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GIRIS
I. KONUNUN TAKDiMi

Artan sirket entegrasyonu olgusu, baska bir deyisle sirketlerin yogunlasmasi;
sirketlerin tek basina hareket etmek yerine, amaglarina birlikte hareket ederek ulagsmaya
caligmalari, gelismis sermaye piyasalarinda siklikla karsilasilan bir fenomendir. Piyasanin
beraberinde getirdigi bu gergek, kanun koyucuya iki nosyon yiikler: Kanun koyucu,
meseleyi hem ticaret hukukunun temel esaslar1 bakimindan, hem de rekabet hukukunun
gerekleri agisindan ele almalidir. Oysa bu iki alan siklikla cakisir. Sirket baglantilar1 pazar
hakimiyetini ya da rekabeti kisitlayan veya ayrimecilik yapan davranislar1 hedeflediginde
rekabet ortami bozulur. Rekabeti koruyucu diizenlemeler iste bu nedenle piyasay1
korumay1 amaglar. Oysa mesele sirketler hukuku bakimindan ele alindiginda, kanun

koyucunun tek hedefi pay sahibini ve sirket alacaklilarini korumaktir!'.

Ticaret hayatinda sirketlerin birbirleriyle entegrasyon kurduklari cesitli yollar
vardir. Bir sirketin diger bir sirketle hakim-bagli (yavru) sirket iliskisi kurmast bir
sirketler toplulugu olusturabilece§i gibi, herhangi bir hakimiyet veya istirak iligkisi
kurmadan, organizasyon sozlesmeleri yoluyla da entegrasyon saglanabilir. Bu tiirli
organizasyon soOzlesmeleri TTK’da spesifik olarak diizenlenmemis; ancak Alman
hukukunda hakimiyet s6zlesmesi, kar devir s6zlesmesi veya isletmenin devri s6zlesmesi
gibi sirketler topluluguna dahil sirketler arasinda yapilagelen sozlesmeler AktG §291 ve

§292 hiikiimlerinde pozitif hukuka yansmmstir. Iste, karsilikli istirak de bir sirket

! Kayser-Eichberg, M.: Die wechselseitige Beteiligung nach deutschem Aktienrecht als Leitlinie

einer europdischen Harmonisierung, Kéln 1969, s. 5.



entegrasyonu yolu olup, Alman doktrininde bazi yazarlar tarafindan en tehlikeli
entegrasyon tiirii olarak tanimlanmistir?. Zira karsilikli istirakte her bir sirketin yonetim
kurulu iiyeleri, yoneticisi oldugu sirket adina pay sahibini temsilen diger sirketin genel
kurulunda oy kullanabilir (6rnegin karsilikli istirak halindeki sirketlerin yonetim kurullar
anlasarak genel kurulda birbirleri hakkinda haksiz bir ibra karar1 verebilir); sermayenin
iadesi giindeme gelebilir (bir sirket digerinin sermaye artirirmina katildiktan sonra, kendisi
sermaye artirimina gider ve hedef sirket de bu sermaye artirinmina katilirsa, ilk artirnmdaki
sermaye, ikinci artirimla iade edilmis olur) ve hatta anonim sirketin kendi payini iktisabi

s6z konusu olur?.

Bir sirket entegrasyonu ydntemi olarak karsilikli istirak en yalin anlatimiyla,
sirketlerin birbirlerinde pay sahibi olmasini ifade eder. Bir 6rnekle aciklamak gerekirse
anonim sirketler (X), (Y)’de; (Y) de (X)’te pay sahibi oldugunda, karsilikli olarak
birbirlerinin istiraki haline gelmis olurlar. Ancak bu durum -yukarida belirtildigi iizere-
gerek sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik teskil etmesi agisindan gerek yonetim
kurulu ile pay sahipleri arasindaki menfaat catismasini ateslemesi bakimindan tehlikeli
goriilmiis ve birtakim siirlamalara tabi tutulmustur. Baska bir deyisle karsilikli istirakin
pozitif diizenlemelere konu edilmesinin nedeni, yaratacagi sakincalari minimuma

indirmek ya da bunlarin 6niine ge¢gmektir.

Bu itibarla Alman ve Tiirk hukukunda %25 ve iistii oranda karsilikli pay sahipligi,
yaptirima tabi tutulmustur. Kanun koyucu(lar) tarafindan, sirketlerin birbirlerinde %25

orandan daha diisiilk bir oranda pay sahibi olmalar1 6nemsiz goriilmiistiir. Karsilikli

% Kayser-Eichberg, s. 18.

3 Bkz. ikinci Béliim, II.



istirake iligkin yaptirimlarin uygulanabilmesi i¢in, sirketlerin birbirlerinde en az dortte bir

oraninda pay sahibi olmasi1 gerekir.

Karsilikli istirak, Alman hukukunda tizerinde ¢okga caligsilmis ve diisiiniilmiis bir
kavramdir. Alman ekonomisinde sirketlerin birbirlerinde pay sahibi olmalar1 ve
dolayisiyla piyasanin bu yonde gelismesi bir donem Oyle yaygindir ki, bu durum
“Deutschland AG” adi altinda, bir Alman tipi anonim sirket olusumu varmisgasina
terimlestirilmistir*. Ancak bu durum zamanla degismis, ozellikle kurumsal yonetim

ilkelerinde yapilan iyilestirmeler nedeniyle karsilikli istiraklerde azalma gozlenmistir®.

Tiirk hukukunda sirketlerin birbirlerinde pay sahibi olmalari, 6zellikle rekabet

hukuku alaninda tartisilmistir®. Ancak sirketler toplulugu hiikiimlerinin ve dolayisiyla

4 Ipsen, D./Pfitzinger, J.: Krise in der Deutschland AG: Der Fall AEG, Alle Macht dem Markt?
Fallstudien zur Abwicklung der Deutschland AG (Ed.: Wolfgang Streeck, Martin Hopner), Frankfurt 2003,
s. 82; Emmerich, V.: Wechselseitige Beteiligungen bei AG und GmbH, NZG 1998, s. 622; Cahn, A.: Eigene
Aktien und Gegenseitige Beteiligungen, Institute for Law and Finance Working Paper Series No. 50,
Frankfurt 2006, s. 59; BeckOGK/Schall, 1.10.2024, AktG §15, Rn. 33; Pulasl, H.: Sirketler Hukuku Serhi,
C. I, Ankara 2018, s. 484.

5 BeckOGK/Schall, 1.1.2023, AktG §19, Rn. 1.

¢ Bir girketin digerinde pay sahibi olmasi, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
(RG, 13.12.1994, S. 22140) 7. maddesi anlaminda bir devralmadir ve Rekabet Kurulu incelemesine
tabidir. Karsilikl1 istirak durumundaki sirketlerin piyasadaki rolleri ile ilgili olarak bu devralmalar yatay
anlagma ile yapilabilecegi gibi, dikey anlasma ile de yapilabilir. Rekabet hukukunda kontrol kavrami
ise TTK’da oldugu gibi matematiksel bir hesaba dayandirilmamakta, somut olayin kosullarina gore
sirketin, diger sirketin karar mekanizmasi {iizerindeki etkisine gore kontroliin varligina karar
verilmektedir (Aslan, Y.: Rekabet Hukuku, Bursa 2007, s. 540). Nitekim Rekabet Kurulu tarafindan

2006 yilinda verilen bir kararda, bir sirketin diger sirketteki %22,8 oranindaki pay sahipliginin %29’a



karsilikli istirake iliskin pozitif diizenlemenin Tiirk hukukuna ilk kez 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) ile girmesi nedeniyle nispeten yeni olmasi ve karsilikli istirakin
tespitinin zorlugu gibi nedenlerle Tiirk ticaret hukuku doktrininde konu yeni yeni ele
alinmaya baglamistir. Calismamizda karsilikli istirak sirketler hukuku bakimindan ele

alinacaktir.

II. INCELEME PLANI

Calismamizin ilk boliimiinde, temel olarak, Tirk ve Alman hukuk sistemlerinde
sirketler toplulugunun ortaya ¢ikisina kisaca deginilecek; bu iki sistemin iginde karsilikli
istirakin yeri ele alinacaktir. Tiirk sirketler toplulugunun olusumu ve dayandigi esaslar
dikkate alinarak, karsilikl istirakin sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda diizenlenmis
olmas1 sorgulanacaktir. Daha sonra karsilikli istiraki olusturma yontemleri incelenecek,
sirketlerin karsilikli istirak ile kurmayir amagladiklar1 isbirligi, karsilikli istirak
s0zlesmesinin hukuki niteligi ve sozlesmeye konulabilecek hiikiimler agiklanmaya

calisilacaktr.

yiikselmesi halinde, sirketin kontroliinii ele gecirecegine karar verilmistir. Kararin gerekgesi, hedef
sirketin genel kuruluna katilim oraninin son bes yilda ortalama %50 civarinda olmasidir. Kurul, sirketin
genel kuruluna katilim oranina bakarak kontrol igin %26°lik pay sahipligini yeterli gérmiistiir (Dosya
Sayist: 2006-4-42, Karar Sayist: 06-27/319-74, 14.4.2006).

Rakip sirketler arasinda yapilan azlik pay devirlerinin rekabeti kisitlayict etkilerine iligkin bkz.
Unal, M. S.: Sanayi Iktisadi ve Rekabet Hukuku Agisindan Rakipler Aras1 Azinlik Hisse Devirleri,
Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezi, Yaym No: 0227, Ankara 2009, s. 16. Rakipler arasindaki bilgi
degisiminin rekabeti kisitlayici etkisi hakkinda bkz. Akkan, C.: Rekabet Hukukunda Rakipler Arasi

Bilgi Degisimi, Ankara 2023, s. 358 vd.



Ikinci boliim, sirketleri karsilikli istirak kurmaya sevk eden nedenlerin ve kanun
koyucunun da karsilikli istiraki neden caydirict kilmaya calistiginin tartigildigi boliimdiir.
Bu boliimde, once karsilikli istirakin sirketler ve yonetimleri i¢in saglayabilecegi
menfaatler aciklanacaktir. Daha sonra, karsilikli istirake iliskin cekinceler, baska bir
deyisle kanun koyucu(lar) tarafindan sirketlerin karsilikli istirakten caydirilmaya
calisilmasinin nedenleri agiklanacak ve karsilikli istirakin yaratacagi sakincalarin

giderilmesi i¢in ¢6ziim 6nerileri sunulmaya ¢alisilacaktir.

Ugiincii ve son béliimde ise, karsilikli istirakin tiirleri ve bunlara baglanan

yaptirimlar, pozitif hukuk kurallar1 ¢ergevesinde incelenecektir.

Calismamizda karsilikli istirakin olusumu ve buna baglanan yaptirimlar, Alman
hukuku esas alinarak incelenmistir. Bunun nedeni, sirketler toplulugu hiikiimlerinin ve
karsilikli istirak hiikmiiniin mehazinin Alman Anonim Sirketler Kanunu olmasidir. Bu
sebeple calismamiz boyunca, ilgili kanunlarda cevabi bulunamayan sorularin

cevaplanabilmesi i¢in Alman hukukuna basvurulacaktir.



BiRiINCi BOLUM
KARSILIKLI ISTIRAKIN TANITILMASI

I. KARSILIKLI iSTIRAKIN TANIMI VE TURLERINE GENEL BiR

BAKIS

Topluluk hukukunun en zor sorularindan biri olarak nitelendirilmis olan’ karsilikli
istirak, en basit haliyle “bir sirketin, kendisinde pay sahibi olan bir sirketteki pay
sahipligidir®”. Bir ornekle agiklamak gerekirse; anonim sirketler (X)’in (Y)’de, (Y) nin
de (X)’te pay sahibi oldugu durumlarda, karsilikli istirakin varlig1 kabul edilir. Topluluk
hukukunun en zor sorularindan biri olarak nitelenmesinin sebebi ise hukuken bagimsiz
ve aralarinda kontrol/hakimiyet iliskisi olmayan iki sirketin, bir gruba fiilen entegre

olmus gibi kabul edilmesindeki ¢eliskidir®.

7 Rasch, H.: Gesellschaftsrechtliche Massnahmenim Konzernrecht, Gutachten fiir den 42. Deutschen
Juristentag, Tiibingen 1957, s. 42.

8 Wastl, U./Wagner, F.: Das Phanomen der wechselseitigen Beteiligungen aus juristischer Sicht,
Frankfurt 1997, s. 4; Dalleves, L.: Avrupa ve Isvigre Hukukunda Anonim Sirketler Arasinda Karsilikli
[stirakler, Ceviren: Mahmut Birsel, Batider 1973, C. VIL, S. 2, s. 359; Okutan Nilsson, G.: Sirketler
Toplulugunda Karsilikl [stirak, Marmara Universitesi Hukuk Arastirmalari Dergisi 2012, C. 18, S. 2, s.
255; Ayhan, A.: Basit Karsilikli Istirak Baglamimda Bildirim Yiikiimliiliigii, Ankara Hac1 Bayram Veli
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2023, C. XXVII, S. 2, s. 313.

% Karayalgin, Y.: Ust Kuruluglar Hukuku, Batider 1991, C. XVI, S. 3, s. 22 vd.; Rasch, s. 42.



Sekil:1

T3 %15

P3 %30 Y AS. %35
X A.S %40

T2 %25
P2 %20 P1 %15

T1 %20

XAS. YAS

Karsilikli istirak, Tiirk hukukunda TTK 197°de diizenlenmistir:

Birbirlerinin paylarmmin en az dértte birine sahip bulunan
sermaye gsirketleri karsilikly istirak durumundadir. Bu paylarin
yiizdelerinin hesaplanmasinda 196 nci madde wuygulamir. Anilan
sirketlerden biri digerine hdkimse, ikincisi aymi zamanda bagh sirket
sayilir. Karsilhikl istirak durumundaki sirketlevin her biri digerine

hdkimse ikisi de bagli ve hakim sirket kabul olunur.

TTK 197°nin mehazi olan Alman Payli Ortakliklar Kanunu (4ktiengesetz- AktG)

§19 ise su sekildedir:

Karsilikli istirak eden igletmeler, merkezi Almanya'da bulunan ve
her bir sirketin diger sirketin hisselerinin dortte birinden fazlasina
sahip olmasi nedeniyle birbirine bagh olan sermaye sirketleridir. Bir
sirketin diger sirketin hisselerinin dortte birinden fazlasina sahip olup

olmadigini belirlemek i¢in §16 par. 2 ciimle 1 ve par. 4 uygulanr.

Goriildiigii tizere her iki hiikiim de karsilikli istirakin sirketlerin birbirlerinde en az
dortte bir oraninda pay sahibi olmalar1 esasina dayanmaktadur. Iki sirket birbirlerinde bu

orandan daha az oranda paya da sahip olabilir; ancak bu durum gerek Tiirk hukukunda



gerek Alman hukukunda teknik olarak karsilikli istirak sayilmaz. Baska bir deyisle, kanun
koyucu, bu oranin altinda kalan karsilikli pay sahipliklerini tehlikeli gormemis ve bu
itibarla herhangi bir yaptirima tabi tutmamistir'®. Anilan oranin iistiindeki karsilikli pay
sahiplikleri ise, sermayenin sulandirilmasi'! ve yonetim kurulunun pay sahiplerine karsi
orantisiz bir gii¢ elde etmesi'? sakincalarini dogurdugundan birtakim yaptirimlara tabi

tutulmus, ancak ne yasaklanmis ne de gegersiz kilinmistir'>.

Karsilikli  istirak, Avrupa ekonomisinde sirketlerin gruplagsma suretiyle
entegrasyonu sonucu olusan topluluk sirketleri tiirlerinden biridir'#. Amaci, farkh
sirketlerin daha biiylik bir gruba az ya da ¢ok entegrasyonu oldugundan, gercek bir
isbirligi ve yogunlagsma araci oldugu sdylenebilir'>. Hatta karsilikli olarak yiiksek
oranlarda pay sahibi olunmasi, pay sahipsiz anonim sirketlere ve kimseye kars1 sorumlu

olmayan yonetim kurullarina yol agar'®. Karsilikli istirak elbette tesadiifen de kurulabilir,

10 Bayer, W.: §19 Wechselseitig beteiligte Unternehmen, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
2024, AktG §19, Rn. 7, 11; Okutan Nilsson, G.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu
Hukuku, Istanbul 2009, s. 161; Tekinalp, U. (Poroy, R./Camoglu, E.): Ortakliklar Hukuku II, istanbul 2014,
Nr. 2083; Pulasli, Serh, C. 1, s. 504.

' Bkz. ikinci Béliim, II. A.

12 Bkz. ikinci Béliim, II. B.

13 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, Nr. 2083; Pulash, Serh, C. I, s. 504.

14 Kayser-Eichberg, s. 3; Winter, H: Die wechselseitige Beteiligung von Aktiengesellschaften, Koln
1960, s. 1.

15 Kayser-Eichberg, s. 3; Misili, S.: Sirketler Toplulugu Hukuku “Tarihge ve Terminoloji”, TAAD
2022,Y.13,S.22,s. 163.

16 Kayser-Eichberg, s. 3.



ancak uygulamada ¢ogunlukla sirketlerin uzun vadeli igbirligi anlagmalarinin sonucunda
kuruldugu gériilmiistiir'”. Alman hukukunda 6zellikle bankacilik ve sigorta sektdriinde
cok sayida karsilikli istirake rastlanmig; ancak bu say1 giinlimiizde eskiye oranla oldukga

azalmigtir!®,

Karsilikli istirak gerek Alman hukukunda gerek Tiirk hukukunda iki tiire
indirgenmistir. {1k tiir, basit karsilikl1 istiraktir: iki sirket arasinda bir hakimiyet iliskisinin
bulunmadig1, ancak birbirlerindeki pay sahipligi oraninin dortte birden fazla oldugu
hallerde basit karsilikli istirak kurulmus olur. Sirketlerin birbirlerinde hakimiyet
kurmamis sayilmalari i¢in ise ya her ikisinin de birbirlerindeki pay sahipligi oraninin %25
ila %50 arasinda gerceklesmis olmasi ya da birinin digerindeki pay sahipligi %50 oranin
iistiinde ise, hakimiyet kurmadigini ispatlamis olmasi gerekir'®. Karsilikli istirakin ikinci
tirii ise nitelikli karsilikli istiraktir. Birbirlerinde pay sahibi olan sirketlerin arasinda
hakimiyet iliskisinin de bulunmasi halinde -baska bir deyisle bagh sirketin de hakim

sirkette pay sahibi olmasi halinde- nitelikli karsilikl istirak kurulmus olur?’.

7 Klix, R.: Wechselseitige Beteiligungen, Europaische Hochschulschriften Publications
Universitaires Europeennes European University Studies, Bd./Vol. 263, 1981, s. 10.

18 MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 8. Karsilikl istirakte yasanan azalmanin aldatic1 oldugu, hatta
az say1da karsilikli istirake rastlanmasinin, inanilanin aksine, ¢ok daha yaygin oldugu da ifade edilmektedir
(Emmerich, V.: Zur Problematik der wechselseitigen Beteiligungen, namentlich im geltenden und im
zukiinftigen Gmbh-Recht, Festschrift fiir Harry Westermann, Karlsruhe 1974, s. 56).

19 Pay sahipligi oraninin %50’den fazla oldugu ancak hakimiyetin kurulmadigi durumlar igin bkz.
Uclincii Bolim, II. B. 1.

20 Nitelikli karsilikl istirakin kurulmas igin baglh sirketin hakim sirkette %25 ten fazla oranda pay

sahibi olup olmamas1 gerektigi hakkinda bkz. Ugiincii Béliim, II, C. 1.



Sekil-2: Basit Karsilikl1 Istirak

P4 %10 T4 % 10
Y AS. %30

T3 %15

P3 %15 X AS. %35

P2 %25 1%20 T2 %25 T1 %20

XAS. YAS

Sekil-3: Nitelikli Karsilikl1 Istirak

P4 %10

T3 % 10

Y AS. %30

P3 %15 T2 %20,

X A.S %60

T1 %10

P2 %25 P1 %20

XAS. YAS

Iki veya daha fazla sirketin birbirlerinde karsilikli olarak pay sahibi olmalari,
sermayenin iadesi yasagi ve bu sirketlerin yonetim kurullarinin birbirlerinin genel
kurullarinda sirketleri adina oy hakkini kullanacak olmalar1 gibi nedenlerle sakincali
goriilmiis ve birtakim yaptirimlara baglanmistir. Gergekten, sirketlerden birinin hedef
sirkete getirdigi sermayenin, sonrasinda hedef sirket tarafindan sermayeyi getiren sirkete
yine esas sermaye olarak getirilmesi, sermayenin iadesi sonucunu dogurur. Bir 6rnekle
aciklamak gerekirse, (X) tarafindan (Y)’ye getirilecek 100.000 TL’lik sermaye, daha

sonra (Y) tarafindan (X)’e sermaye olarak getirildiginde, bu durum (Y)’nin (X)’e
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kendisine yatirilan sermayeyi iade ettigi anlamina gelir. Buna ek olarak her iki sirketin
bilangolarinda toplam 200.000 TL’lik bir sermaye goriinmesine ragmen, gercekte isleme
sokulan miktar 100.000 TL’den ibaret olacaktir. A¢iklanan durum hem sermayenin iadesi
yasagia hem bilanconun gercege uygun hazirlanmasi (diiriist resim) ilkesine aykirilik
teskil eder. Bunun yaninda, birbirlerinde pay sahibi olan sirketlerin genel kurullarinda,
pay sahibi sirket adina o sirketin yonetim kurulu {iyelerinin oy kullanacak olmalari,
yonetim kurulu iiyelerinin pay sahiplerine karsi orantisiz bir gii¢ elde etmesine neden
olacak, hatta iki sirketin yonetim kurulu tiyelerinin birbirleri ile anlagmalar1 suretiyle
diger pay sahiplerini karar alma siireclerinden mahrum birakmalar1 gibi sonuglar
dogurmaya zemin hazirlayacaktir. Yukaridaki 6rnek iizerinden devam etmek gerekirse,
malum oldugu iizere, (X)’in yonetim kurulu iiyeleri olan A, B, ve C, (Y)’nin genel
kurulunda (X)’1 temsilen oy kullanacaklar; (Y)’nin sermaye artirimi, yapisal degisiklik
gibi 6nemli nitelikteki kararlarinda, (X)’in pay sahipleri adina karar verme imkanina
sahip olacaklardir. Buna ek olarak A, B ve C’nin, (Y) yonetim kurulu tiyeleri ile anlagarak
ozellikle yonetim kurulu iiyelerinin ibrasi1 oylamalarinda, birbirleri lehine oy kullanmak
konusunda danisiklt davranmalar1 da miimkiindiir. Bu sakincalar nedeniyle hem Alman
hem de Tiirk hukukunda karsiliklr istirak iliskisi, kanunda sinirlandirilmaya c¢alisilmistir.
Her iki kanun koyucu da bu yogunlagma tiirlinlin tamamen yasaklanmasiin piyasa
kosullar1 i¢inde miimkiin olmadiginin farkindadir; baska bir deyisle karsilikl1 istirak ne
yasaklanmis ne de gegersiz kilinmistir?!. Ancak soz konusu sakincalar gdz Oniinde

bulundurularak bazi yaptirimlara tabi tutulmustur. Bu yolla sirketler karsilikli istirak

21 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2083; Pulash, Serh, C. I, s. 504.

11



iliskisi kurmaktan caydirilmaya calisilmaktadir. Bu yaptinimlar esas itibariyle pay

sahipligi haklarinin dondurulmasinda yansimasini bulmustur?2,

II. SIRKETLER TOPLULUGU HUKUKUNUN TARIHSEL GELISiM
SURECI VE KARSILIKLI iSTIRAKIN SIRKETLER TOPLULUGU iCINDEKI

YERI
A. Sirketler Toplulugu Hukukuna Genel Bir Bakis
1. Sirketler Neden Topluluk Olusturur?

Karsilikli istirakin sirketler toplulugu i¢indeki yerini ve tarihgesini agiklamak icin
sorulmasi gereken soru oncelikle sudur: Sirketler neden topluluk olusturur? Hukuken
birbirinden bagimsiz tiizel kisiliklere sahip sirketleri ekonomik bir birlik olusturmaya iten

diistince nedir?

Bu sorulari yanitin1 vergisel avantajlarda bulan yazarlar vardir?®. Ancak vergi
avantajinin burada tek motivasyon olamayacagi aciktir. Bu sorulara sirketler hukuku
ekseninden yaklagsmak gerekir: Bazi yazarlara gore en 6nemli neden, topluluk hukukunun
kar ve zarar mahsubuna olanak saglamasidir’*. Buna ek ekonomik nedenlerin gelisimi ise
II. Diinya Savasi sonrasina kadar dayanir?®. Optimal sirket biiyiikliklerinin kapali

ekonomik sistemlerle Ol¢iilememesi ve yasanan teknolojik gelismeler, sirketlerin

22 By hususlarda bkz Uciincii Béliim, I1. B. 4.

2 Moroglu, E.: Oy Sézlesmeleri, Istanbul 2007, s. 17; Torwegge, C./Kirchner, A./Riith, H.: Holding
und Beteiligung Die Organschaft im Steuer- und Gesellschaftsrecht, Wiesbaden 2009, s. 13.

24 Torwegge/Kirchner/Riith, s. 13.

25 Kayser-Eichberg, s. 4; Loffelholz, J.: Die Aktiengesellschaft und der Konzern, 1967, s. 106-107;

Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 26.
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entegrasyonu igin itici bir gili¢ gorevi géormiistiir. Daha biiyiik sirket yapilari, dogal olarak
cok daha 1yi organizasyonel ve finansal olanaklar1 beraberinde getirir. Bu olanaklar, en
uygun sirket biiyiikliigiiniin siirekli olarak yukar1 dogru kaydigi anlamina gelir®®. Ayrica
ortak pazarda rekabetin gittik¢e sertlesmesi, sirketlerin birlesme veya birlikte hareket
etme davraniglarini da tetiklemistir. Birbirlerini baglamak isteyen bu sirketlerin birlikte
hareket etmek i¢in, sozlesmede ahde vefaya bagvurmaktan ¢ok, birbirlerinde pay sahibi
olma yoluna gittikleri goriilmektedir?’. Bunun yaninda, biiyiimek isteyen sirketlerin,
kendiliklerinden ve rastgele biiylimek yerine “dost yabanci” sirketlerle karsilikli istirak

iliskisi kurarak biiyiimeyi tercih ettikleri de bilinmektedir?®.

Sirketler toplulugunun pozitif hukuka yansimasinin nedeni ise, yukarida kisaca
aciklanan ekonomik gelismelerin sonucu olarak, anonim sirketler hukukuna hakim olan
tek borg¢ ve sinirli sorumluluk ilkelerinin, hakim sirket tarafindan kotiiye kullanilmasinin
oniine gegmektir. Baska bir deyisle kanun koyucu, baglh sirketi, bagh sirketin yonetim
kurulu iiyelerini, pay sahiplerini ve menfaat sahiplerini, hakim sirket ve hakimiyetini

kullanma yollar1 karsisinda giiclendirmek istemistir?®. Bu kapsamda hakim sirketin, bagh

26 Kayser-Eichberg, s. 4; Loffelholz, s. 107.

7 Kayser-Eichberg, s. 4.

28 Kayser-Eichberg, s. 4; Loffelholz, s. 107.

2 Ozsu, G.: Ekonomik Bir Biitiinliik Olarak Sirketler Toplulugunda Hukuki Sorumluluk, Ankara
2021, s. 30. Sirketler toplulugunun pozitif hukuk diizenlemelerine konu edilmesindeki amacin 1) bagh
sirketin azinlik pay sahipleri ile alacaklilarinin korunmasi 2) sirketler toplulugunun ekonomik bir
organizasyon bi¢imi olarak taninmasi oldugu hakkinda bkz. Hopt, K.: Sirketler toplulugu: Karsilastirmali
Hukukta Vekalet Sorunlari, Diizenleyici Modeller ve Yasal Stratejiler, Karsilastirmali Hukukta Sirketler

Toplulugu Hukuku- 80. Yas Giiniinde Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Saygi Konferansi, Istanbul 2018, s. 16 vd.
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sirketin pay sahibi sifatiyla sadece taahhiit ettigi sermaye miktarindan sorumlu olmasi,
bagli sirketin tiim is ve islemleri ile faaliyetleri konusunda nihai s6z sahibiyken diger pay
sahipleri ile esit sorumluluk altinda olmasi adil goriilemeyecegi gibi, ekonomik
gergeklige de aykindir. Hakimiyetin hukuka aykiri kullanilmasi halinde sirketler
toplulugu hiikiimlerine gore hakim sirketin sorumluluguna basvurulamamasi, stirekli
olarak baglh sirketin tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas talebiyle sonuglanacaktir®. Bu
sebeple sirketler toplulugu hukukunda klasik sirketler hukuku anlayisindan ayrilarak
ekonomik biitiinliigiin esas alinmast hem hakkaniyetin hem de ekonomik gercekligin

geregi olarak ortaya ¢ikmustir®!.

2. Sirketler Topluluguna iliskin Karsilastrmah Hukuk Diizenlemelerinin

Tamtilmasi
a. Alman Hukukunda: Bagh Isletmeler Hukuku

aa. Alman Hukukunda Sirketler Toplulugunun Ayak Sesleri: 1931 HGB

Diizenlemeleri ve Iduna Karari

Sirketler toplulugunun en kapsamli diizenlendigi hukuk sistemlerinden birisi Alman

hukukudur. TTK’nin bu bakimdan mehazi olan Alman hukukunda konu ilk kez 1931

39 Tiizel kisiligin kaldirilmas: talebi, sirketler toplulugu hiikiimlerinin yeterince tanitilmamasi ve bu
sebeple uygulanmamasi, bagl sirketlerin baglilik raporlarinin hakim sirketin baskisi altinda gergege uygun
hazirlanmamasi gerekgeleriyle mahkemelerden sikga talep edilmektedir (Eminoglu; C.: Kuram- Uygulama
ikileminde Sirketler Toplulugu Hukuku ve (Normatif) Sirketler Toplulugu Meydana Getirmeyen Hakimiyet
lliskileri- TTK’nin Sirketler Topluluguna iliskin Hiikiimleri ve TSY m. 105 Baglaminda Bir Inceleme,
Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu, Ankara 2017, s. 30 vd).

31 Misili, s. 167.
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yilinda Alman Ticaret Kanunu’nda (Handelsgesetzbuch-HGB) yapilan degisiklikle
kanuni diizenlemeye kavusmustur. Bu degisiklik ile “hakim” (herrschende) ve bagh
(abhdngige) sirket kavramlar ilk kez ele alinmis, anilan kavramlar sistematik olarak da
sirketin kendi payini iktisab1 hiikiimlerinde kendisine yer bulmustur. HGB §226 par. 4
hiikmiinde yapilan bu degisiklik ile hakim sirketteki paylarin bagh sirket tarafindan
devren iktisab1 ve rehin alinmasinin, yalnizca kendi payini iktisap hiikiimlerinde izin
verildigi 6l¢lide miimkiin olacagi, sermaye artirimi yoluyla aslen iktisabin ise miimkiin
olmadig1 gosterilmistir®?. Goriildiigii lizere mehazda sirketler topluluguna iliskin ilk

diizenleme, esas itibariyle nitelikli karsilikl1 istirake iliskindir.

19 Kasim 1935 tarihli Iduna karar®® ise, Alman sirketler toplulugu hukuku
acisindan bir doniim noktas1 niteligindedir: Karara konu davada birbirlerinde %95 ten
yiiksek oranda pay sahibi olan iki sigorta sirketinin, birbirlerinin genel kurullarinda oy
haklarmi1 kullanip kullanamayacaklar1 tartisilmisti. Alman Yiiksek Mahkemesi
tarafindan Oncelikle bu yogunlasmada bir hakimiyet olup olmadig1 incelenmis, her iki
sirket de birbirlerinde %95 oraninda pay sahibi oldugundan birbirlerine iradelerini
dayatamayacaklar1 gerekcesiyle bir hakimiyet iligkisinin mevcut olmadigi sonucuna

varilmistir’*. Buna ek olarak, o donemde heniiz sirketler toplulugu kavrami tam olarak

32 Frank, A.: Wechselseitge Beteiligungen im deutschen Kapitalgesellschaftsrecht, Inaugural

Dissertationzur Erlangung der Doktorwiirde einer HohenJuristichen Fakultat der Ludwig-Maximilians-
Universitat zu Miinchen, Miinih 1988, s. 25.

33 RGZ 149, 305.

3% Winter, s. 13; Hettlage, M.: Die Bilanzierung wechselseitiger Beteiligungen nach deutschem

Aktienrecht, Freiburg 1968, s. 20.
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gelismediginden, kararda, her iki sirketin de tiizel kisiliginin bulundugu ve kanun koyucu
tarafindan bu yonde bir yasaklama getirilmek istenseydi 1931 yilinda HGB’de yapilan
degisikliklerde bu yasagin da kanuna eklenecegi gerekgesiyle, sirketlerin birbirlerindeki

pay sahipligi haklarin1 kullanabilecekleri sonucuna varilmigtir3?,

Gorildiigii tizere Alman hukukunda O6zellikle nitelikli karsilikli istirake iliskin
stipheler -her ne kadar sermayenin sulandirilmasi ve yonetim kurulunun pay sahiplerine
kars1 gii¢ sahibi olacag1 yoniindeki elestiriler dile getirilse de- her iki sirketin ayr tiizel
kisiliginin bulunmasindan dolayi, bir yaptirima ugramiyordu. Ancak HGB’de 1931
yilinda yapilan degisikliklerden sonra sirketlerin hukuki bagimsizliklarina degil,
ekonomik birliklerine odaklanilmasi gerektigi diisiincesi baskin hale geldi*¢. Nitekim
Konzern kavraminin gelisimi de bu yillara rastlar; hukuki olarak birbirinden bagimsiz hak
ehliyetine sahip “kisi”lerin birlikte hareket ederek kartel olusturmalari, Alman hukukunda

grup hukukunun dogumuna gerekge olarak gdsterilmektedir®”.

bb. 1937 ve 1965 AktG Diizenlemeleri: Konzernden Bagh isletmeler

Hukukuna Giden Yol

Alman hukukunda topluluk hukuku anonim sirketlere 6zgii olan AktG’de
diizenlenmistir; limited sirketlere 6zglilenmis olan Limited Sirketler Hakkinda Kanun’da

(Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung- GmbHG) topluluk

35 Frank, s. 26-27; Hettlage, s. 20.
36 Frank, s. 27.

37 Emmerich, V./Habersack, M.: Konzernrecht- Ein Studienbuch, 2020, s. 8-9, par. 12.
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hukukuna 6zgii hiikiim bulunmaz. Bunun nedeni olarak GmbHG §37 gosterilir®®. Bu
hiikme gore “[m]idiirler, sirkete karsi, sirketi temsil etme yetkilerinin kapsamina iligkin
olarak ana sézlesmede veya aksi belirtilmedik¢e ortaklk kararlarinda ongoriilen
kasitlamalara uymakla yiikiimliidiir.” Limited sirket ortaklarina tanman sirket miidiiriine
talimat verme yetkisi, limited sirketler icin topluluk hukuku kurallarimi gereksiz
kilmigtir’®; zira topluluk hukuku kurallar1 ile korunmasi amaglanan menfaat sahipleri,
topluluk dis1 pay sahipleri ve sirket alacaklilaridir. Nitekim AktG’in sirketler toplulugu
kurallar1, yalnizca anonim sirketler arasinda kurulan topluluklara ve bir anonim sirketin,
bir limited sirketin bagh sirketi oldugu durumlarda uygulanir; limited sirketin bagh sirket,
anonim sirketin hakim sirket oldugu durumlarda AktG hiikiimlerinin uygulama alan1

yoktur®’,

1935 tarihli /duna karari ile sirketlerin ekonomik bir birlik olusturarak topluluk dis1
pay sahiplerini ve sirket alacaklilarin1 zarara ugratma ihtimali iyice kuvvetlenmis, bu
sebeple Alman hukukunda 1937 yilinda AktG §15°te yeni “topluluk™ (Konzern) ve
“topluluk sirketi” (Konzernunternehmen) kavramlari gelistirilmistir*'. Bu diizenlemeler,
ayr1 bir boliim ya da kitap seklinde yapilmamis, miinferit hiikiimlerde Konzern’lere iliskin

minferit hiikkiimler sevk etmek suretiyle topluluk meseleleri pozitif hukuka

38 Torwegge/Kirchner/Riith, s. 14. Sirketler toplulugu hiikiimleri her ne kadar AktG’de diizenlenmis
olsa da iki tarafinin da anonim sirket olmadig1 durumlarda da uygulanacag yoniinde bkz. BeckOGK/Schall,
1.10.2024, AktG §15, Rn. 9.

3% Torwegge/Kirchner/Riith, s. 14.

0 Torwegge/Kirchner/Riith, s. 14.

41 Aytac, Z.: Bagl Isletmeler Hukuku ve Tiirk Hukukundaki Gériiniim, Batider 1976, C. 8, S. 4, s.

99-100.
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yansitilmistir*?. Ancak bu yontem yeknesak bir topluluk hukuku olusturulmasina
yetmemis, oOzellikle bagli sirketlerin birbirleri ile iliskisi, sirket igindeki azligin
korunmasi, kamuyu aydinlatma gibi konularda yeterli hiikiimler ongoriilmediginden,
AktG’de topluluk hukukuna dair reform ihtiyac1 giderilememistir*>. O tarihlerde
Almanya’da sirketlerin birlesmesi yoluyla giderek daha biiyiik sirketlerin ortaya ¢ikmasi
ve bu sebeple belirli bir pazardaki veya biitiin olarak ekonomideki bagimsiz sirket
sayisinin azalmasi1** ile sorun, artik gérmezden gelinemeyecek bir noktaya ulastigindan,

sirketlerin arasindaki bagliligin sinirsiz olmamasi i¢in yaptirima baglanmasi yoluna

gidilmistir®.

Iste bu ortamda, Alman topluluk hukukuna dair ayrintil diizenlemeler ilk kez 1965
tarihli AktG ile sevk edilmistir*®. Bu degisiklerin amaci, bagh sirketi korumaktir; zira bir
hakimiyet veya kar/zarar devri anlagmasinin akdedilmesi, bagli sirkete veya tigiincii
kisilere zarar vermeyi hakli gdstermez*’. 1965 tarihli AktG’i daha 6nceki
versiyonlarindan ayiran ilk anlayis, Konzern kavraminin “verbundene Unternehmen”,
yani “bagl isletmeler” kavrami altinda diizenlenmesidir*®. Daha once dar anlamda

kullanilan ve bir sirketin digerinde kanunen veya sdzlesme ile kontroliinii esas alan

2 Aytag, Bagl Isletmeler Hukuku, s. 101.

# Aytag, Bagl Isletmeler Hukuku, s. 101.

4 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 12, par. 19; Loffelholz, s. 107.

45 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 13, par. 20.

46 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 9, par. 12-13; BeckOGK/Schall, AktG §15, Rn. 30; Misili,
s. 172.

47 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 9, par. 13.

8 Aytag, Bagli Isletmeler Hukuku, s. 101.

18



Konzern kavrami, artik sadece pay sahipliginin orani degil, tek elden yonetim durumu
dikkate alinarak “bagl isletmeler” kavramina dahil edilmis; bagli isletmeler, bes farkl
yogunlasmay1 kapsayan genel bir terim olarak gelistirilmistir*. Bagl isletmeler teriminin
ortaya atilma nedeni tamamen kanunlastirma teknigi ile ilgilidir’’; sayilan tiim baglh

isletme tiirleri nihayetinde ayni1 hukuki sonuglara baglanmis oldugundan, kanun koyucu

tarafindan bu sekilde ortak bir terimle anilmalar1 uygun goriilmiistiir’!. Ancak yine de

4 MiiKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 1; BeckOGK/Schall, AktG §15, Rn. 1; Misili, s. 172. Alman
hukuk doktrininde Schall tarafindan, AktG §15 vd. hiikkiimlerinde diizenlenen grup hukukunun, artik Alman
hukukunun diger dallarindaki (vergi hukuku, is hukuku vb.) grup hukuku diizenlemelerini kapsamadigi,
hukukun diger alanlarinda sirketler grubu davranisinin diizenlenmesi i¢in yeni tanimlar gelistirildigi ifade
edilmistir. Yazara gore gerek AB hukukundaki gelismeler gerek kati grup taniminin uygulanmamasi ve
6zellikle muhasebe kurallarinda grup tanimindan ziyade iligkili taraf kavramiin 6n planda olmasi, AktG
§15 vd. hiikiimlerindeki baglh isletmeler hukukunun, 21. yilizyilin gereklerine uygun hale getirilmesine
neden olacaktir (BeckOGK/Schall, AktG §15, Rn. 3 ve 7).

30 MiiKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 1.

S MiiKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 4. Alman hukukunda bagli isletmelere iliskin hiikiimler sadece
AktG’de degil, HGB’de de yer alir. Nitekim HGB §271°de bagli isletmeler diizenlenmis, tanim igin HGB
§290’a atif yapilmistir. Buna gore bir sirketin digerinde oy ¢okluguna sahip olmasi, yonetim organinin
cogunlugunu belirleyebilme veya gorevden alma imkanina sahip olmasi ve aralarinda bir kontrol
sozlesmesinin bulunmasi halinde, bagli isletmelerden s6z edilir. HGB §271 ve §290 hiikiimleri tiim ticaret
sirketleri acisindan Ongdriilmiis genel hiikiimlerdir ve muhasebelestirme teknigini diizenleme amaciyla
sevk edilmislerdir. HGB §290’a gore bagh sirketlerle olan iligkilerin yillik finansal tabloda agiklanmasi
zorunludur (Faber, C.: Beck'sches Steuer- und Bilanzrechtslexikon, Verbundene Unternehmen, Edition 69,

Miinchen 2024, Rn. 2).
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“bagli sirketlerin hukuku” tarihsel bir aligkanlikla “grup hukuku” (Konzernrecht) olarak

adlandirilmaya devam etmektedir>2,

AktG ile kontrol aract olarak istirak ve dogrudan veya dolayli kontrol esas
alimmistir. Bagl isletmeler hukukuna gore bagliligin temel belirleyicisi hakimiyet degil,
tek elden yonetim®? ve ekonomik birliktir’**. Bagimsiz tiizel kisiliklere sahip sirketlerin
ayn1 yonetim altinda birlesmek suretiyle bir ekonomik biitiinliik teskil etmesi, bagl
isletmeler olusumu i¢in yeterli goriilmiistiir>®. Burada dikkat edilmesi gereken husus “tek
elden yonetim altinda birleserek ekonomik biitiinliik elde edilmesi” durumudur. Bu
kapsamda tek elden yonetim ile kontrol Olgiitleri arasindaki farki kisaca agiklamak
gerekir: Kontrol, matematiksel ve dolayisiyla kesin bir 6l¢iitii ifade eder®®; bir sirketin
digerindeki pay sahipligi veya oy hakki orani ya da diger sirketin yonetim kurulunda
cogunluk tyeleri belirleyebilme hakki matematiksel olarak hesaplanir, hakimiyetin var

olup olmadig1 da bu hesaba gore belirlenir. Tek elden yonetim 6lgiitii ise bir varsayimdir;

52 MiiKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 6. TTK Gerekgesinde de Alman sirketler toplulugundan
konzern olarak s6z edilmistir.

53 Tekinalp, Kontrol ilkesi, s. 1544; Goktiirk, K.: Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslari,
Ankara 2022, s. 24 vd.; Misili, s. 159; Cebi, Tek Elden Yonetim, s. 235 vd.

4 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 12, par. 19.

55 Pulash, Serh, C. 1, s. 482; Okutan Nilsson, G.: Anonim Ortakliklarda Paysahipleri S6zlesmeleri,
Istanbul 2004, s. 458; Eminoglu, C.: Konzern/Gesellschaftengruppe, Ostterreich-Tiirkei-EU, Ein
Rechtsvergleich, Ankara 2013, s. 270.

56 TTK nin Sirketler Toplulugu Gerekgesi, Genel Agiklamalar; Eminoglu, Konzern, s. 270
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ornegin AktG §18 hiikkmiine®’ gore olusacak bir Konzern’de, sirketlerin birbirleri tizerinde
hakimiyet kurmamalarina ragmen baglanmis olmalar1 miimkiindiir. Tek elden yonetim
Olciitii, kontroliin tespiti i¢in yapilacak matematiksel hesaplamaya dayanmaz. S6z konusu
matematik hesabi ile bir hakimiyet tespit edilemese dahi, eger hakim sirket hakimiyetini
fiilen uyguluyorsa’®, o isletmelerin birbirine bagli oldugu kabul edilir. Kontrol 8lgiitiiniin
arandigr hukuk sistemlerinde hakimiyet matematiksel hesaba gore (pay/oy
cogunlugu/yonetim kurulu {iyelerinin ¢cogunlugunu belirleyebilme imtiyazi) tespit edilip
aksi iddia edilemezken, tek elden yonetim Olgiitliniin benimsendigi hukuk sistemlerinde
hakimiyet, matematiksel hesap yapilmaksizin fiili duruma gore tespit edilir; bu itibarla
hakimiyetin fiilen kullanilmasi gerekir’®. Kontrol ise sirket yonetimi iizerinde kurulan

hakimiyettir; yonetimi yonlendirebilmeyi ifade eder®.

37(1) Bir hdakim sirket ve bir veya daha fazla bagl sirket, hakim sirketin tek elden yonetiminde bir
araya gelmisse, bunlar bir Konzern olusturur, sirketlerin tamami miinferit olarak Konzern sirketidir.
Aralarinda bir hakimiyet sézlesmesi (§291) bulunan veya birinin digerine entegre oldugu (§319) sirketler,
tek elden yonetim altinda bir araya gelmis olarak kabul edilir. Bir bagl: sirketin, hdkim sirketle bir Konzern
olusturdugu varsayilir.

(2) Birbirinden yasal olarak bagimsiz sirketler, bir sirketin digerine bagl olmamasi durumunda, tek
bir yonetim altinda birlestirilmisse, bunlar da bir Konzern olusturur; tek tek sirketler Konzern sirketleridir.

8 TTK nin Sirketler Toplulugu Gerekgesi, Genel Agiklamalar.

% TTK’min Sirketler Toplulugu Gerekgesi, Genel Agiklamalar; Ozsu, s. 41; Cebi, H.: Alman ve
[svicre Hukukunda Sirketler Toplulugunda Tek Elden Y 6netim Kavrami, EUHFD 2013, C. XVIL, S. 1-2, s.
246.

60 Pasli, A.: Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, {UHFM 2008, C. LXVI, S. 2, s.

345-346; Pasl, A.: Anonim Ortakligin Devralinmast, Istanbul 2009, s. 35.
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Alman hukukunda bagl isletmelerin tespitinde esas alinan oOl¢iit, tek elden
yOnetim®' ve buna bagl olarak kurulan ekonomik birliktir. Hakim sirket ile bagh sirket
iligkisi sadece hakimiyet durumuna indirgenmemis, birbirlerinde hakimiyet kurmaksizin
pay sahibi olan ya da s6zlesmelerle birbirine baglanan veya baska herhangi bir yolla tek
elden yonetim altinda toplanan sirketler de bagh isletmeler kavrami i¢ine dahil etmigtir®?.
Zira basit karsiliklr istirakteki gibi, sirketler birbirlerinde hakimiyet kurmadan da bir
ekonomik birlik olusturabilirler. S6z konusu ekonomik birlik -ve buna bagli olarak ortaya
cikacak tek elden yonetim- sirketler toplulugu kavraminin alamet-i1 farikasidir. Nitekim
AktG §15 hiikkmiinde bir topluluk olusumu i¢in bes farkli durum sayilmis, bu durumlardan
en az birinin varligiin bagh sirketler olusumu i¢in yeterli oldugu kabul edilmistir®.

Bunlar;

1. Bir isletmenin, diger isletmenin ¢ogunluk paylarina sahip olmasi veya oy

hakkini ¢ogunluguna sahip olmasi®* (AktG §16).

2. Bagl ve hakim sirketler® (AktG §17).

61 Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 459; Cebi, Tek Elden Y&netim, s. 235 vd.

62 Loffelholz, s. 108; Schmitt, J./Hértnagle, R.: Umwandlungsgesetz Umwandlungssteuergesetz, 10.
Auflage, 2024, Rn. 102.

0 MiiKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 2.

% Bu durum, Alman hukukunda da Tiirk hukukunda oldugu gibi kesin olmayan bir karine olarak
diizenlenmistir. AktG §16 hikkmiine gore bir isletme, diger isletmenin paylarinin ¢gogunluguna sahipse, o
isletmenin hakimi oldugu varsayilir ve bu isletmeler, AktG §15 vd. anlaminda bagh isletme olusturur
(Loffelholz, s. 109; MiiKoAktG/Bayer, AktG §16, Rn. 1 vd.).

65 Loffelholz, s. 109; MiiKoAktG/Bayer, AktG §17, Rn. 1 ve 2. Birinci gruptaki paylarin veya oylarn

cogunluguna sahip olma durumu ile ikinci gruptaki bagli ve hakim sirketler arasindaki fark, Alman
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3. Konzern sirketleri®® (AktG §18).
4. Karsilikli istirak (AktG §19).
5. Sirketler arasi1 sdzlesme yoluyla bagl sirketler’” (AktG §291 ve 292).

AktG §15°e gore yukarida sayilan durumlardan en az birinin varligi, s6z konusu
isletmelerin birbirine bagli kabul edilebilmesi i¢in yeterlidir. Belirtmek gerekir ki,

yukarida sayilan durumlarin tek basina ortaya ¢ikmamalar1 da muhtemeldir®®. Bagka bir

hukukunda sirketler arasinda herhangi bir pay sahipligi olmasa da isletme kiralama sozlesmeleri, kredi,
lisans ve tedarik sozlesmeleri gibi sdzlesmelerle bir igletmenin digerinde kontrol saglayabilecek olmasinin
kabul edilmesidir. Iste, bu durumlarda pay veya oy cogunlugu saglanamasa da bagl ve hakim sirket olusur
(AktG §16 ve §17). Tarihsel siiregte her ne kadar kontrol ¢cogunlukla pay ve oy ¢okluguna indirgenmis olsa
da istisnai olarak bu tiir “pay sahipligine benzer iligkilerin” de bir isletmenin digeri lizerinde kontrole sahip
olabilecegi kabul edilmektedir (MiiKoAktG/Bayer, AktG §17, Rn. 15-17).

6 Birden fazla anonim sirketin tek elden ydnetim altinda toplanmasi halinde grup sirketleri
(Konzern) olusur. Bu sirketler hem baglilik iliskisi olan (Unterordnungskonzern) hem de esitler arasi olan
(Gleichordnungskonzern) olabilir. Baska bir deyisle AktG §18’de hakimiyet olmadan da tek elden
yonetimin varligr halinde Konzern’in olustugu kabul edilmistir (Tekinalp, U.: Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaristnin Sirketler Topluluguna iliskin Diizenlemesinde Kontrol ilkesi, Hiiseyin Hatemi’ye Armagan, C.
I1, istanbul 2009, s. 1545). Bu yap1, sézlesme ile, istirak ile ya da fiili olarak kurulabilir (MiiKoAktG/Bayer,
AktG §18, Rn. 2 vd.; Loffelholz, s. 109).

57 Bu tiir sirketler aras1 sézlesmeler AktG uyarinca asagidakiler olabilir: 1. Hakimiyet sézlesmeleri,
2. Kar transferi sdzlesmeleri, 3. Kar havuzu (cash pooling) sdzlesmeleri, 4. Kismi kér transferi sdzlesmeleri
ve 5. Isletme kiralama ve isletme devri sozlesmeleri. Bunlar, sirketin hukuki yapisim degistirmeleri ve bu
nedenle topluluk dis1 pay sahipleri ve alacaklilar i¢in 6zel giivenceler gerektirmeleri sebebiyle AktG §291
ve §292 hiikiimlerinde listelenmistir (MiKoAktG/Bayer, AktG §291, Rn. 2; Loffelholz, s. 109).

8 MiiKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 2.
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ifadeyle iki sirketten biri hem digerinin paylarinin ¢ogunluguna sahip olabilir (AktG §16)
hem de aralarinda bir hakimiyet s6zlesmesi kurulmus olabilir (AktG §17). Ya da
aralarinda AktG §17’ye gore bir hakimiyet sozlesmesi olan iki sirket, AktG §18
anlaminda bir Konzern de olusturabilirler. Karsiliklr istirak de bagh sirket tiirlerinden
biridir; karsilikli olarak birbirinde %?25°ten fazla oranda pay sahibi olan sirketler, AktG
§19a gore bagl isletme sayilirlar®. Kanun koyucu tarafindan AktG §15°te sayilan farkli
baglilik olusumlari, birbirlerinden muhasebe kayitlarinin tutulmasi konusunda farkliliklar

icerebilir’®.

Yukarida sayilan bes farkli topluluk tiirliniin ortak noktasi bellidir: Ekonomik
biitiinliilk. Karsiliklt  istirak durumunun baglh isletmeler hiikiimleri arasinda
diizenlenmesinin nedeni de tam olarak budur: Alman hukukunun sirketler toplulugunu
“tek elden yonetim” ve “ekonomik biitiinliik” kavramlarina dayandirmasi’!. Bu iki ilke,
ozellikle sirketler toplulugunun tanimlanmasi ve konsolide finansal tablolarin
hazirlanmasi  yiikiimliligii agisindan oOnemlidir’>. Tirk hukukunda ise Alman
hukukundaki bagli isletmeler hukuku biitiinliyle kabul edilmemis, baglh isletme
tiirlerinden biri olan Konzern (AktG §18) sistemi benimsenmistir. S6z konusu hiikiim, tek

elden yonetimin kontrol ile saglandig1 bagl isletmeleri diizenlemektedir.

Tek elden yonetim, hakim sirketin bagh sirketleri hakimiyeti altinda bulunduracak

araglara sahip olmasin1 yeterli gérmez; bagli sirketlerin hakim sirket tarafindan tek elden

% Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 75, par. 1 ve s. 77, par. 6.
70 MiiKoAktG/Bayer, AktG §17, Rn. 2.
7! Ayn1 yonde bkz. Ozsu, s. 71 vd.

72 Tekinalp, Kontrol Tlkesi, s. 1544.
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fiilen yonetilmesini de arar’?. AktG §18’de bir bagh isletmenin varlig1 i¢in tek elden
yonetim sart kosulmustur. Hiikmiin ikinci paragrafinda ise, isletmeler arasinda hakimiyet
bulunmasa dahi, tek elden yonetim varsa, bu isletmelerin de bagli isletmeler olusturacagi

ifade edilmistir.

Kontrol 6l¢iitii ise hakim sirketin, bagl sirketi hakimiyeti altinda bulunduracak
araclara sahip olmasimi ifade eder. Bir sirketin digeri iizerinde hakimiyet saglayacak
araclara sahip olmasi, kontrol dlgiitliniin gerceklesmesi icin yeterlidir; hakimiyetin fiilen
kullanilmas1 aranmaz’®. Alman hukukunda bagl isletmelerden soz edilebilmesi igin
sadece kontrol araclarinin varhiginin yetmeyecegi, ayrica tek elden yonetimin de
aranacagl, hatta sirketler arasinda bir tek elden yonetim hali varsa, kontrol araclarinin
aranmayacagi kabul edilmisken; Tiirk hukukunda kontrol araglarinin varligi esas alinmais,
bir sirketler toplulugundan s6z edilebilmesi i¢in kontrol araglarinin -yani hakimiyetin-
varlig1 yeterli goriilmiis, baska bir deyisle tek elden yonetimin ancak hakimiyet ile

olusacag1 6n kabuliinden yola ¢ikilmigtir’.
b. Isvicre Hukukunda

Her ne kadar Tiirk sirketler toplulugu hiikiimleri, Alman bagl isletmeler hukuku
temel alinarak hazirlanmis ise de Isvigre hukuku, Tiirk ticaret hukukunun temel

kaynaklarindan birisi oldugu icin sirketler hukukuna iligkin herhangi bir mesele

73 Tekinalp, Kontrol Tlkesi, s. 1544.

74 Tekinalp, Kontrol Tlkesi, s. 1548.

75 Tekinalp, Kontrol ilkesi, s. 1548 vd. Tiirk hukukunda sirketler toplulugu hiikiimlerinin mehaz
olan AktG sisteminin benimsenmeme nedenine iliskin ag¢iklamalar igin bkz. Tekinalp, Kontrol ilkesi, s.

1549 vd.
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incelenirken Isvigre hukukuna da basvurmak gerekir: Isvigre’de Tiitk ve Alman
hukukunun aksine, miistakil sirketler toplulugu hiikiimlerine yer verilmemistir. Bu se¢im
bilinglidir. Isvigre’de sirketler topluluguna uygulanacak ilkeler, yargi kararlariyla
sekillenmektedir ki, bu cercevede de kapsamli bir igtihat hukukunun gelistigi
sdylenebilir’®. Isvigre Borglar Kanunu’'nda (Obligationrecht- OR) sirketler toplulugu
diizenlemelerine daginik olarak rastlanir: OR 659b’de diizenlenen anonim sirketin kendi
paymu iktisabr hiikmiinde, yavru sirketin hakim sirketin payin iktisap etmesi, sirketin
kendi payini iktisab1 olarak kabul edilmis; OR 728 par. 6’da denetcilerin bagimsizliginin
bagl sirketleri de kapsadigi belirtilmis ve OR 963 ve devaminda diizenlenen konsolide
finansal tablolarin hazirlanmasi hiikiimlerinde, sirketler arasinda kontrol iliskisinin
bulunmasi halinde, finansal tablolarin1 konsolide olarak hazirlamalar yukiimliligi
getirilmigti. OR 963 vd. hiikiimlerinde, sirketler toplulugunun varligindan s6z
edilebilmesi i¢in kontrol dl¢iitiiniin arandig1 goriiliir; bu hitkme gore bir sirket, diger bir
sirketin yonetim organinda oy ¢ogunluguna sahipse ya da yonetim organinin iiyelerinin
cogunlugunu atama ya da gérevden alma hakkina sahipse yahut esas s6zlesmede yer alan
bir hiikiim sebebiyle veya sirketler arasindaki bir sozlesme ile kontrol sagliyorsa,
kontroliin varligi kabul edilir ve bu sirketler finansal tablolarin1 konsolide olarak

hazirlamakla yiikiimliidiir’’. Sermayenin ¢ogunlugunun elde edilmesinin dogal sonucu

76 Honsell, H./Vogt, N. P./Watter, R.: Basler Kommentar Obligationrecht II, Art. 530-964 OR, 2016,
Art. 620, par. 22-23; Zulauf, J. A.: Die wechselseitige Beteiligung im schweizerischen Aktienrecht, St.
Gallen 1974, s. 48; Misili, s. 174.

7 Honsell/Vogt/Watter, Art. 620, par. 19.
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yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun belirlenmesi olarak goriildiigiinden, sermayenin

cogunlugunu elde etme durumu da kontrolle sonuglanir’®.

OR 659b hiikmiinde karsilikli istirakin yaratacagi sakincalar -sermayenin
sulandirilmasi ve yonetim kurulunun pay sahiplerine kars1 orantisiz bir gii¢ elde edecek
olmasi- goén Onilinde bulundurularak, karsilikli istirake iligkin diizenlemelere yer
verilmistir. Isvigre hukukunda da yavru sirketin hakim sirketin payini iktisap etmesi ile
kurulan nitelikli karsilikli istirakin, anonim sirketin kendi payimi iktisabi olarak kabul
edilmistir (OR 659b). Ayni1 hiikiimde hakim sirketin, iktisap tutar1 kadar bir meblagi

yedek akce olarak ayirmasi zorunlu tutulmustur.
¢. Avrupa Birligi Hukukunda

AB hukukunda sirketler topluluguna iliskin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir;
bunun temel nedeni, AB’ye iiye iilkelerin, sirketler topluluguna iligkin diizenlemelerde
birbirlerinden farkli yollar izlemeleridir. Bir grup iilkede, sirketler toplulugu hukuku
medeni hukuk ve ticaret hukukuna iligkin diizenlemelerin i¢ine “serpistirilmek” suretiyle
diizenlenmistir; miistakil bir sirketler toplulugu kural manzumesi bulunmaz. Bu iilkelere
ornek olarak Isvec verilebilir’®; Isveg’te sirketler toplulugu diizenlemeleri, kamuyu
aydinlatma, finansal raporlama, iliskili taraf islemleri, anonim sirket menfaat sahiplerinin

korunmas ve iflas hiikiimlerinde karsimiza ¢ikar®. ikinci grupta ise sirketler topluluguna

78 Honsell/Vogt/Watter, Art. 620, par. 20.

7 Hopt, Vekalet Sorunlari, s. 22-23.

80 Hopt, K.: Groups of Companies- A Comparative Study on the Economics, Law and Regulation of
Corporate Groups, 2024, s. 14 vd. Isveg’e ek olarak, her ne kadar artik AB iiyesi olmasa da Birlesik Krallik

da miistakil sirketler toplulugu diizenlemeleri bulunmayan iilkelere 6rnek olarak gosterilebilir.
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mevzuatinda miistakil olarak yer vermis iilkeler bulunmaktadir. Basta Almanya olmak
iizere Portekiz, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Slovenya ve Hirvatistan’da 6zel sirketler

toplulugu hiikiimleri bulunur®'.

AB tarafindan, {iiye ilkelerin sirketler toplulugu diizenlemelerinin
yeknesaklastirilmas1 amaciyla 1974 yilindan bu yana, sirketler hukukuna iligkin 9.
Direktif olarak adlandirilan ve son olarak 1984 yilinda revize edilen Grup Hukuku
Direktifi i¢in 6n taslaklar hazirlanmistir®. Ancak iiye iilkelerin topluluk hukuku
regiilasyonlarindaki farklilik, bu Direktif’in yliriirliige girmesine engel olmus ve taslak
rafa kaldimlmistir. Daha sonra da reform Onerileri giindeme getirilmistir®3, ancak
yasalasan bir diizenleme calismamizin yapildig: tarih itibariyle mevcut degildir. Buna

karsilik, cesitli diizenlemelerde topluluk hukukuna dair hiikiimlere rastlanir®,

B. Tiirk Hukukunda Sirketler Toplulugu ve Karsihkh Istirakin Sirketler

Toplulugu Icindeki Yeri

1. Bir Reform Olarak Sirketler Toplulugu Hukuku

81 Hopt, s. 17 vd.; Altmeppen, H.: AktG § 291 Beherrschungsvertrag. Gewinnabfiihrungsvertrag,
Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 2023, Rn. 45.

82 MiiKoAktG/Altmeppen, AktG §291, Rn. 47.

83 Forum Europaeum on Company Groups ve Informal Company Law Expert Group, Avrupa'da sinir
Otesi grup yonetimine iligkin muhtemel bir diizenlemenin kilit noktalarini incelemektedir (SchiiBiler, T.:

Europiisches Konzernrecht: Welche Wege fiihren nach Briissel?, NZG 2017, s. 1047 vd.).

8 Ornegin 2013/34/EU Sirketler I¢in Finansal Raporlama Yiikiimliiliikleri Direktifi’nde,
2013/50/EU 2014/56/EU Seffaflik Direktifi’nde, 2015/848 Aciz Usuliine iligskin Avrupa Birligi Tiiziigii’nde

sirketler topluluguna iligkin diizenlemeler bulunmaktadir.
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a. TTK 195ila 209 Hiikiimlerine Genel Bir Bakis

Tiirk sirketler toplulugu hukuku, miilga 6762 sayili TTK’da diizenlenmemisti.
Ancak 6102 sayili1 TTK ile “hakim ve bagh sirketler arasindaki iliskilerin seffaflik, hesap
verilebilirlik ve menfaat dengesi temelinde kurallara baglanmasi®” amaciyla topluluk

hiikiimleri de TTK ya alinmistir.

Tirk kanun koyucusu tarafindan sirketler topluluguna iliskin 6zel hiikiimler tesis
edilmesinin nedeni olarak “sermaye sirketlerinin, ozellikle anonim gsirketlerin uzun
yillardan beri ekonomik yasam ger¢egine yabanci bir hukuki varsayimda 1srar etmesi ve
bu varsayimin giin gectikce daha da belirgin hale gelmesi” gdsterilmistir®®. Kanun
koyucuya gore bu gercek dis1 varsayim, bagh sirketlerin hukuki olarak bagimsiz olmalari
nedeniyle bagimsiz karar alabilecegi, iradesini kullanabilecegi varsayimidir. Alman
hukukunda 1935 yilinda verilen Iduna kararindaki gibi, her sirketin kendi tiizel kisiligi -
dolayisiyla hak ehliyeti- bulunmasindan hareketle serbest iradesini kullanabilecegi
yoniindeki s6z konusu varsayimin Tiirk kanun koyucusu tarafindan ekonomik gerceklige
aykirt oldugunun®’ idraki, 6102 sayili TTK ile gerceklesmistir. Sevk edilen sirketler
toplulugu hiikiimleri ile hakim ve bagl sirketler arasindaki iliskiler seffaflik, hesap

verebilirlik ve menfaat dengesi temelinde kurallara baglanmistir®®. Bu kurallarin

85 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 13; Ozdin, F.: Sirketler Toplulugu Hukukunda
Bilgilendirme Amacima Yénelik Ozel Diizenlemelerin Menfaatler Dengesinin Saglanmasit Agisindan
Degerlendirilmesi, BUHFD 2021, C. 16, S. 197-198, s. 321 vd.

8 TTK Gerekgesi, Sirketler Toplulugu, s. 69.

87 TTK ’nin Sirketler Toplulugu Gerekgesi, Genel Agiklamalar; Ozsu, s. 30.

8 TTK Gerekgesi par. 115.
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getirilmesindeki amag¢ ise hakim sirketin talimatlarina tabi olan bagh sirketin
menfaatlerini topluluk menfaatine karst korumak ve bagh sirketin bu ugurda

karsilagabilecegi olumsuz sonuglari gidermektir®.

Tirk hukukunda sirketler toplulugu ilk kez 6102 sayili TTK ile diizenlemeye
kavusmustur. Kanun koyucu tarafindan sirketler topluluguna iligkin hiikiimlerin genel
gerekcesinde, Alman konzern hukukundan etkilenildigi ancak 0Ozgiin bir sistem
olusturuldugu belirtilmistir®. Tiirk sirketler toplulugu hukukunda Alman bagh isletmeler
hukukundan esinlenildigi agiktir, ancak Isvigre Federal Mahkemesi Kkararlari ile
sekillenen giivenden dogan sorumluluk (TTK 209) ve Fransiz Rozenblum doktrini®! ile
sekillenen, tam hakimiyet halinde hakim sirket yonetim kuruluna, toplulugun somut
politikalarini belirleme yetkisi verilmesi (TTK 203) hiikiimleri de Tiirk hukukuna

alinmistir®?,

8 BeckOGK/Schall, AktG §15, Rn. 32. Giirbiiz Usluel, A. E.: Sirketler Toplulugunda Denklestirme,
MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2, s. 282.

% TTK’nm Sirketler Toplulugu Gerekgesi, Genel Agiklamalar.

! Fransiz Yiiksek Mahkemesi tarafindan 4 Subat 1985 tarihli Rozenblum karari ile “grup ¢ikarr”
kavramu ilk kez kabul edilmistir. Rozenblum karar ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Marianski, M.: The
specificity of the French concept of a group of companies- analysis based on the judgment of the French
Supreme Court of 4th February 1985 in the Rozenblum case, Business Law Journal 2022, C. LXXV, S. 11,
s. 24.

92 Pekdinger, T./Giindogdu, G.: Amerikan Hukuku’nda Sirketler Toplulugu Hukuku Algisi ve
Sirketler Toplulugunda Sorumluluga iliskin Uygulamaya Genel Bir Bakis, REGESTA 2013, C. 3, S. 2, s.
33. Rozenblum doktrini ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Tekil, M.: Fransiz Temyiz Mahkemesi’nin

Rozenblum Karar1 ve Grup Cikar1 Kavrami, Hukuki Perspektifler Dergisi 2005, S. 3, s. 213 vd.
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TTK 195-209 hiikiimleri ile AktG’in bagli isletmeler hukuku diizenlemeleri
arasinda pek cok benzerlik olsa da TTK’nin sistemi ile AktG sistemi biiylik oranda
farklidir. Oncelikle TTK ile, AktG’in tek elden ydnetim dlgiitiiniin aksine, genisletilmis
kontrol dlgiitii benimsenmistir®?. Tiirk hukukunda sirketler toplulugunun olusumu -ileride
de agiklanacag: lizere- dort sekilde belirlenir: Bir sirket digerinde 1) paylarin ¢ogunluguna
2) oy haklarinin ¢ogunluguna 3) yonetim kurulunun ¢ogunlugunu belirleyebilecek giice

sahip olabilir ya da 4) sdzlesme ile hakimiyet kurmus olabilir.

Tirk hukukuna gore bu dort arag disinda hakimiyet kurulamaz; hakimiyetten s6z

edilmeyen durumlarda da sirketler toplulugu olusmaz®.

Belirtmek gerekir ki, hakimiyetten s6z edilebilmesi i¢in, yukarida sayilan dort yolla
elde edilecek kontrol, hakim sirketin pay sahibi olarak genel kurulda bagli sirkete tim
kararlar1 aldirabilecek giice sahip olmas1 anlamina gelmez. Baska bir deyisle hakim sirket
genel kurulda agirlastirllmis nisap gerektiren kararlari, nisaplara ulasamadigi i¢in
aldiramayabilir. Ornegin birlesme/bdliinme kararmi, esas sermayenin artirilmasi veya
azaltilmasi kararini aldiracak nitelikli cogunluga sahip olmayabilir ya da cogunluga sahip
olsa dahi sirkette bu kararlarin alinmasini engelleyecek imtiyazli pay sahipleri
bulunabilir. Ancak bu durum, hakim sirketin hadkim durumda oldugu gercegini

degistirmez”. Zira TTK sistemine gore hakimiyetle kastedilen, sirketin yonetimidir;

9 TTK nin Sirketler Toplulugu Gerekgesi, Genel Agiklamalar; Pulash, Serh, C. I, s. 498; Eminoglu,
Konzern, s. 271.
%4 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 99.

%5 Tekinalp, Kontrol Ilkesi, s. 1551.
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baska bir deyisle olagan islemlere®® iliskin kararlarin alinmasidir®”. Kanun koyucu igin
onemli olan, sirketin yonetim organinda karar aldiracak giice sahip olunmasidir. Nitekim
TTK 195/I-a hiikmiinde hakim sirketin, baglh sirketin yonetim organinda karar
aldirabilecegi yollar sayilmistir. Bu durumda sirkette oy cogunlugundan baska, azlik
haklar1 veya imtiyaz sebebiyle hakim sirket yonetim kurulunda karar aldiracak giice sahip

degilse, hakimiyetin varligindan sz edilemez®®.

Alman hukuku diizenlemelerinden farkli olan ikinci husus, TTK’da bir topluluk
olusturabilecek kisilerin tamaminin ticaret sirketi olmasi gerekliliginin aranmis olmasidir;
Alman hukukunda “isletme” (Unternehmen) terimini kullanilmisken, Tiirk kanun
koyucusu TTK 195.1.a hitkmiinde getirdigi “ticaret sirketi kisitlamasi” ile, -ve zaten grup,
konzern, topluluk gibi terimler yerine “sirketler toplulugu” terimini de tercih ederek-
sirketler toplulugu sayilacak olusumu, ancak ticaret sirketlerinin kurabilecegi iradesini

ortaya koymustur®®. Bu se¢imin gerekgesi olarak ise Tiirk hukukuna ilk kez giren topluluk

% Yapisal degisiklik, onemli miktarda sirket varligmin elden gikarilmasi, sirket merkezinin yurt
digina taginmasi gibi, giinlilk olarak sirket isleyisinde karsilagilmayan, baz1 sirketler bakimindan hicbir
zaman giindeme gelmeyen ancak kosullarin gerektirmesi halinde gergeklestirilmesi s6z konusu olabilecek,
bu nedenle de kanun koyucunun agirlastirilmis nisaplara bagladigi islemler disinda kalan, adi nisaba tabi
kararlardir.

%7 Tekinalp, Kontrol lkesi, s. 1551.

%8 Tekinalp, Kontrol Ilkesi, s. 1552.

% Schmidt, K.: Evaluation of Turkish Corporate Group Law from a German Law Perspecticve,
Karsilastirmal Sirketler Toplulugu Hukuku- 80. Yas Giiniinde Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Sayg1 Konferansi,
Istanbul 2018, s. 58. Yazar, bagh isletmeleri olusturacak 6znenin “Unternehmen” olarak belirlenmesinin

sonucu olarak, gercek kisilerin, kamu kurumlarinin, STK’larin, hatta kilisenin dahi, bir sirket {izerinde
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diizenlemelerinde, “isletme” gibi ¢cok genis bir kavramin kullanilmasi halinde ¢esitli
giicliiklerin dogabilecek olmas1 gdsterilmistir'®. Ancak yine de bir a¢ik kap1 birakilmus,
TTK 195.5 hiikmiinde hakim tesebbiis kavramina yer verilerek, hakimiyetin sermaye
sirketi olmayan bir kisi veya topluluk tarafindan kurulmasi ihtimali i¢in bir istisna

yaratilmigtir'®!,

TTK 195 ila 209 hiikiimlerinde; hakimiyet, hakimiyetin tespitinde pay ve oy

oranlarinin hesaplanmasi, baglh ve hakim sirketin raporlari, hakimiyetin hukuka aykir1

hakimiyet kurmalar1 halinde, sirketler toplulugu hiikiimlerinin uygulanabilecegini belirtmistir. Pulasl,
Serh, C. I, s. 488. Alman kanun koyucu tarafindan Unternehmen terimi kullanilmis, ancak terim
tanimlanmanustir. Isletme teriminin kullanilmasinin nedeni olarak, isletmelerin yatirim amaciyla diger
isletme ile baglanmasinin, baglanilan isletme agisindan tehlikeli sayilabilecegi; ancak bir isletme/tesebbiis
olarak tanimlanamayacak kisilerin pay sahipliginde bu tehlikenin daha az olacaginin varsayilmasi
gosterilmistir. Bagka bir deyisle herhangi bir pay sahibinin ¢ogunluk paylara sahip olmasi halinde bir
topluluk olusmayacak, ancak bir isletmenin diger isletme {izerindeki hakimiyeti halinde topluluk
olusacaktir (MiiKoAktg/Bayer, AktG §15, Rn. 7). Alman hukuk doktrininde bu durum, “sirketteki pay
sahipligine sirket disindaki ekonomik cikarlarin eslik ettigi pay sahibi” olarak tanimlanmistir (ErfK/Oetker,
25. Aufl., 2025, AktG §15, Rn. 3; Henssler/Strohn/KeBler, 6. Aufl., 2024, AktG §15 Rn. 3). Tiirk hukukunda
ise bu durum “yarisan iktisadi menfaat” olarak terimlestirilmis, TTK 195/V anlaminda hakim tesebbiisiin
tespiti igin yapilan tartismalarda kullanilmistir. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 77-78; Susuz, K.:
Sirketler Topluluguna iligkin Hiikiimlerin Uygulama Alam Bakimindan Tesebbiis Kavrami, ‘6102 Sayili
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nu Beklerken’, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2, s. 273-274; Karaman Cosgun,
0.: 6102 Say1li Tiirk Ticaret Kanunu’nda Tesebbiis Kavrami ve Tacir Sayilmasiin Sonuglari, MUHF-HAD
2015, C. 21,S.1,s. 121 vd.
100 TTK nin Sirketler Toplulugu Gerekgesi, Genel Agiklamalar.

10 TTK nin Sirketler Toplulugu Gerekgesi, Genel Agiklamalar.
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kullanilmas1 halinde sorumluluk, karsilikli istirak, bildirim, tescil ve ilan ylkiimlilagu,
tam hakimiyet halinde bagli sirket yoneticilerinin sorumluluklari, bagh sirket pay
sahiplerine taninan 6zel denetim talep hakki, hakim sirkete taninan topluluk dis1 pay
sahiplerinin paylarini satin alma hakki ve hakim sirketin giivenden dogan sorumlulugu
diizenlenmistir. Bu c¢er¢cevede TTK’nin sirketler toplulugu hiikiimlerinin yeterli ve
yerinde oldugu sdylenebilir. Ancak sirketler toplulugu st bashigi altinda, TTK 198’de
diizenlenen bildirim, tescil ve ilan ylikiimliiliigi ile ¢calismamizin konusunu da olusturan
ve TTK 197°de diizenlenen karsilikli istirak durumu, sirketler toplulugu kavrami ile tam
olarak bagdasmamaktadir. Bu kanunlastirma teknigi sorununa, ileride ilgili bashklar

altinda deginilecektir'2.

b. Sirketler Toplulugunun Olusumu (Hdakimiyet)
aa. Fiili Hakimiyet Durumlan

Sirketler toplulugunun tanimi ile hakim ve baglh sirket kavramlar, TTK 195°te

diizenlenmistir. Bu hiikkme gore;

(1) a) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketinin, dogrudan

veya dolayli olarak;
1. Oy haklarinin ¢cogunluguna sahipse veya

2. Sirket sozlesmesi uyarinca, yonetim organinda karar
alabilecek ¢cogunlugu olusturan sayida iiyenin se¢imini saglayabilmek

hakkini haizse veya

102 Bkz. fkinci Béliim, II. B. 2. c.
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3. Kendi oy haklari yaminda, bir sozlesmeye dayanarak, tek
basina veya diger pay sahipleri ya da ortaklarla birlikte, oy haklarinin

cogunlugunu olusturuyorsa,

b) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketini, bir sézlesme

geregince veya bagka bir yolla hdakimiyeti altinda tutabiliyorsa,

birinci sirket hakim, digeri bagh sirkettir. Bu sirketlerden en az
birinin merkezi Tiirkiye'de ise, bu Kanundaki sirketler topluluguna

iliskin hiikiimler uygulanr.

(2) Birinci fikrada ongériilen hdller disinda, bir ticaret sirketinin
baska bir ticaret sirketinin paylarimin ¢ogunluguna veya onu
yonetebilecek  kararlart alabilecek miktarda paylarina sahip

bulunmasi, birinci sirketin hakimiyetinin varligina karinedir.

(3) Bir hakim sirketin, bir veya birka¢ bagl sirket araciligiyla

bir diger sirkete hdakim olmasi, dolayli hakimiyettir.

(4) Hdkim sirkete dogrudan veya dolayli olarak bagl bulunan
sirketler, onunla birlikte sirketler toplulugunu olusturur. Hdkim

sirketler ana, bagh sirketler bagl sirket konumundadir.

(5) Sirketler toplulugunun hdakiminin, merkezi veya yerlesim yeri
yurt iginde veya disinda bulunan, bir tesebbiis olmast halinde de, 195
ila 209 uncu maddeler ile bu Kanundaki sirketler topluluguna iligkin
hiikiimler uygulanir. Hakim tesebbiis tacir sayilir. Konsolide tablolar

hakkindaki hiikiimler saklidir.

(6) Sirketler topluluguna iliskin hiikiimlerin uygulanmasinda

“vonetim kurulu” terimi limited gsirketlerde miidiirleri, sermayesi

35



paylara béliinmiis komandit sirketler ile sahis sirketlerinde yoneticileri,
diger tiizel kisilerde yonetim organini ve ger¢ek kisilerde gercek kisinin
kendisini ifade eder.

Defaatle belirtildigi gibi TTK sisteminde hakimiyet, kontrol olciitii veya
sozlesmeye baglanmistir. TTK 195°e gore kontrol dort yolla saglanir: 1) Hakim sirketin,
bagh sirket(ler) lizerinde sermaye ¢ogunlugu kurmus olmasi, 2) Hakim sirketin, bagl
sirket(ler) iizerinde oy ¢ogunlugu kurmus olmast 3) Hakim sirketin, bagh sirket(ler)in
yonetim organinda iiye ¢ogunlugunu belirlemesi 4) Hakim sirket ile bagh sirket arasinda,
bagl sirketin yonetiminin hakim sirkete devredildigi bir sozlesme ile. Bu dort yolla,
hakim sirket bagl sirket {izerinde kontrolii saglar; sirketin malvarligini yonetme yetkisine

sahip olur!%,

Sirketin oy cogunluguna veya yonetim organinda iiye cogunlugunu belirleyebilme
yetkisine sahip olmasi, kontroliin varligini gosteren, aksi ispat edilemeyen bir hukuki
faraziyedir: Oy ¢okluguna ya da yonetim kurulunda karar alabilecek cogunluga sahip bir

sirket, digeri iizerinde hakimiyet kurmadigini iddia edemez!**

. Oysa kanun koyucu pay
cogunluguna sahip olunmasma ayni giici vermemistir. TTK 195.2’de paylarin

cogunluguna sahip olan bir sirketin digerinin hakimi olacag1 kabul edilmistir; ancak bu

durum, aksi ispat edilebilecek bir karine hiikmiindedir!%. Zira bir kimse bir sirkette pay

103 Pasli, Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, s. 346.

104 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2018; Pulasl, Serh, C. 1, s. 498; Tekinalp, Kontrol {lkesi, s. 1551;
Cakir Celebi, F. B.: Sirketler Toplulugunda Hakim Tesebbiis, TFM 2018, C. 4, S. 1, s. 21.

105 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2029; Pulash, Serh, C. I, s. 499; Okutan Nilsson, Sirketler
Toplulugu, s. 132; Cakir Celebi, s. 22; Cebi, H.: Yavru Sirketin Bor¢larindan Dolayr Ana Sirketin

Sorumlulugu, LHD 2014, C. 12, S. 135, s. 27.
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cogunluguna sahip olsa dahi, sirketi yonetim giicli bulunmayabilir. Bagka bir pay grubuna
imtiyaz taninmak suretiyle, yonetim, bu ikinci gruba birakilmis olabilir. Bu itibarla
sermaye c¢ogunluguna sahip olmak; oy c¢ogunluguna sahip olmak ya da ydnetim
kurulunun c¢ogunluk iiyesini belirleme yetkisini haiz bulunmak gibi {stiin bir gii¢
vermez'%. Bu sebeple kanun koyucu tarafindan sermaye c¢ogunluguna sahip olma
durumu, bir hakimiyet kriteri olarak belirlenmis; ancak bunun aksinin ispat edilebilecegi

ongorilmiistiir' 7,

Fiili kontrol/hdkimiyet, yonetimin ve denetimin fiilen ve bizzat gerceklestirilmesini
gerektirmez; bagka bir deyisle hakimiyet sahibinin, yonetime bizzat katilmasi sart
degildir. Yonetimin genel anlamda hakimiyet altinda bulunmas: yeterlidir'%8.
Hakimiyetin, bir sirketin digerinde oy haklarimin ¢ogunluguna sahip olmasi, sirket
sO0zlesmesi uyarinca yonetim kurulunda karar alabilecek cogunluga sahip olmasi ve diger
ortaklarla birlikte oy haklarmin ¢ogunlugunu elinde tutmasi (dolayli) durumlarinda

olustugu kabul edilir; s6z konusu hakimiyetin bagl sirket lizerinde bizatihi kullanilip

kullanilmadiginin bir 6nemi yoktur!?’,
bb. Sozlesmesel Hakimiyet

Tiirk hukukuna gore bir sirketler toplulugu olusturmanin son yolu ise, hakimiyetin

sozlesme ile kurulmasidir.

106 MiiKoAktG/Bayer, AktG §16, Rn. 2 ve 3. Ispat yiikii, hakim olmadigim iddia eden sirkettedir.
197 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 132.
198 Pasl1, Devralinma, s. 37.

199 Pulagh, Serh, C. I, s. 497-498; Sener, O. H.: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders

Kitabi, Ankara 2022, s. 175; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 139.
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Hakimiyet sOzlesmesi “bir sirketin yénetimini baska bir gsirkete tabi kildig

110 Tki veya daha fazla sirket arasinda yapilacak bir hakimiyet sdzlesmesi ile

sozlesmedir.
sozlesmesel sirketler toplulugu kurulur'!'. Hakimiyeti sdzlesme ile kazanan hakim
sirketin baglh sirketin genel kurulunda bir etkisi olmayabilir, hatta hakim sirket baglh
sirkette pay sahibi dahi olmayabilir. Ancak ydnetim kurulu iizerinde etkisi vardir!'2,
Buradan da anlasilacagi iizere hakimiyet sozlesmesi ile hakim sirkete taninan, genel
kurulun yetkisi disinda kalan is ve islemler hakkinda talimat verme yetkisidir. Hakim
sirket, hakimiyet sézlesmesine dayanarak miinhasiran genel kurula taninmig haklar
disinda -yapisal degisiklikler, esas sermaye sisteminde sermayenin artiritlmasi vb. TTK

408 hiikmii disinda kalan konularda- talimat verebilir'!3

. Hakimiyet sozlesmesi, Alman
hukukunda bir “organizasyon sézlesmesi” olarak nitelendirilmistir; bagli anonim sirketin

ekonomik ve hukuki yapisimi degistiren sozlesmeler olarak kabul edilir''*. Bu agidan

borg¢lar hukuku karakterli sézlesmelerin Gtesine geger; zira hakimiyet sozlesmesi ile

110 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 135; Cebi, H.: Hakimiyet S6zlesmesi, KUHFD 2019, S.
19/20, s. 84.

1 Pylash, Serh, C. 1, s. 500-501.

112 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 135; Cebi, Hakimiyet Sozlesmesi, s. 85-86.

113 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 135; Cebi, Hakimiyet Sozlesmesi, s. 86.

14 MiiK oAktG/Altmeppen, AktG §291, Rn. 27; Emmerich, V./Habersack , M.: Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, 10. Aufl., 2022, AktG §291 Rn. 39; Koch, J.: Aktiengesetz, 2025, AktG §291, Rn.

17.
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yonetim kurulu bagimsiz karar veremez, sirketin kayba ugratilmasi -denklestirme

saglandig1 siirece- yasal hale gelir!!'>-'16,

Hakimiyet sozlesmesi, bagh sirketin bagli oldugu sicile tescil edilir (Ticaret Sicil
Yonetmeligi- TSY!'7 106.3). Hakimiyet sozlesmesi kurulmasinin sirketin hangi organinin
yetkisi dahilinde olduguna dair TTK’da agik bir hiikiim bulunmamaktadir. Kural olarak
sirketin sevk ve idaresi yonetim kurulunda oldugundan, hakimiyet sdézlesmesini
akdedecek organin da yonetim kurulu oldugu diisiiniilebilir. Ancak doktrindeki genel

kani, hakimiyet sozlesmesinin genel kurulun onayina tabi olmasi yoniindedir''®. Bunun

115 Koch, AktG §291, Rn. 17. Hakimiyet sdzlesmesinin borglar hukuku sézlesmesi oldugu
yoniindeki karsit goriis i¢in bkz. Pulash, Serh, C. I, s. 500; Sener, s. 175.

16 Tirk hukukunda “sozlesmesel topluluk” TTK 195.1.b hiikmiinde tamnmis, ancak
diizenlenmemistir [Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2001]. Alman hukukunda ise bagli isletmeler
hukukunda temel olarak sozlesme yoluyla kurulan hakimiyet esas alinmis ve bagl isletmelerin hangi
sozlesmelerle kurulabilecegi AktG §291 ve 292 hiikiimlerinde sayilmistir. Hakimiyet s6zlesmesi ise AktG
§291 vd. hiikiimleri arasinda diizenlenmistir. Tiirk kanun koyucu, Alman hukukunda diizenlenen hakimiyet
sozlesmeleri, kar transferi sozlesmeleri, kar havuzu sézlesmeleri, kismi kar transferi sézlesmeleri ve isletme
kiralama ve isletme devri sozlesmeleri gibi hakimiyet doguran sozlesmelere TTK’da yer verilmemesinin
nedeni olarak Tiirk hukukunda bu s6zlesmelerin uygulanmadigini gostermistir (TTK Gerekge, Sirketler
Toplulugu, s. 72; Pulash, H.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Sirketler Toplulugunun Temel Nitelikleri
ve Hakim Sirketin Giiven Sorumlulugu, GUHFD 2017, C. X1, S. 1-2, s. 264).

7RG 27.1.2013, S. 28541.

18 Pylagly, Serh, C. 1, s. 501; Yanli, V.: Hakimiyet Sozlesmeleri, Regesta 2013, C. 3, S. 1, s. 11; Aker,
H.: Hakim Isletme ile Bagimh Sirket Arasindaki Hukukai iliski ve Hakim Isletmenin Sadakat Borcu, Batider

2003, C. XXII, S. 2, s. 163.
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nedeni, hakimiyet sozlesmesi kurulmasmin olaganiistii islerden olmasi''®, hakimiyet
sO0zlesmesi ile aslinda anonim sirketi fiilen yonetecek kisinin secilmis olmasi ve yonetim
kurulunu se¢me yetkisinin de genel kurulun devredilemez goérev ve yetkilerinden
olmasi1'?’ ve hikimiyet sdzlesmesinin sirketin temel yapisini etkilemesidir'?!. Nitekim
TSY’de, hakimiyet sozlesmesinin genel kurul tarafindan onaylanmasi gerektigi
diizenlenmistir (m. 106.2). Buna gore bagh sirketin genel kurulunun hakimiyet
sO0zlesmesini kabul etmesi gerekir. Hakim sirket bakimindan bdyle bir gereklilik s6z

konusu degildir.

Hakimiyet sozlesmesi yapilmis olmasi, hakim sirket nezdinde basta denklestirme
ylkiimliligli olmak tlizere bazi yiikiimliliikler dogmasina neden olur. Bu sebeple
kanaatimizce yalnizca baglh sirket genel kurulu tarafindan degil, hakim sirket genel

kurulu tarafindan da hakimiyet sozlesmesinin onaylanmasi gerekir!??,

Hakimiyet
s0zlesmesinin hakim sirket genel kurulu tarafindan onaylanmasi konusunda TSY’de bir
hiikiim yoktur, ancak Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile
Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanligi Temsilcileri Hakkinda

Yonetmelik’in  30. maddesinde genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri

diizenlenmis, bu gorev ve yetkiler arasinda hakimiyet s6zlesmesinin onaylanmasi da

119 pylasl, Serh, C. 1, s. 501.

120 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 137; Yanl, s. 12. Tekinalp, bu sézlesmelerin organ
konumu saglayan sézlesmeler oldugunu belirtmistir [ Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, Nr.
2032].

21 Yanls, s. 12.

122 Yanly, s. 11 ve 15.
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sayillmistir. Anilan hiikiim genel olarak herhangi bir sirketin genel kurulunun gérev ve
yetkilerine yonelik olup, hakim sirket veya bagl sirket arasinda bir ayirim yapilmamastir;
bu itibarla hakim sirketin de hakimiyet s6zlesmesini genel kurulda onaylamasi gerektigi

sonucuna varilmalidir!?3,

Genel kurulda bir hikimiyet sd6zlesmesinin onaylanmasi i¢in gereken nisap ise adi
nisap olamaz; ¢iinkii hakimiyet s6zlesmesi ile bir sirket digerinin isletmesel kararlarini
almaktan kar dagitimimna kadar c¢ok genis bir yelpazede kararlarin1 almaya
baslayacaktir'?*. Nitekim Alman hukukunda nisap, genel kurulda temsil edilen
sermayenin dortte iigii olarak belirlenmistir (AktG §293). Tiirk hukukunda ise bu konuda
bir hiikkiim bulunmamaktadir; ancak adi nisap yeterli goriilmemeli, en azindan TTK
195.1.a’ya uygun olarak hakimiyetin tespiti i¢in aranan nisap (%50+1) aranmalidir'?>.
Eger sirketin esas sézlesmesinde onemli kararlar i¢cin daha agir bir nisap aranmissa,

burada da o nisabin aranmasi gerekir!?®,

2. Karsihkh Istirakin Diizenlenisi

a. TTK’dan Onceki Karsihkh istirak Diizenlemeleri

123 Yanly, s. 15.
124 Pulasly, Serh, C. I, s. 502.
125 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 137; Yanl, s. 15.

126 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 137.
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Tirk hukukunda karsilikli istirakin kanuni diizenlemeye kavusmasi, sirketler
toplulugu gibi, 6102 sayili TTK ile ger¢eklesmistir; ancak bunun 6ncesinde konuyla ilgili
halka agik anonim sirketler icin getirilmis hiikiimler vardi. 24.3.1996’da 558 sayili
KHK’nin yiiriirliikkten kalkmasi ile yiiriirliikten kalkan Seri: IV No: 13 Sermaye Piyasasi
Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Istirak Smirlarinin Belirlenmesine Iliskin
Teblig’de karsilikli istirak, halka agik anonim sirketler i¢in yasaklanmisti. Teblig’de
iktisap esigi belirlenmemisti; iktisap orani ne olursa olsun, halka ag¢ik bir anonim sirketin,
kendisinde pay sahibi olan bir sirkette pay sahibi olmast miimkiin degildi. Bu yasak,
sadece holding sirketler i¢in esnetilmisti. Holding sirketler, iktisap kisitlamasi olmaksizin
diledikleri sirkette pay sahibi olabiliyor; ancak eger holding, kendisinde pay sahibi olan
bir sirkete istirak etmigse, bu durumda pay sahibi sirketin holding paylarini devrederek
karsilikl1 igtiraki sona erdirmesi bekleniyordu'?’. Bu Teblig Anayasa Mahkemesi’nin

karartyla'?® 24.3.1996 tarihinde yiiriirliikten kalkmustir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan verilen kararlar ve SPK tarafindan
cikarilan miilga Seri: IV No: 56 Kurumsal Yoénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Teblig'**’de (miilga KYT) de karsilikli istirake iliskin hiikiimler

mevcuttu. Bu kararlarda ve hiikiimlerde nitelikli karsilikli istirak durumu tehlikeli

127 SPK Haftahik Biilten, 1995/31, 31.7.1995-4.8.1995; Balioglu, D.: Anonim Ortakliklarda
Karsilikl Istirak, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2000, s. 19 vd.; Ozdamar, M.: Anonim Ortakliklarin Kendi
Payini iktisap Etmesi (TTK md. 329), Ankara 2005, s. 183.

128 AYM, 13.11.1995, E. 1995/45, K. 1995/58.

12 RG 11.10.2011, S. 28081 2. Miikerrer.
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goriilmiis ve onlem alinmaya calisilmisti. Once SPK tarafindan 1999'3° ve 2001'3!
yillarinda verilen iki kararda, karsilikli istirakin bir hakimiyet iligkisi i¢inde olusmasi
halinde, baglh sirketin hakim sirketteki oy hakkinin donmasi ve kamuya bu ydnde

1132

aciklama yapilmasi gerektigine karar verilmisti'>. Her iki karara da dayanak olarak

gosterilen hiikiimler, miilga 6762 sayili TTK 329’da diizenlenen “[slirketin kendi
hisselerini satin almast” hikkmii ve miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'3?
(miilga SPKan) 46/1-c hilkkmii idi. Miilga SPKan 46/1-c’de “[blu Kanuna tabi anonim
ortaklik ve sermaye piyasasi kurumlarimin, kanuna, esas sozlesme hiikiimlerine veya
isletme maksat ve mevzuuna aykiri gériilen durum ve islemleri ile sermayenin azalmasina
veya kaybina yol agan islemlerinin hukuka aykiriligimin tesbiti veya iptali i¢in dava
a¢maya, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri sakl kalmak kaydiyla ilgililerden aykiriliklarin
giderilmesi i¢in tedbir alinmast ve ongoriilen islemleri yapmasini istemeye ve
gerektiginde bu halleri ilgili mercilere intikal ettirmeye” SPK’nin yetkili oldugu
diizenlenmekteydi. Miilga TTK diizenlemelerinde ise sirketler toplulugu hiikiimleri
bulunmadig gibi, 6102 sayil1 TTK 379.5’teki gibi, bagh sirketin hakim sirketin paylarin

iktisap etmesinin kendi payim iktisap yasagi kapsaminda degerlendirilecegine dair bir

hiikiim de bulunmamaktaydi. Bu nedenle o donemde SPK, bu eksikligin, kendi payimni

130 SPK’min 8.4.1999 tarih ve 33/394 sayili karar1 (Kadioglu, E.: Halka Agik Anonim Ortakliklarda
Karsilikli Istirak, Sermaye Piyasas1 Dergisi 2011, S. 6, s. 68; Balioglu, s. 22-23, Ozdamar, s. 183).

131 SPK’un 5.4.2001 tarih ve 17/457 sayih karar1 (Kadioglu, s. 68).

132 Kadioglu, s. 68.

13 RG, 30.7.1981, S. 17416.
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iktisap yasagini dolanmak amaciyla bagli sirketin hakim sirketin paylarmi iktisap

etmesine yol agmasinin 6niine gegmeye calismistir.

SPK, 1999 tarihli kararinda, miilga TTK 329’a aykirilik tespit etmis; miilga SPKan
46/1-c’ye gore hakim sirketin genel kurulunda bagl sirketin oy hakkinin donmasina karar
vermisti. Bu karar, bagl sirket tarafindan yargiya tasinmis, ilk derece mahkemesi
tarafindan SPK karar1 uygun bulunmus ve kaldirilmamustir. Ilk derece mahkemesinin
karar1 list mahkemeye tasinmadigindan kesinlesmis, boylece miilga TTK 329 gerekge
gosterilerek, baglh sirketin hakim sirketteki paylarindan dogan oy hakkinin donmasi
yaptirimi uygulanmustir'*#, 2001 tarihli kararda ise SPK tarafindan yine ayni hiikiimlere
dayanilarak dava acilmis, ancak ilk derece mahkemesi tarafindan aykirilik tespiti
talebinin reddine karar verilmistir. [lk derece mahkemesinin karari, 2008 yilinda Yargitay

tarafindan da onanmistir!3>.

Kargilikli istirakin kurumsal yonetim ilkelerinde yer almasi ise miilga KYT
doneminde baslamis, halihazirda yiiriirliikte olan II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim
Tebligi'3¢ ile devam etmistir. Miilga KYT doéneminde Tiirk hukukunda ne sirketler
topluluguna ne de karsilikli istirake iligkin bir hiikiim bulunmaktaydi. Miilga KYT
doneminde halka agik sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uymasi zorunlu olmayip,
“uygula- uygulamiyorsan acgikla” prensibi benimsenmisti. Yiiriirliikte olan KYT’ de ise
halka agik sirketler, piyasa degerleri ve fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degerleri

dikkate almarak lic gruba ayrilmis, her gruptaki sirketlerin uymakla yiikiimli oldugu

134 Kadioglu, s. 68.
135 Kadioglu, s. 68.

136 RG 3.1.2014, S. 28871.
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hiikiimler ayr1 ayr1 belirlenmis, bazi ilkelere ise uyum zorunlu tutulmayip, sirketlerin bu
ilkeleri uygulamamalari halinde neden uygulamadiklarim1i agiklamalar1 yeterli

gorilmiistiir.

Her iki diizenlemede de nitelikli karsilikli istirake iliskin hiikiim Ongoriilmiistiir.
KYT ekinde yer alan Kurumsal Yonetim ilkeleri 1.4.3’e gore “[k]arsilikli istirak iliskisi
beraberinde bir hdakimiyet iliskisini de getiriyorsa, karsilikly istirak icerisinde bulunan
ortakliklarin, gerekli nisaplart saglamak gibi ¢ok zaruri durumlar ortaya ¢ikmadik¢a,
karsilikl istirak iliskisi icerisinde bulunduklari ortakligin genel kurullarinda oy haklarini
kullanmamalar: esastir ve bu durum ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak KAP ‘ta
agtklanmir.” Miilga teblig ile temelde ayni olan bu hiikiim, goriildiigii {izere TTK’ nin

karsilikl1 istirak hiikkmiinii tamamlayici niteliktedir.

Sermaye piyasasi diizenlemelerine ek olarak, milga 4389 sayili Bankalar
Kanunu'*”’nun 12. maddesinde de bankalarin karsilikl istirakleri yasaklanmisti. Miilga
Bankalar Kanunu 12.1.b’ye gore “[blankalar ve sermayelerinin yiizde ellisinden fazlasina
sahip olduklar: istirakleri, banka sermayesinin yiizde onundan fazlasina sahip olan
ortaklarin, yonetim kurulu baskani ve iiyelerinin, genel miidiir ve yardimcilarinin ayri
ayrit ya da birlikte sermayelerinin yiizde yirmibesinden fazlasina sahip olduklar:
ortakliklara istirak” edemiyorlardi. Kanun’un 12.1.c hiikkmiinde ise bir bankanin istirak
ettigi ortaklik ve kuruluslarin, sermayelerine istirak eden bankanin hisse senetlerini satin
alamayacaklari, rehin olarak kabul edemeyecekleri ve karsiliginda avans veremeyecekleri

diizenlenmisti. Bu hiikiim, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun'®® 56.111 maddesine gore

7RG 23.6.1999, S. 23734.

38 RG, 1.11.2005, S. 25983 (Miikerrer).
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bugiin de gecerlidir. Bu hitkkme gore “[blankalar, kendilerinde dogrudan veya dolayli
olarak pay sahibi olan ortaklik ve kuruluslarda dogrudan veya dolayli olarak pay sahibi
olamazlar, bunlarin hisse senetlerini rehin olarak kabul edemezler ve karsiliginda avans

veremezler.”
b. TTK’da Benimsenen Yaklasim ve Karsihkh Istirakin Kapsam
Karsilikli istiraki diizenleyen temel hiikiim TTK 197 hiikkmiidiir. Hiikme gore;

Birbirlerinin paylarimin en az dortte birine sahip bulunan
sermaye gsirketleri karsilikly istirak durumundadir. Bu paylarin
yiizdelerinin hesaplanmasinda 196 nci madde uygulanir. Anilan
sirketlerden biri digerine hdakimse, ikincisi ayni zamanda bagl sirket
sayur. Karstlikli istirak durumundaki girketlerin her biri digerine

hdkimse ikisi de bagli ve hdkim sirket kabul olunur.

Malum oldugu tizere karsilikli istirak, -en az- iki sermaye sirketinin birbirlerinin
paylarinin dortte birine sahip olmasi ile kurulur. Bu sirketlerin birbirlerindeki pay

oranlarinin hesaplanmasinda TTK 196 dikkate alinacaktir. Buna gore ise;

(1) Bir ticaret sirketinin bir sermaye sirketindeki istirakinin
yiizdesi, o sermaye sirketindeki paywin veya paylarin itibari degerleri
toplaminin, istirak olunan sirketin sermayesine oranlanmasiyla
bulunur. Sermaye sirketinin hem kendi hem de onun hesabima alinmig
olup da iigiincii kisilerin elindeki kendi paylari, hesaplamada o sirketin

esas veya ¢tkarilmis sermayesinden diisiiliir.

(2) Bir ticaret sirketinin bir sermaye sirketindeki oy hakkinin
yiizdesi, ticaret sirketinin o sermaye gsirketinde sahip bulundugu

paylardan dogan kullanilabilen oy haklarmin toplaminin, sermaye
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sirketindeki kullanilabilir tiim oy haklarinin toplamina oranlanmasiyla
bulunur. Hesaplamada, sermaye gsirketinin hem kendi hem de onun
hesabina alinmis olup da ticiincii kisilerin elindeki paylarindan dogan

oy haklar: diisiiliir.

(3) Bir ticaret sirketinin bir sermaye gsirketinde sahip oldugu
paylar hesaplanirken ona bagl sirketlerin sahip olduklar: veya onun
hesabina alinmis olup iigiincii kigilerin elindeki paylar da hesaba

katilir.

TTK’da karsilikli istirak, yaratacagi sakincalar ongoriilerek diizenlenmistir. Bu
sakincalar, sirketlerin birbirlerinde pay sahibi olmasinin kopiik sermaye yaratma riski ve
sirketlerin yonetim kurullarinin pay sahipleri karsisinda orantisiz bir giice sahip
olmasidir'*®. Kanun koyucu bu sakincalar1 dikkate almis, ancak karsilikli istiraki
yasaklama yolunu tercih etmemistir. Tiirk hukukunda da Alman hukukunda oldugu tizere
sirketlerin birbirlerinde %25 ve iistii paya sahip olmalar1 baz1 yaptirimlara baglanmais,
ancak bu oranm altindaki karsilikli katilimlar tehlikeli goériillmemis ve bir yaptirima

baglanmamigtir'4°,

Mehaz AktG §19 ise su sekildedir:

(1) Karsilhikli istirak eden isletmeler, sermaye sirketi olan,

merkezi Almanya'da bulunan ve her bir sirketin diger sirketin

139 TTK 197 Madde Gerekgesi.
140 Kargilikli istirake baglanan sonuglarin bir yaptirrm olmayip, hukuk politikas1 geregi, karsilikl
istirakin dogurdugu sakincalar1 gidermek ve caydiricilik amaciyla getirildigine iliskin goriis i¢in bkz.

Celikyurt, F.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Ortaklik Hakkinin Donmast, istanbul 2018, s. 189.
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paylarimin dortte birinden fazlasina sahip olmasi nedeniyle birbirine
bagl olan isletmelerdir. Bir isletmenin digerinin dortte birinden fazla
payina sahip olup olmadigint belirlemek igin §16 par. 2 ciimle Ive par.

4 uygulanir.

(2) Karsilikly istirak eden bir isletme diger isletmenin ¢ogunluk
paylarina sahipse veya bir isletme diger isletme itizerinde dogrudan
veya dolayli olarak kontrol etkisi uygulayabiliyorsa, bir isletme hdkim,

digeri ise bagl igletme olarak kabul edilir.

(3) Karsilikli istirak eden isletmelerden her birinin diger
isletmenin ¢ogunluk paylarina sahip olmasi ya da her birinin digeri
tizerinde dogrudan ya da dolayli olarak hakimiyet kurabilmesi halinde,

her iki igletme de hakim ve bagli isletme olarak kabul edilir.

(4) $328 par. 2 ya da par. 3, hdikim ve bagh isletmelere
uygulanmaz.
Goriildiigii iizere karsilikl istirak AktG’e gore kaginilan, istenmeyen bir iligkidir'4!,
Alman kanun koyucusunun amaci “yeni karsiliklt pay sahipliklerinin kurulmamasini
ancak yine de mevcut karsilikli pay sahipliklerinin daha hizli bir sekilde azaltilmasini

saglamaktir'*?”,

Gerek TTK gerekse mehaz AktG hiikiimlerinde karsilikli istirak, birtakim
yaptirimlara baglanmistir. TTK 201°de karsilikli istirakin yaptirimi, “[h]aklarin donmasi”

basligiyla diizenlenmistir:

141 Kalss, S.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 6. Aufl., 2024, AktG §56, Rn. 115, 116.

142 Kayser-Eichberg, s. 23.
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(1) Bir sermaye sirketinin paylarin iktisap edip karsilikl istirak
konumuna bilerek giren diger bir sermaye sirketi, istirak konusu olan
paylardan dogan toplam oylariyla diger pay sahipligi haklarinin
sadece dortte birini kullanabilir; bedelsiz paylari edinme hakk: harig,
diger tiim pay sahipligi haklart donar. Soz konusu paylar toplanti ve
karar nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. 389 ile 612 nci

madde hiikiimleri saklidir.

(2) Birinci fikrada ongoriilen sumirlama, bagh sirketin hikim
sirketin paylarini iktisap etmesi veya her iki sirketin birbirlerine hdkim

olmast halinde uygulanmaz.

Hiikmiin mehazi olan AktG §328 hiikmii ise su sekildedir:

(1) Bir anonim veya sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket
ile bir baska isletme karsilikli istirak halindeyse, sirketlerden biri
karsilikli istirakin varligindan haberdar olur olmaz veya diger sirket
bunu §20 par. 3. veya §21 par. 1 uyarmca bildirir bildirmez, diger
sirketteki kendisine ait hisselerden dogan haklar, diger sirketteki tiim
hisselerin en fazla dortte biri icin kullamilabilir. Bu durum, i¢
kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasi halinde yeni pay alma hakki
icin gegerli degildir. [Pay oranmin hesaplanmasinda] §16 par. 4

uygulanacaktr.

(2) Birinci paragraftaki kisitlama, sirketin diger sirketten boyle
bir bildirim almadan ve karsilikli istirakin varligindan haberdar
olmadan once diger sirketi §20 par. 3 veya Spar. 1 uyarinca

bilgilendirmis olmast halinde uygulanmaz.
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(3) Borsaya kayith bir sirketin yulik genel kurul toplantisinda,
birinci paragraf uyarinca karsilikly istirakin farkinda olan bir sirket,

gozetim kuruluna tiye segimi igin oy hakkint kullanamaz.

(4) Bir anonim veya sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket
ile bir baska isletme karsilikli olarak istirak ediyorsa, igletmeler
birbirlerini istirak miktarlar: ve her tiirlii degisiklik hakkinda derhal

yazili olarak bilgilendirmek zorundadir.

Pay sahipligi haklarinin donmasi, bu iki hukuk sistemi arasinda farkh
diizenlenmistir. Hiikiimler, birbirinden, 6zellikle pay sahipligi haklarinin ne kadarlik bir
kisminin donacagi konusunda farklidir. AktG §328’e gore sonradan pay edinen sirket, pay
edindigi (hedef) sirketin foplam paylarinin dortte birine kadar olan kismindan dogan
haklarin1 kullanabilecekken, TTK 201°de daha agir bir yaptirim 6ngoriilmiis, sonradan
pay edinen sirketin, hedef sirkette edindigi paylarin dortte birinden dogan haklarim
kullanabilecegi diizenlenmistir. Bir Ornekle agiklamak gerekirse, (X) ile (Y)’nin
birbirlerinde %40 oraninda pay sahibi oldugunu varsayalim. Her iki sirketin de birbirinde
%40 oraninda pay sahibi oldugu bu durumda, sonradan pay edinen (Y) Alman hukukuna
gore (X)’in toplam paylarinin dortte biri olan %25 oraninda pay sahipligi haklarini
kullanabilecekken, Tiirk hukukunda (Y), kendi paylarinin dortte biri oraninda, yani %10

oraninda pay sahipligi haklarini kullanabilecektir.

TTK 197 -ve mehazi AktG §19- hiikmiine gore karsilikli istirak iki sekilde kurulur:
Bunlardan birincisi, sirketlerden higbirinin birbirinde hakimiyet kurmadig basit karsilikli
istirak durumudur. En basit ifadeyle sirketlerin birbirlerinde %25-%50 arasinda pay
sahipligi kurdugu durumlar, basit karsilikli istiraktir ve pay sahipligi haklarinin bir

kismimin donmasi yaptirimina tabi tutulur (TTK 201). ikinci durum ise baglh sirketin
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hakim sirkette pay sahibi oldugu nitelikli karsilikli istirak halidir. TTK 201.1°de sakh
tutulan TTK 389 ve 612 hiikiimleri sirasiyla anonim ve limited sirketin kendi paylarini
iktisabin1 diizenler. TTK 201.2°de de basit karsilikli istirake baglanan pay sahipligi
haklarinin donmasi yaptirrminin, nitelikli karsilikli istirak halinde uygulanmayacagi
diizenlenmistir. Bu durumda uygulanacak olan hiikiim, TTK 389 ve 612°dir. Ozetle, basit
karsilikli istirak halinde, karsilikli istiraki bilerek yaratan sirket, pay sahipligi haklarinin
yalnizca dortte birini kullanabilirken; nitelikli karsilikli istirak halinde yaptirnm sadece
bagl sirkete uygulanacak, bagl sirketin sadece oy hakki, tamamen donacaktir. Karsilikli
istirakin tiirleri ve bunlara uygulanacak yaptirimlar, ¢calismamizin ilerleyen boliimlerinde

ayrintili olarak agiklanacaktir'#3.

c. Salt Karsihikh Istirak Sirketler Toplulugu Olusturur Mu?
aa. Asgari Sirket Sayis1 ve Karsihkh Istirak ile Ilgisi

Tiirk hukukunda karsilikli istirakin sirketler toplulugu i¢indeki yerinin belirlenmesi
icin iki dnemli hususun tizerinde durmak gerekir. Birinci husus, Tiirk hukuk doktrininde
cokea tartisilmig “bir sirketler toplulugu kag sirketten olusur?” sorusuna verilecek
cevaptir. Ikinci soru ise salt karsilikli istirakin sirketler topluluguna viicut verip

veremeyecegi sorusudur.

Bir sirketler toplulugunun kag sirketten olusacagi Tiirk hukukunda ayrintili olarak

tartistlmisti. TTK 197°ye gore bir karsilikli istirak iligkisi, iki sirketin birbirinin

143 Bkz. Uctincii Boliim, II.
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paylarinin dértte birinden fazlasini edinmesi ile dogar!#4. Nitekim TTK 195’in ilk iig
fikrasinin lafzindan, bir hakim bir bagh sirket bulunmasinin, sirketler toplulugu
olusturmak i¢in yeterli olacagi c¢ikarimi yapilmaktadir. Oysa TTK 195.4 uyarinca
“Ih]akim sirkete dogrudan veya dolayli olarak bagh bulunan sirketler, onunla birlikte
sirketler toplulugunu olusturur” Burada hakim sirkete bagli bulunan “sirketler”
denildiginden, sirketler toplulugundan s6z edilebilmesi i¢in hakim sirkete ek olarak en az
iki bagli sirket bulunmasi gerektigi anlasilmaktadir'®. Bu lafzi yoruma ek olarak TSY de
ise “sirketler toplulugunun, bir ticaret sirketi ile buna dogrudan veya dolayli olarak bagl
bulunan en az iki ticaret sirketinden meydana gelecegi” gosterilmistir (TSY 105). Bir

goriise gore TSY ’nin bu hikkmii, TTK 195’¢ aykiridir!4®.

Sorun, Tiirk hukuk doktrininde c¢okga tartisilmis ve neredeyse fikir birligine

vartlmistir: TTK 195 uyarinca bir hakim, bir de bagh sirketin varligi, sirketler

147

toplulugunu olusturmak i¢in yeterlidir'*’. Bizim kanaatimiz de bu yondedir. Zira TTK

144 TTK 197 hiikmiiniin lafzindan dolay1 ikiden fazla anonim sirketin dolayli ya da halka seklinde
istirakinin karsihikl istirak olusturmayacagna iliskin goriisler ileri siiriilmiistiir. Bu hususta bkz. Ugiincii
Bolim, I. C.

145 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2004a. Hatta Tekinalp’e gore hakimin bir tesebbiis olmasi
halinde, sirketler toplulugunun olusabilmesi i¢in, en az ii¢ bagl ortakligin bulunmasi gerekir [Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Nr. 2007].

146 Eminoglu, C.: Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Yénetim, Ankara 2014, s. 163 vd.; Ozsu, s.
37.

147 Pek ¢ogu yerine bkz. Pulash, Giiven Sorumlulugu, s. 262. Tiirk hukuk literatiiriinde sirketler
toplulugunun bir hakim bir de bagl sirket ile olusacagi yoniindeki goriislerin derlendigi ¢alismalar igin bkz.

Giindogdu, G.: Bir Sirketler Toplulugu En Az Kac¢ Bagl Sirketten Olusur? Ticaret Sicil Yonetmeligi m.
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195’in ilk ii¢ fikrasinda agikga bir baglh bir de hakim sirketten soz edilmistir.
Kanaatimizce TTK 195.4’lin gézden gecirilerek bir hakim, bir bagh sirketle olusturulacak
ekonomik birliklerin sirketler toplulugu olarak kabul edilmesi gerekir; zira TTK 195.1°de
“bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketinin...” ifadesiyle bir hakim bir de bagh sirketin
varlig1 halinde sirketler toplulugunun olusacagi agik¢a gosterilmistir. Yine ikinci fikrada
kullanilan “bir ticaret sirketinin, baska bir ticaret sirketinin paylarinin ¢ogunluguna...”
ibaresi de ayn1 anlami dogurmaktadir. TTK 195.4’°te kurulan “sirketler” ifadesinin, hakim
sirketin yaninda en az iki bagh sirketin de bulunmasi gerektigi seklinde yorumlanmasini
gerektiren bir belirleme, Gerekcede de yapilmis degildir. Her ne kadar kanun koyucu

abesle istigal etmez ise de kasith kullanildig1 agik olmayan bir ¢ogunluk ekine bdyle agir

105 Hitkkmiiniin Tiirk Ticaret Kanunu m. 195 Hikkmii ile Uyumsuzlugu Sorunu, LHD 2014, C. 12, S. 133,
s. 111 vd.; Cakir Celebi, s. 23. Tiirk hukuk literatiiriinde hakim goriise karsin Tekinalp, Karaman Cosgun
ve Bas, bir topluluktan s6z edilebilmesi icin bir hakim (sirket veya tesebbiis) ile en az iki bagh sirketin
bulunmas: gerektigini savunmaktadir. Tekinalp, U.: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul 2013,
Nr. 23-15; Karaman Cosgun, s. 131 vd.; Bas, K.: Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Tiirk Ticaret Kanunu
m. 198 Uyarinca Bildirim Yiikiimliligii ve Bu Yikimlilige Aykiriligin Sonuglari, Batider 2020, C.
XXXVI, S. 1, s. 67. Doktrinde Eminoglu ise TTK 195 hiikmii lafzi olarak yorumlandiginda bir hakim bir
de bagh sirketle sirketler toplulugunun kurulacagi sonucuna varilacagini, ancak amagsal yorum
yapildiginda, uygulamada bagh sirketlerin topluluk hiikiimlerinden ziyade miilga 6762 sayili TTK
doéneminde bagvurulan tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas1 ya da hakim sirketin fiili organ olarak kabul
edilmesi gibi yollara bagvurmalar1 da géz 6niine alinarak, TSY diizenlemesinin uygulanmasinin daha makul
olacagini belirtmektedir. Yazara gore kanun koyucu TTK 195.4 hiikmiinde ozellikle “sirketler”den
bahsetmis, sirketler toplulugu hiikiimlerinin uygulama alanini daraltmaya ¢alismistir (Eminoglu, TSY 105
Baglaminda Bir inceleme, s. 36 vd.; Eminoglu, C.: Anonim Sirket Ozelinde Fiili Yonetim Organi, Ankara

2022, s. 203).

53



bir sonu¢ baglanmasinin da kanun koyucunun amacina hizmet edecegi sdylenemez.
Doktrindeki genel kani da bu yondedir; ancak TSY nin Kanun’a agik¢a aykir1 hiikmii
nedeniyle, uygulamada bir sirketler toplulugundan s6z edilebilmesi i¢in en az iki bagh
sirketin varliginin arandig1 bilinmektedir. Hakimin bir ticaret sirketi degil, tesebbiis
olmas1 halinde ise sirketler toplulugundan s6z edilebilmesi i¢in, hakim tesebbiise bagl

olan iki sirketin varlig1 aranmalidir.

TSY’deki anlayistan karsilikli istirak kurumu da nasibini almistir. Nitekim

TSY’deki tanimiyla karsilikli istirak su sekilde diizenlenmistir (m. 107):

Sirketler topluluguna dahil bulunan iki sermaye sirketi
birbirlerinin paylarumin en az dértte birine sahip olarak karsilikli
istirak haline gelmeleri durumunda, paylarin yiizdeleri ile oy hakki
oranlart yedinci, sekizinci ve dokuzuncu fikra hiikiimlerine gore
hesaplanir. Bu sermaye sirketlerinin, karsilikly igtirak konumuna bilerek
girmeleri halinde; istirak konusu olan paylardan dogan toplam oylarla
diger pay sahipligi haklarinin sadece dortte biri kullanilabilir; bedelsiz
paylart edinme hakki harig, diger tiim pay sahipligi haklart donar. S6z
konusu paylar, toplanti ve karar nisabr hesaplanmasinda dikkate

alinmaz. Kanunun 389 uncu ve 612 nci madde hiikiimleri saklidir.

Hiikmiin hemen basinda gecen “sirketler topluluguna dahil bulunan” ifadesinin
iizerinde durmak istiyoruz: Bu hiikme gore bir karsilikli istirak, ancak bir sirketler
toplulugu icindeki hakim sirket ile bagh sirket arasinda ya da iki bagh sirket arasinda
kurulabilecektir. Baska bir deyisle bu hiikkme gore TTK 197 anlaminda bir karsilikli
istirak, bir sirketler topluluguna dahil olmayan iki sirketin birbirlerinde dortte bir

oranindan yiiksek paya sahip olmasi halinde kurulmaz; yalnizca bir hakim sirket ile bir
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bagl sirket ya da ayn1 hakim sirkete bagl olan iki baglh sirket arasinda kurulabilir. Bu
sonug, Kanun’a aykir1 oldugu kadar, ticari hayatin olagan akisina da aykindir. Zira
oncelikle TTK 197’den bdyle bir sonu¢ cikarilmast miimkiin degildir; Kanun’da
“birbirlerinin paylarinin dortte birine sahip sermaye sirketleri’nden s6z edilmistir.
Birbirine bagli olan ya da aymi sirketler topluluguna dahil olan sirketler gibi bir
kisitlamaya ne TTK 197°den ne de madde gerekgesinden ulasilabilir. Buna ek olarak hem
TTK 197°de hem de TSY 107.10°da TTK 389 ve 612 sakl tutulmustur. Bagka bir deyisle
bagli sirketin hakim sirkette pay sahibi olmasi durumunda zaten karsilikli istirake iliskin
hiikiimlerin degil, sirketin kendi payini iktisab1 hiikiimlerinin uygulanacagi gosterilmistir.
Bu itibarla TTK 197°nin, bagl sirketin hakim sirkette pay sahibi olmasi hususunu
diizenlemek icin getirildigi diisiiniilemez. Iki bagli sirket, karsilikli istirakin
engellenmesindeki amaclardan olan -ileride ayrintisiyla agiklayacagimiz- sermayenin
sulandirilmasi veya yonetim kurulunun pay sahiplerine kars1 orantisiz bir gii¢ elde etmesi
tehlikelerini en az barindiran sirketlerdir. Bir sirketler toplulugundaki iki baglh sirketin
sermayesi, zaten ayni1 hakim sirket tarafindan yonetilmektedir. Kar devir sozlesmeleri ya
da nakit havuzu gibi sirketler toplulugu uygulamalar1 sonucu, bu iki bagh sirketin
sermayesinin zaten i¢ ice gectigi soylenebilir. Buna ek olarak, bir sirketler toplulugunda
bagl sirket yonetim kurullarinin ayni hakim sirket tarafindan belirlenmesi, s6z konusu
yonetim kurullarinin muhtemelen ayni kisilerden olusmasi sonucunu da dogurur. Bagh
sirketlerin yonetim kurullart ayni kisilerden olugsmasa dahi ayn1 iradeyle kurulmustur; bu
irade de hakim sirketin iradesidir. Dolayisiyla bu yonetim kurullarinin pay sahiplerine

kars1 orantisiz bir gii¢ elde etmesi, bagl sirketlerin birbirinde pay sahibi olmasi
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durumunda bir tehlike teskil etmez'*®

. Kald1 ki bir sirketler toplulugunda, bagl sirket
malvarhiginda olusacak kayip i¢in hakim sirketin sorumluluguna gidilmesi
Oongoriilmistiir; iki bagli sirketin birbirlerindeki istirakinden dogacak sermaye kaybi i¢in
karsilikli istirak hiikmiine gidilmesine gerek yoktur. Bu sebeple TTK 197’nin, TSY
107.10°da diizenlendigi sekilde, yani sadece bir sirketler topluluguna dahil olan

sirketlerin birbirlerinin paylarinin dortte birinden fazlasina sahip olmasi seklinde

yorumlanmas1 miimkiin degildir.

Her ne kadar TSY 107.10 hiikkmiiniin TTK 197’ye aykir1 oldugunu diisiinsek de
TSY 107.19°da yer alan “sirketler topluluguna dahil bulunan iki sermaye sirketi”
ifadesinin neden getirildigini anladigimizi diisiiniyoruz. Karsilikli istirak durumunda
hakimiyet olusumunun sart olmamasi, karsilikli istirakin ve bu duruma uygulanacak
yaptirimin neden sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda diizenlendigi sorusunu
dogurmaktadir. Zira TTK 195 vd. hiikiimlerine gore sirketler toplulugu, ancak bir sirketin
-veya hakim tesebbiisiin- bir ticaret sirketi lizerinde hakimiyet kurmasi halinde olusur.
Ancak basit karsilikli igtirakte bir hakimiyet iliskisi yoktur. Kanaatimizce TSY 107.10 ile
karsilikli istirakin neden sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda diizenlendigi sorusu
cevaplanmak istenmis, karsiliklr istirakin ancak sirketler topluluguna dahil bulunan iki
sermaye sirketi arasinda kurulabilecegi cevabi verilmistir. Ancak tekrar etmek gerekir ki

TSY 107.10, TTK 197’ye biitiiniiyle aykiridir.

8 TSY 107.7 hiikmiiniin, bildirim yiikiimliiliigiiniin uygulama alanini daralttigina iliskin bkz. Aytag,
Z.: Isvigre Hukukunda Anonim Sirket Pay Sahiplerinin Pay Edinimlerinde Bildirim Yiikiimliiliigiine iliskin
Yeni Diizenlemeler ve Konunun Tiirk Hukuku Acisindan Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Seza Reisoglu

Armagani, Ankara 2016, s. 89, dn. 66.
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Kanaatimizce TTK hiikmiine aykir1 olan TSY hiikiimlerinin degistirilmesi elzemdir.
Ancak TSY hiikiimleri degistirilmese dahi TTK hiikmiine aykir1 olan kisimlarin
uygulanmamasi gerekir'4’. Aksinin kabulii, baska bir deyisle sirketler toplulugunun bir
hakim ve en az iki bagl sirketten olustugunun ve karsilikl istirakin de sadece sirketler
topluluguna dahil olan sirketler arasinda kurulabileceginin kabulii, bagli sirketin
korunmasi1!3? ve seffaflik'>!' gibi, sirketler toplulugu hiikiimlerinin koruma amaglar ile
uyusmayacaktir. Normlar hiyerarsisi geregi yonetmelik hiikiimlerinin kanun hiikmiine
aykir1 olamayacagi, olmas1 durumunda ise kanun hiikiimlerinin esas alinacagi agiktir. Bu
sebeple TSY hiikiimlerinin, sirketler toplulugunun bir hakim bir de bagh sirketten
olustugunu ve birbirinde en az dortte bir oranda pay sahibi olan tiim sirketlerin karsilikli
istirak olusturacagini sdyleyen TTK hiikiimlerine gore yeniden diizenlenmesini, TSY
hiikiimleri degistirilmese dahi, TTK ya aykir1 olduklar1 i¢in uygulanmamalar1 ve TTK

hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigini diistiniiyoruz.

149 Nitekim Yargitay tarafindan da ydnetmeliklerin kanuna aykiri olmasi halinde kanuna deger
verilmesi gerektigi ictihad1 olusturulmustur (YIBBGK, E. 1993/5, K. 1996/1, 22.3.1996). Aym y6nde bkz.
Cakir Celebi, s. 23 vd.

150 Eminoglu, TSY 105 Baglaminda Bir Inceleme, s. 34.

151 Loffelholz, s. 110; Adams, M.: Die Usurpation von Aktiondrsbefugnissen mittels
Ringverflechtung in der ,,Deutschland AG” Vorschldge fiir Reformen im Wettbewerbs-, Steuer- und
Unternehmensrecht, AG 1994, s. 148. Adams, Almanya’da 6zellikle bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde
bu piyasalar karakterize eden bilgilerin a¢iklanmamasi ya da olaylarin analizi i¢in bilgilendirici degerini
biiyiik olgiide yitirecek sekilde agiklanmasini elestirmekte, Birlesik Krallik’ta oldugu lizere %3 ve
tizerindeki tiim pay sahipliklerinin ve sirket igindeki orani ne olursa olsun belli bir tutarin tizerindeki tiim

pay sahipliklerinin halka agiklanmasi gerektigini savunmaktadir (s. 148).
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Tiirk hukukunda sirketler toplulugu hiikiimlerinin diizenlenis yonteminden s6z
ederken, doktrinde dile getirilen normatif- diizenlenmemis topluluk ayirimina deginmek

gerektigini diisiiniiyoruz'>?

. Doktrinde Eminoglu tarafindan dile getirilen bu goriise gore,
TTK 195.4 ve TSY 105 diizenlemelerinin, yani sirketler toplulugunun en az bir hakim ve
iki bagl sirketten olusabileceginin kabulii, bagl sirketlerin lehinedir'*3. Yazara gére TTK
195-209 aras1 hiikiimler, TSY 105 uyarinca sirketler toplulugu olarak kabul edilecek
sirketlere dogrudan uygulanmali, ancak bu anlamda topluluk olarak kabul edilmeyen
gruplara kiyasen ve duruma uygun distiigii ol¢lide uygulanmalidir. Yazar, sirketler
toplulugu hiikiimlerinin etki alaninin 6zellikle daraltildigini, bunun da bagh sirketlerin

lehine oldugunu ifade etmistir!>*,

Bu o6neriye TTK 197 ve 198 acisindan katilmak miimkiin degildir. TTK 198’de
diizenlenen bildirim yiikiimliiliigii 6rneginden yola ¢ikarsak, bir sirketin ayni topluluk
icinde olmadig1 baska bir sirkette %25°ten daha yiiksek oranda pay sahibi olmasi
durumunda, hedef sirkete bildirimde bulunma yiikiimliligii olacak midir? Eger
olmayacaksa, bu hiikmiin 6ngoriilmesi ile amaclanan seffafligin saglandig1 nasil iddia
edilebilir? Konunun somut olayda duruma uygun ¢oziimlere birakilmasi ise bu 6rnek
acisindan daha fazla karisiklik yaratir. Bildirim yiikiimliiliigiine uyulmamasinin sonucu,
pay sahipligi haklarinin donmasidir. TTK 195 ve TSY 105 anlaminda bir sirketler

toplulugu olusturmayacagi i¢in bildirim yilikiimliligliniin dogmadigin1 diisiinen pay

152 Bu karsilagtirma, bir hukuk sisteminde sirketler topluluguna iliskin dzel hiikiimlerin bulunmas1

ile bulunmamasi arasinda yapilmistir (Eminoglu, TSY m. 105 Baglaminda Bir inceleme, s. 12 vd.).
153 Eminoglu, TSY m. 105 Baglaminda Bir Inceleme, s. 44 vd.

154 Eminoglu, TSY m. 105 Baglaminda Bir Inceleme, s. 39.

58



sahibi sirketin, hedef sirketteki haklarindan yararlanmasini engelleyecek olan merci,
bagka bir deyisle TTK 198’in kiyasen uygulanmasina karar verecek olan merci,
mahkemedir. Pay edinen sirket, pay sahibi sifatiyla haklarim1 kullandiktan sonra hedef
sirket tarafindan durum yargiya tasinirsa, bu kez bir de haklarin iadesi giindeme
gelecektir. Pay sahibi sirketin genel kurulda kullandig1 oylar sebebiyle alinan kararlarin
yoklugu, kar payimin iadesi gerekecek; hatta sirkete 6zel denet¢i atanmasi talebinin
kabulii kararinin ortadan kaldirilmasi gerekecektir. Eminoglu tarafindan sunulan ¢6ziim
uygulamada su an i¢in bagl sirketler agisindan daha avantajli olsa da'>, hukuki belirlilik

acgisindan sakincalar barindirmaktadir.
bb. Basit Karsihkh istirakte Hakimiyet Unsurunun Bulunmamasi

Basit karsilikli istirakin sirketler toplulugu olusturup olusturmadigini tartismadan
once, bu sorunun yalnizca teoride bir sorun teskil ettigini belirtmek isteriz. Zira basit
karsilikli istirakin sirketler toplulugu olusturmamasi, dncelikle karsilikli istirakin varlig
halinde uygulanacak olan TTK 201 hiikmiiniin uygulanmasina engel teskil etmez. Bagka
bir deyisle TTK 201’in uygulanmasi, sirketler toplulugu olusumuna bagl kilinmamastir;
bir sirketler toplulugu olsa da olmasa da TTK 201°de diizenlenen pay sahipligi haklarinin

donmas1 yaptirimi uygulanir.

Sirketler toplulugunun bir hakim, bir de bagli sirket olmak tizere en az iki sirketten
olusmas1 gerektigi tespitinin ardindan sorulmasi gereken ikinci soru; karsilikli istirakin
sirketler toplulugu olusturup olusturmadigi sorusudur. TTK, sirketler toplulugunun

tanimin1 hakimiyet {izerinden yapar, AktG §15 hiikkmiinde sayildig1 gibi Tiirk hukukunda

155 Eminoglu, TSY m. 105 Baglaminda Bir Inceleme, s. 39.
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bagli isletmelerin nelerden ibaret oldugunu sayan bir hiikiim bulunmamaktadir. Karsilikli
istirakin iki tiiriinden biri olan nitelikli karsilikli istirakte, bagli sirketin hakim sirketin
paylarimi iktisap etmesi s6z konusudur. Bu acidan nitelikli karsilikli istirakin -TTK
sistemine uygun sekilde ortada bir hakim bir de bagh sirket bulundugu igin- sirketler
toplulugu olusturduguna iliskin bir siiphe yoktur. Ancak basit karsilikli istirak halinde bir
ast-Ust iligkisi bulunmaz; sirketlerden hicbiri digerinin hakimi degildir. Her iki (veya daha
fazla) sirket birbirinde dortte birden fazla oranda pay sahibidir, tek elden yonetimi de
benimsemis olabilirler; ancak aralarinda TTK 195 anlaminda bir hakimiyet iliskisi
bulunmaz'>®. Bu kapsamda basit karsilikl1 istirak halinin sirketler toplulugundaki yeri

tartisilmaya muhtactir.

Burada sorunun kaynagini mehazla Tiirk sirketler toplulugu hukuku arasindaki
sistemsel farklilikta aramak gerekir. Soyle ki; TTK 197, AktG §19’un terclimesinden
ibarettir. Oysa Tirk kanun koyucusu, Alman bagh sirketler hukuku anlayisini
benimsememistir. Nitekim TTK nin gerekcesinde de agikga “6zgiin” bir topluluk hukuku

anlayis1 gelistirilmis oldugu ifade edilmistir'>’

. Ancak bu 6zgiinliikk ugruna sistemsel
biitlinliik gozden ¢ikarilmis olabilir mi? Tiirk kanun koyucu tarafindan, karsilikli istirakin
yaratacag1 kopiik sermaye ve yonetim kurulunun pay sahipleri karsisinda giiglenmesi
sakincalar1 dikkate alinmis ve bu sakincalara bir ¢6ziim iiretilmeye caligilarak AktG §19

TTK’ya dahil edilmistir; ancak tamamen farkli esaslara dayanan Alman bagli isletmeler

hukukunun “bagl isletme” anlayis1 benimsenmeksizin, topluluk olusumu yalnizca

156 Keskin, H.: Hakim Pay Sahibinin Azinlig1 Sirketten Cikarma Hakki (Squeeze-Out), Ankara 2022,
s. 343.

ST TTK Sirketler Toplulugu Gerekgesi, 195 ila 209ncu Maddelerle ilgili Genel Agiklamalar.

60



hakimiyet esasina dayandirildigindan, TTK 197, sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda
“egreti” kalmistir. Tiirk sirketler toplulugu, AktG §15°te sayilan bagli isletme hallerinden
yalmzca Konzern sirketlerinin bir boliimiinii'>® (AktG §18) Tiirk hukukuna aktarmistir;
anlayis olarak da Tirk sirketler toplulugu hukuku, Alman bagli sirketler hukukunun
tamamini degil, yalnizca AktG §18 hiikkmiinde diizenlenen Konzern sirketlerini yansitir.
Buna ragmen, Komnzern sirketlerine dahil olmayan karsilikli istirak kurumunun da

TTK’nin sirketler toplulugu bdliimiine alinmasi, TTK nin sistematigini bozmustur.

Bir goriise gore karsilikli istirakin topluluk hiikiimleri i¢inde diizenlenmesinin
nedeni, bu 6rneklere topluluklarda sik rastlanmasidir'>®. Hatta basit karsilikli istirak,
hakimiyetin “habercisi” olabilir, birbirinde en az %25 oraninda pay edinmis sirketlerden
en az birinin, digerinde hakimiyet kurmak istemesi olagan dis1 degildir'®. Ancak bu
tespitler, Tiirk hukukundaki sirketler toplulugunun hakimiyete dayandigi ve basit
karsilikli istirakte hakimiyetin bulunmadigi gercegini degistirmemektedir. Zira TTK
195°te topluluk, hakimiyetin bir sonucu olarak diizenlenmistir. Hakimiyet yoksa, topluluk
da yoktur. Nitekim Aker de nitelikli karsilikli istirakin varligi halinde sirketler

toplulugundan sz edilebilecegini belirtmistir'®!. Yazara gére TTK 195 ve 197 hiikiimleri,

158 AktG §18 hiikmiinde diizenlenen Konzern sirketlerinden yalmzca baglilik iliskisi olan
(Unterordnungskonzern) TTK’ya alimmis, esitler arasi olan Konzern (Gleichordnungskonzern) TTK
sistemine alinmamistir (Goktiirk, Sorumluluk Esaslari, s. 33).

159 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2084; Keskin, s. 345.

160 Keskin, s. 345.

161 Aker, H.: Tiirk Sirketler Hukukunda Yeni Bir Kurum: “Hakim Sirketin Giivenden Dogan
Sorumlulugu” (TTK Tasarist m. 209): Isvicre Federal Mahkemesi Kararlar1 Isiginda Bir Degerlendirme,

AUHFD 2008, C. 57, S. 4, 5. 63.
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Tiirk hukukunda sirketler toplulugu olugsmasinin iki giris kapis1 olup, ancak bu iki hiikkme
birlikte uygun diisen hallerde bir sirketler toplulugundan soz edilebilir'®?. Ancak m.
197°ye gore kurulacak bir sirketler toplulugundan s6z edebilmek igin, birbirlerinin
paylarinmi iktisap etmis sirketler arasinda m. 195 anlaminda bir hakimiyet iliskisinin de
bulunmasi gerekir. Yazara gére m. 197 nin temel islevi, Tirk kanun koyucusunun, bir

sirketin hem hakim hem bagl sirket konumunda olabilecegini kabul etmis olmasidir'®3.

TTK 201’in de sirketler toplulugu baslig1 altinda diizenlenmis olmasi ve bu hiikkmiin
gerekcesinde yer alan ifadeler ise daha da akil karistiricidir. TTK 201°de karsilikl
istirakin yaptirimi olarak pay sahipligi haklarinin donmasi belirlenmistir; hiikkme gore
bilerek karsilikli istirak konumuna giren sirket, pay sahipligi haklarinin yalnizca dortte
birini kullanabilecektir. Yani, karsilikli istirak durumunu yaratan sirket, 6zellikle oy
hakkin1 ve kéar payr hakkini, sahip oldugu paylarin dortte biri ile sirli olarak
kullanabilecektir. Hiikkmiin gerekcesinde AktG §328°den esinlenildigi ancak 6zgiin bir
hiikiim olusturuldugu belirtilmistir. Amag ise karsilikli istirakin sirket yOnetimine
etkilerinin smirlandirilmasidir'®. Ancak hiikmiin gerekg¢esinde kullanilan bagl sirket ve
hakim sirket terimleri bir karisikliga neden olmaktadir. Zira daha once de belirttigimiz
iizere TTK 197°de diizenlenen karsilikli istirak, basit karsilikli istiraktir. Her ne kadar
nitelikli karsilikli istirak de m. 197°de tanimlanmis ise de onun yaptirimi m. 201 degil, m.
389 veya yerine gore m. 612°dir. Kisacas1 nitelikli karsilikli istirak, TTK 389 geregi

anonim sirketin kendi payini iktisabina iligkin hiikiimlere tabidir. Basit karsilikli istirakin

162 Aker, Giivenden Dogan Sorumluluk, s. 61-62.
163 Aker, Giivenden Dogan Sorumluluk, s. 63.

164 TTK 201 Gerekgesi.
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olusumu hakimiyeti reddettiginden, kanun koyucunun TTK 201’in gerekg¢esinde bagl
sirket-hakim/ana sirket terimlerini neden kullandig1 anlagilamamaktadir. Gerekgede
kullanilan ifadelerden, bir sirketin en az dortte bir oraninda payinm 6nce iktisap eden
sirketin hakim, daha sonra bu sirketin en az dortte bir oraninda payimi iktisap ederek
karsilikl1 istirak durumunu yaratan sirketin bagh sirket oldugu sonucu ¢ikarilabilir; ancak

TTK 195’e gore bu miimkiin degildir'®,

Basit karsilikli istirak, sirketler toplulugu olusturmaz. Zira TTK 195°te bir
toplulugun olugmasi i¢in hakimiyetin gerektigi, acik bir sekilde diizenlenmistir. Karsilikli
istirak kurumu, sirketler toplulugu yerine anonim sirketlere iliskin bagka bir kisimda
diizenlenseydi, boyle bir tartisma yasanmazdi. Ornegin kendi payimni iktisap hiikiimleri
arasinda diizenlenmis olsaydi'®®, Kanun’un sistematigi ile de uyum saglanmis olurdu; zira
m. 197°de asi/ diizenlenen, sirketler toplulugu olusturduguna siiphe bulunmayan (¢iinkii
nitelikli karsilikli istirakte daima bir hakimiyet iliskisi vardir) nitelikli karsilikli istirak
degil, bir hakimiyet iliskisi bulunmayan basit karsilikli istirak halidir. Daha acik bir
ifadeyle, nitelikli karsilikli istirak icin TTK 389 vardir; TTK 197°ye ve dolayisiyla m.
201’e gidilmez. Bu itibarla TTK 197°nin yegane uygulanma alani, hakimiyet iligkisinin

bulunmadig: basit karsilikli istiraktir. Topluluk olusumu i¢in hakimiyetin sart kosuldugu

165 Hiikmiin gerekcesinde dnce hakim sirket teriminin kullamlip sonrasinda ana sirket teriminin
kullanilmas1 da dikkat cekicidir. Kanun koyucu tarafindan hiilkmiin gerekcesi kaleme alinirken basit
karsiliklr igtirak durumundaki sirketler arasinda bir hakimiyet iliskisi bulunmadigindan hakim sirketin de
var olmadig1, bu sebeple dnce pay edinen sirkete ana sirket denmeye baslandig1 izlenimi olusmaktadir.

166 Sadece nitelikli karsilikli istirakin degil, basit karsilikh istirake de anonim sirketin kendi paymi
iktisab hiikiimlerinin kiyasen uygulanmas gerektigine iliskin goriisiimiiz igin bkz. ikinci Boliim, II. A. 6.

C.
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bir sistemde, hakimiyetin olmadig1 basit karsilikli istirak durumunun (TTK 197) ve buna
baglanan yaptirnm olan pay sahipligi haklarinin donmasinin (TTK 201) topluluk

hiikiimleri arasina alinmasi, isabetli olmamuistir.
I1I. KARSILIKLI iSTIRAKIN UNSURLARI
A. Sermaye Sirketi Olma Sarti

Gerek TTK 197°de, gerekse bu hiikmiin mehazi olan AktG §19°da karsilikl
istirakin varlig1 i¢in birbirlerinde pay sahibi olan sirketlerin sermaye sirketi olmasi
gerektigi diizenlenmistir. Bunun anlami, sahis sirketlerinin karsilikli istirak kurmasinin
yasak olmasi degildir. Gergi TTK 211°e gore kollektif sirket ortaklarinin gercek kisi
olmalar1 zorunlu oldugundan ve karsilikli istirak iliskisi i¢cin de iki sirketin birbirlerinde
pay sahibi olmas1 gerektiginden, kollektif sirketlerin karsilikl istirak durumunu yaratmasi
zaten miimkiin degildir. Ancak komandit sirketlerde komanditer ortagin bir tiizel kisi
(sirket) olmas1 miimkiindiir. TTK 197°deki sermaye sirketi sinirlamamasinin nedeni,
kanun koyucu tarafindan kollektif ve komandit sirketlerin sirketler toplulugu iginde
nadiren bulunmalari olarak gosterilmistir'®’. Ancak bu durum elbette komandit sirketlerin
karsilikli istirak iligkisi i¢inde olamayacagi anlamina gelmez. TTK 197°de sermaye
sirketlerinin anilmasinin anlami, karsilikli istirake baglanan yaptirimlarin yalnizca
sermaye sirketlerine uygulanacak olmasidir. Bir komandit girketin ortaklarindan birinin
bir sermaye sirketi olmas1 ve komandit sirketin de o sermaye sirketinde pay sahibi olmast
miimkiindiir; ancak bu durumda iki sermaye sirketinin birbirindeki pay sahipligi s6z

konusu olmayacagindan TTK 197 anlaminda bir karsilikli istirak yaratilmis olmaz. TTK

167 TTK Madde Gerekgeleri, s. 72.
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197°ye gore karsilikli istirak kurabilecek sirketler anonim, limited ve sermayesi paylara

boliinmiis komandit sirketlerdir.

Alman hukukunda da karsilikli istirak i¢in bagh isletmeler hukukuna bir istisna
getirilmis, karsilikli istirak sermaye sirketleri ile smirli tutulmustur. Alman bagl
isletmeler hukuku igletme temeli lizerinde kurulmus olsa da karsilikli istiraki diizenleyen
AktG §19 hiikmiinde sermaye sirketlerinden s6z edilmistir. Bu sebeple Alman hukukuna
gore de yalnizca anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ve
limited sirketler, karsilikli istirak kurabilirler'*®. Avrupa Anonim Sirketi (Societas

Europa-SE) de karsilikli istirak iliskisine dahil olabilir!6°.

Sermaye sirketleri disindaki sirketlerin kendi aralarinda veya bir sermaye sirketi ile
karsilikli istirak iligkisine girmesi halinde yaptirim gerekip gerekmedigi tartisilabilir.
Karsilikli istirak 6zelinde diisiintildiigiinde, karsilikli istirakin yaratacagi sakincalar sahis
sirketleri icin gecerli olmayacagindan, bir diizenleme yapilmasina ihtiya¢ olmadigi,
karsilikli istirake baglanan yaptirimlarin sermaye sirketleri ile sinirli tutulmasinin yerinde
oldugu kanaatindeyiz. Zira sahis sirketlerinde ortaklar tiim malvarliklar1 ile sorumlu
olduklar1 i¢in, karsilikli istirak kurulmasi suretiyle sermayenin iade edilmesinin,
alacaklilarin korunmasi agisindan bir énemi yoktur'’°. Alman hukuk doktrininde hakim

gorlisiin bu yonde oldugunu belirtmek gerekir; ancak Bayer tarafindan AktG §19

168 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 77, par. 6; MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 22, 23;
BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 11.

169 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 77, par. 6.

170 Schmidt, K.: Wechselsetige Beteiligungen im Gesellschafts- und Kartellrecht, Peter Lang GmbH,

Frankfurt 1995, s. 55.

65



hiikmiiniin koruyucu amaci goz oniine alindiginda, anonim sirketler ile sahis sirketleri
arasinda kurulacak bir nitelikli karsilikli istirak iliskisinde de karsilikli istirak

yaptirmmlarinin uygulanmasi gerektigi savunulmustur'”!.
B. Karsihikh istirak Esiginin Tutturulmasi
1. Karsihkh istirak Oram
a. En Az Dortte Bir Oraninda Karsihiklh Paya Sahip Olma

TTK 197, karsilikhi istirak olusumu i¢in iki sirketin birbirlerinin paylarinin en az
dortte birine sahip olma sart1 getirmistir. Bu durumda her iki sirketin de birbirlerindeki

pay sahipligi en az dortte bir oraninda'’?

olmalidir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse:
(X)’in (Y)’de %45, (Y)’nin ise (X)’te %24 pay sahibi oldugu bir durumda, sirketlerden
birinin digerinde olan pay sahipligi dortte bir oran1 asmadigi i¢in TTK 197 anlaminda bir
karsilikli istirak olusmaz. Ancak (X)’in (Y)’de %26, (Y)’'nin de (X)’te %27 pay sahibi
oldugu bir durumda, TTK 197’ye gore karsilikli istirak olusur ve buna baglanan

yaptirimlar uygulanir.

Karsilikli istirakin olusumunda neden iicte bir ya da beste bir oraninda degil de
dortte bir oraninda karsilikli pay sahipliginin arandigi kanunun biitiiniine bakilarak
cevaplandirilmalidir. Burada degerlendirilmesi gereken, yonetim kurullarmin danisikl

olarak birbirlerinin genel kurullarinda etkili olabilmelerinin oniine gecebilmek i¢in ne

7! MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 25.
172 TTK 197°de birbirlerinin paylarmin en az dortte birine sahip olma sart1 aranmigken, AktG §19°da
“dortte birinden fazla” paya sahip olma sart1 kosulmustur. Bu, Alman hukukuna gore karsilikli istirakin

olusumu i¢in %25 +1 pay, Tiirk hukukuna gore ise %25 pay arandig1 anlamina gelir.
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kadarlik bir pay oranina ihtiyaclari oldugudur. Alman hukukunda karsilikli istirakin
%251k pay sahipligi ile belirlenmesi tutarhidir; zira genel kurul kararlari katilanlarin salt
cogunlugu ile alinsa da (AktG §133) gozetim kurulu iiyelerinin gérevden alimabilmesi
icin genel kurula katilanlarin en az dortte tigiiniin olumlu oyu gerekir (AktG §133 par. 1).
Esas sozlesme degisikliklerinde (AktG §179), dis kaynaklardan yapilacak sermaye
artirnmlarinda (AktG §182 par. 1) ve birlesme kararlarinda (UmwG §65) toplantiya
katilmis olanlarin en az dortte iigiiniin olumlu oyu aranir. Bu agidan AktG’in karsilikli
istirak sinir1 olarak %25’1 belirlemis olmasinin tutarli oldugu sdylenebilir!7?. Zira burada
bakilan, karsilikli istirak durumundaki sirketlerin birbirlerinde engelleyici azinlik
olusturup olusturamadiklaridir. Ileride ayrintili olarak agiklanacagi iizere'’*, sonradan pay
sahibi olarak karsiliklr istirak iligkisini kuracak sirkete pay sahipligi haklarinin dortte
liclinlin donmas1 yaptirimi uygulanacaktir. AktG §328’e gore bu yaptirimin kapsami,
sirketin toplam paylarinin dortte birinden fazlasindan dogan paylarin donmasi, yalnizca
dortte birinin kullanilabilmesi yoniindedir. Baska bir deyisle sonradan pay edinerek
karsilikl1 istiraki kuracak olan sirket, karsilikli istirakin kurulmasina neden oldugu kadar
paydan dogan hakkini kullanamayacaktir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse once (X)’in
(Y)’de %30 pay iktisap ettigini, daha sonra (Y)’nin de sermaye artirnmina giden (X)’te
%40 pay sahibi oldugunu varsayalim. Alman hukukuna gore -eger karsilikli istirak bir
danisiklilik i¢inde kurulmamaissa- (X), (Y)’deki paylarindan dogan haklarinin tamamini
kullanir; zamansal agidan 6nce pay iktisap edip bildirim yiikiimliiliigiinli yerine getirene

herhangi bir yaptirirm uygulanmaz. Ancak (Y), (X)’te iktisap ettigi paylardan dogan

173 Frank, s. 32; Klix, s. 29; Wastl/Wagner, s. 24.

174 Bkz Ucgiincii Boliim, I1. B. 4
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haklarini, en fazla sirketin toplam paylarmin dortte biri kadari ile sirli olarak
kullanabilir. Yani (Y)’nin (X)’te pay sahipligi haklarin1 kullanabilecegi paylarin orani,
pay sahipligi %40 oraninda olsa da %25’tir. Karsilikli istirak durumunu yaratan sirket,
pay sahipliginden dogan haklarin1 sirketin toplam paylarinin %25°1 oraninda
kullanabileceginden, esas s6zlesmenin degistirilmesi, sermaye artirimi, yapisal degisiklik
gibi 6nemli kararlarda engelleyici azinlik teskil edemeyecektir. Sirketteki diger pay
sahiplerinin bu kararlari, karsilikli olarak istirak edilen sirket olumsuz oy kullansa da

alabilme sans1 vardir.

Ancak karsilikli istirak sonucu donan paylar konusunda TTK 201 ile AktG
§328’den farkli bir diizenleme getirilmistir. TTK 201’e goére sonradan pay edinerek
karsilikli istirak durumunu yaratan sirkete uygulanacak pay sahipligi haklarinin donmasi
yaptirimi, sirketin toplam paylarinin degil, edinilen paylarin dortte birinden fazlasina
uygulanacaktir. Bir 6nceki 6rnek iizerinden agiklayacak olursak, (X)’in (Y)’de %30
oraninda pay iktisap ettigi, daha sonra (Y)’nin de sermaye artirrmina giden (X)’te %40
oraninda pay sahibi oldugu bir varsayimda, (Y)’nin pay sahipligini kullanabilecegi pay
orani %40’ dortte biri olan %10 olur. Kalan %30 oraninda pay:r donar. Alman
hukukunda ise AktG §328 hiikmiine gore %25 oranindaki paydan dogan haklarini

kullanabilecek, %15 oraninda pay1 donacaktir.

Bu durumda Tirk hukukuna gore sonradan pay edinerek karsilikli istirak
kurulmasina yol acan sirketin donan paylari, karsilikli istirak olusumunu yaratan %25
orandan c¢ok daha yiiksektir. Yukarida verilen Ornekten devamla karsilikli istirak
olusumuna sebep olan pay edinimi %15 iken (%25’in {istiinde kalan pay orani), donan
pay orani %30’dur. Bu acidan Alman hukukunda sebep ile sonug arasinda bir tutarlilik

varken, ayni tutarliligin Tiirk hukukunda olmadigini sdylemek miimkiindiir. Alman
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hukukunda kanunun biitliniine bakilarak %25’lik bir oran belirlenmis, karsilikl istirak
durumunu yaratan sirketin engelleyici azinlik olabilmesine engel olunmaya ¢alisiimistir.
Tiirk hukukunda ise karsilikli istiraki yaratan sirketin kullanabilecegi pay orani ¢ok daha
diisiik olacagindan, boyle sistematik bir se¢imin varligindan s6z edilemez. Hatta karsilikl
istirak durumundaki sirketlerin birbirlerinin genel kurullarinda tek baglarina toplanti yeter
sayisini saglamalarinin dahi oniine gegilmistir. Ancak TTK 201°in AktG §328’e kiyasla

karsilikli istirak olusumunu engellemek adina ¢ok daha caydirici oldugu da kesindir.

a. Hesaplamada Pay Oranimin Dikkate Alinmasi

Karsilikl1 istirakin olusumunda dikkate alinan oy hakki degil, pay oramidir!”>.

Paylarin sirketin toplam sermayesine orani, sirket sermayesinin dortte birinin altinda
olmasina ragmen oy hakki imtiyazla bu oranin iizerine ¢ikarilabilir; ancak kanun koyucu

tarafindan bu ihtimal dikkate alinmamaistir.

Burada hakimiyetin kurulmasi ile karsilikli istirakin kurulmasi arasindaki farka
dikkat cekmek gerekir: Hakimiyetin tespitinde pay orani, aksi ispat edilebilir bir karine
hiikmiindedir; bagka bir deyisle bir sirketin digerindeki pay oran1 %50°den fazla da olsa,
hakimiyetin olugsmadig1 ispatlanabilir. Oy oraninin sirketteki toplam oy oraninin %50°sini
astig1 veya yonetim organinin yaridan fazla iiyesinin belirlenebildigi durumlarda ise
hakimiyet kesindir, aksi iddia edilemez. TTK 197°de ise hakimiyetin aksine, oy orani
degil, pay orani esas alinmistir: “Birbirlerinin paylarimin en az dortte birine sahip

bulunan sermaye sirketleri karsilikli istirak durumundadir” emredici hitkmiiyle, karsilikli

175 Frank, s. 32; Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 77, par. 7; Giirbiiz Usluel, A. E.: Anonim

Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Alma Hakki, Ankara 2016, s. 180.
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pay sahipliginin %25’1 astig1 durumlarda karsilikli istirakin olusmadigini ispatlama
imkani getirilmemistir. iki sirketin birbirlerinde dortte birden yiiksek oranda paya sahip
oldugu bir durumda, sirketlerden biri, oy hakkinin sirketteki toplam kullanilabilen oylarin

dortte birinden az oldugunu iddia ederek karsilikli istirak olusmadigini iddia edemez.

Bir soru da karsilikli istirakin olusumundaki dortte birlik oranin, tiim paylarin dortte
birine mi yoksa genel kurulda temsil edilen oylarin dortte birine mi tekabiil etmesi
gerektigi sorusudur. Genel kurula katilimin az oldugu bir toplantida, karsilikli istirak
durumunda olup birbirlerinde en az dortte bir oraninda paya sahip sirketlerin yonetim
kurullarinin, genel kurula katilim oranina gore bazen tek basina dahi karar alinmasina
neden olabilecegi diisiiniilebilir. Nitekim hakimiyetin belirlenmesi i¢in bu tartisma
yapilmis, sirketin toplam paylarinin degil, genel kurulda siirekli olarak kullanilan oylarin
cogunluguna sahip pay sahibinin hakimiyetinin kabul edilmesi gerektigi ifade edilmistir.
Ornegin Korch, genel kurula katilm oraninin son zamanlarda yapilan arastirmalarda
%80’1 gecmedigini, agirlikli olarak paylarin %35-%70’1 arasinin genel kurulda temsil
edildigini belirtmektedir'’®. Bu sebeple yazara gore %40’lik bir paya sahip olan pay
sahibi, sirkette hakimiyetini kurabilir; hatta bazi biiyiik halka agik sirketlerde bu oran %25
dahi olabilir'”’. Ancak yazar, %25-30 oraninda payin hakimiyet igin her sirkette yeterli
olamayacagimi kabul etmis ve hakimiyet oranmi, genel kurula katilimin %801

gecmedigini varsayarak, %40 olarak hesaplamistir'’®. Isvigre hukuk doktrininde Zulauf

176 Korch, s. 152 vd.
177 Korch, s. 153; Aker, Sadakat Borcu, s. 155.
178 Korch, s. 152 vd.’da yer alan érneklerde yazar hakimiyet oranim %40 {izerinden belirlemistir.

Tiirk hukuk doktrininde Pasli da ayn1 duruma isaret etmis, bir anonim sirkette blok pay sahibinin kalmamasi
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da genel kurula katilim oraninin %75-80 civarinda olmasi sebebiyle %40’lik bir pay
sahipliginin hakimiyeti kurabilecegini ifade etmistir'”®. Tiirk hukukunda da bu kapmin
kapatilmadigini belirtmek isteriz: TTK 195.2°ye gore “[blirinci fikrada éngdriilen haller
disinda, bir ticaret sirketinin baska bir ticaret sirketinin paylarinin ¢ogunluguna veya onu
yonetebilecek kararlart alabilecek miktarda paylarina sahip bulunmasi, birinci sirketin
hdakimiyetinin varligina karinedir.” Buradaki “onu yonetebilecek kararlar: alabilecek
miktarda paylarina sahip bulunmasi” ifadesi ile hakimiyetin tespiti i¢in bir oran
belirtilmemis, hakimiyetin belirlenmesi somut olaya gore karar verecek hakime
birakilmistir. Nitekim Aker de her sirketin pay sahipligi yapisinin ve genel kurula katilim
aliskanligmin farkli olabilecegini, ancak “en az %25-30 oramindaki bir istirak
biiyiikliigiiniin, bu paylarin sahibine, ortagr oldugu sirketi kontrol edebilme imkanini
verebilecegini” ifade etmistir. Ancak bir sirketin, digerinin genel kurulunu yonetebilecek
miktarda oya sahip olmasi durumunun hakimiyet olarak kabul edilebilmesi i¢in, bu
durumun tesadiifi ya da tek seferlik bir durum degil, siireklilik kazanmis olmasi gerekir'®.
Hakimiyetin olustuguna iligkin ispat yiikii konusunda ise Tiirk hukuk doktrininde iki
farkli fikir mevcuttur: Tekinalp, ispat yiikiiniin hakim oldugu iddia edilen sirkette
oldugunu ileri siirmektedir; zira TTK 195.2, hakimiyetin varligma iligskin bir karine
niteligindedir. Bu sebeple iddia sahibi degil, kontrol eden konumunda bulunan sirket

iddiasim ispatla yiikiimliidiir'®'. Okutan Nilsson ise ispat yiikiiniin iddia sahibinde

ve paylarin pay sahipliginin atomize olarak yayilmasi sonucunda, o sirkette “azinlik hakimiyeti” olarak
adlandirilan hakimiyetin kurulacagini belirtmistir. Pasli, Devralinma, s. 63.

179 Zulauf, s. 11.

180 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 132-134.

181 Tekinalp, Kontrol ilkesi, s. 1556.
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oldugunu diisiinmektedir; yazara gore ortada matematiksel olarak hesaplanabilecek,

kendiliginden isletilebilecek bir karine olmadigindan, ispat yiikii iddia sahibinde olur!®?.

Bu tartismalar karsilikl istirak agisindan diisiiniildiigiinde, TTK 195.2°deki gibi
hakimiyetin belirlenmesinde hakime birakilan “agik kapinin” karsilikli istirak igin de
birakilmasi gerektigi sdylenebilir. Bu agik kapi, dncelikle karsilikli pay sahipligi oranlari
%?25’1n biraz altinda birakilmasi suretiyle TTK 201’in dolanilmasinin 6niine gegecektir.
Daha 6nce de belirttigimiz lizere TTK 197 emredicidir, karsilikli pay sahipligi orani
%25’1n istiinde olan sirketler, karsilikl istirakin olmadigini ileri siiremez. Ancak TTK
197°ye gore, karsilikli katilmin %25’ten az oldugu durumlarda, karsilikli istirakin
varligini ileri siirmek de miimkiin olmayacaktir. Ornegin (X)’in (Y) deki pay orant %40
iken, (Y)’nin (X)’teki pay sahipligi oraninin bilingli olarak %?24’te birakildig1 bir
durumda, karsilikli istirakin yaptirimi olan TTK 201’in uygulanmas1 miimkiin olmaz.
TTK 195.2°deki gibi bir agik kapimin karsilikli istirak i¢in de birakilmasi, bu tiir

dolanmalarin 6niine gecilmesini saglayabilirdi.

Buna ek olarak, yine TTK 201’°in dolanilmas1 amaciyla pay sahipligi oraninin %251
asmadigi, ancak esas sOzlesmede taninan bir imtiyaz ile oy hakkinin %25°1 astig1
durumlarda da karsilikli istirake baglanan yaptirimlarin uygulanmayacak olmasi,
hakkaniyetli degildir. Karsilikli istirakin yaratacagi olumsuzluklardan sermayenin
sulandirilmasi ve yonetim kuruluna ait bir oy hakki yaratilmasi, kanaatimizce yarigmaz.
Her iki durum da farkli agilardan sakincalar barindirir. Karsilikli istirakin oy orani hig

dikkate alinmaksizin sadece pay orami lizerinden hesaplanmasi ise, biiyiikk Olciide

182 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 134.
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sermayenin sulandirilmasina karsi getirilmistir; kullanim hakki yonetim kurulunda olan
oy hakkinin yaratilmasi, sadece pay orami dikkate alinarak yapilan hesaplama ile
engellenemez. Bu sebeple TTK 197°nin revize edilerek, karsilikli istirakin sadece
karsilikli pay oranina gore degil, karsilikli oy oranina gore de belirlenebilmesine izin

verilmesi gerektigini diigiinliyoruz.
2. Pay Oranminin Hesaplanmasi

TTK 197°de, karsilikli istirakin tespitinde pay oraninin belirlenebilmesi igin TTK

196 n1n uygulanacagi belirtilmistir. Buna gore:

(1) Bir ticaret sirketinin bir sermaye sirketindeki istirakinin
yiizdesi, o sermaye sirketindeki paywin veya paylarin itibari degerleri
toplaminin, istirak olunan sirketin sermayesine oranlanmasiyla
bulunur. Sermaye sirketinin hem kendi hem de onun hesabima alinmig
olup da iigiincii kisilerin elindeki kendi paylari, hesaplamada o sirketin

esas veya ¢tkarilmis sermayesinden diisiiliir.

(2) Bir ticaret sirketinin bir sermaye gsirketindeki oy hakkinin
yiizdesi, ticaret girketinin o sermaye gsirketinde sahip bulundugu
paylardan dogan kullanilabilen oy haklarmin toplaminin, sermaye
sirketindeki kullanilabilir tiim oy haklarimin toplamina oranlanmasiyla
bulunur. Hesaplamada, sermaye sirketinin hem kendi hem de onun
hesabina alinmis olup da ticiincii kisilerin elindeki paylarindan dogan

oy haklar: diisiiliir.

(3) Bir ticaret sirketinin bir sermaye gsirketinde sahip oldugu

paylar hesaplanirken ona bagl sirketlerin sahip olduklari veya onun
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hesabina alinmis olup iigiincii kigilerin elindeki paylar da hesaba

katilir.

Goriildiigi tizere TTK 196’ya gore bir sirketin digerindeki pay sahipligi, istirak
eden sirketin paylarmin, istirak edilen sirketin sermayesine oranlanmasi ile bulunur.
Burada paylarin bedellerinin 6denip 6denmedigi, payin senede baglanip baglanmadig,
imtiyaz, pay lizerinde haczin ya da tedbirin bulunup bulunmadigi bir 6nem tasimaz;
yalnizca payin itibari degeri dikkate alinir'®?, Sirketin sahip oldugu oy orani da énemli
degildir; eger sermaye pay1 ve oy orani farkliysa, oy orani degil, sermaye pay1 dikkate
almir'®*, Buna ek olarak, itiglincii fikraya gore, sirketin kendi paylarindan iktisap ettigi
paylar ve baskas1 tarafindan sirket adina iktisap edilmis kendi paylar1 hesaba katilmaz.
Bagka bir deyisle, bu paylar diisiildiikten sonra oranlama yapilir. Bir 6rnekle agiklamak
gerekirse, (X)’in esas sermayesinin 100.000 TL oldugunu diisiinelim. (Y), (X) paylarinin
24.000 TL lik paym iktisap ettiginde, pay sahipligi oran1 %24 olacaktir. Ancak (X) kendi
sermayesinin 8.000 TL’ye karsilik gelen payini iktisap etmisse, hesaplama 100.000°
TL’lik esas sermaye degil, 92.000 TL’lik esas sermaye lizerinden yapilacak ve (Y) nin

pay sahipligi oran1 %26 olacak; dortte birlik oran1 agmis olacaktir.

Istirak edilen sirketin toplam payinin hesaplanmasinda, bagli sirketin elindeki
hakim sirket paylarinin hesaplamaya dahil edilip edilmeyecegi gerek TTK gerekse AktG
diizenlemelerinde agik degildir. Sorumuz sudur: Yukaridaki ornekten devamla, (X)’in

8.000 T lik paylariin (X) tarafindan iktisap edilmesine ek olarak, (X)’in bagh sirketi

183 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, Nr. 23-57; Kayiklik, A.: Sirketler Toplulugunda Pay ve Oy
Oranlarinin Hesaplanmasi, Prof. Dr. Ziihtii Ayta¢’a Armagan, Ankara 2022, s. 1534.

184 MiiKoAktG/Bayer, AktG §16, Rn. 31.
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olan (Z)’nin elinde de (X) paylar1 varsa, (X)’in toplam paylar1 hesaplanirken (Z)’ye ait
olan (X) paylar1 da hesaptan diisiilecek midir? (Z)’nin (X)’in 2.000 TL degerindeki
paylarina sahip oldugunu diisiinelim, bu durumda (X)’in esas alinan sermayesi 92.000 TL
mi, yoksa 90.000 TL mi olacaktir? Her ne kadar TTK ve AktG hiikiimlerinde bagh
sirketin elindeki hakim sirket paylarinin hesaplamaya dahil edilip edilmeyecegine dair bir
hiikiim bulunmasa da doktrindeki hakim goriis, bagh sirketin elindeki hakim sirket
paylarmm da diisiilmesi, baska bir deyisle hesaplamaya dahil edilmemesi yoniindedir!®3.

Bu durumda (X)’in esas sermayesi 90.000 TL olarak kabul edilecek ve oranlama da buna

gore yapilacaktir.

TTK 196’nin mehazt AktG §16 par. 2-4 hiikiimleridir. Sirketlerin birbirlerindeki
iktisap oranlarinin hesaplanmasi i¢in AktG §19, AktG §16 par. 2 c. 1'% ve par. 4’¢'%7
gondermede bulunmustur. Buna gore sirketlerde pay sahipligi miktari, istirak eden
sirketin paylarinin toplam itibari degerinin esas sermayeye orani ile belirlenir. Ancak

AktG §16 par. 2 uyarinca -¢ogunluk pay sahipliginin hesaplanmasiin aksine- sirketin

185 Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §16, Rn. 11; MiiKoAktG/Bayer, AktG §16,
Rn. 33-34; BeckOGK/Schall, AktG §16, Rn. 15; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 120.

186 AktG §16 par. 2 c. 1: “Bir sirketin sahip oldugu paylarin orani, sahip oldugu paylarin toplam
itibari degerinin anonim gsirketlerde esas sermayeye oranina ve itibari degeri olmayan paylara sahip
sirketlerde pay sayisina gore belirlenir” AktG §19°da atif yapilmayan, AktG §16 par. 2 c. 2 ve 3 ise su
sekildedir: “Sirketin iktisap ettigi kendi paylari, anonim sirketlerde esas sermayeden, paylart itibari
degerde olmayan sirketlerde ise pay sayisindan diisiiltir. Sirket hesabina ancak iigiincii kisi adina alinan
paylar da sirketin sayir.”

187 AktG §16 par. 4: “Bagl sirketin ya da bagh sirket hesabina ancak iigiincii kisi adina alinan

paylar ve sirketin tek pay sahipli olmast halinde, o pay sahibine ait baska paylar da sirkete ait kabul edilir”
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kendi paylar1 ve sirket hesabina {igiincii bir kisiye ait paylar, pay sahipligi orani
belirlenirken esas sermayeden diisiilmez'8®. Ciinkii AktG §19°da AktG §16 par. 2’nin
birinci climlesine ve AktG §16 par. 4’e gébnderme yapilmis, sirketin kendi iktisap ettigi
paylarin hesaplamada dikkate alinmamasin1 sGyleyen ikinci paragrafin ikinci ve li¢ilincii

ciimlelerine bilingli olarak bir gonderme yapilmamistir'®°,

Birbirlerinde pay sahibi olan sirketlerin baska sirketlerde pay sahibi olmadig:
[yukarida verilen 6rnekte hem (X)’in hem de (Y)’nin baska bir sirkette pay sahibi
olmadigi] veya digerinin pay sahibi oldugu sirketlerin kendisinde de pay sahibi olmadig1
durumlarda [(X)’in (Y)’de ve (Z)’de pay sahibi oldugu, ancak (Z)’nin (Y)’de pay sahibi
olmadigr durumda], istirak oraninin hesaplanmasi kolaydir. Ancak sirketlerin bagl
sirketlerinin oldugu ya da sirket hesabina alinmis olup tigiincii kisilerin elinde bulunan
paylar s6z konusu oldugunda, hesaplama zorlasacaktir. Zira TTK 196.4 uyarinca “[b]ir
ticaret sirketinin bir sermaye sirketinde sahip oldugu paylar hesaplanirken ona bagl
sirketlerin sahip olduklar:i veya onun hesabina alinmis olup tigiincii kisilerin elindeki

paylar da hesaba katilir”

188 Frank, s. 33; Klix, s. 30.

189 Alman hukuk doktrininde bu durum elestirilmektedir. Bu elestiriye gore nasil ki hakimiyetin
belirlenmesinde sirketin iktisap ettigi kendi paylari hesaplamaya dahil edilmiyorsa, karsilikli istirakin
belirlenmesinde de hesaplamaya dahil edilmemelidir. Bu goriise gore, yukaridaki ornekten devamla,
sirketin kendi paylarinin %8’ini iktisap ettigi bir durumda karsilikli istirak esigi, %92 nin dortte biri olan

%23 olmalidir (Klix, s. 30).
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Sekil 4:

T3 % 10

04 %20

T3 %15 ) AS %40 (Y)AS. %30
03 %15

T2 %15

01 %20
T1 %20 02%I3
(Y)AS (2)AS
Sekil 5:
T4%8 04 %20
T3 %1
(Y) AS. %30
T2%5
(X) A$ %60
03 %20
T1 %15 (X) AS.%10
02%20
(Y)AS (2)AS

Yukarida verilen Sekil-4’te, sirketlerin higbiri digerinde hakimiyete sahip degildir.
Bu sebeple TTK 196.4°e gore hesaba alinmasi gereken pay yoktur. Ancak ikinci sekilde,
(Y)’nin pay sahiplerinden biri olan (X) ile (Y) arasinda bir hakimiyet iliskisi vardir. (Y),
(Z)’de %30 oraninda pay sahibidir. Bu durumda (X)’in (Z)’de dogrudan olmayan, dolayl
bir pay sahipligi mevcuttur. Ancak bu pay sahipligi oraninin ne sekilde hesaplanacagi
konusunda doktrinde farkli fikirler mevcuttur. Bazi yazarlar, (X)’in (Y)’deki

hakimiyetinden dolay1, (Y)’ye ait olan tiim paylarin (X) hesabina katilmasi gerektigini
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ifade etmektedirler'®’. Ornekten hareketle, (X)’in (Z)’deki pay1, (Y) nin miilkiyetinde
olan %30 oraninda pay ile (X)’in kendi miilkiyetinde olan %10’luk payimn toplam1 olan
%A40’tir. Baz1 yazarlar ise istirak oraninin, pay sahiplikleri oraninin carpilmasiyla
hesaplanmasi gerektigini ifade etmektedir'®!. Yukarida verilen drnekten hareketle (X)’in
(Z)’deki dolayl pay1, (X)’in (Y)’deki pay orani olan %60 ile (Y)’nin (Z)’deki pay orani
olan %30’un ¢arpilmasi ile bulunmalidir. Bu goriise gore (X)’in (Z)’deki dolayli pay
sahipligi oran1 %18’dir. Bu orana dogrudan pay sahipligi oram1 da eklenecek, (X)’in
(Z) deki toplam pay sahipligi oraninin %28 oldugu sdylenebilecektir. Doktrinde hakim
olan goriis ilkidir; kanunun lafz1 geregi baglh sirketin sahip oldugu paylarin tamaminin
hakim sirkete ait oldugunun kabulii gerekir. Zira TTK 196 -ve AktG §16 par. 4- hilkkmiinde
“...ona bagli sirketlerin sahip olduklar: veya onun hesabina alinmig olup tigtincii kigilerin
elindeki paylar da hesaba katilir” denilmistir. Hiikiimden, bagl sirketin sahip oldugu

paylarin tamaminin hakim sirkete ait sayilacagi sonucu ¢ikarilmaktadir.
C. Tiirk Hukukuna Tabi Olma

Karsilikli istirakin yalmzca merkezi Tiirkiye’de olan'®? girketler arasinda mu

kurulabilecegi, yabanci bir sirketle bir Tiirk sirketinin birbirinde dortte bir oraninda pay

190 MiiKoAktG/Bayer, AktG §16, Rn. 46; BeckOGK/Schall, AktG §16, Rn. 26; Okutan Nilsson,
Sirketler Toplulugu, s. 118.

191 Bkz. Korch, s. 148; Koppensteiner, H. G.: Eigene Anteile und wechselseitige Beteiligungen im
Aktienrecht, GES 2020, s. 235.

192 Bir sirketin Tiirk hukukuna tabi olmasi konusunda TTK’da net bir hiikiim bulunmamaktadur.
Ancak TTK 40/III hitkkmiinde merkezi Tiirkiye’de bulunan ticari isletmelerin subelerinin bulunduklar1 yerin

ticaret siciline tescil edilecegi, TTK 40/IV hiikmiinde merkezi yurt disinda olan ticari isletmelerin

Tiirkiye’deki subelerinin yerli ticari isletmeler gibi tescil edilecegi ve TTK 48/II hiikkmiinde merkezi
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sahibi olmasi durumunda da TTK 197 anlaminda bir karsilikli istirakin olusup
olusmayacagi sorusunun cevabini aramak gerekir. Alman hukukunda yalnizca merkezi
193

Almanya’da olan sirketler arasinda bir karsilikli istirak kurulabilecegi diizenlenmistir

Bunun ilk gerekcesi, ililke disinda kurulmus bir sirkete i¢ hukuk diizenlemelerinin

yabanci iilkede bulunan bir isletmenin Tiirkiye’deki subesinin ticaret unvaninda, merkezin ve subenin
bulundugu yerlerin ve sube oldugunun gosterilecegi diizenlenmistir. Bu hiikiimlerden TTK’nin ticari
isletmelerin tabiiyetini kurulug yeri esasma goére belirledigini sdylemek miimkiindiir. Ansay, T.: Ticaret
Sirketlerinin Tabiiyeti, Ankara, 1970, s. 108; Tekinalp, G.: Tiirk Hukukunda Ortakliklarin Vatandaslhigi,
TUHFD 50. Y1l Armagani- Cumhuriyet Déneminde Hukuk 1973, s. 570; irge Erdogan, B.: Uluslararasi
Sirketler Toplulugunda Hakim Sirket ile Bagli Sirket Arasinda Dogabilecek Sorumluluk Davalarinda
Uygulanacak Hukuk ve Yetkili Mahkeme, UTTDER 2019, C. 8, S. 1, s. 126.

193 AktG §19°da “Sitz im Inland” terimi kullanilmistir. Bu terimin anlami sudur: Gegmiste Alman
hukukunda “kayith merkez teorisi” (Sitztheorie) gecerliydi ve bir sirket hangi iilkede tescil edilmisse o
tilkenin hukukuna tabi oldugu kabul ediliyordu. Ancak zamanla 6zellikle AB igindeki sermaye gecisleri
kolaylastikca “Almanya’daki kayith ofis” (Sitz im Inland) gorisii baskin hale geldi ve bir sirketin gergek
faaliyet yeri Almanya ise, o sirketin Alman hukukuna tabi oldugu kabul edilmeye baslandi. Bu kapsamda
karsiliklr istirak iliskisindeki sirketlerden birinin Almanya disinda kurulmus olmakla birlikte gercek faaliyet
yerinin Almanya olmasi halinde, AktG nin karsilikl1 istirak hiikiimlerinin uygulanip uygulanamayacag:
sorusu giindeme gelmektedir. Bu durumun AB Hukuku boyutunun bulundugunu da belirtmek gerekir;
Avrupa Birliginin Isleyisi Hakkinda Anlagma 49 ve 54 hiikiimlerine gore yabanci sirketlere getirilmis bir
kisitlama olarak anlasilabilecegi de goz oniinde tutulmalidir. Bu sebeple doktrinde Schall, eger faaliyet
merkezi Almanya olan bir yabanci sirketin tescilli oldugu iilkede karsilikli istirake getirilen sinirlamalar
varsa, o sirkete Alman mahkemeleri tarafindan da karsilikli istirak hiikiimlerinin uygulanabilecegini
belirtmistir. Aksi durumda Alman mahkemeleri tarafindan AktG kisitlamalarmin yabanci sirkete
uygulanmasi miimkiin olamayacaktir. Klix, s. 38; BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 13; Grigoleit, H. C.:

Aktiengesetz: AktG Kommentar, 2. Aufl., 2020, AktG §19, Rn. 3.
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uygulanamayacak olmasidir'®*, Bu duruma Alman hukuk literatiiriinde bazi yazarlar
tarafindan kars1i c¢ikilmaktadir. Bu yazarlar, karsilikli istirak hiikiimlerine gore
yasaklanmasa dahi AktG §57°de diizenlenen sermayenin iadesi yasagina gore, istirak
icindeki sirketlerin Almanya’da kurulmus olanina yaptirrm uygulanmasi gerektigini
belirtmektedirler'®>. Ancak bu yaptirimin uygulanmasi igin Alman sirketinin sonradan
pay iktisap ederek karsilikli istiraki bilerek olusturan sirket olmasi gerekecektir; ilk pay
iktisap eden olursa yaptirirmin uygulanmasit s6z konusu olmaz; zira bu durumda

sermayenin iadesinden soz edilemez!%%.

Ancak TTK’nin karsilikli istiraki diizenleyen maddelerinde, AktG’in aksine,
yalnizca merkezi Tirkiye’de olan sirketler arasinda kurulmus karsilikli istirakin TTK
kapsaminda olacagina iligkin bir hiikiim yoktur. Yalnizca TTK 195.1’in son ciimlesinde,
“Iblu sirketlerden en az birinin merkezi Tiirkiye'de ise, bu Kanun’daki sirketler
topluluguna iliskin hiikiimler uygulanir.” denilmistir. Ayn1 hiikkiimde hakim sirketin (veya
tesebbiisiin) yurt disinda mukim bir sirket olmasi, TTK 202’de ise bu sirketin
hakimiyetini hukuka aykir1 kullanmasi halinde Tirk mahkemelerinin yetkili olacagi
diizenlenmistir'®’. Kanaatimizce TTK 195.1’in son ciimlesi, basit karsilikl1 istirak i¢in

uygulanamaz. Zira daha once de ayrintisiyla agikladigimiz iizere basit karsilikl istirak,

194 Klix, s. 38.

195 Koppensteiper, H.G.: Kélner Kommentar im Aktiengesetz, 2. Aufl., §19 AktG, Rn. 24; Frank, s.
31.

196 K oppensteiper, Kdlner Kommentar, §19 AktG, Rn. 24; Frank, s. 31.

197 Sirketler toplulugunun milletlerarasi hukuk kurali niteligindeki hiikiimleri hakkinda ayrintili bilgi
i¢in bkz. Tekinalp, U.: Tiirk Ticaret Kanunu’nun Ortakliklar Topluluguna iliskin Milletleraras1 Ozel Hukuk

Kural1 Niteligindeki Hiikimleri, PPIL 2020, C. 40, S. 2, s. 1709 vd.
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sirketler toplulugu olusturmaz. Ancak bu, en az birinin merkezi Tiirkiye’de olmayan
sirketlerin karsilikli olarak birbirinin payint edinmesi halinde hicbir yaptirirmin
uygulanmayacagi anlamina da gelmemelidir. Sonradan pay edinerek karsilikli istiraki
kuran sirketin merkezinin Tiirkiye’de olmast halinde, sermayenin iadesi yasagi
hiikiimlerinin uygulanmas: giindeme gelebilir'*®. Ancak bunun i¢in de karsilikli istirak
yaptirrminin uygulanacag sirketin Tiirkiye’de bulunmasi gerekliligi agiktir'®. iki sirket
arasinda kurulan karsilikli istirakte, ¢alismamizin ilerleyen boliimlerinde ayrintili olarak
aciklanacagi tizere, pay sahipligi haklariin donmasi yaptiriminin uygulanacag: sirket,
sonradan pay edinerek karsilikli istirak iliskisini bilerek kurmus olan sirket olacaktir. Bu
sirketin Tirkiye’de olmamasi halinde TTK yaptirimlar1 bu sirkete uygulanamaz. Ancak
tam tersi, karsilikli istiraki bilerek yaratan sirketin merkezinin Tiirkiye’de olmasi halinde,

pay sahipligi haklarinin donmasi yaptirrminin bu sirkete uygulanabilmesi miimkiindiir?%.
IV. KARSILIKLI iSTIRAKIN OLUSUMU
A. Karsilikh Istirak Olusturma Yontemleri
1. Genel Olarak

Karsilikli istirak durumu iki yolla yaratilabilir. Bu iki yol, iki sirketin birbirlerindeki
pay sahipliginin ne sekilde yaratilacagina baghdir. Ilk olarak sirketler karsilikli istiraki
birbirlerinin paylarini aslen iktisap (originarer Anteilserwerb) ederek kurarlar. Bilindigi

iizere pay ediniminin kurulus asamasinda veya sermaye artirimi ile gerceklesmesine aslen

198 K oppensteiner, Kdlner Kommentar, §19 AktG, Rn. 24.
199 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 218.

200 K oppensteiper, Kélner Kommentar, §19 AktG, Rn. 24; Frank, s. 31.
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iktisap adi verilir; karsilikli istiraki olusturmak icin en sik basvurulan yol sermaye

artirmmidir??!,

Karsilikli istirakin yaratilmasina neden olacak sermaye artirim tiirii ise sermaye
taahhiidii ile yapilan sermaye artirimi ile sarta bagli sermaye artirrmidir. I¢ kaynaklardan
yapilacak artinmda TTK 462’ye gore “[e]sas sozlesme veya genel kurul karariyla
ayrilmis ve belirli bir amaca ozgiilenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin
serbestce kullanilabilen kisimlart ve mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye
eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriilerek” bir sermaye artirimi yapilir.
Bu itibarla i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrminda sirket malvarliginda bir artig
yasanmaz; malvarlig1 kalemlerinden bazilarinin esas sermayeye doniistiiriilmesi soz

2

konusu olur?®?, Bilangonun pasif kisminda yer alan yedek akgeler ve sermayeye

doniistiiriilmesine izin verilen fonlar, bilanconun yine pasif kismindaki esas sermaye

kalemine aktarilir2?

. Paylarin itibari degerleri ylikseltilerek yapilan sermaye artirirminda
yeni pay olusmadigindan, karsilikli istirak olugsmasi da mimkiin degildir. Yeni pay
olusturularak i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda ise yeni paylar, var olan pay

sahiplerine paylar1 oraninda dagitildigindan, pay sahiplerinin pay orami degismez>*.

Dolayisiyla hangi yontemle yapilirsa yapilsin, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi

201 Hettlage, s. 39.

202 Moroglu, E.: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirim, Istanbul 2018, s. 195; Arabaci, O.: Anonim
Sirketlerde Sermaye, Sermaye Artirimu Sistemleri ile Ydntemleri Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 say1l1 Tiirk
Ticaret Kanunu ile Konuya Iliskin Getirilen Temel Yenilikler, Giimriik ve Ticaret Dergisi 2013, S. 1, s. 60
vd.

203 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 196.

204 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 262-263;
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ile bir pay sahibinin pay oraninin, sirketin toplam paylarinin dortte birinin iistiine ¢gitkmasi
saglanamaz. Aslen iktisap yolu ile bir karsilikli istirak olusturulacaksa basvurulacak yol,
dis kaynaklardan yapilan sermaye artirnminda sermaye taahhiidii yoluyla yapilan sermaye

artirimi1 ya da sarta bagli sermaye artirimi olacaktir.

Sermaye artirimi, 6ziinde bir esas sézlesme degisikligidir’®®; esas sozlesmede sabit

olarak gosterilen esas sermaye miktarinin degistirilerek artirilmasi s6z konusu olur>*®. Bu
sebeple aslen iktisap ile karsilikli istirak kurulmak istendiginde, genel kurulun toplanmasi

ve esas sozlesme degisikligi yaparak sermayeyi artirim karar1 almasi sart olacaktir?®’,

Karsilikli istirak yaratmanin ikinci yolu ise bir sirketin, kendisinde pay sahibi olan
sirketin paylarini li¢iincii bir kisiden satin alarak iktisap etmesi, baska bir deyisle devren
iktisaptir (derivater Anteilserwerb). Bu durumda sirketin, pay sahibine dolayli olarak

sermayesini iade etmis olma ihtimali glindeme gelecektir.

205 Doktrinde sermaye artirrmina yiiklenen anlam, tarihsel siireg i¢inde degisiklik gostermistir.
Hirsch ve Arslanli tarafindan sermaye artiriminin bir ek kurulus ya da kurulus niteliginde olduguna iliskin
gorisler ileri siiriilmiis ancak bu goriis zamanla ¢cogunluk tarafindan reddedilerek sermaye artiriminin bir
esas sozlesme degisikligi oldugu konusunda goriis birligine varilmistir. Hirsch, E.: Ticaret Hukuku Dersleri,
[stanbul 1948, s. 269; Arslanli, H.: Anonim Sirketler I, Umumi Hiikiimler, Istanbul 1960, s. 108-109;
Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 31 vd.; Soykan, 1. C.: Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortakliklarda
Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirim, istanbul 2019, s. 27.

206 pylagly, H.: Sirketler Hukuku Serhi, C. 111, s. 2223; Giirbiiz Usluel, A. E.: Anonim Sirketlerde I¢
Kaynaklardan Sermaye Artiriminda Giindeme Gelebilecek Sorunlar, Batider 2020, C. XXXVI, S. 4, s. 60.

207 Sermaye artirim esas sermaye sisteminde genel kurul karari ile, kayith sermaye sisteminde ise
genel kurulun yonetim kurulunu sermaye artirim karari almasi icin yetkilendirmesi ile yapilmaktadir. Bu

sebeple her iki durumda da genel kurul tarafindan bir sermaye artirim kararinin almmasi zorunludur.
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2. Aslen iktisap Yolu ile
a. Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirnminda
aa. Genel Olarak

Karsilikli istirakin kurulmasi i¢in basvurulacak ilk yol, sirketlerin sermaye
taahhiidii yoluyla (dis kaynaklardan) sermaye artirmasi olacaktir. Sirketlerden biri,
digerinde pay sahibi iken sermaye artirimina giderek, pay sahibi oldugu sirketin
kendisinde pay sahibi olmasini saglayabilir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, (X), (Y)’de
%30 pay sahibidir. Daha sonra (Y)’ nin de (X)’te pay sahibi olmasi i¢in bagvurulabilecek
birinci yol, (X)’in dis kaynaklardan sermaye artirimina gitmesidir. Ya da higbiri digerinde
pay sahibi degilken, hem (X) hem de (Y) sermaye artirimina gider ve karsilikli olarak

birbirlerinde pay sahibi olurlar?’®

. Bu durumda aralarinda yapacaklar karsilikli istirak
sOzlesmesinde sermaye artirimina ne zaman gidilecegi, paylarin bedeli, paylar iktisap

edildikten sonra pay sahipligi haklarinin ne yonde kullanilacagi vs. kararlastirilir.

Sermaye taahhiidii yoluyla yapilan sermaye artirirmi1 TTK 456 vd. hiikiimlerinde
diizenlenmistir. Bu hiikiimlere gore dis kaynaklardan yapilacak sermaye artiriminda

izlenecek yol:

1. Yonetim kurulu, sermaye artirimi i¢in gereken esas sozlesme degisikligi icin

genel kurulu toplantiya cagirir.

i1. Gerekliyse Ticaret Bakanlig1 ve SPK’dan sermaye artirimi i¢in izin alinir.

208 Frank, s. 7; Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 43.
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iii. Genel kurulda sermaye artirnmina iliskin esas sézlesme degisikligi karara

baglanir.
iv. Gerekliyse Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu karari alinir.
v. Yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim beyani diizenlenir ve imzalanir.

vi. Genel kurul kararindan itibaren {i¢ ay i¢cinde sermaye artirimini diizenleyen esas

sozlesme degisikligi ticaret siciline tescil edilir>®.

Sermaye taahhiidii yoluyla yapilan sermaye artirrminda usul, genel hatlariyla bu
sekildedir. Ancak oOncelikle belirtmek gerekir ki, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi
yapilabilecekken, dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilamaz. TTK 462.3’e gore
“Iblilan¢oda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde,
bu fonlar sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye
artirtlamaz.” Bu hiikmiin getirilme nedeni, dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilarak
var olan pay sahiplerinin sirketteki pay oranlarmm azaltilmasina engel olmaktir>'°. Buna
ek olarak, pay taahhiitlerinin tamaminin yerine getirilmis olmasi da sermaye artiriminin
bir sartidir (TTK 456.1). Sermaye artirnmina karar verecek yetkili organ, esas sermaye
sistemine tabi sirketlerde genel kurul, kayitli sermaye sistemine tabi sirketlerde ise
yonetim kuruludur. Sermaye artirimi karari, TTK 421.1°e gore agirlagtirilmig yeter sayiya
tabidir. Sermaye artirimi bir esas sozlesme degisikligi teskil ettiginden, sermayenin en az
yarisinin temsil edildigi toplantida, toplantida mevcut bulunan oylarin cogunlugu ile karar

alinir. Bu kararin ii¢ ay i¢inde Ticaret Siciline tescil edilmesi sarttir (TTK 456.3). Buna

209 pylasl, Serh, C. 111, s. 2233.

210 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 55.
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ek olarak TTK 457°de sermaye artinmina iligkin bir yonetim kurulu beyaninin
hazirlanmas1 Ongoriilmiistiir. Bu beyanda yonetim kurulu, sermayenin hangi yolla
artirlldigina ve getirilen sermayenin tiiriine iliskin (nakdi/ayni) bilgiler verir. TTK 457’ye
gore “[n]akdi sermaye konuluyorsa; artirilan kismin tamamen taahhiit edildigi, kanun
veya esas sozlesme geregince odenmesi gerekli tutarin édendigi; ayni sermaye konuluyor
veya bir ayin devralintyorsa bunlara verilecek karsiligin uygun oldugu (...) devralinan
ayni sermaye, aymn tiirti, degerlendirmenin yontemi, isabeti ve hakliligi; bir borcun
takast soz konusu ise, bu borcun varligi, gegerliligi ve takas edilebilirligi; sermayeye
doniistiiriilen fonun veya yedek akgenin serbestce tasarruf olunabilirligi; gerekli
organlarin ve kurumlarin onaylarimin alindigi;, kanuni ve idari gerekliliklerin yerine
getirildigi; riichan haklari simirlandirilmis veya kaldiriimissa bunun sebepleri, miktari ve
orani, kullanilmayan riichan haklarmmin kimlere, nigin, ne fiyatla verildigi hakkinda
belgeli ve gerekgeli agiklamalar yer ali.” Ayni hilkkmiin b bendine goére “[i]¢
kaynaklardan yapilan sermaye artiriminmin hangi kaynaklardan karsilandigi, bu
kaynaklarin gergekligi ve sirket malvarligi icinde varolduklar: konusunda garanti

verilir”’

TTK 459°da sermaye taahhiidii yoluyla yapilan sermaye artirrminda “[a]rtirilan
sermayeyi temsil eden paylarin tamami ya degisik esas sozlesmede ya da istirak
taahhiitnamelerinde taahhiit edilir.”” Goriildiigl lizere kanun koyucu tarafindan, sermaye
artinminda istirak taahhiidii zorunlu tutulmustur. Bu taahhiit TTK 459’a gore ya degisik
esas sozlesmede ya da istirak taahhiitnameleri ile yapilir. Taahhiidiin degisik esas

sozlesmede yapilmasi kisa yoldan sermaye artirimi olarak da adlandirilir®!!'; bu, artirilan

211 Soykan, s. 487 vd.
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sermayeyi temsil edecek paylarin, degisik esas sOzlesmede taahhiit edilerek tescil
edilmesi anlamina gelir. Bu yontemle istirak taahhiitleri esas s6zlesme degisikliginin

212 Y 6netim kurulu, var olan

yapilacagi genel kurul toplantisindan 6nce toplanmis olur
pay sahiplerine riichan haklarini kullanip kullanmayacaklarini ve eger kullanacaklarsa ne
kadarin1 kullanacaklarini sorar, sirket disinda bir pay sahibinin sermaye taahhiit etmesi
halinde o kisinin taahhiit ettigi miktar1 6grenir ve esas sozlesmede degisiklik yapan sz

konusu metni, bu bilgilere gore hazirlar?'®. Genel kurulun séz konusu degisik metni

oylayarak kabul etmesiyle taahhiit de ger¢eklesmis olur?'“,

Ancak yonetim kurulu tarafindan bu yontemin benimsenmemesi ya da yonetim
kurulu bu yontemi benimsese dahi pay sahiplerinden en az birinin kisa yoldan sermaye
artirrmina itiraz etmesi halinde, kisa yoldan sermaye artirimina gidilemez?!>. Bu durumda

artirilan sermaye ile olusan yeni paylarin istirak taahhiidii ile taahhiit edilmesi gerekir.

Sermaye artirimi ile olusacak yeni paylarin taahhiidiiniin degisik esas s6zlesmede
degil, istirak taahhiitleri ile taahhiit edilmesi halinde, karsilikli istirakin bir istirak
taahhiidii sayilip sayilmadiginin ve karsilikl istirak sozlesmesinin de istirak sozlesmesi

olarak nitelendirilip nitelendirilemeyeceginin belirlenmesi gerekir. Alman hukuk

212 Soykan, s. 488, 489. Yazar, istirak taahhiitleri kural olarak sermayenin artirilmasi kararindan
sonra toplanacag: i¢in, kisa yoldan sermaye artirimi halinde toplanan taleplerin bir istirak taahhiidi
niteliginde olmadigini, ancak birer 6n sézlesme ya da istirak taahhiidii vaadi olarak kabul edilebilecegini
belirtmektedir (Soykan, s. 496-498).

213 Soykan, s. 491.

214 Soykan, s. 491.

215 Soykan, s. 492-493.
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doktrininde istirak taahhiidii Zeichnung, istirak taahhiitnamesi Zeichnungsschein, istirak
sOzlesmesi ise Zeichnungsvertrag terimleriyle ifade edilmis ve {icli arasindaki ayirim
keskin bir sekilde yapilmistir. Tiirk hukuk doktrininde de ayni sekilde bir ayirim
yapilmaktadir?'®. Bu kapsamda soracagimiz ilk soru, sirketlerin birbirleri ile karsilikli
olarak pay sahibi olup olmayacaklarina dair anlasmalarinin bir istirak taahhiidii teskil
edip etmeyecegidir. Istirak taahhiidii TTK 459’a gore kayitsiz, sartsiz ve yazili olarak
yapilir. Doktrindeki hakim goriis, istirak taahhiidiiniin bir icap olarak kabul edilmesi

gerektigi yoniindedir?!”

. Bu goriise gore eger istirak taahhiidiinde bulunmasi teklifi
sirketten miistakbel pay sahibine gotiiriildliyse, istirak taahhiidii kabul olarak da
nitelendirilebilir?'®, Ancak istirak taahhiidiiniin bir icap degil, “ortaklik iliskisi kurmaya
yonelik, ortakliklar hukukuna 6zgii bir bor¢ ikrar1” olarak kabul edilmesi gerektigini
savunan yazarlar da vardir®'®. Ileride ayrintistyla aciklanacag iizere??° karsilikl istirak
sOzlesmesi ise Oncelikle iki sirketin birbirinde pay sahibi olma iradesini, buna ek olarak
da isbirliklerini ne sekilde, ne siireyle ve hangi smirlarda siirdiireceklerini
kararlastirdiklar1 bir s6zlesmedir. Sirketlerin birbirlerindeki istirakinin kayitsiz ve sartsiz

olacagindan sz edilemeyecegi gibi, yazili olarak yapilmasi zorunlulugu da yoktur. Bu

sozlesme ile iki sirket birbirlerine istirak etmeyi ve birbirlerinde pay sahibi olmalarinm

216 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 92 vd.; Soykan, s. 525 vd.

217 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 92; Soykan, 525 vd.; MiiKoAktG/Schiirnbrand/Verse, 5. Aufl.,
2021, AktG §185, Rn. 9.

218 MiiKoAktG/Schiirnbrand/Verse, AktG §185, Rn. 9.

219 Ayoglu, T.: Sermaye Piyasast Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik
Sozlesmeleri, Istanbul 2008, s. 84-85.

220 Bkz. Birinci Béliim, IV. B.
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saglayacak sermaye artirimi kararin1 genel kurullarinda almay1 kabul ve taahhiit ederler.
Bu kapsamda istirak taahhtidii, karsilikli istirak sozlesmesi yerine; karsilikli istirak
sO0zlesmesi de istirak taahhiidii yerine gegmez. Karsilikli istirak s6zlesmesinin bir istirak
sozlesmesi olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegine ise Karsilikli Istiraki Olusturan

Temel Sozlesme bashig: altinda cevap aranacaktir®?!.

bb. Riichan Haklarimin Kisitlanmasi Zorunlulugu

Riichan (yeni pay alma) hakki TTK 461.1°de diizenlenmistir. Bu hitkkme gore “[h]er
pay sahibi, yeni ¢ikarian paylari, mevcut paylarimin sermayeye oranina gore, alma
hakkint haizdir” Bu itibarla riichan hakki, anonim sirketin sermaye taahhiidii yoluyla
sermaye artirimi yapmasi halinde ortaya cikan yeni paylarin, pay sahipleri tarafindan
paylari oraninda oncelikli olarak iktisap etmelerini saglar®??. Riichan hakki paya bagli bir
malvarlig1 hakkidir, kanun veya esas sozlesme ile sinirlandirilmasi ya da kaldirilmasi

mimkiindiir??3.

Karsilikli istirakin sermaye taahhiidii yoluyla olusturulmak istenmesi halinde,
mevcut pay sahiplerinin riigchan haklarinin smirlanmasi ya da kaldirilmasi gerekir. Zira
pay sahiplerinin riighan haklarmin sinirlanmamasi ya da kaldirilmamas: halinde pay
sahipleri paylar1 oraninda sermaye artirnrmina katilacagindan, karsilikli istirak kurulacak

sirketin pay iktisap etmesi engellenmis olacaktir. Riichan hakki ancak hakli sebeplerin

221 Bkz. Birinci Béliim, IV. B.

222 Adhgiizel, B.: Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, GUHFD
2014, C. XVIIL S. 1, s. 2.; Bektas, I.: Yeni Pay Alma (Riighan) Hakkinin Kisitlanmas: ve Devri, Ankara
2023, s. 1.

223 Adigiizel, Riighan Hakki, s. 2.
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varlig1 halinde ve esas sermayenin en az ylizde altmisinin olumlu oyuyla siirlandirilabilir
ya da kaldirlabilir (TTK 461.2). Bu kapsamda karsilikli istirak kurma gerekgesinin,
rlichan hakkinin smirlanmast ya da kaldirilmas: i¢in bir hakli sebep olusturup

olusturmayacaginin tartisilmasi gerekir.

Oncelikle sunu belirtmeliyiz: Karsilikli istirakin sermaye taahhiidii yoluyla
kurulmas1 hem sermaye artirimi karari hem de riichan hakkinin smirlanmasi ya da
kaldirilmas: karari genel kurul tarafindan verileceginden, mevcut pay sahipleri igin
avantajh bir yoldur. Mevcut pay sahipleri, diger sirket tarafindan kurulacak istenmeyen
etkiyi, sermaye artirnmi  karar1 vermeyerek ya da riichan  hakkinin
siirlanmasi/kaldirilmasi kararin1 vermeyerek engelleyebilirler. Her sirket, iizerinde etki
kurulmayacak kadar bir miktarda sermaye artirmak ya da riichan haklarim
sinirlandirmamak/kaldirmamak suretiyle sirket ele gegirme girisimlerini bertaraf

edebilir??4,

TTK 461.2°de riighan hakkinin sinirlanmasi/kaldirilmasi i¢in hakli sebepler
ornekleme yoluyla sayilmistir?®®. Buna goére oOzellikle halka arz, isletmelerin, isletme
kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalar1 riichan hakkinin

sinirlanmasi ya da kaldirilmasinda hakli sebep olarak kabul edilebilir.

Riighan hakkinin sinirlanmasi ya da kaldirilmasi i¢in hakli neden teskil edebilecek,

Kanun’da sayilmayan durumlara 6rnek olarak sirketin bir ayina ihtiya¢ duymasi ancak bu

224 Zulauf, s. 26; Sehirali Celik, F. H.: Anonim Sirketlerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele
Gecirmelerine Kargi Onlemler, Ankara 2008, s. 254 vd.
225 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, Nr. 1362; Adigiizel, Riighan Hakki, s. 5;

Bektas, s. 172.
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ayinin bedelini karsilayamamasi halinde yapacagi ayni sermaye artirim, sirketin finansal
menfaatleri, yeni teknoloji satin alinmasi, alacaklilarin pay sahibi yapilarak sirket

226

bor¢larinin sermayeye doniistiiriilmesi gibi nedenler gosterilebilir=®. Esasen hakli

sebebin tespitinde aranmasi gereken esaslar, sinirlamanin sirketteki menfaatler dengesine,

nesnellik (gereklilik) ve adillik ile esitlik ilkelerine uygun olmasidir??’.

Birinci esas olan girketteki menfaat dengesi ile sdylenmek istenen, sirketin {istiin
menfaati ile pay sahiplerinin menfaatlerinin dengelenmesidir??®. Riichan hakkinin
sinirlanmasi/kaldirilmasi icin sirketin ticari varhigini siirdiirebilme amaci yeterli olmaz;
bu gerekliligin pay sahiplerinin menfaatlerini dengelemesi gerekir. Bir 6rnekle agiklamak
gerekirse, sirket yeni teknolojiler edinmek ig¢in stratejik bir igbirligi ¢ergevesinde bu
teknolojinin iireticisini pay sahibi yapmak zorunda olabilir. Bu sebeple pay sahiplerinin
richan haklarinin kaldirilmasi, pay sahiplerinin uzun vadede edinecekleri kar payinin
artmasi ile dengelenebilir?®®. Bu durumda riigchan hakkinin kaldirilmasi i¢in hakli bir

sebebin varligi kabul edilebilir.

Ikinci esas, riighan hakkinin sinirlanmasi/kaldirilmasmin nesnel ve adil olmasidr.
Hakl1 sebebin nesnel ve adil olup olmadigi, yonetim kurulunun esas sermaye artirimi ig¢in

hazirladig1 raporda agiklanir. Yonetim kurulu, riigchan hakkini sinirlamak/kaldirilmak igin

226 Bektas, s. 229 vd.

227 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku IT, Nr. 1362 vd.

228 Qulu, s. 87; Bektas, s. 176 vd.

229 Pay sahiplerine ek bir katki saglanmasinin, riigchan hakkinimn kaldirilmasinda hakli neden teskil
edecegine iliskin bkz. Helvaci, M./Camurcu, E./Tiirky1lmaz, I.: Ozellikle Anonim Sirket Agisindan Sirket

Menfaati Kavrami, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, Istanbul 2017, s. 324; Sulu, s. 87-88.
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hakli sebepleri, kisitlamanin bu sebeplere ne sekilde hizmet edecegini, riichan hakkinin
sinirlanmasi/kaldirilmast  disinda bir yol olup olmadigmi TTK 457.2.a’ya gore
hazirlayacagi yonetim kurulu raporunda agiklar. Pay sahipleri -ve sermaye artirimi ile
richan hakkinin smirlanmasi/kaldirilmasi karara karsi iptal davasi agilmasi halinde
mahkeme-, nesnellik ve adillik esasinin saglanip saglanmadigini, bu yonetim kurulu

raporunda yer alan bilgilere gore takdir eder®*°.

Son olarak riichan hakkinin sinirlanmasi/kaldirilmasi karari, esitlik ilkesine aykiri
olmamalidir. Sirket, esitlik ilkesi cer¢evesinde bir pay sahibinin riigchan hakkini
kaldirirken diger pay sahiplerinin riichan haklarini kullanmasina izin veremez. Esitlik
ilkesi, nispi ve mutlak esitlik olarak ikiye ayrilir. Mutlak esitlik gerektiren hallerin

sinirlandirilmas1 ve ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir?*!

. Genellikle koruyucu
haklara iligkin emredici diizenlemeler, mutlak esitligi saglar. Bilgi alma ve inceleme
hakki, genel kurul kararinin iptalini dava etme hakki bunlardan bazilaridir. Nispi esitlik
ise “esitler arasinda esitsizlik” yaratilamamasi anlamina gelir>*?. TTK 357 ile anonim
sirketler hukukunda nispi esitlik kabul edilmis, farkli kosullarda farkli islem
yapilabilmesine izin verilmistir>3?. Riichan hakkinin sinirlanmasi/kaldirilmasi durumunda
da eger hakli sebepler varsa, bazi pay sahiplerinin riichan hakki sinirlandirilabilirken,

diger pay sahiplerine bu sinirlama uygulanmayabilir. TTK 461.2 nin ti¢ilincii climlesinde

yer alan “[rlichan hakkimin simwrlandiriimast ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakl

230 Bektas, s. 195.
21 Akdag Giiney, N.: Anonim Sirketlerde Esitlik flkesi, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 3-4, s. 123.
232 Akdag Giiney, s. 132.

233 Adigiizel, Riighan Hakki, s. 11.
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goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz.” hitkkmiiniin anlami

budur.

Karsilikli istirak olusumunun riighan hakkinin simirlanmasi/kaldirilmasinda hakl
sebep teskil edip etmeyecegi sorusuna, kanaatimizce verilecek kesin bir yanit yoktur.
Stratejik igbirlikleri ya da karsilikli olarak pay degisimi?**, riichan hakkinin
sinirlanmasinda  hakli sebep olarak kabul edilebilir’®®; ancak 6zellikle sirket
yonetimlerinin birbirlerinin genel kurullarinda sirket adma oy hakkini kullanmalari
neticesinde, pay sahipleri ile sirket yonetimi arasinda olusacak giic dengesizligi, sirketin
iistliin menfaati ile pay sahiplerinin menfaatleri arasinda bir denge kurulamamasi sonucu
dogurabilir. Ya da mahkeme tarafindan, haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi geregi,
karsilikl1 olarak pay sahipligi kurulmadan da stratejik isbirliginin gerceklestirilebilecegi
takdir edilebilir. Kanun koyucu tarafindan engellenmeye calisilan karsilikli istirak
durumunun, bir baska hakkin kaldirilmasinda hakli sebep olarak kabul edilmesinde
dikkatli olunmalidir. Hakim, TTK 197’yi amagsal olarak yorumlamali, riichan hakki

sinirlandirilan/kaldirilan pay sahibinin actig1 genel kurul kararinin iptali davasinda ispat

yiikii, pay sahibinde degil, sirkette olmalidir. Baska bir deyisle pay sahibi karsilikli istirak

234 Manavgat, C./Kirca, 1./Sehirali Celik, F.: Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, Temel Kavram ve
Tlkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara 2013, s. 334; Adigiizel, Riighan Hakki, s. 20; Bektas, s. 245-246;
Goksoy, Y. C.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinin Kaldirilmasi, Bilgi Toplumunda
Hukuk- Unal Tekinalp’e Armagan, C. I, Istanbul 2003, s. 413.

235 Karsihikli pay degisiminde, riichan hakkinin kaldirilmasinin mantiken zorunlu olduguna iliskin

bkz. Goksoy, s. 412 vd.
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kurulmasinin neden hakli sebep teskil etmedigini ispatla degil, sirket karsilikl istirakin

neden hakli sebep teskil ettigini ispatla ylikiimlii olmalidir.

Bazi yazarlar, karsilikli istirak kurulacak olmasinin, riichan hakkinin
sinirlanmasinda hakli sebep teskil etmeyecegi kanaatindedir?*¢. Bu yazarlarin gerekgesi,
sermaye artirimi ile olusturulacak paylarin sirkete sermaye girisi saglamamasi, ancak
mevcut yonetimi pay sahiplerinin kontroliinden kurtarmayi amacglamasidir. Bu goriise
gore karsilikli istirak olusturulmasi gerekgesiyle riichan hakkinin kisitlanmasina karar
verilen genel kurul karar da iptal edilebilir’®’. Ancak bu sekilde bir kesin hiikiim
kurulmasi miimkiin olmadig1 gibi, bu durum ekonomik gerceklige de aykiridir. Daha 6nce
de belirttigimiz tizere karsilikli istirakin kurulmasi i¢in en sik basvurulan yol, sermaye
taahhiidii yoluyla sermaye artirimidir. Sermaye artirimi disinda bir yolla, yani devren
iktisap yolu ile karsilikli istirak kurulabilmesi i¢in sirketin ya kendi paylarini iktisap etmis
olmasi ya da sirketle yakin iligskide olan bir pay sahibinin, karsilikli istirak kurulabilmesi
i¢in paylarimi devretmesi gerekmektedir?*8. Bu sebeple karsilikli istirak kurmaya karar
veren sirketler oncelikle sermaye artirirmi yoluna bagvurur. Karsilikli istirakin riichan
hakkinin sinirlanmasinda hakli sebep olusturamayacaginin kabulii, karsilikli istirakin
neredeyse kurulamayacagi anlamina gelir ki kanun koyucunun amaci karsilikl istiraki

yasaklamak degildir. Aksi durumda TTK 197 ve 201 hiikiimlerinde kisitlama yoluna

236 Mestmacker, E. J.: Verwaltung, Konzerngewalt und Recht der Aktionare, Karlsruhe 1958, s. 147-
148; Winter, s. 11.

237 Mestmacker, s. 148; Winter, s. 11; Aydm, A.: Anonim Ortakligm Kendi Paylarini Edinmesi,
[stanbul 2008, s. 90.

238 Bkz. Birinci Béliim, IV. A. 2.
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degil, yasaklama yoluna gidilirdi. Kald1 ki karsilikli istirak nedeniyle gercek bir sermaye
girisinin olmamasi, riichan hakk1 sinirlandirilan/kaldirilan pay sahibinin ileri siirebilecegi
bir sav degildir. Bir 6rnekle aciklamak gerekirse: (X)’in, (Y)’de pay sahibi oldugu ve
sermaye paymin da 100.000 TL oldugu bir varsayimda, daha sonra (X)’in sermaye
artirim1 karart aldigmi ve (Y)’nin de (X)’te 75.000 TL’lik sermayeyi taahhiit ettigi
diisiiniildiiglinde, riichan hakk: sinirlandirilacak olan pay sahipleri, (X) nin pay sahipleri
olacaktir. Zira sermaye artirimina gidecek sirket (X)’tir. (Y)’in diger pay sahipleri, (X)’e
sermaye payinin iade edildigine dair bir itirazda bulunabilirler; ancak (X) pay sahipleri
tarafindan, sirkete sermaye giriginin olmadig1 yoniinde bir iddia ileri siiriilemez. Bu
sebeple karsilikli istirakte sermayenin iade edilmesi ihtimali nedeniyle riichan hakkinin
sinirlandirilmasi/kaldirilmast  karariin  hukuka uygun olmadigina iligkin goriise

katilmiyoruz.

b. Sarta Bagh Sermaye Artirnminda

Sarta bagli sermaye artirirmi TTK 463 vd. hiikiimlerinde diizenlenmistir. TTK 463’e
gore;

(1) Genel kurul, yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri borglanma
araglart nedeniyle, sirketten veya topluluk gsirketlerinden alacakl
olanlara veya c¢alisanlara, esas sézlesmede degistirme veya alim
haklarmm kullanmak yoluyla yeni paylar: edinmek hakki saglamak

suretiyle, sermayenin sarta bagli artirilmasina karar verebilir.

(2) Sermaye, degistirme veya alim hakki kullanildig1 ve sermaye
borcu takas veya 6deme yoluyla yerine getirildigi anda ve olgiide

kendiliginden artar.
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Gorildiigii tizere sarta bagli sermaye artiriminda sirket tarafindan, sahibine
degistirme veya alim hakki veren tahvil veya benzeri bor¢lanma araglari ihra¢ edilir.
Genel kurulun verecegi sermaye artirimi karari, muhtemel sermaye artirimina iliskin bir
ilke karar1 niteligindedir?*°. Pay senetleri ile degistirme ve alim hakki ihtiva eden tahvil
veya benzeri borclanma araclar1 sirket tarafindan ihra¢ edildiginde, oncelikle pay

sahiplerine onerilir?4

. Bu sebeple sarta bagli sermaye artirnminda riighan hakkinin
sinirlanmasi kararinin alinmasi gerekmez; pay senedi ile degistirme veya pay senedi alim
hakki veren tahvil veya bor¢lanma araclari ihrag¢ edildiginde pay sahiplerine 6nerilmesi,
rlichan haklarin1 kullanma imkaninin kendilerine tanindig1 anlamina gelir. Sarta bagh
sermaye artiriminda sermaye artisinin gerceklestigi an genel kurulun buna iligkin karar
verdigi an degil, tahvil veya bor¢lanma araci sahiplerinin degistirme veya alim haklarini
kullandiklar1 andir®*!. Artirim sermaye taahhiidii yoluyla veya i¢ kaynaklardan yapilan

sermaye artirimlarinin aksine topyekun ve bir anda degil, alim veya degistirme hakki

sahipleri bu haklarin1 kullanmaya karar verdikge, parca parca gerceklesir’*,

Karsilikli istirak, sirketlerden birinin, kendisinde pay sahibi olan sirketin ihrag
ettigi, kendisine alim ya da degistirme hakki veren tahvil veya bor¢glanma araglarini satin

almas1 ve bu bor¢lanma araclarinin verdigi alim ya da degistirme hakkini pay senedine

239 Pulagh, H.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisna Goére Anonim Sirketlerde Sermaye Artirim, Batider
2006, C. 23, S. 4, s. 44.

240 Onerilmeye muhatap olma hakki hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Pulasli, Serh, C. II, s. 2530;
Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 416 vd.; Akin, M. Y./Cankat, R.: Limited Ortakliklarda Opsiyon Haklarinin
Hukuki Niteligi, MUHF-HAD 2022, C. 28, S. 2, 984 vd.

241 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 412.

242 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 414.
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doniistirme yoniinde kullanarak sirketin toplam paylarinin dortte birinden fazlasi
oraninda pay sahibi olmas1 durumunda da kurulabilir. Ayn1 6rnekten devamla, (X) (Y)’de
%30 oraninda pay sahibi ise, (Y)’nin de elinde (X)’e ait pay senedi alim hakki veren
tahviller varsa, (Y) s6z konusu tahvilleri pay senedi ile degistirerek (X)’te %28 oraninda

pay sahibi oldugunda karsilikl1 istirak kurulmus olur.
3. Devren iktisap Yolu ile

Karsilikli istirak olusturmanin {igiincii yolu ise bir sirketin, kendisinde pay sahibi
olan sirketin paylarini tiglincii bir kisiden satin alarak iktisap etmesi, yani devren iktisaptir
(derivater Anteilserwerb)*®. Buradaki birinci segenek, sirketin kendi paylarini iktisap
ettikten sonra bu paylar karsilikli istirak kuracag: sirkete devretmesidir®**. Sirket kendi
paylarinin yiizde onundan fazlasini iktisap etmisse TTK 385°e gore alt1 ay i¢inde elden
cikarmak zorundadir. Sirket, iktisap ettigi kendi paylarini, kendisinin halihazirda pay
sahibi oldugu bir sirkete devrederse ve eger karsilikli pay sahipligi sirketlerin toplam
paylarinin dortte birini astyorsa, karsilikli istirak kurulmus olur. Ancak bu durumda kendi
paymi iktisap eden sirketin paylari elden ¢ikarma zorunlulugunun yoénetim kurulu
tarafindan yerine getirilecek olmasina dikkat ¢ekmek gerekir. Eger sirketin kendi payini

iktisab1 islemi sirasinda karsilikli istirakin kurulacagi kararlastirilmamissa, yonetim

243 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 43; Frank, s. 7; Klix, s. 9. Birsel tarafindan yapilan
ceviride originarer Anteilserwerb “kokende sahip olma”, derivativer Anteilserwerb ise “tiireme yoluyla
sahip olma” seklinde ¢evrilmistir. Bkz. Dalleves, s. 362.

244 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 43. Karsilikl istirak icindeki her iki sirket de énce
kendi paylarim iktisap edip, sonra bu paylar diger sirkete devredebilir (Zulauf, s. 23; Aydin, Kendi Payini

Edinme, s. 90).
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kurulu, genel kuruldan herhangi bir onay almadan s6z konusu paylari elden ¢ikararak bir
karsilikli istirak durumu yaratmis olacaktir’*®. Karsihikli istirakin devren iktisapla
kuruldugu durumlarda -6zellikle s6z konusu paylar {i¢iincii kisilerden satin alinmak
suretiyle iktisap ediliyorsa- pay sahiplerinin karsilikli istirake genel kurulda onay

vermemek yoniinde bir 6z savunma sans1 olmayacaktir®4S.

Ikinci secenek ise, genellikle sirket yonetimi ile yakin iligki i¢inde bir pay sahibinin,
bir yonetim kurulu iiyesinin, hdkim pay sahibinin ya da o sirketin “ana bankas1**”” veya
paylarin gecici bir siire i¢in “park edildigi” baska bir kisinin paylarini, karsilikli istirak
kurulacak sirkete devretmesi ile gerceklesir>*®. Ornegin (X)’in (Y)’de %30 oraninda pay
sahibi oldugu bir durumda, (Y)’nin, (X)’in pay sahiplerinden (P1)’in %28 oraninda
paylari (P1)’den satin almasi halinde, karsilikli istirak kurulmus olur. Elbette sirket,
hedef sirketin paylarin1 piyasadan serbestge de iktisap edilebilir, ancak bu durum pay

sahiplerinin bunlar1 satma istekliligine bagli oldugundan, nispeten daha gii¢ olur?#°,

245 Zulauf, s. 24.

246 7ulauf, s. 24.

247 Alman hukukunda bankalarin anonim sirketlerde pay sahibi olmalar1 gokga goriiniir bir Srnektir.
Ancak bu kapsamda bir sirketler toplulugundan sz edilebilmesi i¢in, yalnizca sirketler hukuku baglaminda
bir pay sahipliginin varliginin gerektiginin altinin ¢izilmesi gerekir. Bir bankanin, kredi iliskileri sebebiyle
stirekli miisterisi olan bir isletmenin finansal durumunda belirleyici olmasi, sirketler toplulugu olustugu
sonucunu dogurmaz. Aker, Sadakat Borcu, s. 155.

248 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 43.

249 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 44.
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Karsilikli istirakin devren iktisap ile kurulmasi, dogrudan pay edinimi ile
gerceklesebilecegi gibi, iiiincii bir sirket araciligi ile dolayl olarak da gerceklesebilir?*°.
Bu, karsilikli istirakin devren iktisap ile kurulabilecegi li¢lincii yoldur. Buradaki “istirak”

genis anlamda kullanilmaktadir; her tiirlii ekonomik katilim istirak olarak kabul edilir?'.

Kargilikli istirakin devren iktisap yolu ile kurulmasindaki dordiincii secenek,
karsilikli istirak olusturmak isteyen sirketlerin, {i¢iincii bir sirket kurarak kendi paylarinm
bu ti¢iincii sirketin almasini, sonra da {igiincii sirketten birbirlerinin paylarini satin almay1

252

saglamalaridir>>?. Bu durum sahte anonim sirket kurulusu olarak da adlandirilmaktadir?3.

Besinci secenek, her iki sirketin kurulusunda da kurucularin sermaye olarak diger
sirket paylarim1 getirmeleridir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, (X)’in kurucularindan
olan (P1l), sermaye olarak (Y)’nin paylarmi getirir (Sekil 6); (X)’in kurulusu
tamamlandiktan sonra (P1), (X)’teki paylarimi (Y)’ye satar (Sekil 7). Bu durumda da

devren iktisap yolu ile karsilikli istirak kurulmus olacaktir (Sekil 8).

250 Wastl, U./Wagner, F.: Wechselseitige Beteiligungen im Aktienrecht- Eine aktuelle und kritische
Bestandsaufnahme, AG 1997, 241-250, s. 243.

231 Wastl/Wagner, Eine aktiielle und kritische Bestandsaufnahme, s. 243. Bir veya daha fazla anonim
sirketin araya girmesi ile olusacak halka seklindeki istirakler i¢in bkz. Ugiincii Boliim, I. C.

252 7ulauf, s. 23.

253 Hettlage, s. 37; Zulauf, s. 23.
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Sekil 6: Sekil 7:

(X)A.S.

(Y)A.S.

1. Asama: 2. Asama:
Kurulusta (X) Pay Devri
Sekil 8:
T4 %10

(Y)AS. %30
T3%20 (X) A.S %40

P4 %30 P2 %15

0,
P3 %5 T2%20 T1 %10

(X)AS. (Y)AS.

3. Asama:

Pay Devrinden Sonra
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Yukarida sayilan islemlerin muvazaali olup olmadig tartigilabilir®®*. Zira devren
iktisabin her durumunda anonim sirketin kismi tasfiyesinden soz edilebilir; payimni
devretmis olan pay sahibi, eger paylarini piyasa fiyati izerinden satmigsa, sirketin toplam
ekonomik varligindan kendi payi 6l¢iisiinde karsiligini almis; bu karsili§i da pay sahibi
oldugu sirketin, karsilikli istirak iliskisini kurmus oldugu sirkete 6dedigi pay bedeli ile

edinmis olacaktir®>.

4. Pay Uzerinde Intifa veya Rehin Hakki Kurulmasi Halinde

Paylarin devredilmedigi ancak iizerinde intifa hakki kuruldugu ya da rehin verildigi
durumlarda karsilikli istirakin olustugu sdylenebilir mi? Nitelikli karsilikli istirak halinde
rehin de pay devri gibi kabul edilir. Zira anonim sirketin kendi payin1 iktisabinda paylarin
rehni de -kanunun dolanilmasini engellemek amaciyla- devir niteliginde kabul edilmistir
(TTK 379). Bu kapsamda bagh sirketin hakim sirketin paylarmin miilkiyetini elde
etmeksizin sadece rehin olarak almasi halinde de nitelikli karsilikli istirak olusur?*.
Ancak basit karsilikli istirakte durum belirsizdir. Tiirk hukuk doktrininde Okutan Nilsson,
karsilikl1 istirakin sadece devir ile kurulabilecegini savunmus, paylarin iizerinde rehin
hakki tesis edilmesinin karsilikli istirak olusturmayacagmi belirtmistir. Ornegin (X)’in
(Y)’de %30 paya sahip oldugu, (Y)’nin ise (X)’in paylarmin %25’ini rehin aldig1 bir
varsayimda, bu goriise gore karsilikli istirak olugsmaz. Yazarin gerekgesi, TTK 197°nin

hesaplamada sadece pay oranini dikkate almasi, oy hakkini dikkate almamasidir®®’.

254 Zulauf, s. 23.
235 Korch, R.: Ringbeteiligungen von Aktiengesellschaften, 2002, s. 39-40.
256 Frank, s. 93.

257 Okutan Nilsson, s. 191.
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Karsilikli istirakin pay {izerinde intifa hakki kurulmasi ile olusup olusmayacagi

konusunda ise bir goriis bulunmamaktadr.

Anonim sirket paylari tizerinde kurulan rehin hakki, bu pay senede baglanmis olsun
ya da olmasin, taginir rehinine iligkin esaslara tabidir>>® (TMK 939 vd.). Pay iizerinde
kurulan rehin, rehin alana paydan dogan malvarlig1 haklari izerinde tasarruf hakki verir,
ancak genel kurula katilma, oy hakki gibi paraya cevrilemeyen katilma haklarini
kullanma yetkisi vermez?>*°. Bu agidan paym ¢iplak olmasinin ya da pay senedine
baglanmis olmasinin bir farki yoktur; ancak TTK 427.2 ile hamiline yazil1 pay senetleri
acisindan bir istisna getirilmis, bir hamiline yazili pay senedini rehin alan kisinin, pay
sahibi tarafindan 6zel bir yazili belge ile yetkilendirilmis olmasi sartiyla, pay sahipligi

haklarini kullanabilecegi diizenlenmistir.

Intifa hakki ise dogas1 geregi paydan yararlanma hakki verdiginden, intifa hakki
sahibine, malvarlig1 haklarina ek olarak, genel kurula katilma ya da oy hakki gibi katilma

haklarin1 kullanma yetkisini de verir (TTK 432.2)?0, TTKda payin iizerinde intifa hakki

238 Oguzman, M. K./Seli¢i, O./Oktay-Ozdemir, S.: Esya Hukuku, Zilyetlik-Tapu Sicili, Tasinmaz ve

Tasinir Miilkiyeti, Kat Miilkiyeti, Smirl1 Ayni Haklar, Istanbul 2012, s. 1033; Nomer, H. N./Ergiine, M. S.:
Esya Hukuku- Rehin Hukuku, Istanbul 2016, s. 128; Ayan, M.: Esya Hukuku III Sinirli Ayni Haklar, Konya
2012, s. 282; Ergiine, M. S.: Anonim Sirket Pay1 Uzerinde Rehin Hakki Kurulmasi, [UHFM 2016, C.
LXXIV, S. 2, s. 741.

259 Ergiine, s. 742.

260 Kendigelen, A.: Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakk, Istanbul 1994, s. 21; Bezek, A. N.:
Anonim Ortaklikta Pay Uzerinde Intifa Hakki Sahibinin Oy Hakki ve Oy Hakkina Bagli Diger Haklar,
AUEHFD 2002, C. VI, S. 1-4, s. 225. TTK 432.2 ile intifa hakk1 sahibinin oy hakkia da sahip olacag

belirtilmigken, hitkmiin mehazi olan OR Art. 690 par. 2’de, intifa hakki sahibinin, oy hakkini, pay sahibini
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kurulmasi, paym devri gibi degerlendirilmis, 6zellikle baglam hiikiimlerinde intifa
hakkinin kurulmus olmasi ihtimali dikkate almmistir. Ornegin TTK 492°de, esas
s0zlesmede nama yazili paylarin devrinin sirket onayina baglanabilecegi, bu sinirlamanin
pay lzerinde intifa hakki kurulmasi halinde de uygulanacagi diizenlenmistir. Pay
defterine pay sahipleri ile birlikte, intifa hakki sahipleri de kaydedilir (TTK 499.1).
Limited sirketlere iliskin TTK 600°de, limited sirket payr iizerinde intifa hakki
kurulmasina, pay devri hiikiimlerinin uygulanacagi belirtilmistir. Bu itibarla kanun
koyucu tarafindan oy hakkinin esas alindigi, sahibine genel kurulda oy hakki bahseden

bir hakkin kurulmasinin, pay devri gibi degerlendirildigini soylemek yanlis olmaz.

TTK 197°de karsilikli istirakten s6z edilebilmesi i¢in “birbirlerinin paylarinin en az
dortte birine sahip bulunma” sartinin arandig1 aciktir. Bu sebeple pay tizerinde rehin hakki
kurulmasinin, gerekli diger sartlar saglanmis olsa da karsilikl istirak olusturmayacagi
yoniindeki goriise katiliyoruz. Ancak iki sirketin, birbirlerinin toplam paylarinin dortte
biri oraninda pay tizerinde intifa hakki kurmalar1 halinde, karsilikli istirakin olusacaginin
kabulii gerekir. Zira karsilikli istirakin diizenlenme nedeni, sermayenin sulandirilmasi ve
yonetim kuruluna ait bir oy hakki yaratilmasinin 6niine ge¢mektir. Buna ek olarak,
TTK’nin ¢esitli hiikiimlerinde intifa hakki kurulmasi, pay devri gibi kabul edilmistir. Bu
itibarla, amacsal yorum yapilarak, birbirlerinin payinin en az dortte birine sahip olan ya

da bu oranda paylar iizerinde intifa hakki kurmus olan sirketlerin, karsilikli istirak

“temsilen” kullanacagi belirtilmektedir. Cenkci, A.: Fracture of Shareholders’ Rights to Participate in
Management in Joint Stock Company: Establishment of Usufruct on the Share, 70 Annales de la Faculté de

Droit d’Istanbul 2021, s. 56 vd.
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durumunda oldugunun kabulii gerekir. Ancak TTK 432.2 geregi, intifa hakk: sahibine oy

hakki devredilmemisse, karsilikli istirakin olugsmadigina hiikkmedilebilir.
B. Karsiikh istiraki Olusturan Temel Sézlesme
1. Hukuki Niteligi

Karsilikli istirak elbette herhangi bir sézlesme iligkisi olmadan tesadiifi olarak
yaratilabilir; ancak bu, gercekei degildir?®'. Karsilikli istirak kural olarak karsilikli ve
planlt bir sekilde olusturulur. Sirketlerin karsilikli istiraki yaratirken bu durumun nasil
baslayacagina (birbirlerinde ne oranda pay sahibi olacaklari, pay sahipligini ne kadar siire
devam ettirecekleri vb.) ve nasil siirecegine iliskin (pay sahipliginden dogan haklarin ne
sekilde kullanilacagi, pay devir yasagi vb.) hiikiimleri kararlastirdiklar temel

sozlesme?®?, karsilikli istirak sdzlesmesidir.

Karsilikli istirak sozlesmesi temelde bir pay sahipleri sozlesmesidir?6?

. Pay
sahipleri so6zlesmesi “anonim ortaklik pay sahiplerinin tamaminin veya bir kisminin, pay

sahibi olarak kendi aralarindaki hukuki iliskiyi, kendilerinin ortaklikla olan hukuki

iliskilerini veya ortakligin tabi olmasini arzu ettikleri diizeni belirlemek iizere akdettikleri

261 Winter, s. 7; Zulauf, s. 27.
262 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 44; Winter, s. 7.

263 Sirketin pay sahipleri szlesmesine taraf olup olamayacagi doktrinde tartigilan bir konu olmustur.
Varilan sonug, ¢ogunlugun goriisiiyle sirketin pay sahipleri sdzlesmesine taraf olabilecegi yoniindedir.
Ancak sirket, miinhasiran genel kurulun devredilemez gérev ve yetkilerine giren alanlarda bir pay sahipleri
sozlesmesi akdederek sirketi bor¢ ve yiikiimliiliik altina sokamaz. Ancak yonetim kurulunun yetki ve

sorumluluklarina iliski pay sahipleri sdzlesmesi diizenlenebilir (Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 312 vd.;

Moroglu, Oy Soézlesmeleri, 38).
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bir sozlesmedir.***” Pay sahiplerinin, birbirleri ya da sirketle aralarindaki iliskileri sirketin
esas sOzlesmesi disinda bir yolla, yani pay sahipleri s6zlesmesi yoluyla yapmalarinin

temelinde tek borg ilkesi?®® ve emredici hiikiimler ilkesi?®®

yatar. Bu iki ilkeden dolay1,
pay sahiplerinin birbirleriyle ya da sirketle aralarindaki her durum esas sozlesmede
diizenlenememektedir. Buna ek olarak pay sahipleri, aralarinda yaptiklar1 sdzlesmesinin
gizli kalmasin1 da isteyebilirler. Bu sebeplerle pay sahipleri, pay sahipleri sézlesmesi
diizenleme yoluna giderler. Pay sahipleri s6zlesmeleri, korporatif nitelikte olmayan,

267

bor¢lar hukuku karakterli sézlesmelerdir=°’, dolayisiyla diizenleme alan1 esas sdzlesmeye

kiyasla genistir.

Pay sahipleri s6zlesmeleri ¢ogunlukla bir adi sirket sézlesmesi niteligi tasirlar;
ancak tek tarafa veya iki tarafa borg yiikleyen bir bor¢lar hukuku s6zlesmesi olarak da

kurgulanabilirler?68

. Adi sirket “iki veya daha fazla kisinin, ortak bir ekonomik amaca
ulasmak i¢in, bir sozlesme ¢ercevesinde giiglerini veya araglarini birlestirmek suretiyle

olusturdugu tiizel kisiligi bulunmayan kisi toplulugu” olarak tanimlanabilir?®®. Sirketler

toplulugunun bir adi sirket tekil edip etmedigi, doktrinde tartisilagelmis ve artik

264 Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 4.

265 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 109 vd.; Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 15 vd.

266 Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 16; Karasu; R.: Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi,
Ankara 2015, s. 45 vd.

267 Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 73 vd.

268

Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 80.

209 Kirca, I./Kendigelen, A.: Sirketler Hukuku Cilt I, Istanbul 2021, s. 41.
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uzlagilmis bir konudur: Sirketler toplulugu®’® bir adi sirket sayilamaz?’!. Bu cevabin
gerekcelerinden 1ilki, adi sirketin zorunlu unsurlarindan affectio societatis unsurunun
sirketler toplulugunda bulunmamasidir?’?. Affectio societatis ilkesi geregi bir adi sirketin
tiim ortaklarinin sirketin amacini yerine getirebilmek i¢in esit sekilde ortak ¢aba sarf
etmesi, bir hakim sirket ile bagh sirketin ekonomik biitiinliigiine uymaz. Zira sirketler
toplulugunda hakim sirketin iradesi ve ¢ikarina gore hareket edilmektedir; s6z konusu
ekonomik biitiinliglin bagli sirketle hakim sirketin esit sz hakki ile yiritildigi
sOylenemez. Aksine, hakim sirketin bagl sirketin iradesi tizerindeki tartismasiz s6z hakki,
sirketler toplulugu hiikiimlerinin diizenlenme nedenidir. Ancak karsilikl istirak i¢in ayni
seyl sOylemek miimkiin degildir; zira daha once de belirttigimiz {lizere basit karsilikli
istirak, TTK 195 vd. anlaminda bir sirketler toplulugu olusturmaz. Basit karsilikli istirakte

esitler arast bir ekonomik birlik s6z konusudur; 6zellikle pay ve oy oranlar esitse,

270 Buradaki “sirketler toplulugu” ile kastedilenin TTK 195 vd. anlamimda sirketler toplulugu
oldugunu vurgulamak isteriz. Alman bagli sirketler hukuku i¢in ayni tespiti yapmak miimkiin degildir; zira
genel olarak bagh sirketlerin bir adi sirket sdzlesmesi ile kurulmast miimkiin oldugu gibi, AktG §18°de
diizenlenen Konzern’lerin de héakimiyet iligkisi olmadan kurulmasi miimkiindir. AktG §18’e gore
Konzern’ler hem baglilik iliskisi olan (Unterordnungskonzern) hem de esitler arasi olan
(Gleichordnungskonzern) olarak kurulabilir. Baglilik iliskisi olan Konzern’lerde hakimiyet bulundugu igin
bir adi sirketten s6z edilmesi miimkiin degildir; ancak esitler arasi kurulan Konzern’de hakimiyet iliskisi
bulunmayip, sirketlerin ayni amaca tek elden yonetim ile ulasmak istemesi s6z konusu oldugundan,
aralarindaki sdzlesme bir adi sirket sdzlesmesi teskil edebilir (Barlas, N.: Adi Ortaklik Temeline Dayali
Sozlesme iliskileri, Istanbul 2016, Nr. 557).

271 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2003a; Barlas, Nr. 558.

272 Pulasly, Serh, C. I, s. 491.
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sirketlerin birlikte ve -tipki bir adi sirkette oldugu gibi- oybirligiyle karar almalari

gerekebilir.

Karsilikli istirak sozlesmesinin hukuki niteliginin tespitinde akla gelen ikinci
thtimal ise, pay sahipleri sdzlesmesinin tam iki tarafa bor¢ yiikleyen bir s6zlesme olmasi
thtimalidir. Eger karsilikli istirak durumunda olan sirketler arasinda synallagmatik bir
iliski varsa, bagka bir deyisle s6zlesmede karsilikli edimler yer aliyor, taraflarin miisterek
amaclar degil, karsilikl1 yilikiimliiliikleri s6z konusu oluyorsa, bu durumda tam iki tarafa

borg¢ ylikleyen bir pay sahipleri sézlesmesinin varliginin kabulii gerekecektir.

Kanaatimizce karsilikli istirak so6zlesmesinin hukuki niteligi konusunda kesin bir
tespitin yapilmasi miimkiin degildir. Soézlesmenin hukuki niteligi, somut olayin
ozelliklerine gore belirlenmelidir. Eger karsilikli istirak sozlesmesi yapan sirketlerin
arasinda synallagmatik bir iliski yoksa, bir adi sirket iliskisinden s6z edilebilir.
Birbirlerinde dortte bir oranindan fazla pay sahibi olacak olan taraflar, yapacaklar1 adi
sirket sozlesmesi niteligindeki pay sahipleri so6zlesmesi ile birbirlerinde ne oranda pay
sahibi olacaklarini, pay iktisabina devam edilip edilmeyecegini, birbirlerinin yonetim
kurullarinda temsillerini, genel kurullarinda ne yonde oy kullanacaklarimi vb.
kararlastirabilirler. Taraflar bu temel sozlesme ile bir¢ok farkli durum i¢in kendilerini
giivenceye alirlar. Pay satis yasagi, genel kurulda oy hakkinin ne yonde kullanilacagi-
hatta kullanilmayacagi-, birbirlerinde pay sahibi olduklari silirece 6nemli miktarda

malvarligin1 devretmeme gibi taahhiitler bu sézlesmede yer alir’>.

273 Ornegin Alman ekonomisinde Monti ve Springer arasinda yapilan karsilikli istirak sozlesmesinde
Montinin iktisap ettigi paylart Springer aile iiyelerinden biri disindaki bir kisiye devretme yasagi

diizenlenmis; bu diizenleme nedeniyle Monti, Springer’daki paylarint Kirch Media’ya devredememistir.
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Ancak eger yapilan karsilikli istirak s6zlesmesi, taraflar arasinda synallagmatik bir
iliski yaratiyorsa, bu durumda tam iki tarafa borg yiikleyen bir sézlesmeden s6z edilmesi
gerekecektir. Ornegin (X) ile (Y) arasinda yapilan karsilikl istirak s6zlesmesinde, (X)
patent hakkina sahip oldugu bulusu (Y ) nin kullanimina birakmay1, (Y) de (X) tarafindan
bulusun gelistirilmesi ve ilerleyen teknolojiye uyarlanmasi igin gerekli teknik destegi
saglamay1 taahhiit edebilir. Sirketlerin bu isbirliginin uzun vadeli olmasini saglamak i¢in
birbirlerinde dortte bir oranindan fazla oranda pay sahibi olmak istemeleri halinde
kurulacak sozlesme, karsilikli istirak sozlesmesidir. Bu oOrnekte sirketlerin amaclari
farklidir; (X) bulusunu gelistirebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu altyapi destegine ulagsmay1
amaclarken, (Y) de kendi isgiicii ile iiretemedigi bir teknolojiyi sdzlesme boyunca
kullanabilmeyi amaclamaktadir. Taraflarin amaglar1 farkli oldugu gibi, birbirlerine olan
ylkiimliiliikleri de karsiliklidir. Miisterek menfaatlerinin temini i¢in degil, karsilikli
olarak taahhiit ettikleri borglarini yerine getirmek i¢in?’* c¢alisirlar. Burada sirketlerin
ortak menfaatlerini birlestiren ve ortak amaca erismelerini saglamaya ¢alisan®”> ortak
ama¢ unsuru eksiktir?’®. Ortak amac ile anlatilmak istenen, adi sirket ortaklarinin

tamaminin sozlesme ile ulagmak istedikleri nihai hedeflerinin ayni olmasidir, ayn1 amaca

Volvo ve Renault karsilikl istirakinde de sdzlesmede hem karsilikli olarak 6n alim hakkina yer verilmis
hem de her iki sirket de birbirlerindeki paylarint on yil gegmeden satmama konusunda anlagmislardir
(Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 44; Winter, s. 7).

274 Hirsch, s. 184-185.

275 Hirsch, s. 184.

276 Adi sirket s6zlesmesinin unsurlari igin bkz. Kirca/Kendigelen, Nr. 17 vd.; Yavuz, C.: Tiirk Borglar
Hukuku Ozel Hiikiimler, istanbul 2014, s. 1511 vd.; Kiligoglu, A.: Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara

2019, s. 722 vd.; Sener, O. H.: Adi Ortaklik, Ankara 2008, s. 101 vd.; Barlas, s. 12 vd.

108



ulasmak icin ¢abalamalar1 gerekir?’’. Tam iki tarafa borg yiikleyen bir karsilikl istirak
sozlesmesinde ise durum bu sekilde degildir. Bu s6zlesmede sirketlerden her biri kendi
menfaati i¢in c¢alismaktadir, basarisini birlikte paylasacaklari, zararma da birlikte
katlanacaklar1?’® bir ortak amaglar1 yoktur. Bu durumda ise karsilikli istirak sézlesmesinin
tam iki tarafa borg¢ ylikleyen, borg¢lar hukuku karakterli bir s6zlesme oldugunun kabulii

gerekir.

Karsilikli istirak sozlesmesinin TTK 456 vd. hiikiimlerinde incelenen, istirak
taahhiidiiniin kabul edilmesi ile kurulan istirak sozlesmesi*” teskil edip etmeyeceginin de

tartisilmasi gerekir.

Istirak sdzlesmesi, istirak taahhiidiiniin sirket tarafindan kabul edilmesi ile kurulan,
eksik iki taraf bor¢ yiikleyen bir s6zlesmedir, ancak tam iki tarafa borg yiikleyen bir
sozlesme olarak da kurulabilir’®®. Bu s6zlesme, sirkete sermaye artirrmini tamamlayarak
yeni paylar yaratma yiikiimliiliigii yiiklemez?®!; yiiklenen, sermaye artirim kararinin

alinmas1 halinde, olusacak paylar1 taahhiitte bulunan kisiye tahsis etme yiikiimliiliigiidiir.

277 Yavuz, s. 1513; Kirca/Kendigelen, Nr. 22; Barlas, s. 26.

278 Kirca/Kendigelen, Nr. 22.

279 fstirak sozlesmesinin tam olarak aciklanabilmesi icin istirak taahhiidii ile farkinin agiklanmasi
gerekmektedir: Istirak taahhiidii, sermaye artirimi ile olusacak yeni paylari iktisabi i¢in yapilan bir icap
niteligindedir. Istirak sozlesmesi ise bu icabin kabul edilmesi ile kurulan ayri bir sozlesmedir; istirak
taahhiidii, istirak  sozlesmenin  kurulmas1  igin  gereken irade  beyanlarindan  biridir
(MiiKoAktG/Schiirnbrand/Verse, AktG §185, Rn. 40). Istirak taahhiidii sekle tabi iken (TTK 459.2) istirak
sozlesmesi i¢in Kanun’da herhangi bir sekil sarti aranmamuistir.

280 Soykan, s. 539.

281 Soykan, s. 540.
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Istirak s6zlesmesi ile sirkete sermaye artirm yiikiimliiliigii yiikklenmedigi i¢in, miistakbel
pay sahibi (istirak taahhiidiinde bulunan) tarafindan, sirketin sermaye artirim karari
almasi konusunda bir talepte de bulunulamaz?®?. Istirak sdzlesmesi ile sirket, miistakbel
pay sahibine sermaye artirnm karar1 alindiginda olusacak yeni paylar1 kendisine tahsis
etmeyi taahhiit eder. Miistakbel pay sahibi ise sermaye artirim karar1 alindiginda asgari

pay bedelini 6deyerek yeni paylar satin alacagini taahhiit etmektedir?®3,

Karsilikli istirak s6zlesmesinin bir istirak taahhiidii olmadigi kesindir; ancak
kanaatimizce istirak sozlesmesi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sirketlerden biri
digerinde pay sahibiyken, diger sirketin, kendisinde pay sahibi olan sirkette pay sahibi
olmast i¢in sermaye artirimina gidilmesi halinde sorunun cevabi basittir. Bir 6rnekle ifade
etmek gerekirse, (X)’te %30 oraninda pay sahibi olan (Y)’nin sermaye artirimina gittigini
ve (X)’in de (Y)’de pay sahibi olmak amaciyla istirak taahhiidiinde bulundugunu
varsayalim. Bu durumda sadece (Y) sermaye artirdigi i¢in (X) tarafindan verilecek istirak
taahhiidii sonucunda, sadece (Y)’nin sermaye artirimi i¢in bir istirak sozlesmesi
yapilacaktir. Iste, sirketler arasinda yapilan karsilikli istirak sdzlesmesi, bu anlamda bir
istirak sozlesmesi de sayilabilir; zira istirak sézlesmesi de karsilikli istirak sdzlesmesi gibi
herhangi bir sekil sartina tabi degildir ve Kanun’da -istirak taahhiidiiniin aksine- kayitsiz
ve sartsiz olmasi ya da belirli hususlar1 icermesi gibi bir zorunluluk diizenlenmemistir.
Bagka bir deyisle istirak taahhiidiine herhangi bir kayit ve sart yazilamazken, istirak
sOzlesmesinde taraflar pay bedellerinin hangi araliklarda Odenecegi, aralarindaki

isbirliginin ne sekilde siirdiiriilecegi, sirketlerin birbirlerinin genel kurullarinda oy

282 Soykan, s. 540.

283 Soykan, s. 540-541.
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haklarin1 ne yonde kullanacaklar1 gibi kayitlar1 ve personel biitiinlesmesi, ortak karar
alma mekanizmalar1 kurulmasi ya da isbirligi taahhiitleri gibi karsilikli istirak
sOzlesmesinde yer alacak yan edimleri istirak sd6zlesmesine yazabilirler. Bu durumda
karsilikli istirak sozlesmesinin, dis kaynaklardan yapilan sermaye artirrminda istirak
taahhiidiiniin kabul edilmesi ile olusan istirak sézlesmesi olarak nitelendirilebilecegi

sOylenebilir.

Eger karsilikli istirak durumu yaratilmadan 6nce sirketlerden ikisi de birbirinde pay
sahibi degilse ve iki sirket es zamanli olarak sermaye artirimina giderek birbirlerinde pay
sahibi olacaklarsa, once ikisinin de birbirlerindeki sermaye artirnmi igin istirak
taahhiidiinde bulunmasi gerekecektir. Bu durumda her bir istirak taahhiidiiniin sonrasinda
ayr1 bir istirak s6zlesmesinin kurulmasinin gerekip gerekmedigi, baska bir deyisle tek ve
mistakil bir sézlesme olan karsilikli istirak so6zlesmesinin bu durumda da istirak
sOzlesmesi olarak kabul edilip edilmeyecegi sorusu da cevaplanmaya muhtactr.
Kanaatimizce bu soruya verilen cevap degismez; istirak sézlesmesi Kanun’da herhangi
bir kayit ya da sarta baglanmadigindan, hatta Kanun’da diizenlemesi dahi
bulunmadigindan, sézlesme 6zgiirliigii ilkesi geregi, bir tek karsilikl istirak sozlesmesi

ile, iki sirket icin de istirak sdzlesmesinin kuruldugu kabul edilmelidir.
2. Karsihikh istirak Sézlesmesini Yapmaya Yetkili Organ
Karsilikli istirak s6zlesmesi, anonim girketin yonetim kurulu tarafindan yapilir.

Bununla birlikte, karsilikli istirak sermaye artirimi ile kurulacaksa artirim ve riighan

haklarinin kisitlanmasi kararin1 verecek olan organ, haliyle, genel kuruldur (TTK 408).

Karsilikl istirakin devren iktisapla kurulmasi halinde de genel kurulun yonetim

kurulunu yetkilendirmesi gerekir, zira kanaatimizce karsilikli istirake, yarattigi sonuglar
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itibariyle, anonim sirketin kendi paymi iktisabr hiikiimleri kiyasen uygulanmalidir?®*,
Bilindigi tlizere, TTK 379.2 geregi, anonim sirketin kendi payim iktisabr icin genel
kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi gerekir. Bu sebeple devren iktisap yoluyla
karsilikl istirak kurulmasi halinde de genel kurul yonetim kurulunu karsilikli istirak
kurulmas: i¢in yetkilendirmelidir. Sonug¢ olarak karsilikli istirak sermaye artirimi ile de

kurulsa devren iktisap ile de kurulsa, genel kurul kararina dayanmalidir.

3. Karsihikh istirak S6zlesmesinin Unsurlari

Karsilikli istirak s6zlesmesinin temel unsuru, sirketlerin birbirlerinde en az dortte
bir oraninda pay sahibi olmalaridir. iki -veya daha fazla- sirket, birbirlerinde pay sahibi
olmadan da, stratejik ticari menfaatleri ¢ercevesinde uzun vadeli isbirligi saglayan ya da
ortak karar alma mekanizmalar1 kuran s6zlesmeler yapabilirler. Ancak bu sézlesmenin bir
karsilikli istirak s6zlesmesi oldugundan sz edilebilmesi i¢in, sirketlerin birbirlerinde en
az dortte bir oraninda pay sahibi olmasi1 ve bu pay sahipliginin siirdiiriilmesi iradelerinin
s0zlesmede bulunmasi gerekir. Bunun disinda, karsilikli istirakin ne sekilde kurulacagina
(aslen veya devren iktisap yolu ile) ya da ne sekilde siirdiiriilecegine, hangi sartlarda
karsilikli istirakin sona erdirilecegine iliskin kayitlar, tali kayitlardir; bagka bir deyisle bu
yonde edimler kararlastirilmasa dahi, sirketlerin yalnizca birbirlerinde en az dortte bir
oraninda pay sahibi olma iradelerinin yer aldig1 s6zlesmeler, karsilikli istirak sézlesmesi

olusturur.

28 By konudaki gériisiimiiziin ayrintist hakkinda bkz. Ikinci Béliim, II. A. 6. c.
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4. Karsiikh istirak S6zlesmesine Konulabilecek Kayitlar
a. Emredici Hiikiimler ilkesi Bakimindan

Karsilikli istirak sozlesmesinin gerek iki tarafa borg yiikleyen bir sozlesme gerek
bir adi sirket sd6zlesmesi olarak kurulabilecegi tespitinden sonra sorulmasi gereken soru,
bu sozlesmeye hangi kayit ve sartlarin konulabilecegidir. Pay sahipleri sozlesmesi tipik
bir soézlesme olmadigindan, borglar hukukunun soézlesme serbestisi cercevesinde

kurulur?®; emredici hiikiimler ilkesine tabi degildir?®6.

Pay sahipleri sozlesmesinin iceriginin sinirlarini ¢izen hiikiim, TTK’nin emredici
hiikiimler ilkesinin diizenlendigi TTK 340 degil, TBK 26 ve TBK 27 hiikiimleridir. TBK
26’ya gore “[tlaraflar, bir sozlesmenin igerigini kanunda ongoriilen simirlar iginde
ozgiirce belirleyebilirler” TBK 27°de ise bir onceki hiikmiin smirlar1 belirlenmis,
“Ik]anunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykirt veya
konusu imkdnsiz olan sozlesmeler kesin olarak hiikiimstizdiir” denilmistir. TBK 26 ve
27’ye gore, TTK’nin emredici olan hiikiimlerine aykir1 olan sézlesmelerin, sinirsiz bir
sekilde akdedebilecegini sOylemek miimkiin degildir. Bu sebeple pay sahibinin
vazgecilmez haklarini sinirlayan ya da kaldiran pay sahipleri s6zlesmesi hiikiimlerinin de
batil olacagi belirtilmektedir?®’. Burada oénemli olan, pay sahipleri sozlesmesi ile
kisitlanan pay sahipligi haklarmin niteligidir. Eger bir pay sahipligi hakki vazgegilemez
nitelikte ise, esas sOzlesme ile kisitlanmasi miimkiin olmadig1 gibi, pay sahipleri

sOzlesmesi ile kisitlanmasi ya da ortadan kaldirilmasi da miimkiin olmaz. Aksi durum,

285 Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 113.
286 Karasu, s. 198.

287 Karasu, s. 199.
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TTK’nin s6z konusu hakki diizenleyen emredici hiikkmiine aykirilik teskil edecek ve

hiikiimsiizliik (butlan) yaptirim ile karsilasilacaktir.

Bir pay sahipligi hakkinin vazgecilemez nitelikte bir hak olup olmadiginin tespiti
ise 0 hak iizerinde pay sahibinin tasarruf hakki olup olmadigi sorusu ile yapilir’®®, Eger
bir pay sahipligi hakkindan, o pay sahibi, kendi rizasiyla yoksun kalabiliyorsa,
vazgecilmez haktan degil, miiktesep haktan soz edilir?®®. Vazgecilmez haklar, kullanma
hakki pay sahibinin inisiyatifinde olmakla birlikte, pay sahibinin kendisinin dahi
vazgecemeyecegi haklar iken miiktesep haklar, pay sahibinin r11zas1 olmadan
kaldirllamayan ya da kisitlanamayan hak olarak tamimlanabilir®®®. TTK 447°de
diizenlenen pay sahibinin genel kurula katilma, asgari oy, dava hakki ile kanundan
kaynaklanan diger vazgecilmez nitelikteki haklar1 (bedelsiz pay alma hakki, azligin 6zel

denetim isteme hakki vb.) vazge¢ilmez hak niteligindeyken, pay sahibinin iizerinde

288 Kirca, I./Sehirali Celik, F. H./Manavgat, C.: Anonim Sirketler Hukuku- Genel Kurul Kararlarinin
Hiikiimsiizligi, C. 2/2, Ankara 2016, s. 42.

29 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 28. Doktrinde vazgegilmez haklar ile miiktesep
haklarin ayirimi konusunda bir¢ok calisma yapilmis, bu ¢alismalarin bazilarinda vazgegilmez haklar,
miiktesep haklarin bir tiirii olan mutlak miiktesep hak olarak nitelendirilmistir. Ancak Kirca, vazgegilmez
haklarin miiktesep haklardan daha giiclii bir konumda oldugu gerekgesiyle bu goriisii reddetmektedir.
Yazara gore pay sahibinin {izerinde tasarruf imkani bulunmadig: haklar vazgecilmez hak, tasarruf imkam
olan haklar ise miiktesep hak olarak nitelenir [Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 21 vd.].

2% Aytugar, B.: Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz, Ankara 2019, s. 78; Erdem, N.: 6102
sayilt “Yeni” TTK’ya Gore Anonim Ortaklik Pay Sahiplerinin “Miiktesep” Kazanilmis Haklari, REGESTA

2012,C.2,8.1,s.31.
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tasarruf edebilecegi oy hakki, bilanco zararlarinin kapatilmasi i¢in ikincil yiikiimliiliik

yliklenmemesi hakk1 gibi haklari, miiktesep hak olusturur.

Bu durumda TTK’da vazgecilemez hak olarak nitelenen haklarin karsilikli istirak
sO0zlesmesi ile kisitlanmasi ya da kaldirilmasi, TBK 27°de yer alan “s6zlesmenin kanunun
emredici hiikiimlerine aykiri olmamas1” sart1 geregi miimkiin degildir; baska bir deyisle
sirketler, karsilikli istirak sézlesmesinde, birbirlerindeki pay sahipliklerinden dogan
vazgecilmez haklarini kaldirmay1 ya da kisitlamay1 kararlastiramazlar®®!. Bir ornekle
aciklamak gerekirse, (X) ve (Y), birbirlerinde karsilikli olarak pay sahibi olmay1
kararlastirdiklart ~ sozlesmede,  birbirlerinin ~ genel  kuruluna  katilmamay1
kararlastiramazlar, zira pay sahibinin genel kurula katilma hakki bir vazgegilmez haktir.
Ancak birbirlerinin genel kurullarinda yonetim kurullarinin ibrasina olumlu yonde oy
vereceklerini kararlastirabilirler, zira oy hakki bir vazge¢ilmez hak olmayip sézlesme ile

kisitlanabilir.
b. Tamamlayic1 Hiikiimler
aa. Pay Sahipliginden Dogan Haklarin Simirlanmasina Iliskin Olarak

Karsilikli istirak iligkisi genellikle oy haklarinin birlikte kullanilmasi iizerine
kurulur. Bunun yaninda vazgecilmez olmayan pay sahipligi haklarinin kullanimi, bu
sozlesme ile dzel olarak genisletilebilir ya da daraltilabilir. Ornegin taraflar, karsilikli

istirak sozlesmesi ile kar payini sinirlandirabilir ya da kaldirabilirler ya da sirketlerin

291 Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 159 vd.; Karasu, s. 198 vd.
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tasfiyesi halinde tasfiye payina katilmayacaklarini kararlastirabilirler. Ya da yonetim

kurulu tiyelerinin segiminde birbirlerine veto hakki tanimalar1 da miimkiindiir®*2.

Alman hukukunda Morris-Rothmans karsilikli istirakinde, AT Komisyonunun
rekabet hukuku kurallarina uygun diismesi amaciyla, sirketlerden birindeki azligin bilgi
alma ve oy hakkinin, karsilikl1 istirak sozlesmesi ile engellendigi goriilmiistiir?®®. Ancak
bu yonde bir hiikkmiin Tirk hukukuna gore karsilhikli istirak sézlesmesinde
kararlastirilmas1 miimkiin degildir; zira pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki

vazgecilmez nitelikte bir haktir>*4,

Bunun yaninda, karsilikli istirak sozlesmelerinde sirketlerin birbirlerine opsiyon
haklar1 tanidiklar1 da goriiliir (call-put option). S6zlesmede yer alan bu madde, taraflara
bir garanti saglar, zira satim opsiyonunu kullanan (kars1 tarafa paylarini satmak i¢in teklif
gotiiren), alim opsiyonunu da beklemelidir (karsi tarafin paylarini satin almak icin teklifte

bulunulmasi). Bu da pay satim bedelinin adil bir sekilde belirlenmesini tesvik eder®*>.
bb. Personel Biitiinlesmesine Iliskin Olarak

Karsilikli istirak iliskisindeki sirketlerin 6zellikle yonetim kurulu -ve diialist

sistemlerde gdzetim kurulu- iiyelerinin aymi kisilerden olusmasi sikga goriilmektedir®®.

292 Bag, K.: Anonim Sirketlerde Belirli Bir Pay Sahibi Grubu Tarafindan Aday Gosterilen Yonetim
Kurulu Uyelerine Veto Hakk1 Tanmabilir Mi?, MUHF-HAD 2023, C. 29, S. 2, Ozel Say1, s. 1273 vd.
293 Schmidt, s. 45.
294 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, Nr. 1007 vd.
25 Thelen, M.: Beteiligungsvertrige in der notariellen Praxis, RNotZ 2020, S. 121, s. 135.
2% Winter, s. 6; Hopner, M.. Wer beherscht die Unternechmen?- Shareholder Value,

Managerherrschaft und Mitbestimmung in Deutschland, Frankfurt/New York 2003, s.136 vd.
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Hatta bir sirketteki yonetim kurulu liyesinin, diger sirkette goézetim kurulu iiyesi olarak
atanmasina da Alman hukukunda sikca rastlanmistir®®”. Buradaki amacg, karsilikl istirak
iliskisini personel baglantisiyla giiclendirmektir®®®. Ornegin Dresdner Bank ile Allianz
Sigorta arasindaki karsilikl istirak, ortak gozetim kurulu iiyeleriyle gii¢lendirilmistir®°.
Springer ile Monti arasindaki karsilikli istirak iliskisinde de gozetim kurulu iiyelerinin

degisimi, karsilikli istirak s6zlesmesinin bir pargasidir3,

Personel baglantisi elbette tek basina bir kontrol etkisi dogurmaz. Olas1 bir ¢ikar
catigmas1 halinde s6z konusu personelin -ister yonetim kurulu iiyesi ister Ar-Ge
departmanindaki kilit bir personel olsun- isten ¢ikarilmasiyla s6z konusu istirak iliskisi
rahatlikla sona erdirilebilir. Bu sebeple personel biitiinlesmesinin, sadece karsilikli istiraki

giiclendirmek amaciyla yapildigi sdylenebilir®®!.
cc. Ortak Karar Alma Mekanizmalar1 Olusturulmasina iliskin Olarak

Karsilikli istirak i¢indeki sirketler, 6zellikle yiiksek derecede entegrasyon g¢abasi
icindelerse, karsilikli istirak sOzlesmesine ek olarak ortak karar alma organlari
kurulmasmi da kararlastirabilirler. Ornegin Renault ile Volvo ve Seima ile Yorka
arasindaki karsiliklr istirak iliskilerinde, ortak bir karar alma organi kurulmasi yoniinde

sozlesmelerin yapildig1 goriilmiistiir’?2,

27 Winter, s. 6; Hopner, s. 136.

298 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 46; Zulauf, s. 15; Hopner, s. 136.
299 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 46.

390 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 46.

301 Zulauf, s. 15.

302 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 47.
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Nihayetinde sirketlerin birbirlerinde karsilikli olarak pay sahibi olmaya karar
verdikleri s6zlesmeler, ¢ok ¢esitli olabilir. Bu ¢esitlilik, sirketlerin ¢ikarlarinin gevsek bir
bicimde kenetlenmesinden kar havuzu olusturulmasina kadar ¢ok genis bir yelpaze
olusturur. Kar havuzu sozlesmeleri, kar transfer soézlesmeleri, kira sdzlesmesi, uzun
vadeli tedarik sdzlesmeleri bunlara drnek verilebilir’®®. Ancak sdzlesmede kararlastirilan
edimin yerine getirilmesi ya da sirketlerin siirecin devaminda birbirinin is ve islemlerinin
gbzetimi icin karsilikli olarak pay sahibi olmaya karar vermesi sik yasanan bir
durumdur’®. Hatta sézlesmenin kurulmasi asamasinda istirak, kars1 taraftaki sirketi

sozlesme yapmaya ikna etmek igin iyi bir ara¢ olarak da goriilmektedir®3,
5. Hakimiyet Sozlesmesi ile Karsilastirilmasi

Iki sirketin karsilikli istirak olusturmak amaciyla yaptiklar1 sézlesme, hakimiyet
sOzlesmesi ile karistirilabilir. Hakimiyet sozlesmesi, bir anonim sirketin yonetiminin

baska bir sirkete birakildig1, organizasyon sozlesmeleridir’®. Burada yonetimden kasit,

303 Zulauf, s. 16.

304 Zulauf, s. 16.

305 Zulauf, s. 16.

3% Her ne kadar TTK 195.1 hiikmiiniin gerekcesinde hakimiyet sézlesmesinin borglar hukuku
karakterli bir s6zlesme oldugu belirtilmisse de, hakimiyet sdzlesmesinin bagl sirketin temel yapisini ve
esas sozlesmesini degistiren, hukuken ve ekonomik olarak bagimsizligim kaybetmesine neden olan bir
sozlesme oldugu dikkate alindiginda, yalnizca borglar hukuku karakterli bir sdzlesme olmadiginin,
organizasyon sozlesmesi olarak nitelendirilen, sirketin ekonomik ve hukuki yapisin1 degistiren sdzlesme
tiiri oldugunun kabul edilmesi gerekir (MiiKoAktG/Altmeppen, AktG § 291, Rn. 27; Yanly, s. 9). Ticaret
Sicil Yonetmeligi 106 hilkmiinde hakimiyet s6zlesmesi, “...aralarinda dogrudan veya dolayl istirak iliskisi

bulunmayan, bulunsa bile bu iliskiden bagimsiz ve soyutlanmig bir sekilde taraflardan birinin, sermaye
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yonetim kuruluna talimat verilebilmesidir; bu, baglh sirketin amacina ulagsmak ig¢in
belirledigi hedeflerin belirlenmesi, planlanmasi, iist yonetimin belirlenmesi gibi temel
idari fonksiyonlar1 konusunda talimat verme hakkinin elde edilmesi anlamina gelir®®’.
Ancak hakim sirketin talimat verme yetkisini kismen veya tamamen bertaraf eden bir
s0zlesmenin hakimiyet s6zlesmesi olusturup olusturamayacagi konusunda doktrinde bir
fikir birligi yoktur’®8. Bir ornekle agiklamak gerekirse, iki sirket arasindaki hakimiyet
sO0zlesmesinde sirketin faaliyet alanlarindan yalnizca biri hakkinda talimat verme yetkisi
taninmis, hatta diger faaliyet alanlarinda talimat verme yasag1 getirilmis olabilir. Bu tiir
kismi hakimiyet saglayan sozlesmelerin de hakimiyet soézlesmesi olup olmadigi
konusunda doktrinde bir fikir birligi yoktur*®’; ancak Alman hukuk doktrininde hakim
gorlis, kismi hakimiyet sozlesmelerinin hakimiyet sozlesmesi olarak kabul edilmesi

gerektigi yoniindedir®'?. Iste kanaatimizce burada kismi hakimiyet s6zlesmesi, sirketlerin

sirketi olan digerinin yonetim organina higbir sarta bagli olmadan talimat verme yetkisini igeren sézlesme”
olarak tanimlanmgtir.

397 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 135.

398 Cebi, Hakimiyet Sozlesmesi, s. 86.

399 Cebi, Hakimiyet Sozlesmesi, s. 87.

310 Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, 10. Aufl. 2022, AktG §291, Rn. 23 vd.;
MiiKoAktG/Altmeppen, AktG §291, Rn. 86; Grobecker; W.: Der Teilbeherrschungsvertrag, DStR 2002, C.
45, s. 1953 vd. Yazarlar bu goriislerine gerekce olarak AktG §308 par. 1’in ikinci climlesini gostermektedir.
Bu hitkme gore “Sézlesmede aksi ongoriilmedikge hakim sirketin veya ona bagh sirketlerin ¢ikarlarina
hizmet etmesi halinde sirket aleyhine talimatlar da verilebilir.” Yazarlar, kanun koyucu tarafindan hiikkme
“sozlesmede aksi ongoriilmedikge” ifadesini eklediginden, taraflarin bir hakimiyet sézlesmesinin hukuki
icerigini degistirmekte serbest olduklarini gosterdigini diistinmektedir. Kismi hakimiyet sdzlesmesinin Tiirk

hukukunda da kabul edilmesi gerektigine iliskin bkz. Yanly, s. 7.
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birbirlerinde dortte bir oranda pay sahibi olmasiyla birlikte kurulursa, karsilikli istirak

sO0zlesmesi ile karistirilmast riski dogar.

Hakimiyet s6zlesmesinde bir hakim, bir de bagli sirket olup hakim sirketin bagh
sirkete talimat verme yetkisi edindigi kesindir. Karsilikl istirak s6zlesmesinde ise bir es
degerlilik vardir; baska bir deyisle her iki sirket de bir edim yiiklenir. Bu sebeple tek
tarafli hakimiyet taniyan bir sozlesme ile iki tarafa da yiikiimliiliik yiikleyen karsilikli
istirak sozlesmesinin karistirilmasi ihtimali yoktur. Ancak iki sirketin birbirinde kismi bir
hakimiyet kurdugu, bagka bir deyisle karsilikli hakimiyet kuran bir s6zlesmenin, karsilikli
istirak sozlesmesi ile karistirilmasit miimkiindiir. Zira bu sézlesmede bir kismi hakimiyet
vardir. Kismi hakimiyet halinde hakimiyetin tespiti zor oldugundan, iki sirketin
birbirlerinde karsilikli olarak kismi hakimiyet kurma ile karsilikli istirak kurma
thtimallerini ayirt etmek zor olabilir. Nitekim Alman hukuk doktrininde Emmerich de
esdeger konzern ile kismi hakimiyet s6zlesmesinin karistirilabilecegini, ¢izgiyi gekmenin

zor oldugunu belirtmigtir3'!.

Bir o6rnekle agiklamak gerekirse karsilikli istirak s6zlesmesi ile bir sirket digerinden
her yil belirli miktarda hammadde satin almayi, diger sirket ise bu hammaddenin belirli
bir kalitede olmasini ve fiyat araligin1 sabit tutmayi taahhiit etmis olabilir. Taraflar bu
sOzlesmenin baglayiciligini artirmak i¢in birbirlerinde dortte birden fazla oranda pay
sahibi olmay1 kararlastirmis, hatta her iki sirket de yonetim kurullarindaki bir tiyeligi
diger sirketin belirlemesine karar vermis olabilirler. Ancak aslinda sirket yonetimlerinin

yetkisinde olan hammadde tedariki ile tiretilen {iriiniin fiyatini belirleme yetkisi, karsilikli

311 KonzernR/Emmerich, AktG §291, Nr. 25.
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olarak diger sirkete devredilmis olmaktadir. Sirketlerin karsilikli olarak birbirlerinde
kismi hakimiyet kurduklari disiintilebilir. Bu durumda bu sozlesmenin bir kismi
hakimiyet sozlesmesi mi, yoksa bir karsilikli istirak sézlesmesi mi oldugunun tespiti

gliclesir.

Buradaki tespit, kanaatimizce soézlesmenin kismi hakimiyet sézlesmesi olup
olmadiginin tespitine baghdir; yani eger bu sdzlesme bir kismi hakimiyet s6zlesmesi
degilse, -karsilikl1 olarak dortte bir oraninda bir pay sahipligi kuruldugundan- karsilikli
istirak sozlesmesi oldugu kabul edilmelidir. Kismi hakimiyet sézlesmesi oldugunun
tespitinde ise bir sirketin digerine talimat verme hakkinin, sirketin bagimsizligini ortadan
kaldirmayacak derecede kisitlanip kisitlanmadigina bakilmalidir’!?, Yukarida verilen
ornekten devamla hammadde tedarik etmeyi iistlenen sirket, bu hammaddenin iiretim
kosullari, tretilecek makinelerin tedariki veya c¢alisanlarin se¢imi gibi konularda
serbestse, sirketin bagimsizliginin ortadan kalkmadigi, dolayisiyla hakimiyetin
kurulmadigr kabul edilebilir. Ya da sirketin tek faaliyet alam1 sdzlesme konusu
hammaddenin {iretimi olmayip, bu iiretim sirketin bagka bir¢ok faaliyet alanindan biriyse
ve hatta sirketin faaliyet alaninin kiigiik bir kismini olusturuyorsa, yine bir hakimiyet
sO0zlesmesinin varligindan s6z edilemeyecektir. Ya da belli bir miktarda hammadde satin
almay1 taahhiit eden sirket, baska sirketlerden de hammadde tedarik etmekte serbestse bir
hakimiyet sozlesmesi s6z konusu olmayacaktir. Kisaca bir kismi hakimiyet so6zlesmesi
mi yoksa karsilikli istirak s6zlesmesi mi yapildigina iliskin tespit somut olayin sartlarina

gore yapilmali; kismi de olsa bir hakimiyet sdzlesmesinin var olup olmadigina iliskin

312 K onzernR/Emmerich, AktG §291, Nr. 25.
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aranacak kriter, bir sirketin digerine talimat verme hakkinin, diger sirket yonetiminin

bagimsiz karar alabilme yetkisini ortadan kaldirip kaldirmadigi olmalidir®'3.

TTK 198.3’te diizenlenen hakimiyet sdzlesmesinin tescil zorunlulugu, bu tespiti
kismen kolaylastirsa da zorlugu tamamen ortadan kaldirmaz. TTK 198.3’te -ve TSY
106°da-, hakimiyet s6zlesmesinin tescilinin zorunlu oldugu diizenlenmistir. Ancak tescil,
hakimiyet s6zlesmesi icin gegerlilik sart1 olsa da tescil edilmemesi, TTK hiikiimlerine
gore hakim sirketin sorumluluguna gidilmesine engel olmaz’'4. Zira “[s]dzlesmenin
gecersizligi, bu Kanun ile diger kanunlardaki sirketler topluluguna dair yiikiimliiltiklere
ve sorumluluklara iligkin hiikiimlerinin uygulanmasina engel olmaz”. Bu kapsamda iki
sirket arasinda bir kismi hakimiyet sozlesmesi, karsilikli istirak s6zlesmesi adi altinda

diizenlenmis ve tescil zorunlulugu olmadigindan tescil edilmemis olsa dahi, eger bir

313 Karsilikl igtirak sozlesmesinde yer alacak bu tiir taahhiitler, kredi sézlesmelerinde kredinin geri
O6denmesini saglamak amaciyla kullanilan taahhiitlere (covenants) benzer. Bu taahhiitler ile bankalar,
kredinin geri 6denmemesi riskini ortadan kaldirmak i¢in, bor¢lunun davranislarini diizenleme yetkisine
sahip olurlar [Giirel, M.: Kredi Sézlesmelerinde Kredinin Geri Odenmesini Saglamak I¢in Kullamlan
Taahhiitler (Covenants) ve Kredi Alacaklisinin Kredi Alan Sirkete Kars1 Sorumlulugu, Ankara 2022, s. 7
vd.]. Boylece kredi veren bankalarin, sirket yonetimi iizerinde ciddi bir etkisi olur. Ancak bu “etki”nin
kontrol olarak kabul edilmeyecegi, TSY 106.4’te acikca belirtilmistir. Hilkkme gore “[k]redinin geri
6denmesini  saglamak amaciyla, geri ddemeyi tehlikeye diisiirebilecek iglemler bakimindan iglem
yapumadan dnce kredi alanin, kredi veren kurulugtan onay almasi sartini 6ngéren sozlesmeler hakimiyet
sozlesmesi olarak kabul edilmez. Ancak bu durum, Kanunun 195 inci maddesindeki sartlarin varligi halinde
hakimiyeti ortadan kaldirmaz.” Bankalarin yapacagi kredi sozlesmeleri icin 6zel olarak getirilmis bu
hiikiim, iki sirketin yaptig1 stratejik isbirligi amagl sozlesmeler icin gegerli degildir. Bu sebeple bu
isbirliginin somut olaya gore hakimiyet sdzlesmesi olarak nitelendirilmesi miimkiindiir.

314 Yanly, s. 5.
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hakimiyetin varligr tespit edilemiyorsa, karsiliklt istirak sozlesmesi olarak

degerlendirilebilecektir.
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IKiNCi BOLUM
KARSILIKLI ISTIRAKI OLUSTURMAKTAKI MENFAATLER VE

KARSILIKLI ISTIRAKE ILISKIN CEKINCELER
I. KARSILIKLI iSTIRAK OLUSTURMAKTAKI MENFAATLER
A. Genel Olarak Ilgili Menfaatler

Sirketlerin birbirlerinde karsilikli olarak pay sahibi olmak istemeleri, genellikle
ekonomik gerekcelere dayandirilmaktadir. Oncelikle karsilikli istirak, sirketlerin her
ikisinin de tiizel kisiliklerini koruyarak kismi birlesmelerini saglar’'>. Buna ek olarak,
sirketlerin  uluslararas1 isbirliklerini  de karsilikli istirak kurma yontemiyle
gerceklestirdikleri goriiliir’'®. Bir sirketin yabanci bir iilkede faaliyet gostererek
“ayrimciliga” -6zellikle vergi hukuku anlaminda- ugramasini engellemek i¢in o tilkedeki

bir sirketle karsilikli istirak kurmasi diigiiniilebilir®!”.

Sirketlerin karsilikli istirak kurmadaki menfaatlerini agiklarken, sigorta sirketlerine
0zel olarak deginmek gerekir. Sigortacilik Kanunu 5/11 hilkkmiine gore sigorta sirketleri
hayat ve hayat dis1 sigorta gruplarindan sadece birinde faaliyet gdsterebilir. Bu kisitlama,
Alman hukukunda da gecerlidir’'®. Bu sebeple farkli branglarda faaliyet gosteren sigorta

sirketlerinin karsilikli istirak yoluyla tiim branslarda kismen de olsa faaliyet gdstermeleri

315 Hettlage, s. 72; Dalleves, s. 363.
316 Hettlage, s. 72.
317 Hettlage, s. 72.

318 Alman Sigorta Denetleme Kanunu (Versicherungsaufsichtsgesetz- VAG) §8.
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sikca karsilasilan bir durumdur. Sigorta sirketleri, karsilikli istirak yoluyla police

sahiplerine kapsamli bir {iriin ve hizmet yelpazesi sunabilirler®!’.

Karsilikli istirakin olusturulmasindaki menfaatler incelenirken bu menfaatlerin
anonim sirketteki ¢ikar gruplarina gore ele alinmasi gerekir. Anonim sirketteki ¢ikar
gruplari, sirket tiizel kisiligi, pay sahipleri, sirket yonetimi, sirket calisanlari, sirket
alacaklilari, ¢evre, kamu ile anonim sirketlerin yarattig1 digsallik nedeniyle biitiin
toplumdur®?®, Karsilikl istirak, sirketin uzun 6miirlii isbirlikleri kurmasi ya da finansal
thtiyacini karsilamasi i¢in sirketin ¢ikarina hizmet ediyor olabilir; ancak ayni1 durum pay
sahipleri ya da sirket alacaklilar1 agisindan gegerli olmayabilir. Calismamizin en basinda
da belirttigimiz {izere gerek Alman gerek Tiirk kanun koyucular tarafindan karsilikli
istirak, sermayenin sulandirilmasi ve yonetim kurulu tliyelerine, pay sahipleri karsisinda
orantisiz bir glic vermesi agisindan tehlikeli bulunmustur. Her iki kanun koyucu
tarafindan da karsilikli istirakin yaptirimlara baglanarak oniine gegilmeye ¢alisilmasinin
amaci, sirketin ya da yonetim kurulunun ¢ikarlar1 karsisinda, pay sahiplerinin ve sirket

alacaklilariin ¢ikarlarini korumaktir.

Karsilikli istirakin yaratacagi ¢ikar catigsmasinda bakilmasi gereken ilk kriter, istirak
oranidir; zira istirak orani1 ne kadar yiliksek olursa sermayenin sulandirilmasi ve pay
321

sahipligi haklarinin kullanimi1 konusunda dogacak riskler de o denli biiylik olacakti

Ozellikle nitelikli karsilikl1 istirakte bagli sirketin hakim sirket paylarini hangi gerekgeyle

319 Dalleves, s. 363.
320 Sehirali Celik, s. 19 vd.; Murat, H. M.: Siirdiiriilebilir Kurumsal Y&netim Baglaminda Anonim
Ortakliklara Getirilen Yeni Yiikiimliiliikler, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2023, s. 22 vd.

321 Frank, s. 21.
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iktisap ettiginin saglam ve gercege uygun sekilde gerekgelendirilmesi gerekir*??. Bunun
yaninda eger sirketin elde etmeyi murat ettigi menfaatin karsilikli istirak disinda bir yolla
da elde edilebilmesi miimkiinse, karsilikl istirake izin verilmemesi gerektigini diisiinen
yazarlar vardir’?3. Ancak karsilikli istirakin yalnizca sakincalan dikkate alinarak, sirket
tiizel kisiliginin elde edecegi menfaatin géz ardi edilmemesi gerekir. Nitekim TTK
437°nin gerekgesinde, pay sahibinin ¢ikar1 ile “korunmasi gereken sirket menfaati”

arasinda bir denge kurulmasinin amaglandig: belirtilmistir®?4,

B. Sirketin Menfaati
1. Finansal Nedenler ve Yatirnm Yapma Menfaati

Bir sirketin, diger sirketin paylarini iktisap etmesindeki birinci neden, yatirim
yapmak ve bu sayede kar elde etmek olabilir®?®. Iki sirket, birbirlerinin karliliklarinin
yliksek olacagini ve bu sayede kar payindan yararlanmay1 diisiinerek karsilikli istirak
kurabilirler. Ya da finansal agidan zor durumda olan sirketler sermaye artirrmina giderek
sirketin nakit akigini karsilamak isteyip, pay sahipligi yapisin1 bozmak istemediklerinden,
dost bir sirketle karsilikl1 istirak yoluna gidebilirler. Ornegin 1989°da kurulan Springer
ile Monti karsilikl istirakinde her iki sirket de sermaye artimina giderek birbirinde pay

sahibi olmus; bu sermaye artirimi sayesinde her ikisi de kredi borglarini 6demislerdir®2°.

322 Frank, s. 21-22.x

323 Frank, s. 22.

324 TTK 437.3 Madde Gerekgesi.

325 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 29; Sulu, M.: Anonim Ortakliklarda Sirket Menfaati
Kavramu, [stanbul 2019, s. 8 vd.

326 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 29.
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1990°da kurulan Renault-Volvo karsilikli istiraki sayesinde Renault ilk kez 06zel
sermayeye erisim olanagi kazanmis, bu sayede devlet siibvansiyonlarina daha az bagiml
hale gelmistir®?’. Ozellikle halka acik sirketlerde sermaye artirimi ile olusturulacak yeni
paylarin satilmasi icin gereken fonun bagka sirketlerden karsilanmasi da Alman

ekonomisinde goriilen karsilikli istirak kurulma nedenlerinden biridir3?3.

Karsilikli istirak finansal gerekgelerle kurulur®?®; ancak finansal gerekgelerle
karsilikl1 istirak kurulmasmin iyi bir yatirim karari olup olmadig1 da tartismalidir3*°.
Yatirimer sirket agisindan en mantikli yatirnm, karsilikl istirak iliskisinde olmadig tek
tarafli bir yatinm olacaktir®3!; zira karsilikli istirakin olusturulmasi ile pay sahipligi
haklar1 -dolayisiyla kar payr hakki da- dortte ii¢ oraninda donacagindan, sonradan pay
edinen sirketin pay iktisabi ile karsilikli istirak durumunu yaratiyor olmasi, sirket tiizel
kisiliginin menfaati agisindan mantikli bir yatirim olmaz. Bu sebeple, karsilikli istirak

kurulacak olsa dahi, olabilecek en az pay orani ile kurulmasi mantikli olur®32,
2. Stratejik Ticari Menfaatler
a. Cesitlendirme (Diversifikation)

Karsilikli istirak, sirketin yaptig1 yatirnmlardaki riski yayarak azaltmak

(diversifikation) amactyla da kurulabilir. Ozellikle sigorta sirketlerinin birbirlerinde pay

327 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 29-30.
328 Korch, s. 102.

329 Frank, s. 22.

330 Korch, s. 102.

31 Korch, s. 102.

332 Frank, s. 22.
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sahibi olmalar1 bu gerek¢eye dayandirilmaktadir®3®. Sigorta sirketleri boliinme ilkesi
nedeniyle, police sahiplerine kapsamli bir iirlin yelpazesi sunabilmek i¢in ekonomik
isbirligine ve dolayisiyla karsilikli istirak iliskilerine bagimhidirlar’*. Elbette sigorta
sirketlerinin bir holding ¢atisi altinda birleserek bu amaglarina ulagmalar1 da miimkiindiir;
ancak kar/zarar paylagimi yapmak istemeyen sirketlerin bagvuracagi yol, yine karsilikli

istirak olacaktir3®3,
b. Kurumsal Biitiinlesme

Karsilikl istirak, kurumsal bir biitiinlesme (birlesme, ortak girisim, hatta yeni bir
sirket kurulmasi yoluyla) yolundaki sirketlerin siireci kolaylagtirmak adina birbirlerinde
pay sahibi olmalar1 yoluyla da gergeklesebilir’*®. Bu amacla kurulan karsilikli istirak
iliskisine yine Renault ve Volvo sirketlerinin karsilikli istiraki 6rnek olarak verilebilir. Bu
iki sirket ilk olarak 1990 yilinda yakin bir isbirligi kurmuslardir. Basta otobiis ve kamyon
iiretimi olmak iizere, pazarlama ve satis hari¢ tiim alanlarda tiim kurumsal fonksiyonlarin
entegre edildigi goriiliir. Binek otomobil sirketlerinde birbirlerine ait pay sahipligi, %20
ve %25 seviyelerine ulagsmistir. Bu sermaye baglari, ortak girisim seklindeki ortak
arastirma faaliyetleri ve uzun vadeli tedarik anlasmalar1 da dahil olmak iizere yakin

isbirligini desteklemis, 1990 yilinda Renault ve Volvo, Cek otomobil iireticisi Skoda'y1

333 Frank, s. 22; Klix, s. 10.

334 Frank, s. 22; Korch, s. 89; Zulauf, s. 4.

335 Korch, s. 90.

336 yon Planta, F.: Der Interessenkonflikt des Verwaltungsrates der ibhangigen Konzerngesellschaft,

Ziirich 1987, s. 17.
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satin almak i¢in ortak bir teklifte bulunmustur®3’. Sirketler, Renault ve kismen Fransiz
devleti tarafindan kontrol edilen ortak bir ana sirket altinda 1994 y1l1 baginda nihai olarak
birleseceklerini duyurmuslar; ancak Volvo pay sahiplerinin ¢ogunlugunun muhalefeti
sebebiyle projeden vazgecmek zorunda kalmistir. Bunun {izerine Renault derhal Volvo
holding sirketindeki hisselerini azaltmaya baslamis ve sirketler ticari ayrilik ve

istiraklerde el degistiren hisselerin takasi i¢in bir prosediir iizerinde anlasmiglardir38,

Bunun yaninda, devletin hakim pay sahibi oldugu sirketlerde, uzun vadede
gerceklesmesi miimkiin goriilmeyen birlesmelere alternatif olarak da karsilikli istirakin
kuruldugu gortilmiistiir. Hava tagimacilig sektoriinde faaliyet gésteren Swissair’in diger
havayolu sirketleriyle olusturdugu karsilikli istirakteki amaci, uzun vadede gerceklesmesi

miimkiin olmayan birlesmelere alternatif yaratmaktir®3°.

Birlesme amagh gerceklesen karsilikli istirake bir 6rnek de otomotiv tedarikgileri
Yorka ve Selma’nin durumudur. Her iki sirket de daha sonra tek elden yonetilmek
amactyla %35’erlik paylarmi karsilikli olarak degistirmislerdir. Her iki sirketin pay
sahipleri, iki sirketten esit sayida liyeden olusan bir yonetim komitesi olusturmak ve bu
komitenin yatirimlar, ar-ge, ticret politikasi, miisteri iliskileri ve 6nemli sézlesme iligkileri
gibi her iki sirketin ticari faaliyetleri ile ilgili temel konularda karar sahibi olmasi

konusunda anlagmislardir.

Son olarak, heniiz birlesme niyeti olmadan kurulan karsilikli istirak iligkisinin,

birlesme ile sonug¢landigi bir 6rnek verilebilir: Bayern AG ile Viag AG tarafindan kurulan

337 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 35.
338 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 35-36.

339 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 38.
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karsilikli istirak, 1993 yilinda Viag AG’nin Bayern AG’yi satin almasi ile son

bulmustur34.
¢. Uzun Vadeli isbirliginin Saglanmasi

Karsilikli istirakin kurulmasinda en sik rastlanan neden, stratejik uzun vadeli
isbirlikleri kurulmasidir. iki sirketin uzun soluklu bir projede birlikte calismasi ya da
arastirma gelistirme faaliyetlerinde yakin is birligi kurmak istemesi bunlara 6rnek
gosterilebilir**!. Ancak bu tiir karsilikli istirakler, iki sirket arasinda gii¢ dengesizligi
olmayan ve uzun bir isbirligi planlanan durumlarda kurulur. Eger bir gii¢ dengesizligi
mevcutsa, genellikle tek tarafli pay sahipligine rastlanir. Ornegin Philips 1990 yilinda
Bang&Olufsen holding sirketinin %25°lik payini satin almis ve bu holding ile ¢esitli is
birligi anlagsmalar1 imzalamistir. Buna ek olarak Fiat, parca tedarik ettigi Magneti Marelli
ve Gilardini Industriale sirketlerinde, Toyota ise yine tedarik¢isi Nippodenso’da pay

sahibi olmustur3#?

. Bu o6rnekler, sirketler arasinda gii¢ dengesizligi olan tek tarafli istirak
halleridir. Karsilikli istirake ise glic dengesi olan sirketler arasinda ve uzun soluklu is

birliklerinin kurulmasi halinde rastlanir®*®. Renault ile Volvo’nun, Telekom ile France

Telecom’un arasindaki karsilikli istirak iliskisi, buna drnektir’*,

340 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 39.

341 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 33; Korch, s. 84; Dalleves, s. 363; Aydin, Kendi
Paylarin1 Edinme, s. 89.

342 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 33-34.

343 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 33.

34 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 33.
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Alman ekonomisinde uzun vadeli isbirligi saglanmas1 amaciyla kurulan karsilikli
istiraklere bircok ornek verilebilir. Hatta Alman ekonomisinde sirketlerin birbirlerinde
pay sahibi olmalar1 ve dolayisiyla piyasanin bu yonde gelismesi dyle yaygindir ki, bu
durum “Deutschland AG” adi altinda, bir Alman tipi anonim sirket olusumu varmisgasina
terimlestirilmistir’*>. Ancak bu durum zamanla degismis, dzellikle pay satislarindan elde
edilen gelirin kurumlar vergisinden muaf tutulmasi ve uluslararasi sermaye giriglerinin
artmasiyla kurumsal yonetim standartlarinda iyilestirmeler yapilmis, bu da karsilikli
istiraklerde azalma olmasin1 saglamistir’#¢. Ancak bu azalmadan 6nce karsilikli istirakin,
uzun vadeli igbirliklerini giivence altina almak i¢in en ¢ok basvurulan yontem oldugunu
s0ylemek miimkiindiir. 1980’lerin sonundan itibaren, 6zellikle banka ve sigorta sirketleri
arasinda, yogun ikili baglardan olusan bir ag kurmaya baslanmistir**’. Ornegin 1980’li
yillarda Deutsche Bank geleneksel olarak Allianz Sigorta ile yakindan baglantili iken,
kendi sigorta sirketini kurmus; bunun tizerine Allianz Sigorta ile Dresdner Bank arasinda

bir karsilikli istirak s6zlesmesi imzalanmis, daha sonra sirketler birbirlerindeki pay

345 Ipsen, D./Pfitzinger, J.: Krise in der Deutschland AG: Der Fall AEG, Alle Macht dem Markt?
Fallstudien zur Abwicklung der Deutschland AG, Editérler: Wolfgang Streeck, Martin Hopner, Frankfurt
2003, s. 82; Emmerich, V.: Wechselseitige Beteiligungen bei AG und GmbH, NZG 1998, s. 622; Cahn, A.:
Eigene Aktien und Gegenseitige Beteiligungen, Institute for Law and Finance Working Paper Series No.
50, Frankfurt 2006, s. 59; Pulasli, Serh, C. 1, Ankara 2018, s. 484; BeckOGK/Schall, 1.10.2024, AktG §15,
Rn. 33.

346 BeckOGK/Schall, 1.1.2023, AktG §19, Rn. 1; Wischott, F./SchonweiB, R./Frohlich, G.:
Grunderwerbsteuerliche Gestaltungsmoglichkeiten durch wechselseitige Beteiligungen Wirtschaftliche
oder rechtliche Betrachtungsweise im Rahmen der Ubertragungsfiktionen?, DStR 2007, s. 834.

347 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 39.
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oranlarmi artirarak isbirligine devam etmislerdir**®. 1991 yilina gelindiginde Dresdner

Bank ile Allianz Sigorta arasindaki karsilikli istirak oran1 %20’lere ulagmistir34°.

Baska bir 6rnek ise Online Marketing Service GmbH (OMS) ile Mediengesellschaft
der Bayer Tageszeitungen fiir Kabelkommunikation (MBT) arasinda yapilan karsilikli
istirak sozlesmesidir. MBT yayincilik sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket, OMS ise
cevrimici pazarlama konusunda faaliyet gosteren bir sirkettir. Bu iki sirket birbirlerinde
karsilikli olarak pay sahibi olarak isbirliklerini giliclendirmeyi amagladiklarini ifade
etmiglerdir. Karsilikli pay edinimi sozlesmesine gére OMS gelecekte MBT pay
sahiplerine, kendi yaratimlarim1 sirket iizerinden merkezi olarak pazarlama firsati
sunacak; buna karsilik OMS de MBT'nin hizmetlerinden (web sitesi kurma ve igerik

paylasimi dahil) pay sahibi tarifesi iizerinden yararlanabilecektir®>°.

Bir 6rnek de Renault ve Nissan arasindadir®®'. Renault ve Nissan arasinda yapilan
sozlesmede her iki sirketin birbirlerinde %15 oraninda pay sahibi olacaklar

kararlastirilmisti. Bu sozlesmeye gore Renault, daha once %43 oraninda olan pay

348 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 40.

349 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 41.

350 Wechselseitige Beteiligung ONLINE-VERMARKTUNG, werben&verkaufen Nr. 32 vom
13.08.1999, s. 20.

351

Renault und Nissan sind sich einig; Neuordnung der Allianz steht - Wechselseitige Beteiligung

in gleicher Hohe - Renault iibertragt Nissan- Aktien an Trust, Borsen-Zeitung, S. 11, 31 Ocak 2023.
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sahipligini %15’e diisiirecek, Nissan da Renault’daki pay sahipliginden dogan haklarinin

tamamini kullanabilecektir3>2.
3. Vergi Avantajlar

Bir sirketin digerine istirakinin vergi hukuku a¢isindan da bazi avantajlar1 vardir.
Sirketlerin, baska bir sirketin sermayesine katilmalar1 sebebiyle elde ettikleri kazanclar,
kurumlar vergisinden miistesnadir (5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu®>? 5.1.a). Baska
bir deyisle bir sirketin, baska bir sirkete istiraki sonucu elde ettigi kar pay1 vergiden muaf
olur®*, Amag, miikerrer vergilemenin 6nlenmesidir; kar1 dagitan sirket, elde ettigi kar
iizerinden kurumlar vergisi 6dediginden, tiizel kisi pay sahiplerinin bu karin vergisini

tekrar 6demesi onlenmistir®>>.

Buna ek olarak, bu sirketlerin istirak paylarini satiglarindan elde ettikleri kazancin
%75’lik kismi da kurumlar vergisinden muaf tutulmustur (KVK 5.1.e). Ancak bu
muafiyet i¢in, istirak paylarinin, en az iki y1l siireyle sirket bilangolarinin aktiflerinde yer
almas1 gerekir (KVK 5.1.e). Riighan hakkinin ya da kurucu intifa senedinin satisindan

elde edilen gelir de buna dahildir’*®. Bagka bir deyisle sirket, pay sahipligi sonucunda

352 Renault und Nissan sind sich einig; Neuordnung der Allianz steht - Wechselseitige Beteiligung

in gleicher Hohe - Renault iibertragt Nissan- Aktien an Trust, Borsen-Zeitung, S. 11, 31 Ocak 2023.
333 RG, 21.06.2006, S. 26205.
3% Tasfiye pay1, bu muafiyete dahil edilmemistir (Kelecioglu, M. A.: Tiim Yénleriyle Kurumlardan
Elde Edilen Istirak Kazanglarmin Vergilendirilmesi, 2018, s. 6 (https:/finansaleksen.com.tr/wp-
content/uploads/2021/04/kazanclarin-vergilendirilmesi.pdf, Son Erisim Tarihi: 9.5.2025).

3% Kelecioglu, s. 6.

3% Kelecioglu, s. 25.
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elde ettigi gelirlerden olan kar pay1 i¢in kurumlar vergisi 6demezken, diger gelirlerinin
%251 icin kurumlar vergisi 6deyecektir. Ancak bu istisna, sadece satisin gerceklestigi
mali y1l i¢in uygulanir. Sirket, satistan elde ettigi gelirin istisna kapsamindaki tutarini, bes
y1l boyunca, sirket bilangosunun pasifinde 6zel bir fon hesabinda tutmakla yiikiimliidiir
(KVK 5.1.¢). Bu kuralla amaglanan ise sirketlerin sermaye yapilarim gii¢lendirmektir®>’.
Eger sirket, bes y1l boyunca 6zel fonda tutmas1 gereken miktar1 kullanirsa, istisna edilen

miktarin vergisi, geriye doniik olarak tahsil edilir.

Iste bu istisna, sirketlerin karsilikl istirak kurmalarindaki menfaatlerinden biridir.
Sirket, kar pay1 olarak dagitmadidi, ancak kasasinda tuttugu fonla baska bir sirkette

yatirim yaptiginda, bu yatirimi sonucu elde ettigi gelir i¢in vergi 6dememektedir.
C. Sirket Yonetiminin Menfaatleri
1. Kullanim Yetkisi Yonetim Kurulunda Olan Bir Oy Hakki Yaratilmasi

Karsilikli istirakin kural olarak sirketin ekonomik menfaatleri i¢in kuruldugu kabul
edilse de yonetim kurulu da bu durumdan menfaat saglar. En biiyiik menfaati, bir sirketin
yonetim kurulunun, diger sirketin genel kurulunda, sirketi adina oy hakkini1 kullanacak

olmasindan ileri gelir.

Karsilikli istirak kurulmasi halinde, karsilikli istirak durumunda olan sirketlerin
yonetim kurulu {iyeleri, pay sahibi olmadiklari -yani sermaye getirmedikleri- bir sirkette
oy hakki sahibi olurlar’®®. Bu durum esasen karsilikli istirake iliskin en biiyiik

cekincelerden biridir, zira pay sahipleri ile yonetim kurulu arasindaki ¢ikar ¢atismasini

357 Kelecioglu, s. 29.

3% Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 57; Korch, s. 17.
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derinlestirir. Ancak karsilikli istirak durumunda olan sirketlerin yonetim kurullar
agisindan avantaj saglamadig1 da sdylenemez. Ozellikle iki sirketin ayn1 alanda faaliyet
gostermesi halinde, birbirlerinin politikalarini belirlemek agisindan yonetim kurullarina
bir menfaat sagladig1 sdylenebilir®>°. Buna ek olarak, ydnetim kurulu iiyelerinin uzun
vadede gorevlerini siirdiirmeleri i¢in genis bir hareket alanma sahip olmalarin1 da
saglar’®®. Ancak yonetim kuruluna ait bir oy hakkinin elde edilmesine iliskin ¢ekinceler,

sirkete saglamas1 muhtemel faydalardan ¢ok daha fazladir®®!.
2. Diismanca Devralmalara Kars1i Koruma Saglanmasi

Sirket ele gegirme girisimlerine kars1 karsilikli istirak ile dnlem alinmasi, karsilikli
istirak kurulmasinda sikg¢a belirtilen bir nedendir. Karsilikli istirak, sirket kontroliinii
istenmeyen bir kisinin ele gegirmesi ve yonetim kurulu iiyelerini gorev kaybi ile tehdit
etmesine kars1 bir koruma olarak kullanilmaktadir*®?. Ornegin Fransiz gozliik iireticisi
Essilor, paylarinin yaklasik %45’in1 yakin isbirligi i¢inde olduklar sirketlere vermistir.
Aachener und Miinchener Beteiligungs-AG sirketi de Assurances Generales de France
sirketinin diismanca ele gecirme girisimlerini énlemek amaciyla paylarinin %10’unu
bagl sirketi olan Volksfiirsorge AG’ye devretmeyi diistinmiis; ancak daha sonra sirketler
toplulugu hukukunun kurallar1 nedeniyle bu islemden vazge¢mistir’®®. Bir 6rnek de

Thomas Cook ile Ingiliz tur operatorii Owners Abroad arasmdaki karsilikl istiraktir. Bu

3% Wastl/Wagner, s. 22.
360 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, 30; Korch, s. 19; Grigoleit, AktG §19, Rn. 1.
361 By gekinceler igin bkz. Ikinci Boliim, II.

362 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 31; Korch, s. 90; Hettlage, s. 73.

363 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 32.
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iki sirket, 1992 yilinin sonlarinda her biri %10’un biraz iizerinde olan pay senetlerini
karsilikli olarak degistirme yoniinde anlagmislardir. Ancak heniiz karsilikl istirak tesis
edilemeden baska bir Ingiliz tur operatdrii olan Airtours, Owners Abroad tarafindan
diismanca ele geg¢irme olarak algilanan bir pay alim teklifinde bulunmus, Thomas
Cook’un daha yiiksek bir teklifte bulunmasi sonucu bu paylar1 devralamamistir. Ancak
daha sonra ¢ok sayida Owners Abroad pay sahibinin Airtours’un teklifini kabul etmesi

sonucunda, diismanca olarak algilanan ele gegirme, yine de gerceklesmistir3,

Karsiliklh istirak, aleni pay alim teklifi ile gerceklesecek ele gecirmelerde de bir
silah olarak kullanilabilir. SPKan 25°te diizenlenen pay alim teklifi goniillii ve zorunlu
pay alim teklifi olmak iizere ikiye ayrilir. Goniilli pay alim teklifi -2499 sayili miilga
SPKan doneminde kullanildigi terimle aleni pay alim teklifi- bir anonim sirketin paylarin
satin almak isteyen kisinin, o sirketin pay sahiplerine agik teklifte bulunmasidir’®. SPKan
25 ve SPK tarafindan ¢ikarilan II- 26.1 Pay Alim Teklifi Tebligi ile halka a¢ik sirketlerin
paylar1 i¢in yapilan goniilli ve zorunlu pay alim teklifleri diizenlenmistir. Karsilikli
istirakin kurulmasina yol agacak pay alim teklifi, 1I-26.1 sayili Pay Alim Teklifi

Tebligi’nin 20. maddesinde diizenlenen goniillii pay alim teklifidir’®. Goniillii pay alim

364 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 32-33.

365 Sehirali Celik, s. 61; Pash, A.: Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde
Sermaye Piyasas1 Hukuku Toplant Serisi, Istanbul 2019, s. 289 vd.

366 Zorunlu pay alm teklifi ile karsihikl istirak kurulmaz. Zira zorunlu pay ahm teklifi, sirketteki
yonetim kontroliiniin elde edilmesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar; sirketin yonetim kontroliinii dogrudan
ya da dolayh olarak elde eden kisi, diger pay sahiplerine paylarmi satin alma teklifinde bulunmak
zorundadir. (SPKan 26 ve 11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi md 11). Buna ek olarak, dnemli nitelikte

islemler, ortakliklarin SPKan kapsamindan re’sen ¢ikarilmasi, yatirim ortakliklarinin yatirim ortakligi
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teklifi, genellikle paylar satin alinmak istenen hedef sirkette hakimiyeti ele gegirmek ya
da ¢ogunluk giiciinii olusturmak icin kullanilir. Goniillii pay alim teklifi ile karsilikli
istirak, sirketlerden birinin digeri iizerinde yoOnetim kontroliinii elde etmek istemesi
halinde, hedef sirketin, kendisini hedef alan sirketin pay sahiplerine karsilikli olarak
¢agrida bulunmasiyla kurulur®®’. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, (X), hedefinde olan
(Y)'nin paylarn i¢in pay alim teklifinde bulundugunda, (Y) de yonetim kontroliinii
kaybetmemek amaciyla (X)’in paylar i¢in pay alim teklifinde bulunabilir. Bu durumda
bir karsilikli istirak olusacak, ancak her iki sirket de birbirlerinde pay sahibi
olduklarindan, yonetimleri birbirleriyle uyum iginde calismak zorunda kalacaklardir.
Baska bir deyisle pay sahipligi ger¢eklesse de yonetimlerin kontroliinii ele ge¢irme amaci

gerceklesemeyecektir.

Diismanca ele gecirmeler her zaman sirketin aleyhine olarak degerlendirilemez;
kotii yonetilen veya beklenen potansiyeli vermeyen bir sirket i¢in -azlik haklarinin
korunmasi, sirketten ¢ikma hakki taninmasi gibi pay sahipligi haklar1 da korunuyorsa- ele
gecirme olumlu dahi olabilir’®®. Sirket agisindan olumsuz sayilabilecek durumlarda dahi,

esas sozlesmede getirilecek baglam ve 6zel nisap hiikiimleri*®® ile rekabet hukuku

niteliginin degigmesine veya yitirilmesine neden olacak esas sozlesme degisiklikleri de zorunlu pay alim
teklifine neden olur (Tiirky1lmaz, I.: Sermaye Piyasast Hukukunda Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, Istanbul,
2015, s. 37 vd.). Zorunlu pay alim teklifi halinde karsilikli istirakin olusmamasinin nedeni, zaten yonetim
kontroliiniin elde edilmis olmasidir.

367 Sehirali Celik, s. 270-271.

368 Korch, s. 100.

399 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 32.
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kurallar®”®, diismanca ele gecirmeleri Onleyecektir. Sirketin yabancilasmasina karsi
karsilikli istirak ile koruma saglanmasi, ancak bu iktisabin sirket agisindan ciddi ve
Onlenemez bir zarara neden olacagi ve diger savunma tedbirlerinin basarili olamayacagi

durumlarda, son care olarak diisiiniilmelidir3’".
II. KARSILIKLI iSTIRAKE ILiSKiN CEKINCELER
A. Sermayenin Sulandirilmasi Sorunu
1. Genel Olarak

Karsilikli istirake iliskin ¢ekincelerin ilki, sermayenin sulandirilmasidir®’?. (X),
(Y)’nin sermaye artirimina katilip (Y)’de 100.000 TL bedelinde pay edindikten sonra, (X)
de sermaye artirimina gider ve (Y) de (X)’te 100.000 TL bedelinde pay sahibi olursa, iki
sirketin esas sermayesinde toplam 200.000 TL’lik bir artis olacak, ancak sadece 100.000

TL’lik bir nakit bulunacaktir.

370 Korch, s. 101.

371 Frank, s. 23; Winter, s. 7.

372 “Sermayenin sulandirilmasi” terimi, sirketlerin yeni pay ihrag ederken yeni paylarin bedellerini
mevcut paylarin gergek ya da borsa fiyatindan daha diisiik bir meblagda satmalari i¢in de kullanilmaktadir
(Goksoy, s. 365; Ozelci, Y. B.: Anonim Sirketlerde Primli Paylar, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2020, s. 34). Karsilikli istirakte bdyle bir durum s6z
konusu degildir; karsilikli istirakte esas sermaye, pay basina olmasi gerekenden diisiik bir bedel belirlendigi
icin sulanmaz. Aksine, sirkete getirilen sermaye, karsilikli istirak edilen hedef sirkete iade edildigi igin
sermayenin sulanmasi s6z konusu olur. Kanun koyucu tarafindan TTK 197’nin madde gerekcesinde

“sermayenin sulandirilmasi” terimi kullanildigi i¢in, biz de ¢alismamizda bu terimi kullandik.
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2. Sermayenin Iadesi Yasag Bakimindan

Iki -veya daha fazla- sirketin karsilikl1 olarak sermaye artirimi yoluyla birbirinde
pay sahibi olmasi, sermayenin iadesi yasagina ve dolayisiyla malvarliginin korunmasi
ilkesine aykirilik teskil eder. Bu da karsilikli istirakin yaratacagi en temel sakincalardan
biridir’”®. Bu durumda karsilikli istirake izin verilmis olmasi, karsilikli istirakin
sermayenin iadesi yasagina bir istisna olup olmadigi tereddiidii uyandirmaktadir. Zira (X)
ile (Y) arasinda kurulan bir karsilikli istirakte, (X) tarafindan (Y)’ye sermaye pay1 olarak
getirilen 100.000 TL, daha sonra (Y) tarafindan (X)’te pay sahibi olunmak istendiginde,

(X)’e kismen veya tamamen iade edilmektedir.

Sekil 8:

Sermaye Taahhiidi
100.000 TL degerinde pay

Sermaye Taahhiidi
100.000 TL degerinde pay

Sirket esas sermayesine dokunulmadan bir karsilikli istirak durumu olusturulsa
dahi, baska bir deyisle karsilikli istirak sirketin serbest yedek akcelerinden finanse

edilerek de kurulsa, (X)’in (Y)’de pay sahibi olmasindan sonra, (Y)’nin (X)’te pay iktisap

373 Frank, s. 10; Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 76, par. 4, Kayser-Eichberg, s. 25, dpn. 1;
Bojic, J.: Die Zuldssigkeitder wechselseitigen Beteiligung on Kapitallgesellschaften, Linz 2019, s. 10;
Korch, s. 34 vd.; Hennsler, M./Strohn, L./KeBler, O.: Gesellscahftsrecht, 2024, AktG §19, Rn. 1; Grigoleit,
AktG §19, Rn. 1; Emmerich, s. 622; Zulauf, s. 8; Dalleves, s. 365; Okutan Nilsson, Karsilikl1 Istirak, s.

256; Giirbiiz Usluel, Kéar Payi, s. 179; Alanur, s. 315.
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etmesi, bir sermayenin iki ayr1 sirkette sermaye payr olarak gdsterilmesi sonucunu
doguracaktir’’. Karsilikli istirakin aslen iktisap ile olustugu durumlarda sonucun,
sermayenin pay sahibine dondiigii olduguna siiphe yoktur. Iki anonim sirket devren
iktisap yoluyla karsilikli istirak iligkisi olusturdugunda ise, pay sahiplerine en azindan
kismen bir tahsisat sagladiklar1 veya sermayelerinin dolayli olarak geri 6dendigi ileri

siiriilmektedir3’>.

Sermayenin etkin toplanmasi kurali (Kapitalaufbringung) pay sahiplerinin taahhiit
ettikleri sermayeyi fiilen ve eksiksiz olarak sirkete getirmeleri anlamina gelir’’®. Bu
ilkenin bir sonucu olarak pay sahiplerinin anonim sirkete getirebilecekleri sermaye,
ekonomik degeri belirlenebilen, bagka bir deyisle parayla oOlciilebilen varliklarla
sinirlandirilmistir’””. Isgiicii ve emegin anonim sirkete sermaye olarak getirilememesi,
paylari nominal tutardan daha diisiik fiyatta ihra¢ edilememesi, bu ilkenin sonucudur®’®.

[lkenin amaci, sirket alacaklilarin1 korumaktir37°,

374 Kayser-Eichberg, s. 25, dn. 1; Korch, s. 42.

375 Kayser-Eichberg, s. 25, dn. 1.

376 Klampfl, C./Kalss, S.: Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts, Editorler: Dauses, M. A./Ludwigs,
M., 2024, E. E. IIL., Rn. 326; MHdB GesR IV/Rieckers, 6. Aufl., 2024, §16 Rn. 1; BeckOGK/Wiisthoff,
1.10.2024, AktG §1 Rn. 89. Doktrinde Sevi, bu ilkeyi “sermayenin eksiksiz ve fiilen olusturulmasi” olarak
terimlestirmistir (Sevi, A. M.: Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine Iade
Edilmesi Yasagi, Ankara 2013, s. 72).

377 Klampfl/Kalss, Nr. 327; MHdB GesR IV/Rieckers, 6. Aufl. 2024, §16 Rn. 1.

378 Klampfl/Kalss, Nr. 327; MAH AktR/Schiippen, 4. Aufl. 2024, §2 Rn. 26-27; MHdB GesR
IV/Rieckers, 6. Aufl. 2024, §16 Rn. 1; BeckOGK/Wiisthoff, 1.10.2024, AktG §1 Rn. 89.

379 Koch, J.: Aktiengesetz, 2024, Rn. 11.
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Anonim sirketler hukukunun en temel ilkelerinden biri olan sermayenin korunmasi
ilkesi ise yine sirket alacaklilarinin korunmasi amacina hizmet eder®®°, sermayenin, pay
sahiplerine agik ya da gizli sekilde iadesinin engellenmesi olarak tanimlanabilir®®!. Bu
iade yasaginda sirketin finansal durumunun ya da 6z sermayesinin miktarimin bir 6nemi
yoktur®2. Pay sahiplerine sirket malvarligindan yapilabilecek odemeler, genel kurul

tarafindan dagitilmasina karar verilen kar payindan ibarettir’®®. Sirketin kendi payini

384 385

iktisabt bu durumun bir istisnas1 olup®®”, ilerideki boliimlerde agiklanacagi iizere’®-,

kisitlamalara tabidir.

Sermayenin korunmasi ilkesinin temelinde anonim sirketin temel ilkelerinden olan
ayrilik ilkesi ile sinirli sorumluluk ilkesi yatar. Siirli sorumluluk ilkesi, malum oldugu
lizere pay sahiplerinin, sirket alacaklilarima karsi yalnizca sirkete getirmeyi taahhiit
ettikleri sermaye ile sorumlu olmalaridir. Ayrilik ilkesi ise sirketin malvarlig1 ile pay
sahibinin malvarligmin birbirinden ayrilmasi, sirket tiizel kisiliginin pay sahiplerinden
ayrt bir hak sahipliginin olmasi anlamina gelir. Bir sirket, pay sahiplerinin hak ve

yiikiimliiliiklerinden bagimsiz hak ve yiikiimliiliikler tesis edebilir. Ornegin sirketin

380 Korch, s. 41-42.

381 Koch, AktG §1 Rn. 12; MAH AktR/Schiippen, 4. Aufl. 2024, §2 Rn. 28; MHdB GesR
IV/Rieckers, 6. Aufl. 2024, §16 Rn. 1; Toraman Colgar, E.: Sirkete Bor¢lanma Yasagi, Istanbul 2019, s. 10
vd.; Sevi, Sermayenin Olusturulmast, s. 73.

382 MAH AktR/Schiippen, 4. Aufl. 2024, §2 Rn. 28.

383 Koch, AktG §1 Rn. 12; MAH AktR/Schiippen, 4. Aufl. 2024, §2 Rn. 28; BeckOGK/WiisthofT,
1.10.2024, AktG §1 Rn. 90.

384 Koch, AktG §1 Rn. 12; MAH AktR/Schiippen, 4. Aufl. 2024, §2 Rn. 28.

385 Bkz. Ugiincii Boliim, I1. C. 2.
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biliyiimesi amaciyla iki yil st {iste kar pay1 dagitilmamasina karar verilebilir. Bir pay
sahibinin rakip sirkete karsi olan rekabet etmeme borcu, pay sahibi oldugu sirketi
baglamaz. Bu ilke, tek pay sahipli sirketlere izin verilmesi ile “yapay bir ger¢eklik?8¢”
haline gelmis de olabilir; zira tek pay sahipli sirketlerin ayrilik ilkesini kotiiye kullanma

riski vardir.

Ayrilik ilkesinin sorgulandigi -ya da sinandigi- baska bir alan ise, bagl sirketlerdir.
Esasen ayrilik ilkesi, sirketler toplulugu hukuku agisindan topluluk hukuku olugsmaya
basladig1 giinden bu yana sorunlu bir kavram olmustur®®’. Bir sirketin digeri iizerinde
sahip oldugu etki, bu sirketler arasinda net bir ayirim yapmanin artik miimkiin olmadig:
anlamma gelebilir’®®, Bir bagh sirket, hakim sirket tarafindan o kadar aragsallastirilabilir
ki, bagh sirketin kendi tiizel kisiligi arka planda kalabilir. Bu sebeple sirketler toplulugu

hukukunda sermayenin korunmasi ilkesi sulandirilmaya agiktir®®°,

Bu baglamda sermayenin korunmasi ilkesinin kapsami da 6nem tasir. Bu ilke
doktrinde baz1 yazarlar tarafindan sermayenin korunmas1**°, bazi1 yazarlar tarafindan ise

malvarlhiginin  korunmasi ilkesi*®! olarak adlandirilmaktadir. Kullanilan terimler

386 Bielak, C.: Kapitalschutz im Konzern Einheitliche Zurechnungskriterien bei Beteiligung
verbundener Unternehmen im Recht der Kapitalaufbringung und -erhaltung, Berlin 2015, s. 41.

337 Bielak, s. 40 vd.

388 Bielak, s. 41.

3%9 Bielak, s. 42.

3% Toraman Colgar, s. 10 vd.; Sevi, Sermayenin Olusturulmasi, s. 40; Bora, S.: Sirkete Borglanma
Yasag1, Ankara 2017, s. 27 vd.

391 Poroy; R./Tekinalp, U./Camoglu, E.: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul 2009, Nr. 467;

Pulash, Serh, C. 1, s. 717 vd.; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 121 vd.; Pasli, Kurumsal Y6netim, s. 217
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arasindaki farklilagma, aslinda ilkenin sirket malvarliginin ne kadarlik bir kisminin
korunmasi gerektigi konusundaki fikir ayriliginin bir sonucudur. Korunmasi amaglanan,
sirketin sermayesi mi, yoksa biitlin malvarligt midir? Kimi yazarlara gore bu ilke ile
korunmasi1 amaglanan, anonim sirketlerin esas sermayesidir. Bu yazarlar, pay sahiplerine
iade edilmesi yasak olan kalemlerden sirketin esas sermayesi ile kanuni yedek akgelerin
ilke kapsaminda oldugunu belirtmektedir®*?. ilkenin, malvarliginmn korunmas: olarak
anlasilmasi gerektigi yoniinde goriis belirten yazarlar ise korumanin kapsaminin sirketin
biitlin malvarlig1 oldugunu ileri siirmiistiir. Gerekgeleri ise TTK 408.2.f ile 6nemli
miktarda malvarliginin satisinin genel kurul onayina tabi kilinmasi, TTK 402 ve 403 ile
denetleme raporunda malvarliginin ger¢ege uygun yansitildigi konusunda pay sahiplerine
bilgi verilmesi zorunlulugunun getirilmesi**?, dolayisiyla ilkenin sadece alacaklilar1 degil,

sirket tiizel kisiligini ve pay sahiplerini de korumasidir®*,

vd.; Akinci Albayrak, O.: Anonim Sirketler Hukukunda Sirket Malvarliginin Korunmast, Istanbul 2022, s.
63. Alman hukukunda ilke, malvarliginin korunmasi olarak anlasilmakta olup, sadece pay sahibi tarafindan
taahhiit edilen esas sermaye paymin ve dagitilmasi yasak olan yedek akgelerin degil, anonim sirketin tiim
malvarligiin ilke kapsaminda korundugu kabul edilir. MHdB GesR IV/Rieckers, 6. Aufl. 2024, §16, Rn.
1.

392 Aydm, s. 8 vd.; Sevi, Sermayenin Olusturulmasi, s. 73; Tiirk, A.: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasast Mevzuatina Gore Anonim Ortakligin Kendi Paylarini1 Edinmesi, Ankara 2016, s. 107.

393 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 467.

394 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 126 vd. Yazara gore malvarliginin korunmasi ilkesi “yalnizca
degil, oncelikle” alacaklilar1 korur; sirket tiizel kisiliginin ve pay sahiplerinin haklarini da korumaktadir.
Zira anonim sirketin malvarligindaki artig gerek pay sahiplerine dagitilacak kéarda gerekse tasfiye payinda

artisa yol acarak pay sahiplerine o&denecektir. Yazar, ilkenin kapsaminin belirlenmesinde, sadece
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TTK’da “sermayenin korunmasi” ilkesi olarak terimlestirilen bu ilke (TTK 480.3)
uyarinca pay sahipleri sirkete sermaye olarak verdiklerini geri isteyemezler’®>. TTK
391.1.b’de yonetim kurulunun, TTK 447.1.c’de ise genel kurulun, sermayenin korunmasi
ilkesini gbzetmeyen kararlari batil sayilmistir. Bunun yaninda TTK 512°de haksiz yere ve
kotii niyetle kar payr alan pay sahiplerine, bu kar paymi iade etme yiikiimliligi
getirilmistir. Burada haksiz yere alinan kardan kasit, bilangonun diiriist resim ilkesine
aykir1 hazirlanarak, pay sahiplerine sermayenin iadesi anlamina gelebilecek miktarda kar
dagitim1 yapilmasidir®®®. Kanun koyucu tarafindan TTK Genel Gerekgesi’nin 57. ve 65.
paragraflarinda da ilkeden sermayenin korunmasi ilkesi olarak s6z edilmis, TTK 391’°in
gerekcesinde de ilkenin malvarligimin korunmasi ilkesinden ayrildigi ve sadece
sermayenin korunmasinin amaclandigi, yedek akgelerin ilkenin korumasi kapsaminda
olup olmadiginin tartisilabilecegi acikga belirtilmistir. Bu sebeple TTK sisteminde

ilkenin, sermayenin korunmasi ilkesi olarak benimsendigini ve kapsaminin, sadece

alacaklilarin degil, sirket icindeki tiim ¢ikar gruplarinin korunmasmin dikkate almmasi gerektigini
belirtmektedir.

395 Doktrinde Tekinalp tarafindan, sermayenin iadesi yasag ile sirketin kendi payin1 iktisabina belirli
hallerde izin verilmesinin birbiriyle ¢elisiyor olarak degerlendirilmemesi gerektigi ifade edilmistir. Yazara
gore TTK 480/111 hitkmii, pay sahibinin sermaye payini alarak sirketten ¢ikamayacagini (agik kapi ilkesi)
diizenler. TTK 379 hiikkmiinde diizenlenen, sirketin kendi payin1 iktisap edebilecegi istisnai hallerde ise pay
mesru bir sekilde el degistirmektedir; pay sahibi pay devir serbestisini paymi sirkete devrederek
kullanmaktadir. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 835.

3% (Jgisik, G.: Anonim Ortakliklarda Kar ve Kazang Paylarinin Geri Alinmas1, IKUHFD, C. 15,

S. 1,s.471.
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sirkete getirilmesi taahhiit edilen esas sermayenin korunmasi amacina yoneldigini

diisiiniiyoruz®’.

Ote yandan son yillarda, sermayenin korunmasi ilkesinin sirket alacaklilarmni
koruma islevinin zayifladig1 da iddia edilmektedir’®. Nominal sermayenin -hatta asgari
sermayenin de- alacaklilar1 koruma islevinin tartismaya acgildigi, sermaye kurallarinin
toplum ve tiim hukuk sistemi iizerinde haksiz bir yiik olusturdugu ve alacaklilar igin
onemli avantajlar saglamadigi ileri siiriilmektedir. ABAD tarafindan 1999 yilinda verilen
Centros v. Danimarka*®® ve 2003 yilinda verilen Inspire Art v. Hollanda**° kararlarinda
da bu diisiinceye rastlanir. Ingiltere’de asgari sermayesi ddenmeden kurulan sirketler,
sirayla Danimarka’da ve Hollanda’da sube agmak istemisler; ancak bu talepleri, tescilli
bulunduklar1 Ingiltere’de asgari sermayeyi ddememis olduklar1 gerekgesiyle Danimarka
ve Hollanda otoriteleri tarafindan reddedilmistir. Her iki ret kararinda da bu sirketlerin
sube agmak istemelerinin ardinda, anilan iilkelerde birer sirket kurarak asgari sermayeyi
O0demekten kacinma amacinin yattig1 gosterilmistir. Konuya iligkin ABAD kararinda ise

sirket alacaklilarim1 koruyan uygulamalarin asgari sermaye zorunlulugundan ibaret

397 Aymi yoénde bkz. Toraman Colgar, s. 13. TTK’da her ne kadar sermayenin korunmast ilkesi terimi
kullanilmigsa da, kanun koyucunun niyetinin ilkenin genis yorumlanmasi oldugu yoniindeki goriis i¢in bkz.
Giirbiiz Usluel, Kar Pay1, Ankara 2016, s. 61.

398 Luca, E./Macey, J. R.: Creditors Versus Capital Formation: The Case against the European Legal
Capital Rules, Cornell Law Review 2001, Vol. 86, 1. 6, s. 1184; Akinc1 Albayrak, s. 256 vd.

399 ABAD  09.03.1999— C-212/97 sayili karari. Kararin tam metni igin bkz.
https://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?language=en&num=c-212/97 (E. T.: 6.8.2024).

400 ABAD 30.09.2003- C-167/01 sayilh karari. Kararin tam metni i¢in bkz.

https://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?language=en&num=C-167/01 (E. T.: 6.8.2024).
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olmadig1 gerekge gosterilerek, s6z konusu sirketlerin goriis isteyen lilkelerde sube
a¢cmalarinin 6niinde bir engel bulunmadigina hiitkmedilmistir. Buna ek olarak, sirketlerin
s6z konusu iilkelerde faaliyetlerini sunduklar kisilerin, bu sirketlerin Ingiliz hukukuna
gore kuruldugunu ve asgari sermaye konusunda farkli hiikiimlere tabi olabilecegini

bilmeleri gerektigi de vurgulanmistir.

Karsiliklh istirakin sirketin hangi kaynaklarindan yapilacagina iligkin bir sinirlama
yoktur. Ornegin anonim sirketin kendi payim iktisap etmek istemesi halinde, yalnizca
esas sermaye ve kanuni bagl yedek akceler disinda kalan net aktifin kullanilabilecegi
acikca diizenlenmistir (TTK 379.3). Karsilikli istirakte boyle bir sinirlamanin olmamast,
ilkenin amacinin sadece esas sermayeyi mi, yoksa tiim sirket malvarligint m1 korumak
olmasina bakilmaksizin, ilkeye aykirilik teskil eder. Zira karsilikl1 istirak durumunda agik
bir sermayenin iadesi s6z konusudur. (X), (Y)’de pay sahibi olmak i¢in getirdigi 100.000
TL’lik sermaye payini, (Y) kendisinde pay sahibi olmak istediginde iade almaktadir.
Sermayenin korunmasi ilkesinin sirket alacaklilarini koruma islevinin kalmadigi kabul
edilse dahi, karsilikli istirak nedeniyle bilangodaki sermaye degerinin gercege aykiri hale
gelmesi, tehlike olusturur. Bu da anonim sirket sermayesinin sulandirilmasi anlamina
gelir. Sermayenin sulandirilmasi ile kastedilen, sermayenin sirkete getirilmesi, korunmasi
ve kamuya agiklanmasinda yasanacak gercege aykiriliklardir*®!. Karsilikli istirak ile

402

sirket, adeta kendi sermayesini saglayan kaynak durumuna gelmektedir*’s. Esasen

sirketlerin tek tarafli istiraki dahi her zaman bir nebze tehlikeli goriilmiistiir; zira istirak

401 Hettlage, s. 10; Dalleves, s. 364; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 162.

402 Hettlage, s. 10; Dalleves, s. 364.
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yoluyla sirketler birbirleri i¢in bir banka gibi finansman saglamaya hizmet edebilirler*?3.

Bir sirketin diger sirkette tek tarafli olarak yatirim yapmasi, yani karsilikli olmayan bir
istirakin gerceklesmesi halinde, yatirimc1 sirketin digerine getirdigi sermayenin
gercekliginde bir soru isareti olmaz; ancak karsilikli istirak halinde sirkete getirilen
sermayenin gercekte var olmamasi bir sorundur*®*. Nitekim karsilikl istirak, doktrinde
malvarlig1 transferinin 6zel bir yontemi olarak da tanimlanmaktadir*®. Bu malvarhig

sirketler arasinda el degistirerek var olmayan, fiktif bir sermaye yaratilmasina neden

olur®%.

3. Muhasebelestirme Bakimindan

Karsilikli  istirak  halinde, istirake konu tutarlar bilancoda nasil
muhasebelestirilecektir? Bir sirketin digerinde edindigi paylar, o sirketin muhasebe
kayitlarinin varliklar kisminda, diger sirketin kendisindeki pay sahipligi ise 6zkaynaklar
kisminda muhasebelestirilir. Bir ornekle agiklamak gerekirse, (X) ve (Y)’nin esas
sermayelerinin 225.000 TL oldugunu diisiinelim. Once (X), (Y)’de toplam 120.000 TL
bedelli 50 adet pay1, daha sonra da (Y), (X)’te toplam 100.000 TL bedelli 20 adet pay1
edinmis olsun. (X)’in muhasebe kayitlarinin varliklar kisminda (aktif kisimda) (Y)’deki

paylari, 6zkaynaklar1 kisminda (pasif kisimda) ise (Y)’nin (X)’teki pay sahipligi yer alir.

403 Hettlage, s. 11, 97. Yazara gore kanun koyucu tarafindan bu tehlike, kredi enflasyonu goz 6niinde
tutularak bir endise sebebi olarak goriilmemis ve istirak yasaklanmamustir.

404 7ulauf, s. 8; Dalleves, s. 365.

405 Hettlage, s. 12.

406 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 163.
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(Y)’nin muhasebe kayitlarinda ise (X)’teki paylar1 varliklarda, (X)’in (Y)’ye istirak ettigi

orandaki paylar ise 6zkaynaklarda muhasebelestirilecektir.

(X) Anonim Sirketi bilangosu:

AKTIFLER PASIFLER

Mali Duran Varliklar Ozkaynaklar

1. Toplam 120.000 TL degerinde 50 1- (Y)’nin 100.000 TL esas sermaye
adet (Y) pay senedi pay1

2- P1°in 50.000 TL esas sermaye pay1

3- P2’nin 75.000 TL sermaye pay1

(Y) Anonim Sirketi Bilangosu:

AKTIFLER PASIFLER

Mali Duran Varliklar Ozkaynaklar

1- Toplam 100.000 TL degerinde 20 1- (X)’in 120.000 TL esas sermaye
adet (X) pay senedi pay1

2-T1’in 40.000 TL esas sermaye pay1

3- T2’nin 65.000 TL esas sermaye

pay1
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Bu ornekte goriilecegi iizere, karsilikl istirak yiizinden, her iki sirketin muhasebe
kayitlarinda hem aktif hem de pasif kisimlar1 gergege aykiri olarak sisirilmistir*®’. (X)
tarafindan (Y)’de yapilan yatirim, goriiniirde bir yatirimdir, sirkete gergek bir sermaye
girisini ifade etmez. Zira bu yatirimin 100.000 TL’lik bir kismi, (Y)’nin (X)’in sermaye
artinmima katilmast ile (X)’e iade edilmistir. Ekonomik gerceklik acisindan bir
sermayenin iadesi sekli ile karsilasilmaktadir; (Y), yatirimcisi olan (X)’in sermaye
artirrmina katilmis ve bdylece kendi yatirimeisi i¢in bir fon kaynagi haline gelmistir*%3.
Buna ek olarak, her iki sirketin bilancosunda aktifler kisminda yer alan diger sirketin

paylarmin icinde, sirketin dolayli olarak kendi paylar1 da yer aldigindan, bilangoda

mikerrerlik s6z konusu olacaktir.

Buna ek olarak, karsilikli istirak durumu, sirketin likidite kabiliyetinin
hesaplanmasinda da yanilgilara neden olur. TTK 376 ve sermayenin kaybi ve borca
batiklik hiikmiiniin uygulanma esaslarinin belirlenmesi igin yayinlanan Teblig’e**® gore,
anonim sirketlerde sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin yarisi1 zarar nedeniyle
karsiliksiz kalmigsa sermaye kaybi, bu toplamin iicte ikisi karsiliksiz kalmigsa borca
batiklik s6z konusu olur (TTK 376 ve Teblig 6 ve 7). Borca batiklik halinde sirket,
sermayenin tligte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasi karar1 almadigi
takdirde, sirket kendiliginden sona erer. Iste, borca batik bir sirket, karsilikl1 istirak

yoluyla sermayesini silirekli artirabilir, bu sayede sirketin zararinin sermayeye veya

407 Hettlage, s. 65.
408 Hettlage, s. 65.
409 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376nc1 Maddesinin Uygulanmasina iliskin Usul ve Esaslar

Hakkinda Teblig, RG 15.9.2018, S. 30536.
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varliklarin gercek borglara oranini, kendisi lehine kolayca degistirebilir ve boylece gercek

bir yeniden yapilandirma olmaksizin buna bagli sonuglardan kagiabilir*!°,

Alman hukukunda karsilikli istirakin ne kadarlik bir sermayeyi sulandirdigi, yani
ne kadarlik bir kopiik (fiktif) sermaye yarattig1 konusunda gesitli teoriler ortaya atilmistir.
Kimi yazarlar taahhiit edilen sermayenin tamaminin (yukaridaki 6rnege gore 100.000 TL)
fiktif hale geldigini savunurken, kimi yazar ise sirketlerin dolayli olarak kendilerinde pay
sahibi haline geldigini, fiktif sermayenin de kendi paylarni edindigi kadar bir miktar
oldugunu ifade etmektedir. Asagida bu teoriler ayrintili olarak agiklanacak ve sonrasinda

kanaatimiz agiklanacaktir.
4. Sirket Malvarhgindaki Eksilmenin Hesaplanmas1 Hakkindaki Teoriler
a. Sorunun Temeli

Karsilikli istirak durumunun, sirketlerin bilangolarinda ne sekilde gdosterilecegi,
doktrinde pek ¢ok yazar tarafindan tizerinde tartisilmis bir konudur. Bir sirketin digerine
istiraki halinde elde edilen paylar, menkul kiymet olarak muhasebelestirilir ve bilangoya
da bu menkul kiymetlerin piyasa degeri ne kadarsa o kadarlik bir bedel yazilir. Ancak
istirakin karsilikli olmasi halinde durum farklidir. Zira karsilikli istirak durumunda,
anonim sirket kendi pay sahibinin sermaye saglayicisi haline gelir; dogrudan veya dolayl
olarak yatinmcisinin fon kaynagi haline geldigi miktarda sermaye payr iade

edilmektedir*'!.

410 Hettlage, s. 67.

411 Hettlage, s. 73; Dalleves, s. 366.
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Karsilikli istirakin sermaye tizerindeki etkisi hakkindaki temel soru, sermayenin ne
kadarinin sulandirildigi, baska bir deyisle karsilikli istirak sonucunda ne miktarda bir
kopiik sermaye yaratildigi sorusudur. Zira karsilikli istirak, sirketlerin bilangolarinin hem
aktif hem de pasif tarafinda artisa yol acar. Konsolide bilangoda ise bir nevi sahte bir
sermaye artisi, karsilikli alacak ve borg olarak kaydedilecek, yine bilango hacminde sahte

bir artis ortaya ¢ikacaktir*!?,

Sermayenin  sulandirilmast  oranimin  hesaplanmasinda  farkli  fikirler
savunulmaktadir. Birinci goriise gore, sirkete iktisap edilen miktarda bir kaynak
gelmediginden, istirak tutari kadar miktarin sulandirildig: kabul edilir*!?. Ikinci bir
goriise gore ise sirketlerin dolayli olarak kendilerinde iktisap ettikleri pay oranimin
hesaplanmasi1 gerekir*'*. Buna gore iki sirket birbirinde karsilikli olarak pay sahibi
olduklarinda, her bir sirket dolayl1 olarak kendisinde pay sahibi olacak ve bu hesaplama
su sekilde yapilacaktir: Her iki sirket de birbirinde %25 paya sahip oldugunda, her sirketin
kendi paymn1 %25 x %25= %6,25 oraninda iktisap ettigi varsayilir*'>, {lk goriis ise her iki
sirketteki sermaye sulandirma oranini, birbirlerinde pay sahibi olduklar1 oran olan %25

olarak kabul etmektedir. Bu goriisii savunanlarin bir argiimani da iki sirket arasinda gidip

412 Hettlage, s. 25-26.

413 Winter, s. 39; Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 53; Wastl/Wagner, eine aktiielle und
kritische Bestandsaufnahme, s. 244; MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 1, 4; Okutan Nilsson, Sirketler
Toplulugu, s. 164, dn. 438.

414 Klix, s. 11 vd.; Frank, s. 11 vd; Hettlage, s. 55-56; Dalleves, s. 366.

415 MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 2, 4.
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gelen ayni sermaye payiin (birka¢ kez) sermaye artirimi igin kullanilabilecegi, ancak bu

sermaye artiriminin aslinda varliklarda gergek bir artisa neden olmadigidir*!®.

Wastl/Wagner, karsilikli istirakin yaratacagi fiktif sermaye sorununun onemsiz
oldugu goriisiindedir. Yazarlara gore sermaye katkisinin birden fazla bilangoda
gosterilmesi, sirketler toplulugu hukukunun olagan bir sonucudur; miimkiin ve aligilmig
bir durumdur. ki -veya daha fazla- sirketin birbirinde karsilikl1 olarak pay sahibi olmasina
yalnizca serbest yedek akcelerden izin verildigi siirece, sermayenin iadesi de s6z konusu

olmaz*!’.

Bunun yaninda yazarlar, hesaplamanin, sirketler ticari faaliyetlerini
stirdiiriirken degil, sirketlerin tasfiyesi halinde 6nem kazandigina dikkat ¢ekmislerdir.
Zira karsilikli istirakte, sirketlerin birbirlerinden aldiklar1 ve aslinda bir kere 6denmis
sermaye payinin, iki kez tasfiye pay1 olarak iade edilmesi ihtimali dogar. Yazarlara gore

bu durumda ¢oziim, sermayenin diizeltilmesidir*'®

. Bu durumda tasfiye payi, sirketlerin
birbirlerine olan katilim oranlariin carpilmasiyla bulunur. Bir 6rnekle acgiklamak
gerekirse, (X), (Y)nin %20’sine; (Y), (X)’in %10’una sahipse, her iki sirketin
birbirindeki tasfiye paylar1 0,2 x 0,1=0,02, yani: %2 olur*!®. Ucgen seklindeki karsilikli
istiraklerde de her ii¢ sirketin birbirlerindeki pay oranlari c¢arpilarak tasfiye payi

oranlarina ulasilacaktir. Yazarlara gore tasfiye pay1 tutarina carpim islemiyle ulasildigi

icin, dort veya daha fazla anonim sirketin istirak iliskisinde olmas1 halinde ¢ok kiiclik

416 Nierhaus, F.: Die Wechselseitige Beteiligung von Aktiengesellschaften, Miinih 1961, s. 139,
Kayser-Eichberg, s. 27, Klix, s. 13.

417 Wastl/Wagner, s. 33; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 165.

418 Wastl/Wagner, s. 33.

419 Wastl/Wagner, s. 37; Bojic, s. 10.
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hatta sembolik tutarlara ulasilacaktir; bu sebeple bilango diizeltmelerinin en fazla {i¢

sirketten olusan halkalarla sinirh tutulmas: yeterlidir*?°.

Schmidt ve Frank karsilikhi istirakin sirket malvarligindaki etkisinin incelenmesi
icin, karsilikli olarak birbirlerinde pay iktisap eden sirketlerin, bu paylar1 hangi yolla

iktisap ettiklerinin 6nemli oldugunu ileri siirmiislerdir*?!

. Schmidt’e gore aslen iktisap
halinde, yalmzca karsilikli olarak katilan sirketlerin varliklar1 etkilenir. Bir pay
sahibinden devren iktisap durumunda ise, ayn1 etkiler pay sahibinin varliklar1 {izerinden

gerceklesmektedir®??,

Iki 6rnekle agiklamak gerekirse:

1. Ornek: (X) ile (Y) birbirlerinde pay sahibi degildir. Her birinin sermayesi
3.000.000 TL’dir. Once (X)’te, sonra da (Y)’de 1.000.000 TL’lik sermaye artirimi
yapilarak (ve riichan haklarinin kullanilmamasi da saglanarak) bir sermaye artirimi
yapilir. Once (X), (Y)’de 1.000.000 TL pay sahibi olur, sonra da (Y), (X)’te ayn1 miktarda

pay sahibi olur. Artik her iki sirket de birbirinde %25 oraninda pay sahibidir (Sekil 9).

420 ‘Wastl/Wagner, s. 38. Buna ek olarak yazarlar, karsihkli istirakin azaltilmasi i¢in anonim
sirketlerin kendi payn1 iktisabinin yasak olmaktan ¢ikarilmasini 6nermistir. Yazarlara gore karsilikli istirak
olusturulmasimin en temel nedeni, diismanca ele gecirmeleri dnlemektir. Anonim sirketin kendi payimi
iktisap yasagimin kaldirilmasi halinde, sirketler, s6z konusu devralmalara kars1 karsilikli istirak yaratmak
yerine kendi paylarini iktisap edecekler, bu sayede karsilikli istirakler bitecektir (Wastl/Wagner, Eine
aktiielle und kritische Bestandsaufnahme, s. 247).

421 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 51-52.

422 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 52; Frank, s. 9.
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Sekil 9:

3.000.000 TL 4.000.000 TL
esas sermaye esas sermaye
Y Anonim Sirketi Y Anonim Sirketi Sermaye Artirimi

X Anonim Sirketi X A.S. Sermaye Artirimi
3.000.000 TL 4.000.000 TL
esas sermaye esas sermaye

Ornek 2: Pay sahibi (P), (X)’te %10’luk paya sahiptir. (X) ise (Y) nin %10’luk

payint elinde tutmaktadir. (YY), (P)’ye ait olan (X)’in %10’luk paymi (P)’den satin alir.

Ik 6rnekte (Y), (X)’in kendisinde sermaye artirimi yoluyla iktisap etmis oldugu
paylara karsilik olarak 6dedigi 1.000.000 TL ile sonrasinda (X)’te pay sahibi olmus ve
(X)’e bu miktar1 iade etmistir. Bu ornekte her iki sirketin malvarligiin, goriiniirde
sermayenin artirildigir miktar olan 1.000.000 TL artmadig:1 konusunda tereddiit yoktur.
Ikinci drnekte ise (X) ile (Y) nin malvarliginda bir azalma oldugu, (P) nin sermaye payini
iade aldig1 konusunda da goriis birligi vardir. Ancak su noktada bir goriis ayriligi ortaya
cikmaktadir: Sirketlerin malvarligindaki azalma hangi yontemle hesaplanacaktir?
Karsiliklh istirak aslen iktisapla da kurulsa, devren iktisapla da kurulsa, sirketlerin
malvarliklarinda bir azalma olacagi aciktir. Bu azalmanin hesaplanmasi i¢in doktrinde

farkl goriisler ileri siirtilmiistiir. Asagida bu goriisler agiklanmaya caligilacaktir:
b. Tam Sermaye Erozyonu Doktrini

Sermaye artirimi yoluyla gerceklesecek karsilikl istirakte, sonsuza kadar devam

ettirilecek sermaye artirnmi ile gergcek bir sermaye artis1 yasanmadan sermayenin
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sismesine (Kapitalaufblahung) neden olunabilir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse: (X) ve
(Y) sirketlerinin her birinin 1.000.000 TL esas sermayesinin bulundugunu diistinelim. (X)
sermaye artirirmina gittiginde (YY), (X)’in ihrag ettigi paylardan iktisap etmis olsun. Daha
sonra (Y) de sermaye artirdiginda (X), (Y)’ nin kendisine yatirmis oldugu miktar1 (Y)’ye

iade edecek, bu dongii sonsuza kadar devam edebilecektir*?3

. Bu sermaye doniisii,
karsilikli istirak iliskisinin simetrik olup olmamasina goére de degisir. Asimetrik
durumlarda sermayenin tamaminin iadesi gerceklesmeyecek ya da daha fazlasi
donecektir*?*. Ancak sonug olarak, tam sermaye erozyonu doktrinine gore, sermayenin

pay sahibine iade edildigi tartismasizdir?>,

Iste bu durum gdz dniine alinarak, karsilikli istirak halinde, sirketlerin birbirlerine
aktardiklar1 sermayenin tamamimin dikkate alinmamasi gerektigini, yani tamaminin
erozyona ugradiginmi ileri siiren, baska bir deyisle sirkette gercek bir sermaye artisi

426 gelistirilmistir*?’. Bu doktrin,

olmadigini ileri siiren tam sermaye erozyonu doktrini
Alman Federal Mahkemesi tarafindan kabul edilen birlik teorisine (Einheitstheorie)
dayanir*?8, Birlik teorisi, birbirlerinde pay sahibi olan sirketlerin ekonomik bir birim

olarak kabul edilmesi anlamina gelir*?°. Bu goriise gore, eger karsilikl istirak varsa, bu

sirketlerden birinin tasfiyesi halinde, sirketin mali durumunun tek basma

423 Frank, s. 11.

424 Hettlage, s. 51.

425 Hettlage, s. 51; Frank, s. 11-12.

426 <L ehre von der vollstandingen Kapitalaufblahung”.
427 Frank, s. 11 vd.; Hettlage, s. 51-52.

98 Klix, s. 13.

429 Frank, s. 11-12; Klix, s. 13.
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degerlendirilmesi dogru sonuglar veremez. Karsilikli sermaye artirimi durumunda,
sirketlerin birbirlerine fon sagladiklar1 ve bu fonlar1 ayn1 zamanda diger sirketten geri
aldiklar1 goriisii benimsenmektedir**’. Bu kabul gerekgesi, karsilikli istirakin tek tarafli

istirakten esasli bir farki olmasi gerektigi diisiincesine dayanir*’!

. Tam sermaye
erozyonuna gore yapilacak degerlemede bilanco hesaplamasi yapilirken, her iki sirketin
de birbiri ardina tasfiye edildigi varsayilir. Bu tasfiye, karsilikli istirak sirketlerinin
birbirlerine getirdikleri sermayenin mahsup edildigi bir konsolide bilango hesabiyla
gergeklestirilir ve bu sayede her iki sirketin sermayesi de sermaye artirimlarindan
oncesine donlis yapar. Baska bir deyisle karsilikli istiraki olusturan sermaye artirimlari ile
sirketlerin kasasina higbir aktifin girmedigi kabul edilir. Bu da sermayede gercek bir artis
olmadigini, sermayenin yalnizca sisirildigini gosterir**2. Bu doktrin ile pay sahiplerinin
korunmasi amaglanmus, sirket alacaklilarinin korunmasi arka planda birakilmistir*?3.
Ayrica karsilikln istirak aslen iktisapla da kurulsa, devren iktisapla da kurulsa sonug
degismez; her iki durumda da istirak kurulan kismin tamaminin sermaye olarak

getirilmedigi, baska bir deyisle fiktif oldugu kabul edilir**.

Tam sermaye erozyonu doktrini Alman hukukunda bir stire hakim goriis olmustur.
Ancak daha sonra, karsilikli istirakin bilango hesaplamasi iizerinde calisan yazarlar

tarafindan bu goriis terk edilmis, kismi sermaye kazanci doktrini benimsenmistir. Bu

430 Klix, s. 13.

431 Frank, s. 12.

432 Frank, s. 11; Klix, s. 13.
433 Frank, s. 11-12.

34 Klix, s. 15.
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degisimin Onciisii olan Kl/ix, tam sermaye erozyonu doktrinini benimsemis olmakla
birlikte, sermayenin sulandirildigi kismin hesaplanmasi i¢in baska bir yontem onermistir.
Yazara gore karsilikl istirakler, efektif degerleri olmayan defter pozisyonlaridir. Ancak
bundan karsilikli istirak tutarinin tamamina denk gelen sermaye ve istiraklerin degersiz
oldugu sonucu cikmaz. Istiraklerin degeri, sonsuza dogru ilerleyen seriler yoluyla

hesaplanmalidir*®

. Istirakler kismen sirketin kendi varliklarina yapilan dolayli bir
yeniden yatirimdan, kismen de diger sirketlere yapilan istiraklerden olusacaktir. Boylece,
istiraklerin degerlerinin toplaminin sifir oldugu (tam sermaye erozyonu doktrinine uygun
olarak), ancak halkadaki bireysel istiraklerin degerlerinin pozitif (sadece kismi sermaye
erozyonu) veya negatif (tam sermaye erozyonundan daha fazla) olabilecegi sonucuna
varmaktadir. Baska bir deyisle sirket, karsilikli istirak ettigi kismin tamami ig¢in
sermayenin sulanmasina neden olurken, asimetrik istiraklerde, artan kisim i¢in pozitif ya

da negatif malvarlig1 degeri elde edebilecektir**.

Klix, bu teorisini aciklamak icin, su dogrudan karsilikli istirak 6rnegini verir: (X),
(Y)’nin paylarinin 1/10'unu, (Y) de (X)’in paylarimin 1/3'linii iktisap eder. Eger (X) tasfiye
edilirse, (Y), (X)’in kalan nakdinin 1/3'linii ve (X)’in elindeki (Y) paylarini 1/3’{inii geri
alir. Daha sonra (Y) de tasfiye edilirse, (X)’in tasfiye halindeki mal varligindan (Y)’nin
payina diisen nakdi ve (X)’in tasfiyesi ile eline gegen (Y) hisselerinin 1/10'unu alacaktir.
Bu karsilikli tasfiye pay1 gegisi, sonsuza dek devam edecektir, ta ki sirketlerin elindeki
tasfiye paylart sifirlanana kadar. Bu durumda dogrudan karsilikli katilimin tasfiye

sirasinda tek seferde mahsuplagmasiyla degil, ancak birbirlerinin malvarlig1 degerlerinin

435 Klix, s. 24.

436 Klix, s. 25.

157



karsilikli olarak gidip gelmesiyle, sirketlerin birbirlerindeki sermaye katkilarinin
sifirlanacag sonucuna ulagsmaktadir**’. Bu kapsamda karsilikli istirakin disinda olan pay
sahipleri de herhangi bir zarara ugramayacaktir. Yazara gore, -elbette sirketlerin borca
batik olmamasi sartiyla- her bir pay sahibi, tasfiye sirasinda, esas sermaye payimni geri

438

alacaktir*®. Bu hesaplama ile, karsilikli istirakin sermayeyi sulandirmasi tehlikesini tam

sermaye erozyonu doktrini ile agiklanmis; ancak doktrinin sirket pay sahiplerini koruma

islevi haksiz ¢ikarilmistir*?®.

¢. Kismi Sermaye Kazanci Doktrini

Kismi sermaye kazanci doktrininde**® ise birlik teorisi reddedilmektedir**!. Bu
yazarlar, karsilikli olarak birbirlerine istirak eden sirketlerin tek bir ekonomik birim
olarak goriilemeyecegini, bu sebeple tasfiye sirasinda mahsuplagsmanin miimkiin
olmadigin1 belirtmektedir. Bu doktrin sirket alacaklilarin1 korumayi oOnceler, pay

442

sahiplerinin korunmasi ikinci plandadir**~. Her iki sirketin bilancosunda 6ncelikle kendi

7 Klix, s. 26.

438 Klix, s. 25 vd.

439 Klix, s. 27.

440 I ehre vom teilweisen Kapitalzuwachs”.

441 Frank, s. 12.

442 Frank, s. 12; Riiffler, F./Vanas, B.: Zur Berechnung des Ausgabekurses bei Kapitalerhthungen in
wechselseitigen Beteiligungen, Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht - und angrenzendes Steuerrecht, 7/2022,
s. 335. Klix, kismi sermaye artirnmi doktrinine karsi ¢ikmaktadir. Yazarin gerekgesi, bu doktrinin odak
noktasinin pay sahiplerinin sermayeyi koruma menfaati olmadigi, karsilikli bagimliliklara iliskin
endiselerin alacaklilarin giivenlik ihtiyacindan kaynaklanmasi gerektigi gergegidir. Kismi sermaye kazanci

doktrininin savunucularma gore, alacaklilarin gilivenligi baska bir sirketin varliklarmin degeri ile
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paylarin1 dolayh olarak iktisap ettikleri oran hesaplanmalidir; kalan miktar, sermayenin
gercekten artirildid1 miktara ulastiracaktir**?. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse; (X) ve
(Y)’nin her birinin esas sermayesinin 2.000.000 TL oldugunu diisiinelim. (X)’in
1.000.000 TL sermaye artirdigini ve yeni paylarin 750.000 TL kadarin1 (Y)’nin iktisap
ettigini, daha sonra da (Y)’nin 2.000.000 TL sermaye artirdigin1 ve bu paylarin tamamini
(X)’1n iktisap ettigini varsayalim. Bu durumda (Y), (X)’te %25 pay sahibi, (X) de (Y)’de
%350 pay sahibi olur ve basit karsilikli istirak kurulur. Kismi sermaye kazanci doktrinine
gore, her iki sirketin malvarligindaki gergek artisin hesaplanmasi icin, oncelikle dolayl
olarak kendi paylarini iktisap oraninin hesaplanmasi gerekir. Buna gore (X) ve (Y) kendi

paylarinin %12,5’ini (%25 x %50= %12,5) iktisap etmis sayilacaktir. (X)’in toplam

artirilmaktadir. Ancak iki ayr tiizel kisilige sahip sirketlerin sermayelerinin birlikte ele alinmasi kabul
edilemez, ¢linkii bu, birbirleriyle iligkili sirketlerin alacaklilarinin yeknesak bir sorumluluk hazinesine sahip
oldugunu varsayar. Bir sirketin alacaklilarinin sorumlulugunun temeli yalnizca anonim sirketin malvarlig1
oldugundan, istirak yoluyla riicunun sirket alacaklilari agisindan bir ¢6ziim yolu olmasi miimkiin degildir;
ancak bir hakim sirket-yavru sirket arasinda oldugu gibi yasal bir dayanak varsa bu yola bagvurulabilir.
Boyle bir yasal dayanak olmadan, her bir sirketin varliklar1 ayr1 ayn degerlendirilmelidir (Klix, s. 18).
Riiffler ve Vanas’a karsi ¢ikan ikinci goriis ise, sermayenin korunmasi ilkesinden yola ¢ikar. Bu goriise gore
sermayenin korunmasi ilkesi, anonim sirketlerde hem alacaklilarin hem pay sahiplerinin menfaatinin
gozetilmesi, limited sirketlerde ise sadece alacaklilarin menfaatinin gézetilmesi amaciyla getirilmistir.
Buradan hareketle sadece sirket alacaklilarinin korunmasi gerektigi ileri siiriilemez (Heine, V. K./Ropke,
K.: Die Rolle von Qualitatssignalen- eine 6konomische und juristische Analyse am Beispiel der deutschen
Kapitalschutzvorschriften, Rabels Zeitschrift fiir auslandisches und internationales Privatrecht 2006, Bd.
70, H. 1, s. 146-147).

443 Frank, s. 12; Kayser-Eichberg, s. 33; Winter, s. 44-47; Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s.

53-55; Koppensteiner, s. 227; Korch, s. 36-37.
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sermayesi 3.000.000 TL olmustur. Bu durumda 375.000 TL degerindeki kendi payim
iktisap etmis sayilacagindan, gercek sermaye artis1 1.000.000-375.000= 625.000 TL
sayilmalidir. (Y)’nin toplam sermayesi ise 4.000.000 TL oldugundan, kendi payin1 iktisap
ettigi miktar 500.000 TL degerinde olacak, gercek sermaye artisi ise 2.000.000-500.000=

1.500.000 TL olarak hesaplanacaktir*,

Gorildiigii tizere bu doktrine gore temel soru, karsilikli olarak i¢ ice gegmis iki
sirketin diger sirket araciligiyla dolayli olarak kendisine ne kadar katildigidir**>. Bu
gorlisii savunan yazarlar tarafindan bir sirketin karsilikli istirak edilen pay oraninin
carpimina karsilik geldigi Olgiide dolayli olarak pay sahibi oldugu formiili
gelistirilmistir**®. Karsilikli istirakin olumsuz etkileri olsa da sermayelerini artiran ve
birbirlerinde yatirimc1 olan iki sirketin bodylece efektif sermayelerini artirabilme

ihtimalleri de bulunur*®’.

Kismi sermaye kazanci doktrinini kabul eden yazarlardan Boesebeck, sirketlerin
karsilikli istirak ile kismen kendi paylarini iktisap ettiklerini kabul ettiginden, karsilikli
istirak durumunda anonim sirketin kendi payini iktisabr hiikiimlerinin de uygulanmasi
gerektigi kanaatindedir. Ornegin iki sirket birbirlerinde %40 oraninda paya sahipse, bu

durumda kendi paylarini iktisap oranlari her iki sirket i¢in de %16 olacak ve kendi payin1

444 Frank, s. 13-14; Klix, s. 16.

45 Boesebeck, E.: Die wechselseitige Verflechtung von Aktiengesellschaften, Zeitschrift fiir das
gesamte Kreditwesen 1956, s. 767; Kayser-Eichberg, s. 32; Grigoleit, AktG §19, Rn. 1.

446 Boesebeck, s. 767; Kayser-Eichberg, s. 32; Koppensteiner, wechselseitige Beteiligungen, s. 227;
Korch, s. 36-37.

M7 Klix, s. 16.
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iktisap sinir1 olan %10 asilmis olacaktir*®

. Buna izin verilemez. Ancak her iki sirket de
birbirinde %30 paya sahipse, kendi paylarini iktisap oran1 %9 olacagindan, bu karsilikli
istirake izin verilebilir**°. Bu durumda yazara gore basit karsilikli istirak de en fazla %30-
31 oraninda bir pay sahipligi ile kurulabilir. Yazara gore bu bakis acisiyla hem sirketlerin
birbirlerinde yatirnm yapma yo6niindeki ekonomik cikarlar1 korunacak, hem de sirket
alacaklilarinin kopiik sermaye yaratilarak magdur edilme riskinin Oniine geg¢ilmis

olacaktir*>°,

Alman hukuk doktrininde Cahn tarafindan gelistirilen hesaplama yontemine gore
ise sulandirilan sermaye miktar1 hesaplanirken, sirketlerin birbirlerindeki pay oranlarinin
carpilmasi, bizi net bir sonuca gotiirmez*!. Bu sadece dolayli katilimin yiizdesel
miktarmi dogru bir sekilde tanimlamaya yarar; sermayenin sulandirilan kismini degil.
Yazar, sulandirilan miktarin bu yolla belirlenemeyecegini belirtmis, ancak ne yolla
belirlenecegi konusunda suskun kalmistir. Yazara gore paylarin gercek degerinin ve
dolayisiyla sermayenin sulandirilan kisminin belirlenmesi i¢in paylarin satim bedeli
yeterli degildir; cok sayida baska varligin da dikkate alinmasi gerekir. Bu sebeple, Cahn’a
gore, satin alma fiyatimin hangi kisminin pay alimiyla iliskili dolayl iktisaba

ozgiilenebilecegini giivenilir bir sekilde belirlemek genellikle miimkiin degildir*>2.

448 Boesebeck, s. 768.
449 Boesebeck, s. 768.
430 Boesebeck, s. 768.
451 Cahn, s. 65.

452 Cahn, s. 66.
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Kismi sermaye artirimi doktrinini benimseyen yazarlardan Hettlage ise sulandirilan
sermaye miktarin1 belirleyebilmek icin farkli bir ¢oziim yolu gelistirmistir. Yazara gore
tipk1 satin alma maliyetleri gibi, istirakin artik degeri de karsilikli olarak ilgili sirketin
muadil istiraki ile iligkilidir ve dolayisiyla istirak kotasinin ¢arpiminin, kalan artik

degerden de diisiilmesi gerekir*>3.

Hettlage taratindan gelistirilen matematiksel model su sekilde agiklanabilir: Her
biri 200.000 TL esas sermayeye sahip olan (X) ve (Y)’nin birbirlerine %50 oraninda
istirak ettikleri bir ihtimalde, sirketlerin kendi paylarini iktisap ettikleri oran, %50x%50=
%25 olacaktir. Kismi sermaye kazanci doktrini, her sirketin %25 oraninda kendi payini
iktisap ettigini ve dolayisiyla bu oranda sermayenin sulandigin1 kabul eder. Hettlage ise
bu doktrini bir adim ileri gotiirerek, kalan artik degerden de kendi payini iktisap orani
sifira ulasana kadar kendi paymi iktisap oraninin diisliriilmesi gerektigini ifade
etmektedir*®*. Istiraklerin satin alma maliyetleri (her biri 200.000) sadece %25= 50.000
TL tutarinda amortismana tabi tutulmamali, ayn1 zamanda kalan artik degerler de
(150.000 TL) %25 oraninda azaltilmali ve bu sekilde devam etmelidir. Yazara gore
sirketin esas sermayesi olan 200.000 TL’nin %25°1, daha sonra kalan artik miktar olan
150.000 TL’nin %25°1, daha sonra artik miktar olan 112.500 TL nin %25°1 toplanarak,

sirketin kendi payini iktisap ettigi miktar hesaplanmalidir, ta ki artik deger sifira ulasana

453 Hettlage, s. 139 vd.

454 Hettlage, s. 139.
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kadar*>. Ciinkii karsilikl istirak durumu ortadan kalkmadan, istirakin karsilikli olmas,

sirket malvarliginin tamamini kapsar; sadece istirakin belli bir kismuyla ilgili degildir*°.

Gorildiigii tizere karsilikli istirak iligkisinde sirketlerin birbirlerinde hangi oranda
pay sahibi olduklarinin ve bu pay sahipliginin ne kadarinin kendi payin iktisap olarak
sayllmasi gerektiginin tespitinde, pek ¢ok fikir ileri siiriilmiistiir. Bunlara ek olarak, bu
sirketlerin kar dagitimi sirasinda karlarinin nasil hesaplanacagi konusunda da bir soru
isareti vardir. Sermayenin sulandirildigi miktarin yaninda, kar paymin ne sekilde
hesaplanmas1 gerektigi konusunda da kismi sermaye kazanci doktrininin benimsenmesi
de savunulmaktadir. Liidenbach’a gore kar dagitiminda hesaplama su sekilde yapilir: (X),
(Y)’de %40, (Y) ise (X)’te %20 pay sahibidir. Oncelikle bu sirketlerin kendi paylarini
iktisap orani1 bulunmalidir: Bu oran da pay sahipligi oranlarinin ¢arpimiyla elde edilir. Bu
durumda her iki sirket de kendi paylarin1 %8 oraninda iktisap etmis kabul edilecektir.
Liidenbach’a gore bu durum, konsolide finansal tabloda degisiklik yaratir ve HGB
§312°de diizenlenen, sirket istiraklerinin konsolide finansal tablolarda gosterilmesi
hiikmiiniin su sekilde uygulanmasi sonucunu dogurur: (X)’in 800.000, (Y)’nin ise
600.000 Euro kadar dagitilacak kar1 kalmais ise, sirketlerin kendi paylarini iktisap oranlari
disiilmeden 6nce (X) ve (Y)’ye birbirlerindeki istirakleri sebebiyle dagitilacak kar
miktar1 sirasiyla 240.000 Euro (600.000 x %40) ve 160.000 Euro (800.000 x %20)
olmaliydi. Ancak sirketlerin kendi paylarint iktisap oranlar1 disiilerek yapilacak
hesaplamada, oncelikle pay sahipligi oranlar1 degiseceginden, hak kazandiklar1 kar

miktar1 da degisecektir. (X)’in (Y)’deki pay sahipligi, %92 x %40= %43,48, (Y)’nin

455 Hettlage, s. 139.

456 Hettlage, s. 139-140.

163



(X)’teki pay sahipligi ise %92 x %20= %21,74 olacaktir. Bu durumda dagitilacak kar
miktar1 da sirasiyla 330.400 (600.000 x %43,48) ve 226.100 (800.000 x %21,74) Euro

olacaktir®?’.

Ancak bu ornek, sirketlerin birbirlerinden elde edecekleri kar payini hesaba
katmadig icin, eksik kalmaktadir. Yukarida verilen 6rnekten devamla, (X) ve (Y)’nin
birbirlerinden elde edecekleri yillik net karin, sirketin yillik net aktifine eklenerek bir
sonsuz dongiiye neden olacagi agiktir. Bagka bir deyisle (X)’in (Y)’deki yatirirmindan elde
edecegi kar payi, (X)’in dagitilabilir kdr miktarin1 degistirecek, bu itibarla (Y)’nin
(X)’teki pay sahipliginden dogan kar pay1 da artacaktir. Alman hukukunda bu ¢dziime
sonsuz bir dongiiye neden olacagi icin karst ¢ikan ve bu yodntemin muhasebe

standartlarina aykir1 oldugunu ifade eden yazarlar da vardir*384°,

457 Liidenbach, N.: Equity-Bilanzierungwechselseitiger Beteiligungen, StuB- Unternehmenssteuern

und Bilanzen 2016, H. 23, S. 294, s. 1-2.

438 Frohlich, C.: Bewertung von Anteilen an assoziierten Unternchmen bei wechselseitige
Beteiligung, IRZ 2017, s. 33 vd.

459 Karsilikli istirak iliskisindeki sirketlerin birbirlerinden elde ettikleri kirin nasil hesaplanmasi
gerektigi konusunda, yalnmizca TMS/TFRS standartlarinin karsilikli olarak birbirlerine istirak eden
sirketlerin bu yatirnmlarinin ne sekilde muhasebelestirilecegine net bir cevap vermedigini sdylemekle
yetinebiliriz (Kessler, H./Leinen, M.: Bewertung von Anteilen an assoziierten Unternechmen bei
wechselseitige Beteiligunggen Teil 1: Die Non-IFRIC -Entscheidung des IFRS IC Is Orakel von London,
IRZ 2016, s. 164). Buna ek olarak karsilikli istirak durumunda sermayenin sulandirildigi miktarin net olarak
gosterilmesinin miimkiin olmadigi, ancak kamuyu aydinlatma cercevesinde karsilikli istirak durumunun
kamuya agiklanmasinin yeterli olacagim belirten yazarlar olacagi da savunulmaktadir (Wastl/Wagner, Eine

aktiielle und kritische Bestandsaufnahme, s. 245. Ayn1 yonde bkz. Dalleves, s. 367). Bu goriise gore bilango

oranlarinin yanlis verilmesini kabul etmek ve bunun yerine, 6zellikle halka agik sirketlerin kamuyu
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5. Sermayenin Sulandirilmas: Tehlikesine Kars1 Bir Oneri: Artirllmis Deger

Teorisi

Kargiliklr istirakin yaratacagi fiktif sermayenin Oniline geg¢ilmesi icin bir oOnerti,
Avusturya hukukundan gelmistir. Avusturya Anonim Sirketler Kanunu’nda karsilikli
istirake iliskin bir diizenleme bulunmaz. Bu sebeple karsilikli istirakin gegerliligi
tartisilmaktadir. Nitelikli karsilikli istirakin anonim sirketin kendi payini iktisabi
kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi konusunda fikir birligine varildig: sdylenebilir,
ancak basit karsilikli istirakin gegerliligi, eger gegerli sayilacaksa da bunlara uygulanacak
yaptirim konusunda bir netlik yoktur*®. Ozellikle sermayenin sulandirilmas: ihtimali
tehlikeli olarak goriilse de hakim goris, sirketlerin birbirlerinde dortte bir oranina kadar

paya sahip olmalarina izin verilmesi gerektigi yoniindedir#¢!.

Avusturya hukukunda sermayenin sulandirilmasi ihtimalinin “artirilmis deger

teorisi” olarak Tirkge’ye c¢evirebilece§imiz Mehrleistungsthese kavrami ile

aydinlatma belgelerinde karsilikli istiraki kapsamli olarak agiklamalara dikkat etmek, daha 6nemlidir.
Nihayetinde, sermaye carpikliginin bilangodan dogrudan goriilebilmesi ya da disaridan bir iigiincii taraf¢ca
genel olarak bilinen bilgiler temelinde hesaplanabilmesi arasinda bir fark bulunmamaktadir (Wastl/Wagner,
Eine aktiielle und kritische Bestandsaufnahme, s. 245). Bu goriise katildigimizi belirtmek zorundayiz; zira
karsilastirmali hukukta da sirketler toplulugu hukukunun pay sahipleri ve sirket alacaklilar1 agisindan
yaratacag1 sorunlarin, kamuyu aydinlatma yoluyla giderilmesi yoniinde bir egilim bulunmaktadir (Burgard,
U.: Die Offenlegung von Beteiligungen, Abhangigkeits- und Konzernlagen bei Der Aktiengesellschaft,
Berlin 1990, s. 18).
460 Eminoglu, Konzern, s. 108, 276-277.

461 Eminoglu, Konzern, s. 108, 277.
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giderilebilecegi ileri siiriilmiigtiir*6?

. Bu teori su sekilde aciklanabilir: Bilindigi iizere
sermaye artirminda iki faktoriin g6z Oniinde bulundurulmasi gerekir: Birincisi,
sermayenin korunmasi sisteminin gereklilikleri yerine getirilmelidir. Ikinci olarak ise pay
sahiplerinin haklarinin zedelenmemesine dikkat edilmelidir. Artirilmis deger teorisine
gore bu iki gereklilik, karsilikli istirak i¢in cikarilacak paylarin ihra¢ bedellerinin
karsilikli istirake konu olacak paylar i¢in normal ihra¢ bedelinden daha yiiksek tutulmasi

suretiyle yerine getirilir#6?

. Bu teori, tespit edebildigimiz kadariyla Alman hukuk
doktrininde de karsilik bulmus, AktG §56’da diizenlenen kendi payini taahhiit ve iktisap
yasagina uyulmadan yapilan iktisaplarda, ayn1 zamanda bir karsilikl istirak iliskisi de
mevcutsa, istirak oranlarinin ¢carpimi ile elde edilecek kendi payini iktisap oranina karsilik
gelecek pay bedelinin, s6z konusu paylarin ihra¢ tutarina eklenerek odenebilecegi

onerilmistir64,

Innsbruck Bolge Yiiksek Mahkemesi tarafindan verilen bir kararda, bir limited
sirkete sermaye artirimi sirasinda ayni sermaye olarak getirilen baska bir sirkete ait
paylarin degerinin hesaplanmasinda, artirilmis deger teorisinin uygulanmasi gerektigi
yoniinde hiikiim kurulmustur. Zira ayni sermaye olarak paylari getirilen sirkette, ilk sirket

de pay sahibidir. Basitlestirerek anlatmak gerekirse: (X) sermaye artimina gitmis, (Z) bu

462 Artmann, E./Karollus, M.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band I §1-69, Viyana 2018, s. 1081;
Eckert, G./Schopper, A.: Kapitalaufbringung bei wechselseitigen Beteiligungen, GesRZ 2020, s. 381;
Mock, S.: Glaubiger- und Aktiondrsschutz bei der Festsetzung von Ausgabebetrigen bei wechselseitigen
Beteiligungen, Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht - und angrenzendes Steuerrecht, 1/2021, s. 5.

463 Mock, s. 5.

464 Henssler, M.: beck-online Grosskommentar AktG, §56, Rn. 37.
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sermaye artimina katilmak istemistir. (Z), sahibi oldugu (Y)’deki paylar1 ayni sermaye
olarak getirecektir. Ancak (Y), (X)’in bagh sirketlerinden biridir. Bu durumda (X) ile (Y)
arasinda bir nitelikli karsilikli istirak olusacaktir. (X), (Y)’de halihazirda hakim pay
sahibiyken, (Y) de (X)’te pay sahibi olacaktir. Iste bu durumda yiiksek mahkeme, ayni
sermaye olarak getirilecek paylarin [(Z)’ye ait olan (Y) paylarinin] degeri hesaplanirken,
bir art1 degerin de eklenmesi gerektigi yoniinde karar vermistir. Burada mahkemenin
gerekcesi, ayni sermayenin degerlemesinde karsilikli istirakin de g6z Oniinde
tutulmasidir*®®, Zira Avusturya hukukunda da bagl sirketin, hakim sirket paylarin iktisap
edemeyecegi yoniinde diizenleme bulunmakta; ancak somut olayda hakim sirkete ait
paylar bagh sirkete sermaye olarak konuldugundan, baska bir deyisle bagli sirket
tarafindan satin alinmadigindan, yasak kapsamina girmemektedir*®®. iste bu sebeple
Yiiksek Mahkeme tarafindan, (X)’in kendisindeki pay sahipligi hesaplanarak o tutarda

bir meblagin art1 deger olarak 6denmesi kararlastirilmigtir®®’.

Bu karar doktrinde Karollus tarafindan olumlu karsilanmis, sadece nitelikli
karsilikli istirak halinde degil, basit karsilikli istirak halinde de uygulanmas: gerektigi
savunulmustur*®®, Ancak daha sonra Innsbruck Bélge Yiiksek Mahkemesi tarafindan

verilen bagka bir kararda, artirllmis deger teorisinin, ancak hakim sirket paylarinin bagh

465 Graf, D.: Die Zulidssigkeit von wechselseitigen Beteiligungen bei Kapitalgesellschaften,
Diplomarbeit aus Unternehmensrecht zur Erlangung des akademischen Gradeseines Magisters der
Rechtswissenschaften, Salzburg 2022, s. 38-39.

466 Graf,. 38.

467 Graf, s. 38.

468 Artmann/Karollus, s. 1081.
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sirkete sermaye olarak getirmesi halinde uygulanabilecegi, nakdi sermaye getirilerek pay
sahibi olunmasi halinde uygulanamayacagi belirtilmistir*®®. Innsbruck Yiiksek
Mahkemesi, bu kez, artirilmis deger teorisinin uygulanamayacagi yoniindeki kararina
gerekce olarak sermaye artirimi yapan sirketin sermaye karsiliginin tam ddenebilmesi
icin, sermaye artirimina katilarak yatirim yapan sirket pay sahiplerinin ve alacaklilarinin
dezavantajli duruma diistliriilmesini, sirketin tasfiyesi halinde pay sahibine sirkete
getirdigi kadar sermaye tutarinin iadesi yoniindeki genel hiikkmiin ihlal edilmesini ve
artirllmig deger teorisinin daha 6nce uygulamasinin olmayisini gostermistir*’®. Karollus
da bu karar tizerine goriis degistirmis ve Mahkeme’nin kararini yerinde buldugunu ifade
etmistir*’!. Yazar, sermayenin korunmasi ilkesinin gergek sermaye katkis1 gerektirdigini,
bunun da yalnizca nominal deger ile karsilanabilecegini -ve sermayenin korunmasi
ilkesinin de sermayenin tam bedelinin 6denmesini zorunlu kilarak bunu sagladigini-,
sirkete ekonomik anlamda ne kadar varlik kazandirildigr ile 1ilgisi olmadigim

belirtmistir’2.

Riiffler ve Cahn, sirkete getirilmesi taahhiit edilen sermayenin nakit bedelinin
onemli olmadigini, sirkete kazandirilan ekonomik varliklarin 6nemli oldugunu, bu

sebeple artirilmis deger teorisinin uygulanmasi gerektigini ileri siirmiistiir*’?. Bu

469 Graf, s. 47.

470 Graf, s. 48.

471 Karollus, M.: Wider die Mehrleistungsthese fiir Kapitalerhhungen bei wechselseitiger
Beteiligung, GesRZ 2020, s. 169.

472 Karollus, GesRZ, s. 169.

473 Riiffler, F./Cahn, A.: Kapitalaufbringung bei wechselseitigen Beteiligungen Zugleich eine

Erwiderung auf Karollus, GesRZ 2020, s. 242.
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yazarlara gore karsilikli istirak sebebiyle dolayli olarak iktisap edilen sirketin kendi
paylari, “degeri olmayan hukuki kabuklardir” ve bu sebeple bu agigin pay basina diisen
bedel artirilarak kapatilmasi gerekir*’. Eckert ve Shopper ise bu goriise kismen
katilmistir: Karsilikl istirakin sermayeyi sulandirdigi siiphesizdir; ancak bu durum pay
sahipleri acisindan bir zarara yol agmaz. Sirketin sermayesi ger¢ekte, esas s6zlesmede
gosterilenden azdir; ancak 6ncelikle karsilikli istirak iliskisi kurulan sirketin karindan pay
alimacagi i¢in sirket kara gececektir. Ayrica her ne kadar gercekte sirket aktifi azalsa da
karsilikli istirak sonucu elde tutulan sirketin kendi paylari, o sirketin pay sahiplerine
paylar1 oraninda dagitilacagindan, pay sahipleri bir zarara ugramaz. Kisaca yazarlara gore
karsilikli istirak sermayeyi fiktif hale getirerek azaltsa da pay sahiplerinin pay oranlarini
artirdigindan, herhangi bir zarara yol agmamaktadir*’>. Bu sebeple artirilmis deger teorisi

sonucu 6denecek ek meblag gereksizdirt’s.

Mock ise artirilmig deger teorisini desteklemektedir. Yazara gore karsilikli istirak,
bu iliski nasil kurulmus olursa olsun sermayenin sulandirilmasi etkisi dogurur ve bu
sirketlerin bilangolar1 gergegi yansitmaz. Sermayenin korunmasi ilkesi ise sermaye artisi
durumunda yalnizca sirkete getirilen nakitle degil, sirketin tiim malvarligiyla ilgilidir.
Artirillmig deger teorisi uygulanirsa, bu sirketin dolayli olarak iktisap ettigi kendi
paylarinin bedeli sirkete aktarilacak, boylece sirketin bilango zarar1 -ya da bilangoda
gosterilen varliklarla anonim sirketin elindeki varliklar arasindaki fark- ortadan

kalkacaktir. Bunlara ek olarak sermaye artisinda zaten pay bedelleri, ihra¢ edilen tim

474 Riiffler/Cahn, s. 242.
475 Eckert/Schopper, s. 381.

476 Eckert/Shopper, s. 381.
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paylarin taahhiit edilmesini saglamak amaciyla diisiik gosterilmektedir; bu sebeple

sirketin tasfiyesi sirasinda da pay sahipleri bir zarara ugramaz*’’.

Son olarak Auer ise artirilmis deger teorisinin karsilikli istirakin -Innsbruck Yiiksek
Mahkemesi kararina konu olan olayda oldugu gibi- paylarin ayni sermaye olarak sirkete
getirilmesi halinde uygulanabilecegini, sermaye artisina nakdi katilim halinde, karsilikli

istirak olsa da olmasa da artirilmis deger teorisinin uygulanamayacagini belirtmigtir®’®,

Artirillmis deger teorisine gore itibari degerinden yiiksek bir bedelle ¢ikarilacak
paylarin primli (agiolu) paylara benzedigi diisiiniilebilir. Ancak bu benzerlik yanilticidir.
Primli pay ihracinin sermayenin sulandirilmasi tehlikesine karst bir ¢6ziim oldugu
siiphesizdir?’’; ancak bu, eski paylarin itibari degerlerinin diismesi nedeniyle yeni
paylarin ithracinin primli yapilmasi seklinde gerceklesir, yeni ihra¢ edilen paylarin kendi
sulandirdiklar1 kismi telafi etmeleri seklinde degil. Bunun yaninda, primli pay devren
iktisapla kurulacak karsilikli istirakler i¢in bir ¢6zlim olarak gdsterilemez, zira primli pay
ancak kurulusta ya da sermaye artirrminda ¢ikarilabilir*®?. Ancak yine de, artirilmis deger

teorisi, karsilikli istirakin sulandirdig1 sermaye miktarinin sirkete geri getirilmesi igin bir

¢Ozlim olarak diisiintilebilir.

477 Mock, s. 5.

478 Auer M.: Gliubigerschutz bei Vermdgensbewegungen down-stream : Osterreich — Deutschland,
Viyana 2016, s. 77.

479 Ozelci, s. 34 vd.

40 Y1ldiz, S.: Anonim Ortaklikta Thrag Primleri (Agio), AUEHFD 2000, C. 4, S. 1-2, 5. 548.
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6. Tartisma ve Coziim Onerisi

Karsilikli istirakin sermayenin etkin toplanmasi ilkesine ve sermayenin korunmasi
ilkesine aykirilik teskil ettigi aciktir. Buradaki temel soru aslinda karsilikli istirakin
sermaye paymin gizli iadesi*®! benzeri bir islem mi yoksa sirketin dolayl olarak kendi
payimi iktisabi olarak mi kabul edilecegidir. Bu iki kavram arasindaki fark ise kisaca su
sekilde agiklanabilir: Sermayenin iadesi, TTK 480.3 ile yasaklanmistir. Bu hiikkme gore
“Iplay sahipleri, sermaye olarak sirkete verdiklerini geri isteyemezler.” Sirketin pay
sahibine sermayesini iade etmesi, pay sahipligini sona erdirmez. Ancak sirket
bilangosunun pasifler kisminda yer alan pay sahipliginde bir degisim olmazken, aktif

kisminda, sermayenin iade edildigi bir miktar kadar azalma olur.

TTK 379 vd. hiikiimlerinde diizenlenen anonim sirketin kendi payimi iktisab1 ise
sermayenin iadesi yasagiin bir istisnasi olup*®?, yine pay sahibine sirkete getirdigi
sermayenin sirket tarafindan iadesi s6z konusudur; ancak burada pay sahibinin pay
sahipligi sona erer. O paylarin sahibi artik sirkettir. Bu itibarla sirket bilangosunun pasif
kisminda yer alan pay sahiplerinin getirdikleri miktarda bir azalma olacak, aktif kisminda

ise sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin yazilmasi suretiyle bir artis olacaktir.

481 Sermaye payinin gizli iade edilmesi, sirketin, pay sahibi ile bir hukuki islem kurarak pay bedelini

bu hukuki islem geregi imis gibi iade etmesidir (Dogan, B. F.: Anonim Sirketlerde Sermaye Payin1 Geri
Odeme Yasagi, TBB Dergisi 2005, S. 6, s. 51 vd.).

482 Dogan, s. 54.
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Sermayenin iadesi hiikkmiine aykirihgin yaptirrmi butlandir*®?

. Anonim sirketin
kendi paymi iktisabi hiikiimlerine aykirilik halinde ise butlan ya da iptal gibi bir
yaptirimin uygulanacagii kesin olarak sdylemek miimkiin degildir. Paylarin onda
birinden fazlasinin iktisap edilmesi halinde fazla paylarin elden ¢ikarilmasi (TTK 385),
elden ¢ikarilmamasi halinde ise sermayenin azaltilmasi yoluyla yok edilmesi (TTK 386)
ongoriilmiistiir. Ancak bu hiikme aykirilik halinde, iktisap isleminin hukuki akibeti
belirsizdir. TTK 379’un gerekgesinde, bu sorunun ¢éziimiiniin 6greti ve yargi kararlarina
birakildig1 ifade edilmistir*®*. Doktrinde bir goriise gore, TTK 379’un emredici olmasi

sebebiyle bu hiikme aykir1 yapilan iktisaplar hiikiimsiizdiir*®>

. Bagka bir goriise ise
borglandirici islem hiikiimsiizdiir; ancak tasarruf islemi gegerlidir*®¢. Son goriise gore ise

TTK 379’a aykir iktisaba hiikiimsiizliik ya da iptal yaptirrminin uygulanamaz, iktisap

gegerlidir*®’.
a. Tam Sermaye Erozyonu Doktrini Lehine Goriis

Tam sermaye erozyonu doktrininde, karsilikli istirak halinde sirketin dolayli da olsa
kendi payim iktisabi hiikiimlerine gidilmesine gerek olmadigi; karsilikli istirakin,

sermayenin iadesine benzeyen, ancak karsiliginda diger sirketin paylart edinildigi i¢in

483 Bu konudaki elestiriler igin bkz. Eminoglu, C.: Anonim Sirket Pay Sahipleri Agisindan “Esit
Sartlarda Esit Islem” Ilkesi, TFM 2015/1, s. 85 vd.

484 TTK 379.5 Gerekgesi.

485 Pulagh, Serh, C. II, s. 1794; Bahtiyar, M.: Ortakliklar Hukuku, Istanbul, 2022, s. 240.

486 Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. II, Nr. 837a ve 837b.

487 Sener, Ortakliklar Hukuku, s. 400; Atakan, M. C.: Anonim Sirketlerin Kendi Payim Iktisabinin

Hukuki Sonuglari, InUHFD 2021, C. 12, S. 1, s. 372 vd.
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sirketin aktifini azaltmayan bir iglem oldugu kabul edilmektedir. Bu durumda fiktif hale
geldigi kabul edilecek sermaye miktari, yatirilan sermayenin tamami olacaktir. Zira
karsilikli istirak kurulurken, dogrudan pay bedeli iade edilerek pay sahibi sirketten
cikarilmaz; ancak pay sahibi sirketin paylar1 edinilerek, hukuka uygun bir islem
karsiliginda pay bedelinin tamami, daha fazlas1 ya da bir kismi iade edilir. Bu sebeple
karsilikli olarak birbirlerinde istirak edilen paylarin bedelleri, yani sirketlerin birbirlerine
yatirdiklar: miktar kadar bir sermaye payinin erozyona ugradiginin kabulii gerektigi iddia

edilebilir.

Karsilikli istirakin sirketin kendi payim iktisabi olarak kabul edilemeyecegine
yonelik ikinci gerekge ise, anonim sirketin kendi payini iktisabinda bu iktisabin sirketin
esas sermayesinden yapilamayacaginin belirtilmis olmasidir. TTK 379.3’e gore sirketin
kendi payini iktisab1 halinde bu iktisap i¢in 6denecek miktar, “iktisap edilecek paylarin
bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile
kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami
kadar olmalidir”” Yani bir anonim sirket ancak esas sermayesi ve kanuni yedek akgeleri
diisiildiikten sonra bir net aktifi varsa kendi paymi iktisap edebilir. Karsilikli istirakin
kurulmasinda ise boyle bir sart yoktur. Hatta karsilikli istirak damigiklilik iginde
yapildigindan, ayni sermaye bedelinin iki sirkete de sermaye olarak getirilmesi s6z

konusu olur.

Son olarak, sirketin kendi payimni iktisabina baglanan yaptirimlar gbz Oniine
alindiginda da karsilikli istirakin sirketin kendi payini iktisabi olarak kabul edilemeyecegi
soylenebilir. Oncelikle TTK 379.1°de anonim sirketin kendi paymi iktisabi, sirket
paylarinin onda biri ile sirh tutulmustur. Kismi sermaye kazanci doktrini

benimsendiginde, iki sirketin birbirlerinde %32’den yiiksek oranda pay sahibi oldugu her
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durumda, dolayli olarak kendi sirketlerinden edindikleri pay orani en az (%32 x %32=)
%10,2 olacak, sirketlerin istirak oranlarinin TTK 385°e gore alt1 ay i¢inde diisiiriilmesi
gerekecektir. Halbuki TTK 197°de, her ne kadar kisitlamalara tabi tutulsa da sirketlerin
birbirlerinde pay sahibi olma oranlar1 sinirlandirilmamistir. Buna ek olarak, TTK
379.2°de anonim sirketin kendi payim iktisabi i¢in, genel kurul tarafindan yonetim
kurulunun yetkilendirilmesi sart kilimmistir. Karsilikli istirakin kurulmasinda bu yénde
bir sart yoktur; aksine, karsilikli istirakin sermaye artirimi disinda bir yolla kurulmasi

halinde, genel kurulun karsilikli istirakin kuruldugundan haberi olmas1 miimkiin degildir.

Nitekim miilga 6762 sayil1 TTK doneminde Yargitay tarafindan verilen bir kararda,
ilk derece mahkemesi tarafindan karsilikli istirakin, sirketin kendi payimni iktisabi olarak
degerlendirilemeyecegi yoniindeki karar1 onanmistir*®®. Aydin tarafindan da basit
karsilikli istirakin kendi payini iktisap olarak degerlendirilmemesi gerektigi belirtilmistir.
Yazara gore sermayenin iadesi yasagi ile sirketin kendi payini iktisabi ¢cok farkli amaglara
hizmet eder. Bu sebeple basit karsilikli istirak bir sermayenin iadesi olarak degerlendirilse
de sirketin dolayli olarak kendi payini iktisabi kapsaminda degerlendirilmemelidir*®°.
Buna ragmen nitelikli karsilikli istirak, yani bagli sirketin hakim sirketin payini edinmesi,

anonim sirketin kendi payini iktisabi kapsamindadir**°.

48y 11. HD, 5.10.2009, E. 2008/5188, K. 2009/10052. Kararin tam metni i¢in bkz. Yargitay
Kararlari, Batider 2009, C. 25, S. 4, s. 673 vd. (Derleyen: Murat Giirel).
489 Aydn, s. 257.

490 Aydin, s. 257-258.
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b. Kismi Sermaye Kazanci Doktrini Lehine Goriis

Karsilikli istirakin sirketin dolayli olarak kendi payini iktisab1 niteliginde oldugu
yoniindeki goriisiin benimsenmesi halinde, kismi sermaye kazanci doktrini kabul edilmis
olacak; sirketin fiktif hale getirilen sermaye miktarina, pay sahipligi oranlar1 ¢arpilarak
ulasilacaktir. (X)’in (Y)’de %28, (Y)’nin (X)’te %30 pay sahibi oldugu bir durumda, her
iki sirket agisindan da fiktif hale gelmis sermaye miktar1 %28 x %30= %38.,4 paya karsilik
gelen sermaye olacaktir. Anonim sirketin kendi paymni iktisabina iligkin hiikiimlerin
nitelikli karsilikli istirak, yani bagh sirketin hakim sirket paylarini iktisap etmesi halinde
uygulanacagina iligskin bir siiphe yoktur; zira Kanun bunu emreder (TTK 379.5). Ancak
basit karsilikli istirakin, sirketin dolayli olarak kendi payimi iktisab1 sayilip

sayllmayacaginin tartisilmasi gerekir.

Sirketin kendi payin1 iktisabi halinde sirkete getirdigi esas sermaye payini sirkete
devreden pay sahibi, sirketten ayrilir. Sirketin iktisap ettigi kendi paylar ise sirket
bilangosunda, “514- Geri Satin Alinan Paylar” hesabinda bilancolastirilir*®!. Sirket
bilangosunun aktif kisminda ise herhangi bir degisim yoktur. Karsilikli istirak halinde ise
sirketten ayrilan bir pay sahibi yoktur, ancak pasif kisminda su sekilde bir degisim olur:
Eger sirket karsilikli istiraki sermaye artirnmina gitmek suretiyle kurduysa, bilangconun
pasif kisminda yer alan 6zkaynaklar kalemindeki sermaye kisminda bir artig olur. Eger
karsilikli istirak devren iktisapla kurulmus ise, bilangonun pasif kisminda bir degisim

olmaz. Buna karsilik her iki durumda da sirket bilangosunun aktif kisminda, menkul

1 Otlu, F./Bekgi, I./Karatas, O. N.: TTK ’ya Gore Anonim Sirketin Kendi Paylarim iktisap Etmesi
ve Muhasebelestirilmesi, Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2014,

C.4,8S.1,s.290;
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kiymetler hesabinda, sirketin satin aldigi paylar bilancolastirilir. Buradan hareketle
karsilikli istirak halinde, sirketin iktisap ettigi diger sirket paylari, sirket bilangcosunun
aktif kisminda goriinecektir. Ozetle sermayenin iadesi halinde, sirket bilangosunun
aktifinde azalma olur, pasifinde degisim olmazken; karsilikli istirak halinde hem aktif

hem de pasif kisimlarinda artig yasanacaktir.

TMS 32’nin 33. paragrafinda sirket bilangolarinin bu sekilde sisirilecegi tehlikesi

dikkate alinmistir:

Isletmenin, ozkaynagina dayali finansal araclarini yeniden
edinmesi durumunda, bu araglar (“isletmenin geri satin alinan kendi
hisseleri”) oOzkaynaktan diisiiliiv.  Isletmenin ozkaynagina dayali
finansal araglarmin alisindan, satisindan, ihracindan ya da iptalinden
dolayr kar veya zarara herhangi bir kazan¢ ya da kayp yansitilmaz.
Bunun gibi, isletmenin geri satin alinan kendi hisseleri, isletme
tarafindan ya da konsolide edilmis sirketler grubunun diger tiyeleri
tarafindan geri alinabilir ya da elde tutulabilir. Alinan ya da édenen

tutarlar dogrudan 6zkaynakta muhasebelestirilir.

Gorildiigii tizere, her ne kadar TTK sistematiginde karsilikli istirakin, anonim
sirketin kendi payin1 iktisab1 kapsaminda degerlendirilmesine dair bir hiikiim bulunmasa
da; TMS 32’de konsolide edilmis sirketler grubu tarafindan alinan paylarin da sirketin
bizzat iktisap ettigi paylar1 gibi 6zkaynaklar kaleminde muhasebelestirilmesi gerektigi

diizenlenmistir.

Konsolide finansal tablo hazirlamakla yiikiimli sirketlerin tespitinde, TMS
kurallarimin TTK’ya gore farklilik arz ettigi goriiliir. Konsolide finansal tablolari

hazirlamakla yiikiimlii olan ve konsolide finansal tablolarin kapsamina giren isletmelerin
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belirlenmesinde TMS uygulanir (TTK 517). Konsolide finansal tablolar TFRS 10°a gore
diizenlenir. Bu standarda gore, bir veya daha fazla isletmeyi kontrol eden her sirket,
konsolide finansal tablo hazirlamakla yiikiimliidiir (TFRS 10, par. 2.a). TTK’nin aksine
matematiksel kontrol esast benimsenmis, kontroliin varlig1 konsolidasyonun dayanagi
haline getirilmistir (par. 2.b). Ancak TFRS 10’da aranan kontrol, TTK’daki hakimiyet
Olciistinden farklidir. TFRS 10°a gore su li¢ halde kontrolden soz edilebilir: Giig, degisken

getirilere maruz kalma ve giiciinii kullanma imkanina sahip olma (par. 7).

Giiciin 1lk gostergesi, TTK anlamindaki hakimiyettir. Oy hakkinin ¢ogunluguna
sahip olma ya da yonetim organinin ¢ogunluk {iyesini belirleyebilme durumlarinda, gii¢
kolayca tespit edilebilir. Ancak bir isletmenin digeri {izerinde gii¢ sahibi olmasi, sadece

hakimiyete baglh degildir. TFRS 10 par. 13°e gore;

Iki veya daha fazla sayidaki yatirimer isletmenin, farkl ilgili
faaliyetleri tek tarafli olarak yometme imkam saglayan mevcut
haklara sahip oldugu durumlarda, yatuim yapilan igletmenin
getirilerini en odnemli sekilde etkileyen faaliyetleri yonetme
imkdmna sahip olan yatirimct igletme, yatirim yapilan isletme

tizerinde giice sahiptir.

Bu hiikiim, sirketlerin karsilikli istirak halinde konsolide finansal tablo
hazirlamalarina neden olabilecek niteliktedir. Daha once de belirttigimiz tizere, karsilikli
istirak, sirketlerin birbirlerindeki menfaatleri nedeniyle kurulur. Karsilikli istirak
sOzlesmesi ile uzun vadeli isbirliginin kurulmasi ya da kurumsal biitiinlesme yaratilmasi,
stk rastlanan durumlardir. Bu kapsamda, sirketlerden en az birinin, digerinin ilgili
faaliyetini yonetme imkanina karsilikli istirak ile sahip olmasi durumunda, bu

sirketlerden daha fazla etkiye sahip olan sirket, konsolide finansal tablo hazirlamakla
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ylikiimlii olacaktir. Bu durumda, karsilikli istirak hakimiyet olusmadan kurulmus da olsa,
konsolide finansal tablo hazirlanacag: ve sirketlerin birbirlerinde iktisap ettikleri paylarin,

kendi paylarini iktisap etmislercesine bilangolastirilacagi sdylenebilir.

Nitekim, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’'nda karsilikli istirake iligkin bir
diizenleme bulunmamasi dikkat ¢ekmis, TTK yiiriirliige girdikten sonra Kamu G6zetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan, 2013-4 sayili Karsilikli Istirak
Yatirrmlarinin Muhasebelestirilmesi baslhikli ilke karan*? g¢ikarilmistir. Bu kararda
karsilikl1 istirak durumunun finansal raporlara nasil yansitilmasi gerektigi, {ic ana bagslikta

incelenmistir:

1. Bagli ortakligin, ana ortakligin 6zkaynaga dayali finansal araglarina sahip olmasi:
Bagli sirketin, hakim sirketin payini iktisap etmesi halinde s6z konusu olur. Bu durumda,
hakim sirket tarafindan konsolide finansal tablo hazirlanir ve muhasebelestirme islemi,
TMS 32’nin “Isletmenin Geri Satin Alinan Kendi Hisseleri” bashkli 33. ve 34.
paragraflarina gore yapilir. Bagl sirketin sahip oldugu hakim sirket paylarina iliskin tutar,
konsolide finansal tablonun 6zkaynaklar kisminda elemine edilir; bagh sirketin bu

paylarin ediniminden ya da satisindan dolay1 kar veya zarar, tabloya yansitilmaz.

ii. Istiraklerin veya is ortakliginin yatirimer isletmenin dzkaynaga dayali finansal
araclarma sahip olmasi: Ilke kararma gore “[ylatirimci isletme, yatirim yapilan isletme
tizerinde onemli etkinlige sahip oldugu veya miisterek kontrole sahip oldugu isletmenin is
ortaklhigi niteliginde oldugu durumlarda, bu yatirnmlarimi 6zkaynak yontemi kullanmak

suretiyle konsolide edecektir.” Bu aciklamada yer alan onemli etkinin tanimi, TMS

#2RG, 21.7.2013, S. 28714.
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28.5’te yapilmustir. Buna gore “[blir isletmenin dogrudan ya da dolayli olarak (6rnegin
bagh ortakliklari vasitasiyla) yatirim yapilan igletmenin oy hakkinin yiizde 20 ya da daha
fazlasin elinde tutmasi durumunda, aksi agik¢a ortaya konulamadigi siirece, soz konusu
isletmenin onemli etkisinin bulundugu kabul edilir.” Buna ek olarak TMS 28.6’ya gore;
“Asagidaki hususlarin bir ya da birden fazlasimin varligi halinde bir isletmenin onemli

etkisinin bulundugu kabul edilir:

(a) Yatirim yapilan isletmenin yonetim kurulu ya da egdeger idari organinda temsil

edilme,

(b) Temettiiler ya da diger dagitim kararlari dahil olmak iizere, igsletmenin politika

belirleme siireclerine katilma,

(c) Yatirimci isletme ile yatirim yapilan igletme arasinda onemli islemlerin
gergeklestirilmesi,

(d) Isletmeler arasinda yonetici personel degisimi veya

(e) Isletme icin gerekli teknik bilginin saglanmasi.”

TMS 28’e gore, iki sirket arasinda kontroliin olmadig1 ancak 6nemli etkinin oldugu

durumlarda muhasebelestirme, 6zkaynak yontemine gore yapilir.

iii. Isletmenin 6zkaynaga dayali finansal araclarina, TMS 39 ve TFRS 9
kapsaminda muhasebelestirdigi bir yatiriminin bulundugu isletme tarafindan sahip
olunmasi: Bu durumda konsolide finansal tablo hazirlanmaz, ¢iinkii bu standarda gore
sirketlerin “bagl ortakliklardaki, istiraklerdeki ve is ortakliklarindaki paylar” TMS 39 ve

TFRS 9 kapsamina girmez.
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Muhasebede konsolidasyon, birden fazla sirketin finansal tablolarinin, bir sirketin
finansal tablosu altinda bir araya getirilmesidir**?. Bu yolla bagh sirketlerin topluluk
icindeki islemleri elemine edilerek finansal tablolarin gercek durumu yansitmasi
saglanir*®*. Konsolide finansal tablo hazirlanmasinda {ic yontem vardir: Isletmeler
arasinda kontroliin varlig1 halinde tam konsalidasyon; miisterek faaliyet, is ortakligi ve
istirakin varlig1 halinde 6zkaynak yontemi, finansal varlik yatirimlariin varligi halinde
ise gercege uygun deger ydntemi uygulanir®®. iste TMS 28 ile, isletmelerin arasinda
onemli etkinin bulunmasi halinde, bu isletmelerin finansal tablolarini konsolide olarak
hazirlamalar1 gerektigi diizenlenmistir. Onemli etki her yolla ispat edilebilir, ancak
sirketlerden birinin digerinde %20-%50 oranlar1 arasinda paya sahip olmasi, énemli

etkinin varligina bir karinedir.

Bu durumda karsilikli istirakin her durumunda (nitelikli ve basit) konsolide finansal
tablonun hazirlanmas1 gerekecektir. Nitelikli karsilikli istirak halinde tablo tam
konsalidasyon yontemi ile, basit karsilikli istirak halinde ise 6zkaynak yontemi ile
hazirlanacaktir. Ozkaynak yontemi, sirketin diger sirketteki (istirakindeki) yatirimimni
once maliyeti ile muhasebelestirir; daha sonra istirakin net varliklarinda, yatirimcinin

payma diisen kar veya zarar, yatirimci isletmenin muhasebesinde eklenerek veya

493 Seker, Y.: Karsilikli Istirak Durumunda Konsolidasyon, Muhasebe Enstitiisii Dergisi 2020, S. 63,
s. 57.
494 Seker, s. 57.

495 Seker, s. 58.
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diistilerek diizeltilir**®. Tam konsolidasyon yonteminin uygulanacagi bagl sirketin hakim
sirkette pay sahibi olmasi durumunda konsolide bilangoda karsilikli istirak sermaye
diizeltmesi bagh sirketin hakim sirkette edindigi paya karsilik gelen degerin tamamidir.
Ozkaynak yénteminin uygulanacag basit karsilikli istirak halinde ise, sirketlerin dolayli
olarak kendilerinde iktisap ettikleri orana karsilik gelen miktar, karsilikli istirak sermaye
diizeltmesi olarak iki sirketin de konsolide bilancosunda, karsilikli istirak sermaye

497

diizeltmesi olarak konsolide tutardan diisiiliir™’. Bdoylece sirkette koplik sermaye

yaratilmasinin oniine gecilecektir.
¢. Bir Oneri

Kanaatimizce karsilikli istirak, sermayenin iadesi anlamina gelmez. Zira karsilikli
istirakte sadece sirket bilangosunun pasif kisminda degil, aktif kisminda da bir artig
olmaktadir. Bunun yaninda, TMS’ye gore karsilikli istirak, konsolide finansal tabloda
sirketin kendi payin1 iktisab1 gibi degerlendirilmektedir. Bu sebeplerle karsilikl istirakin
sirketin kendi payin1 iktisabi gibi degerlendirilmesi ve kismi sermaye kazanci doktrinin
benimsenmesi; sirket sermayesinin fiktif hale getirilen, yani sulandirilan kisminin da
kismi sermaye kazanci doktrininde dnerildigi iizere, sirketin kendi paymi iktisap ettigi

kisim kadar oldugunun kabulii gerekir.

4 Tiirel, A./Senyigit, Y. B.: Istiraklerin Muhasebelestirilmesi ve Raporlanmasinda Orneklerle Oz
Kaynak Yontemi, Mali Coziim 2005, S. 73, s. 206.

497 Seker, s. 63-64.
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Kanaatimizce TTK nin yorumlanmasinda TMS’nin nasil yorumlanacagi 6énem arz

eder®8

. Agiklandigr tizere, TMS 28’e gore bir sirketin digerinde %20 ila %50 oraninda
pay sahibi olmas1 durumunda, o sirkette onemli etkisi oldugu kabul edilir ve konsolide
finansal tablo hazirlama ytikiimliiligi dogar. Basit karsilikli istirak durumunda, her iki
sirketin de konsolide finansal tablo hazirlamasi gerekecek ve bu tabloda birbirlerindeki
istirak oraninin ¢arpilmasi ile elde edilecek tutar, karsilikli istirak sermaye diizeltmesi
olarak 6denmis sermayeden diisiilecektir. Elde edilen tutar, konsolide tutardir ve sirketin
gergek sermayesini gosterir. Uygulamada anonim sirketin kendi payimni iktisab1 gibi
muhasebelestirilen bir islemin, TTK’da diizenlenmemis olmasi nedeniyle yok sayilmasi,
ekonomik gerceklige aykir1 olur. Bu sebeple karsilikli istirakin sirket sermayesine ve
dolayisiyla bilancoya etkisinde kendi payini iktisap hiikiimleri, kiyasen uygulanmalidir.
Elbette basit karsilikli istirak TTK 379 vd. uyarinca tipik bir kendi payini1 iktisap durumu
teskil etmez; ancak anonim sirketin kendi payini iktisabi hiikiimlerinin duruma uygun
diisecegi 6l¢iide uygulanmasi, karsilikli istirakin olusturacagi en temel sakincalardan olan

kopiik sermaye yaratilmasi riskini de ortadan kaldirir*®®. Ozetle, TMS ilkelerine gore

anonim sirketin kendi payim iktisab1 gibi bilangolastirilan karsilikli istirake, anonim

498 TTK 88’de sirketlerin miinferit ve konsolide finansal tablolarim diizenlerken TMS’ye uymalari

zorunlu tutulmustur. Elbette bu standartlar soft law olarak adlandirilan, uyulmamasi halinde bir yaptirim
olmayan kurallardir ancak TTK 88 ile TMS ile getirilen standartlara uyum zorunlulugu getirilmistir
(Cankat, R.: Anonim Ortakliklar Hukukunda fliskili Taraf Islemleri, Istanbul 2022, s. 11).

49 Basit kargilikl1 istirakin aslen iktisap ile, bir bagka deyisle kurulusta veya sermaye artirimi yoluyla
gerceklesmesi halinde, sermayenin sulandirilmasinin 6nlenmesi igin, karsilikli istirak iligkisindeki
sirketlerin karsilikli istirak orani kadar bir miktar1 sirkete depo etmeleri gerektigine dair bkz. Riiffler/Vanas,

s. 338.
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sirketin kendi paymi iktisabi hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi gerektigi

goriisiindeyiz>?.

Bu kapsamda ilk uygulanmas1 gereken, TTK 379.3’te diizenlenen, “iktisap edilecek
paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifinin, en az esas veya ¢ikarilmis
sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek
akcelerin toplami kadar olmast” gerektigi yoniindeki kuraldir’®!. Bu hiikmiin, karsilikli
istirak kurulmasi s6z konusu oldugunda da kiyasen uygulanmasi ve bu sayede sermayenin
iadesinin Oniline gecilmesi gerekir. Baska bir deyisle nasil ki sirketin kendi paylarini
iktisab1 yalnizca sirketin serbest yedek akcelerinden gerceklestirilebiliyorsa, karsilikli
istirak maliyeti de yalnizca serbest yedek ak¢elerden karsilanmali, boylece (X) tarafindan

(Y)’ye getirilen sermaye katkisi, (Y) tarafindan (X)’e iade edilememelidir. (Y) yalnizca

3% Huykukta kiyas (anoloji) igin belirli bir konuda getirilmis diizenlemedeki uyusmazligin, hakkinda
diizenleme Ongodriilmemis uyusmazlik ile benzer olmasi ve var olan diizenlemenin istisnai nitelikte
olmamasi gerekir (Edis, S.: Medeni Hukuka Giris ve Baslangi¢ Hiikiimleri, Ankara 1989, s. 143 vd.; Giiriz,
A.: Hukuk Baslangici, Ankara 2019, s. 101 vd.; Antalya, O. G.: Hukuk Bilimine Katki Olarak Hukuk
Teorisi, C. I, Istanbul 2020, s. 525 vd.). Kanunda karsilikl1 istirakin tanimi ve baglanan yaptirimlar igin
diizenleme ongoriilmiistiir (TTK 197 ve 201); ancak karsilikli istirakin kurulmasi nedeniyle olusacak
sakincalarm giderilmesi i¢in bir hiikiim tesis edilmis degildir. Nitekim kanun koyucu tarafindan, TTK
197°nin gerekgesinde, TTK 197°nin her halde hukuka uygunluk garantisi saglamadig1 belirtilmistir. Bu
itibarla anonim sirketin kendi payimni iktisabi hiikiimlerinin kiyasen karsilikli istirake de uygulanmasi
gerektigini, bdylece karsilikli istirakin hukuka uygunlugunun temin edilecegini diisliniiyoruz.

50113 Aralik 1976 tarih ve 77/91/AET sayili Tkinci Yénerge Art. 22°de de sirketin kendi paylarini
iktisap etmis olmasi halinde sirket bilangosunun aktif kisminda bu paylarn gériinecegi, bu paylarin bedeli
kadar bir yedek akcenin bilangonun pasif kisminda gosterilmesi ve dagitimimmin yasaklanmasi

diizenlenmistir.
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TTK 379.3’e gore, (X)’in paylarinm satin aldiktan sonra sirket net aktifi, esas sermayesi
ile kanuni yedek akcesinin toplami kadar kaliyorsa, (X) paylarini iktisap edebilmelidir.
Boylece sermayenin korunmast ilkesi, TTK’da benimsenen sekliyle uygulanabilmis

olacaktir.

Bu husus, Alman hukuk doktrininde de tartisilmistir. Emmerich/Habersack
tarafindan basit karsilikli istirakin cogunlukla sirketin serbest yedek akgelerinden
kuruluyor olmasi nedeniyle sermayenin iadesi tehlikesi olusturmadigi belirtilmektedir3%2.
Ancak bu, yasal bir zorunluluk degildir. HGB §272 par. 4’te hakim veya c¢ogunluk
paylarina sahip olunan sirketlerde sahip olunan paylar i¢in, sirket bilangosunun aktif
kisminda bu paylara es deger olarak yazilan bedel kadar bir yedek akce ayrilmasi
zorunlulugu getirilmistir. Ancak hiikiim, basit karsilikli istirakleri kapsamaz®®. Bu
sebeple Alman hukuk doktrininde de hiikmiin sadece hakim ya da cogunluk paylarina
sahip olunan sirketler i¢in degil, karsilikl1 olarak istirak eden sirketler i¢in de uygulanmasi
gerektigi dile getirilmistir’®. Hatta Korch, bu gériise ek olarak, serbest yedek akgeler
karsilikli istirak iligkisi kurma amaciyla kullaniliyorsa, kullanildig1 kadar bir miktarin da
bagl bir 6zel yedek olarak ayrilmasi gerektigini ileri siirmiistiir’®>. Yazara gore karsilikli

istirak iligkisindeki sirketin paylarini satin almak i¢in yapilan 6deme kadar bir miktarin

592 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 76, par. 4.

393 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 213, dn. 584.
304 Korch, s. 40; Kayser-Eichberg, s. 38.

305 Korch, s. 40.
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bagli yedek akce olarak ayrilmasi, sermayenin sulandirilmasi tehlikesini ortadan

kaldirir3%°,

Bunun yaninda, TTK 379.2°de diizenlenen, anonim sirketin kendi payin1 iktisab1
icin yonetim kurulunun genel kurul tarafindan yetkilendirilmesi sart1 da karsilikli istirakin
en temel sakincalarindan olan, yonetim kurulunun pay sahiplerine karsi gii¢ elde etmesi
riskinin 6nlenmesine hizmet eder. Yonetim kurulu tarafindan bir karsilikli istirak
kurulabilmesi icin genel kuruldan yetki alinmasi gerekecek, pay sahiplerinin
istemeyecekleri bir karsilikli istirak durumunun siirpriz sekilde yaratilmasinin 6niine

gecilecektir.

Son olarak, kanun koyucunun karsilikli istiraki yasaklamadigi, ancak bunu
caydirma amaci giittigli goz Oniine alindiginda, anonim sirketin kendi payini iktisabi
hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasinin kanunun ratio legis’ine uygun oldugu goriiliir.
TTK 379.1’in getirdigi %10’luk kanuni iktisap sinir1 geregi, sirketlerin birbirlerindeki
pay sahipligi %50’ye yaklasamaz (yaklasirsa da elden ¢ikarma yiikiimliiliigii dogar), en
fazla %40 olabilir. Zira bir sirketin digerindeki pay sahipligi %25 oraninda iken, digerinin
pay sahipligi %40°1 asarsa, sirketlerin kendi payini iktisap oranlar1 %10’dan fazla olacak

ve fazla kismin elden ¢ikarilmasi gerekecektir.

Aciklanan nedenlerle, basit karsilikli istirak halinde fiktif hale gelen sermaye
miktarimin, birbirlerindeki pay sahipligi oranlarinin ¢arpilmasi ile elde edilen oranda paya
karsilik gelen sermaye miktar1 kadar oldugu, bu itibarla basit karsilikli istirake TTK 379

vd. hiikiimlerinde diizenlenen anonim sirketin kendi payini iktisab1 hiikiimlerinin kiyasen

306 Korch, s. 40.
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uygulanmasi gerektigi kanaatindeyiz. Bu goriis, TTK 197°nin 6ngoriilmesi amacina da
uygundur. Nitekim TTK 197’nin gerekcesinde, her ne kadar karsilikli istirake izin
verilmis olsa da, her durumda hukuka uygunluk garantisi verilmedigi, 6zellikle yiiksek
karsilikli katilimin bilanco ilkelerine aykir1 diismesi durumunda, karsilikl istirake izin
verilmeyecegi agikca ifade edilmistir®®’. Nitelikli karsilikli istirak halinde ise anonim
sirketin kendi paymi iktisab1 hiikiimleri kiyasen degil, dogrudan uygulanacak; fiktif
sermaye, bagh sirketin hakim sirkete getirdigi sermaye miktarinin tamami olarak kabul

edilecektir.

B. Sirketteki Gii¢c Dengesinin Bozulmasi Bakimindan- Yonetim Kurulunun

Pay Sahiplerine Karsi Gii¢ Elde Etmesi

Karsilikli istirakin en 6nemli sakincalarindan biri de sirket yonetimlerinin pay
sahiplerine kars1 orantisiz bir gii¢ elde etmesine olanak vermesidir. Zira karsilikli istirak
halinde, sirketlerin birbirlerindeki pay sahipliginden dogan haklarini, sirketlerin yonetim

kurullar1 kullanacaktir.

Sekil 10:

T4 %10

Y AS. %30

(Y) adina
X A.S %40

yonetim kurulu tiyesi K1 T3 %20
(X) adina
y6netim kurulu tiyesi B1

P4 %30 P2 %15

T2 %20

P3 %5

(X) Genel Kurulu Oy Dagilimi (Y) Genel Kurulu Oy Dagilimi

507 TTK 197 Madde Gerekgesi.
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Yukarida verilen 6rnekte de goriildiigi lizere; (X)’in (Y) genel kurulundaki oy
hakki, bilgi alma hakki, genel kurul kararinin iptalini dava etme hakk: gibi haklari, (X)’1
temsilen yonetim kurulu iiyesi B1 tarafindan kullanilacaktir. B1 tarafindan kullanilacak
oyun yonii, (X) yonetim kurulu tarafindan tayin edilir. Pay sahibi olan (X) ve dolayisiyla
(X)’in pay sahipleridir; ancak (X)’in (Y)’deki yatirimini yonetim yetkisi, (X) yonetim
kurulundadir. Baska bir deyisle karsilikli istirak durumunda olan sirketlerin yonetim
kurulu tiyeleri, ekonomik maliki olmadiklart bir sirkette oy kullanma yetkisine sahip
olurlar’®, Bilindigi iizere anonim sirketlerde miilkiyet ve kontroliin birbirinden ayrilmisg
olmasi, bagka bir deyisle sirketin miilkiyetine sahip olan pay sahiplerinin, sirket yonetimi
iizerindeki etkilerinin yonetim kurulu tiyelerinin seciminden ibaret olmasi, dolayisiyla
miilkiyet sahiplerinin sirketin ekonomik kaderini bizzat belirleyememesi>?’, pay sahipleri
ile sirket yonetimi arasindaki ¢ikar ¢atismasinin temel nedenidir’'®. Karsilikli istirak
iliskisinde ise bu catigmanin daha da derinlestigi goriliir. Bazi yazarlar, bu durumu
sirketin kendi payini iktisap etmesinden dahi daha tehlikeli bulmaktadir>!!. Ciinkii kendi
payini iktisap halinde yonetim kurulunun s6z konusu paylardan dolayi oy kullanma

yetkisi bulunmazken, karsilikli istirak durumunda, diger sirkette bu olanaga

398 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 57; Korch, s. 17; Frank, s. 18; Emmerich/Habersack,
Studienbuch, s. 76, par. 4; Bojic, s. 11; Grigoleit, AktG §19, Rn. 1; BeckHdB AG/Liebscher, §14, Rn. 29;
Giirbiiz Usluel, Kéar Payi, s. 179; Ayhan, s. 315-316.

509 Pasli, A.: Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, istanbul 2003, s. 32.

310 Miilkiyet- kontrol ayrimi, “anonim ortakligin miilkiyetini elinde bulunduranlarla kontroliinii
elinde bulunduranlarin farkl kisiler olmasini ifade eder.” Pasli, Kurumsal Yonetim, s. 32.

11 Wastl/Wagner, s. 22.
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kavusmaktadirlar’'?. Sonug, damisikliliga dayanan, ancak artik gercek pay sahipleri
tarafindan kontrol edilemeyen ve karsilikli oylama yoluyla birbirini tamamlayan
yonetimler olabilir’!3. Karsilikli istirak eden sirketlerin yonetim kurullarmm danisiklik
icinde olmas1®'* ve hatta personel biitiinlesmesi sonucu ayni kisilerden olusmasi’'3, pay
sahiplerinin yonetim kurullarin1 degerlendirme mekanizmasin1 neredeyse ortadan
kaldirir. Zira karsilikli istirak iliskisi icindeki sirketlerin yonetim kurulu tiyeleri danisikli
olarak birbirleri lehine oy kullanabilirler®'®. Karsilikli istirak iliskisinin olusabilmesi i¢in
her iki sirketin de birbirinde en az %25 paya sahip olmasi gerektigi diisiiniiliirse, bu
sirketlerin her birinin diger sirket genel kurulunda azlik hakkini kullanarak genel kurul

toplantilarini bloke edebilecegi sdylenebilir’!”.

Yonetim kurulunun kullandigi oy, sirketlerin birbirlerindeki pay orani arttikca daha

fazla dnem kazanir’'®, Zira pay sahibi sirket adina ydnetim kurulu tarafindan kullanilan

312 Frank, s. 17; Grigoleit, AktG §19, Rn. 1; Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, s. 257. Frank, s. 18;
Koppensteiner, s. 227.

313 MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 6.

514 Wastl/Wagner, s. 22; Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 31; Emmerich, s. 622; Boesebeck,
s. 767; Winter, s. 8; Dalleves, s. 368.

315 Buna verilebilecek en ug 6rnek, Iduna davasidir. Bu davada iki sigorta sirketinin birbirlerinde
%90 oraninda paya sahip olduklari ve yonetim kurullarinin da ¢ogunlukla ayni kisilerden olustugu
goriilmistiir (Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 31; Klix, s. 9).

316 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 57; Korch, s. 24; Wastl/Wagner, Eine aktiielle und
kritische Bestandsaufnahme, s. 244; Hettlage, s. 64.

317 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 59.

518 Wastl/Wagner, Eine aktiielle und kritische Bestandsaufnahme, s. 244; Okutan Nilsson, Sirketler

Toplulugu, s. 166.
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oy hakki, bilango hesaplamasinda oldugu gibi her iki sirketin birbirlerindeki pay oraninin
carpilmasiyla degil, tam olarak dogar®'®. Bu agidan TTK 201’in, mehaz AktG §328’e gore
daha kisitlayici oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ciinkii AktG §328’de, karsilikli istiraki
kuran sirketin, pay sahibi oldugu sirketteki pay sahipligi haklarini, sirketin toplam
paylarinin en fazla dortte biri oraninda kullanabilecegi diizenlenmisken; TTK 201°e gore
hesaplama, sirketin toplam pay1 degil, karsilikl istiraki kuran sirketin sahip oldugu pay
miktar1 tizerinden yapilir. Alman hukukuna gore pay sahipligi haklarinin donmasi sinir1
sirketin tiim paylarinin dortte biri olarak belirlenmisken; Tiirk hukukunda sinir o pay
sahibinin paylarinin dortte biridir. Yukaridaki 6rnege gore dnce (X)’in (Y)’de pay sahibi
oldugunu, daha sonra (Y) nin (X)’te pay sahibi oldugunu varsaydigimiz bir durumda, pay
sahipligi haklar1 donacak olan sirket, (Y) olacaktir. (Y)'nin Alman hukukuna gore
kullanabilecegi pay sahipligi oran1 %25 iken, Tiirk hukukuna gére [(Y) nin pay orani olan

%30’un dortte biri olan] %7,5’tir.

Gorildigi tizere Tiirk hukukunda yonetim kurullarinin  danmisiklt  olarak
birbirlerinin genel kurullarinda engelleyici azinlik olmalarinin 6niine geg¢ilmistir. Alman
hukukunda ise sirketlerin istirak oranlarinin %25-%50 arasinda oldugu basit karsilikli
istirak halinde, hi¢bir sirket digerinin katilimi olmadan nitelikli ¢ogunluk gerektiren

kararlar1 alamayacak, bir nevi engelleyici azlik olusturacaktir’?. Buna ek olarak,

319 Frank, s. 19.

520 Frank, s. 19-20.
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karsilikli istirak halinde sirketin kendi payini iktisab1 benzeri bir durum da s6z konusu

olacagindan sermaye karsilig1 olmayan bir oy hakki da yaratilmis olur®?!.

Alman anonim sirketler hukukunda, anonim sirket yonetimleri i¢in ikili bir sistem
benimsenmistir: Bunlar genel kurul tarafindan secilen gozetim kurulu (Aufsichtsrat) ile
gozetim kurulu tarafindan segilen yonetim kuruludur (Vorstand). Ote yandan, Tiirk
hukukunda oldugu gibi, her organin gorev tanimi ve yetki alanlar1 kanunla belirlenmistir;
yonetim kurulu sirketin yonetimi ve temsilinden sorumluyken; genel kurul, gézetim
kurulunun atanmasi, sermaye artirim/azaltim karar1 da dahil olmak {izere esas sézlesme
degisiklikleri, bilango karinin dagitilmasi gibi kararlarda yetkilidir. Bu sistemde, karsilikli
istirak eden sirket yonetimlerinin, birbirlerinin genel kurullarinda, gézetim kurullarini1 da

sececek olmasi, ozellikle tehlikeli gortilmiistiir’??

. Gozetim kurulunun belirlendigi
toplantilarda iki sirket yonetim kurulu tiyelerinin danisikli hareket etmesi, daha sonra bu
yonetim kurulu {iyelerinin, kendilerini segecek olan gozetim kurulu iyelerini

belirlemelerine kadar varabilecektir’?3

. Bu sorun Alman hukukunda 1998 yilina kadar
cokea elestirilmis, yonetim kurulu iiyelerinin sirket adina oy kullanarak kendilerinin is ve
islemlerinin gozetimiyle sorumlu olan gézetim kurulu liyelerini belirleyebilmelerindeki

sakincaya dikkat c¢ekilmistir. Zira karsilikli istirak iligkisi i¢indeki sirketlerin yonetim

kurullariin, diger sirketteki goézetim kurulu iiyelerinin atanmasinda oydan yoksun

321 Kayser-Eichberg, s. 45; Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 57; Aydin, s. 89. Korch bu

goriise, sirketlerin -karsilikli istirak yolu ile birbirlerinde pay sahibi olmus olsalar da- sermaye riskini
tasimaya devam etmelerinden dolayi kars1 ¢ikmaktadir. Korch, s. 18.
322 Boesebeck, s. 767.

523 Wastl/Wagner, Eine aktiielle und kritische Bestandsaufnahme, s. 244.
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olmalar1 gerekir’?*. Bunun sonucu olarak, AktG’de 1998 yilinda yapilan reform ile AktG
§328’¢ Tgciincli paragraf eklenmis, halka acgik anonim sirketlerin karsilikli istirak
iliskisinde olmasi1 halinde, karsilikli istirake neden olan sirketin, diger sirketin gézetim

kurulunun se¢iminde oy hakkinin tamaminin dondugu diizenlenmistir323.

Alman doktrininde Adams, yonetim kurullarinin kurdugu karsilikl istirak iligkisini
“pay sahiplerine yapilan bir darbe” olarak nitelemektedir. Yazar, yonetim kurullarinin pay
sahiplerine kars1 kazanacagi giicii ve karsilikli istirak halinde o yonetim kurulundaki
iiyelerin degistirilmesinin de diger sirket yonetim kurulu iiyelerinin olumlu oyu olmadan
miimkiin olamayacagi gerceginden hareketle, donma yaptirnmini yeterli gérmemis ve
karsilikli istirak iligskisindeki sirketlerin yonetim kurullarinin, birbirlerinin genel

kurullarinda higbir oy haklarinin olmamasi gerektigini savunmustur>26.
C. Sermaye Biitiinlesmesi

Karsilikli istirake ekonomik agidan bakildiginda, sirket sermayelerinin karsilikli
olarak birbirine baglanmasinin, her iki sirket i¢in de kismi olarak kendi payin1 iktisabina
yol agtigimi belirtmistik. Buna ek olarak sirketlerin birbirine istiraki, sermayelerin
biitiinlesmesi sonucunu da dogurur’?’. Bir sirketin malvarliginda yasanacak eksilmenin,

karsilikli istirak iliskisindeki diger sirketi de etkileyecegi sliphesizdir. Karsilikl istirak

524 Wastl/Wagner, s. 28.

525 MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 15.

326 Adams, s. 155.

527 Frank, s. 22; Hettlage, s. 51; Dalleves, s. 366; Okutan Nilsson, Karsihkl Istirak, s. 256-257;

Gilirbiiz Usluel, Kéar Payi, s. 180.
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genellikle aymi sektorde faaliyet gosteren sirketler arasinda kurulur’?®; bu sebeple

yasanacak sektorel bir krizde sirketlerden birinin daha az etkilenme imkan1 varken, daha
cok etkilenen sirketteki pay1 sebebiyle zarar edecek olmasi, ciddi bir tehlike olusturur’®.
Bunun yaninda sirketlerin farkli sektorlerden olmasi halinde de farkli sektorden olan
sirketin s6z konusu krizden etkilenme ihtimali yokken, karsilikli istirak sebebiyle
etkilenmesi kaginilmaz olacaktir’®®. ABD'de yapilan arastirmalar, sirketlerin en az
yarisinin pay sahibi olduklari sirketlerden ayrildiklarini gostermistir. Bunun nedeni olarak
s0z konusu kismi birlesmelerin yarattigi “bulagsma riski” ve tek tip yonetim
gosterilmektedir®3!. Hatta sirketlerin kredi puanlar1 da karsilikli istirak sonucunda soz
konusu risklerden dolay1 diigsmiis ve sirketler birbirlerindeki paylarini elden ¢ikarmak
zorunda kalmiglardir®?. I¢ ice ge¢mis cok fazla sayida anonim sirketin birbirlerindeki
paylarinin, aktardiklar1 kar ve zararin hesaplanmasi, personel biitiinlesmesine iliskin
sozlesmeler, isletme kiras1 veya baska herhangi bir gsekilde saglanan isletme
finansmaninin bilangcoda tam ve dogru gosterilmesi miimkiin olamayabilir. Bunun yerine,
pay sahiplerine ve sirket alacaklilarina eksiksiz ve dogru bilginin agiklanmasi, sadece
karsilikli istirak iliskisi i¢in degil, sirketler topluluguna dahil tim sirketler i¢in daha
isabetli olabilir. Zira bir biitiin olarak toplulugun ve tek tek sirketlerin durumu hakkinda

dogru bir yargiya varmak ancak toplulugun karsilikli iligkilerinin seffaf olmasi halinde

528 Hettlage, s. 52.
529 Hettlage, s. 52.
530 Frank, s. 23; Hettlage, s. 51.

531 Burgard, s. 21.

532 Burgard, s. 21.
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miimkiindiir. Ancak o zaman pay sahipleri uygun bir yatirnm karari verebilir veya

alacaklilar uygun bir kredi karar1 verebilir’*3.
D. Esit islem ilkesinin Ihlali

Bilindigi lizere anonim sirketler, pay sahiplerine esit muamele etmekle yiikiimliidiir.
TTK 357°de yer alan “[play sahipleri esit sartlarda esit igleme tabi tutulur” diizenlemesi
ile anonim sirketlerde pay sahipleri arasinda bir nispi esitlik kurali getirilmistir’3*.
Anonim sirketlerde oransallik ilkesi hakim oldugundan, pay sahipleri arasindaki esitlik
de mutlak degil, nispi bir esitliktir’*>. Bu kuralin muhatabi sadece yonetim kurulu degil,
hem genel kurul, yonetim kurulu, tasfiye memurlari, kayyimlar gibi anonim sirket

organlar1®® hem de hakim sirkettir’*’.

Karsilikli istirakin esit islem ilkesini ihlal sayilabilecek sonuglarindan ilki sudur:
Karsilikl istirak durumundaki sirketlerden (X), kendisinde pay sahibi olan (Y)’de pay
edinmek istediginde, pay sahiplerinden birine sermaye aktarmis olacak ve esit islem

ilkesinin ihlali giindeme gelecektir’*®. Sirketin bir pay sahibine bu yolla finansor olmasi,

533 Burgard, s. 23.

534 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, Nr. 887; Eminoglu, Esit islem Ilkesi, s. 80;
Yagmur, S.: Anonim Sirketlerde Esit Islem Tlkesi, Istanbul 2020, s. 47-48.

335 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, Nr. 889.

53¢ Eminoglu, Esit Islem Ilkesi, s. 85.

537 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, Nr. 887; Eminoglu, Esit Islem Ilkesi, s. 85.

538

Hettlage, s. 62; Giinay, E. D.: Sermaye Piyasast Hukukunda Ortiilii Kazang Aktarimi ve Tiirk

Ticaret Kanunu Agisindan Degerlendirilmesi, [stanbul 2018, s. 142.
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pay sahipleri arasinda bir ayrima yol agar>*°. Ya da eger karsilikl istirak eger sermaye
artirimi ile kuruluyorsa ve karsilikli istirakin kurulabilmesi i¢in bu sermaye artirirmindan
yalnizca bir pay sahibinin faydalanmasina izin veriliyorsa, esit islem ilkesinin ihlali

olusur.

Esit islem ilkesini ihlal edecek ikinci olasilik ise uygulamada karsimiza ¢ikabilir.
Karsilikl istirak durumundaki sirketlerin yapacaklar1 anlasma geregi, birbirlerini, pay
sahipligi haklarinin kullaniminda kayirmalar1 muhtemeldir®*°. Ornegin (X), bilgi alma
hakkinin kullaniminda (Y)’ye diger pay sahiplerinden daha fazla bilgi verebilir. Ya da
yapilacak anlagsma geregi (Y)’ye diger pay sahiplerinden daha genis bir inceleme hakki

taninabilir.

Ayni sorun nitelikli karsilikli istirak kurulmasi halinde daha belirgin olarak
giindeme gelir. Belirttigimiz tizere TTK 357, esit davranma yiikiimliiliigiinii sadece genel
kurula veya yonetim kuruluna degil, hakim sirkete de yiiklemistir. Hakim sirketin oy veya
pay cogunlugunu arkasina alarak bagl sirket genel kurulunda>*!' hakim sirketin paylarinin

iktisab1 kararini aldirmasi, bagl sirketin diger pay sahipleri agisindan esit islem ilkesine

53 Sirketin kendi paym iktisabina iliskin kararm pay sahipleri arasinda ayriliga neden olabilecegi
icin esit islem ilkesine aykirilik olusturacagi konusunda bkz. Eminoglu, Esit Islem Ilkesi, s. 84.

540 Hettlage, s. 61.

541 Anonim sirketin kendi paymn iktisab1 igin yonetim kurulunun genel kurulu yetkilendirmesi
zorunludur (TTK 379.2). Bagh sirketin hakim sirket paylarini iktisap etmesi de sirketin kendi payini iktisabi
sayildigindan, bagh sirketin genel kurul kararina ihtiya¢ duyulacaktir. Buna ek olarak, hakim sirket genel
kurulunda da bu yonde bir karar alinmasi gerektigi kanaatindeyiz. Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz.

Uciincii Bolim, I1. C. 2. b. bb. ii.
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aykirilik teskil edecek, bu sebeple bagh sirketin diger pay sahipleri mahkemeden butlanin

tespitini talep edebileceklerdir’#?.

Esit islem ilkesini ihlal eden yonetim kurulu kararlar1 butlan (TTK 391), genel kurul
kararlar1 ise butlan ya da iptal yaptirimu ile karsilasir. Karsilikli istirakin aslen iktisap ile
kurulmas1 halinde, esit islem ilkesinin ihlal edildigi iddias1 ile kaldirilmasi istenen karar,
sermaye artirimi ve riichan hakkinin kisitlanmasi karar1 olacaktir. Karsilikli istirakin
devren iktisapla kurulmasi halinde ise genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirme

karar1 incelemeye konu olur.

Genel kurul kararlarinin iptali TTK 445°te, butlani ise TTK 447°de diizenlenmistir.

TTK 445°e gore;

446 nct maddede belirtilen kisiler, kanun veya esas sozlesme
hiikiimlerine ve ozellikle diiriistliik kuralina aykiri olan genel kurul
kararlart aleyhine, karar tarihinden itibaren ii¢ ay iginde, sirket
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde iptal davasi

acabilirler.
TTK 447°de ise genel kurul kararlarinin butlanina neden olacak haller 6rnekleme
yoluyla sayilmistir:

(1) Genel kurulun, ozellikle;

a) Pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve
kanundan kaynaklanan vazgegilemez nitelikteki haklarini sinirlandiran

veya ortadan kaldiran,

542 Dénmez, 1.: Bagl Sirketin Hakim Sirketin Paylarin1 Edinmesi, Ankara 2022, s. 99 vd.
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b) Pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini,

kanunen izin verilen 6l¢ii disinda sinirlandiran,

c) Anonim girketin temel yapisini bozan veya sermayenin

korunmast hiikiimlerine aykirt olan,
kararlar: batildir.

Esit islem ilkesinin hangi durumlarda iptal, hangi durumlarda butlan yaptirimina
tabi olacagi, somut olayn sartlarina gore belirlenir’*3. Karsilikl1 istirakin kurulmas i¢in
yonetim kurulunun yetkilendirilecegi genel kurul karar1 agisindan da bu kural gegerlidir.
Sermayenin korunmas: hiikiimleri, esit islem ilkesine de hizmet eder’**. Eger esit islem
ilkesinin ihlali, ayn1 zamanda sermayenin korunmast hiikiimlerine aykiriliktan dogmussa,
bu durumda TTK 447.1.c’de bu yonde 6zel bir hiikiim bulundugundan, genel kurul
kararinin butlanina karar verilebilir. Ancak esit islem ilkesinin ihlali, 6rnegin riichan
hakkinin kisitlanmasi kararindan dogmussa, bu durumda genel kurul kararinin butlanina

degil, iptaline karar verilmelidir3#>.

Yonetim kurulunun karsilikli istirak nedeniyle esit islem ilkesini ihlal etmesi

durumunda ise TTK 391°e gore butlan yaptirimi uygulanir>*®. Ornegin TTK 509.3’e gore

33 TTK 357 Madde Gerekgesi.

5% Giinay, s. 144.

545 Esit islem ilkesine aykirligin her durumda iptal sonucu doguracagina, butlan sonucu
doguramayacagina iliskin bkz. Kendigelen, A.: Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve Tlk
Tespitler, Istanbul 2016, s. 279; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 85.

546 Egit islem ilkesine aykirilik sonucu genel kurul kararmin iptaline karar verilebilirken yonetim

kurulu kararinin butlanina karar verilmesine, yaptirimlarin farkli olmasina dair elestiriler i¢in bkz.
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genel kurulun kar pay1 avansi dagitilabilecegine iligkin verdigi karar {izerine, yonetim
kurulu tarafindan, yalnizca karsilikli istirak durumundaki sirkete kar pay1 avanst 6demesi
yapilmasi, diger pay sahiplerine 6deme yapilmamasi, esit islem ilkesine aykirilik teskil

edecek ve TTK 391.1.a’ya gore batil olacaktir.

Esit islem ilkesinin karsilikli istirak nedeniyle ihlalinin glindeme gelebilecegi
olasiliklarin tamaminda, sirketin, esitlik ilkesine aykiri oldugu iddia edilen islemi objektif
kriterlere gore ve sirket menfaatine uygun sekilde gerceklestirdigini ispat etmesi gerekir.
Zira TTK 357, anonim sirket pay sahipleri arasindaki esitsizliklerin tamamini degil,
yalmzca keyfi olarak yaratilacak esitsizlikleri yasaklar’*’. Bu itibarla anonim sirketin,
karsilikli istiraki yaratirken olusacak esit islem ilkesinin ihlalini, karsilikli istirakin
sirketin menfaatine oldugu, sirket i¢in biliyiik 6nem tasidigi, sirketin karsilikli istirakin
kurulmasi ile ulagsmak istedigi hedefe ulasmasinin baska bir yolla miimkiin olmadig1 ve
karsilikli istirakin, diger pay sahiplerinin de menfaatine oldugu hususlarini ispatlamasi
gerekecektir’*®, Bu yolla karsilikli istirak kurulmasmin esit islem ilkesine aykirilik

nedeniyle hiikiimsiizliigii engellenebilir.
III. ARA SONUC

1. Bir karsilikli istirak iliskisi, ulusal ve uluslararasi diizeyde ekonomik isbirligi
baglaminda bir sermaye yatirimi veya sermaye saglama araci olarak sirketlerin ilgisini

cekebilir.  Bununla birlikte, karsilikli istirakle iligkili riskler g6z Oniinde

Eminoglu, Esit islem ilkesi, s. 86; Moroglu, E.: Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, istanbul 2014, s.
214-215.
347 Akdag Giiney, s. 122; Yagmur, s. 56.

48 Yagmur, s. 57.
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bulunduruldugunda, sirketler genellikle diger olas1 isbirligi big¢imlerine (&zellikle
sozlesmeler ve ortak girisimler) ve yatirim ve sermaye artirimi i¢in diger se¢eneklere
(6zellikle tek tarafli katilimlar) yonlendirilmelidir’*®. Karsilikl istirak iligkisi halka agik
anonim sirketler i¢in, bu anlamda bir ekonomik ihtiya¢ olarak, diismanca devralmalara
kars1 bir savunma araci olarak da kabul edilmemelidir. Ancak, karsilikli istirakin yonetim
kuruluna taninan oy hakki ve sermayenin sulandirilmasi®>° (6rnegin oy haklari iizerindeki
kisitlamalar, sirketlerin serbest yedek akce ayirma zorunlulugu ve etkin birlesme
kontrolii) etkin bir sekilde ortadan kaldirilmasi kosuluyla, daha kiigiik bir miktardaki
dogrudan veya dolayli karsilikli istirak, izin verilebilir bir 6rgiitlenme bicimi olarak kabul

edilebilir’>!.

2. TTK 197’ye gore birbirlerinde dortte bir orandan fazla oranda pay sahibi olan
sirketler, karsilikli istirak durumundadir. Bu sirketler arasinda bir hakimiyet iligkisi yoksa
basit karsilikli istirak, aralarinda bir hakimiyet iliskisi olmasi halinde ise nitelikli karsilikli
istirak olusur. Karsilikl istirak, 6zellikle sirketlerde kopilik sermaye yaratmasi ve yonetim
kurulunun pay sahipleri karsisinda orantisiz bir giic elde edecek olmasi gerekcesiyle
tehlikeli goriilmiis, bu sebeple birtakim yaptirimlar 6ngdriilerek caydirict kilinmaya

caligilmistir.

3. Tiirk hukukunda karsilikli istirake iliskin sdylenmesi gereken ilk sey, TTK

sistematiginde yanlis boliimde diizenlendigidir. Karsilikli istirak TTK 197°de, karsilikli

349 Korch, s. 104.
530 Kargilikln istirakin, rekabet hukuku agisindan tagidig risklerin de uygun yasal 6nlemlerle ortadan
kaldirilmasi gerekir.

331 Korch, s. 104-105.
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istirake baglanan pay sahipligi haklarmin donmasi yaptirrmi ise TTK 201°de
diizenlenmistir; her iki hiikim de -Alman bagl isletmeler hukuku sistemine uygun
olarak- sirketler toplulugu iist baghig altindadir. Ancak TTK’da Alman bagh isletmeler
hukukunun sistemi benimsenmemis, toplulugun kurulmasi1 hakimiyet kriterine
baglanmistir. Bu durum, karsilikli istirakin de sirketler toplulugu olusturdugu ve topluluk
hiikiimlerine tabi oldugu yanilgisin1 yaratmaktadir. Ancak basit karsilikli istirakte bir
hakimiyet iliskisi yoktur; dolayisiyla Tiirk hukukuna goére basit karsilikli istirak, sirketler
toplulugu olusturmaz. Nitelikli karsilikli istirak icin i1se TTK 197 ve TTK 201
hiikiimlerine ihtiyac yoktur, zira nitelikli karsiliklr istirak iligkisi i¢in anonim sirketin
kendi payini iktisab1 hiikiimlerine atif yapilmistir. Bagli sirketin hakim sirkette pay sahibi
olmasi, sirketin kendi payini iktisab1 olarak kabul edilir. Bu itibarla nitelikli karsilikli

istirake anonim sirketin kendi payini iktisabina iliskin yaptirimlar uygulanacaktir.

4. Aciklanan faydalar1 ve sakincalari goz oniine alindiginda karsilikli istirake

baglanacak yaptirimlarin belirlenmesinde su kriterlerin gz 6niine alinmas1 gerekir:

Oncelikle ilk dikkat ceken durum, karsilikl1 istirakin sirketlerin birbirlerindeki pay
oranlar1 arttikca tehlikeli hale geldigidir. Bu sebeple pay sahipligi haklarinin
kisitlanmasindaki temel referans noktasinin, sirketlerin sektordeki biiyiikliikleri, sermaye
biyiikliigii veya sirket degeri vs. degil, pay sahipligi seviyesi olmasi mantiklidir>>?. Buna
ek olarak, hakimiyet iligkisi olan ve olmayan karsilikli istirakler arasinda da uygulanacak
yaptirimlar agisindan bir farklilik olmasi gerekir. Sirketlerin arasinda bir hakimiyet

iliskisinin bulunmasi1 halinde, sadece istisnai olarak ve kiicilik bir oranda karsilikli istirake

352 Frank, s. 24.
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izin verilmelidir’*>3. Son olarak, diisiik katilimli bir karsilikli istirak halinde risk faktorleri
de diisiik olacagindan, bu istiraklerin kanuni kisitlamalara dahil edilmemesi anlasilabilir
olsa da’**; kisitlamalarin baslayacagi sinirin belirlenebilmesi ig¢in genel bir cevap
verilmesi kanaatimizce miimkiin degildir. Gerek Alman hukukunda gerek Tirk
hukukunda kanuni sinir sirket paylarinin dortte biri olarak belirlenmistir; ancak daginik
yapida sermaye yapisina sahip bir sirkette %?20’ser istirakin de anlatilan sakincalari
dogurabilecegi, buna karsilik az pay sahipli bir sirkette %30’luk bir istirakin belirtilen

sakincalara yol agmayabilecegi de aciktir. Ancak elbette bu soruna pozitif bir diizenleme

ile ¢ozlim getirilebilmesi miimkiin degildir.

Karsilikli istirakin sermayenin korunmasi ilkesine aykiri olmamasi i¢in doktrinde
bulunan ¢6ziim, istirak maliyetinin yalnizca serbest yedek akgelerle karsilanmasi
yoniinde olmustur’®>®. Bu ¢oziim, karsilhikli istirakin yarattigi kopik sermayenin
hesaplanmast konusunda da karsimiza c¢ikar. Alman hukukunda, karsilikli istirakin,
sermayenin ne kadarlik bir kismin1 fiktif hale getirdigi sorusu karsisinda iki teori 6ne
stirilmiistiir: Bir grup yazar, sirketlerin birbirlerine getirdikleri sermayenin tamaminin
kopilik olacagim ileri siirerken (tam sermaye erozyonu doktrini); diger grup yazar,
sirketlerin birbirlerindeki pay sahiplikleri oraninin ¢arpimi kadar bir miktarda kendi
paylarini iktisap ettikleri ve o kadarlik bir paya denk diisen sermaye miktarinin fiktif hale
geldigini savunmaktadir (kismi sermaye kazanci doktrini). Benimsedigimiz goriis, kismi

sermaye kazanci doktrinidir. Yarattig1 sonug itibariyle, sadece nitelikli karsilikli istirakin

353 Frank, s. 24.
354 Frank, s. 24.

355 Kayser-Eichberg, s. 38.
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degil, basit karsilikli istirakin de (dolayli olarak) anonim sirketin kendi payini iktisab1
niteliginde oldugu kabul edilmeli ve hiikiimler kiyasen uygulanmalidir. Bu sayede
karsilikli istirak, sirketlerin birbirlerine getirdikleri sermaye ile degil, esas sermaye ile
kanuni yedek akce toplamindan sonra kalan sirket net aktifi ile kurulacak ve sermaye
korunmus olacaktir. Bu yolla sirketlerin esas sermayesine dokunulmadigindan, pay
sahipleri agisindan sermayenin kayb1 giindeme gelmez. S6z konusu serbest yedek akceler,
sirketin muhasebe kayitlarinda pasif kisimda yer alan sermaye katilim bedelinin
karsisinda, aktif kalemde yer almali ve karsilikli istirak iliskisi devam ettigi siirece serbest
birakilmamali ya da kér pay1 olarak dagitilmamalidir®>®. Buna ek olarak, anonim sirketin
kendi paymi iktisab1 hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi, karsilikli istirakin devren
iktisapla kurulmasi halinde de genel kurul karar1 alinmast sonucunu dogurur. Boylece
yonetim kurulunun pay sahipleri karsisinda orantisiz bir gii¢ elde etmesi cekincesi,
anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabi i¢in yonetim kurulunun genel kurul tarafindan
yetkilendirilmesi sartina bagl olup ancak pay sahiplerinin rizas: ile kurulacagindan,

hafifletilmis olacaktir.

336 Kayser-Eichberg, s. 38.
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UCUNCU BOLUM
KARSILIKLI ISTIRAKIN TURLERI VE KARSILIKLI ISTIRAKE

BAGLANAN SONUCLAR
I. KARSILIKLI iSTIRAKIN TESPITi
A. Bildirim, Tescil ve Ilan Yiikiimliiliigii
1. TTK 198’e Genel Bir Bakis

Karsilikli istiraki yaratan sirkete bir sonraki baslikta agiklanacak pay sahipligi
haklarinin donmasi yaptiriminin uygulanmasinin sarti, kendisinde pay sahibi olan bir
sirketin paylarini iktisap ettigini bilmesidir. Buna bagli olarak bildirim, tescil ve ilan

ylkiimliiligi TTK 198°de diizenlenmistir. Buna gore;

(1) Bir tesebbiis, bir sermaye sirketinin sermayesinin, dogrudan
veya dolayli olarak, yiizde begini, onunu, yirmisini, yirmibesini,
otuziiciinii, ellisini, altmigyedisini veya yiizde yiiziinii temsil eden
miktarda paylarina sahip oldugu veya paylart bu yiizdelerin altina
diistiigti  takdirde; tesebbiis, durumu soz konusu islemlerin
tamamlanmasint izleyen on giin iginde, sermaye sirketine ve bu Kanun
ile diger kanunlarda gosterilen yetkili makamlara bildirir. Paylarin
yukarida belirtilen oranlarda kazanilmasi veya elden ¢ikarilmasi, yillik
faaliyet ve denetleme raporlarinda ayri bir baslik altinda ac¢iklanir ve
sermaye sirketinin internet sitesinde ilan edilir. Paylarin yiizdelerinin
hesaplanmasinda 196 nci madde uygulanir. Tesebbiisiin ve sermaye
sirketinin yonetim kurulu fiiyeleriyle yéneticileri de, kendilerinin,
eslerinin, velayetleri altindaki ¢cocuklarinin ve bunlarin, sermayelerinin
en az ylizde yirmisine sahip bulunduklari ticaret sirketlerinin o sermaye
sirketindeki paylart ile ilgili olarak bildirimde bulunurlar. Bildirimler

yazili sekilde yapilir, ticaret siciline tescil ve ilan olunur.
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(2) Birinci fikrada ongériilen bildirim ile tescil ve ilan
yiikimliiliigii yerine getirilmedigi siirece, ilgili paylara ait oy hakki
dahil, diger haklar donar. Bildirim yiikiimliiltigiiniin ~ yerine
getirilmemesine dair diger hukuki sonuclara iliskin hiikiimler saklidir.

(3) Hakimiyet sézlesmesinin gecgerli olabilmesi icin bu
sozlesmenin ticaret siciline tescil ve ilani sartti. Sozlesmenin
gecersizligi, bu Kanun ile diger kanunlardaki sirketler topluluguna dair
yiikiimliiliiklere ve sorumluluklara iliskin hiikiimlerinin uygulanmasina

engel olmaz.

TTK 198’e iliskin aciklamalara gegmeden 6nce, karsilikli istiraki diizenleyen TTK
197 gibi TTK 198’in de sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda diizenlenmesinin
sorgulanmas1 gerekir. Zira s6z konusu hiikiimde sadece bir topluluk olusmasi ihtimali
degil, hakimiyet kurulmayan hallerde de pay edinen sirketin, hedef sirkete durumu
bildirmesi diizenlenmistir. Bir tesebbiisiin, bir sermaye sirketinin paylarinin yiizde besini,
onunu, yirmisini, yirmi besini, otuz {i¢iinii veya ellisini iktisap etmesi halinde, TTK 195’¢
gore pay c¢oklugundan dolayr bir hakimiyet kurulmayacak, dolayisiyla bir sirketler
toplulugu da olusmayacaktir. TTK 198’in sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda
diizenlenmesi, s6z konusu bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliigiiniin sadece topluluk
sirketleri agisindan m1 gegerli oldugu seklinde bir soru isareti dogurmaktadir. Oysa
kanaatimizce bu yiikiimliiliik sadece topluluk sirketleri i¢in degil, bir topluluk olustursun
ya da olusturmasin, belirtilen esikleri asan tiim istirakler i¢in getirilmistir. Zira hiikiimle
amaclanan, hakimiyetin adim adim kuruldugu konusunda hedef sirketin uyarilmasidir.
Nitekim TTK 198’in gerekc¢esinde de hiikkmiin amacinin kamunun aydinlatilmasi,

seffaflik ve sorumluluk hiikiimlerinin uygulanmasi oldugu belirtilmistir™>’. Alman

3T TTK 198 Madde Gerekeesi
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hukukunda, bildirimin kontrol ya da grup olusumu 6ncesinde bilgi saglamay1 amacladigi
ifade edilmektedir>®. Bu kapsamda AktG §20 ve §21°de bildirim yiikiimliiliigiiniin pay
sahipligi oram1 sadece %25’e¢ ve %50’ye ulastiginda 6ngoriildiigiiniin unutulmamasi

gerekir.

TTK 198’de bazi oranlarda pay sahiplikleri belirlenmis, bu oranlara ulasan
tesebbiislere, hedef sirkete bildirim>>°, sirketlere de bu bildirimi tescil ve ilan
yukimliligii getirilmistir’*®. Anonim sirketlerde pay devri kural olarak serbesttir; pay

devrinin tescili ya da agiklanmasi zorunlu degildir. TTK 198, pay devir serbestisine bir

538 Hiiffer, U.: Konsortialvertrage im Rahmen der Mitteilungspflichten nach §20 AktG, Festschrift
fiir Karsten Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, K6ln 2009, s. 749

3% TTK 198 hiikmiinde sahip olmak, elde etmek gibi ifadeler kullanildigindan, doktrinde Aytag’a
gore, yalnizca devren iktisaplar bildirim yikiimliliigiine tabidir. Yazar yapisal degisikliklerde, cebri icra
veya miras yolu ile elde edilen paylarda, pay sahipligi oran1 hiikiimde belirtilen esikleri agmis olsa dahi,
bildirim yiikiimliiliigiiniin dogmayacagini belirtmektedir (Aytag, Bildirim Yiikiimlilagi, s. 89). Oysa TTK
198 ile amaglanan, pay sahipligi yapisina iliskin seffafligin saglanmasidir. Bu sebeple iktisap yontemi ne
olursa olsun, belirtilen esikler asildiginda, bildirim yiikiimliiliigliniin dogacag: kabul edilmelidir.

560 Bildirim yiikiimliiliigiinde oy oram degil, pay orani dikkate alinmistir. Bu durumun istisnast ise
11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi’nin 12. maddesidir. Bu hiikiimle “[blir gercek veya tiizel kisinin ya da
bu gercek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger gercek veya tiizel kisilerin dogrudan veya
dolayli olarak paylar: borsada islem goren bir ihragcgimin sermayesindeki paymin veya toplam oy
haklarinin %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ulasmast veya soz konusu oranlarin

altina diismesi halinde bu kisiler tarafindan” bildirim degil, ancak aciklama yiikiimliiliigi getirilmistir.
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istisna olusturur’®*%2, TTK 198’in iki islevi vardir: Bunlardan birincisi, anonim
sirketlerde seffafligin saglanmasi amaciyla hedef sirketin, pay sahiplerinin ve
alacaklilarinin korunmasidir®®®. Hedef sirket, bildirimin kendisine ulagsmasi ile sirkette
onemli kararlar1 aldirabilecek bir ¢ogunlugun ya da engelleyici azinligin olustugundan
haberdar olmus olur. Tescil ve ilan ile de hem diger yatirimcilar ve bu arada pay sahipleri
hem de sirket alacaklilari, bu hususta bilgilendirilmis olacaktir. Hiikkmiin ikinci islevi ise

pay sahipligi haklarinin donmasi yaptirirminin uygulanmasina hizmet eder.

TTK 198’de belirlenen oranlar, TTK 196’ya gore hesaplanir. TTK 196.1°e gore, bir
ticaret sirketinin, bir sermaye sirketindeki pay sahipliginin hesaplanmasinda, hedef
sirketin kendi elinde tuttugu paylar1 hesaplamadan distliir. Bir 6rnekle agiklamak
gerekirse: (X) kendi paylarinin %7’sini TTK 379 vd. hiikiimlerine uygun olarak elinde
tutuyorsa, diger sirketlerin (X)’teki pay oranlar1 100 birim pay iizerinden degil, 93 birim
pay tlizerinden hesaplanacaktir. Bu durumda pay sahipliginin bildiriminde sorun
yasanacagl kacinilmazdir. Zira bir tesebbiis, bir sirketin kendi paym iktisap edip

etmedigini, ettiyse ne kadarlik bir pay miktarmi elinde tuttugunu bilemez. Yukaridaki

561 Yanli, V./Okutan Nilsson, G.: Tiirk Ticaret Kanunu’nun 198. Maddesi Uyarinca Bildirim
Yapilmamasinin Anonim Sirketteki Oy Haklarina Etkisi, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, Istanbul
2017, s. 772; Bas, Bildirim Yiikiimliiliigii, s. 59. Isvi¢re hukukunda ise bildirim yiikiimliiliigii, esas olarak
terdrizmin finansmaninin ve kara para aklamanin engellenmesi amaciyla getirilmistir. Bu konuda ayrintili
bilgi i¢in bkz. Aytag, Bildirim Yiikimliligi, s. 57 vd.

592 Anonim sirketlerde pay devrinin kural olarak serbest oldugu sdylenegelmektedir. Ancak son
diizenlemelerle bu kuralin ortadan kalktigini séylemek de miimkiindiir. Ter6r finansmaninin ve kara para
aklanmasiin dnlenmesi i¢in 6ngoriilen hamiline yazili paylarin (TTK 486.2) ve borsaya kote nama yazili
paylarin (TTK 496) MKK tarafindan kaydmin tutulmasi ve pay devri halinde sirkete bildirimde
bulunulmasi, pay sahibinin anonimligini sulandirmustir.

363 TTK 198 Gerekgesi; Loffelholz, s. 110; Grimm, M./Wenzel, A.: Praxisrelevante Probleme der

Mitteilungspflichten nach §21 AktG (§21 AktG), AG 2012, s. 273.
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ornekten devamla, (Y), (X) paylarmin %4,7’sini iktisap edip, bildirim yiikiimliiliiglintin
dogmadigint distinebilir. Oysa (X) kendi paylarimin %7’°sini elinde tuttu§undan
paylarinin tamami 93 birim lizerinden hesaplanacak ve (Y) bu durumda (X)’in paylarinin
%5’inden fazlasini iktisap ettiginden, bildirim yilikiimliliigli dogacaktir. (Y)’nin
dogdugunu bilmedigi bildirim yilikiimliiliigiinii yerine getirmemesinin sonucu ise pay
sahipligi haklarinin donmasidir. Bu sebeple kanaatimizce TTK 198’de, pay oranlarinin
hesaplanmasinda TTK 196’nin birinci fikrasinin ikinci ciimlesinin uygulanmayacagina
iliskin bir ifadeye yer verilmesi yerinde olurdu. Amagc, seffafligi ve pay sahiplerini de
haklarinin donmasi gibi agir bir yaptirnma tabi tutarak bu seffafliga hizmet etmeyi
saglamaksa, sirketin kendisi ya da yavru sirketi tarafindan iktisap edilmis olan paylarin

hesaplamadan diisiilmemesi daha isabetli olurdu.

TTK 198 bildirim yiikiimliliigiinii tesebbiislere yiiklemis, ancak Kanun’da
tesebbiisiin tanim1 yapilmamistir. Doktrindeki hakim goriis, tesebbiisiin tim gercek ve
tiizel kisiler olarak anlasilmasi gerektigi seklindedir’®*. Azinlikta kalan bir goriise gore
ise tesebbiis, rekabet hukukunda kullanildig1 anlamla tanimlanmali, ancak sirket disinda
da bir iktisadi menfaati olan pay sahipleri (gercek ya da tiizel kisi ya da kisi topluluklari)
TTK 198 anlaminda tesebbiis sayilmalidir’®S. Kanun koyucunun amacinin seffafligin
saglanmasi oldugu®%® dikkate alindiginda, hdkim gériisiin bu amaca daha uygun diistiigii
kanaatindeyiz. Zira TTK 198 ile %5 gibi kii¢lik oranlarda pay sahipliginin de bildirilmesi

diizenlenmis; hiikiim, sirketler agisindan bir nevi alarm sistemi olarak kurgulanmistir. Bir

564 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, Nr. 19-23a; Aytag, Bildirim Yiikiimliiliigii, s. 90; Okutan
Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 77; Sevi, A. M.: Anonim Ortaklikta Paym Devri, Ankara 2018, s. 197;
Kendigelen, Tlk Tespitler, s. 179; Celikyurt, s. 203.

365 Karaman Cosgun, s. 123; Bas, Bildirim Yiikiimliiliigi, s. 63.

366 TTK 198 Gerekgesi.
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pay sahibinin %5 oraninda pay sahibi oldugu anda sirket disinda bir iktisadi menfaati
olmamasi, daha sonra da olmayacagi anlamina gelmez. Sirketler, kendilerine yapilan
bildirim ile paylarini toplayarak hakimiyet ya da karsilikli istirak kurma amac1 olan kisiler

hakkinda bilgi sahibi olabilir.

TTK 198’e gore bildirim yiikiimliiliigiiniin dogdugu an, payin iktisap edildigi ya da
elden ¢ikarildig1 andir. Pay defterine kayit bu bakimdan etkili degildir’®’. Bu durumda
ciplak paylarda alacagin temliki, nama yazili pay senetlerinde ciro ve senet zilyetliginin
devri, hamiline yazili pay senetlerinde ise senet zilyetliginin devri aninda, bildirim
ylikiimliiligl dogar. Pay1 devralan ya da devrederek pay sahipligi orani belirtilen esiklerin
altina diisen tesebbiisiin on giin i¢inde bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmesi gerekir.
Ancak eger devredilen paylar lizerinde baglam varsa, pay sahipligi pay devrinin pay
defterine kaydedildigi anda baslayacagindan, on giinliik bildirim siiresi de pay defterine

kayit aninda baslar>%®,

TTK 198’in mehaz1 AktG §20 ve §21 hiikiimleridir. AktG §20 ile, herhangi bir
isletmenin bir anonim sirkette %25 veya %50’den fazla pay sahibi olmasi, AktG §21 ile
ayn1 durumun bir sirket ile bir sermaye sirketi arasinda olusmasi diizenlenmistir. Ancak
AktG §20 ve §21 kapsamindaki bildirim yiikiimliiliiklerinin ¢akigsmas1 halinde, AktG §20

uygulanir’®®. Bir anonim sirketin baska bir anonim sirkette %25 in iistiinde pay sahibi

367 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 524; Bas, Bildirim Yiikiimliiliigii, s. 79.
3% Bas, Bildirim Yiikiimliiliig, s. 79.

59 Bildirim yiikiimliliigiiniin uygulanmasinda AktG §20’nin uygulanip §21’in uygulanmadigina

iliskin bkz. Grimm/Wenzel, s. 276.
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olmasi1 gibi bir durumda, eger pay edinen sirket bildirim yiikiimliliiglinii AktG §20’ye

gore yerine getirdiyse, §21 e gore bildirimde bulunmasia gerek olmayacaktir®’°,

AktG §20 ve §21 hiikiimlerine gore bir isletme veya sirket, hedef sirketin paylarinin
dortte birinden fazla oranda payini edinirse, hedef sirkete derhal bildirimde bulunmak
zorundadir’’!. AktG §20 par. 4 ve §21 par. 2 uyarinca, bir sirketin, digerinin paylarinin
cogunlugunu elde etmesi halinde de bildirim yiikiimliligi bulunur. Bildirim
ylkiimliiligliniin yerine getirilmemesi halinde, edinilen paylardan dogan tiim haklar
donar. Ayn1 sekilde pay sahipligi oraninin %25’ten veya %50+1°den asag1 indigi zaman

da bildirim yiikiimliiliigii bulunmaktadir.

TTK 198, mehazdan dort 6nemli konuda farklilagir: Bunlardan birincisi, bildirim
ylkiimliiligli doguran pay iktisabinin oranidir. TTK 198 ile ylizde besten yiizde yiize
kadar cesitli kademelerde pay iktisab1 ongoriilmiisken, AktG §20 ve §21, yalnizca toplam
paylarin yiizde yirmi besinin ve ellisinin iktisap edilmesini konu edinir. Bu kapsamda
TTK hiikmiiniin Alman Menkul Kiymetler Ticareti Kanunu (Gesetz iiber den
Wertpapierhandel- WpHG) §33 ile daha fazla benzerlik gosterdigi sdylenebilir’’2. Anilan
hiikme gore;

Federal Almanya Cumhuriyeti kanunlarina gore kurulmus bir
ihraggida (bildirim yiikiimliiltigtine tabi taraf) kendisine ait paylardan

oy haklarimin yiizde 3, yiizde 5, yiizde 10, yiizde 15, yiizde 20, yiizde 25,

570 Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §328, Rn. 16; BeckOGK/Stilz/Veil, AktG
§20, par. 9; Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 76; Klix, s. 32.

71 Burada aranan, bildirimin derhal gonderilmesidir, bildirimin kars1 sirkete ulagmasi degil
(BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 18).

372 Emmerich, WpHG yiiriirliige girdikten sonra AktG §20 ve 21’in uygulama alanm kalmadigim,

artik bildirim yiikimliliginin WpHG §33’e gore yapilacagim belirtmektedir. Emmerich/Habersack,

KonzernR/Emmerich, AktG §328, Rn. 5.
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yiizde 30, yiizde 50 veya yiizde 75'ine ulasan, asan veya altina diisen
herkes, bunu derhal ve ayni zamanda, en ge¢ dort islem giinii icinde,
$34 par. 1 ve par. 2’ye gore ihra¢¢rya ve Federal Mali Denetim
Otoritesine bildirmelidir. Pay senetlerini temsil eden depo makbuzlar
0z konusu oldugunda, bildirim yiikiimliliigii yalnizca depo
makbuzlarmmin sahibi igin gecgerlidir. Birinci ciimlede belirtilen siire,
bildirim yiikiimliliigiine tabi olan tarafin oy hakki paywin yukarida
belirtilen esiklere ulastigini, astigini veya bu esiklerin altina diistiigiinii
fark ettigi veya kogullar altinda fark etmesi gerektigi anda
baslayacaktir. ~ Stirenin  baslangicina  iligkin  olarak,  bildirim
yiikiimliiliigiine tabi olan tarafin, yukarida belirtilen egsiklere
ulastimasindan, asimasindan veya altina diisiilmesinden sonra en geg
iki islem giinii icinde durumdan haberdar oldugu tartismasiz olarak
varsayilir. Toplam oy haklaruin sayisini degistiren igslemler sonucunda
esik degere ulasilmast halinde, bildirim yiikiimliiliigii, 3. ciimlede
belirtilen siireye bakilmaksizin, bildirim yiikiimliiliigiiniin esik degerine
ulastigin ogrendigi tarihten itibaren, en geg ise ihragcginin §41, par. 1

uyarinca yaptigi ac¢iklamadan itibaren baglar.

AktG §20 ve §21 hiikkiimleri, WpHG §33 geregi halka acik sirketlere

uygulanmaz’’3.

AktG diizenlemeleri ile TTK 198 arasindaki ikinci onemli fark, TTK 198.1°in
dordiincii climlesi ile getirilen “[t]esebbiisiin ve sermaye sirketinin yonetim kurulu

tiyeleriyle yoneticilerinin de, kendilerinin, eslerinin, velayetleri altindaki ¢ocuklarinin ve

373 Emmerich/Habersack, s. 80, par. 17; Korch, s. 148; Giindogdu, G.: Das tiirkische Konzernrecht
im Lichte des schweizerischen und deutschen Rechts, Dissertation der Rechtswissenschaftlichen Fakultét

der Universitit Ziirich, Ziirih 2013, s. 52.
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bunlarin, sermayelerinin en az yiizde yirmisine sahip bulunduklar: ticaret sirketlerinin o
sermaye sirketindeki paylari ile ilgili olarak bildirimde bulunmasr” yikimliligidir.
AktG §20 ve §21°de boyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bu anlamda TTK’nin

seffafliga, mehaz hiikiimden daha ¢ok hizmet ettigi sOylenebilir.

Mehazdan ayrilan tgcilincii husus, TTK 198’e gore bildirim yiikiimliiliigiiniin
dogusunun pay oranina baglanmasidir. AktG §20 par. 4’te, AktG §16 par. 1’deki sartlarin
saglanmasi halinde de bildirim yiikiimliiliigiiniin dogacagi diizenlenmistir. AktG §16.1°de
ise hakimiyetin pay veya oy cogunlugunun saglanmasi halinde kurulacagi belirlenmistir.
Bu itibarla Alman hukukunda bildirim yiikiimliiliigii, pay veya oy ¢ogunlugunun olusmasi
halinde dogarken, Tiirk hukukunda oy orani dikkate alinmamis, sadece pay oranina gore

belirleme yapilmistiry’4,

Hiikiimler arasindaki dordiincii fark ise, bildirimin yapilmasi gereken siirededir.
TTK 198°de, bildirimin siiresi olarak on gilin 6ngoriilmiisken, AktG §20 ve §21 uyarinca
bildirimin “derhal” yapilmasi1 gerekir. Tiirk hukukunda, SPK tarafindan ¢ikarilan I1-15.1
sayili Ozel Durumlar Tebligi’'nde>’® de sermaye yapisinda yasanan degisikliklere iliskin

agiklama yiikiimliligiiniin derhal yerine getirilmesi gerektigi diizenlenmistir>7®.

Sirketler toplulugunda bildirim yiikiimliiliigii TSY 107°de de diizenlenmis, TTK
198°de eksik kalmis olan bazi hususlar, TSY ile tamamlanmistir. Ancak TSY 107 ile de

TTK hiikiimlerinden farkli diizenlemeler getirilmistir. TSY 107.2 bildirim

374 Ayn1 yonde bkz. Bas, Bildirim Yiikiimliiliigi, s. 68, dn. 28.

S5 RG, 23.01.2014, S. 28891.

576 Ozel Durumlar Tebligi’nin 12. maddesine gére “Bir gercek veya tiizel kisinin ya da bu gercek veya
tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger gercek veya tiizel kisilerin dogrudan veya dolayli olarak paylari borsada
islem gdren bir ihragcinin sermayesindeki paymnin veya toplam oy haklarinin %5, %10, %15, %20, %25, %33,
%50, %67 veya %95 ine ulagmasi veya sdz konusu oranlarin altina diismesi halinde bu kisiler tarafindan” agiklama

yapilmasi zorunludur. Bu agiklama, Teblig’in 23. Maddesi uyarinca derhal yapulir.
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ylkiimlilugint, “ancak paylar: iktisap eden veya elden ¢ikaran tesebbiis ya da ticaret
sirketinin bir gsirketler topluluguna dahil olmasi haline” baglamistir. TSY 105 ile
toplulugun olusmasi i¢in aranan sartlardaki TTK ile farklilhik, TSY 107’de de
tekrarlanmaktadir. Ne TTK 198’de ne de hiikmiin gerekgesinde aranan, bildirim
ylkiimliiligi i¢in “sirketler topluluguna dahil olma sart’” TSY 107.2’de aranmistir. Bu
konuda doktrinde, kanun ile Ongoriilmeyen sartin yonetmelik ile Ongdorildiigi
gerekgesiyle TSY 107.2°nin Kanun’a aykir1 oldugunu belirten yazarlar vardir’’’. TSY
107.2’nin  uygulanmast gerektigini savunan yazarlarin gerekcesi ise, bildirim
ylikiimliiliigliniin, belirtilen esikleri asan pay sahiplerinin tamamina uygulanmasinin,
anonim sirketlerin pay devir ve tescillerinin ilaninin istisnai nitelikte olmasi1 gerektigi ve
TSY 107.2 ile getirilen “sirketler topluluguna dahil olma” sartinin istisnalarin dar
yorumlanmas ilkesi geregince yerinde oldugudur’’®. Kanaatimizce, TSY 107.2, TTK
198’e aykir1 oldugu icin uygulanmamalidir. TTK 198, cok sayida esik belirtilmesi,
bildirim yiikiimliiliigiiniin tesebbiis gibi Kanun’da tanimi olmayan bir kisiye yiiklenmesi,
bildirim yiikiimliiliigii ile yetinilmeyip tescil ve ilan zorunlulugunun da getirilmesi ve pay
sahiplerinin anonimligini ortadan kaldirarak anonim sirketlerin temel yapisina aykirilik
teskil etmesi nedenleriyle elestirilebilir. Ancak bu elestiriler, hiikiim degistirilmek
suretiyle ile giderilmelidir; yonetmelik hiikmii ile Kanun’a aykir1 diizenlemeler tesis
edilmesi yoluyla degil. Kaldi ki, bildirim yiikiimliiliigiiniin, paylar1 iktisap eden tesebbiis
ya da sirketin bir sirketler topluluguna dahil olmas1 sartina baglanmasi, pay devir ve
tescillerinin anonimliginin ortadan kaldirilmasi sakincasini ortadan da kaldirmaz. Bu
sakincanin, sirketler topluluguna dahil tesebbiis ve sirketler acisindan gérmezden

gelinecegi sonucunu dogurur. 6103 sayili Tiirk Ticaret Kanununun Yiriirligi ve

377 Aytag, Bildirim Yiikiimliiliigi, s. 89, dn. 66.

378 Bas, Bildirim Yiikiimliiliigii, s. 66-67.
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Uygulama Sekli Hakkinda Kanun’un”® 18.2 maddesinde yer alan “bildirim, tescil ve ildn
yiikiimliiliiklerine iliskin usul ve esaslar Tiirk Ticaret Kanununun 26 nct maddesine gore
ctkarilacak yonetmelikte diizenlenir” hiikkmiiniin de bu durumu degistirmeyecegini
belirtmeliyiz. Bu hiikiimle verilen yetki, Kanun’da ¢izilen ¢gergeve iginde usul ve esaslarin
belirlenmesidir. Bu yetki, tesebbiis kavraminin Kanun’da agiklanmamis olmasi, bildirim
ylkiimliiligline tabi kisilerin kim olduklarimin Kanun’da gdsterilmemis olmasi gibi
hususlar nedeniyle taninmistir. Hiilkmiin kapsaminin degistirilmesi, 6102 sayili Kanun

18.2°de taninan yetkiye dahil degildir>®°.

TSY 107.5’e gore bildirimi alan hedef sirket, on giin i¢inde bu bildirimi kayith
bulundugu yer ticaret siciline tescil ve ilan ettirmekle ylikiimliidiir. Bu itibarla bildirim
ylkiimliiligi dogdugunda iki ayr1 onar giinliik siire islemeye baslar: Birincisi, pay
devrinden itibaren on giin iginde payr devralan tesebbiisiin sirkete bildirim
yiikiimliiliigiidiir. ikincisi ise hedef sirketin pay devrine iliskin bildirimi almasindan

itibaren on giin i¢inde, devrin tescil ve ilani i¢in ticaret siciline bagvuru siiresidir.

TSY 107.3’te, dolayli olarak belirtilen esikleri asan ya da esiklerin altina diisen
ticaret sirketi icin gerekli bildirimin, dolayli istirake dahil olmus tiim sirketler tarafindan
yapilabilecegi gosterilmistir. Bir 6rnekle aciklamak gerekirse, (X)’in (Y) nin hakimi,
(Y)’nin de (Z)’de %40 oraninda pay sahibi oldugunu varsayalim. Bu durumda (Z)’ye
yapilmas1 gereken bildirim, hem (X) hem de (Y) tarafindan yapilabilir. Karsilikli istirake
iligkin bir 6rnekle acgiklarsak: (X), (Y)’ nin hakimi; (Y), (Z)’de %30 pay sahibi; (Z) de
(X)’te yiizde 40 pay sahibi olsun. (Y)’ nin (Z)’deki pay sahipliginde bildirim yiikiimliiligi
(X)’e de uygulanir. Dolayl1 istirak halinde bildirim ytikiimliiliigiiniin kime yiiklenecegine

dair bir hiikkiim Alman hukukunda yoktur. Bu eksiklik Alman hukuk doktrininde dile

ST RG, 14.1.2011, S. 27846.

380 Aksi yonde bkz. Bas, Bildirim Yiikiimliiliigii, s. 66-67; Sevi, Paym Devri, s. 197.
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getirilmis, dolayl istirak halinde hakim sirkete [yukaridaki ornekte (X)’e] bildirim
yiikiimliiliigli yiikklenmemesinin, hikim sirkete, bildirim yiikiimliiliiglinden ve dolayisiyla
pay sahipligi haklarinin donmasi yaptirimindan bagl sirkete pay aldirmak suretiyle

kaginma firsat1 yaratacagi belirtilmistir3®!.

TTK 198’e aykirt olarak bildirimde bulunulmamasimin sonucu, pay sahipligi
haklarinin donmasidir’®?. Bu yaptirnm gecicidir; pay sahipliginin sirkete bildirilmesi ve
sirket tarafindan ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmesi ile haklar canlanir’®®. Bu yaptirim,
iktisap tarihini takip eden on giinliik siire dolmadan uygulanmaya baslanmamalidir.
Yaptirim, tesebbiisiin bildirimle ylikiimli oldugu siireyi astigi ilk giin uygulanmaya
baslanmalidir. Ancak TSY 107.6 ile haklarin donma tarihi, sirketin kendisine yapilan (bu
durumda aslinda yapilmamis olan) bildirimi tescil ve ilan ettirmesi gereken ikinci on
giinliik siirenin sonu olarak belirlenmistir. Yani iktisap tarihinden sonraki yirmi giin
icinde, bildirim yiikiimliiliigline tabi tesebbiis, tiim pay sahipligi haklarini kullanabilir.

Pay sahipligi haklari, iktisabin gergeklestigi giinii takip eden yirmi birinci giinde donar.

81 Klix, s. 33.

582 Pay sahipligi haklarinin donmast yaptirimu ile ilgili ayritili bilgi igin bkz. Ugiincii Boliim, I1. B.

583 Bas, Bildirim Yiikiimliiliigii, s. 86. Tiirk hukuk doktrininde Pulash tarafindan, tescil ve ilan
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi halinde de pay sahipligi haklarmin donacagi belirtilmektedir
(Pulagli, Serh, C. I, s. 514). Kanaatimizce tescil ve ilanin yerine getirilmemesi, pay sahipligi haklarinin
donmasi yaptirimini dogurmaz. Zira pay sahipligi haklarinin donmasi yaptirimi, bildirimin yapilmamasina
baglanmis bir sonugctur. Kaldi ki bildirimin tescil ve ilan ile yiikiimlii olan, bildirimin yapildig: sirketken,
tescil ve ilan zorunlulugu yerine getirilmedigi icin, bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmis olan sirkete

yaptirim uygulamak, hakkaniyetli degildir.
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Bildirim yiikiimliliiglinli yerine getirmeyen pay sahibi, genel kurulda oy

kullanamaz, paylar1 genel kurul toplanti nisabinda dikkate alinmaz’®*

, paya bagl
imtiyazlarindan yararlanamaz, kar pay1 alamaz, hatta sirketin kendi payin1 iktisab1 halinde
dahi yaptirim kapsami disinda birakilmig bedelsiz pay alma hakkini kullanamaz. Bildirim
ylikiimliiliglinii yerine getirmeyen pay sahibine agir yaptirimlar yiiklenmistir. Eger sirket
tarafindan durum fark edilmedigi i¢in bildirim ylkiimliliglnii yerine getirmeyen pay
sahibi genel kurula katilarak oy kullandiysa ve kullandigt oyun alinan karara

matematiksel olarak etkisi varsa, genel kurul kararinin hiikiimsiizliigii giindeme gelir.

Yine ayn1 durumda kar payini almis olmasi halinde ise kar payinin iadesi istenir®®,
2. Karsihkh istirak ile Bildirim Yiikiimliiliigiiniin Baglantisi

TTK 198, yalnizca karsilikli istirak i¢in degil, hiikiimde belirtilen esiklerin agildig:
tim pay iktisaplar1 i¢in ongoriilmistiir. TTK 201°de ise karsilikli istirakin yaptirima,
sonradan pay edinen sirketin, karsilikli istiraki “bilerek” yaratmis olmasina, yani
kendisinde en az dortte bir oraninda paya sahip bir pay sahibinde, karsilikli istirak
yaratacagini bilerek dortte bir oraninda pay sahibi olmasina baglanmistir. TTK 198 bu
kapsamda 6nem kazanir: TTK 198’e gore bir sirket, bildirim yiikiimliiliigiini yerine
getirdiyse, hedef sirket, ilk sirketin kendisindeki pay sahipligini bilmedigini iddia

edemez.

584 Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §328, Rn. 21. TTK 198’e gére pay sahipligi
haklar1 donan pay sahibinin paylarmin genel kurul toplanti nisabinda dikkate alinmamasina iliskin bir
hiikiim Kanun’da yoktur. Ancak diger pay sahipligi haklarinin donmasi yaptirimini doguran anonim sirketin
kendi payini iktisab1 ve karsilikli istirak durumlarinda donan paylar, genel kurul toplanti nisabinda da
dikkate alinmadigindan, bildirim yiikiimliiliigline aykiriik halinde de hesaplamaya dahil edilmemesi
gerekir (Yanli/Okutan Nilsson, s. 778-779; Bas, Bildirim Yiikiimliliigi, s. 90; Sevi, Paym Devri, s. 200).

585 Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §328, Rn. 21.
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TTK uyarinca, karsilikli istirakten dogan yaptirrm “[blir sermaye sirketinin
paylarint iktisap edip karsilikli istirak konumuna bilerek giren diger bir sermaye
sirketine” uygulanir. Aranan sart, bilebilecek durumda olmak degil, bilmektir’®. Alman
miispet vukuf doktrininde, bilme durumunun yalnizca bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine
getirilmesi ile mi olusacag: tartisgthmistir’®’. AktG §328°de “sirketlerden biri karsilikli
istirakin varligindan haberdar olur olmaz veya diger sirket bunu 20. maddenin 3. fikrasi
veya 21. maddenin 1. fikrasi uyarinca bildirir bildirmez” donma yaptiriminin
uygulanacagi diizenlenmistir. Hiikiimdeki haberdar olma veya bildirim yiikiimliiliigiiniin
yerine getirilmesi seklindeki diizenleme, bilme durumunun yalnizca bildirim
yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesine baglanmadigmi gosterir’®®. TTK 201°de ise
bildirim yiikiimliiliigiiniin diizenlendigi TTK 198’e atif yapilmamais, yalmzca “karsilikli
istirak durumuna bilerek girmekten s6z edilmistir. Tiirk kanun koyucusunun da Alman
hukukundaki gibi bilme durumunu olusturmanin tek sartini bildirim yiikiimliligiiniin
yerine getirilmesi olarak kabul etmedigi aciktir. Bagka bir deyisle TTK 198’in islevi pay
sahipligi durumunun bilinmesi durumunu yaratacak tek yolu olusturmak degildir; aksine,
bir sirketin karsilikli istiraki bilerek yarattigi, baska pek cok yoldan ispatlanabilir. Ancak
kanaatimizce TTK 198 aksi ispat edilemeyen bir karine yaratir: Eger bir sirket, pay
sahipligini kazandiginda bildirim yiikiimliiliiglinii yerine getirmisse, hedef sirket, bu pay

sahipligini bilmedigini iddia edemez.

386 BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 10; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 198. Karsit goriis
icin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2097.

587 BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 10; Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §328,
Rn. 4.

588 BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 11; Okutan Nilsson, Karsilikl1 Istirak, s. 262. Karsit goriis i¢in
bkz. Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich,AktG §328, Rn. 4. Yazarlara gore bildirim

yiikiimliliigiinii yerine getirmeyen sirket, diger sirketin durumu bildigini iddia edemez.
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TTK 198’e gore bildirim yiikiimliiliigliniin yerine getirilmemesi durumunda, ikinci
sirket, karsilikli istiraki bilmeden olusturdugunu iddia edecektir. Burada ispat yiikii,
bilmedigini iddia eden taraftadir’®®. En etkili delil ise, pay defteridir. Buna ek olarak,
borsaya kote nama yazili paylarin ve hamiline yazili paylarin devrinde Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan sirkete bildirim yapilacagi i¢in, sirket bu paylarin devri ile

kurulan karsilikl: istiraki bilmedigini iddia edemez>*°.

Bildirim yiikiimliiliigiinii bir 6rnekle agiklamak gerekirse; (X), (Y)’de %30
oraninda pay sahibi oldugunda, TTK 198 geregi (Y)’ye bildirim yikiimliliigii dogar.
Bildirim yiikiimliiliigiinii siiresi i¢inde yerine getirmemesi halinde, (X)’in (Y)’deki
paylarindan dogan tiim pay sahipligi haklar1 donar. (X) bildirim yiikiimliiliiglinii yerine
getirdikten sonra, (Y)’nin de (X)’te dortte bir orandan fazla pay1 edinmesi durumunda
karsilikli istirak olusur. (Y) bu karsilikli istiraki bilerek yaratmis olacagindan [¢iinkii (X)
bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmistir], karsilikli istirake iliskin yaptirimlara katlanir.
(X)’1n bildirim ytikiimliiliigiinii yerine getirmemesi ve (Y)’nin (X)’te pay sahibi olmasi
durumunda ise (Y), (X) tarafindan bildirim yiikiimliligli yerine getirilmedigi i¢in
karsilikl1 istiraki bilmeden yarattigin ileri siirebilir. Bu durumda ispat yiikii (Y)’dedir.
(Y), pay defterinde (X)’in pay sahipliginin kaydedilmedigi ya da (Y)’nin genel kurul
toplantisina katilmadigir gibi somut olaya iliskin delilleri ileri siirerek bilmedigini

kanitlamakla yiikiimlidiir.

Karsilikli istirak durumunda olusacak bildirim ytikiimliiliigiinde dikkat ¢ekilmesi

gereken ilk husus sudur: Karsilikli istirakin yaptirimlarinin uygulanmasi i¢in aranan

589 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2097. Karsilikli istirak durumu genellikle bilerek, hatta bir
sozlesme ile yaratildigindan, ispat yiikiiniin karsilikl istirak yaratildigimi bilmedigini iddia eden tarafa
yiiklenmesi isabetli olmustur.

539 Bkz. Uciincii Bolim, 1. A. 3.
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bilme sarti1, pay iktisap sirasina gore degil, bildirim yiikiimliiliigiinlin yerine getirilme
sirasina gore belirlenir®!. Ornegin énce (X), (Y) nin paylarinin %30’unu; sonra (Y),
(X)’1n paylarmin %40’ iktisap etmisse, bildirim yiikiimliiliigiinii dnce hangisi yerine

getirirse, yaptirnmdan kurtulacak sirket de o olacaktir®?. iktisap siras1 6nemli degildir.

Karsilikli istirak danisikli olarak, sirketlerin anlagmasi ile kurulmussa, bildirim
ylikiimliiliigliniin yerine getirilip getirilmedigi 6nem tasimaz; ¢iinkii iki sirket de karsilikli
istiraki bilerek yaratma sartin1 saglamistir. Ancak bu danisiklilik ispat edilemiyorsa ve iki
sirket de bildirim ylkiimliliigiinii siiresi i¢inde yerine getirmisse, karsilikli istirake
baglanan yaptirimlarin hangi sirkete uygulanacagi acik degildir. Bu durumda iki sirkete
de yaptirim uygulanamayacag1 sonucuna ulasan yazarlar vardir’®®. Ancak kanaatimizce,
bildirim yiikiimliiliigiiniin ayn1 anda yerine getirilmesi halinde, donma yaptiriminin her
iki sirkete de uygulanmasi gerekir’*. Zira iki sirketin birbirlerinde danisiklilik olmadan
ayni zaman diliminde birbirlerinin paylarinin dortte birini iktisap etmis olmasi biiyiik bir
tesadiif olur; hayatin olagan akisina aykiridir. Aksi halde, danisikli olarak kurulan bir
karsilikli istirakte, iki sirketin es zamanli olarak bildirim yiikiimliligini yerine
getirmesi, donma yaptiriminin higbirine uygulanmamasina neden olacaktir ki, bu da TTK

201’in dolanilmasina neden olur.

Donma yaptiriminin, bildirim ylkiimliiliigiinii sonradan yerine getiren sirkete

uygulanmasi, sirketler arasinda bir pay iktisab1 ve bildirim yarisina neden olabilecegi

391 BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 21.

592 BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 13, 20; Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG
§328, Rn. 13.

393 Klix, s. 34. Yazar, bunun i¢in AktG §328’e bu yonde bir ekleme yapilmasi gerektigi, yapilmamast
halinde donma yaptiriminin iki sirkete de uygulanamayacagi kanaatindedir.

5% Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §328, Rn. 16-17; BeckOGK/Schall, AktG

§328, Rn. 23.
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gerekgesiyle elestirilmektedir’®. Donma yaptirimi uygulanan sirket, diger sirketin
hakimiyetini ele gecirmeye ¢alisarak TTK 379 vd.’da diizenlenen anonim sirketin kendi
paymi iktisabr hiikiimlerine gore diger sirketin kendisindeki pay sahipligi haklariin
donmasina sebep olmaya calisabilir. Bu kapsamda AktG §328’deki genisletilmis bildirim
ylkiimliiligliniin Tiirk hukukunda da sevk edilmesi isabetli olurdu. AktG §328 par. 5’te,
basit karsilikli istirakin kurulmasindan sonrasi i¢in genisletilmis bir bildirim
yukiimliligl getirilmistir. Bu hiikme gore karsilikli istirak durumundaki sirketler,
birbirlerini istirak oranlarinda bir de8isim olmasi1 halinde derhal yazili olarak
bilgilendirmelidir. Bu sayede sirketlerin, birbirlerini ele geg¢irme niyetinin olmast halinde,
diger sirketin bu niyetten haberinin olmasi saglanacaktir. Ancak, bu 6zel bildirim
ylikiimliiliiglintin ihlali, anonim sirketler hukuku kapsaminda herhangi bir yaptirimla

sonuglanmaz; bu sebeple uygulamada 6nem arz etmedigi sdylenebilir®®,
3. Bildirim Yerine Gegebilecek Kayitlar

TTK 198 ile, hiikiimde belirtilen esiklerin agilmasit halinde hem hedef sirkete hem
de “TTK ve diger kanunlarda belirlenen yetkili makamlara” bildirimde bulunma
zorunlulugu 6ngoriilmiistiir. Bu baglamda ilk soru, pay defterine kayit isleminin bildirim

ylkiimliiligl yerine gec¢ip gecmeyecegidir.

Bilindigi iizere ciplak paylarin devri alacagin temliki ile, nama yazili pay
senetlerinin devri ise ciro ve senet zilyetliginin devri ile, hamiline yazili pay senetlerinin

devri ise senet zilyetliginin devri ile gerceklesir. Ancak pay sahibinin, pay devrini sirkete

395 Koehler, W.: Der Referentenentwurf eines Aktiengesetzes, JuristenZeitung 1959, s. 113.

59 BeckOGK/Schall AktG §328 Rn. 34; Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich,AktG §328,
Rn. 24-25. Okutan Nilsson, karsilikli istirakin, sirketin kendi iktisap ettigi paymi devretmesi yoluyla
olugsmasi halinde, donma yaptirminin iki sirkete de uygulanmasi gerektigini savunmaktadir (Okutan

Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 261, dn. 20).
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kars1 ileri siirebilmesi i¢in pay defterine kaydini talep etmesi gerekir (TTK 499).
Kanaatimizce bu kayit talebi, TTK 198 anlaminda bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine
gecmez. Zira TTK 198 ile sadece pay sahibine bildirim yiikiimliiliigi degil, sirketin tescil
ve ilan ylkimliligli de Ongoriilmistir. Sirketin pay sahipligini tescil ve ilan
ylkiimliiligl, bildirimin kendisine ulagsmasma baghdir; zira TTK 198.1’in son
climlesinde, tescil ve ilan edilenin, bildirim oldugu s6ylenmistir. Bu sebeple pay sahibinin

pay defterine kayit talebinin, bildirim yiikiimliiliigii yerine gegcmeyecegini diisiiniiyoruz.

TTK 198’de “sermaye sirketine ve bu Kanun ile diger kanunlarda gosterilen yetkili
makamlara” bildirimi zorunlu tutulmustur. ikinci soru, yetkili makamlara bildirimin,

sirkete bildirim yerine gecip gegmeyecegidir.

Hamiline yazil1 pay senetlerinin devri kural olarak zilyetligin devri ile gerceklesir.
Ancak 7262 sayili Kitle imha Silahlarinin Yayilmasmin Finansmanmin Onlenmesine
Iliskin Kanun>®’ ile TTK ya eklenen hiikiimlerle hamiline yazili pay senetlerine iliskin
yeni diizenlemeler yapilmistir. Hamiline yazili pay senetlerinin sahiplerinin Merkezi
Kayit Kurulusu’na (MKK) bildirimi zorunludur (TTK 486.2). Buna ek olarak hamiline
yazili pay senetlerinin devri, sirkete karsi, ancak MKK’ya pay1 devralan tarafindan
bildirim yapilmas ile ileri siirtilebilir. Bu bildirim yapilincaya kadar, pay sahipliginden

dogan haklar kullanilamaz (TTK 489.1).

Borsada kote olan nama ve hamiline yazili paylar, kayden izlenir (SPKan 13.2).
Kaydilestirilmis sermaye piyasasi araclarina iligkin haklar ise MKK tarafindan izlenir ve
kayitlar, MKK tarafindan tutulur. Pay devrinin sirket pay defterine kaydinda da MKK
kayitlar1 esas alinir (SPKan 13.6). TTK 496’ya gore borsaya kote paylarin borsada

satilmasi halinde, MKK, devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini sirkete bildirir

7RG, 31.12.2020, S. 31351.
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(TTK 496). Bu durumda borsaya kote edilmis paylarin devrinde, s6z konusu payin
hamiline ya da nama yazili olmasi ile TTK 198°de belirlenen esikleri asip asmadigi
onemli olmaksizin, sirkete MKK tarafindan bildirim yapilacagi diisiiniilebilir. Ancak

MKK tarafindan yapilacak bildirim, MKK mevuzati ile 6nemli 6l¢iide daraltilmastr.

Oncelikle SPK tarafindan cikarilmis 1I-13.1 Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi
Araclarma lliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig’in 35.
maddesine gore “[i]dari mercilere verilmek ve mevzuattan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin
yerine getirilebilmesi amaciyla pay sahipligine iliskin olarak ihrag¢ilar tarafindan talep
edilen bilgiler MKK 'min belirleyecegi usul ve esaslar ¢ergevesinde ihragg¢ilara iletilir”
Oncelikle belirtmek gerekir ki, MKK tarafindan ¢ikarilan Kamuya A¢ik Tutulacak ve
Talep Edenlere Verilecek Bilgi ve Verilere Iliskin Usul ve Esaslar Yonergesi’nin 4.
maddesinde ihraggilara verilecek bilgilerin yatirnmei kimlik bilgisini icermeyecegi agikc¢a
diizenlenmistir. Buna ek olarak, Teblig’in 35. maddesine dayanilarak ¢ikarilan idari
Mercilere Verilmek ve Mevzuattan Kaynaklanan Yiikiimliiliikklerin Yerine Getirilebilmesi
Amaciyla Thraggilara Pay Sahipligi Bilgilerinin Merkezi Kayit Kurulusu’ndan Edinimine
Iliskin Yénerge’nin 4. maddesine gore ise ihraggilar, yalmzca idari mercilere bilgi
verilmek ve mevzuattan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi amaciyla
MKK’dan pay sahipligine iliskin bilgi talep edebilirler. Goriildiigii iizere MKK tarafindan
cikarilan yonergeler ile, MKK’nin sirkete bildirim yiikiimliliigii 6nemli o6lgilide

daraltilmistir.

Buna ek olarak Bankacilik Kanunu’nun 18. maddesinde, bankalarin paylarinin
%10’undan fazlasini edinmesi ya da halihazirda pay sahibi olan bir kisinin pay oraninin
%10, %20, %33 veya %50’yi asmast durumunda BDDK’nin izni aranmistir. Izin i¢in

BDDK ’ya basvuracak kisi, pay1 devralandir (Bankalarin Izne Tabi Islemleri ile Dolayh
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Pay Sahipligine iliskin Yénetmelik®®® 11 ve 11A). Ayn1 durum 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu’nun®*® 9. maddesinde de diizenlenmis, bir kisinin, bir sigorta anonim sirketinin
paylarinin %10, %20, %33 veya %50°den fazlasini iktisap etmesi durumunda, Hazine ve
Maliye Bakanligi’nin izni zorunlu kilinmustir. Belirtilen durumlarda anilan mercilerin izni

olmadan pay defterine yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir.

Kanaatimizce pay devir igleminin MKK tarafindan sirketin erisimine agilmasi ya
da pay devri i¢in alinan izinler, sirkete TTK 198 anlaminda bildirim yapildig1 anlamina
gelmez. Bagka bir deyisle pay devri anilan kurumlar tarafindan sirkete bildirilecek olsa
da pay sahibinin de TTK 198 anlaminda bildirim ytikiimliiliigii devam eder. Bunun ilk
nedeni, TTK 198’in lafzidir. Hiikiimde agik¢a sermaye sirketine ve bu Kanun ile diger
kanunlarda gosterilen yetkili makamlara bildirim yapilmasi zorunlu tutulmustur.
Kullanilan “ve” ifadesi ile, pay1 devralan kisiye hem sirkete hem de yetkili kurumlara

bildirim yapmas1 zorunlulugu getirilmistir.

Bunun yaninda, gerek TTK 496’ya gerek SPKan 13’e¢ gerek kaydilestirilmis
paylarin kayitlariin tutulmasini diizenleyen I1-13.1 Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi
Araclarma Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig’in®® 17.
maddesine gore, MKK tarafindan sadece pay devir isleminin taraflarinin kaydi tutulur;
dolayli pay sahipligi veya sirket hesabina alinmis olup ficlincii kisilerin elinde bulunan
paylarin kaydinin tutulmasi miimkiin degildir. Ancak TTK 198 ve TSY 107 ile bu iki
durumun varligi halinde de bildirim yiikiimliiliigii ongoriilmiistiir. Bir 6rnekle aciklamak
gerekirse; (X)’in, paylar1 borsada kote (Y) nin paylarini devren iktisap etmesi halinde

MKK tarafindan tutulacak kayit, yalnizca s6z konusu pay devir islemi sonucu paylari

%8RG, 01.11.2006, S. 26333.
39 RG, 14.06.2007, S. 26552.

600 RG, 07.08.2014, S. 29081.
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elinde tutan (X)’in kaydi olacaktir. Ancak eger (X)’in paylar1 borsaya kote edilmemisse,
MKK tarafindan (X)’in bagh sirketlerinin bilinmesinin imkén1 yoktur. Bu durumda (X)’in
bagl sirketi olan (Z)’nin de (Y)’de pay iktisap etmesi halinde, (X)’in (Y)’de ulasacagi
pay sahipligi orani, MKK’da kaydedilen orandan daha yiiksek olur. Bu sebeple TTK
198’in, MKK tarafindan tutulan kayda ragmen paylar1 borsada islem goren sirketleri de

bagladigim diisiiniiyoruz®!.

BDDK’dan ve Hazine ve Maliye Bakanligi’'ndan alinacak izinler de TTK 198
anlamindaki bildirim yiikiimliiliiglinlin yerine gecmez. Zira gerek BanKan 18 gerekse
Sigortacilik Kanunu 9 ile amaglanan, bir giiven kurumu olan bankalarin ve sigorta
sirketlerinin pay sahipleri yapisinin idare tarafindan bilinerek kamu giicii miidahalesinin
saglanmasidir®?, TTK 198 ile amaglanan ise hem sirketler arasinda hem de sirket ile
menfaat sahipleri arasinda saglanacak seffafliktir. Sirketin belirtilen esiklerdeki pay
sahipligini tescil ve ilan yiikiimliiliigii, bildirime baglidir. Bu sebeple, pay sahipligi sirket

tarafindan bilinse de pay sahibinin TTK 198’¢ gore bildirim yiikiimliiliigii devam eder®%3.

691 Halka agik anonim sirketlerin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerin, gerek I1I-14.1 sayili

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi gerekse Ozel Durumlar Tebligi ile
kapsaml1 olarak diizenlenmis olmasi nedeniyle, TTK 198’deki bildirim yiikiimliiliigiine halka agik
anonim sirketler agisindan gerek olmadigi diisiiniilebilir. Zira Ozel Durumlar Tebligi’nin 12.
maddesinde bir halka agik anonim sirketin sermayesindeki payin ya da oy hakkinin, dogrudan ya da
dolayli olarak maddede belirtilen esiklere ulagmasi halinde, pay1 edinen kisiye KAP’ta durumu agiklama
yiikiimliligi getirilmistir. Ancak bu agiklama yiikiimliiliigii de kanaatimizce bildirim yiikimliiligii
yerine gegmez. Ciinkii agikladigimiz tizere, TTK 198’e gore bildirim yiikiimliiliigii sadece pay edinene
degil, sirkete de getirilmistir.

%2 Yiicel, O.: 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile izne Baglanan Pay Edinim ve Devirleri, Inénii
Universitesi HFD 2011, C. 2, S. 1, s. 389-390.

603 Fatemi, A.: Beteiligungstransparenz und der Verlust von Aktionérsrechten, DER BETRIEB 2013,

Heft 39/2013, Seite 2195-2200, s. 2198. Kars1 goriis i¢in bkz. Aytag, Bildirim Yikiimliligd, s. 95. Yazar,
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Ancak bu bildirim ve izinlerin TTK 198 anlaminda bildirim yilikiimliiliigii yerine
gecmemesi, sirketin bu pay sahipliklerini bilmedigi anlamina da gelmemektedir. Bir
sirketin hedef sirkette pay edinmesi halinde karsilikli istirakin olusacagini bilmesi i¢in,
pay sahibinin pay defterine kayit talebi yeterlidir. Sirkette %25’ten yiiksek oranda pay
sahibi olunmas1 durumunun pay defterine kaydedilmesi halinde yonetim kurulunun bu
pay sahipligini bilmedigi diisiiniillemez. Zira yonetim kurulunun goérevi sirketin dis
diinyaya temsilinden ibaret degildir. Aksine, yonetim kurulu, pay defterini tutmakla

604 pay sahipligi yapisim gozetmekle de yiikiimliidiir®®. Bu sebeple

ylikiimlii organ olup
bir pay sahibinin paylar1 devraldiktan sonra durumu pay defterine kaydettirmesinin, TTK
198 anlaminda bildirim yiikiimliiliigii yerine gegmeyip bildirim yiikiimliiliigii devam etse

de, sirketin bilme sartin1 sagladigi kanaatindeyiz®®.

Buna ek olarak, pay devri MKK tarafindan kendisine bildirilen sirket de artik,
bildirim yiikiimliiliigiiniin TTK 198’e gore yerine getirilmedigi gerekcesiyle, karsilikli
istiraki bilmedigini iddia edemez. TTK 198’e¢ gore bildirim ylkiimliliginii yerine

getirmeyen sirketin tiim pay sahipligi haklar1 donar; zira bildirim yiikimliligi, pay1

bu durumda MKK’nin pay sahibinin yerine gegtigi ve artitk pay sahibinin bildirimde bulunma
yiikiimliiliigiiniin olmadigini belirtmektedir.

604 Conkar, H.: Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatnin Ispatlanmas, Istanbul 2009, s. 200.

695 Hatta pay sahipligi haklar1 donan pay sahibinin haklarmi kullanmasi halindei yonetim
kurulunun sorumlulugu dogabilir (Schmitz, U.: Aktuelles zum WEG: Die Sondereigentumsfahigkeit von
Heizungsanlagen- zugleich Anmerkung zum Urteil des BGH vom 8.7.2011, V ZR 176/101-, MittBayNot
2012, S.3,s. 184).

606 Karg1 goriis icin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2097. Yazar, yonetim kurulunun, her pay
sahibini akilda tutmak zorunda olmadigini, hatta pay sahibi genel kurula katilsa dahi y6netim kurulunun
hazirun cetvelini inceleyerek pay sahiplerinin kimlerden olustugunu 6grenmek ve akilda tutmak zorunda

olmadigini belirtmektedir.
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devralan i¢in Ongoriilmiis bir yiikiimliliktir ve MKK tarafindan sirkete bildirim
yapilmasi, pay1 devralanin bu yiikiimliiliigiinii yerine getirdigi anlamina gelmemektedir.
Ancak hedef sirket de, kendisine TTK 198’e gore bildirimde bulunulmadigi i¢in, karsilikl

istirakin kurulacagini bilmedigini iddia edemez.
B. Istirak Oranlarimin Hesaplanmasi

TTK 197°de, paylarin yiizdelerinin hesaplanmasinda TTK 196’nin uygulanacag:

ifade edilmistir. Buna gore;

(1) Bir ticaret sirketinin bir sermaye sirketindeki igtirakinin
yiizdesi, o sermaye sirketindeki payimin veya paylarin itibari
degerleri toplaminin, istirak olunan girketin sermayesine
oranlanmasiyla bulunur. Sermaye sirketinin hem kendi hem de
onun hesabina alinmig olup da iticiincii kisilerin elindeki kendi
paylari, hesaplamada o sirketin esas veya c¢ikarilmis

sermayesinden diistiiliir.

(2) Bir ticaret girketinin bir sermaye gsirketindeki oy
hakkimin yiizdesi, ticaret sirketinin o sermaye sirketinde sahip
bulundugu paylardan dogan kullanilabilen oy haklarinin
toplaminin, sermaye sirketindeki kullanilabilir tiim oy haklarimin
toplamina oranlanmasiyla bulunur. Hesaplamada, sermaye
sirketinin hem kendi hem de onun hesabina alinmis olup da

tigtincii kisilerin elindeki paylarindan dogan oy haklar: diisiiliir.

(3) Bir ticaret sirketinin bir sermaye sirketinde sahip oldugu
paylar hesaplanirken ona bagl: sirketlerin sahip olduklar: veya
onun hesabina alinmis olup tigtincii kisilerin elindeki paylar da

hesaba katilir.
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TTK 196, 6zellikle hakimiyetin tespiti i¢in sevk edilmis, pay ve oy miktarinin ne
sekilde hesaplanmasi gerektigini gdsteren, emredici nitelikte bir hiikiimdiir®®’. Hiikmiin
esin kaynagi AktG §16°dir®®® ancak karsilikli istirak 6zelinde, pay oraninin

hesaplanmasinda farkliliklar bulunur.

Karsilikli istirakin tespitinde oy orani degil, pay orani dikkate alimir®”. TTK 196’ya
gore bir sirketin digerine istirakinde pay orani, payimn itibari degerinin sirketin
sermayesine oranlanmasi ile bulunur. Bu hesaplamada, sirketin iktisap ettigi kendi

paylari, sirket sermayesinden diisiiliir.

AktG §19°da da, tipki TTK 196’da oldugu gibi, pay ve oy oranlarinin
hesaplanmasinin diizenlendigi hikkme, AktG §16 par. 2 c. 1 ve par. 4’e atif yapilmustir®'©.

AktG §16’nin ikinci paragrafi su sekildedir:

Bir isletmeye ait paylarin oranmi, sermaye sirketlerinde, sirketin
paylarimin toplam itibari degerinin, o isletmeye ait paylarin itibari
degerine oranina gore, itibari degeri olmayan paylara sahip sirketlerde
ise pay sayisina gore belirlenir. Sirketin iktisap ettigi kendi paylari,
anonim sirketlerde itibari degerden ve itibari degeri olmayan paylart
olan sirketlerde pay sayisindan diisiilmelidir. Sirket hesabina iiciincii

kisiye ait olan paylar, sirketin kendi iktisap ettigi paylara esdegerdir.

607 TTK 196 Madde Gerekgesi.

608 TTK 196 Madde Gerekgesi.

609 Henssler, M./Strohn, L./KeBler, O.: Gesellschaftsrecht, 6. Aufl., 2024, AktG §19, Rn. 3;
BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 10; Giirbiiz Usluel, Kar Pay1, s. 180.

610 AktG §19 par. 1’in ikinci ciimlesi, “[blir sirketin diger sirketin paylarimin dértte birinden
fazlasina sahip olup olmadigini belirlemek icin madde 16 paragraf 2 ciimle 1 ve paragraf 4 uygulanir”

seklindedir.
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AktG §19°da bu paragrafin sadece birinci ve dordiincii ciimlesine atif yapilmistir.
Bunun anlami, karsilikli istirakin hesaplanmasinda, sirketin elinde tuttugu kendi
paylarmm da hesaplamaya dahil edilmesi gerektigidir®'!. Baska bir deyisle Alman
hukukunda hakimiyetin tespitinde sirketin kendi elinde tuttugu paylar hesaplamadan
diisiilerek, bunun disinda kalan paylar iizerinde hakimiyet aranirken; karsilikli istirakin
tespitinde sirketin veya sirket adina {igiincli kisinin elinde olan sirket paylar
hesaplamadan diisiilmeyecek, sirket kendi payini iktisap etmis olsa da olmasa da sirketin

toplam pay1 100 birim olarak kabul edilecektir®'?.
AktG §16 par. 4 ise su sekildedir:

Bir sirkete ait paylar, kendisine bagl bir sirkete veya sirket ya da
kendisine bagli bir sirket hesabina baska bir kigiye ait paylari ve sirket
sahibinin tek pay sahibi olmast halinde, bu pay sahibine ait olan diger

paylart da igerir.

Kanaatimizce TTK 197°de TTK 196’nin tamamina atif yapilmasi hatali olmustur.
Alman hukukunda oldugu gibi Tiirk hukukunda da karsilikli istirakin belirlenmesinde
sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin diistilmemesi isabetli olurdu. Bu goriisiimiiziin
gerekcesi, hukuki belirliligin saglanmasidir. Kapali bir anonim sirket kendi payini iktisap
ettiginde ya da iktisap ettigi paylar1 elden ¢ikardiginda, tescil ya da ilan yiikiimliiligi
yoktur; boyle bir durum sadece bilangoda goriiniir. Bu durumda sirkette heniiz pay sahibi
olmayan bir kisinin sirketin kendi payini iktisap edip etmedigini bilme imkan1 olmaz. Bir

sirket, digerinin paylarinin dortte birinden azini iktisap ederek karsilikli istirakten

611 Henssler/Strohn/KeBler, AktG §19, Rn. 3; BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 10; Grigoleit, AktG
§19, Rn. 6.
12 MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 30; Henssler/Strohn/KeBler, AktG §19, Rn. 3; Grigoleit, AktG

§19, Rn. 8.

226



kacindigini diisiiniirken, sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin hesaplamadan diisiilmesi
sonucunda yanliglikla karsilikli istiraki kuruyor olabilir. Bir 6rnekle agiklayalim: (X) ve
(Y), sermayeleri yiizer birim paya boliinmiis iki sirkettir. (X)’in (Y)’de 30 birim pay1
vardir. (Y) de (X)’in 24 birim paym iktisap ettiginde, kural olarak karsilikli istirak
dogmayacaktir; zira her ikisinin de birbirindeki istiraki en az dortte bir oraninda degildir.
Ancak (X)’in kendisinin 15 birim paymi iktisap ettigi bir varsayimda, (Y)’nin pay
sahipligi orani, (Y)’ye ait 24 birim payin, toplam 85 birim paya oranlanmasi ile
bulunacak, bu durumda (Y)’nin pay oranm1 %28,2 olacaktir. Bu durumda (Y), istemedigi

halde, kendisini bir karsilikl1 istirak durumunda bulur.

Buna ek olarak, sirketin iktisap ettigi kendi paylarimi elden ¢ikarma
ylikiimliiliglinden dolayi, toplam pay sayisinin siirekli olarak degismesi giindeme gelir.
Genel kurul toplantisinin yapildigi ve kar pay1 dagitimina karar verildigi tarihte karsilikli
istirak varken, genel kuruldan bir hafta sonra sirket kendi paylarini elden ¢ikardiginda,
karsilikli istirak ortadan kalkabilir. Hatta sirketlerden biri, kendi paym iktisap edip
karsilikli istirak durumunun yaratilmasina bilerek neden olarak, diger sirketin kar pay1
hakkinin dortte tigliniin donmasina bile neden olabilir. Karsilikli istirake baglanmis olan
pay sahipligi haklarimin donmasi yaptiriminin hangi sirkete uygulanacagi sorunu da
eklenir. Yukaridaki 6rnege gore basta iki sirketin de kendi paymi iktisap etmeden pay
sahipligi kazandig1 bir olasilikta, (X) yakin ve ciddi bir kayb1 6nlemek amaciyla, kendi
paylarinin %15’1ini1 iktisap ederse, bu iktisapla karsilikli istirak durumunu yaratmis olur.
Eger kendi paym iktisap ederek karsilikli istiraki yaratan (X)’in, (Y)’deki pay sahipligi
haklar1 donacaksa, TTK 381°e uygun davrandigi halde, yaptirima ugramis olacaktir. Eger
sonradan pay iktisap eden (Y )’ nin pay sahipligi haklar1 donarsa, karsilikl istirak kurma
iradesi ve kanuna aykir1 bir eylemi olmadigi halde, (Y)’ye yaptirim uygulanmis olacaktir.
Daha sonra (X) iktisap ettigi kendi paylarimi elden ¢ikardiginda ise bagka bir sorun

giindeme gelir: Karsilikli istirak sonucu (Y)’nin mahrum kaldig1 oy hakkini geriye doniik
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olarak kullanmasi miimkiin olmaz. Hatta (X)’in siirekli olarak kendi payini iktisap edilip
elden ¢ikarmasi, karsilikli istirakin siirekli olusup ortadan kalkmasi anlamina gelecektir.
Agikladigimiz tiim sebeplerde, hukuki belirlilik ihtiyacinin giderilemedigi goriiliir. Bu
itibarla TTK 197°de de TTK 196.1 ve 196.2°nin ikinci ciimlelerinin uygulanmayacaginin

belirtilmesi, isabetli olurdu®!3.

TTK 196.3 (AktG §16.4), dolayl olarak karsilikli istiraklerin yaratilmasinin da
onilinii agcmustir. TTK 196.3’e gore, bir sirketin digerindeki pay orani hesaplanirken, ona
bagl sirketlerin sahip olduklar1 paylar da hesaba katilacaktir. Bir 6rnekle agiklamak
gerekirse; (X)’in (Y) ve (Z)’nin her ikisinde de %30 oraninda pay sahibi oldugunu
varsayalim. (Z), (X)’te %27 oraninda pay sahibi ve (Y)’nin hakimiyetinde olsun. Bu
durumda sadece (X) ve (Z) arasinda degil, (X) ve (Y) arasinda da bir karsilikl istirak
gelismis sayilir; clinkii (Y), (Z)’nin hakimi oldugu icin (Z)’nin miilkiyetindeki (X)
paylari, (Y) ile iliskilendirilir. Bu durumda (X) ve (Z) arasinda dogrudan karsilikl1 istirak,

(X) ve (Y) arasinda dolayli karsilikl1 istirak kurulmus olur®'#.
C. Dolayli/Halka Seklinde Karsihkh Istirak

Karsilikli istirak cesitli sekillerde ortaya c¢ikabilir. Eger sadece iki sirketin

birbirindeki pay sahipligi s6z konusu ise bu, “dogrudan karsilikli istirak”tir. Eger araya

613 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 191.

614 MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 32.
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baska bir anonim sirketin girmesi ile kurulan bir karsilikli istirak varsa bu, “halka seklinde

karsilikl1 istirak™ ¢! olurf!6.

Halka seklinde istirakler, bir sirketin, iiglincii bir sirkette pay sahibi olmadan, yani
sermaye payl getirmeden etki sahibi olmasina neden olur®'’. (X)’in (Y)’nin hakimi
oldugu, (Y)’nin de (Z)’de pay sahibi oldugu bir 6rnekte, (X)’in (Z)’de goriiniiste pay
sahipligi yoktur; ancak hakimi oldugu (Y) vasitasiyla, dolayl olarak pay sahipligi olur.
Halka seklindeki karsilikli istirak ise, ikiden fazla anonim sirketin birbirlerinde dolayl
olarak pay sahibi olduklar1 karsilikli istirak tiriidiir. (X) (Y)’de, (Y) (Z)’de, (Z) de (X)’te
pay sahibi ise, (X) ile (Z) arasinda goriiniiste bir karsilikl istirak yoktur, zira (Z), (X)’te

pay sahibidir ama (X), (Z)’nin pay sahiplerinden degildir. Ancak (X)’in (Y)’de hakimiyet

615 Alman doktrininde ikiden fazla sirketin dolayli pay sahiplikleri yontemiyle karsilikli istirak
kurmasi, farkli terimlerle anlatilmistir. Kayser-Eichberg i sirketin dahil oldugu bir dolayl karsilikli istirak
durumunun dolayl karsilikli istirak, tigten fazla anonim sirketin dahil oldugu bir istirak iligkisinin ise halka
seklinde karsilikli istirak olarak nitelendirilmesi gerektigini savunurken (Kayser-Eichberg, s. 22); Korch ile
Emmerich ve Habersack dolayl karsilikli istirak ile halka/liggen seklindeki karsilikli istirakin ayni
anlamlara geldigini, kavramsal bir farklilik olmadigini ifade eder (Korch, s. 2-3; Emmerich/Habersack, s.
75, par. 2). Calismamizda halka seklinde karsilikli istirak terimi tercih edilmistir.

616 Mock, S.: Glaubiger- und Minderheitenschutzim Ringbeteiligungskonzern, Wirtschaftsrechtliche
Blatter 2021, s. 681. Alman hukukunda AktG §19 ile sadece iki sirketin birbirlerine istirakinin
diizenlendigini, birden fazla sirketin halka seklinde olusturacag bir istirak silsilesi ile AktG §19 anlaminda
bir karsilikl istirak olusturmayacagi da ileri siiriilmiistiir (Frank, s. 35 vd.). Ancak hakim goriis, karsilikli
istirakin ikiden fazla sirketle halka olarak da kurulabilecegi yoniindedir. Zira aksi durum, bagl sirketlerin
istiraki yoluyla karsilikli istirak yaptirimlarinin uygulanmasini engelleme sonucu dogurabilir. Alman kanun
koyucunun amaci, sadece iki sirket arasinda olusacak dogrudan istirakleri engellemek degil, bir norm
olusturmaktir (Nierhaus, s. 188 vd.: Klix, s. 31; Korch, s. 160; Kayser-Eichberg, s. 22.; Winter, s. 6).

617 Manavgat, Z. B.: Sirketler Toplulugunda Piramit Yapilanma Kavram ve Tiirkiye’deki Halka Agik

Anonim Sirketler Bakimindan Degerlendirilmesi, TBB Dergisi 2023, S. 166, s. 160-161.
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kurmus olmasi halinde, (Y)’ nin (Z)’deki paylarin1 dolayl olarak yonetme ihtimali vardir.
Bu durumda dolayli/halka seklinde bir karsilikli istirak olusmus olur. Bu olusum elbette
iicten fazla sirketle de kurulabilir, sirket sayis1 arttikca karsilikli istirakin tespiti de
zorlagir. Bu sebeple halka seklinde karsilikli istirakin, iki sirketin karsilikli istirakini

sinirlandiran emredici hiikiimlerin dolanilmas1 amaciyla kuruldugu goriiliir®'®.

Temel amag, goriiniiste pay sahipligi oranlarinin %25’in altinda tutulmasi suretiyle
karsilikl1 istirake baglanan yaptirnmlardan kaginmaktir®'®. Hatta pay sahipligi oranlar
denetim veya kamuya aydinlatma sinirinin altinda kaldigindan, dolayl: istirakler, kontrol
mekanizmalarini islevsiz hale getirebilirler. Bu sebeple bu durum, yonetim kurullari
tarafindan sirketlere yapilan bir darbe olarak nitelendirilmistir®?’. Pay sahipligi oranlarini
anonim sirketler ve rekabet hukuku kapsamindaki raporlama gerekliliklerinin altinda
tutabilmek i¢in, Alman ekonomisinde halka seklindeki istiraklere ge¢miste sikca
rastlanmistir: Ornegin Dresdner Bank, Allianz ve Munich Reinsurance Company
arasindaki karsilikl etki agina dyle bir sekilde dahil olmustur ki, Dresdner Bank, Allianz
ve Munich Reinsurance Company'nin %10’una sahipken, Allianz ve Munich Reinsurance
Company dogrudan ve dolayli olarak Dresdner Bank'm paylarinin yaklasik %40’ 1mi1
kontrol ediyordu. Allianz Direkt, Deutsche Bank'ta %10 oranda pay sahibiyken, Deutsche
Bank Allianz'm %@8’ine ve Miinchener Riickversicherung'un %10 una sahipti. Ayni
zamanda Allianz, Hypotheken- und Wechsel-Bank'm %?25'ine sahipken, bu banka da

Allianz'in %5'ine ve Miinchener Riickversicherung'un %4 oraninda pay sahibiydi®?!.

618 Dalleves, s. 360; Mock, Ringbeteiligungskonzern, s. 682.
619 Adams, s. 149; Mock, Ringbeteiligungskonzern, s. 682.
620 Adams, s. 149.

621 Adams, s. 149.
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Bir donem ¢ok yaygin olan halka seklindeki karsilikli istirakler, kurumsal yonetim

ilkelerinin dolanilmasina da vesile olmustur®??

. 1980’lerde pay sahipligi kontroliinii
yeniden kazanmak i¢in olusturulan kurumsal yonetim ilkelerine kars1t halka seklinde
istirakler, yonetim kurullarinin ortak karar almasi1 ve emanet¢i oy haklar1 yaratilmasina
hizmet etmis, bu sayede yonetim kurullarinin sirketlerindeki giig¢lerini korumalarini
saglamistir®®. Alman ozel finans sektoriiniin yedi ¢ekirdek sirketi Deutsche Bank,
Dresdner Bank, Commerzbank, Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank, Miinchener
Riickversicherungs-AG, Allianz Holding ve Vereinsbank, pay sahipligi baglantilar1 ve
danisikli oylar1 sayesinde, kendilerini sermaye piyasasinin kontrol mekanizmalarindan
tamamen korumuslardir. Ayrica bu ¢ekirdek grup, topluluga dogrudan bagli olmayan
biiyiik sirketlerin cogunu ya pay sahipligi ya da danisikli oylar1 yoluyla kontrol etmistir®%4.
Sirketlerin bu sekilde i¢ ice ge¢gmesinin yaygin oldugu donemde bu alisgkanlik, Alman
sirketlerinin karlihigmi aym lgekteki ABD ve Ingiltere menseli sirketlere kiyasla ¢ok

diisik birakmis, yabanci yatirimcilarin Alman ekonomisine girisinde tereddiit

yaratmistir®?>,

Halka seklindeki istirakler, sirket yonetimlerinin giiclerini korumasina hizmet
etmis, ancak pay sahipleri icin aym derecede faydali olmamstir. Ornedin Deutsche
Bank’m pay sahiplerinin, Deutsche Bank’ i, Allianz Holding’in pay sahibi olmasindan
ekonomik olarak hi¢bir kazanci yoktur. Deutsche Bank, Allianz Holding’de pay sahibi
olmak i¢in ayirdig1 yedek akgeyi pay sahiplerine kar olarak dagitsa ve bu pay sahipleri

Allianz Holding’de bireysel olarak pay sahibi olsalar, Allianz Holding’in fiyat1 artan pay

622 Adams, s. 149.
623 Adams, s. 151.
624 Adams, s. 151.

625 Korch, 9-12.
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senetlerinden elde ettikleri gelire, {ic yilin sonunda zaten sahip olabileceklerdir. Halka
seklindeki karsilikli istirakte ise kar paymnm bir kism1 dondugundan, pay sahipleri
ekonomik olarak zarara da sokulmaktadir. Bu sebeple halka seklindeki karsilikli
istiraklerin, yalnizca yonetim kurullarinin kontroliine hizmet ettikleri agiktir®°, Bunun
yaninda, 6zellikle finans sektoriinde kurulmus olmasi, emanetci oylar vasitasiyla sirket
genel kurullarinda oy kullanma hakk1 olan bankalarin sirketler {izerindeki tahakkiimiinii

de artirmaktadir®?’.

Istirak oraninin tespitinde, halkaya dahil sirketler arasinda bir hakimiyetin bulunup
bulunmamasina gore bir ayirim yapilir®?®. Halka seklindeki karsilikli istirak, ilk olarak bu

halka i¢inde bir hakimiyet durumu varsa karsimiza ¢ikar®?®. Bunun sebebi, TTK 196.3

626 Adams, s. 151.

627 Bilindigi iizere bankalarm SPKan 3/1 hiikmiine gore yiiriittiikleri saklama hizmeti, sermaye
piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanetgi sifatiyla veya idare etmek i¢in veya teminat olarak veya her
ne nam altinda olursa olsun, sermaye piyasasi faaliyetleriyle iligkili olarak kayden veya fiziken tevdi veya
teslim edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin hizmetleri ifade eder. Ayni saklama hizmeti Alman
hukukunda da mevcuttur. Kiiglik yatinnmcilar, sirketin agikladig1 finansal raporlar bir uzman vesilesiyle
anlamaya ve oyunu sekillendirmeye caligmak yerine, pay senetlerini saklama hizmeti veren emanetgi
bankalara tevdi etmislerdir. Kural olarak bankalar pay sahiplerinin oy haklarini ne yonde kullanacaklarina
dair emir ve talimatlari ile baghdirlar. Ancak Adams’a gore bu emir ve talimati veren pay sahiplerinin orani,
%2-3 arasindadir. Pay sahiplerinden herhangi bir emir ya da talimat almayan Bankalar, emanetgi oylar
kendi ¢ikarlarina uygun sekilde kullanmaktadirlar. Bu somut durum, Bankalarin halka seklinde istirakler
ile birden fazla emanetcinin birlikte ve danisiklik i¢inde oy kullanmasi ile daha da genislemektedir (Adams,
s. 152).

628 Boesebeck, s. 768.

629 Wastl/Wagner, s. 53; Kayser-Eichberg, s. 22; Frank, s. 35; Zulauf, s. 12, 21; Hettlage, s. 34;
MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 37-38; Henssler/Strohn/KeBler, AktG §19, Rn. 6; Emmerich/Habersack,
s. 77, par. 7; Grigoleit/Grigoleit, AktG §19, Rn. 10; Pulasli, Serh, C. I, s. 511; Okutan Nilsson, Sirketler

Toplulugu, s. 169. Koppensteiner Avusturya Anonim Sirketler Kanunu hiikiimlerine gére halka seklinde
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(ve AktG §16 par. 4) hiikkmiidiir. TTK 196.3’e gore, baglh sirketin elindeki tigiincii sirkete
ait olan paylarin tamami, hakimiyet orani ne olursa olsun, hakim sirketin hesabina dahil
edilir; istirak oranina pay oranlarinin ¢arpimiyla ulasilmaz®*°. (X)’in (Y) nin hakimi olup
%70 paya sahip oldugu bir 6rnekte, (Y) de (Z)’nin paylarinin %30’una sahipse, (X)’in
(Z)’deki dolayl1 pay sahipliginin oran1 %70 x %30= %21 olarak hesaplanmaz. TTK 196.3
bu konuda agiktir: (X), (Y)’nin elindeki paylarin tamamina sahip sayilacagindan, (X)’in
(Z)’deki pay sahipligi orani, %30 olarak kabul edilir. Ciinkii aranan kriter, tiglincii sirkette
ne kadarlik bir pay1r kontrol edebildigidir. Ancak hakimiyet olmayan durumlarda
hesaplama bu sekilde yapilmaz. (X)’in (Y)’de %30, (Y)’nin de (Z)’de %40 paya sahip
oldugu bir 6rnekte, (X)’in (Z)’de etki edebildigi pay orani, %30 x %40= %12 olarak

hesaplanmaktadir®®!.

Halka seklinde karsilikli istiraklerin basit karsilikli istirak formunda kurulmasi
miimkiin miidiir? Halka seklinde istirakin basit karsilikli istirak ile kurulmasi konusunda
Alman hukukunda bir fikir ayrilig1 vardir. Bir grup yazar, Kanun’un lafzindan%*? halka

seklindeki basit karsilikli istirak durumunda donma yaptirnrmmin uygulanamayacagi

karsiliklr istiraklerin de tespit edilmesi ve yaptirimlarin uygulanmasi gerektigini ileri siirmektedir. Ancak
yazarin tek gerekcesi Avusturya Anonim Sirketler Kanunu hiikiimleri degildir. Yazar, karsilikli istirakin
dolayli yoldan kurulmasi halinde yaptirmsiz kalmasimi elestirmekte, halka seklinde istiraklerin
birbirlerindeki oy oranlarinin hesaplanarak karsilikli istirak yaptirnmlarinin uygulanmasi gerektigini
belirtmektedir (Koppensteiner, s. 235).

630 MiiKoAktG/Bayer, AktG §16, Rn. 43; Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §16,
Rn. 16a; Fatemi, s. 2196; Kayiklik, s. 1537.

63! Benzer durum igin bkz. Bankalarin izne Tabi Islemleri ile Dolayli Pay Sahipligine Iliskin
Yonetmelik 13.1.b. Bu hitkme gore “[blanka sermayesinde tiizel kisiler araciligi ile olan dolayli pay
sahipligi oram, istirak oranlarimin ¢arpiimasi suretiyle hesaplanir.” (RG, 1.11.2006, S. 26333).

632 AktG §19’un lafzinda her bir sirketin diger sirketin paylarinin dortte birinden fazlasina sahip

olmasi ifadesi yer alir.
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sonucunun ¢iktigini belirtirken®?, baska bir grup yazar ise bu durumun yasaklanmadigini,
ancak en yiiksek oranda bir basit karsilikli istirak kurulsa dahi, basit karsilikli istirakin
kurulacagi pay oranina ulasilamayacagini, dolayisiyla AktG §19’un kendiliginden
uygulama alan1 bulamayacagim ifade etmektedir®*. Zira dolayli istirak oranina,
halkadaki ilk sirket ile son sirketin birbirlerinde ne kadarlik bir pay1 etkilediklerinin tespiti
ile ulagilir ki, bu da pay sahipligi oranlarinin ¢arpilmasi ile bulunacaktir®®3. Bunu savunan
yazarlar, Alman hukukunda karsilikli istirakin AktG §16 par. 1’de “sirketlerin
birbirlerinin paylarmin dortte birinden faz/la” paya sahip olmasi sartina baglanmasina
dayanmaktadir. Ciinkii (X), (Y)’de %50 oraninda, (Y) de (Z)’de %50 oraninda paya sahip
oldugunda, (X)’in (Z)’deki pay sahipligi oran1 %50 x %50= %25 olacak, AktG §16 par.

1’de dortte birinden fazla istirak arandigindan, karsilikli istirak de kurulamamis olacaktir.

Bu tespit, Tiirk hukuku agisindan gecerli degildir. Zira TTK 197°de, AktG §16 nin
aksine, sirketlerin “birbirlerinin paymin en az dortte birine sahip” olmas1 durumunda
karsilikli istirakin kurulacag belirtilmistir. Bu sebeple istirak oranlarinin %50’ser olmasi
durumunda, halka seklinde basit karsilikli istirak kurulabilir. Buna ek olarak, daha 6nce

de agiklandigi iizere$*¢

, pay ¢ogunluguna sahip olma durumu, TTK 195°e gore hakimiyete
kesin karine teskil etmez. Bir sirket, diger sirketin paylarinin yarisindan fazlasina sahip
olabilir; ancak yine de hakimiyet saglamadigini ispat edebilir. (X)’in (Y)’de %55 paya
sahip oldugu, ancak hakimiyet kurmadigini ispatladigi; (Y)’nin de (X)’te %30 pay sahibi

oldugu bir olasilikta, olusacak karsilikli istirak iliskisi, basit karsilikli istiraktir. (X),

633 MiiKoAktG/Grunewald, AktG §328, Rn. 1; Wastl/Wagner, s. 53; Kayser-Eichberg, s. 22; Frank,
s. 35; Zulauf, s. 12, 21; Hettlage, s. 34.

634 MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 37-38; Henssler/Strohn/KeBler, AktG §19, Rn. 6.; Grigoleit,
AKtG §19, Rn. 10.

635 Boesebeck, s. 768.

636 Bkz. Birinci Boliim, II. B. 1. b. aa.
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b

(Y)’de %55 oraninda paya sahip ise, ancak hakimiyet kurmadigini ispatlamis ise ve (Y)
(Z)de %47, (2)’ de (X)’te %28 paya sahip ise, (X)’in (Z)’deki pay orani (%55 x %47=)
%25,8 olacagindan, (X) ile (Z) arasinda basit karsilikl1 istirak kurulmus olur.

Asagida ¢esitli orneklerle halka seklindeki karsilikli istirakler agiklanmaya
calisiimaktadir. Orneklerde verilen %50’nin iizerindeki pay oranlarinin hepsinin
hakimiyet kurmus oldugu varsayilmistir:

Ornek 1: (X), (Y)’de %20; (Y), (Z)’de %30; (Z), (X)’te %30 pay sahibi oldugunda,
bir karsilikli istirak yoktur. Zira (X)’in dolayli olarak (Z)’deki pay sahipligi,
%20x%30=%6 oranindadir. Bu durumda bir karsilikl1 istirakten s6z edilemez.

Ornek 2: (X), (Y)’de %20; (Y), (Z)’de %30; (Z), (X)’te %51 pay sahibi oldugunda,
her ne kadar (Z) Ile (X) arasinda bir hakimiyet iliskisi dogmussa da (X)’in (Y)’de sadece
%20 oraninda pay sahibi olmasi, karsilikli istirakin olugsmasini engeller.

Ornek 3: (X), (Y)de %30; (Y), (Z)’de %60; (Z), (X)’te %35 pay sahibi oldugunda,
(X) ile (Y) arasinda karsilikli istirak kurulmus olur. Ciinkd (Y), (Z)’nin hakimi
oldugundan, (Z)’nin sahibi oldugu (X) paylar1 (Y)’ye ait sayilacak, (X) de (Y)’de %30
oraninda pay sahibi oldugundan, karsilikli istirak kurulacaktir.

Ornek 4: (X), (Y)’de %70; (Y), (Z)’de %80; (Z), (X)’te %25 pay sahibi oldugunda,
hem (X) ile (Z) arasinda, hem de (X) ile (Y) arasinda karsilikli istirak kurulmus olur.
Ciinkli (Y)’nin elindeki (Z) paylari, hakimi olan (X)’in hesabina; (Z) nin elindeki (X)
paylari da (Z)’nin hakimi olan (Y)’nin hesabina yazilacaktir.

Ornek 5: (X), (Y)’de %60; (Y), (Z)’de %40; (Z), (T)’de %80; (T) de (X)’te %25
oraninda pay sahibi oldugunda, (X) ile (T) arasinda bir karsilikl istirak kurulmus olur.
Ancak eger (X), (Y)’nin hakimi olmasaydi, karsilikl1 istirak kurulmazdi.

Ornek 6: (X), (Y)’de %30; (Y), (Z)’de %70; (Z) de (X)’te %80 pay sahibi
oldugunda, (X) ile (Y) ve (Y) ile (Z) arasinda karsilikli istirak kurulmus olur. (X) ile (Y)
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arasindaki karsilikli istirakin nedeni, (Y)’nin (Z)’deki hakimiyeti nedeniyle, (Z)’nin
sahibi oldugu (X) paylariin (Y)’ye atfedilecek olmasidir. (Y) ile (Z) arasindaki karsilikli
istirakin nedeni ise, (Z) nin (X)’teki hakimiyeti nedeniyle, (X)’in elindeki (Y) paylarinin
(Z)’nin hesabina yazilmasidir.

Ornek 7: (X), (Y) de %30; (Y), (Z)’de %51; (Z) de (X)’te %60 oraninda pay sahibi
oldugu, ancak (Z) sirketindeki imtiyazli paylar geregi (Y) nin, (Z)’nin hakimi olmadig1
bir durumda, (X) ile (Z) arasinda karsilikli istirak yoktur. Ancak (Y) ile (Z) arasinda bir
karsilikl istirak kurulur, zira (X)’in elindeki (Y) paylari, (X)’in hakimi olan (Z)’nin

hesabina yazilacaktir.

II. TTK HUKUMLERINE GORE KARSILIKLI ISTIRAKIN ORTAYA

CIKIS SEKILLERI VE UYGULANAN YAPTIRIMLAR
A. Genel Olarak Karsihkh Istirak Tiirleri

Karsilikli istirak temelde iki sekilde olusur: Birbirlerinde dortte bir orandan fazla
paya sahip olan sirketler arasinda bir hakimiyet iliskisi de varsa nitelikli karsilikli istirak;
hakimiyet iliskisi yoksa basit karsilikli istirak seklinde. Iki sirketin de birbirinde

hakimiyet kurdugu durumlar da bir nitelikli karsilikli istirak olusturur®’.
B. Basit Karsihikh istirak
1. Tanim

Basit karsilikli istirak, daha 6nceki agiklamalarda da yer verildigi tizere, karsilikli
olarak birbirlerinde pay sahibi olan sirketlerin arasinda herhangi bir hakimiyet iliskisinin

bulunmadigi ve her iki sirketin digerindeki istirak oranmmin en az %25 oldugu

637 Winter, s. 4-5. Iki girketin de birbirinin hakimi oldugu durumu ayr1 bir karsilikl1 istirak tiirii olarak

aciklayan yazarlar da vardir, bkz. Kayser-Eichberg, s. 20-22.
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durumdur®?®. Sirketlerin her birinde karsilikl1 bir azinlik istiraki vardir®®. Kanun koyucu
tarafindan tehlikeli olabilecek sinir sirketlerin birbirinde en az %25 oraninda pay sahibi
olmas1 olarak goriilmiis, bu oranin altindaki karsilikli istiraklere herhangi bir sonug
baglanmamistir®®. Yani sirketler arasinda bir hakimiyet iliskisi yoksa, birtakim

yaptirimlar uygulanmakla birlikte, karsilikli istirake izin verilir®4!,

638 Klix, s. 29; Grigoleit, AktG §19, Rn. 2, 6; Cahn, s. 60; Pulasli, Serh, C. I, s. 503 vd.; Okutan
Nilsson, Karsilikli Istirak, s. 258; Giindogdu, Konzernrecht, s. 49. Adams, karsilikl1 istirak icin aranan pay
sahipligi sinirmin %25 olmasini elestirmis, bu oranin %3 olmasi gerektigini ifade etmistir (Adams, s. 154).
Boesebeck de karsilikli istirakin faydalari ve sakincalar1 dikkate alindiginda, bu oranin %10 olmasi
gerektigini diisiinmektedir (Boesebeck, s. 768). Tiirkiye’de paylar1 borsada islem goren sirketlerin %10
oraninda pay sahipligi ile sirketin kontroliiniin elde edildigine iliskin bkz. Yilgoér, A. G./Yiicel, E.:
Isletmelerin Sahiplik Yapisinin Incelenmesi: Sahiplik ve Kontrol Ayrimi Konusunda Cikarimlar,
Uluslararasi Yénetim Iktisat ve Isletme Dergisi 2023, C. 8, S. 16, s. 53.

639 Kadioglu, s. 66.

640 Okutan Nilsson, Karsilikl: Istirak, s. 258.

641 Klix, s. 29, 30. Kargilikli istirake yaptirimlar baglanmasina ragmen izin verildigine, TTK 197
karsisinda siiphe yoktur. Karsilikli istirake iliskin bir hiikiim bulunmayan, 6rnegin Avusturya hukukunda
ise sirketlerin birbirlerinde dortte bir oranindan fazla pay sahibi olmasina izin verilip verilmedigi
tartistlmaktadir. Kimi yazarlar bu kanuni bosluga ragmen karsilikli istirake izin verilmesi gerektigini
savunurken (Frotz, s. 161; Riiffler/Vanas, s. 336), kimi yazarlar -tek nedeni Kanun’da diizenlenmemis
olmas1 olmamakla birlikte- izin verilmemesi gerektigini savunmuslardir. Ornegin Jabornegg, kanun koyucu
tarafindan yalnizca %10’luk bir kendi payn iktisap sinir1 belirlendigini ve bu sebeple bagli sirketin hakim
sirketin paylarinin %10’unu iktisap edebilecegini gerekce gostererek, yalnizca bagh sirketle hakim sirket
arasinda kurulacak bir karsilikli istirake izin verildigini savunmaktadir (Schiemer, K./Jabornegg,
P./Strasser, R.: Handkommentar zum Aktiengesetz, Manz 1993, AktG §66, par. 8). Limited sirketlerin
karsiliklr istirak kurabilmesi ile ilgili ise Koppensteiner, Avusturya Anonim Sirketler Kanunu’nda limited
sirketlerin kendi paylarini iktisaplarinin diizenlenmedigine, baska bir deyisle yasaklandigina dikkat
cekmistir. Ancak yazara gore, s6z konusu hiikiimler uyarinca kendi paymni iktisap durumunun “kabul

edilemez ancak etkin” olmas1 halinde, anonim sirketler i¢in uygulanan ve %10’luk bir pay edinimine izin
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Basit karsilikli istirak, yalnizca pay orani dikkate alinarak tespit edilir. Hakimiyetin

r*42, Buna

tespitinde dikkate alinan oy orani, basit karsilikli istirakin tespitinde etkisizdi
ek olarak, TTK 195.2’ye gore pay ¢ogunluguna sahip olan, ancak hakimiyeti kurmadigini
ispat eden sirketin dahil oldugu karsilikl istirak de basit karsilikli istirak olusturur. Bir
ornekle acgiklamak gerekirse, (X)’in (Y)’de %60 oraninda paya sahip oldugu, ancak
hakimiyeti kurmadigini ispatladigin1 varsayalim. (Y)’nin de (X)’te %25 oraninda paya
sahip oldugu bir varsayimda, (X) ile (Y) arasinda basit karsilikl1 istirak kurulmus olur.
Zira nitelikli karsilikl istirak pay oranina degil, hakimiyete baglanmistir. Verilen 6rnekte

hakimiyet olmayip nitelikli karsilikli istirak olusmamis, ancak sirketlerin birbirlerinde

%25 orandan fazla pay sahipligi saglanmistir.

Karsilikli istirake baglanan yaptinm, TTK 201’e gbre pay sahipligi haklarinin
donmasidir. Karsilikli istiraki bilerek yaratan sirket, istirak konusu paylardan dogan
haklarinin yalnizca dortte birini kullanabilir, geriye kalan dortte liciinden dogan haklar
donar. TTK 201’in, mehaz1 AktG §328 ile arasinda bir fark vardir: AktG §328°de, pay
sahipligi haklariin, sirketin toplam paylarimin dortte biri kadarlik kisminin
kullanilabilecegi diizenlenmisken, TTK 201°’de karsilikli istiraki yaratan sirketin
paylariin dortte birinin kullanilabilecegi gosterilmistir. Yani Alman hukukuna gére 6nce
(X)’in (Y)’de %30, daha sonra danisiklilik olmadan (Y) nin (X)’te %32 oranda pay sahibi
oldugu ve iki sirketin de bildirim ytlikiimliiliigiinii yerine getirdigi bir olasilikta, (Y) %25

oraninda paydan dogan haklarii kullanabilecekken, Tiirk hukukuna gére %8 oraninda

veren hikkmiin limited sirketler i¢in de uygulanabilir; yani karsilikli istirak halinde limited sirketin de kendi
payini iktisabina izin verilmesi gerektiginden karsilikli istirak iligkisine girebilir (Koppensteiner, H. G.:
Wechselseitige Beteiligungen im Recht der GmbH, WBI 1990, s. 1).

642 MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 29; BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 10; Giirbiiz Usluel, Kar

Pay1, s. 180.
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paydan dogan haklarimi kullanabilecektir. Karsilikli istirakin tespiti ve uygulanacak
yaptirim i¢in elbette bir oran belirlenmesi sarttir; eger tiim karsilikli pay sahiplikleri,
karsilikli istirake baglanan yaptirimlara tabi tutulmayacaksa, tehlike arz eden sinirin
belirlenmesi zorunludur. Alman hukukunda bu sinirin %25 olarak belirlenmesinin nedeni,
esas sozlesme degisikliklerinin, genel kurulda temsil edilen paylarin %75’inin olumlu
oyuyla gergeklestirilebilecek olmasidir®®. Kanun koyucu karsilikli istirak iliskisinin, esas
sozlesme degisikligini engelleyecek bir giic yaratmamasina odaklanmistir®*. Ozellikle
yonetim kurullarinin igbirligi riski, bu esikle engellenmis gibi gériinmektedir; zira AktG

§142’ye gére yonetim kurulunun biitiin is ve islemlerine kargi®4®

genel kurulda temsil
edilen oylarin ¢ogunlugu ile 6zel denetim yapilmasi karari alinabilir. Karsilikli istirak
durumundaki sirketin, %25 oraninda oy hakki ile bu kararin alinmasii engellemesi

glictiir®, Tiirk hukukunda ise ilgili nisaplarla tutarli bir esik benimsemek yerine,

karsilikl1 istirakin caydirilmasi fikri baskin gelmis, daha agir bir yaptirim benimsenmistir.

2. Basit Karsihkh Istirakte Hikimiyet Unsurunun Bulunmamas:: Sirketler

Toplulugu Hiikiimlerinin Uygulanmasi

Daha once de belirtildigi iizere, sirketler toplulugu hiikiimleri, bagl sirketlerin
hakim sirketin yonlendirmesiyle zarara ugramalarina neden olacak is ve islemlerde
bulunmasi riskine kars1 hem bagl sirketleri hem bagh sirketlerdeki hakim sirket disinda

kalan pay sahiplerini hem de bagl sirket alacaklilarin1 korumak amaciyla dngdriilmiis

643 Frank, s. 32; Klix, s. 29; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 171.

644 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 171.

645 Karakus Erbas, B.: Alman Hukuku Uygulamasi Isiginda Ozel Denetimde Yeni Bir Donem:
Sozlesmesel Ozel denetim (iradi Ozel Denetim), Prof. Dr. Tugrul Ansay Anisina: Anonim Sirketler
Hukukunun Gelecek On Yili, Istanbul 2023, s. 224, dn. 6.

646 BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 5.
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hiikiimlerdir. Basit karsilikli istirak ise bir sirketler toplulugu teskil etmez; ¢iinkii TTK
195 geregi bir sirketler toplulugunun varligindan soz edilebilmesi i¢in, sirketlerden
birinin digerinde hakimiyet kurmus olmasi sarttir. Buna ragmen karsilikli istirak,
Kanun’un sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda diizenlenmis, TTK 197 ve TTK 201’in
madde gerekcelerinde de bagl ve hakim sirketlerden bahsedilmistir. Bu itibarla basit
karsilikli istirak halinde de, topluluk sirketleri i¢cin Ongdriilen hiikiimlerin uygulanip

uygulanmayacaginin tartigilmasi gerekir.

Bu cilimleden olmak iizere; baglh ve hakim sirketin raporlart (TTK 199), bagh
sirketler hakkinda bilgi alma (TTK 200), hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmas1 (TTK
202), tam hakimiyet halinde bagl sirketin organlarin sirkete ve pay sahiplerine karsi
sorumsuzlugu (TTK 205), baglh sirket alacaklilarinin, hakim sirket ve yonetim kurulu
iiyelerine kars1 dava hakki (TTK 206), bagh sirket pay sahibinin 6zel denet¢i atanmasini
isteme hakki (TTK 207), hakim sirketin azlik paylarini satin alma hakki (TTK 208) ve
hakim sirketin giivenden dogan sorumlulugu (TTK 209) hiikiimlerinin basit karsilikli
istirake uygulanip uygulanmayacagi sorgulanmalidir. Bu hiikiimlerin tamami, hakim
sirketin, baglh sirket tizerindeki kontrolii sebebiyle bagl sirketin zarara ugratilmasina
karsi, bagh sirket menfaat sahiplerini korumak amaciyla sevk edilmistir. Amaglanan,
hakim sirketin yonlendirmesi veya zorlamasi ile yapilan islemlerden hakim sirketin
sorumlu tutulmasidir. Oysa basit karsilikli istirakte hakimiyet yoktur ki, boyle bir
yonlendirme veya zorlama gerceklesebilsin. Her ne kadar sirketler karsilikli istirak
sOzlesmesi ile birbirleri lizerinde bir etki kurmus olsalar da, karsilikli istirak s6zlesmesi,
hakimiyet durumunda oldugu gibi, yonetim kurulunu pay sahipligi yoluyla emir ve
talimat1 altina alan bir s6zlesme degildir. Aksine, yonetim kurulu, karsilikli istirak
sOzlesmesinden sirket adina tazminat 6deyerek her zaman donebilir. Karsilikli istirak
sOzlesmesi, (X) sirketinin pay sahiplerinin, karsilikli istirakin kuruldugu (Y) sirketinin

sorumluluguna gitmelerine neden olacak bir ortam yaratmaz. (X) sirketinin pay sahipleri,
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karsilikli istirak nedeniyle bir zarar olusmussa, is adami karar1 geregi s6zlesme yapan (X)
yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna gidebilirler. A¢iklanan nedenlerle, hakimiyete
dayandirilan hiikiimlerin, basit karsilikl istirak halinde uygulanma ihtimali yoktur. TTK
197 ve TTK 201’in gerekgelerinde karsilikli istirak durumundaki sirketlerin yavru/ana

sirket olarak nitelendirilmeleri de bu sonucu degistirmez.

TSY 107.10°da karsilikli istirak durumunun sirketler topluluguna dahil olan
sirketlerle smirlandirilmaya ¢alisildigindan bahsetmistik®’. Basit karsilikli istirak
durumundaki sirketler, eger bir (ayn1) hakim sirketin hakimiyeti altinda iseler, o zaman
topluluk hiikiimleri bu iki baglh sirkete de uygulanir. Zira TTK 199, TTK 200 ve TTK
207, bagh sirketlerin birbirleri ile iligkilerine de uygulanacaklar1 sekilde diizenlenmistir.
Burada da amacin, hakim sirketin, iki bagli sirketini birbirleri ile islem yapmaya
zorlayarak zarara ugratmasini engellemektir. Yani hakim sirket (X), bagl sirketleri olan
(Y) ve (Z) tizerindeki kontrol giiciinii kullanip (Y) ve (Z)’nin arasinda hukuki islemler
tesis ettirerek bu sirketleri kayba ugratabilir. Anilan hiikiim, bunun 6niine gecilebilmesi

icin tesis edilmistir.
3. Basit Karsiikh istirakin Kuruldugu An

Karsilikli istirak, sirketlerin birbirlerinde en az dortte bir oranda pay sahipligini elde
etmeleri ile kurulur. Karsilikli istirakin kuruldugu an, sirketlerden ikisinin de bu pay
sahipligini sagladig1 andir. (X)’in (Y)’de %25 pay sahibi olmasindan sonra (X) ve (Y)
aralarinda bir karsilikl istirak sdzlesmesi yapabilirler. Karsilikli istirakin kuruldugu an,
sOzlesmenin yapildig1 an degil, (Y)’ nin de (X)’te en az dortte bir oranda pay sahibi oldugu

andir.

%47 Birinci Boliim, 11. B. 2. c.
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Karsilikli istirakin kurulmasi i¢in bildirimin yapilmis olmasi sart degildir; bildirim,
karsilikli istirake baglanan yaptirimlarin uygulanma zamanim belirler. Tesadiifi olarak
kurulacak bir karsilikli istirakte, sirketler birbirlerine karsi bildirim yiikiimliiliiklerini
yerine getirmis olmasalar da karsilikli istirak kurulmus olur. Karsilikli istirakin kurulmasi
icin pay bedelinin tamaminin 6denmis olmasi1 da gerekmez, pay devir sézlesmesinin
yapilmasi yeterlidir®*®. Pay sahipliginin pay defterine kaydi da zorunlu degildir; payin

devri gergeklestiginde, karsilikli istirak de kurulmus olur.

4. Basit Karsiikh istirake Baglanan Sonuclar: Pay Sahipligi Haklarinin

Donmasi

Basit karsilikl istirake baglanan yaptirim, pay sahipligi haklariin dortte {igiiniin
donmasidir. Karsilikli istiraki bilerek kuran sirket, diger sirketteki paylarindan dogan
haklarinin yalnizca dortte birini kullanabilir. TTK 201°e gore;

Bir sermaye sirketinin paylarini iktisap edip karsilikly istirak konumuna bilerek giren diger
bir sermaye sirketi, istirak konusu olan paylardan dogan toplam oylariyla diger pay sahipligi

haklarvin sadece dortte birini kullanabilir, bedelsiz paylart edinme hakki harig, diger tiim pay

sahipligi haklari donar.

a. Genel Olarak

Pay sahipligi haklarimin donmasi Tiirk Ticaret Kanunu’na gore belli durumlarda

gerceklesir. Bunlar®’:

648 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, Nr. 23-57; Kayiklik, s. 1534.

649 Camoglu/Poroy/Tekinalp, Nr. 697d. Sayilanlara ek olarak TTK 478.4 ile imtiyaz haklarinin
donmasinin getirildigine iligkin bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s. 444. Yazara gore, TTK 478.4
ile sermayesinin yarisindan fazlasi tek basina veya birlikte; Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu

tiizel kisileri, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin {ist kuruluslarina ait anonim
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1. Anonim sirketin kendi paymni iktisab1 halinde, uhdesinde bulunan paylardan
dogan pay sahipligi haklar1 donar. Ayn1 durum, bagh sirketin hakim sirketin paylarini

iktisap etmesi halinde de gecerlidir (TTK 389).

2. Bir pay sahibinin sermaye payini ihtara ragmen 6demekte temerriide diigmesi

halinde, pay sahipligi haklar1 donar (TTK 482 ve 483).

3. TTK 198’deki bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesi halinde pay

sahipligi haklar1 donar.

4. Basit karsilikli istirak halinde, karsilikli istiraki bilerek yaratan sirketin, pay

sahipligi haklar1 donar (TTK 201).
TTK 201°e gore;

(1) Bir sermaye sirketinin paylarin iktisap edip karsilikl istirak
konumuna bilerek giren diger bir sermaye sirketi, istirak konusu olan
paylardan dogan toplam oylariyla diger pay sahipligi haklarinin
sadece dortte birini kullanabilir; bedelsiz paylari edinme hakk: harig,
diger tiim pay sahipligi haklart donar. Soz konusu paylar toplanti ve
karar nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. 389 ile 612 nci

madde hiikiimleri saklidir.

(2) Birinci fikrada ongoriilen suirlama, bagh sirketin hdakim
sirketin paylarini iktisap etmesi veya her iki sirketin birbirlerine hdkim

olmast halinde uygulanmaz.

Goriildiigi  tizere, karsilikli istirak durumunu bilerek yaratan sirket, pay
sahipliginden dogan haklarinin yalnizca dortte birini kullanabilecek, geriye kalan haklari

donacaktir. Donma yaptirimi1 uygulanan haklarin tek istisnasi, bedelsiz paylar1 edinme

sirketlerde ve bu sirketlerin ayn1 oranda sermaye payina sahip olduklar istiraklerinde, sayilanlar digindaki

pay sahiplerine taninan imtiyazlar donar.
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hakkidir; bunun disinda kalan tiim katilim ve malvarhigi haklar1 donar®°. Donan paylar,
toplant1 ve karar nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz®'!. Ancak elbette, pay sahibi,

pay iizerinde tasarrufta bulunma hakkini korur*2.

Karsilikli istirakte donma yaptiriminin uygulanmaya baslayacagi an, karsilikli
istirakin kuruldugu andir. Ancak sirket, bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmezse, TSY
107.10’a gore iktisap tarihinden itibaren yirmi giin sonra, pay sahipliginden dogan tiim
haklar1 donar. Karsilikli istirakten dolayr donan paylar, karsilikli istirakin ortadan

kalkmasi ile (sirketlerden birinin pay oraninin %25’in altina diismesi ile) canlanir.

Donmaya tabi olacak paylarin miktari, sirketin, diger sirketteki paylarinin tamami
iizerinden hesaplanir, sadece karsilikli istirake neden olan iktisap iizerinden degil®**. Once
(X)’in (Y)’de %30 oraninda pay1, sonra (Y)’nin (X)’te %20 pay1 edindigini disiinelim.
Burada heniiz TTK 197 anlaminda bir karsilikli istirak kurulmamistir. Ancak daha sonra
(Y)’nin bagh sirketi olan (Z) de (X)’te %25 oraninda pay iktisap ettiginde, TTK 196’ya
gbre (Z)’nin paylart da (Y) nin hesabina dahil edileceginden, (X) ile (Y) arasinda
karsilikl1 istirak kurulmus olur®* [Ciinkii bu durumda (Y)’nin (X)’teki toplam pay orani,
%20+%25=%45"tir]. Pay sahipligi haklarinin donmasi yaptirirmi da (Y) ve (Z)’nin
paylarinin toplam orani %45’in dortte ii¢ii olan %33,75 oraninda paya uygulanir; sadece

karsilikl1 istirakin olusmasina neden olan, sonradan edinilen %25 oranindaki paya degil.

650 Sadece oy hakkinin donmasinin yeterli oldugu, malvarhigi haklarina donma yaptiriminin
uygulanmasina gerek olmadig1 yoniinde goriis i¢in bkz. Wastl/Wagner, s. 57.

651 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 2096.

652 Bas, Bildirim Yiikiimliiliigi, s. 86.

653 Bas, Bildirim Yiikiimliiliigii, s. 88. Aksi goriiste bkz. Sevi, Payin Devri, s. 200; Celikyurt, s. 209-
210.

654 Frank, s. 44; MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 42.
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Donma yaptirirminin uygulanacagi bu %33,75’lik paym hangi sirkete ait oldugu
konusunda bir diizenleme yoktur. Yukaridaki 6rnege gore (Y) ve bagl sirketi olan (Z)’nin
(X)’teki paylarimin toplami, karsilikli istirakin kurulmasina neden olmustur. Ne (Y) ne de
(Z) tek basina (X) ile karsilikli istirak kurulmasina neden olabilir. Karsilikli istirakin
kurulmasina neden olan ise, sonradan pay iktisap ederek %25’lik esigin asilmasina neden
olan (Z)’dir. O halde donma yaptirimi (Y) ve (Z) sirketlerinden hangisine uygulanacaktir?
[k ihtimal, yaptinmin, oncelikle (Y)’ye uygulanmasidir, zira (Y), (Z)’nin hakimi
oldugundan, karsilikli istiraki asil yaratanin (Y) oldugu kabul edilebilir. Donma
yaptiriminin 6nce (Y)’nin paylarina uygulanmasi, sonrasinda hala esige ulasilmamaissa,
(Z)’nin paylarimin dondurulmasi diisiintilebilir. Bu durumda (Y)’nin (X)’teki dogrudan
edindigi paylarin tamami (%20) ve (Z)’nin de %13,75 oraninda pay1 donacaktir. Ikinci
thtimal ise donacak paylarin (Y) ve (Z)’nin pay sahipligi oranina gore hesaplanmasidir.
Bu 6rnekte oranlama yapildiginda, (Y)’nin toplam %20 oraninda payinin %15°1lik kisma,

(Z)’nin ise toplam %25 oraninda payinin %18,75’lik kism1 donacaktir®.

Pay sahipligi haklarmin donmasina imtiyazlar da dahildir®>®. Ornegin oyda veya
karda®7 imtiyaz varsa, bu imtiyazlar ortadan kalkmaz; ancak donar. Once (X)’in (Y)’de
%30, sonra (Y)’nin de (X)’te %40 pay sahibi oldugu bir durumda, (Y)’ nin sahip oldugu

pay grubundaki her bir payin ii¢ oy hakki doguracagi yoniinde bir imtiyazin taninmis

655 Bu hesaplama, (Y) ve (Z)’nin toplam pay orami olan %45’in, donmas1 gereken pay orani olan
%33,75’e oranlanmasi ve ¢ikan oranin (Y) ve (Z)nin dogrudan paylarma oranlanmasi yontemiyle
hesaplanmistir. (Y) nin donacak pay orani: 20 x %33,75 /%45= 15; (Z)’nin donacak pay orani: 25 x %33,75
/%45=18,75.

656 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 201; Akin, I.: Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku,
Ankara 2014, s. 85.

657

Buna TTK 360’ta 6zellik ve nitelikleri geregi pay sahiplerine taninmis yk tiyelerini belirleme

imtiyazi da dahildir (Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 201).
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olmas1 halinde, (Y) yalniz, sirketin toplam paylarinin %10 una tekabiil eden paylarindan
dogan hakkini kullanabilecek, otuz oy hakk: olacaktir. Hatta imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulunda da kullanilacak oylar, yalnizca donmayan paylarin sagladigi oylardir.

TTK 201’in mehaz1 AktG §328’de donan paylarin orani, farkli sekilde
hesaplanmistir. Bu hilkkme gore, bir anonim veya sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirket ile baska bir sirket karsilikli istirak iligkisi icindeyse, sonradan pay edinerek
karsilikli istirakin olusmasina neden olan sirketin (ikinci sirketin) pay sahipliginden
dogan haklari, sirketin (birinci sirketin) paylariin en fazla dortte biri i¢in kullanilabilir;
geriye kalan haklar1 donar®®. Bir drnekle agiklamak gerekirse: (X)’in (Y) de %45 paya
sahip oldugunu ve bildirim yiikiimliiliigiini de yerine getirdigini varsayalim. (X) pay
sahipligi haklarinin tamamini kullanir. Ancak daha sonra (Y) de (X)’in paylarinin %35’ ini
iktisap ederse, karsilikli istirak yaratilmis olur ve (YY), bildirim yiikiimliiliigiinti de yerine
getirdiyse, yalnizca %25°lik bir paydan dogan pay sahipligi haklarini kullanabilir. Geriye
kalan %10’luk paydan dogan haklar -tasfiye pay1 ve bedelsiz pay alim hakki diginda-

donar.

TTK 201 ile mehaz AktG §328 arasindaki bu fark, TTK 201’in madde gerek¢esinde
aciklandig1 {izere, bilinglidir. Madde gerekgesinde TTK 201’in AktG §328’den
esinlenilerek kaleme alindig1 belirtilmis, ancak TTK 201’°in 6zgiin oldugu vurgulanmustir.
Kanun koyucuya gore karsilikli istirak i¢indeki sirketlerden sonradan pay iktisap edenin
kullanabilecegi haklarinin, pay sahibinin toplam payimin %25’inden ibaret olmasi, nesnel

adalet anlayisinin bir geregidir. Tiirk kanun koyucu, Alman hukukundaki sistemin, bir

658 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 76; Frank, s. 43; Emmerich/Habersack, s. 81, par. 19;

Pulagly, Serh, C. 1, s. 508.
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azinligin karsilikli istiraki kullanmak suretiyle haksiz bir olanaktan faydalanmasina agik

oldugunu ifade etmistir®*.

TTK 201’in bu anlamda nesnel adaleti saglayip saglamadig: tartismalidir®®?; ancak,
karsihikli istirakin caydiricihigini artirdigi kesin. Orne@in bir sirket, kendisinde en az
dortte bir oraninda pay sahibi olan bir sirketin paylarinin %26’sin1 iktisap ederse, hedef
sirketin oy haklarinin %26’sina degil, %6,25’ine sahip olacaktir. Ancak paylarin
%24,9’unu iktisap ederse, kullanabilecegi oy orani %24,9’dur. Bu durumda higbir sirket,
kendi pay sahibi olan sirkette %25°ten fazla pay iktisap ederek karsilikli istirak yaratma
zahmetine girmez, pay sahipligi oranini her zaman %25’in altinda tutar. Karsilikli
istirakten caydirmak i¢in bu yaptirim tutarli olabilir; ancak hukuken tutarli oldugu
sOylenemez. Zira AktG hiikiimlerinde karsilikli istirak esigi ile donmayacak pay sahipligi
haklar1 oraninin ayni olmasi (%25) tesadiif degildir; Alman kanun koyucu tarafindan
karsilikli istirakin olusturuldugu esigin ustlindeki paylardan dogan haklarin donmasi
kararlastirilmigtir. Baska bir deyisle karsilikli istirake neden olan paylar donar.
Kanaatimizce, TTK 201’in mehaz AktG §328°de oldugu gibi, pay sahipliginin donmasi
yaptiriminin, karsiliklr istirak durumunu yaratan sirketin paylarinin dortte birine degil,
sirketin toplam paylarinin dortte birine (baska bir deyisle karsilikli istiraki olusturan
kismina) uygulanmast olarak degistirilmesi, isabetli olur. Boylece TTK 197°de
diizenlendigi lizere, sadece karsilikli istirak olusturarak tehlikeli goriilen durumu yaratmis

paylardan dogan haklarin donmasi saglanir®!. Boylelikle %25 pay edinen sirket ile

639 TTK 201 Gerekgesi.

660 TTK 201 ile karsihikli istirake alisilmadik derecede agir sonuglar baglandigma iliskin bkz.
Eminoglu, Konzern, s. 275.

661 Aydin, A.: TTK Tasaris1 201: Ozgiin Bir Hiikiim, Peki Anlamli M1?, Hukuki Perspektifler Dergisi
2006, S. 6, s. 59. Yazar, TTK 197°de belirlenen karsilikli istirak sinir1 (%25) ile TTK 201 hiikmiinde

diizenlenen pay sahipligi haklarmin donmasi yaptirnmindaki korelasyonun, Tiirk kanun koyucusu
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%24,9 pay edinen sirketin kullanabilecegi pay sahipligi haklar1 arasindaki dengesizlik de
giderilmis olur. Ornegin bu halde her iki karsilikl1 istirak yaratan sirket tarafindan da azlik

haklarinin kullanilmas1 miimkiin hale gelir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, pay sahipligi haklarinin donmasi, pay sahipliginden
dogan yiiktimliiliikklerin sona ermesi anlamina gelmez. Paylar1 donmus olan sirketin pay
sahipliginden dogan yiikiimliiliikleri (sermaye borcunu 6deme vb.) devam eder®®?. Genel
kurul karar ile getirilecek ikincil yiikiimliiliiklerden de -bu ikincil ytikiimliiliiklerde oy

birligi aransa ve bagl sirket oy hakkini kullanamamis olsa dahi- sorumludur®®3.
b. Yaptirnmin Uygulanacag Sirketin Tespiti

Kargilikli istirak halinde uygulanacak yaptirim, istirak iliskisi igindeki tiim
sirketlere degil, sadece ilk sirket tarafindan bildirim ylkiimliiliigii yerine getirilmis
olmasina ragmen sonradan pay iktisap eden sirkete uygulanir. Bunun nedeni, karsilikli
istirake neden olanin, sonradan bilerek pay iktisap etmis olmasidir®®. Once pay edinen

sirketin karsilikli istirak yaratacagindan habersiz olarak, sadece yatirim amaciyla hedef

tarafindan anlasilamadigint diisiinmektedir. Bu fikre katilmiyoruz. Zira kanun koyucu tarafindan
Gerekce’de AktG §328 hiikmiinden esinlenildigi ancak farkli bir hiikiim tesis edildigi agiklanmis; bu
farkliligin nedeni olarak da “ana anonim sirketin paylarinin veya oylarinin ¢ogunluguna sahip olmadigi
halde toplulugu yoneten azinliktaki pay sahiplerinin haksiz bir olanaktan yararlanmasina engel olmak”
gosterilmistir. AktG §19 ile §328 arasindaki korelasyonun Tiirk kanun koyucusu tarafindan anlasildiginy;
ancak yine de yukarida yer verilen gerekge ile bu korelasyonun Tiirk hukukuna alinmadigin diisiiniiyoruz.
Oysa defaatle aciklandigi iizere basit karsilikli istirakte bir topluluktan s6z etmek miimkiin degildir; bu
sebeple burada azlik haklarinin kullanilmasinin 6niine gegmesi amaci giidiilmesindeki isabet tartisiimalidir.

662 Frank, s. 50.

663 Frank, s. 50.

664 Pylasls, Serh, C. I, s. 508; Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, s. 261.
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sirkette pay sahibi olmasi engellenemez®®, bu sebeple yalnizca bilerek pay edinerek
karsilikli istirakin dogmasina neden olan sirkete yaptirim uygulanacaktir. Buna ek olarak,
eger karsilikl istirak devren iktisap ile kuruluyorsa, ilk sirketin bunu engelleme imkan1
da olmaz; zira payin1 devreden, sirketin pay sahibidir®®. Bu kapsamda sirketin karsilikli
istirake bilerek neden olup olmadigi, bildirim yiikiimliliigliniin yerine getirilip
getirilmedigine bakilarak tespit edilir. (X)’in (Y)’de %30 oraninda pay iktisap etmesi
halinde, TTK 198 geregi bildirim yiikiimliiligi dogar. (X) bildirim yiikimliliigiini
yerine getirdikten sonra (Y) de (X)’te %25 oraninda pay iktisap ederse, (Y) nin (X)’teki
pay sahipligi haklarinin dortte ticli donacaktir. (X) ise (Y)’deki pay sahipligi haklarinin

tamamini kullanir.

I1k pay sahibi olan sirketin bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi halinde ise,
sonradan pay edinen sirket bilmeden®’ karsilikl istirak iliskisini kurmus olacagindan,
pay sahipligi haklarinin donmasi yaptirimi ile karsilasmaz. Yukarida verilen 6rnekteki
(X), (Y)’nin paylariin %30’unu iktisap ettigini (Y)’ye bildirmezse, (Y)’nin (X)’ten %25
oraninda pay iktisap ederken iyiniyetli oldugu i¢in korunur®®®. %25 oraninda pay iktisab1
ile bildirim yiikiimliligi (Y) icin de dogar. Eger (Y), TTK 198’e gore (X)’e bildirim
ylkiimliiliiglinii yerine getirirse, karsilikl istirakten dogan pay sahipligi haklarinin dortte
licliniin donmasi yaptirimi (Y)’ye uygulanmaz. Bu sefer (X), TTK 198’e gore bildirim
ylkiimliiliglinii yerine getirmediginden, haklarinin tamaminin donmasi yaptirimi ile

karsilasir. Ancak daha once de belirttigimiz tlizere bu, gecici bir durumdur. (X), bildirim

665 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 197.
666 Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, s. 261.
667 Buradaki bilme kavram i¢in bkz. Ugiincii Béliim, 1. A. 2 ve 3.

668 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 76; Emmerich/Habersack, s. 81-82, par. 21; Okutan

Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 199.
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ylikiimliiliiglinii yerine getirdiginde veya (X)’in istiraki (Y) tarafindan 6grenildiginde,
donan pay sahipligi haklarinin dortte iicli tekrar canlanir. Dolayisiyla (Y), (X)’in
kusuruyla (bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmedigi i¢in) bilmeden karsilikl1 istiraki

kurdugundan, pay sahipligi haklarinin donmasi yaptirimi, sadece (X)’e uygulanir.

Eger once (X) sonra da (Y), birbirlerinin paylarinin %25’inden fazlasim iktisap
etmelerine ragmen bildirim yiikiimliliiklerini yerine getirmedilerse, iki sirketin de

birbirlerindeki pay sahipligi haklarinin tamami donar.

Goriildiigii tizere burada iki tiir yaptirim vardir: Birincisi, bildirim ylikiimliiligiini
yerine getirmeyen sirkete, TTK 198’e gore uygulanacak yaptirnmdir. Bu durumda pay
sahipligi haklarii tamami donar. Ikincisi ise TTK 197’ye gore, bilerek karsiliklr istiraki
kurmaya baglanan yaptirimdir. Bu durumda ise TTK 201°e gore, pay sahipliginden dogan

haklarin dortte ti¢ii donar.

Pay sahipligi haklarinin donmas1 yaptirimi, iyiniyetle pay iktisap eden (karsilikli
istirake sebep oldugunu bilmeyen) sirkete uygulanmayacaktir. Buradaki iyiniyet ise,
sirketin karsilikl istirak kurulacagini “bilmesi” olarak degerlendirilmelidir; “bilebilecek
durumda olmas1” degil®®®. Zira TTK 201°de agik¢a karsilikli istirak konumuna bilerek

girilmesinden bahsedilmistir®7°,

Pay sahipligi haklarinin donmasi yaptirnminin, yalnizca sonradan bildirim
ylkiimliiliglinii yerine getiren sirkete uygulanmasi, birtakim sorunlara yol agar. Yaptirim
uygulanan sirketin sadece ikinci sirket olmasi, sirketler arasinda bir iktisap yarisina neden

olabilir. Iktisap oranlar1 karsilikl1 olarak %25 in altinda olan bir karsilikl1 katilim varken,

6% Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 199.

670 Bkz. Ugiincii Boliim, 1. A. 2 ve 3.
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sirketler, bu pay oranmi %25’in iistiine ¢ikarip bildirim yiikiimliiliiglinii de yerine

getirerek, pay sahipligi haklari donmayacak taraf olmak igin yarisabilirlers”!.

Buna ek olarak, karsilikli istirakin bir sézlesme sonucu, danisikli olarak kurulmasi
halinde pay sahipligi haklarinin donmasi yaptiriminin yalnizea bildirim ytikiimliiliigiinii
sonradan yerine getiren sirkete yliklenmesi, hakkaniyetli degildir. Ciinkii karsilikli
istirakin olusacagindan iki sirket de haberdardir; bilme sarti, iki sirket tarafindan da
saglanmistir. Kanunun aradigi iyiniyet (karsilikli istirak kurulacagini bilmeden pay
iktisap etme durumu) sirketlerin higbirinde bulunmaz. Bu sebeple karsilikli istirakin
sirketlerin anlagsmas1 sonucu, danisikli olarak yaratilmasi halinde, pay sahipligi haklarinin
donmas1 yaptirrmmin iki sirkete de uygulanmasi gerekir®’2. Baska bir deyisle eger
karsilikli istirak, iki sirket tarafindan da bilerek kurulduysa, iki sirket de birbirlerindeki
paylarindan dogan haklarin1 sadece dortte bir oraninda kullanabilmelidir. Nitekim TSY
107.10’da “[blu sermaye sirketlerinin, karsilikly istirak konumuna bilerek girmeleri
halinde; istirak konusu paylardan dogan toplam oylarla diger pay sahipligi haklarinin
sadece dortte biri kullamilabilir;, bedelsiz paylar: edinme hakki harig¢, diger tiim pay
sahipligi haklar: donar” denilmistir. Hiilkmiin lafzindan, yaptirnmin karsilikli istiraki
bilerek kuran iki sirkete de uygulanacagi sonucu ¢ikmaktadir. Bu hiikiim de lege ferenda
yerindedir; ancak TTK 201°e aykindir. Zira TTK 201°de agik¢a karsilikli istirak
konumuna bilerek giren diger bir sermaye sirketinin (tekil, cogul degil) pay sahipligi

haklarinin dortte ticliniin donacagi diizenlenmistir.

71 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 77; Emmerich, V./Sonnenschein, J.: Konzernrecht, 6.

Aufl. 1997, s. 119.
672 Frank, s. 43; Emmerich/Sonnenschein, s. 119; BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 23; Okutan

Nilsson, Karsilikli Istirak, s. 261, dn. 20; Giirbiiz Usluel, Kar Pay1, s. 184.
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c¢. Katilim Haklarimin Donmasi
aa. Oy Hakkinin Donmasi

Pay sahipligi haklarinin donmasi yaptirirminin en 6nemli sonuglarindan biri, oy
hakkinin donmasidir. Oy hakkinin donmasi, donma sebebi devam ettigi siirece, o paydan
dogan oylarmn kullanilamamasi anlamma gelir®’3. Bu yaptirim, iigiincii kisilerin elindeki,

sirket adina alinmis paylar i¢in de gecerlidir®’*,

Oy hakkinin donmasi, pay sahibi tarafindan oy hakkinin kullanilamadigi diger
durumlardan farklidir. Benzer bir durum olan oydan yoksunlukta, yoksunluk durumu,
paya degil, pay sahibine bagldir®’>. TTK 436’ya gore iki durumda oydan yoksun kalinir:
Ik olarak, “[play sahibi kendisi, esi, alt ve iistsoyu veya bunlarin ortagi olduklar: sahis
sirketleri ya da hdkimiyetleri altindaki sermaye gsirketleri ile sirket arasindaki kisisel
nitelikte bir ise veya isleme veya herhangi bir yargi kurumu ya da hakemdeki davaya
iliskin olan miizakerelerde oy kullanamaz.” ikinci durum ise ydnetim kurulu iiyeleri ile
yonetimde imza yetkisini haiz kisilerin pay sahibi olmalari halinde, kendilerinin
ibralarina iligkin kararlarda oy kullanamamalar1 halidir. Oydan yoksunlugun iki halinde
de pay sahiplerine bagl sebeplerden, gecici olarak oy hakkinin kullanilamamasi sz

konusudur®’®; oy hakkinin donmasi ise siireklilik arz eder’”’. Oydan yoksunluk, pay

673 Ceker, M.: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullamlmasi, Ankara 2000, s. 209; Yanli/Okutan
Nilsson, s. 777.

674 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 82, par. 22.

675 Teoman, O.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oydan Yoksunlugu, Ankara 1983, s. 79 vd.; Ceker,
s. 201 vd.; Pulasli, Serh, C. II, s. 1474; Celikyurt, s. 92; Bilgili, F./Cengil, M. F.: Limited Sirket Genel
Kurulunda Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
2017, S. 1, s. 80.

676 Celikyurt, s. 92.

77 Ceker, s. 209; Yanli/Okutan Nilsson, s. 778.
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sahibi ile sirket arasinda olusmas1 muhtemel menfaat catismasi nedeniyle ongoriilmiistiir.
Pay sahibinin kendisi veya yakinlar1 hakkinda alinacak kararlarda oy hakkinin olmamasi,
pay sahibinin bir zafiyet gostererek sirket menfaatine degil, kendi menfaatine davranacagi

siiphesinden kaynaklanir®s,

Kanun koyucunun oy hakkinin donmasini 6ngdrdiigli her halde ayri1 bir amag
giittiigii goriiliir. Ornegin bildirim yiikiimliiliigiine aykir1 davramilmasi1 halinde oy
hakkinin donmasi ile amaglanan, seffaflik saglanarak sirket ele gegirmelere karsi sirketin
korunmasi iken; karsilikli istirak halinde oy hakkinin donmasi, hem karsilikl istirakin
caydirilmasina hem de yonetim kurullarimin danigiklilik iginde olmasi riskine karsi
yoneticilerin orantisiz bir gii¢ elde etmesini 6nlemeye hizmet eder®”®. Oydan yoksunluk
hallerinde pay sahibi genel kurula katilabilir, hatta sayilan konularla ilgili miizakerelere
de katilabilir; ancak oy kullanamaz®®®. Oy hakkinin tamami dondugunda ise, pay

sahibinin genel kurula katilma hakk1 da donar.

Karsilikli istirak halinde oy hakki donan pay sahibi, donan paylardan dogan
imtiyazlar da dahil oy hakkini kullanamaz. (X) ve (Y)’nin her birinin toplam 100 pay1 ve
her bir payin itibari degerinin 1 birim oldugunu diisiinelim. Once (X), (Y)’de 30 adet pay,
sonra (Y), (X)’te 36 adet pay iktisap etmis olsun. Her payin bir oy hakki verdigi ve iki
sirketin de bildirim yiikiimliliiklerini yerine getirdigi bir varsayimda, eger bu basit
karsilikli istirak bir s6zlesme sonucu kurulmadiysa, yani (X) karsilikli istirak kurulacagini

bilmeden (Y)’nin paylarmi edindiyse, oy hakkinin donmasi yaptirimi sadece (Y)’ye

678 Teoman, s. 16. Sirket ile oydan yoksun y6netim kurulu {iyesinin menfaat catismas1 hakkindaki
tartismalar i¢in bkz. Kirca, I.: Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyesinin Ibra Oylamasinda Temsilci Sifatiyla
Oy Kullanip Kullanamayacagi Sorunu, AUHFD 2004, C. 53, S. 1, s. 65 vd.

679 BeckHdB AG/Liebscher, §14, Rn. 30.

630 Teoman, s. 166.
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uygulanir. (Y), (X)’teki 36 payindan yalnizca dokuzunun verdigi oy hakkini kullanabilir.
Her pay bir oy hakki verdigi i¢in, (Y)’nin toplam oy hakki dokuzdur. Ancak eger (Y)’nin
(X)’teki paylarma imtiyaz taninmis olup, her pay iki oy hakki verseydi, bu durumda
donan 27 payindan kaynaklanan imtiyazlar1 da donacak, donmayan dokuz payindan

toplam on sekiz oy hakkina sahip olacakti.

Oy hakki, kullanilmast genel kurul toplantisina bagli bir miiktesep haktir. Pay
sahibi, genel kurul disinda oy hakkini kullanamaz. Bu sebeple, karsilikli istirake neden
olan paylar devredilip karsilikl istirak sona erdiginde donan paylar canlanir; ancak pay
sahibine, geriye doniik bir oy hakki vermez. (X) ile (Y) arasindaki karsilikli istirak, (X)’in
(Y)’deki paylarini devrederek %25’in altina diisiirmesi ile son bulur. Ancak (X) de (Y)
de birbirlerinin genel kurullarinda donma nedeniyle kullanamadiklar1 oy haklarin1 geriye
doniik olarak kullanmay1 talep edemez. iki sirket de sonraki ilk toplantida oy haklarinin
tamamini kullanabilir; ancak oy hakki donmusken yapilan genel kurulda kullanamadig1

oy hakkini, diger sirkete kars ileri siiremez.

Oy hakkinin donmaya ragmen kullanilmasi halinde, donan oy hakki ile verilen
kararlarin akibeti konusunda doktrinde farkli goriisler ileri siiriilmiistiir. Genel kurulda
donan oylarin etkisi ile alinan kararlarin sakat oldugu siiphesizdir; ancak kimi yazarlar
tarafindan bu sakatlik TTK 446.1.b%! geregi iptal edilebilirlik olarak nitelendirilirken®®?;

kimi yazarlar tarafindan, gerekli nisaplarin karsilanmamasi gerekgesiyle, yokluk olarak

81 Hiikiimde “genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya

katilip oy kullandiklarini, genel kurula katilmasina ve oy kullanmasina haksiz olarak izin verilmedigini ve
yukarida sayian aykiriiklarin genel kurul kararmmin alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay
sahipleri”nin iptal davasi agabilecekleri diizenlenmistir.

682 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 111-112; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 202; Yanli/Okutan

Nilsson, s. 783; Bilgili/Cengil, 79.
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nitelendirilmistir®®’. Kanaatimizce donan oy haklari ile alinan kararlar, eger kararin
alinmasinda donan oy haklarinin matematiksel etkisi varsa, baska bir deyisle donan oylar
kullanilmasaydi s6z konusu karar alinamayacak idiyse, yoklukla malul olmalidir. Burada
karsilikl1 istirak nedeniyle pay sahipligi haklarinin dortte ii¢li donan pay sahibinin,
goriislerini agiklayarak genel kurulu etkilemesi nedeniyle genel kurul kararinin iptalinden
sO0z edilemez; zira karsilikli istiraki yaratan sirketin pay sahipligi haklarint kullanim
hakki, donmayan dortte bir oraninda pay1 i¢in devam etmektedir. Bagska bir deyisle pay
sahipligi haklarinin tamami donmamis ise, pay sahibinin genel kurula katilma ve goriis

belirtme hakk1 vardir, sadece oy hakkinin bir kismi1 donmustur.

Kural olarak oy hakkinin dondugu hallerde, oya bagli haklar da donar®®*. Ancak
basit karsilikli istirak durumunda oy hakkinin tamami degil, dortte {i¢ii dondugu igin, pay
sahibi genel kurula katilma hakki, genel kurulda s6z alma hakki, bilgi alma ve inceleme
hakki, genel kurul kararma karsi iptal davasi agma hakki gibi koruyucu haklarim
kullanabilir. Zira donmayan paylart -ve dolayisiyla donmayan oy hakki-
bulunmaktadir®®, Pay sahibi, donmayan oy hakkina dayanarak koruyucu nitelikteki

haklarini kullanabilir.

Alman hukukunda karsilikli istirakin, oy hakkinin tamamini dondurdugu istisnai bir
hiikiim var: AktG §328 par. 3 geregince, paylar1 borsaya kote edilmis bir sirketin bagka

bir sirketle karsilikli istirak kurmasi halinde, ikinci sirket, birinci sirketin gézetim kurulu

683 Pylagl, H.: Anonim Sirket Genel Kurul Kararlariin Sakatlig1 ve Miieyyidesi, GUHFD 2013, C.
XVII, S. 1-2, s. 892; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 722a; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 10;
Celikyurt, s. 319; Zengin, 1. C.: Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Yeter
Sayilar, Istanbul 2020, s. 494.

684 Celikyurt, s. 191; Gokdemir Tamer, T.: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Oy Hakkinm Kapsami
ve Etkisi, Istanbul 2022, s. 394-395.

85 Gokdemir Tamer, s. 396.
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seciminde oy kullanamaz. Halka agik sirketlerin gozetim kurulu se¢imi oylamasinda,
ikinci girketin oy haklarinin tamami donar®®®, Burada kanun koyucunun amaci, “stratejik
ittifaklarin ekonomik agidan mantikli bir unsuru” olarak karsilikli istiraklere izin vermek;
ancak yonetim kurulunun is ve islemlerinin gézetimin de etkin bir sekilde siirdiiriilmesini

saglamaktir®®’,
bb. Oy Hakkinin Donmasinin Nisaplara Etkisi

Karsilikli istirak halinde donan paylar, toplanti ve karar nisaplarinda dikkate
alinmaz%®® (TTK 201). Baska bir deyisle sirketin genel kurulu i¢in toplanti yeter sayisi,
donan paylar, sirketin toplam paylarindan c¢ikarildiktan sonra, TTK 418’e gore
hesaplanacaktir. Karar yeter sayisi ise TTK 418 ya da nitelikli oy ¢cogunlugu gerektigi
hallerde ilgili hiikiimlere gore, yine donan paylar, sirketin toplam payindan ¢ikarildiktan
sonra hesaplanir. Ornegin toplam pay sayis1 1200 ve her payin itibari degeri 100 TL olan,
oyda imtiyazin da bulunmadigi bir anonim sirkette 200 adet payin (20.000 TL itibari
bedelli payin) donmas1 halinde, toplant1 yeter sayis1 geregi 120.000 TL nin payin dortte
biri olan 30000 TL degil, donan paylar ¢ikarildiktan sonra kalan 100.000 TL itibari
degerin dortte biri olan 25.000 TL itibari bedele karsilik gelen pay olur (TTK 418). Ya da

anonim sirketin isletme konusunun degistirilmesi ile ilgili bir 6neri oylandiginda karar

686 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 82, par. 23. Burada kanun koyucunun amaci, “stratejik
igbirliklerinin ekonomik agidan mantikli bir sonucu” olan karsilikli istiraklere izin vermek; ancak yonetim
kurulunun is ve islemlerinin gézetimin de etkin bir sekilde siirdiiriilmesini saglamaktir (MiiKoAktG/Bayer,
AktG §19, Rn. 43).

87 MiiK oAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 45.

688 Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, Nr. 697¢; Sevi, Paym Devri, s. 255; Ceker, s.

228; Atakan, s. 367. Aksi yonde goriis i¢in bkz. Teoman, Oydan Yoksunluk, s. 178.
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yeter sayist 120.000 TL itibari degerin %75’inin degil, 100.000 TL itibari degerin

%75’1ne karsilik gelen payin sahibinin olumlu oyu olacaktir (TTK 421.3).
d. Malvarh@ Haklarimin Donmasi
aa. Kar Pay1 Hakkinin Donmasi

Kar pay1, paydan dogan bir talep hakkidir. Anonim sirketler kar elde etme amac1
giitmek zorundadir®®®, Kér paymnin hukuki niteligi konusunda doktrinde farkli fikirler ileri
stiriilmiigtiir. Kimi yazarlara gore kar payi, bir miiktesep hak niteligindeyken®?, kimi
yazarlar miiktesep hak olmadigmi ifade etmistir®®!. Kanaatimizce kar payr hakki,
miiktesep hak degildir. Bunun sebebi, genel kurulda kar pay1 dagitilmamasi karar1 (TTK
421) ve kar pay1 dagitmak yerine ihtiyari yedek akc¢e ayirma karar1 (TTK 523) alinmasi
icin oybirligi sartinin aranmamasi ve miilga 6762 sayili TTK doneminde kar pay1 hakki
miktesep haklar arasinda ornekleme yontemiyle sayilmisken, TTK’da bu ydnde bir

hiikme bilingli olarak yer verilmemesidir.

Anonim sirketlerde kar pay1 geciktirici sarta bagh bir talep hakki niteligindedir®?.
Genel kurulda kar payr dagitilmasina karar verilmesiyle alacak hakki olusur; alacagin
muaccel hale gelmesi ise onun sirketten talep edilebilir olmasini ifade eder®®3. Eger genel

kurulda bir 6deme tarihi de belirlenmisse, kar payi, belirlenen tarihte muaccel hale

689 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, Nr. 898a.

690 Pulagh, Serh, C. I, s. 1849; Bozgeyik, H.: Halka Agik Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi, Batider
2000, C. XX, S. 3, s. 121. Kér pay1 hakkinin giiclii nispi miiktesep hak olduguna dair karar i¢in bkz. Y. 11.
HD, 21.12.2006, E. 2005/10060, K. 2006/13738.

691 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, Nr. 898a; Giirbiiz Usluel, Kar Pay1, s. 103-104.

692 Turanli, H./Seyman Korkmaz, S.: Anonim Ortakliklarda Kar Pay1 Alma Hakki, IKUHFD 2015,
C.14,S.1,s. 12.

693 Giirbiiz Usluel, Kar Pay1, s. 191-192.
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gelir®®*, Eger bir tarih belirlenmediyse, genel kurul kararinin alindig1 tarihte muaccel hale
geldigi kabul edilir®®®. SPK’nun I1-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi’nde, halka a¢ik sirketlerin
kar paymin ne zaman dagitilacagina (muacceliyet tarihine) karar vermeleri zorunlu

tutulmustur (md. 4.2).

Karsilikli istiraki bilerek yaratan sirketin kar pay1 hakkinin da dortte {i¢ii donar; pay
sahibi, paymin dortte birine diisen miktarda kari1 alabilir. Oy hakkinin donmasi
durumunda, donan oy haklarinin toplant1 ve karar yeter sayisinda dikkate alinmayacagi
diizenlenmistir; ancak donan kar paymnin akibetine iliskin bir diizenleme bulunmaz. Bu
sebeple karsilikli istirak nedeniyle donan kar payina iliskin iki soru glindeme gelir:
Karsilikli istirak nedeniyle donan paylardan kaynaklanan kar payinin akibeti ne olacaktir?
Karsilikl istirak sona erdiginde, donan paylardan kaynaklanan kar pay1 devralan pay

sahibine ddenecek midir? Ikinci sorunun cevabu, ilk sorunun cevabiyla dogrudan ilgilidir.

Karsilikli istirak nedeniyle donan paylara ait kar pay1 dogmaz mi, yoksa dogup
donar m1? Bilindigi iizere donan paylara ait oy hakki hi¢ dogmamaktadir; bu oylarin
toplant1 ve karar nisaplarinda dikkate alinmamasinin anlami budur. Donan paylara ait oy
hakki, donma gerceklestigi andan itibaren yok kabul edilir. Kar pay1 konusunda ise bir
belirsizlik vardir. Donan paylara ait kar payinin dogmadigini kabul etmek, sirketin toplam
karindan paylariyla orantili olarak kar pay1 alacak diger pay sahiplerinin elde edecekleri
miktar1 artiracaktir. Kar paymin dogdugu, ancak donma nedeniyle pay sahibine

0denmedigi ihtimalde ise, bu kar payinin ne sekilde kullanilacagi sorusu glindeme gelir.

Alman hukukunda bu tartisma, AktG §20°de diizenlenen bildirim yiikiimliiliigiine

uyulmamasi durumunda donan paylara ait kar paymin akibeti kapsaminda yapilmistir.

694 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, Nr. 914-914a; Pulasli, Serh, C. 11, s. 1848;
Giirbiiz Usluel, Kéar Payi, s. 192; Bozgeyik, s. 121 vd.

695 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, Nr. 914a; Pulash, Serh, C. II, s. 1849.
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AktG §20’nin ilk halinde, donan paylardan kaynaklanan haklarin kullanilamayacagi
diizenlenmisti. Kimi yazar, “kullanilamama” ifadesinden bu haklarin dogmadigi
sonucunu ¢ikarirken, kimi yazar ise bu haklarin sadece dondugunu, bildirim ytikiimliligi
yerine getirildikten sonra canlanacagmmi ve kar paymin ge¢mise doniik olarak
alabilecegini ifade etmekteydi®®. Bu durumda bildirim yapilmadig i¢in kir pay1 yok
olmayacak, sadece gecikmeli olarak elde edilebilecekti. 1998 yilinda yapilan degisiklikle
AktG §20’deki ifade, “yerine getirilmeme/ifa etmeme” (nmicht erfiillen) olarak
degistirilerek bu tartigmaya son verilmis, hilkkme ayrica yedinci paragraf eklenmistir.
Buna gore, bildirim ylikiimliiliigliniin yerine getirilmemesinde kasit yoksa ve yiikiimliiliik

gec de olsa yerine getirildiyse, kir pay1 ve tasfiye pay1 canlanacaktir®®’.

Goriildiigii tizere Alman hukukunda bildirim yiikiimliiliigliniin yerine getirilmemesi
durumunda kar payinin akibeti, kasitla belirlenmektedir. Eger AktG §20°de diizenlenen
bildirim yiikiimliligi, kar payr dagitma kararmin alindigr genel kurula kadar yerine
getirilmigse, bir soru isareti yoktur; kar pay1 donmaz. Kar paymin dagitildig: genel kurul
toplantisina kadar bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemis olmasi halinde ise, eger
kasit varsa, hak kaybi kesinlesir; o yila ait kir pay1 hakki dogmaz®®. Ancak eger kasit
yoksa ve bildirim yiikiimliiliigii ge¢ de olsa yerine getirildiyse, bu durumda kar pay1 hakki

sadece askiya alinmis olur, bildirimin yapilmasi ile canlanir ve pay sahibine 6denir®,

69 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 204.

097 AktG §20 par. 7, kastin varhigmin tespiti zor oldugu igin elestirilmektedir (Okutan Nilsson,
Sirketler Toplulugu, s. 204).

9% MiiKoAktG/Bayer AktG §20 Rn. 84; Koch, AktG §20, Rn. 15; Holters/Weber/Krebs, 4. Aufl.
2022, AktG §20 Rn. 14; MHdB GesR IV/Krieger, 6. Aufl., 2024, §65 Rn. 141.

69 Koch, AktG §20, Rn. 15.
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Bildirim yukiimliiliigiiniin kasith olarak yerine getirilmemesi halinde, donan
paylara ait kir payi, sirkete ait bir gelir olarak muhasebelestirilir’®. Hakkin askiya
alinmasi halinde ise bu miktar, bilangconun yiikiimliiliikkler kisminda yer alir’®!, ¢iinkii
bildirimin yapilmasi ile kir payi canlanacak ve pay sahibine Odenecektir. Kastin

yoklugunu ispat yiikii, bildirim yapma yiikiimliisiine aittir’??,

Bildirim yiikiimliiliiglinlin yerine getirilmemesi nedeniyle donan kar payr hakkina
iliskin anlatilanlar, karsilikl1 istirak i¢in de gegerlidir’®. Eger karsilikli istirak nedeniyle
olusan bildirim yiikiimliiliigii kasten yerine getirilmediyse kar payinin tamami donacak,
daha sonra bildirim yapilsa da 6denmeyecektir. Ancak bildirimin yapilmamasinda bir
kasit yoksa, yani bildirim ihmalen yapilmadiysa, bildirimin yapilmasi ile, AktG §328
geregi kar paymin, sirketin toplam karinin %25’ine karsilik gelen kismi pay sahibine
Odenecek, asan kisim donacaktir. AktG §328 geregi donan kismin karsilikli istirak sona
erdiginde pay sahibine Odenip &denmeyecegi sorusuna ise Alman hukukuna gore
verilecek yanit, kanaatimizce olumludur. Bildirim yiikiimliiliigii yerine getirildikten sonra
canlanan paylara ait kar pay sahibi sirkete 6deniyorsa, karsilikli istirak sona erdiginde de
odenebilir. Ciinkii AktG §20, karsilikl1 istirak durumunda da kiyasen uygulanir’®. Eger
karsilikli istirak kasten, danisikli olarak kurulduysa, karsilikli istirak ortadan kalktiginda,

donan kar paymin pay sahibine geri O6denmeyecegi; ancak eger tesadiifi olarak

70 Koch, AktG §20, Rn. 15a.

1 Koch, AktG §20, Rn. 15a.

792 MHdB GesR IV/Krieger, §65 Rn. 141.

703 Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §328, Rn. 21.

704 Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §328, Rn. 21; Okutan Nilsson, Sirketler

Toplulugu, s. 203.
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kurulduysa, karsilikli istirakten kacinmak icin paylar1 devreden pay sahibi sirkete kar

paymin geriye doniik olarak édenebilecegi diisliniilebilir.

Tiirk hukukunda ise bildirimin ge¢ yapilmasi halinde donan kar ve tasfiye payinin
bildirim yiikiimliisiine 6denmesi yoniinde bir hiikiim yoktur. Ne sebeple donmus olursa
olsun, donan paylara ait kar payinin akibetinin ne olacagi sorusuna verilebilecek ii¢ olas1
cevap vardir: Birincisi, donan paylara ait kir paymnin dogmasi, ancak pay sahibine
odenmeyip, yedek akge olarak ayrilmasi ihtimalidir’®. Yedek akge olarak ayrildiginda
sirket malvarligina dahil olacagindan, sirket bu miktar {izerinde tasarruf hakkina sahip
olur. Donma sebebi ortadan kalktiktan sonra pay sahibine kar paymin &denip
odenmeyecegine ise ilk genel kurulda karar verilebilir’®. Eger donma sebebi ortadan
kalktiginda pay sahibine 6deme yapilmasina iligkin bir karar alinmamissa, ayrilan yedek
akge, bir sonraki yilda pay sahipligi haklar1 donmayan pay sahiplerine kar pay1 olarak

O0denebilecektir.

Ikinci olasilik, donan paylara ait kar paymin dogmamasi, bu sebeple diger pay
sahiplerinin toplam kirdan paylar1 oraninda daha fazla kar elde etmeleridir’®’. Bu goriisii
savunan yazarlardan kimilerine gore bu sonu¢ Kanun’dan kaynaklanmaz, ancak esas
sO0zlesme ya da genel kurul karari ile, donan paylara ait kar payi, diger pay sahiplerine

dagitilabilir’®8,

75 Ayoglu, Halka Arz, s. 543.

706 Capa, s. 113.

797 Frank, s. 49; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, Nr. 23-67; Okutan Nilsson, s. 204-206; Giirbiiz
Usluel, Kar Payi, s. 189; Tiirk, s. 298; Aydin, Kendi Paylarin1 Edinme, s. 286.

798 Sevi, A. M.: Anonim Ortakligin Kendi Paymi Devralmas1 Uzerine Bir Inceleme, Batider 2003,

C. XXII, S. 1, s. 253-254.
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Ucgiincii ve son goriis ise donan paylara ait kir paymin yine de dogdugu, ancak
donma sebebi ortadan kalktifinda pay sahibine ddenecegi yoniindedir’®. Buna gére
ornegin sirketin kendi payini iktisab1 nedeniyle kar paymin donmasi halinde sirket kendi
paylarina gegici siire ile sahip oldugundan, emanetci konumunda oldugu paylardan dogan

karin diger pay sahiplerine dagitilmamasi gerekir.

TTK 201’in gerekgesinde, donan paylarin kaybolmadigi, dondugu ve bu paylarin
devri ile yeni devralanin donmus haklar1 kullanabilecegi ifade edilmistir’'?. Bu durumda
kanun koyucunun niyetinin, donan kar payinin, karsilikli istirak ortadan kalktiginda
canlanacagi ve donmus kar payinin yeni pay sahibine (ya da pay oranini azaltmis eski pay
sahibine) 6denmesi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bizim kanaatimiz de bu yondedir;
donan paylara ait kar pay1 sirket tarafindan ayrilmali, karsilikli istirak ortadan kalktiginda,
yeni pay sahibine (veya pay orani diistiigii icin karsilikli istiraki sona erdiren pay sahibine)
O0denmelidir. Zira 6ncelikle kar pay1 hakkinin, oy hakkinda oldugu gibi hi¢ dogmadigina
iliskin bir diizenlemeye Kanun’da yer verilmemistir. Donan oylarin toplanti ve karar
nisaplarinda dikkate alinmamasi, donan oylarin hi¢ dogmadigi, var olmadigi anlamina
gelir. Ancak kar pay1 i¢in bu yonde bir diizenleme yoktur. Bu sebeple donan paylara ait
kar paymin hi¢ dogmadigini kabul etmenin, kanun koyucunun amacini asacagi

kanaatindeyiz.

Ikinci olarak, karsilikl1 istirake baglanan donma yaptirimi, karsilikli istiraki kuran
sirketler i¢in caydirma amagl olmalidir; onlar disinda kalan pay sahiplerini 6diillendirme
amacli degil. Donan paylara ait karin diger pay sahiplerine dagitilmasi, diger pay
sahiplerinin 6diillendirilmesi anlamina gelir. Bu kir paymnin diger pay sahiplerine

dagitilmayip sirkette yedek akce olarak ayrilmasi ise, danigikli olarak karsilikli istiraki

709 Atakan, s. 368.

710 TTK 201 Madde Gerekgesi.
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kuran sirketler i¢in caydirici degil, 6diil niteliginde olacaktir. Karsilikl istiraki kuran
sirketler dolayli olarak kendi paylarimi iktisap etmis olacaklar, dahasi sirket tiizel
kisiligine kardan da pay ayirmis olacaklardir. Son olarak, bagli sirketin hakim sirketin
paymi iktisap etmesinde dahi kar payr donmazken, basit karsilikli istirak halinde kar
paymin donmast yeterince agir bir yaptirimdir. Bu orantisizhigin  daha da
agirlastirilmamasi gerektigini, karsilikli istirak sona erdiginde, donan paylara ait kar
paymin pay sahibine O0denmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Bunun i¢in sirket genel
kurulunda kar payinin dagitimi kararinda donmus paylara iliskin kar pay1 belirlenmeli ve
bu bedel, bagl yedek akge olarak ayrilmalidir. Bu 6nerinin, karsilikli istirake baglanan
yaptirimlarin caydiriciligina bir etkisi olmayacagi kanaatindeyiz; aksine, kar payina
kavugmak isteyen pay sahibinin, karsilikli istirake konu olan pay miktarin1 azaltip

karsilikl1 istiraki ortadan kaldirmas: igin tesvik edici olacaktir’'!,

Karsilikli istirak sona erdiginde kar paymin geri 6denmesine iliskin hesaplamada,
paylarin dondugu siire dikkate alinir. Kapali anonim sirketlerde kar pay1 bedelinin
hesaplanmasinda kist-el-yevm kurali uygulanir’'?; bu sebeple donan paylarin ¢oziilmesi
halinde 6denecek kar payi, paylarin ¢ozildiigii siire dikkate alinarak hesaplanir. Ayni

durum halka acik anonim sirketler i¢in gecerli degildir; SPKan 19.3 ile kist-el-yevim

711 Kar paymin bu sekilde karsilikl istirak sona erdikten sonra pay sahibine 6denmesi seklindeki
¢Ozlimiin, karsilikli istirakin caydirilmasi amaciyla bagdasmadig diisiiniilebilir. zira bu halde, pay sahibi
esasen kar paymdan tam olarak mahrum kalmamakta, sadece kar paymi elde etmesi dtelenmektedir. Bu
itibarla drnegin donan paylarini devrederken, donmus fakat tahsil edilememis bu kar paylari da devir
bedeline eklenecek, boylece en ge¢ devir aninda pay sahibi, donmus kar pay1 bedeline kavusmus olacaktir.
Kar payni bu sekilde tamamen ortadan kalkmamasi, karsilikli istiraki caydirma amacini orseliyor ise, bu
¢Oziimiin ¢atigan kamu menfaati ile bireysel hak sahipligi arasindaki dengeyi sagladig1 kanisindayiz.

712 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, Nr. 911; Giirbiiz Usluel, Kar Payz, s. 156.

263



reddedilmistir’'®. Buna gore kar pay1, dagitilmasi kararinin verildigi tarihteki paylarin

hepsine esit dagitilir.

Karsilikli istirake ragmen kar pay1 dondurulmayip, karsilikli istirak eden sirkete ait
tim paylara karsilik gelen miktarinin 6denmesi durumunda ise kar paymin iadesi
giindeme gelir. TTK 512’ye gore kar payimni haksiz ve kotii niyetle alan pay sahibi, aldig1
kar payini iade ile yiikiimliidiir. Hiikmiin uygulanmasi i¢in pay sahibinin, s6z konusu kar
paymi haksiz ve kotii niyetle aldigim1 TMK 3’e gore bilmesi gerekir’'*. Kotii niyetin

ispati, kar paymi dagitmis olan davaci anonim sirkettedir’!>.

Kar paymin iadesi borcunun dogmasi i¢in kar payr dagitilmis olmali, kar
bilangonun usuliine uygun hazirlanmamasi nedeniyle haksiz olmali, kar dagitim kararinin
verildigi genel kurul karari iptal edilmis olmal1 ve haksiz kar elde eden pay sahibi kotii
niyetli olmalidir’'°. Iptal edilmemis bir genel kurul kararma dayamilarak dagitilmis karin

iadesi istenemez. Ancak bu kararin batil olmasi durumunda iade istenebilir.

Pekiyi, karsilikli istirak nedeniyle donmasi gereken kar payinin dondurulmayip, pay
sahibinin paylarinin dortte liciinden dogan kar paymin édenmesi de TTK 512’ye gore
haksiz kar sayilir mi1? Bu sorunun cevabi, haksiz karin sartlarinin, karsilikli istirak
nedeniyle donan paylara ait kar paymin dagitilmasina uyup uymadigi tespit edilerek

verilecektir:

1. Haksiz sekilde elde edilmis kar payina 6rnek olarak, kar paymin, genel kurul

karar1 olmadan, gergege uygun olmayan bilancoya dayanarak ya da kanuni yedek akge

713 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, Nr. 911; Giirbiiz Usluel, Kar Pay1, s. 157.
714 Pulasl, Serh, C. 11, s. 1851.
715 Giirbiiz Usluel, Kar Payz, s. 199.

716 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, Nr. 918; Pulasl, Serh, C. 11, s. 1851-1852.

264



ayrilmadan dagitilmas1 gibi hususlar gosterilmistir’!”. Bunlar, kir paymm Kanun’un
emredici hiikiimlerine aykir olarak dagitildigi 6rneklerdir’'®. Karsilikli istirak halinde
pay sahipligi haklarmin dortte {iclinlin donmasi yaptirimi da emredici oldugundan,
kanaatimizce TTK 201’e aykir1 olarak dagitilan karin da haksiz olarak dagitildig1 kabul

edilmelidir.

2. Haksiz kar1 alan pay sahibinin kotii niyetli olmasi gerekir. Eger sirketler karsilikli
istirakin varligindan haberdarsa (karsilikli istirak danigikli olarak kurulduysa veya
sirketlerin ikisi de bildirim yiikiimliiliiglinii yerine getirip, karsilikli istiraki bilmediklerini

iddia edemiyorlarsa), kotii niyetin varligi kabul edilmelidir.

3. TTK 201’e aykiri olarak kar pay1 6denmesine iligkin genel kurul karari, kanuna

aykir1 oldugu i¢in, iptal yaptirimi ile karsilasacaktir (TTK 445).

TTK 512’de diizenlenen tiim sartlarin saglanmasi nedeniyle, karsilikli istirak
nedeniyle donan paylara ait kar paymin 6ddenmis olmasi halinde, bu karin haksiz olarak
alindiginin kabulii ve geri alinmas1 gerekir. Ancak davay1 agmaya yonetim kurulunun
yetkili olmasi, bu durumu zorlagtirir. Zira karsilikli istirak kurulmus olan sirkete koti
niyetle yapilan kar pay1 6demesinin, yonetim kurulunun bilgisi dahilinde, danisikli olarak
yapilmis olmas1 muhtemeldir. Bu sebeple haksiz karin 6denmesini talep etmeyen yonetim

kurulu tiyelerinin sorumlulugunun dogacagini kabul etmek gerekir.

17 Giirbiiz Usluel, Kar Payz, s. 197.
718 Kanun ya da esas sézlesme hiikiimlerine aykir olarak dagitilan kar payinm haksiz sayilacag

yoniinde bkz. Giirbiiz Usluel, Kar Pay1, s. 198.
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bb. Tasfiye Pay1 Hakkinin Donup Donmayacag

Tasfiye payr da kar payr gibi geciktirici sarta baglh bir hak olup, genel kurulda
tasfiyenin onaylanmasi ve tasfiye bakiyesinin belirlenmesi ile alacak hakkina déniisiir’"°.
Tasfiye paymin muaccel hale gelmesi, genel kurul tarafindan kesin bilangonun
onaylanmasi ile gergeklesir. Kesin bilango tasarisinda, pay sahiplerine dagitilacak tasfiye
paylar1 belirlenir; genel kurul tarafindan onaylanmasi ile tasfiye paylar1 muaccel hale

gelir.

Karsilikli istirak halinde, gerek AktG §328 gerek TTK 201°e gore, karsiliklr istiraki
yaratan sirketin tasfiye pay1 hakkindan da dortte bir oraninda faydalanmasi gerekir. Ancak
Alman hukukunda bu husus tartisilmig, hakim goriise gore karsilikli istirake neden olan
sirketin tasfiye payinda donmanin uygulanmamasi gerektigi kabul edilmistir’?’. Bunun
nedeni, tasfiye aninda artik karsilikli istirakin sona ermesi ve herhangi bir yaptirim
uygulanmasmin anlamli olmamasidir’?!. Kanaatimizce, her ne kadar TTK 201’de
donmadan etkilenmeyen tek pay sahipligi hakki olarak bedelsiz pay edinme hakki anilmig

olsa da, tasfiye payinda da donma uygulanmamalidir. Aksi durum, hem miilkiyet hakkin1

719 Pulasl, Serh, C. II, s. 1859.

720 Frank, s. 44; MiiKoAktG/Grunewald, 6. Aufl., 2023, AktG §328 Rn. 9; Emmerich/Habersack,
KonzernR/Emmerich,AktG §328 Rn. 19; Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz AktG §328 Rn. 11; Schall,
A./Spindler, G./Stillz, E.: Aktienrecht, 4. Aufl, 2019, AktG §328, Rn. 14; MHdB GesR I'V/Krieger §65 Rn.
102.

21 Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §328, Rn. 19. Bunun Alman Anayasasi
(Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland) Art. 14’te diizenlenen miilkiyet hakkinin korunmasinin

geregi oldugu da ifade edilmektedir (Schall/Spindler/Stillz, AktG §328, Rn. 14).

266



ihlal niteliginde olacak hem de diger pay sahiplerinin tasfiye gelirinden haklar1 olmayan

miktarda faydalanmalar1 sonucunu doguracaktir’?2,
cc. Bedelsiz Pay Edinme Hakkina Iliskin Istisna ile Riichan Hakkinin Akibeti

Bedelsiz pay edinme hakki, anonim sirketin i¢ kaynaklardan yapilan sermaye
artinmlarinda, tiim pay sahiplerine paylar1 oraninda yeni paylardan edinme hakki
taninmas1 anlamma gelir. I¢ kaynaklardan sermaye artirmmi TTK 462°de diizenlenmis
olup, “[e]sas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca
ozgiilenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilen kisuimlari
ve mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar
sermayeye doniistiiriilerek” sermayenin artirilmasidir. Bu sekilde i¢ kaynaklardan yapilan
artinmda esas sermaye miktari, pay adedinin artirilmasi veya var olan paylarin itibari
degerlerinin yiikseltilmesi ile artirilir’?®. Bedelsiz pay edinme hakki, pay sahibinin
vazgecilmez haklarindan biri olup sinirlandirilamaz, esas sézlesme ile kaldirilamaz ve bu

haktan vazgegilemez’**,

Karsilikli istiraki bilerek yaratan sirkete uygulanan pay sahipligi haklarinin en fazla
dortte birinin kullanilabilmesinin Kanun’da sayilan tek istisnasi, karsilikli istirak
iligkisindeki pay sahibinin bedelsiz pay edinme hakkinin donma yaptirimina tabi
olmamasidir. Baska bir deyisle bu pay sahibi, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye

artirimlarina haklar1 donmadan katilabilir. Bu, her ne kadar i¢ kaynaklardan yapilan

722 Tirk hukukunda donan paylara iliskin malvarligi hakki kisitlamalarinin tasfiye payina
uygulanmamasi gerektigine iligskin bkz. Atakan, s. 368. Yazar, bu hususu sirketin kendi paylarini iktisabi
kapsaminda ele alinmustir.

723 Moroglu; Sermaye Artirimu, s. 195.

724 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, Nr. 929.
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sermaye artiriminda pay oranlar1 degismediginden’?® zararsiz bir hiikiim gibi goriinse de,
her bir pay sahibinin sirketteki sermaye miktarini artirdigindan, aslinda ¢ok da olumlu
bakilmamasi gereken bir hiikiimdiir’?®. Zira i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrminda
pay sahipligi oran1 degismese de pay sahibinin sirkette sahip oldugu sermaye miktari

artar; bu da fiktif sermayenin artmasina neden olacaktir’?’.

Kanunda, karsilikli istirak nedeniyle donan paylarin istisnasi olarak i¢ kaynaklardan
yapilan sermaye artirirmindaki bedelsiz pay edinme hakki taninmis, ancak riichan hakki
bakimindan bdyle bir istisnaya yer verilmemistir. Bu sebeple karsilikli istirak stirdiigi
sliirece, yaptirima tabi olan sirket, diger sirketteki paylarindan dogan riichan hakkinin,

yalnizca dértte birini kullanabilecektir’?8.
e. Aydnlatici ve Koruyucu Haklar Bakimindan

Pay sahipligi haklarinin tamamen donmasi durumunda oy hakki ve genel kurula
katilim hakki da dondugundan, ancak genel kurulda kullanilabilen bilgi alma ve inceleme
hakki (TTK 437) ile 6zel denetim isteme hakki (TTK 438) da donar. Bagka bir ifadeyle

pay sahibi genel kurula katilamadigindan, bu haklarimi da kullanamayacaktir. Ancak

725 Klix, s. 34; MHAB GesR IV/Krieger §65 Rn. 102; Koch, Rn. 4. i¢ kaynaklardan yapilan sermaye
artinminda sirket bilangosundaki pasif kismin ayni kalmasi da donma yaptiriminin uygulanmamasina
gerekee olarak gosterilmektedir (MiitKoAktG/Grunewald, AktG §328, Rn. 9).

726 Klix, s. 34. Karsit goriis igin bkz. Moroglu, Sermaye Artirmu, s. 266-267. Yazar, bedelsiz paylarin
ivazsiz iktisap edildigi, TTK 379 ve 382 hiikiimlerine gore ortada ivazli bir iktisap olmadig1 ve anonim
sirketlerin kendi paylarini ivazsiz iktisabmna izin verildigi gerekgeleriyle sirketin kendi paymni iktisabi
halinde bedelsiz paylarin donmasi yaptirimimin uygulanmamasinin isabetli olacag1 goriisiindedir.

727 Klix, s. 34.

728 MiiKoAktG/Grunewald, AktG §328, Rn. 9; Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG
§328, Rn. 19; Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz, AktG §328, Rn. 11; Schall/Spindler/Stillz, AktG §328, Rn. 14;

MHdB GesR 1V/Krieger §65 Rn. 102.
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karsilikli istirak durumunda pay sahipligi haklarmin tamami degil, dortte {ici
dondugundan, yaptirima tabi olan sirketin genel kurulda kullanilan pay sahipligi haklari
donmaz. Zira malum oldugu iizere, bu haklarin kullanilmas1 i¢in tek pay dahi yeterlidir.
Pay sahibi, pay orani ya da kullanabildigi oy sayis1 fark etmeksizin aydinlatici haklarin

kullanabilir.

Pay sahibini koruyucu haklardan olan genel kurul kararinin iptalini dava etme hakki
icin de ayn1 durum gecerlidir. Karsilikli istiraki yaratan sirket, genel kurulda olumsuz oy
kullandig1 ve bunu toplant1 tutanagina kaydettirdigi kararlar hakkinda iptal davasi agma

hakkini haizdir.

Azlik haklar1 konusunda ise kanaatimizce karsilikli istiraki yaratan sirketin oy
hakkinin oranina degil, sermayedeki pay:1 dikkate alinmalidir. TTK 411°e gore
“[s]lermayenin en az onda birini, halka agik sirketlerde yirmide birini olusturan pay
sahipleri, yonetim kurulundan, yazili olarak gerektirici sebepleri ve giindemi belirterek,
genel kurulu toplantiya ¢agirmasint veya genel kurul zaten toplanacak ise, karara
baglanmasini istedikleri konulari giindeme koymasini isteyebilirler.” AzIigin tespiti, pay
sahibinin oy oranina degil, esas sermayeye katilim oranina baglanmistir. Karsilikli istirak
halinde sirketin, diger sirketteki sermaye pay1 degismez; hatta yukarida agiklandigi lizere,
tasfiye payini alma hakkinin donma yaptirimina tabi olmamasi da bundan kaynaklanir.
Bu sebeple karsilikli istiraki yaratan sirketin, diger sirkette azlik teskil edip etmediginin
hesaplanmasinda oy hakki degil, esas sermayedeki pay1 dikkate alinmalidir. Karsilikli
istiraki yaratan sirketlerin birbirlerinde %?25°ten fazla oranda pay sahibi oldugu

distintildiigilinde, iki sirket de birbirinde azlik teskil edecektir.
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C. Nitelikli Karsihkh Istirak
1. Tanmmm

Sirketlerden en az birinin digerinde hakim durumunda, digerinin de hakim sirkette
en az %25 oraninda paya sahip olmasiyla kurulan karsilikli istirak, nitelikli karsilikli
istiraktir. Birbirlerinde en az dortte bir oraninda pay sahibi olan sirketlerin birinin
digerinin hakimi olmasi ya da ikisinin de birbirinde hakim olmasi seklinde olusabilir’*°.
TTK 197°de agik¢a “[blirbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip” bulunmaktan

s0z edilmistir. Bu sebeple nitelikli karsilikli istirakten s6z edilebilmesi igin;
1- Sirketlerden (en az) birinin digerinde hakimiyet kurmus olmasi
2- Hakim sirketin baglh sirkette en az yiizde %25 oraninda paya sahip olmasi

3- Bagh sirketin de hakim sirkette en az yiizde %25 oraninda paya sahip olmasi

gerekir.

Uygulamada nitelikli istirak, hakim sirketin bagh sirketini hakim sirket paylarini
iktisap etmeye sevk etmesi halinde kurulur. Bu iktisabin nedeni bagh sirketin elindeki
likidite fazlasim1 degerlendirmek gibi bagli sirketin yararma olabilecegi gibi, hakim
sirketin kendi elinde bulunan paylarin oy haklarina canlilik kazandirilmasi, paylarinin
borsa degerinin artirilmas1 ya da pay sahibi yapisinin korunmasi gibi hakim sirket
yararina bir neden de olabilir’3°. Ancak sebebi ne olursa olsun, sonug, hakim sirketin bagh

sirketi aracilig1 ile kendi paylarini iktisap ettirmesi oldugundan, gerek AktG gerek TTK

729 Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 77, par. 9; Henssler/Strohn/KeBler, AktG §19, Rn. 5;
Grigoleit, AktG §19, Rn. 2; Pulash, Serh, C. I, s. 505-506; Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, s. 259;
Giindogdu, Konzernrecht, s. 49-50.

730 Ayoglu, T.: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarini iktisap Etmeleri ve Karsihikli Katilmalar
Meselesi, Isvigre Bor¢lar Kanunu’nun Iktibasinm 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret

Hukuku’na Etkileri, istanbul 2009, s. 528; Dénmez, s. 20 vd.
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hiikiimlerinde durum, hakim sirketin kendi paylarin1 iktisab1 kapsaminda diizenlenmistir.
Baska bir deyisle basit karsilikli istirake TTK 201.1°deki pay sahipligi haklarinin dortte
ticliniin donmasi yaptirimi uygulanirken, nitelikli karsilikli istirake anonim sirketin kendi

payin1 iktisab1 hiikiimleri uygulanir.

Daha once de belirtildigi iizere’! hakimiyet dort sekilde kurulur: Oy haklarinin
cogunluguna sahip olma, yonetim organinda karar alabilecek ¢ogunlugu olusturan sayida
iiyenin se¢imini saglayabilmek hakkina sahip olma, pay ¢ogunluguna sahip olma ve
hakimiyet sozlesmesi (TTK 195). Ancak TTK 197°de karsilikl1 istirak i¢in sirketlerden
ikisinin de birbirinde dortte bir oraninda pay sahibi olmasi sart1 arandigindan, salt oy
cokluguna, yonetim organinda c¢ogunlugu olusturan sayida liyenin se¢imini saglama
hakkina ya da hakimiyet sozlesmesine dayanarak nitelikli karsilikli istirakin kuruldugu

soylenemez’*?. Bu kapsamda degerlendirilmesi gereken cesitli olasiliklar vardir:
1. Bir sirketin digerinde c¢ogunluk paya sahip oldugu ancak hakimiyeti
kurmadigini ispat ettigi varsayimda, nitelikli karsilikli istirak olugsmaz.

(X), (Y)’de %55 oraninda pay sahibidir, ancak hakimiyet kurmamustir. (Y) de (X)’te %25

oraninda pay sahibidir. Bu durumda nitelikli degil, basit karsilikli istirak kurulmus olur.

i1. Bir sirketin digerinde %25-%50 arasinda paya sahip oldugu, ancak diger

yollarla hakimiyet kurdugu bir varsayimda, nitelikli karsilikli istirak olusur.

731 Bkz Birinci Boliim, II. B. 1. b.

732 Pulasli, Serh, C. I, s. 510; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 193-194. Kars1 goriis igin bkz.
MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 35. Yazar, Alman hukukunda &nemli olanin pay sahipligi degil,
hakimiyet ve bu hakimiyetin kullanimi oldugunu, eger hakim sirket hakimiyetini bagh sirketin hakim
sirketin paylarini iktisap ettirmek suretiyle kullaniyorsa, nitelikli karsilikli istirakin sonuglarina da

katlanmas1 gerektigini ifade etmistir.
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(X), (Y)'de %25 oraninda pay sahibidir, oyda imtiyazli paylari nedeniyle hakimiyet
kurmustur. (Y) de (X)’te %25 oraninda pay sahibidir. Bu durumda nitelikli karsilikli istirak

kurulmus olur.

1il. Bir sirketin digerindeki hakimiyeti sozlesme ile kurdugu, ancak pay sahibi
olmadig1 bir varsayimda, nitelikli karsilikli istirak olugsmaz. Ciinkii TTK 197 acike¢a iki

tarafin da birbirinde en az dortte bir oraninda pay sahibi olmasini aramistir.

(X), (Y)’de sozlesmesel hakimiyet kurmustur. (Y) de (X)’te %25 oraninda pay sahibidir.

Bu durumda karsilikli istirak olusmaz.

1v. Bir sirketin digerinde herhangi bir yolla hakimiyet kurdugu, bagh sirketin de
hakim sirkette %25 oranindan az paya sahip oldugu bir durumda, karsilikli istirak

olusmaz.

(X), (Y)’nin hakimidir. (Y), (X)’te %15 oraninda paya sahiptir. Karsilikli igtirak olusmaz.

Son iki 6rnege uygulanacak olan, TTK 379 vd.’da diizenlenen anonim sirketin
kendi payini iktisab1 hiikiimleridir. Ancak bagl sirketin hakim sirketin paym iktisap
etmesi durumunun TTK 197 anlaminda bir nitelikli karsilikli istirak olusturup
olusturmadiginin uygulamada bir 6nemi olmadigini da belirtmek gerekir. Bu, TTK 197
ve TTK 201’in kaleme alinis sekline bir elestiridir, ancak uygulamada 6nem tasimaz.
Ciinkii TTK 201.2°de, basit karsilikli istirake uygulanacak yaptirimin, bagl sirketin
hakim sirketin paylarin1 edinmesi halinde uygulanmayacagi agikca belirtilmistir. Kisaca,
bagl sirketin hakim sirketin paylarimi iktisap etmesi halinde, bu iktisap TTK 197
anlaminda bir karsilikli istirak olustursa da olusturmasa da anonim sirketin kendi payin1

iktisab1 hiikiimleri devreye girer.
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Bu durum, basit karsilikli istirake baglanan yaptirim ile nitelikli karsilikli istirake
baglanan yaptirim arasinda bir orantisizliga sebep olur. Ileride agiklanacag: iizere’?,
nitelikli karsilikli istirak halinde, bunu olusturan bagli sirketin hakim sirketteki pay
sahipligi haklarindan yalnmizca oy hakki ve buna bagli haklarinin tamami donar (TTK
379.5). Basit karsilikli istirakte ise bedelsiz pay alma ve tasfiye pay: hari¢ tiim pay
sahipligi haklari, 6zellikle kar pay1r alma hakki dortte i oranda donmaktadir. Dogas1
geregi bagl sirketin hakim sirketin paylarini edinmesi, birbirinden bagimsiz iki sirketin
birbirlerinin paylarmi edinmesinden ¢ok daha tehlikelidir. Bu sebeple karsilikli istirake
iliskin diizenleme bulunmazken dahi baglh sirketin hakim sirketin paylarim1 edinmesi
pozitif diizenlemelerde yer almis ve yaptirimlara baglanmistir. Buna ragmen nitelikli

karsilikli istirakin, basit karsilikli istirakten daha az kapsamli yaptirimlar dngdrmesi

dogru olmamustir.

Bu orantisizligin nedeni, nitelikli karsilikli istirak halinin uzun siireli olmayacagi’>*
beklentisi ile aciklanabilir. Zira anonim sirketin kendi paylarinin onda birinden fazlasini
iktisap etmesi halinde bu paylar, en gec alt1 ay i¢inde elden ¢ikarilir (TTK 385); elden
cikarilmadiysa hemen itfa edilir (TTK 386). Ancak bu zorunluluklara uyulmamasi
halinde bir yaptirnm belirlenmemistir. Elbette, elden ¢ikarma yiikiimliiliigiine uymayan
yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna gidilmesi her zaman miimkiindiir; ancak bu
durumda da zararmn ispat edilmesi gerekir. Bu sebeple nitelikli karsilikli istirakin kisa

Omiirlii olacag1 yoniindeki varsayimi ger¢ekei bulmuyoruz.

Onerimiz, TTK 201.2’nin Kanun’dan ¢ikarilmasidir. Bagl sirketin, hakim sirketin
payimi %25’in altinda iktisap ettigi durumlarda TTK 379 vd. hiikiimlerinin uygulanmasi,

ancak iktisap orant %25’in istiine ¢iktiginda karsilikli istirake baglanan yaptirimlarin

733 Bkz asagida Ugiincii Boliim, II. C. 2. c. aa.

734 BeckOGK/Schall, 1.1.2023, AktG §19, Rn. 6; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 214.
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uygulanmasi, daha yerinde olur. Her iki durumda da TTK 201.1’in son climlesi olan “389
ile 612 nci madde hiikiimleri saklidir” ifadesi geregi elden ¢ikarma ve itfa ylikimliligi
devam edecektir; ancak bagl sirketin hakim sirketteki pay sahipligi oran1 %25’1n tistiine
ciktiginda, sadece oy hakki ve buna bagl haklar1 degil, kar payr hakki da donmus
olacaktir. Bu ¢oziim, hem basit karsilikli istirak ile nitelikli karsilikli istirake baglanan
yaptirimlarin orantisizligini ortadan kaldiracak, hem de bagh sirketin, hakim sirketin

paylarinm yiiksek oranda iktisap etmesi i¢in daha caydirici olacaktir.

TTK 197 ile mehaz AktG §19 arasinda, nitelikli karsilikli istirakin belirlenmesi
acisindan bir fark bulunur: AktG §19°da “[k]arsilikly istirak edilen bir sirketin diger
sirkette ¢ogunluk paylara sahip olmasi veya bir sirketin diger sirket iizerinde dogrudan
veya dolaylr olarak kontrol yetkisine sahip olmast halinde, biri hakim sirket, digeri ise
bagli sirket sayilir” hilkmiine yer verilmistir. TTK 197°de ise paylarin ¢ogunluguna sahip
olunma sart1 getirilmemistir: “[a]nilan sirketlerden biri digerine hakimse, ikincisi ayni
zamanda bagh gsirket sayilir” Bu itibarla, sirketlerden birinin digerinde cogunluk
paylarina sahip olmasi ancak hakimiyet kurmamis olmasi halinde, TTK 197’ye gore
nitelikli karsilikli istirak olugsmaz. (X)’in (Y)’de %55 oraninda paya sahip oldugu, ancak
hakimiyet kurmadigi, (Y)’nin de (X)’te %30 pay sahibi oldugu bir varsayimda, nitelikli
karsilikli istirak degil, basit karsilikli istirak kurulmus olur’®. Oysa AktG §19’a gére bu

durumda hakimiyet kurulmamis olsa da nitelikli karsilikl1 istirak kurulmus sayilir’3®,

735 Klix, s. 35.

736 Frank, s. 38; Klix, s. 35. TTK 197’nin gogunluk paylarma sahip olma ya da dogrudan veya dolayli
olarak kontrol yetkisine sahip olma gibi bir ifade kullanilmadan, sadece bir sirketin digerine hakim olmasi
seklinde kaleme alinmasinin, kanun koyucunun bilingli tercihi olup olmadigim kestirmek giictiir. Ancak
karsilikli istirakin sakincalar1 -6zellikle sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik ve yonetim kuruluna
verecegi giic- goz Oniine alindiginda, TTK 197°nin, mehaz AktG §19 hiikmiindeki gibi yazilmas1 herhalde

daha isabetli olurdu.
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2. Nitelikli Karsihkh istirake Uygulanacak Yaptirnm: Anonim Sirketin

Kendi Paymm Iktisabina iliskin Simirlamalar

a. Bagh Sirketin, Hikim Sirketin Paym Aslen Iktisab1 Halinde: Anonim

Sirketin Kendi Payim Taahhiit Yasag

Anonim sirketin kendi paymi taahhiit yasagi, TTK 388’de diizenlenmistir. Buna
gore;
(1) Sirket kendi paylarint taahhiit edemez.
(2) Ugiincii kiginin veya bir yavru sirketin kendi adina fakat sirket

hesabina sirketin payini taahhiit etmesi, sirketin kendi payin taahhiit

etmesi sayulir.

(3) Birinci ve ikinci fikralara aykiri hareket hdlinde, soz konusu
paylari, kurulusta kurucular, sermaye artirimlarinda yonetim kurulu
tiveleri taahhiit etmis sayuir ve bunlar pay bedellerinden sorumlu
olurlar. Kanuna aykiri taahhiitte herhangi bir kusurlar: bulunmadigini
ispat eden kurucular ve sermaye artirimlarinda yonetim kurulu iiyeleri

sorumluluktan kurtulurlar.

(4) Birinci ve iigiincii fikra hiikiimleri ana sirketin paylarini
taahhiit eden yavru gsirketlere kiyas yoluyla uygulanir. S6z konusu
paylar yavru girketin yonetim kurulu tiyeleri tarafindan taahhiit edilmig

kabul olunur. Uyeler pay bedellerinden sorumludur.

TTK 388, sirketin kendi payini taahhiidiinii, baska bir deyisle sirketin kendi
paylarim1 aslen iktisabini yasaklar. Maddenin ikinci fikrasinda, baglh sirketin, hakim
sirketin payini taahhiit etmesi de sirketin kendi payini taahhiidii olarak kabul edilmis,
yasaklanmistir. Dordiincii fikrada uygulanacak yaptirim belirlenmis, bagli sirketin

taahhiidiiniin hiikiimsiiz oldugu, bu taahhiitten bagl sirketin kusurlu yonetim kurulu
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iiyelerinin sorumlu olacag: kabul edilmistir. Taahhiit edilen pay bedellerinden, kusurlari

halinde, bagl sirketin yonetim kurulu iiyeleri sorumlu olur.

Gorildiigii lizere, basit karsilikli istirakin aksine, nitelikli karsilikli istirakin
sermaye artirimi ile kurulmast miimkiin degildir. TTK 388 ile, hakim sirketin sermaye
artirimina bagl sirketin katilmasi hiikiimsiiz kilinmistir; bu taahhiit, en bastan itibaren

bagl sirketin yonetim kurulu tiyeleri tarafindan yapilmis kabul edilir.

Anonim sirketin kendi payini taahhiit etmesinin yasaklanmasiin amaci, sirket
sermayesinin korunmasidir’3”. Bir sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi, taahhiit edilen
kadar sermayenin sirkete hi¢ getirilmemesi ve bundan dolayr dogacak rizikonun da
anonim sirkete yiikletilmesi anlamina gelir’*®. Bagh sirketin, hakim sirketin paylarini
taahhiit etmesi ise, bu yasagin dolanilmasim engellemek amaciyla yasaklanmistir’*.
Anonim sirketin kendi paylarin1 (ya da bagh sirketin hakim sirketin paylarin1 devren
iktisab1) halinde sirket sermayesi kullanilamadigindan, yi1l sonu bilangosunda

belirlenecek bilango kar1 kullanilmaktadir. Ancak aslen iktisapta, sirketin esas

37 Frank, s. 45; Klix, s. 37. Anonim sirketin kendi paymi taahhiit etmesi yasaginin sermayenin

gercek teminini sagladigini, anonim sirketin kendi paymi (devren) iktisap yasaginin ise sermayenin
korunmasina hizmet ettigine iliskin bkz. Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz, AktG §56, Rn. 1; BeckOGK/Cahn/v.
Spannenberg, AktG §56, Rn. 22.

738 Gottschalk, E./Ulmer, K.: Garantien der Aktiengesellschaft bei einer Kapitalerhhung, DStR
2021, s. 1176; Capa, M. S.: 6102 sayil1 TTK ’ya Gére Anonim ve Limited Sirketlerin Kendi Paylarini Tktisap
Etmesi, Istanbul 2013, s. 138. Bu yasagin sonucu olarak bagl sirket, hakim sirketin sermayesini artirmasi
halinde aracilik yiikleniminde de bulunamaz (Gottschalk/Ulmer, s. 1173 vd.).

73 Frank, s. 45; Cahn, s. 61. AktG §56 yalmizca hakim sirketin paylarinin taahhiidiinii Snemsemistir,
bu sebeple hiikmiin uygulanmasi i¢in hakim sirketin merkezi Almanya’da bulunan bir sirket olmasi
yeterlidir. Bagl sirketin merkezinin Almanya’da olmas1 aranmaz (Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz, AktG §56,

Rn. 2). Kanaatimizce bu goriis, Tiirk hukuku acisindan da gegerlidir.
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sermayesinin sirket tarafindan karsilanmasi s6z konusudur. Bu sebeple aslen iktisap

halinde, devren iktisaba kiyasla, sirket menfaat sahipleri korunmaya daha muhtagtir’#,

Bagli sirketin hikim sirkette pay sahibi oldugu sirada, hakim sirketin dis
kaynaklardan sermaye artirimina gitmesi durumunda, bagh sirketin riichan hakkini
kullanip kullanamayacagi sorusu, 6gretiye birakilmistir’#!. Bagl sirket tarafindan riighan
hakkinin kullanilmasi yolu ile pay iktisap edilmesi de aslen iktisaptir; bu sebeple haklarin

donmasi gerekir’42.
TTK 388’in mehaz1 AktG §56°dir. Buna gore;

(1) Sirket kendi hisselerini taahhiit edemez.

(2) Bagli bir sirket, hakim sirketin ve ¢ogunluk paylarina sahip
bulunan bir sirketin paylarini, kurucu veya taahhiit eden olarak veya
sartl sermaye artirimi ile taninan degistirme veya satin alma hakkin

kullanarak devralamaz. Bu hiikmiin ihlali, devralmayr gegersiz kilmaz.

(3) Kurucu veya taahhiit eden olarak veya sartli sermaye artirimi
kapsaminda taninan degistirme veya satin alma hakkini kullanarak
sirketin veya bagli veya ¢ogunluk hissesi bulunan bir sirketin hesabina
bir payr devralan kisi, paylart kendi hesabina devralmadigini ileri

stiremez. Sirket veya bagh veya ¢ogunluk hissesi bulunan sirket ile

740 K oppensteiner, s. 229.

741 TTK 388 Gerekgesi.

742 Aydm, s. 315; Bagh sirketin hakim sirket paylar iizerindeki riighan hakkim kullanabilecegine
dair goriis i¢in bkz. Turan, M.: Riichan Hakkinin Kullanilmasi ve Siirlandirilmasi, Prof. Dr. Ziihtii Aytag’a
Armagan, Istanbul 2022, s. 1887. Yazar bu goriisiine gerekge olarak bagli sirketin katilim haklarmin
donmasini, ancak malvarligi haklarinin donmamasim gostermistir. TTK 389 hiikmiiniin son climlesine gore
yavru sirketin sadece oy haklar1 ve buna bagli haklar1 donacak, malvarligi haklari donmayacaktir. Riichan

hakki da bir malvarlig1 hakki oldugundan, donma yaptirimina tabi olmaz.
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yapiulan anlasmalara bakilmaksizin, tam katki payt ile yiikiimlii olur.
Gergek pay sahibi pay1 kendi hesabina devralmadan once, bu paylar

herhangi bir pay sahipligi hakki vermez.

(4) Sermaye artirinu sirasinda, 1. veya 2. fikralara aykirt olarak
paylar taahhiit edilirse, sirketin her bir yonetim kurulu tiyesi de tam
katki payr ile sorumludur. Yonetim kurulu tiyesinin kusuru olmadigini

ispat etmesi halinde bu hiikiim uygulanmaz.

AktG §56, emredicidir; sermaye artirimi ile bagh sirketin hakim sirkette pay iktisap
etmesi kesin olarak yasaklanmistir. Buradaki “bagli sirket” ve “hakim sirket” terimlerine
aciklik getirilmesi gerekir: AktG §56’da, bagh isletmeler i¢in kullanilan “verbundene”
terimi degil, “dbhangige” terimi kullanilmistir. “dbhangige Unternehmen” ise AktG
§16’da pay c¢ogunluguna sahip olunmasi kistasi ile tanimlanir. Pay ¢ogunluguna sahip
olunmasi ise AktG §17°de diizenlenmis, bir sirketin, digerinin paylarinin veya oy
haklarinin ¢ogunluguna sahip olmasi durumunda, cogunlugun (Mehrheitsbesitz)
saglanacagi belirtilmistir. Buradan hareketle su tespit yapilabilir: Alman hukukunda bagh
sirketin, hakim sirketin paylarini taahhiit etmesi yasagi, hakimiyetin sadece pay ya da oy
cogunlugu ile saglandig1r durumlar i¢in yasaklanmistir. Hakimiyetin s6zlesme ile ya da
yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunu belirleme hakki ile saglandig1 durumlarda, bagh

sirketin, hakim sirketin paylarini taahhiit etmesi oniinde bir engel yoktur’,

AktG §56 ile TTK 388 arasindaki ikinci fark ise, AktG §56 ile bagh sirketin,
paylarinin ¢cogunluguna sahip olan, ancak hakim olmayan sirketin paylarini taahhiidiiniin
de yasaklanmis olmasidir. Bu yasak AktG §56 par. 2°de acik¢a belirtilmistir. (X)’in (Y)’ de
%60 paya sahip oldugu ancak hakimiyet kuramadig bir 6rnekte, Tiirk hukukuna gore

(Y)’nin (X)’in paylarini taahhiit etmesinde bir sakinca yoktur; ancak Alman hukukunda

3 MiiKoAktG/Gotze, AktG §56, Rn. 26; Frank, s. 45.
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bu taahhiit de yasaktir. Bu iktisap, sermaye artiriminda aslen pay iktisap etmek seklinde
olabilecegi gibi, sarta bagli sermaye artirnminda degistirme hakki kullanilarak da
gergeklesebilir. Kanun koyucu her durumda bagh sirketin, hakim sirket paylarini aslen

iktisap etmesini yasaklamistir.

Bu fark, nitelikli karsilikli istirakin kurulmasi agisindan da bir farklilik yaratir: Tiirk
hukukuna gore, (X)’in (Y)’deki pay sahipligi oran1 %50°nin iizerinde olmasina ragmen
hakimiyet kurmadigi, (Y) nin de (X)’te %25’ten fazla paya sahip oldugu bir 6rnekte,
nitelikli karsilikli istirak degil, basit karsilikli istirake iligkin yaptirimlar uygulanacaktir.
Alman hukukunda ise -nitelikli karsilikli istirak olarak tanimlanmasa da- bu durumda da

anonim sirketin kendi payini iktisabina iliskin siirlayici hiikiimler uygulanir.

Bagh sirketin hakim sirket paylarini taahhiidii yasagiin ihlali BGB §134’e gore
hiikiimsiizliik olmalidir. Ancak hukuk giivenliginin saglanmas1 amaciyla’* AktG §56 par.
2.nin ikinci ciimlesinde, hiikmiin ihlalinin hiikiimsiizliik sonucu dogurmayacagi
diizenlenmistir. Buna gore taahhiit islemi gecersiz olmaz, ancak sirket pay defterine
kaydedilmez. Buradan c¢ikarilan sonug, bagh sirketin pay sahipligi haklarini -hakim
sirketin paylarinin devren iktisabinda oldugu gibi- kullanamayacagi, baska bir deyisle

paylardan dogan haklarin donacagidir.

Alman hukukunda bagli sirket, hakim sirkette aslen iktisap ettigi paylardan
herhangi bir hak elde edemez’#’. Burada anonim sirketin kendi paylarin1 devren iktisap

etmesinin diizenlendigi AktG §71vd. hiikiimleri, aslen iktisaba da uygulanir’*®, Pay

744 Frank, s. 45; Winter, s. 9.

745 Frank, s. 47; MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 46-48; Henssler/Strohn/KeBler, AktG §19, Rn.

746 Frank, s. 45. Yazara gore daha dnce AktG §136 par. 2 hiikmiinde, sirketin veya bagh sirketinin,

hakim sirketin paylarini aslen iktisap etmesi halinde uygulanacak yaptirimlar diizenlenmisti. Ancak daha
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sahipligi haklarmin donmasi yaptirimi, bu haklarin ortadan kalktig1 anlamina gelmez,
paylar ii¢iincii bir kisiye devredildigi zaman bu paylardan dogan haklar tekrar canlanir’’.
Bagh sirketin paylar1 devretmesi, rehin vermesi veya iizerinde baska bir intifa hakki

kurulmas1 halinde paylardan dogan haklar canlanacaktir’®,

Sonug olarak, nitelikli karsiliklr istirakin aslen iktisapla kurulmasi Tiirk hukukuna
gore miimkiin degilken, Alman hukukuna gére miimkiindiir; bu durumda devren iktisaba

uygulanan yaptirimlar (pay sahipligi haklarinin tamaminin donmasi) uygulanir.

b. Bagh Sirketin Hikim Sirketin Payin1 Devren Iktisab1 Halinde: Anonim

Sirketin Kendi Payim Iktisab1 Yasagi’™*

sonra bu paragraf kanundan ¢ikarildi. Bu sebeple devren iktisabin yaptirimlarini diizenleyen AktG §71 vd.
hiikiimlerinin aslen iktisap halinde de uygulanmasi gerekir. Aksi durumda aslen iktisap halinde bagh sirket,
pay sahipligi haklarinim tamamini kullanabilecek olup bir yaptirim uygulanmayacaktir ve bu durum, kanun
koyucunun iradesine aykir1 olacaktir.

747 Frank, s. 47.

748 Frank, s. 47.

74 Tiirk hukukunda anonim sirketlerin kendi paylarm iktisap etmelerinin yasaklanmis olup
olmadig1 doktrinde tartisilagelmistir. Bu baslik altinda agiklanacagi iizere TTK 379 ile sirketin kendi
paylarint devren iktisabinda sirket paylarinin %10’u kadar bir sinir belirlenmis, bu sinir dahilinde sirketin
kendi paylarmni serbestce iktisap edebilecegi ve elinde tutabilecegi diizenlenmistir TTK 379’un
gerekcesinde ise sirketin kendi paymi iktisabi yasaklandigi, ancak sirket paylarmin %10’luk kisminin
edinilmesinin yasak kapsami disinda birakildigr belirtilmistir. Doktrindeki hakim goriis de bu yondedir.
Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 837; Pulagh, Serh, C. II, s. 1772; Yilmaz, A.: Avrupa Birligi
Hukuku’nda Anonim Ortakligin Kendi Paylarin1 Devralmast, Prof. Dr. Ergun Ozsunay’a Armagan, Istanbul
2004, s. 29; Dénmez, s. 108. TTK sisteminin bir yasak degil, sinirh serbesti getirdigine iliskin goriis i¢in

bkz. Capa, s. 49-50.
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aa. Genel Olarak

TTK 201.2°de, TTK 389 ve 612 maddeleri sakli tutulmustur. Bu hiikiimler, anonim
ve limited sirketin kendi payin iktisabi hiikiimleridir. TTK 201.2’ye gore ise “[b]irinci
fikrada ongoriilen sinirlama, bagl sirketin hakim sirketin paylarini iktisap etmesi veya

her iki sirketin birbirlerine hakim olmasi halinde uygulanmaz.”

TTK 379.5’te anonim sirketin kendi payini devren iktisabina iligkin getirilen
sinirlamalarin, bagl sirketin hakim sirketin paylarin1 devren iktisab1 halinde de
uygulanacagi diizenlenmistir. TTK 389°da ise “[s]irketin iktisap ettigi kendi paylar ile
bagh sirket tarafindan iktisap edilen ana anonim sirketin paylari, ana anonim girketin
genel kurulunun toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Bedelsiz paylarin
iktisabi harig, sirketin devraldigi kendi paylari hi¢bir pay sahipligi hakki vermez. Baglh
sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklari ile buna bagl haklar donar”

hiikmii sevk edilmistir.

Goriildiigii tizere kanun koyucu, karsilikli istirak durumundan ve istirak esiginden
bagimsiz olarak, bagh sirket tarafindan hakim sirketin paylarimin edinilmesini hakim
sirketin kendi paylarini iktisabi1 olarak kabul etmistir’>’. Zira hakim sirket tarafindan
kendi paylari iktisap edilemezken, bu yasagin bagh sirket ile agsmaya caligilmasina sik¢a

rastlanmis’>!; hem Alman hem de Isvigre hukuk sistemlerinde bu durumun &niine

50 Sirketin kendi paymm iktisabinin yasaklanmasindaki temel amacin sirket sermayesinin pay
sahibine iadesi yasagi, temelde ise sermayenin korunmasi ilkesi oldugu sdylenebilir; ancak bu yasagin
tarihgesine bakildiginda yasagin gerekcesinin sirketin kendi paylarini iktisap ederek borsada manipiilatif
hareketlerde bulunmasini ve yonetim kurulunun sirkete ait paylarin temsilcisi olarak sirkette hakimiyet
kurmasini 6nlemek oldugu goriilebilir [ Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 833]. Yazarlara gore sirketin kendi
paymu iktisap etmesinin yasaklanmasindaki amag¢ sermayenin korunmasi ilkesi olsaydi, sirketin birikmis
karindan yapilan iktisaplar gegerli say1lirdi.

51 Ozdamar, s. 181.
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gecilmeye calisilmistir’?, TTK 389’a gore nitelikli karsilikli istirake uygulanacak
yaptirim ise TTK 201.1°de diizenlenen pay sahipligi haklarinin dortte birinden fazlasinin
donmasi degil, yalnizca bagl sirketin oy hakkinin ve buna bagh haklarinin tamaminin

donmasidir’?3.

Uygulama, Alman hukukunda da benzer sekildedir. Bagh sirketin hakim sirketin
paylarmi iktisab1 halinde AktG §328’de diizenlenen, pay sahipligi haklarinin %25’ten
fazlasinin donmas1 yaptirimi degil, anonim sirketin kendi paylarini iktisabina baglanan

yaptirimlar uygulanir’>*,

Alman hukukunda anonim sirketin kendi paymi devren iktisabi AktG §71 vd.

hiikiimlerinde diizenlenmigtir’>®. AktG §71, sirketin kendi payimni devren iktisabini

752 Bkz. AktG §71 vd. ile OR 659.

753 Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, s. 259.

73 AktG §19 par. 4’te, karsilikh istirakin bir hakim ve bagl sirket arasinda kurulmasi halinde AktG
§328 par. 2 ve 3’lin uygulanmayacag1 diizenlenmistir. AktG §328 par. 2 ve 3’te ise bildirim yiikiimliliga
ve halka agik sirketlerin gdzetim kurulu iiyelerinin se¢iminde oy haklarmm tamaminin donacag:
diizenlenmektedir. Basit karsilikli istirake uygulanacak yaptirmin diizenlendigi §328 par. 1’in
uygulanmayacagina iliskin bir diizenlemenin olmamasi, nitelikli karsilikli istirak halinde §328 par. 1’in mi,
yoksa §71 vd.’da diizenlenen anonim sirketin kendi paymni iktisabi hiikiimlerinin mi uygulanacag:
konusunda bir tartismaya neden olmustur. Kimi yazarlar lex specialis geregi nitelikli karsilikli igtirak
halinde de AktG §19 ve dolayisiyla §328’in uygulanmasi gerektigini, §19’un, §71’e gore 6zel hiikiim
niteliginde oldugunu ileri siirmiistiir (Cahn, A./Farrenkopf, S.: Abschied von der qualifizierten
wechselseitige Beteiligung?, AG 1984, s. 178 vd.). Ancak bugiin, doktrindeki hakim goriis, nitelikli
karsiliklt istirak durumunda, anonim sirketin kendi paymi iktisab1 hiikiimlerinin (AktG §71 vd.)
uygulanmasi gerektigi yoniindedir (MiKoAktG/Bayer AktG §19 Rn. 49; Koch §56 Rn. 6;
Holters/Weber/Krebs AktG §19 Rn. 13).

55 AktG §71°de anonim sirketin ancak su durumlarda kendi paymi iktisap edebilecegi

diizenlenmistir:
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yasaklayan ve bu yasagin istisnalarini diizenleyen temel hiikiimdiir. AktG §71d’de ise
bagli sirketlerin hakim sirketin paylarini devren iktisabinin da hakim sirketin kendi payin1

iktisabi1 sayilacag ve ilgili hiikiimlerin uygulanacag belirtilir.

AktG §71 par.1’e 1998 yilinda eklenen sekizinci bende gore, bir anonim sirketin,
genel kurulun yetkilendirmesi halinde yonetim kurulu tarafindan, sirketin toplam
paylarmm %10’una kadar olan bir miktar1 iktisap edilebilir’*®. Bu bent ile Alman
hukukunda anonim sirketlerin kendi paymi iktisabi serbest hale gelmistir’”’. Bagh
sirketin hakim sirketin payin1 devren iktisap etmesi de ancak bahsi gecen sekizinci bende

gbre miimkiin olur.

“1. Satin almanmn sirkete ciddi ve yakin bir zarar gelmesini énlemek icin gerekli olmast,

2. Paylar, sirket veya bagl sirketlerinden biri ile istihdam iliskisi icinde olan veya olmusg kisilere
satin alinmak iizere teklif edilecekse,

3. Satin alma, 305. maddenin 2. fikrasi, 320b maddesi uyarinca veya 29. maddenin 1. fikrasi, 29.
maddenin 1. fikrastyla baglantili olarak 125. maddenin 1. ciimlesi, 207. maddenin 1. fikrasimin 1. ciimlesi,
327. maddeyle baglantili olarak 313. maddenin 1. fikrasi veya Alman Sirketlerin Yeniden Yapilandirilmasi
Kanunu’nun 340. maddesinin 1. fikrast uyarinca pay sahiplerine tazminat édenmesi amaciyla yapilmigsa,

4. Satin alma isleminin bedelsiz yapilmast veya bir kredi kurulusu ya da menkul kiymetler
kurulugunun satin alma islemiyle birlikte bir satin alma komisyonu gercgeklestirmesi,

5. Genel veraset yoluyla,

6. Sermayenin azaltilmasina iligkin hiikiimlere uygun olarak hisselerin itfa edilmesine iliskin genel
kurul kararina dayanarak,

7. Bir kredi kurulusu, finansal hizmetler kurulusu, menkul kyymetler kurulusu veya bir finansal
isletme ise, genel kurulun menkul kiymet alim satimi amaciyla aldigi bir karara dayanarak,

8. Genel kurul tarafindan en fazla bes yil igin gecerli olan ve en diisiik ve en yiiksek esdeger degeri
ve sermayenin yiizde onunu gegemeyecek oranni belirleyen bir yetkilendirmeye dayanarak.”

756 Yilmaz, A.: Alman Hukuku’nda Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Devralmasi ve “KontraG”
ile Getirilen Degisiklikler, [UHFM 2005, C. LXIII, S. 1-2, s. 261 vd.

57 Y1lmaz, Alman Hukukunda, s. 246.
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Hiikmiin uygulanmasinin sartlari, Tiirk hukuku ile benzerdir. Yonetim kurulu pay
iktisabinin gerceklesmesi i¢in genel kurul tarafindan yetkilendirilmelidir. Alman
hukukunda da genel kural, bir anonim sirketin kendi paylarinin en fazla %10’unu iktisap
edebilecegi yoniindedir. Sirketin iktisap edecegi paylarin bedelinin tamamen 6denmis

olmasi ve sirketin iktisap ettigi miktar kadar bir yedek ak¢e ayirmasi da zorunludur’>®,

Bagli sirket, hakim sirketin paylarini, ancak hakim sirketin kendi paylarini iktisap
edebilecegi oranda edebilir. Ayrica, bagh sirket yalnizca hakim sirketin kendi payini
iktisabina izin verilen nedenlerle hakim sirketin paylarini edinebilir. Ornegin hakim sirket
kendi paylarinin %8’ine sahipse, bagli sirketin yasal sinirlar i¢inde iktisap edebilecegi ve

elinde tutabilecegi miktar %2 dir’>.

bb. Anonim Sirketin Kendi Paym iktisabi Hiikiimlerinin Bagh Sirkete

Uygulanmasinin Sartlari

Anonim sirketin kendi payin1 iktisab1 TTK 379’da bazi sartlara baglanmistir. Bir
anonim sirket, kendi paylarinin en fazla %10 unu iktisap edebilir. Bu iktisap i¢in yonetim
kurulunun, genel kurul tarafindan yetkilendirilmis olmas1 zorunludur. Bu yetki en fazla
bes yil i¢in verilebilir. Iktisap edilecek paylarin bedelleri ddenmis olmalidir. Son olarak,
iktisap edilecek paylarin bedelleri diistildiikten sonra, kalan sirket net aktifinin, en az esas
veya cikarilmig sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin
verilmeyen yedek akcgelerin toplam1 kadar olmasi gerekir. Bu sartlar, anonim sirketin
kendi payin1 iktisabi i¢in ongoriilmiistiir. Bagh sirketin hakim sirketin paylarini iktisabi

halinde ne sekilde uygulanacaginin belirlenmesi gerekir:

758 Frank, s. 67.
73 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 65; Klix, s. 37; Koppensteiner, s. 239; Tekinalp

(Poroy/Camoglu), Nr. 839k; Dénmez, s. 103.
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i. Iktisap Sinirt

Hakim sirketin paylarinin en fazla %10’unun iktisap edilebilecegine iliskin
sinirlamanin bagh sirkete uygulanmasinda bir soru isareti yoktur. Bagli sirketin iktisap
edecegi hakim sirket paylari, hakim sirketin paylarinin %10’unu agsamaz. Asmasi halinde,
asan kismin, TTK 385’e gore edinim tarihinden itibaren alt1 ay i¢inde elden ¢ikarilmasi
gerekir. Eger bu siire i¢cinde elden ¢ikarilmazsa TTK 386°ya gore itfa yoluna gidilecektir.
Bagli sirketin sahipliginde olan paylarin hakim sirkete aitmiscesine itfa edilmesi
konusunda kanaatimizce anayasal bir hak olan miilkiyet hakkinin ihlali s6z konusu

olacaktir. Bu sorun, yaptirimin kapsami ve sonuglari baslhiginda altinda tartigilmistir’®,

Bagl sirketin iktisap ettigi paylarin hakim sirketin paylarinin en fazla %10 unu
olusturabilecegi kuralinin hesaplanmasinda, hakim sirketin kendisinin elindeki veya
hakim sirket adina tigiincii bir kisideki paylar da dikkate alinir. TTK 379°a gore yapilacak
iktisap, hakim sirketin toplam payinin %10’u ile sinirlandirilmistir ve bu sinirlama, hakim
sirket adina paylar1 elinde bulunduran herkes i¢in gozetilir. Bir 6rnekle aciklamak
gerekirse, hakim sirket kendi paylarinin %7°sini elinde bulunduruyorsa, baglh sirketin
elden ¢ikarma ve sonrasinda itfa yiikiimliliigli olmadan iktisap edebilecegi ve elinde
tutabilecegi miktar, hakim sirket paylarmin %3 tidiir.

ii.  Yonetim Kurulunun Genel Kurul Tarafindan Yetkilendirilmesi

TTK 379.2°ye gore kendi payin iktisap yetkisi, en fazla bes y1lligina verilebilir. Her
ne kadar kendi payini iktisap yetkisi tanimak, genel kurulun devredilemez yetkilerinin

diizenlendigi TTK 408 hiikmiinde sayilmamis olsa da, genel kurulun devredilemez gérev

ve yetkilerinden olduguna dair bir siiphe yoktur’¢!.

760 Bkz Uciincii Bolim, I1. C. 2. c.

761 Capa, s. 56;
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Bagl sirketin hakim sirketin payini iktisabinda ise su soru giindeme gelir: Bir sirket,
kendi paylarim iktisap ederken yetki vermesi gereken kendi genel kurulu, dolayisiyla
kendi pay sahipleridir. Bagh sirketin hakim sirketin paylarin1 edinmesinde ise kendi genel
kurulu tarafindan mi1 yoksa paylarini iktisap ettigi hakim sirket genel kurulu tarafindan
m1 yetki verilmesi gerektigi acik degildir. TTK 379 lafzi acidan incelendiginde, bagh
sirket genel kurulunun bagh sirket yonetim kurulunu yetkilendirmesi gerektigi sonucu
cikarilabilir. Esasen bu sonu¢ dogrudur; ancak yeterli degildir. Zira bu durum, bagh sirket
genel kurulunda oy ¢okluguna sahip olan hakim sirketin yonetim kurulunun, orantisiz bir
giice sahip olmas1 ve istedigi karar1 -hakim sirket paylarini iktisap kararini- alabilmesi
sonucunu dogurur’®?, TTK 379 ile getirilen, genel kurul tarafindan yonetim kurulunun
yetkilendirilmesine iligkin sartin amaci, paylar1 geri donen sirketin diger pay sahiplerinin
ve c¢alisanlarinin korunmasidir’®®. Bagl sirket genel kurulu tarafindan verilecek yetki, her
ne kadar bagli sirkete getirilen sermayenin iadesi anlamina gelecek olsa da, kendi payimni
iktisap konusunda miinhasiran genel kurula tanman yetki degildir. Bu sebeple
kanaatimizce bagl sirketin hakim sirkette pay edinimine iliskin genel kurul tarafindan

taninacak yetki, hakim sirket genel kurulu tarafindan da verilmelidir’.

Nitekim SPK tarafindan ¢ikarilan II-22.1 sayili Geri Alinan Paylar Tebligi’nin 5.
maddesinde bu yonde bir diizenleme yapilmis, bagh sirket tarafindan hakim sirket
paylarinin satin alinmasi i¢in, hakim sirket genel kurulunda baglh sirketin hakim sirketin
paylarin1 edinmesine iliskin programin oylanmasi ve baglh sirket yonetim kurulunun bu
program dogrultusunda bir karar almasi gerektigi diizenlenmistir. Hilkme gore bagh

sirketin de halka agik olmas1 halinde, bagl sirket genel kurulunun da onay1 gerekir.

762 MiiKoAktG/Gotze, AktG §56, Rn. 25.
763 TTK 379 ikinci fikra gerekgesi.

764 Ayn1 yonde bkz. Donmez, s. 110.
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Kanaatimizce kapali anonim sirketler i¢cin de hem hakim hem bagl sirketin genel
kurulunda, bagh sirket yonetim kurulunun yetkilendirilmesi aranmalidir. Hakim sirketin
paylarinin edinilmesi icin kullanilacak aktifler, bagl sirketin aktifleridir. Her ne kadar
hakim sirket tarafindan oy ¢ogunlugu saglanip bagl sirket genel kurulunda istenen karar
aliabilecekse de, bagl sirketin diger pay sahiplerinin, hakim sirketin paylarinin iktisap
edilmesi i¢in yOnetim kurulunun yetkilendirilmesi kararina karsi iptal davasi agma
haklarinin ellerinden alinmamasi gerekir. Bu sebeplerle bagli sirket genel kurulunda
konunun goriisiilmesi ve oylanmasi sarttir. Buna ek olarak, iktisap edilecek paylar, hakim
sirketin paylaridir; sirketin kendi payini iktisabi hiikiimlerine uyulmamas: halinde
uygulanacak yaptirimlarin bir kismi, hakim sirkete de uygulanacaktir. Bu sebeple hakim

sirket genel kurulunun da onay1 gerektigi kanaatindeyiz.
11l Pay Bedellerinin Tamaminin Odenmis Olmasi

Bagh sirketin hakim sirketin paylarini edinmesinde aranan iiglincii sart, pay
bedellerinin tamaminin 6denmis olmasidir. Diizenlemenin nedeni, pay bedelinin
alacaklisinin sirket olmasindan dolayi, sirketin kendi paylarini iktisabiyla alacakli ve
bor¢lu sifatinin birlesmesi ve bu yolla 6denmemis sermaye payir borcunun ortadan

kalkmasini engellemektir’®®. Baglh sirketin hakim sirketin payin iktisap etmesinde ise

765 Ceylan, Z. S.: Anonim Sirketin iktisap Ettigi Kendi Paylari igin TTK 520/ Uyarinca Ayrilan
Yedek Akge, Anonim Ortaklikla Mali Hiikiimler “Dersler’den Siiziilenler”, Editorler: Prof. Dr. Mehmet
Helvaci, Aras. Gor. Nurgiil Yildiz, Aras. Gor. Ahmet Ozsoy, Aras. Gor. Mehmet Akif Kogak, Istanbul 2021,
s. 284-285. Doktrinde Yiice ve Koroglu tarafindan, sirketin iktisap ettigi paylara iliskin sermaye borcu
muaccel ise borcun sona erecegi, miieccel ise sermaye borcu da dahil olmak {izere tim haklarin donacagi
ifade edilmistir (Yiice, A. A./Kéroglu, E.: Anonim Sirketin Kendi Paylarmi Iktisabinda Odenmemis

Sermaye Borcunun Durumu, Ankara HBVUHFD 2022, C. XXVL S. 2, s. 245).
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bdyle bir tehlike bulunmaz’%®, bu sebeple kanaatimizce bagl sirket, hakim sirketin bedeli
tam 6denmemis paylarini da iktisap edebilir. Bu durumda sermaye payinin bor¢lusu bagl

sirket olacaktir.
1v. Serbest¢e Kullanilacak Ozkaynaklara Sahip Olma

Bagli sirketin hakim sirketin paylarin1 edinmesinde aranacak son sart ise, sirket net
aktifinin, en az esas veya cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sdzlesme uyarinca
dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami1 kadar olmasi sartidir. Burada
bakilmasi gereken malvarliginin hakim sirket malvarligi m1, yoksa bagl sirket malvarligi
midir? Bu soru doktrinde tartisilmis, kimi yazar tarafindan serbestge kullanilacak
0zkaynaklara sahip olma yiikiimliiliigliniin bagh sirkette oldugu ifade edilirken, kimi
yazar ise hakim sirkette oldugunu ileri siirmiistiir. Serbestce kullanilacak 6zkaynaklara
sahip olma sartin1 bagh sirkete ylikleyen yazarlarin gerekcesi TTK 379’un bagli sirketler
tarafindan da aynen uygulanacak olmasidir. Bu durumda kendi payini iktisap eden sirkete
nasil ki bir serbestce kullanilacak 6zkaynaga sahip olma zorunlulugu getirilmisse, ayni
zorunlulugun bagh sirkete de getirildiginin kabulii gerekir’®’. Bu sartin hakim sirketin
yerine getirmesi gerektigini ifade eden yazarlar ise goriislerini, paylarin aslinda hakim

sirket tarafindan iktisap ettirildigi savi1 ile desteklemektedir’®®. Kanaatimizce bakilmasi

766 Ayni yonde bkz. Yiice/Koroglu, s. 247. Aksi yonde bkz. Donmez, s. 118-119. Donmez, bagh
sirketin bu paylar1 edinirken ddeyecegi miktari, hakim sirketin kendisine getirdigi sermayeyi kullanarak
Odeyecegi gerekgesiyle, yine bir kopiik sermaye yaratilmamasi amaciyla bagli sirketin de ancak bedeli tam
olarak 6denmis hakim sirket paylarini iktisap edebilecegi goriisiindedir.

767 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 839k; Ayan, O.: Anonim Sirketin Genel Kurul Karari ile Kendi
Paylarini iktisap Etmesi veya Rehin Almasinin Kosullar1 (TTK 379), GUHFD 2013, C. XVIL, S. 1-2, 216.

768

Bas, K.: Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim Sirketin Paylarinin Yavru Sirketi Tarafindan

iktisap Edilmesi: Sorunlar, Saptamalar ve Oneriler, Sermaye Sirketleri Hukukunda Giincel Gelismeler
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gereken malvarligi, bagh sirket malvarhi@idir. Zira anonim sirketlerin kendi payini
iktisaplarinda aranmis olan ekonomik sartin temeli, sermayenin iadesi yasagi ve
dolayisiyla sermayenin korunmasi ilkesidir’®®. Kanun koyucu tarafindan sirketi, pay
sahiplerini ve sirket alacaklilarim1 korumak amaciyla yalnizca bagli olmayan kalemlerin
sirketin kendi paymi iktisabinda kullanilabilecegi diizenlenmistir. TTK 379.3’e¢ gore
“iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra kalan sirket net aktifi, en az esas
veya ¢tkarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin
verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidir.” Buradan hareketle hesaplama,
sirketin sermayesi, TTK 519°a gore hesaplanacak genel kanuni yedek ak¢e ve TTK 521°¢
dayanarak esas sozlesmede belirlenmis ihtiyari yedek akg¢enin toplamu ile yapilacaktir.
Bagli sirket, bu toplami1 koruyarak, bunlar disinda kalan kalemlerle hakim sirket paylarini
iktisap edebilir. Ancak bunlara ek olarak, TTK 520’ye gore iktisap ettigi hakim sirket

paylar1 i¢in iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek ak¢e ayirmak zorundadir’”°,

Alman hukukunda bu sorun giderilmis, HGB §272 par. 4 ile baglh sirkete, hakim
sirketteki paylar1 oraninda bir yedek akge ayirma zorunlulugu dngériilmiistiir’’!. Ayrilan
yedek akce, bilangoda gosterilmek zorundadir. Bagl sirkete ait olan hakim sirket paylar
bilangonun aktif kisminda gosterilecek, ayrilacak yedek akce miktar1 da bilangonun
aktifindeki bu miktar kadar olacaktir’’?, Hakim veya ¢ogunluk hissesi bulunan sirketteki
paylar elden ¢ikarildiginda, ayrilan yedek akge ¢oziilecektir. Tiirk hukukunda TTK 520

ile bu zorunluluk hakim sirket i¢in sevk edilmistir. Hiikkme gore “[s)irket, iktisap ettigi

Sempozyumu (Tebligler-Tartismalar, 19 Haziran 2019), Editérler: Murat Aliskan, Bilge Utkan Mersin,
Sinan Sarikaya, Istanbul 2020, s. 119 vd.

769 Atakan, s. 365.

770 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Nr. 839k.

771 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 71; Frank, s. 81.

772 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 71.
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kendi paylari igin iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek akce aywrir. Bu yedek
akgeler, anilan paylar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde iktisap degerlerini
karsilayan tutarda c¢oziilebilirler.” Goriildiigli iizere hiikiimde bagh sirketlerden soz

edilmemistir. Ancak hiikmiin, bagh sirketler a¢isindan da uygulanmasi gerekir.
¢. Yaptirnmin Kapsami ve Sonuclari
aa. Oy Hakkinin ve Buna Bagh Haklarin Donmasi

Bagli sirketin, hakim sirketin paylarin1 edinmesi durumunda uygulanacak hiikiim

TTK 389’dur. Buna gore;

Sirketin iktisap ettigi kendi paylart ile yavru sirket tarafindan
iktisap edilen ana sirketin paylari, ana sirketin genel kurulunun toplanti
nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Bedelsiz paylarin iktisab
harig, sirketin devraldigi kendi paylart hicbir pay sahipligi hakk
vermez. Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklart

ile buna bagh haklar donar.

Bagli sirketin, hakim sirketin paylarinin en az dortte birini iktisap etmesi halinde
uygulanacak yaptirim, oy hakkinin ve buna bagl olan haklarin donmasidir. Goriildigu
iizere, hakim sirketin paylarinin hakim sirket tarafindan iktisap edilmesi ile baglh sirket
tarafindan iktisap edilmesine baglanan yaptirimlar arasinda bir fark vardir: Hakim sirket,
iktisap ettigi kendi paylarindan dogan hicbir pay sahipligi hakkini kullanamazken; baglh

sirket, hakim sirketin paylarimi iktisap ettiginde yalnizca oy hakkin1 ve buna bagh
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haklarini kullanamayacaktir’’3. Bagh sirketin hakim sirketten alacag1 kar pay1 donmaz’’*.

Basit karsilikli istirakle nitelikli karsilikli istirake baglanan yaptirim arasindaki en biiyiik
fark da budur. Basit karsilikli istirakte sonradan pay edinen sirket, pay sahipligi haklarinin
-bedelsiz pay alma ve tasfiye pay1 hari¢c olmak iizere- dortte birini kullanabilirken,
nitelikli karsilikli istirakte bagl sirket, pay sahipligi haklarin1 oy hakkini tamamen

kaybeder, kar pay1 hakki ise canhdir.

Alman hukukunda durum farklidir: Bagh sirketin, hakim sirketin paylarin iktisabi
halinde, yalnizca oy hakki ve buna bagl haklar degil, tim pay sahipligi haklar1 donar.
AktG §71b’ye gore sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 (ve AktG §71d’ye gore bagh
sirketin hakim sirkette edindigi paylar) higbir pay sahipligi hakki vermez’’>. Sadece i¢
kaynaklardan yapilan sermaye artirirminda bedelsiz pay alma hakkini kullanabilecek;

ancak edindigi bedelsiz paylardan dogan pay sahipligi haklarini da kullanamayacaktir’’®.

73 Capa, s. 109; Atakan, s. 368; Aydm, Kendi Paylarim Edinme, s. 439. Karsit goriis i¢in bkz. Sevi,
A. M.: Anonim Ortaklikta Paym Devri, Ankara 2012, s. 64; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 216.
Yazarlar, nitelikli karsilikli istirak halinde de bedelsiz pay alma hakki disindaki tiim pay sahipligi haklarinin
donacagini ifade etmistir.

774 Celiktas, I.: Anonim Ortakligin Kendi Paylarim Iktisabi, Istanbul 2006, s. 211; Ayoglu, Kendi
Payini iktisap, s. 535. Yazarlar, miilga TTK doneminde, bu yonde bir hiikiim tesis edilmemisken de bagli
sirketin hakim sirket paymi iktisabinin, sirketin kendi payini iktisabi kapsaminda degerlendirilmesi
gerektigini ifade etmistir.

775 Frank, s. 83; Henssler/Strohn/KeBler, AktG §19, Rn. 8; Grigoleit, AktG §19, Rn. 8; Celiktas, s.
212.

776 Frank, s. 48.
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Oy hakkinin ve buna bagli haklarin donmasi, diger katilim haklarinin da donmas1
anlamina gelir. Bagh sirket, oy hakki dondugu i¢in hakim sirketin genel kurul kararinin

iptali davasi agamaz, azlik haklarini kullanamaz’"’.

Genel kurulda sirketin kendisinin ve bagl sirketinin iktisap ettigi paylarin toplanti
nisabinda dikkate alinmamasi dogaldir. Aksi halde, 6zellikle yiiksek istirak oranl nitelikli
karsihikli  istirak  halinde, gerekli ¢ogunluga ulasilamayacagindan oylama
yapilamayacaktir’’8. Bagh sirketin genel kurulda oy kullanmasi, genel kurul kararinin
iptaline yol agabilir’”’. Alman hukukunda, bagl sirketin sirf hakim sirketin genel
kurulunda oy kullanilmas1 amaciyla elinde bulundurdugu hakim sirket paylarini
devretmesi, AktG §405 par. 3 c. 3’e gore idari para cezasina tabidir’®". Bu hiikiimle

kanunun dolanilmasi engellenmeye ¢alisilmistir.
bb. Paylarin Elden Cikarilmasi ve Itfa Yiikiimliiliigii

Bagli sirketin iktisap ettigi, hakim sirketin paylarinin %10’undan fazlasinin akibeti
ne olur? TTK 384’te anonim sirketin kendi payini iktisab1 Kanun’a uygun ve aykiri
iktisap olmak {izere iki farkli ihtimalde diizenlenmistir. Bir anonim sirketin (ya da baglh
sirketinin) kiilli halefiyet geregi, bir kanuni satin alma yiikiimiinden dogan, bedellerinin
timii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket alacaginin tahsili amacina
yonelik olarak yaptig1 ya da ivazsiz olan iktisabi, Kanun’a uygun iktisaplar olarak
belirlenmistir. Bir sirket, bu sebeplerle iktisap ettigi kendi paylarini sirket i¢in herhangi
bir kayba yol agmadan, devirleri miimkiin olur olmaz ve her halde iktisaplarindan itibaren

ii¢ yil icinde elden ¢ikarmakla yiikiimliidiir. Bunlar disindaki durumlar Kanun’a aykir

777 Frank, s. 48.
778 Frank, s. 48.
779 Frank, s. 48.

780 Frank, s. 48.
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iktisap olarak tanimlanmis, TTK 379’a ve TTK 381’e aykir iktisaplarda sirket, bu
paylari, edinim tarihinden sonraki alt1 ay i¢inde elden ¢ikarmakla yiikiimli kilinmistir.
Elden ¢ikarma ylkiimliiliigline aykir1 davranilmasi halinde bu paylarin TTK 386’ya gore

itfa edilmesi gerekir.

Alman hukukunda elden ¢ikarma yiikiimliiliigi, AktG §71c’de diizenlenmistir.
Buna gore AktG §71°e uygun olarak iktisap edilen ancak %10 smirin1 asan paylarin
%10’u asan kismi ii¢ y1l i¢cinde, AktG §71 par. 1 ve 2’ye aykir1 olarak iktisap edilen paylar
ise bir yil icinde elden ¢ikarilmali, bu siire icinde de elden ¢ikarilmamasi halinde itfa

edilmelidir.

Gorildiigi tizere bagli sirketin hakim sirketin paylariin %25’inden fazlasim
iktisap etmesi ile kurulacak nitelikli karsilikli istirakin 6mrii, en fazla ii¢ yildir. Ancak
TTK 382.1.b-d arasinda sayilan nedenlerden biri yoksa ya da bagh sirketin hakim sirket
paylarim iktisab1 ivazsiz degilse, Kanun’a aykir1 iktisap olusacak ve nitelikli karsilikli
istirakin 6mrii en fazla alt1 ay olacaktir. Bu sebeple Alman doktrininde bazi yazarlar,

nitelikli karsilikli istirak iliskisinin pek de bir dnemi olmadigin dile getirmistir’8!.

TTK 384 (kanuna uygun iktisap halinde elden ¢ikarma yiikiimliligi), TTK 385
(kanuna aykir1 iktisap halinde elden c¢ikarma yiikiimliligi) ve TTK 386’ya (elden
cikarilmayan paylarin itfast zorunlulugu) aykirilik halinde nasil bir yaptirim

uygulanacagi, kanunda gosterilmemistir. Bu hiikiimler diizen hiikiimleridir’8?. TTK 379

781 Wastl/Wagner, s. 55. Kars1 goriis icin bkz. Frank, s. 20. Yazar, karsilikl istirakin istirak orani
yiikseldikce ve hatta bagimlilik esigi asildik¢a 6nemli hale geldigini, bu sebeple nitelikli karsilikli istirakte
karsilikli pay edinim miktar1 arttikga sermayenin sulandirilmas: ihtimalinin de kuvvetlendigini ifade
etmistir.

782 Ayoglu, Halka Arz, s. 547; Dénmez, s. 157. Karsit goriisler i¢in bkz. Pulagh, Serh, C. II, s. 1775;

Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, Nr. 837a.
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ila 386 arasindaki hiikiimlere aykirilik, hiikiimsiizliikle sonu¢lanmaz. Bu sebeple nitelikli
karsilikl1 istirakin omrii kisa oldugu i¢in dikkate deger olmadigina dair goriis’®? de isabetli
degildir. Zira elden ¢ikarma ve gerekirse itfa ylkimliliigiine aykirilik sebebiyle
basvurulabilecek tek yol, ydnetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu olacaktir’®*. Bu
sorumluluk, yoksun kalinan kardan dolay1 yaganan faiz kaybi, elden ¢ikarma zorunlulugu
sebebiyle diisiik fiyata elden ¢ikararak sirketin zarara sokulmasi gibi nedenlerle

dogabilir’®’.
cc. Elden Cikarma ve itfa Yiikiimliiliigiinii Yerine Getirecek Sirketin Tespiti

Pekiyi, elden ¢ikarma yiikiimliliigiiniin yiiklendigi sirket hangisidir? Kendi payimn
iktisap eden bir sirkette elden ¢ikarma yiikiimliiliigiiniin kime yiiklendigi bellidir: Sirket
kendi paylarini iktisap ettiginde elden ¢ikarmakla, ¢ikaramadiysa itfa etmekle bizzat
ylkiimlii olur. O halde, nitelikli karsilikli istirak halinde, bagl sirketin hakim sirkette
edindigi %10’u asan payin elden cikarilmasi yiikiimliliigii hangi sirkette olacaktir?
Esasen hakim sirketin karariyla iktisap edilmis paylarin bagh sirketin malvarligindan itfa

yoluyla eksilmesi, anayasal bir hak olan miilkiyet hakkinin ihlali niteliginde olmaz mi1?

Kanaatimizce paylar1 elden ¢ikararak iktisap esigini %10’un altina diisiirmekle
yiikiimlii olan, dncelikle, kendi paylarin1 bagh sirketine iktisap ettiren hakim sirkettir’®6.

Eger hakim sirket kendi paylarini hem kendisi iktisap etmis hem de bagh sirkete iktisap

783 Emmerich ve Habersack, sirketlerin paylari elden g¢ikarma yiikiimliiliigii nedeniyle nitelikli
karsiliklt istirakin Omriiniin kisa oldugunu, bu sebeple gbéz ardi edildigini belirtmislerdir.
Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 79, par. 14. Ayn1 yonde bkz. Grigoleit, AktG §19, Rn. 8.

784 Frank, s. 84; Dénmez, s. 157.

785 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 71. Bu gibi zararlar nedeniyle hakim sirketin
denklestirme yiikiimliiliigii dogup dogmayacagna iliskin bkz. Ugiincii Béliim, 11. C. 3.

786 Ayan, s. 216.
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ettirmis ve bu yolla %10’luk pay siirini1 agsmissa, diiriistliik kurali geregi oncelikle kendi
sahipligindeki paylar1 elden ¢ikarmasi gerekir. Eger bu yolla %10’ luk kanuni sinirin altina
diisiilmesi miimkiin oluyorsa, ortada bir sorun da kalmaz. Ancak hakim sirketin kendi
miilkiyetindeki paylar1 devretmesi %10’luk sinirin altina diismeye yetmiyorsa ya da baglh
sirket halihazirda tek basina hakim sirket paylariin %10’undan fazlasina sahipse, baglh
sirket, elden cikarma yiikiimliisii olur. Zira -her ne kadar bir sirketler toplulugunun
varligindan ve bagh sirket iradesinin hakim sirket tarafindan belirlendiginden siiphe
olmasa da- ortada en az iki tiizel kisilik ve bu kisilere ait ayr1 miilkiyet haklar1 vardir.
Anayasal bir hak olan miilkiyet hakkinin, kanunda yer almayan bir sinirlama ile bagh
sirketten alinarak hakim sirketin kullanimina birakilmasi, hukuken kabul edilemez. Bu
sebeple kanaatimizce bagli sirketin miilkiyetinde bulunan paylar1 elden ¢ikarmakla
ylkiimlii olan, yine bagh sirket olacaktir. Bagh sirketin, hakim sirketin engellemesi
nedeniyle elden ¢ikarma ylkiimliiliglnii yerine getirmemesi halinde dogan kayiptan
hakim sirket, hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi nedeniyle sorumlu olur ve

denklestirme yiikiimliliigli dogar (TTK 202).

AktG §71d’in 5 ve 6. ciimlelerinde, bagl sirketin elindeki hakim sirket paylarinin
elden ¢ikarilmasi konusunda bir yontem gelistirilmistir: Anilan hilkkme gore hakim
sirketin, bagh sirket elindeki paylar1 geri almak ve pay bedelini bagh sirkete 6demek
istemesi durumunda, bagl sirket bu talebi reddedemez. Bu durumda bagh sirket elden
cikarma yukiimliliginii yerine getirecek, itfa ylikiimliligi de olmayacaktir. Paylar1 itfa

etmesi gereken hakim sirket olur’®’. Kendi paylarini bagh sirketinden satin alan hakim

787 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 70; Frank, s. 52. Doktrinde KeBler tarafindan Kanun’da
paylar1 azaltma yiikiimliiligiiniin hangi sirkette oldugunun agik¢a diizenlenmedigi, ancak bu durum gerekge
gosterilerek elden c¢ikarma  yiikiimliliginden kurtulmanin miimkiin olmadigr belirtilmistir

(Henssler/Strohn/KeBler, AktG §19, Rn. 8).
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sirketin elden ¢ikarma siiresi ise baglh sirketten paylar1 satin aldig1 zaman degil, bagh
sirketin paylar1 satin aldig1 an baglar. Aksi durum, hakim sirkete paylarini elden
cikarabilmesi i¢in ekstra bir ii¢ yillik siire tanimas1 anlamina gelir ve kanunun amacina
aykin diiser. Hakim sirket bu hakkini kullanip kullanmamakta ya da kullanacagi zamani

tayinde serbesttir’s®,

AktG §71d’de bagli sirketin elindeki hakim sirket paylarmin, hakim sirketin talebi
iizerine hakim sirkete devredilecegi diizenlenmistir. Yani paylarin geri alimimi hakim
sirketin inisiyatifindedir; bagl sirketin paylarin geri alimini talep yiikiimliiliigii olmadig:
gibi’®®, hakim sirket dilemezse paylar1 bagh sirket ilizerinde de birakabilir. Elbette soz
konusu yiikiimliiliiglin yerine getirilmemesi halinde sirkete uygulanacak bir yaptirim
yoktur -ki bu yaptirirmsizligin kendi payini iktisap yasagini sulandirdig1 da bir¢ok yazar
tarafindan dile getirilmektedir’°-; ancak bu yiikiimliiliigii yerine getirmeyen yonetim
kurulu {yelerinin, sirketin ugrayacagi zarardan dolayr sorumlu tutulabilecegi
unutulmamalidir’!. Hakim sirketin bdyle bir talepte bulunmamasi halinde bagl sirketin

bu paylar1 herhangi bir iigiincii kisiye devretme hakk elbette saklidir’®?,

Hakim sirketin baglh sirketten paylarim1 geri alirken 6deyecegi tutar, s6z konusu

paylarin hakim sirket tarafindan satin alinirken gecerli olan piyasa veya borsa degeridir.

Bagli sirketin bu paylar iktisap ettigi zamandaki pay degeri dikkate alinmaz’®3.

788 Frank, s. 52.

89 Frank, s. 51.

790 Pek goklart yerine bkz. Henssler/Strohn/KeBler, AktG §19, Rn. 8.
71 Frank, s. 54; Henssler/Strohn/KeBler, AktG §19, Rn. 8.

792 Frank, s. 51.

73 Frank, s. 51.
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Tirk hukukunda bu yonde bir hiikiim yoktur. Kanaatimizce hakim sirketin bagh
sirket paylarin1 alma hakkina degil, yilikiimliiliigline sahip oldugu bir hiikkmiin tesis
edilmesi yerinde olurdu. Zira elden ¢ikarma yiikiimliliigiinii -hakim sirketin
engellemesiyle- yerine getiremeyen bagh sirketin, bilangcosunda aktiflerde yer alan hakim
sirket pay sahipliginin itfa yoluyla yok edilmesi, anayasal miilkiyet hakkina aykir1 olacagi
gibi, bagl sirket ve bagli sirketin topluluk dis1 pay sahiplerinin de zararinadir. Bu itibarla
Alman hukukundaki diizenlemenin de yeterli olmadigi kanaatindeyiz; kanaatimizce
hakim sirkete verilen, bagli sirketin elindeki paylar1 satin alma hakki degil, satin alma
zorunlulugu olmaliydi. Bu diizenleme ile satis yiikiimliiliigii bagh sirkete getirilmis olur;
ancak hakim sirketin kontroliinde olan bagl sirketin, hakim sirketin talebine aykir1

davranma imkani1 zaten yoktur.
d. Bagh Sirketin Hikimiyet Kurulmadan Once Pay Sahibi Olmasi Halinde

Bu kapsamda karsimiza ¢ikan bir soru da sudur: Hakimiyet iliskisinin karsilikli
istirakten sonra dogmasi halinde hangi hiikiimler uygulanir? Ya da ayni anda hem
hakimiyet hem de karsilikli istirak kuruluyorsa, kendi paymni iktisap hiikiimleri
uygulanabilir mi? Ornegin 6nce (X), (Y)’de %30 oraninda pay iktisap etmis, sonrasinda
(Y), (X)’te %60 oraninda pay iktisap ederek hakimiyet kurmussa, elden ¢ikarma ve itfa

ylikiimliiligl kimin omuzlarindadir?

Bu ornekte bagl sirketin hakim sirketteki pay iktisabi, hakim sirketin zorlamasiyla
yapilmis olmayacagindan -¢iinkii iktisap aninda bir hakimiyet iliskisi yoktur- elden
cikarma yikiimliliigiiniin bagh sirkete yiiklenmesinin hakkaniyetli olmayacagi
diisiiniilebilir’**. Ancak kanaatimizce gerek TTK 379 vd. gerek AktG §71 vd. hiikiimleri,

iktisap sirasina bakilmaksizin, baglh sirketin hakim sirketteki pay iktisab1 i¢in Ongoriilmiis

794 Cahn/Farrenkopf, s. 179.
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hiikiimlerdir. Bagh sirket, hakim sirketteki iktisabi hakimiyet iligkisinden 6nce yapmis
olsa dahi-, kendi payin1 iktisap hiikiimleri uyarinca hakim sirketin %10’u asan paylarini
elden ¢ikarmak zorundadir’®®. Aksi takdirde, hiikiim kotilye kullanilarak, hakimiyet
kurulmadan 6nce damisikli bir sekilde bagl sirketin hakim sirkette pay iktisap etmesi,
boylece kendi payim iktisap yaptirimlarinin uygulanmasindan kaginmasi s6z konusu
olabilir’®®. Buna ek olarak, yavru sirketin hikim sirketteki pay sahipliginin, anonim
sirketin kendi payin1 iktisab1 kapsaminda degerlendirilmesinin nedeninin, hakim sirketin,
bagl sirketinin yonetim kurulu vasitasiyla sirkette kendisine ait bir oy hakkina sahip

olmasini engellemek oldugu unutulmamalidir.
e. Iki Sirketin de Birbirinde Hikim Olmas1 Halinde

Karsilikli istirak durumundaki iki sirketin birbirinde ¢ogunluk paylara sahip olmasi,
iki tarafli nitelikli karsilikli istirakin kurulmasina neden olur. Bu durumda her iki sirket
de hakim ve bagli sayilacaktir’®’. Alman doktrininde bazi1 yazarlar tarafindan, bu sirketler

birbirlerine iradelerini dayatamayacaklari i¢in aralarinda hakimiyet iligkisi bulunmadigi

795 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 67-70; Klix, s. 37; Emmerich/Sonnenschein, s. 95;
MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 49; Yilmaz, s. 280. Yilmaz, AktG §71d hitkmiinde yavru sirketin sadece
sonradan iktisap ettigi (erwerben) degil, ayn1 zamanda elinde bulundurdugu (besitzen) paylardan soz ettigi
icin, elden ¢ikarma yiikiimliiliigiiniin sadece hakimiyet kurulduktan sonra iktisap edilen paylar i¢in degil,
bagli sirketin elinde bulundurdugu tiim paylar i¢in gegerli oldugunu belirtmektedir.

796 Schmidt, Wechselsetige Beteiligungen, s. 67-70; Klix, s. 37; Emmerich/Sonnenschein, s. 95.

77 Frank, s. 106; Emmerich/Habersack, Studienbuch, s. 79, par. 12. Alman hukukunda iki sirketin
de birbirinde hakimiyet kurdugu nitelikli karsilikli istirake bakis agisi su sekildeydi: /duna davasindan
sonra, sirketlerin birbirlerinde karsilikli olarak hakim konumda olmasi durumunda, iki sirketten higbirinin
digerine iradesini empoze edemeyecegi obite dictum kabul ediliyordu. Bu goriise gore sirketlerin birbirleri
tizerinde bir etkisi olmaz; aksine bu iliski karsilikli anlayisa dayaniyordu. Ancak 1965 tarihli AktG’de 1975
ve 1980 yillarinda yapilan degisikliklerle karsilikli istirakin hakimiyet iliskisi ile birlikte kurulmasi

risklerine kars1 ayrica fazladan dnlemler alinmistir (Frank, s. 27).
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ve bu sebeple bunlar hakkinda hakimiyete baglanan sonuglarin uygulanmamasi gerektigi
ifade edilmistir’®®. Ancak hakim goriis, her iki sirketin de birbirinin hakim ve bagh sirketi
sayilacag1 ve ikisinin de birbirindeki pay oranin1 %10 oranina ¢ekilmesi gerektigi
yoniindedir”. TTK 197°de “[k]arsilikli istirak durumundaki sirketlerin her biri digerine
hdkimse ikisi de bagli ve hakim sirket kabul olunur” hitkkmiine yer verilmis, TTK 201.2°de
ise birinci fikrada Ongdriillen sinirlamanin (pay sahipligi haklarinin dortte birinden
fazlasinin  donmasi) her iki sirketin birbirlerine hakim olmasi1 durumunda

uygulanmayacagi diizenlenmistir.

TTK 201.2’nin gerekgesinde ise, her iki sirketin de birbirinde hakim ve bagli olmasi

halinde, TTK 201.1°deki smirlamanin uygulanmayacagi, ortadan kalkacagi ifade

798 Pek goklan yerine bkz. Winter, s. 12. Gergekten de iki sirketin de birbirine hakim oldugu bir
durumda, sirketlerin birbirlerindeki kontrolii tespit etmek zorlasir. Birbirinde ¢ogunluk paylara sahip olan
iki sirketin, bagimsiz karar alabildikleri de goriiliir (Rasch, s. 42).

79 MiiKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 51; Emmerich/Habersack, Rn. 19; Grigoleit, AktG §19, Rn.
9; BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 7. 1965 tarihli AktG’de her iki sirketin de birbirinde cogunluk paylara
sahip olmas1 durumu ele alinmis, bu durumda her iki sirketin de bagl ve hakim sirket olarak kabul edilecegi
diizenlenmistir (bkz. AktG §19 par. 3). Bu hiikiim doktrinde Hettlage tarafindan elestirilmistir. Yazara gore
hiikiim 6ncelikle agik degildir; zira bir sirketin hem bagli hem de hakim sirket sayilmasinin uygulamada ne
gibi sonuglar1 olacagi belli degildir. Tkincisi, yazara gére bu hiikiim, Alman kanun koyucusu tarafindan
yalnizca birbirine esit -veya yakin- pay sahipligi orani diisiliniilerek kaleme alinmistir. Zira bir sirketin
digerinde %52, digerinin ilkinde %98 pay sahibi oldugu bir durumda, her iki sirketin de hakim ve bagh
kabul edilmesi hakkaniyete uygun diismez. Yazarin hitkmii elestirmekteki tigiincii gerekgesi ise, AktG §71
vd.da diizenlenen kendi paymi iktisap hiikiimlerinin, c¢ift tarafli hakimiyet halinde gegersiz hale
getirilebilecegidir. Yazar, AktG §19 par. 3 ile diizenlenen karsilikli hakimiyet durumunun &6zel hiikiim
olmas1 sebebiyle kendi paymi iktisap hiikiimlerinin uygulanmamasina yol agabilecegini; baska bir
anlatimla, kendi paymni iktisap hiikiimleri tek tarafli nitelikli karsilikli istirake uygulanirken, ¢ift tarafli
nitelikli karsilikli istirak halinde AktG §19 par. 3’lin verdigi cevaz geregi kendi payin iktisap hiikiimlerinin

uygulanmasindan kaginilabilecegini belirtmistir (Hettlage, s. 32).

299



edilmistir. Iki sirketin birbirinde hakim pay sahibi olmasi yeterince agir bir durum
oldugundan, kanun koyucu tarafindan bu olumsuz durum daha da agirlastiriimak
istenmemistir®®, Bu durumda akla gelen soru, karsilikli istirak durumundaki iki sirketin
de birbirinde hakim olmasi halinde, sirketlerden ikisine de yaptirim uygulanip
uygulanmayacagidir. Kanun koyucunun TTK 201.2 madde gerekgesi acik u¢ludur; tipki
Iduna kararinda oldugu gibi, iki sirketin birbirinde hakim konumda olmasinin yeterince
zor bir durum olduguna dikkat ¢ekilmistir. Ancak kanaatimizce bu goriis isabetli degildir;
iki sirket de birbirine bagli ve hakim sayildigindan, ¢ift tarafli nitelikli karsilikli istirak
kurulmus olacak, TTK 379 vd.’daki anonim sirketin kendi payin1 iktisab1 hiikiimleri iki

sirket i¢cin de uygulanacaktir.

Ancak burada pay sahipligini azaltacak ilk sirket dezavantajlidir: Kim digerindeki
hakimiyetini daha 6nce sona erdirirse, artik digerinin bagh sirketi olur ve diger (hakim)
sirketteki paylarini, tek basina, %10 oranina kadar elden ¢ikarmak zorunda kalir®"!. Tek
hakim sirket olarak kalan diger sirketin ise pay oraninmi azaltma gibi bir yiikiimliligi
olmaz; artik bagl sirketteki pay oranini azaltmak zorunda degildir®?2. Bu ¢atismayi ancak
sirketler arasinda yapilacak bir sézlesme sona erdirebilir: Bu sozlesme ile taraflar
birbirlerindeki pay sahipligi statiilerini sonlandirmay1 ya da hakimiyet esiginin altina

diisiirmeyi taahhiit etmelidirler®®3.

800 TTK 201.2 Madde Gerekgesi.
801 Frank, s. 107.
802 Frank, s. 107.

803 Frank, s. 107.
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Son olarak, iki sirketin de birbirindeki paylarin tamamina sahip olmasinin kabul
edilemeyecegini belirtmek gerekir. Zira bu durumda, pay sahipsiz sirketler ortaya

cikar®%4,
3. Denklestirme Yiikiimliliigii

Bu kapsamda tartisilmasi gereken bir husus da nitelikli karsilikli istirakin, bagh
sirket agisindan bir kayip sayilip sayilmayacagi; baska bir deyisle, hakim sirketin baglh
sirketi yonlendirmesi sonucu bagh sirketin hakim sirket paylarimi iktisap ederken
kullandig1 kaynagin, bagh sirket agisindan bir kayip olusturup olusturmayacagidir. Eger
bu bir kayip sayilacaksa, o halde hakim sirket tarafindan 6denmesi gereken denklestirme

bedeli ne kadar olmalidir?

Bilindigi lizere TTK 202°’de hakim sirketin hakimiyetini bagl sirketi kayba
ugratacak sekilde kullanamayacagi diizenlenmistir. Hiikiimde sinirli olarak sayilmayan
hakimiyetin kotliye kullanilmasi halleri; baglh sirketin hakli bir sebep olmaksizin “is,
varlik, fon, personmel, alacak ve bor¢ devri gibi hukuki iglemleri yapmaya, kdrini
azaltmaya ya da aktarmaya, malvarligini ayni ya da kisisel nitelikte haklarla
stmwrlandirmaya, kefalet, garanti ve aval gibi sorumluluklar yiiklenmeye,; 6demelerde
bulunmaya, hakl bir sebep olmaksizin tesislerini yenilememeye, yatirimlarim kisitlamak,
durdurmak gibi verimliligini ya da faaliyetini olumsuz etkileyen kararlar veya énlemler
almaya yahut gelismesini saglayacak énlemleri almaktan kaginmaya yoneltmek” olarak
orneklenmistir. Aymi hiikiimle hakim sirkete bir ¢ikis yolu da taninmis; bagh sirketin

ugratildig1 kaybin, o faaliyet yili i¢inde fiilen denklestirilmesi veya kaybin nasil ve ne

804 Informationsdienst des Deutschen Notarinstituts, DNotl-Report, 2/2013, s. 13. Rapora gore iki

sirketin birbirlerinde %100 oraninda pay sahibi olmas, sirketlerin feshini gerektirir.
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zaman denklestirilecegi belirtilmek suretiyle en ge¢ o faaliyet yili sonuna kadar, bagh

sirkete denk degerde bir istem hakk1 taninmasi ile giderilebilmesinin yolu acilmistir.

TTK 202.1 ile amaglanan, bagh sirketi, eger bagimsiz olsaydi hangi durumda
bulunacaksa o duruma getirmektir®®®. Eger sirket bagl olmasaydi, sirketi kayba ugratan
islemden dolayr bagli sirketin yonetim kurulu iiyelerinin 6zen sorumluluguna
gidilebilecek ise, o halde hakim sirketin denklestirme ylikiimliiliigliniin de dogdugu kabul
edilir® (TTK 201.1.d). TTK 202.1.b ve ¢ hiikiimlerinde ise bagl sirketin kaybinin hakim
sirket tarafindan denklestirilmemesi halinde bagh sirketin her bir pay sahibine, hakim
sirketten ve hakim sirketin yonetim kurulu tiyelerinden sirketin zararini tazmin etmelerini

isteme hakki taninmistir3?7,

Kayip ile zarar, denklestirme ile tazminat birbirinden farklidir®®®. Kayip,
hakimiyetin kullanilmasi sonucunda bagli sirkette olusan malvarligi kaybi, karliligin veya
verimin azalmasi veya bagh sirketin aval, kefalet gibi nedenlerden sorumluluk altina

sokulmasi iken zarar, bu kaybin denklestirme siiresi i¢inde yerine getirilmemesi nedeniyle

805 Giirbiiz Usluel, Denklestirme, s. 284. Her ne kadar baglh sirket pay sahibine ve alacaklisina,
hakim sirketten denklestirme talebi hakk: verilmisse de, bu hak uygulamada sik kullanilmamaktadir. Pay
sahiplerinin, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas: basta olmak tizere hakim sirketten taleplerini, sirketler
toplulugu diizenlemeleri getirilmeden 6nceki usulde ilettikleri goériilmektedir (Eminoglu, TSY m. 105
Baglaminda Bir Inceleme, s. 31).

806 Giirbiiz Usluel, Denklestirme, s. 288.

807 Kanun koyucu denklestirmenin yapilmamasi halinde zararin tazminini isteme hakkini yalnizca
bagl sirket pay sahiplerine ve alacaklilarina tanimigtir. Bagh sirketin zararin tazminini dava etme hakki
TTK 202 hiikmiiniin lafzina gore bulunmamaktadir. Bu durumun elestirisi ile ilgili bkz. Goktiirk, K.: Kayb1
Denklestirilmeyen Bagli Anonim Sirketin Dava Hakki ve Dayanagi, Ankara Barosu Dergisi 2014, S. 3, s.

233 vd.

808 Giirbiiz Usluel, Denklestirme, s. 286.
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ortaya ¢ikan miktardir®®. Kanun koyucu TTK 202’nin gerekg¢esinde, kayip kavraminin
zarar1 da i¢ine alan genis bir anlama sahip oldugunu; bir malvarlig1 eksilmesi olarak
ortaya cikabilecegi gibi, bir is olanaginin veya sansin kacgirilmasini da kapsayacagini
belirtmistir®!?, Bir kayiptan s6z edilebilmesi igin oncelikli sart, kayb1 doguran islemin
hakim sirketin hakimiyetini kullanmasi nedeniyle gerceklesmesi ve bagli sirket yonetim
kurulu iiyelerinin 6zen borcuna aykirilik doguran bir islem olmamasidir®!!. Bu kapsamda
anonim sirketin aktif malvarligindaki ya da bilangosundaki eksilme, kaybin olusmasi i¢in
sart degildir®'2, Nitelikli karsilikli istirakin bagh sirketi kayba ugratip ugratmadigi
sorusuna ise su akil yiirlitmeyle cevap verilebilir: Kendi paymi iktisap hiikiimleri
nedeniyle oy hakki kullanilamayacak bir sirkete yatirnm yapmak, tedbirli ve 6zenli bir
yoneticinin yapacagi bir islem olmayabilir. Baska bir deyisle bagh sirketin bagh
olmamasi halinde, oy haklarinin ve buna baglh haklarin donacagi bir sirkete yatirim
yapmasi diisiiniilemez. Bir sirket, baska bir sirkete istirak ederek elbette bir yatirim
gerceklestirebilir; ancak bu durumda ydnetim kurulu iiyelerinin pay sahiplerine, bu
yatirim kararmin is adami ilkesine uygunlugunu ispatlamasi gerekir®!3. Ticari hayatin
olagan akis1 i¢inde bir sirketin, genel kurulda oy kullanamayacagi bir sirkete yatirim

yapmasi beklenemeyebilir.

TTK 202.1°nin uygulanmasinin birincil sart1, bagl sirket malvarliginin azalmasi ya
da azalma riskinin bulunmasi ya da bagh sirket bir kazang elde edebilecekken®'4, hakim

sirketin engellemesi sebebiyle bu kazan¢tan mahrum olmasidir. Nitelikli karsiliklt istirak

809 Ozsu, s. 96.

810 TTK 202 Gerekgesi.

811 Ozsu, s. 95.

812 Giirbiiz Usluel, Denklestirme, s. 285.
813 Giirbiiz Usluel, Denklestirme, s. 297.

814 Giirbiiz Usluel, Denklestirme, s. 290.
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halinde bagli sirket, hakim sirketin paylarini iktisap edebilmek i¢in bir miktar 6deyecek,
karsiliginda da pay satin alacaktir. Bu ivazli iktisap, her ne kadar bagl sirketin
bilangosunun aktif kisminda bir deger yaratmis olsa da, riskli bir yatirimdir. Zira bagl
sirket bu yatirrmindan dolayr oy hakkini kullanamayacak; 6rnegin hakim sirketin o
bilango doneminde kar pay1 dagitmamasi kararinda s6z sahibi olmayacaktir. Bu sebeple
eger bagl sirket hakim sirkette yaptig1 “yatirim” nedeniyle bir kayip yasarsa ve bu kaybin
hakim sirketin hakimiyetini kullanmasi nedeniyle olustugu ispatlanirsa hakim sirketin

denklestirme yiikiimliiliigii dogar®!>.

Bu durumda kaybin nasil hesaplanmasi gerektigi sorusu giindeme gelir. TTK
202.1’¢ goére kaybin, olgiilebilir bir kayrp olmasi zorunludur®'®. Bilango agisindan
diisiiniildiiglinde, bagli sirket bilangosunda hakim sirkete yaptigr yatirnm yiiziinden,
O0denen pay bedeli kadar bir miktar kayip goriiliir; ancak ayn1 zamanda bilangoda hakim
sirkete ait paylar da bir varlik olarak goriinecektir. Bu durumda anonim sirketin aktifi ile

pasifi arasinda bir fark olmamasi, kaybin da olmamas1 anlamina gelebilir.

Kanaatimizce nitelikli karsiliklr istirak halinde, ancak somut olayin sartlarina gore,
hakim sirketin denklestirme yiikiimliiliigiinii dogurabilir. Burada 6nemli olan, bagh
sirketin hakim sirketteki pay sahipligi nedeniyle ugradig1 bir kaybin olup olmadigidir.
Bagl sirketin hakim sirketten kar pay1 elde etmesi, kaybin olusmasina engel olabilir. Ote
yandan, hakim sirketin zarar etmesi halinde, eger bagli sirketin yonetim kurulu tiyelerinin,
hakimiyet olmasaydi da is adami karar1 geregi hakim sirkette pay edinecegi ispatlanirsa,

kaybin olugsmadig1 iddia edilebilir.

TTK 202.2°de ise hakim sirketin genel kurulda pay sahibi olarak, bagli sirket

bakimindan agik¢a anlasilir hakli bir sebebi olmayan kararlar aldirmasi durumu

815 Dénmez, s. 28-29.

816 Giirbiiz Usluel, Denklestirme, s. 286.
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diizenlenmistir. Hiikiimde birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet
cikarilmasi, 6nemli esas sozlesme degisikligi gibi kararlar 6rnekleme yoluyla sayilmstir.
Bu durumda hakim sirketin baglh sirkete karsi bir denklestirme yiikiimliligi
dogmayacak; ancak bagl sirketin bu karara karsi ¢ikan pay sahipleri, mahkemeden,
hakim sirketin zararlarin1 tazminine veya paylarini satin almasina karar verilmesini talep
edebilecektir. Kanaatimizce nitelikli karsilikli istirak, pay sahibinin ¢ikma hakkini
kullanmasin1 gerektirecek nitelikte bir karar degildir. Hiikiimde sayilan orneklere
bakildiginda, sirketin temel yapisini degistiren kararlarin ve Onemli esas sozlesme
degisikliklerinin say1ldig1 goriiliir; burada pay sahibine ¢ikma hakki taninmasinin nedent,
pay sahibinin, farkli bir sirkete doniisen sirketten ayrilmasmnin hakli goriilmesidir®!”.
Nitelikli karsilikli istirak ise bagl sirkette kalic1 bir doniisiim yaratmaz; aksine, gegicidir.
Bu sebeple nitelikli karsilikli istirak nedeniyle pay sahibinin c¢ikma hakkini
kullanabilmesi miimkiin degildir.

III. HALKA ACIK ANONIM SIRKETLERE UYGULANACAK

HUKUMLER BAKIMINDAN

A. Kurumsal Yonetim ilkelerine Gore
II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi ekinde yer alan Kurumsal Yonetim

[lkeleri’nin 1.4.3 maddesine gore;

Karsilikly istirak iliskisi beraberinde bir hdkimiyet iliskisini de
getiriyorsa,; karsilikli istirak icerisinde bulunan ortakliklarin, gerekli
nisaplart saglamak gibi ¢ok zaruri durumlar ortaya ¢ikmadikga,

karsilikli istivak iligkisi icerisinde bulunduklar: ortakligin genel

$17 Sénmez, Z. Y.: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul 2009,
s. 23; Adigiizel, B.: Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki, GUHFD 2014, C.

XVIIL, S. 2,s. 5.
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kurullarinda oy haklarini kullanmamalart esastir ve bu durum ilgili

mevzuat hiikiimlerine uygun olarak KAP ta agiklanir.

Kurumsal Yénetim Ilkeleri (KYI) 1.4.3’te kullanilan “karsilikli istirak™ ifadesi,
TTK 197 anlaminda bir karsilikli istirak midir? Zira hiikiim, 6102 sayili TTK yiiriirliige
girmeden once yiiriirliikte olan miilga Kurumsal Yénetim ilkelerinde de yer aliyordu.
SPK tarafindan baglh sirketin hakim sirkette pay sahibi olmasi, 6102 sayili TTK yiirtrliige
girmeden oOnce de tehlikeli bulunmus ve bu durumun, anonim sirketin kendi payini
iktisab1 olarak kabul edilecegi yoniinde kararlar verilmisti®'®. Bu itibarla, tarihsel
yorumla, KYI’deki karsilikl1 istirak ile, sirketlerin birbirlerinde %25 ten fazla pay sahibi
olmasi sartinin kastedilmedigi, bu smirn altindaki karsilikli katilim halleri i¢in de KYI
1.4.3’{in uygulanacag diisiiniilebilir. Nitekim KYI 2.2.2.f’de %5’i asan karsilikli
istiraklere iligkin bilginin sirket faaliyet raporunda agiklanmasi gerektigi gosterilmistir.
SPK politikalarmin ge¢misinden ve KYI 2.2.2.f’den anlasiimaktadir ki; KYI 1.4.3’te
kullanilan “karsilikli istirak” terimi, TTK 197 anlaminda “karsilikli istirak™ degildir.
Baska bir deyisle Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde karsilikli istirak, sirketlerin
birbirlerinde en az dortte bir oraninda pay sahibi olmasi degil, birbirlerinde herhangi bir

oranda pay sahibi olmasini ifade eder.

11-17.1 sayilh KYT ile Kurumsal Yo6netim ilkelerinde uyulmasi zorunlu olan bazi
hiikiimler belirlenmis, geriye kalan hiikiimler icin “uygula-uygulamiyorsan agikla”
prensibini benimsenmistir. KYT 5’e gore 1.4.3 numaral ilke, halka acik anonim
sirketlerin uygulamakla yiikiimlii oldugu bir ilke degildir. Sirketler bu ilkeye dilerlerse

uyarlar; uymamalar1 halinde sadece agiklamada bulunmalar yeterlidir.

Ilkenin lafzindan anlasilan odur ki, nitelikli karsilikli istirak halinde bagl sirket,

toplant1 nisabinin karsilanabilmesi i¢in hakim sirket genel kuruluna katilabilir. Bagka bir

818 Bkz. Birinci Boliim, II. B. 2. a.
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deyisle bu ilkeye gore bagli sirketin paylari, toplanti nisabinin hesaplanmasinda

(13

hesaplamaya dahil edilecektir. Oysa TTK 379 tam tersini soyler: “... bagl sirket
tarafindan iktisap edilen ana anonim gsirketin paylari, ana anonim gsirketin genel

kurulunun toplanti nisabimin  hesaplanmasinda dikkate alinmaz.” Bu durumda

uygulanacak hiikiim, hangisidir?

6102 say1l1 TTK, KYT’den 6nce yiiriirliige girmis ve KYT, TTK ile uyumlu olacak
sekilde yiiriirliige giren 6762 sayili SPKan’a dayanilarak cikarilmistir. KYT ekinde
yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkelerinde, TTK ’nin hakim sirketin genel kurulunda bagli
sirkete ait paylarin toplant1 nisabinda dikkate alinmayacagi yoniindeki agik hiikmiine
ragmen, miilga KYT de de olan “gerekli nisaplari saglamak gibi ¢ok zaruri durumlar
ortaya ¢tkmadik¢a” ifadesi, ilkelerden ¢ikarilmamistir. Bu iki hilkmiin ¢elismesi sonucu
uygulanacak kuralin, lex specialis geregi KYT olacag: diisiiniilebilir. Ancak Ilke’nin
uyulmast zorunlu olmayan ilkelerden oldugu goz oOniine alindiginda, gerekli nisaplari
saglamak gibi ¢cok zaruri durumlar ortaya ¢iksa da, bagl sirketin elindeki hakim sirket
paylarinin, genel kurul toplant1 ve karar nisabinda dikkate alinmayacagi, bagka bir deyisle

TTK’nin uygulanacaginin kabulii gerekir.

Bu itibarla halka acik anonim sirketlerin basit karsilikli istiraki halinde TTK 201.1
uygulanir. Zira hakimiyetin olmadig1 karsilikli istirak durumu i¢in KYT de bir hiikiim
sevk edilmemistir. Nitelikli karsilikl1 istirak durumunda ise KYI 1.4.3’iin lafzina gore,
TTK 389’un aksine, iki sirket de birbirinde oy hakkini kullanamayacaktir. Zira KY1 1.4.3
ile oy hakkinin kullanilamamas1 yaptirimi sadece bagh sirkete degil, karsilikli istirak

durumundaki iki sirkete de getirilmistir.

Buna ek olarak, halka agik anonim sirketlerin karsilikli istiraki basit ya da nitelikli

karsilikli istirak olusturuldugu fark etmeksizin, KAP’ta acgiklanmalidir. Halka agik
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sirketlerin karsilikli istirake iliskin ac¢iklamalar1 Kurumsal Y6netim Uyum Raporlarinda

ve Faaliyet Raporlarinda agiklanir®!®.

B. Iiliskili Taraf Islemleri Yoniinden

Finansal tablolarin hazirlanmasi ve yatirnmcilarin kararlarini etkileyecek islemlerin
kamuya agiklanmasi baglaminda sirketler toplulugu yeterli goriillmemis, iliskili taraf
kavrami gelistirilmistir. Iliskili taraf, yonetsel yeti sahibi olan kisidir®?°; isletmenin
faaliyetlerine yon veren gercek veya tiizel kisiler ya da isletmeler, iliskili taraf

sayilirlar®?!,

Mligkili taraf islemleri TTK’da tanimlanmamustir; ancak iliskili taraf kavrami
zikredilmeden, iliskili taraf islemlerine yonelik hiikiimler 6ngoriilmistiir. Bunlarin
basinda elbette sirketler toplulugu hiikiimleri gelir. Bunun disinda yonetim kurulu
iiyelerinin miizakerelere katilma yasagini diizenleyen TTK 393, sirketle islem yapma ve

bor¢lanma yasagimi diizenleyen TTK 395, yonetim kurulu {yelerinin 6zen ve baglhlik

819 BIST’te iglem goren halka agik anonim sirketlerin 2024 yili Kurumsal Yénetim Uyum
Raporlarinda ve Faaliyet Raporlarinda, karsilikli istirak durumu olan bir anonim sirkete rastlanmamigtir
(https://www.kap.org.tr/tr/cgifAllCompaniesltem/intanceFile_oda-

50020 Shareholders3/ThePageNumberThatIncludesThelnformationOnTheCrossOwnershipSubsidiariesT

hatTheDirectContributionToTheCapitalExceedsFivePercent Son Erigim Tarihi: 30.4.2025).

820 Kiigiikgiingdr, M. A.: liskili Taraf Islemlerine Yonelik Avrupa Birligi “Pay Sahiplerinin Haklari
II Direktifi” Hiikiimleri ve Tiirk Sermaye Piyasasi Mevzuatinin Direktif Hiikiimlerine Uyum Durumu,
InUHFD, C. 13, S. 1, s. 240; Cankat, Iliskili Taraf, s. 25; Simsek, B.: Anonim Sirketlerde iliskili Taraf

Islemleri, Istanbul 2023, s. 5.

821 Cankat, Iliskili Taraf, s. 25.
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yiikiimiinii diizenleyen TTK 343 gibi hiikiimler®??, sirketle iliskili taraflara yoneliktir.
Iligkili taraf islemleri esas olarak sermaye piyasast mevzuatinda ve Tiirkiye Muhasebe
Standartlarinda (TMS) diizenlenmektedir. KYT 3’e gore iliskili taraf, “Tiirkiye Muhasebe
Standartlarinda tanimlanan iliskili tarafi” ifade eder. TMS 24 par. 9°da ise iligkili taraf
iki baslik altinda agiklanmustir. Ik baslikta iliskili taraf olacak gercek kisinin, ikinci
baslikta ise iliskili taraf olarak kabul edilecek isletmelerin tanimi yapilmistir. Bu hiikkme
gore “[i]sletmenin, diger isletmenin (veya diger igletmenin de tiyesi oldugu bir grubun
tiyesinin) istiraki ya da is ortakligi olmast halinde” isletmeler, iliskili taraf sayilir. TMS’yi1
uygulamak zorunda olan sirketler, iligkili taraflar ile gergeklestirecekleri islemlere

finansal raporlarinda yer vermek zorundadir.

Mligkili taraf, sirketler toplulugundan daha genis bir kavramdir’?’. Sirketler
topluluguna bagl sirketler sliphesiz ki iligkili taraf sayilirlar, ancak iki sirketin
birbirleriyle iligkili sayilmasi i¢in bir topluluga dahil olmalar1 sart degildir. Bir sirketler
topluluguna dahil olmayan, hatta farkli topluluklara dahil olan sirketler de iliskili taraf
sayilabilirler. Iligkili taraf sirkette hakimiyet kurmamis olabilir, yonetim kuruluna iiye
sectirme hakki olmayabilir; ama sirket iradesinin olusmasinda pay1 vardir®?4, Bu anlamda
iligkili olmak, hakimiyetten ya da kontrolden bagimsiz sekilde, “sirketin iradesinde var

olma yetenegi”, yonetim yetisini ifade eder?3.

822 Aksoy, M. A.: Sermaye Piyasasi Kanunu’nun iliskili Taraf Islemi Diizenlemelerinin 6102 sayili
TTK’nin Ortakliklar Toplulugu Hiikiimleri A¢isindan Degerlendirilmesi, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku
Dergisi 2017, C. 3, S. 2, s. 25.

823 Cankat, Iliskili Taraf, s. 26; Simsek, s. 390.

824 Cankat, Iliskili Taraf, s. 520.

825 Cankat, Iliskili Taraf, s. 520.
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Mliskili taraf islemlerine iliskin diizenlemeler sevk edilmesindeki amag, “ydnetsel
yetiye” sahip olan, bagka bir deyisle sirketin karar alma mekanizmalari {izerinde etkisi
olan kisilerin, bu etkilerini kotiiye kullanma olasiliklarini bertaraf etmektir. Yonetsel
yetiye sahip olan kisinin, bu giicii kullanarak kendisine veya iliskili taraflara menfaat
saglamasinin engellenmesi amaglanmaktadir; zira bu durum, sirket malvarliginin kotiiye
kullanimi drneklerinden biri olarak ortaya ¢ikar®?®. Sirketlerin, iliskili taraflarla yaptiklart
islemlerin adil olmamalar1 ya da bu islemlerden iliskili tarafin haksiz menfaat elde etmesi
risk vardir®?’. Amag, sirket ile iliskili tarafi arasindaki ¢ikar ¢atismasina karsi, sirketin

menfaat sahiplerinin korunmasidir.

Karsilikl istirakin TTK’daki hakimiyet esas1 geregince sirketler toplulugu teskil
edip etmedigi tartismasina yukarida deginmistik. Nitelikli karsilikli istirakin -iki sirket
arasinda bir hakimiyet iliskisi bulunmasi1 sebebiyle- sirketler toplulugu olusturduguna
siiphe yoktur; ancak basit karsilikli istirakte bir hakimiyet iligskisi bulunmadigindan,
sirketler toplulugu olugsmaz. Buna karsilik TMS 24 par. 9/b (ii) hiikkmiinde istirak edilen
sirketler de iligkili taraf sayildigindan, basit karsilikli istirak iliskisindeki sirketler de

birbirlerinin iligkili tarafi sayilacaktir.

Bu durumda karsilikli istirak iligkisindeki sirketlerden birinin halka agik olmasi
halinde, kapal1 anonim sirketlerden farkli olarak uymasi gereken bazi kurallar olacaktir.
Bunlardan ilki finansal tablolarinda iligkili taraf islemlerinin agiklanmasi zorunlulugudur.
Karsilikli istirak durumundaki sirketler, iligkili taraf ile bir islem yapsalar da yapmasalar

da finansal tablolarinda bu iliskiyi agiklamak zorundadirlar (TMS 24 par. 13).

Bunun yaninda, iligkili taraflar arasindaki varlik ve hizmet alimi, satis1 ve bunlara

benzer islemlerle yiikiimliiliik transferi islemlerinin girket degerine oraninin %5’ini

826 Manavgat, C.: Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s. 277.

827 Kiigiikgiingor, s. 240.
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asmast halinde, bu islemlerin yapilmasi i¢in bir yonetim kurulu karari sarttir (KYT 9). Bu
islemlerin sirket degerine oraninin %10’unu asmasi halinde ise yonetim kurulu kararina
ek olarak, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunun isleme onay vermesi aranir.
Bagimsiz iiyelerin ¢ogunluk karari alinamazsa islem genel kurula gétiiriiliir ve genel
kurulda oylanir (SPKan 17.3, KYT 9). Bu 6zel siirecin, yapilacak islemin anilan orana
ulasacagi makul bir sekilde ongoriilebiliyorsa isletilmesi gerekir®?®. Islem degerinin,
sirketin degerinin %10’unu agmas1 halinde yapilacak yonetim kurulu oylamasinda iligkili
taraf sayilacak yonetim kurulu tiyeleri, bagimsiz iiyelerin cogunlugunun onay vermemesi
halinde yapilacak genel kurul toplantisinda ise islemin taraflar1 ve bunlarla iligkili kisiler
oy kullanamaz (SPKan 17.3). Bu oydan yoksunluk durumu, SPKan 9 ile sadece islem
degerinin  sirket degerinin  %10’unu agmasi1 halinde uygulanmasi seklinde
yumusatilmistir. Bu genel kurulda usuliine uygun alinmayan kararlar butlanla
maluldiir.3?. TTK 436°da diizenlenen oydan yoksunluk hali, SPKan ve KYT ile pay
sahiplerinin genel kurulda kullanacaklar1 oy acisindan tekrar edilmis, yonetim kurulu
tiyeleri agisindan ise ek bir kural getirilmistir: Iliskili taraf niteliginde olan yonetim kurulu

tiyeleri, bu tiir kararlara iliskin yonetim kurulu oylamasinda da oy kullanamazlar®*°.

828 Manavgat, s. 281.

829 SPKan 17/111 ile TTK da yer alan butlan sebeplerinden farkli bir butlan sebebi diizenlendigine
iliskin bkz. Aksoy, s. 29.

830 Doktrinde Aksoy tarafindan TTK nin sirketler toplulugu hiikiimleri ile TMS 24°teki iligkili taraf
islemleri diizenlemelerinin yaristigi, bu kapsamda TTK hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigi ifade
edilmistir (Aksoy, s. 29). Bu goriise katilmiyoruz. Kanaatimizce TMS 24 ile gerek sirketler topluluguna
dahil sirketlerin, gerekse bir topluluga dahil olmadan iligkili oldugu kisilerin bulundugu sirketlerin finansal
tablolarinda bu durumu kamuya agiklama zorunluluklarinin bulundugu diizenlenmistir. TMS 24, TTK ya
da sermaye piyasast mevzuati hiikiimlerine aykirilik teskil etmedigi gibi, aksine bu hiikiimleri

tamamlamaktadir.
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Goriildigii tzere, iliskili taraf islemlerine yonelik tedbirler, iliskili tarafin varligini

yasaklamaya degil, iligkili taraf olmayan menfaat sahiplerini koruma amacina matuftur.

Burada dikkat ¢eken nokta, karsilikli istirak durumundaki sirketlerin birbirlerine
yonetim kurullarinda temsil hakki vermesi halinde, bu iiyenin oy kullanamayacak
olmasidir®3!. Yapilacak isleme bagimsiz yonetim kurulu iyeleri tarafindan onay
verilmemesi halinde, islem genel kurul oylamasina sunulur. Burada da karsilikl1 istirak
kurulmus sirketin oy hakki olmayacaktir; TTK 436’ye gore oydan yoksun olur. Karsilikli
istirak durumundaki sirketlerin birbirleriyle yaptiklar islemler yaygin ve siireklilik arz
eden nitelikte ve sirket degerinin %10 unu asacak miktardaysa, kamuya agiklanmasi

zorunludur.

Uzerinde durulmasi gereken bagka bir husus da yaygin ve siireklilik arz eden
islemlerdir. KYT 10°da iliskili taraflar arasinda gergeklestirilecek yaygin ve siireklilik arz
eden islemlerin yapilabilmesi i¢in, ydnetim kurulu karar1 aranir (KYT 10). Islemlerin bir
hesap donemi icindeki tutarinin, sirket degerinin %10’undan fazla olmas1 halinde ise
“yonetim  kurulu tarafindan islemlerin sartlarina ve piyasa kosullari ile
karsiastiriimasina iligkin olarak bir rapor hazirlanmast ve bu raporun tamami veya

sonucunun KAP ta a¢iklanmast” gerekliligi ongorilmistiir.

Bu kapsamda TTK sistemi ile sermaye piyasasi mevzuatinin sistemi arasindaki
farka dikkat cekmek gerekir. TTK ile, aym sirketler toplulugu icindeki sirketlerin
birbirleriyle olan islemlerinde piyasa sartlarinin disina ¢ikilmasina g6z yumulmus, ancak
bagli sirketin zarara ugratilmasini 6nlemek amaciyla da ¢esitli mekanizmalar 6ngoriilerek

bir denge kurulmaya calisilmistir. Sermaye piyasast mevzuatinda ise bu yonde bir istisna

1 Yanl, V./Okutan Nilsson, G.: “iligkili Taraf Niteligindeki Yénetim Kurulu Uyesinin”
Belirlenmesi, Prof. Dr. H. Erciiment Erdem’e Armagan, C. I, Istanbul 2023, s. 1374 vd.
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taninmamus, sirketler toplulugu i¢inde dahi iligkili taraflar arasinda yapilacak islemlerin

piyasa kosullarina gore yapildiginin kamuya agiklanmasi sart kosulmustur®32,

C. Onemli Nitelikte islemlere iliskin Hiikiimler Yéniinden

Karsilikli istirakin kurulmasimin 6nemli nitelikte bir islem midir? Zira 6nemli
nitelikte islem sayilmasi halinde, karsilikli istirak kurulmasina karar vermeye yetkili
organ degisecek, topluluk disinda kalan pay sahiplerine ayrilma hakki taninmasi giindeme
gelecektir®3. Karsilikli istirakin Onemli nitelikte islem sayilip sayilmayacagi, eger
karsilikli istirak danisikli olarak, bir sézlesme ile kuruluyorsa Ozellikle onem tasir.
Tesadiifen kurulacak bir karsilikli istirakin sirketler tarafindan bilinip 6nemli nitelikte

islem sayilmas1 miimkiin degildir.

TTK’da 6nemli nitelikte islemlere iliskin tek diizenleme, TTK 408.2°dir. Sirketin
onemli miktardaki malvarliginin toptan satis1 karari, genel kurulun devredilemez goérev
ve yetkilerinden sayilmistir. Sermaye piyasast mevzuatinda ise SPKan 23’te ve SPK
tarafindan ¢ikarin 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki
Tebligi’'nde®** konu diizenlenmistir. Oncelikle dnemli nitelikteki islemlerin halka acik
sirketler i¢in 6zel olarak diizenlemeye kavusturulmasimin nedenini agiklamak gerekir:
TTK 374, genel kurulun yetkisinde birakilmis olanlar disinda anonim sirketin tiim is ve
islemleri hakkinda karar alma yetkisini yonetim kuruluna verir. Ancak sirketin yapisinda
ve temel Ozelliklerinde degisiklikler yapan, bu sebeple pay sahiplerinin menfaatlerini
etkileyen ve dolayisiyla yatirimceilarin kararlari izerinde belirleyici olma ihtimali bulunan

is ve islemler hakkinda karar alma yetkisinin miinhasiran yonetim kurulunda olmamasi

832 Aksoy, s. 31.
$33 Manavgat, s. 292; Songur, D.: Anonim Sirketlerde Onemli Miktarda Malvarhg Uzerinde
Islemler, Istanbul 2021, s. 268 vd.

$34 Caligmamizda bundan sonra Onemli Nitelikte Islem Tebligi olarak amlacaktir.
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gerektigi, bu kararlarin genel kurulda pay sahiplerinin oniline getirilerek oylanmasi
gerektigi diislincesi, 6nemli nitelikteki islemlerin diizenlemeye kavusturulmasinin
nedenlerinden biridir®*>. Buna ek olarak, SPKan 24 ve Onemli Nitelikte Islem Tebligi 11
vd. hiikiimlerinde, sirketin 6nemli nitelikte bir islem gerceklestirecek olmasi halinde,
genel kurulda ret oyu kullanan pay sahibine paylarimi sirkete devrederek ayrilma hakki
taninmistir. Bir sonraki paragrafta agiklanacak dnemli olarak nitelenen islemler zaten
genel kurul kararina tabidirler; yapisal degisiklik ve imtiyaz taninmasi kararlari ile dnemli
miktarda malvarliginin satis1 karari, genel kurulun devredilemez yetkileri arasindadir.
Onemli nitelikte islem hiikiimlerindeki dncelikli amag, bu islemin y&netim kurulu yerine
pay sahipleri tarafindan alinmasindan ziyade, pay sahiplerine bir ayrilma hakk:
taninmasidir. Boylece pay sahipleri, sirketin gecirdigi 6nemli nitelikteki degisiklik
sonucunda sirketten ayrilarak yeni bir yatirim karar1 alabilme imkanima sahip

olacaklardirs3®,

Onemli nitelikte islemler SPKan 23’te drnekleme yoluyla sayilmistir: Birlesme,
boliinme islemlerine taraf olma, tiir degistirme, imtiyaz Ongérme veya mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirme gibi yatirnmcilarin yatirim kararlarinin
degismesine yol agacak ortakligin yapisina iliskin temel islemler 6nemli nitelikte islem
olarak belirlenmistir. Onemli Nitelikte Islem Tebligi 4’te ise birlesme ve béliinme
islemlerinin, tiir degistirmenin, belirli 6nemlilik 6l¢iitlerini saglayan malvarliginin devri
veya bu malvarliginin devri sonucunu doguran igslemler ya da tigiincii kisiler lehine sinirh

ayni hak tesis edilmesinin ve imtiyaz Ongdriilmesinin 6nemli nitelikte sayilacagi

$35 Manavgat, s. 294-295; Songur, Onemli Miktarda Malvarlig1 Uzerinde islemler, s. 10 vd.; Songur,
D.: Ticari Temsilcinin Yetkisinin Kanuni Simirlar1 Uzerine Bir inceleme: Halka Agik Sirketlerde Onemli
Nitelikteki Islemler, TFM 2019, C. 5, S. 2, s. 249.

836 Manavgat, s. 304.
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belirtilmis, hiikkmiin tigiincii fikrasinda “bir biitiin olarak ele alindiginda ortakligin temel
faaliyetleri veya olagan ticaret hayatinda esash degisiklik yapilmak suretiyle
yatirtmcilarin yatirim kararlarinin degismesine yol acacak, ortakhigin yapisina iligkin

2

temel iglemlerin” SPK tarafindan Onemli nitelikte islem olarak degerlendirilecegi

belirtilmistir.

Gorildiigii tizere SPKan 23 hiikmiinde 6nemli nitelikteki islemler sinirli olarak
say1llmamis®}7, aksine SPK ’ya genis bir takdir yetkisi birakilmistir. Onemli Nitelikte Islem
Tebligi’nde ise sirketin yapacagi islemler nitelik ve nicelik agisindan ikiye ayrilmastir.
Yapisal degisiklikler ve imtiyaz 6ngdrme ya da mevcut imtiyazi degistirme gibi islemler
nitelik acgisindan 6nemlidir; mal varliginin devri veya bu malvarliginin devri sonucunu
doguran islemler ya da iigiincii kisiler lehine sinirli ayni hak tesis edilmesi ise niceliksel
acidan onemli sayilir. Malvarliginin devrinde, devredilen malvarliginin sirket aktiflerine
orani esas alinarak yapilan islemin 6nemli nitelikte olup olmadig: belirlenir (Teblig md.

6).

Bir islemin 6nemli nitelikte olup olmadigimin tespiti i¢in cesitli kriterler 6ne
siiriilmiistiir. Bir goriise gore, sirketin yapisim degistiren tiim kararlar®®, bagka bir goriise
gore ise sirketteki varlik yapisini ve borcun sermayeye oranini degistiren kararlar ile
faaliyet konusunu degistiren kararlar énemli niteliktedir®*®. Diger bir goriis ise, genel
kurulun devredilemez yetkilerine giren kararlarin Onemli nitelikte sayilacagi
yoniindedir®®. Buna gore sirketin isleyisine iliskin temel kararlarin alinmasi, genel

kurulun devredilemez yetkisi kapsamindadir ve bu temel kararlar, dnemli nitelikte kabul

87 Manavgat, s. 291; Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 7.
838 Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 7.
839 Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 7.

840 Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 7.
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edilir. Ancak sermaye artirim karar1 gibi genel kurulun miinhasir yetki alaninda olan tiim
kararlar da 6nemli nitelikte sayilamaz®*!. Alman hukukunda ise, sirketin malvarliginin
tamaminin devri diizenlenmis; 6nemli nitelikte islem belirlemesi, sirketin isletme
konusunun sinirli bir kapsamda da olsa devam ettirilip ettirilemedigi dikkate alinarak
yapilmistir (AktG §179a)%*?.Kanaatimizce 6nemli nitelikte kabul edilen kararlarin
tamami1 genel kurulun devredilemez yetkileri arasindadir; ancak bu husus tek basina
onemlilik 6l¢iitliniin belirlenmesinde bir veri olarak kabul edilemez. Zira 6nemli nitelikte
oldugu kabul edilemeyecek kararlar da genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda
sayilmistir. Bu sebeple oOnemlilik Olciitiiniin, sirket yatirimcilarinin yatirim yapma
kararlarin1 temelden etkileyen ve genel kurulun devredilemez yetkisi kapsaminda kalan

kararlar esas alinarak belirlenmesinin yerinde olacagini diisiiniiyoruz.

O halde, bir karsilikli istirak olusumu ortakligin temel faaliyetleri veya olagan
ticaret hayatinda esasli degisiklik yapan, bu yolla yatirimcilarin yatirim kararlarinin
degismesine yol agacak, ortakligin yapisia iliskin temel bir islem midir? Burada
kastettigimiz islem, karsilikli istiraki olusturan pay alimi karar ile sirketin dolayli olarak
kendi payin1 iktisap etmesidir. Daha 6nce de belirttigimiz {lizere, karsilikli istirak, anonim
sirketin dolayli olarak kendi paymi iktisap etmesi olarak kabul edilmeli ve genel kurul
tarafindan yonetim kurulunun yetkilendirilmis olmasi aranmalidir. Baska bir deyisle

karsilikli istirakin kurulmasi i¢in genel kurul karar1 aranmalidir.

Karsilikli istirakle sirket, dolayli olarak kendi paylarini iktisap eder; ancak sirketin
taahhiidii, bundan ibaret degildir. Sirket, karsilikli istirak s6zlesmesi ile birtakim
ylkiimliilikler tistlenir, uzun vadeli igbirlikleri kurar. Yani karsilikli istirak ile pay

sahiplerinin haklari iki sekilde zedelenebilir: Bunlardan birincisi, sirkete karsilikli istirak

841 Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 8.

842 Songur, s. 254.
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nedeniyle uygulanacak yaptirimlar (pay sahipligi haklarinin donmasi) nedeniyle sirketin
zarar etme ihtimali, ikincisi ise sirketin, baska bir sirketle uzun vadeli stratejik igbirligi

yapmasi sonucu olusabilecek zarar.

[lk ihtimal, yani sirketin pay sahibi oldugu sirkette haklarinin yalnizca dértte birini
kullanabilmesi, onemli nitelikte bir islem degildir. Zira burada bir yatirim karar1 ve
karsiliginda katlanilan bir yaptirim vardir; sirket, her zaman karsilikli istiraki sona erdirip
pay sahipligi haklarinin tamamina kavusabilecegi gibi, bu yatirim kararinin isadami
ilkesine aykir1 olmas1 halinde, pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna
gitme imkanlar1 her zaman vardir (TTK 553). Esas soru, karsilikli istirak sozlesmesi ile
yiiklenilen uzun vadeli isbirliginin, pay sahipleri agisindan bir yapisal degisiklik gibi,

yatirim yapma kararini temelden etkileyecek bir karar olup olmadig:.

Kanaatimizce karsilikli istirakin pay sahiplerin olusturacagi iki yonlii zarar thtimali
de, karsilikli istirakin 6nemli nitelikte islem olarak kabul edilebilmesi i¢in yeterli degildir.
Zira 6nemliligin belirlenmesinde, genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda olma
Olciitii ile “sirketin isletme konusunu siirdiirebilme ve faaliyetlerini devam ettirebilme
yetisinin kayb1” Olgiitii esas almir. Karsilikli istirakin ise nitelik agisindan sirketin
faaliyetlerini devam ettirmesine engel olacak bir islem olmadig1 aciktir. Karsilikli istirak,
kotii bir yatirnm karar1 olabilir. Ancak sirketin isletme konusunu siirdiirmesine engel
olacak derecede onemli nitelikte bir karar degildir. TTK 374, “genel kurulun yetkisinde
bwrakilmis bulunanlar disinda, sirketin igletme konusunun ger¢eklestirilmesi i¢in gerekli
olan her ¢esit ig ve iglemler hakkinda karar almaya yetkili”” organi yonetim kurulu olarak
belirlemis, buna uygun olarak da TTK 553 ile pay sahiplerine, yonetim kurulunun sirkete
verdigi dogrudan ya da dolayli zararlar i¢in yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna
gidebilme hakki taninmistir. Bu sebeple halka agik sirketler agisindan istisna olarak
getirilmis Onemli nitelikte islem kavraminin genisletilerek karsilikli istirake de

uygulanmasinin s6z konusu olmayacagini diisiiniiyoruz.
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SONUC

Karsiliklh istirak, sirketlerin birbirlerine entegrasyon yollarindan biridir. Sirketler,
stratejik isbirliklerini karsilikli pay sahipligi yoluyla gii¢clendirmek istediginde, karsilikli
istirak yaratmis olurlar. Ancak bu karsilikli pay sahipligi, kopilik sermaye yaratmasi ve
yonetim kurullarinin sirketler adina oy kullanarak pay sahipleri karsisinda orantisiz bir

gii¢ elde etmeleri nedeniyle tehlikeli goriilmiis, baz1 yaptirimlara baglanmistir.

Karsilikli istirak, TTK 197°de diizenlenir. Buna gore sermaye sirketlerinin
birbirlerinde en az dortte bir oraninda pay sahibi olmalar1 halinde, karsilikli istirak
kurulur. Karsilikli istirake baglanan yaptirimlar ise TTK 201°de diizenlenmistir. Buna
gore eger karsilikli istirak, aralarinda hakimiyet iligskisi olmayan sirketler arasinda
kurulduysa pay sahipligi haklarinin dortte ii¢ii donacak, aralarinda hakimiyet iliskisi
bulunan sirketler arasinda kurulduysa, anonim sirketin kendi payini iktisab1 hiikiimleri

uygulanacaktir.

Calismamiz kapsaminda, karsilikli istirakin kurulmasina ve siirdiiriilmesine

baglanan yaptirimlara iligskin vardigimiz sonugclar su sekildedir:

1. Karsilikli istirak, TTK 197°ye gore sirketlerin birbirlerinde en az dortte bir
oraninda pay sahibi olmasi ile kurulur. Kanun koyucu bu esigin altinda kalan karsilikli
katilimlarla 1ilgilenmemistir. Birbirlerinde en az dortte bir oraninda paya sahip
sirketlerden en az birinin digerinde hakimiyet kurmasi1 halinde (yani bagl sirketin hakim
sirkette pay sahibi olmas1 halinde) nitelikli karsilikli istirak, aralarinda bir hakimiyet

iliskisi olmamasi halinde ise basit karsilikl1 istirak kurulur.

2. Karsilikli istirake baglanan yaptirimlar TTK 201°de diizenlenmistir. Buna gore
basit karsilikli istirak halinde, karsilikli istiraki bilerek yaratan sirketin paylarindan dogan

haklarin dortte iicli donar. Yaptirima ugrayan sirket, oy hakki, kar pay1 hakki, riigchan
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hakki gibi haklarini, paylariin yalmizca dortte biri oraninda kullanabilir. Bedelsiz pay

edinme ve tasfiye pay1 haklari, bu bu yaptirimin uygulanmadig iki istisnadir.

3. Karsiliklr istirak, sirketler toplulugunun en tehlikeli entegrasyon tiirii olarak
tanimlanmigtir. Bunun ilk nedeni, karsilikli istirakin, sermayenin korunmasi
hiikiimlerinin uygulanmamas1 halinde, sermayenin sulandirilmasina, bagka bir deyisle
kopiik sermaye olusumuna yol agmasidir. Anonim sirketler (X) ile (Y) arasinda kurulacak
bir karsilikl istirakte, (X)’in (Y)’ye getirdigi sermayenin daha sonra (Y) tarafindan da
(X)’e getirilmesi, ayni sermayenin iki kez kullanilmas1 anlamma gelir; bu da fiktif bir

sermaye olusmasina yol agar.

4. Karsilikli istirakin tehlikeli olarak kabul edilip yaptirimlara baglanmasinin ikinci
nedeni ise, karsilikli istirak durumundaki sirketlerin yonetim kurullarinin, pay sahiplerine
kars1 orantisiz bir gii¢ elde etmesidir. (X) ile (Y) arasinda kurulacak bir karsilikli istirakte,
(X)’in yonetim kurulu iiyeleri, (Y) genel kurulunda (X)’e ait olan oy hakkini (X) adina
kullanacaktir. Bu durum, pay sahipleri ile sirket yonetimi arasindaki ¢ikar ¢atigmasini
derinlestirir. Bunun yaninda (X) ile (Y) yonetim kurulu {iyelerinin, oy hakkini danisikli
olarak, birbirleri ile anlasmak suretiyle kullanmalar1 tehlikesi de vardir. Buna binaen
Alman hukukunda, halka acik sirketlerin karsilikli istirak kurmasi halinde, birbirlerinin

gozetim kurulu tiyelerinin se¢ciminde oy kullanamayacaklar1 ongdrillmiistiir.

5. Tiirk hukukunda karsilikli istirak, sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda yer alir.
Bunun nedeni, Tiirk sirketler toplulugu hukukunun mehazinin Alman hukuku olmasidir.
Alman hukukunda topluluk hiikiimleri, baglh isletmeler hukuku (verbundene
Unternehmen) bashigi ile diizenlenmistir; bir toplulugun olusumu igin esas alinan kriter
ise ekonomik birlik ve tek elden yonetimdir. Baska bir deyisle Alman hukukunda sirketler
toplulugu olarak adlandirilabilecek toplulugun varligi, kontrol ya da hakimiyet esasina

gore degil, tek elden yonetim altinda bir ekonomik birlik olusup olusmadigina gore tespit
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edilir. Karsilikli istirak durumundaki sirketlerin bir ekonomik birlik olusturdugu da
dikkate alindiginda, karsilikli istirakin bagli isletmeler hukuku baslig1 altinda
diizenlenmesi uygundur. Ancak Tiirk hukukunda, her ne kadar sirketler toplulugu
diizenlemelerinin esin kaynagi Alman hukuku olsa da, sirketler toplulugunun olusumu,
hakimiyet esasina baglanmistir. TTK 195 vd. hiikiimlerine gore sirketler toplulugu, ancak
hakimiyet varsa olusur. Hakimiyet ise ancak bir sirket digerinde i. paylarin cogunluguna
ii. oy haklarmmin ¢ogunluguna iii. yonetim kurulunun ¢ogunlugunu belirleyebilecek giice

sahipse ya da iv. girketler arasinda bir hakimiyet sézlesmesi akdedilmisse olusabilir.

6. Nitelikli karsilikli istirak halinde, yani bagl sirket hakim sirkette pay
edindiginde, bir sirketler toplulugu zaten vardir; ¢linkii sirketler arasinda bir hakimiyet
iliskisi vardir. Ancak basit karsilikli istirak halinde, bir sirketin digerinde hakimiyet
kurmasindan s6z edilemez. TTK 201°’de diizenlenen pay sahipligi haklarinin dortte
licliniin donmas1 yaptirimi ise esasen basit karsilikli istirak icin Ongoriilmiistiir. Zira
hiikiimde, nitelikli karsilikli istirak halinde TTK 201’in degil, anonim sirketin kendi
paymnt iktisabi hiikiimlerinin uygulanacagi agikca belirtilmistir. Hal boyleyken, bir
hakimiyet iliskisi olmayan, Tiirk hukukuna goére sirketler toplulugu olusturmayan basit
karsilikli istirakin, sirketler toplulugu diizenlemeleri arasinda yer almasi, Kanun’un

sistematigine aykir1 diismektedir.

7. Karsilikli istirakin sirketler toplulugu bagligi altinda diizenlenmesinin bir sonucu
olarak TSY 107.10°da, karsilikli istirakin yalmizca topluluk sirketleri arasinda
kurulabilecegi dngdriilmiistiir. Bu hiikiim, TTK 197’ye aykiridir; zira TTK 197°de agikga
“birbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip sermaye sirketleri’nden s6z edilmistir.
Karsilikli istirakin yaratilmasi ve buna baglanan yaptirimlarin uygulanabilmesi igin,
birbirinin paymi edinen sirketlerin, ayni sirketler topluluguna dahil olmasi sarti
getirilmemistir. Hatta karsilikli istirakin pozitif hukukta diizenlenme nedenleri (kopiik

sermaye yaratilmasi ve yonetim kurulunun pay sahiplerine kars1 orantisiz bir gii¢ elde
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etmesi) dikkate alindiginda, bu sakincalari en az barindiran sirketler, ayn1 topluluga dahil
olan bagl sirketlerdir. Sonug olarak, iki sirketin birbirlerinde en az dortte bir oraninda
pay sahibi olmas1 halinde, bu iki sirketin ayni hakim sirkete bagli olup olmadigina

bakilmaksizin, karsilikli istirake baglanan yaptirimlar uygulanir.

8. Karsiliklr istirakin girketler toplulugu hiikiimleri arasinda diizenlenmis olmasinin
nedeni, kanaatimizce Alman bagl isletmeler hukuku hiikiimlerinin uygun gorildiigii
Olciide Tiirk hukukuna alinmasi, ancak bagl isletmeler hukuku anlayisinin biitiiniiyle
benimsenmemis olmasidir. TTK 197, AktG §19’un Tiirkge’ye terciime edilmis halidir.
Ancak Tiirk topluluk hukuku anlayisi, Alman bagh isletmeler hukuku ile ayn1 degildir.
Kanun koyucu tarafindan, karsilikli istirakin sakincalari dikkate alinmis ve bu
sakincalarin giderilmesi amaciyla AktG §19 TTK’ya dahil edilmistir; ancak tamamen
farkl1 esaslara dayanan Alman baglh isletmeler hukukunun “bagli isletme” anlayisi
benimsenmeksizin, topluluk olusumu yalnizca hékimiyet esasina dayandirildigindan,
TTK 197, sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda “egreti” kalmistir. Kanaatimizce
karsilikli istirakin sirketler toplulugu bashigi altinda degil, anonim sirketin kendi payini

iktisab1 ¢ercevesinde ele alinmasi yerinde olurdu.

9. iki sirketin birbirindeki pay sahipliginin TTK 197 anlaminda bir karsilikl istirak
olusturmasi i¢in ii¢ sart vardir: Birincisi, iki sirketin de sermaye sirketi olmasidir. Bu
itibarla karsilikli istirak yalnizca anonim, limited ve sermayesi paylara bdoliinmiis
komandit sirketler arasinda kurulabilir. Sahis ticaret sirketlerinden kollektif sirketin pay
sahiplerinin gercek kisi olmas1 zorunludur, bu sebeple kollektif sirketin karsilikli istirak
durumu i¢inde olmasi teknik olarak miimkiin degildir. Ancak komandit sirketlerde
komanditer ortagin tiizel kisi olmas1 miimkiindiir. Bu sebeple TTK 197°nin sermaye
sirketleri ile sinirlanmamasi yerinde olurdu. Su durumda, bir komandit sirketle bir

sermaye sirketinin kuracagi karsilikli pay sahipliginin, TTK 197 anlaminda bir karsiliklx
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istirak olarak kabul edilmesi ve TTK 201’e gore pay sahipligi haklarinin donmasi

yaptiriminin uygulanmasi miimkiin degildir.

10. Karsilikli istirak olusumu i¢in ikinci sart, karsilikli istirak esiginin asilmasidir.
TTK 197°de bu esik, sirketlerin birbirlerindeki paylarmin en az dortte biri olarak
belirlenmistir. Sirketlerin birbirlerindeki pay sahipligi oranlar1 ise TTK 196’ya gore
belirlenir. TTK 196 uyarinca bir sirketin digerindeki pay sahipligi, istirak eden sirketin
paylarinin, hedef sirketin sermayesine oranlanmasi ile bulunur. Burada pay bedellerinin
O0denip 6denmedigi, payin senede baglanip baglanmadigi, imtiyaz, pay ilizerinde haczin
ya da tedbirin bulunup bulunmadigi bir 6nem tasimaz; yalnizca paymn itibari degeri
dikkate alinir. Buna ek olarak sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 ve baskasi tarafindan
sirket adina iktisap edilmis kendi paylar1 da hesaplamaya katilmayacaktir. Bunun anlami
sudur: Bir sirket, eger kendi paylarinin %8’ini iktisap ettiyse, sirketin toplam paylart 100
birim tizerinden degil, 92 birim {izerinden hesaplanacak; bu durumda karsilikli istirak
esigi 23 birim pay olacaktir. Ancak bu durum, kanaatimizce hukuki belirsizlige yol acar.
Bir sirket, digerinde pay sahibi olacagi zaman, hedef sirketin kendi paylarini iktisap edip
etmedigini bilemez. Hedef sirkette %23 paya sahip oldugunu ve karsilikli istirakten
kacindigini diisiintirken, hedef sirketin kendi paylarini iktisap etmis bulunmasi nedeniyle
karsilikli istiraki bilmeden kurmus olabilir. Nitekim Alman hukukunda, karsilikli istirak
esiginin hesaplanmasinda, sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin hesaplamadan
disiilmesi gerektigine iligkin hiikme, bilingli olarak atif yapilmamistir. Alman
hukukunda, hedef sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 dikkate alinmadan, karsilikli
istirakin her durumda 25 birim iizerinden kurulacagi kabul edilir. Bu itibarla TTK 197°de
de TTK 196.1’in ikinci climlesinin uygulanmayacaginin belirtilmesi, kanaatimizce

isabetli olurdu.

11. Karsiliklr istirak olusumu i¢in aranan {igiincl sart, karsilikli istiraki bilerek

yaratan sirketin Tiirk hukukuna tabi olmasidir. Alman hukukunun aksine (AktG §19°da
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yalnizca merkezi Almanya’da olan sirketler arasinda karsilikli istirak kurulabilecegi
diizenlenmistir), TTK’da bu yonde bir sart agikga Ongoriilmiis degildir; ancak pay
sahipligi haklariin dortte ticliniin donmasi yaptiriminin uygulanacag sirketin merkezinin

Tirkiye’de olmasi, Tiirk hukukunun uygulanabilmesi i¢in zorunludur.

12. Karsilikli istirak, kural olarak sirketlerin birbirleri ile anlagmasi sonucu,
danmigikli olarak kurulur. Tesadiifen kurulacak karsilikli istiraklere rastlanmasi pek
mimkiin degildir. Sirketler, vergi avantajindan yararlanmak, yatirnm yapmak ve bu
sayede birbirlerinin karina katilmak i¢in ya da stratejik ticari menfaatler ile karsilikli
istirak kurabilirler. Sirketlerin yaptiklar1 yatirimlardaki riskleri yayarak azaltmak
istemeleri, kurumsal biitiinlesme ya da uzun vadeli isbirliginin saglanmasu, stratejik ticari
menfaatlere 6rnek olarak gosterilebilir. Sirketlerin birbirlerinden elde ettikleri kar payinin
Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore kurumlar vergisinden istisna tutulmasi da karsilikli
istirakin kurulmasinda etkendir. Buna ek olarak, karsilikl: istirak diismanca devralmalara
kars1 bir koruma saglanmasi amaciyla da kurulur; sirketler, ele gegirilme girisimlerine
kars1 dost bir sirketin pay sahibi olmasini saglayarak, diismanca ele gegirmeleri engelleme

yolunu secebilirler.

13. Karsilikli istirak, aslen iktisap veya devren iktisap ile kurulabilir. Aslen iktisapla
kurulmasinin yollari, sermaye taahhiidii yoluyla (dis kaynaklardan yapilan) sermaye
artirrmi ve sarta bagli sermaye artirimudir. I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirimu ile
karsilikl1 istirakin kurulabilmesi miimkiin degildir; zira i¢ kaynaklardan yapilan artirimda

pay sahiplerinin pay oranlar1 degismez.

14. Karsiliklr istirakin sermaye taahhiidii yoluyla kurulmasi, mevcut pay sahipleri
acisindan avantajli bir yoldur. Zira sermaye artirimina karar verecek organ, genel
kuruldur; pay sahipleri, karsilikli istirak kurulacak sirketin, sirketleri izerinde yaratacagi

etkiden, sermaye artirimi karar1 vermeyerek kurtulabilirler. Sermaye artirimi karari ile
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birlikte riichan hakkinin kaldirilmasi da zorunludur; zira pay sahiplerinin riichan haklarini
kullanmalar1 halinde, karsilikli istirak kurulacak sirketin %25 oraninda pay edinmesi
miimkiin olmaz. Riichan hakkinin kaldirilmasinda karsilikli istirakin hakli sebep teskil
edip etmeyecegine ise somut olaya gore karar verilmelidir. Hakli sebebin tespitinde
aranmas1 gereken esaslar, smirlamanin sirketteki menfaatler dengesine, nesnellik
(gereklilik) ve adillik ilkelerine ve esitlik ilkesine uygun olmasidir. Karsilikli istirakin
sermaye artirimi ile kurulmasi i¢in sermaye artirimi kararinin, sermayenin en az yarisinin
temsil edildigi toplantida, toplantida mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile alinmast;
riichan hakkinin kaldirilmasi i¢in ise esas sermayenin en az ylizde altmisinin olumlu oyu
gerekir. Bu durumda karsilikli istirakin sermaye artirimi yoluyla kurulabilmesi i¢in, esas

sermayenin en az yiizde altmisinin olumlu oyunun aranacagini sdylemek, yanlis olmaz.

15. Karsilikli istirakin sarta bagli sermaye artirimi ile kurulmasi ise daha kolaydir.
Sirketlerin, birbirlerinin ihrag ettigi, kendisine alim ya da degistirme hakki veren tahvil
veya bor¢lanma araglarini satin almalar1 ve bu borglanma araglarinin verdigi alim ya da
degistirme hakkini pay senedine doniistiirme yoniinde kullanarak birbirlerinin toplam
paylarinin dortte birinden yiiksek oranda pay sahibi olmalar1 yoluyla da karsilikli istirak

kurulabilir.

16. Karsiliklh istirakin kurulabilecegi son yol ise, sirketlerin devren iktisap ile
birbirlerinde pay sahibi olmasidir. Buradaki birinci segenek, sirketin kendi paylarim
iktisap ettikten sonra bu paylar1 karsilikl1 istirak kuracag: sirkete devretmesidir. Ikinci
secenek ise, genellikle sirket yonetimi ile yakin iliski icinde olan bir pay sahibinin, pay
sahibi olan bir yonetim kurulu iiyesinin, hakim pay sahibinin ya da o sirketin “ana
bankas1” veya paylarin gecici bir siire i¢in “park edildigi” baska bir kisinin paylarini,

karsilikli istirak kurulacak sirkete devretmesidir.

325



17. TTK 197°de acikca “birbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip
bulunmak”tan s6z edilmistir. Ancak TTK sistematiginde, pay lizerinde intifa hakki
kurulmasi da payin devri gibi kabul edildiginden, kanaatimizce pay lizerinde intifa hakki
kurulmasi halinde de -eger gerekli esikler asiliyorsa- karsilikli istirak olustugunun kabuli

gerekir.

18. Karsilikl1 istirakin tesadiifen kurulmasi istisnadir; karsilikli istirak genellikle bir
so0zlesme ile kurulur. Bu s6zlesme temelde bir pay sahipleri s6zlesmesidir. Pay sahipleri
sozlesmeleri her ne kadar cogunlukla bir adi sirket iligkisi kursalar da, tek tarafa veya iki
tarafa bor¢ yiikleyen bir borglar hukuku sozlesmesi olarak kurgulanmalar1 da
mimkiindiir. Eger karsilikli istirak durumundaki sirketler arasinda synallagmatik bir iligki
varsa, yani sozlesmede karsilikli edimler yer aliyorsa, taraflarin miisterek amaclar1 degil,
karsilikli yiikiimliiliikkleri s6z konusuysa, bu durumda tam iki tarafa borg yiikleyen bir pay
sahipleri s6zlesmesi vardir. Ancak eger karsilikli istirak sozlesmesi ile sirketler, ortak
amaglarma ulasmak i¢in birbirlerindeki pay sahipligi haklarin1 ne yonde kullanacaklarini
belirleyen bir anlagsma yaptilarsa, baska bir deyisle aralarinda synallagmatik bir iligki

yoksa, bir adi sirket iligskisinden s6z edilebilir.

19. Karsilikli istirak s6zlesmelerinde genellikle pay sahipliginden dogan haklara,
personel biitiinlesmesine ya da ortak karar alma mekanizmalarinin kurulmasina iliskin
hiikiimler bulunur. Alman hukukunda karsilikli istirak sozlesmesi ile sirketlerin,
birbirlerinde azlik haklarin1 kullanmayacaklarina ya da opsiyon haklarimi1 tanimalarina
iliskin hiikiimlere sik¢a rastlanmistir. Tiirk hukukunda bunun siniri, TBK 26 ve 27°dir;
buna gore karsilikli istirak durumundaki sirketler, TTK’nin emredici hiikiimlerine aykir

hususlar1 s6zlesme ile kararlastiramazlar.

20. Karsilikli istirak sozlesmesinin, kismi hakimiyet soézlesmesi ile de

karigtirilmamasi gerekir. Kismi hakimiyet s6zlesmesi ile bir sirket, hedef sirketin faaliyet
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alanlarinin yalnizca birinde veya birkaginda talimat verme hakkina sahip olur; hatta diger
faaliyet alanlarinda talimat verme yasagi getirilmis dahi olabilir. Sirketlerin birbirlerinde
en az dortte bir oraninda pay sahibi olup, karsilikli istirak soézlesmesi yaptiklari
durumlarda, kismi hakimiyet sézlesmesi ile karsilikli istirak s6zlesmesini ayirt etmek
zorlasir. Buradaki tespit kanaatimizce kismi hakimiyet sézlesmesinin var olup olmadigina
gore yapilir: Eger bu sozlesme bir kismi hakimiyet sozlesmesi degilse, -karsilikli olarak
dortte bir oraninda bir pay sahipligi kuruldugundan- karsilikli istirak sdzlesmesi oldugu
kabul edilmelidir. Kismi hakimiyet s6zlesmesi oldugunun tespiti halinde ise bir sirketin
digerine talimat verme hakkinin, sirketin bagimsizligini ortadan kaldirmayacak derecede

kisitlanip kisitlanmadigina bakilmalidir.

21. Karsilikli istirakin yaratacagi sakincalardan ilki, sermayenin sulandirilmasi,
bagka bir deyisle kopilik sermaye yaratilmasidir. Bir sirketin hedef sirkette 100 birim
sermaye taahhiit ettigi, sonrasinda hedef sirketin ilk sirkette 100 birim sermaye taahhiit
ettigi bir ihtimalde, ortada 200 birim degerinde esas sermaye olacak, ancak yalnizca 100
birim bedel 6denmis olacaktir. Alman hukukunda karsilikli istirakin yaratacagi kopiik
sermayenin hesaplanmasi i¢in farkli fikirler ileri siiriilmistiir. Tam sermaye erozyonu
doktrinine gore, sirketlerin birbirlerinde yatirdiklar: sermayenin tamamu fiktif hale gelir.
Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, (X) (Y)’de 100 birim, (Y) de (X)’te 80 birim degerinde
paya sahip ise, (X)’te yaratilan kdpiik sermaye 80 birim, (Y)’de yaratilan kopiik sermaye
ise 100 birim olacaktir. Bu doktrin, karsilikli istirakin sermayenin iadesi oldugu kabuliine
dayanmaktadir. Bu doktrine kars1 ¢ikarak kismi sermaye kazanci doktrinini olusturan
yazarlar ise, karsilikli istirakin piir sermayenin iadesi olmadigini, sirketlerin kendilerinde
dolayli olarak pay sahibi olduklarini iddia etmislerdir. Kismi sermaye kazanci doktrinini
savunan yazarlara gore, karsilikli istirakin yarattig1 kopiik sermaye, sirketlerin dolaylh
olarak kendilerinde iktisap ettikleri pay oraninin hesaplanmasi ile bulunur. Yine bir

ornekle agiklamak gerekirse, (X)’in (Y)’de %30 oraninda, (Y)’nin de (X)’te %40
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oraninda paya sahip oldugu bir durumda; tam sermaye erozyonu doktrinine gore fiktif
hale gelen sermaye bedeli, (X)’in %40, (Y)'nin %30 oraninda payma karsilik gelen
bedeldir. Bu doktrin, karsilikli istirak durumundaki sirketlerin, sirkete getirdikleri
sermayenin tamammin fiktif hale geldigini kabul eder. Kismi sermaye kazanci
doktrininde ise iki sirketin kendilerinde dolayli olarak pay sahibi olduklar1 oran
hesaplanir. Bu hesaplama da %30 x %40=%12 seklinde yapilacaktir. Kismi sermaye
kazanci doktrinine gore her iki sirket de kendi paylarinin dolayl olarak %12’sini iktisap
etmistir; bu sebeple fiktif hale gelmis sermaye miktari, sirket sermayesinin %]12’sine

karsilik gelen miktardir.

22. Kanaatimizce  karsihikli  igtirakin  yaratacagi  koplik  sermayenin
hesaplanmasinda, kismi sermaye kazanci doktrinin benimsenmesi gerekir. Oncelikle,
karsilikli istirak tam olarak sermayenin iadesi degildir; zira sermayenin iadesinde sirket,
pay sahibinin getirdigi sermaye miktarini iade eder ve sirket bilangosunun aktifinde bir
azalma olusur. Karsilikli istirak durumunda ise sirketin aktifinde, hedef sirket paylari
iktisap edildiginden, bir artis olusmaktadir. Buna ek olarak, TMS 28’e gore bir sirketin
digerinde %20 ila %50 oraninda pay sahibi olmasi durumunda, o sirkette dnemli etkisi
oldugu kabul edilir ve konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliliigii dogar. Basit
karsilikli istirak durumunda, her iki sirketin de konsolide finansal tablo hazirlamasi
gerekecek ve bu tabloda birbirlerindeki istirak oraninin ¢arpilmasi ile elde edilecek tutar,
karsilikli istirak sermaye diizeltmesi olarak 6denmis sermayeden diisiilecektir. Elde edilen
tutar, konsolide tutardir ve sirketin gercek sermayesini gosterir. Goriildiigii {izere bilanco
uygulamalarinda karsilikli istirak, sirketlerin dolayli olarak kendi payimi iktisabi gibi

muhasebelestirilmektedir.

23. TTK 379’a gore bagh sirketin hakim sirket paylarini iktisabi, hakim sirketin
kendi paymmi iktisab1 gibi sonu¢ dogurur. Kismi sermaye kazanci doktrini

benimsendiginde yalmizca nitelikli karsilikli istirake degil, basit karsilikli istirake de
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anonim sirketin kendi payimi iktisab1 hiikiimleri kiyasen uygulanacaktir. Basit karsilikli
istirak ile nitelikli karsilikli istirak arasindaki temel fark, sirketin kendisinde iktisap ettigi
pay miktarinin hesaplanmasinda ortaya ¢ikar: Nitelikli karsilikli istirakte, baglh sirketin
hakim girkette iktisap ettigi payin tamami, hakim sirketin iktisap ettigi kendi paylar
olarak kabul edilirken; basit karsilikli istirakte sirketlerin kendilerinde dolayli olarak

iktisap ettikleri miktara, pay sahipligi oranlarinin ¢arpilmasiyla ulagilir.

24. Elbette, basit karsilikli istirak teknik anlamda anonim sirketin kendi payim
iktisab1 degildir; ancak anonim sirketin kendi payimi iktisabina iligkin hiikiimlerin
kiyasen, duruma uygun diisecegi Olgiide uygulanmasi gerekir. Karsilikli istirakin
olusturacagi en temel sakincalardan olan kopiik sermaye yaratilmasi riski de bu yolla
ortadan kaldirilir. Anonim sirketin kendi paymi iktisap etmesi i¢in aranan sartlardan,
sirket net aktifinin en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sdzlesme uyarinca
dagitilmasina izin verilmeyen yedek akcelerin toplami kadar olmasi sart1 basit karsilikl
istirake uygulandiginda, sermayenin iadesinin de Oniine gecilmis olur. Bu sayede
karsilikli istirak icin 6denecek pay bedeli, sirketin esas sermayesinden degil, serbestce
kullanabilecegi 6zkaynaklarindan karsilanir. Buna ek olarak, anonim sirketin kendi payini
iktisab1 icin getirilen %10’luk iktisap siniri, basit karsilikli istirakin de ¢ok yiiksek
oranlarda siirdiiriilmesinin 6niine gecer. Basit karsilikli istirake %10’luk iktisap sinirinin
uygulanmasi, sirketlerin birbirlerindeki pay sahipligi oraninin ¢carpiminin %10 un iizerine
cikamayacagi, eger cikarsa da sirketlerin, hedef sirkette iktisap ettikleri paylarin bir
kismini elden ¢ikarma yiikiimliliigiintin dogacagi anlamina gelir. Nitekim TTK 197°nin
gerekcesinde, hiikmiin, yiiksek karsilikli katilimin bilango ilkelerine aykir1 diismesi
halinde, boyle bir aykiriliga uygulanacak yaptirimin uygulanmasina engel olmayacagi

ifade edilmistir.

25. Karsilikh istirakin bir sakincast da yonetim kurullarinin pay sahiplerine karsi

orantisiz bir gii¢ elde edecek olmasi, bunun da pay sahipleri ile yonetim kurullar1 arasinda
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olusan c¢ikar ¢atismasini derinlestirecegidir. Karsilikli istirak i¢indeki (X)’in yonetim
kurulu iiyeleri, (Y)’nin genel kurulunda, (X)’in oy hakkini (X)’i temsilen kullanacaktir.
Ayni durum, (Y)’nin yonetim kurulu iiyeleri icin de gegerlidir. Iste, ydnetim kurulu
iyelerinin, ekonomik olarak maliki olmadiklar1 bir payin kazandirdigi haklari
kullanmalari, karsilikli istirakin yaratacagi temel sakincalardan biridir. Zira sonug,
danmigikliliga dayanan ve karsilikli oylamalarla birbirini tamamlayan yonetimler olabilir.
Bu sakincanin oniine, pay sahipligi haklarmin donmasi yaptirimi ile gecilmeye
calisilmistir. Karsilikli istirak durumunu bilerek yaratan sirketler, birbirlerindeki pay
sahipligi haklarini yalnizca dortte bir oraninda kullanabilecek, bu da yonetim kurullarinin,

hedef sirkette engelleyici azinlik olma tehdidi yaratmasinin 6niine gececektir.

26. Karsilikl istirakin yaratacagi bir diger sakinca ise, sermaye biitiinlesmesidir.
Karsilikli istirak durumundaki sirketlerin, birbirlerinin zararindan etkilenmeleri
kacimilmazdir. Karsilikli istirak, aynmi sektorde faaliyet gosteren sirketler arasinda
kurulduysa, bu sirketlerin sektérde yasanan olasi bir krizden iki kat etkilenmeleri; farkli
sektorlerde faaliyet gosteren sirketler arasinda kurulmasi halinde ise bu sirketlerin,
kendileri ile ilgisi olmayan bir krizden etkilenmeleri sonucunu dogurur. Bu sakinca
sadece sirketlerin malvarliklarinda yasanan eksilme ile degil, kredi puanlarinin diismesi

seklinde de goriilebilir.

27. Karsihikhi istirak, esit iglem ilkesinin ihlali anlamina da gelebilir. Anonim
sirketler hukukunda benimsenen nispi esitlik ilkesi, pay sahiplerinin esit sartlarda esit
isleme tabi tutulmasi seklinde uygulanir. Karsilikli istirak durumundaki sirketlerin
yonetim kurullarinin, bilgi alma hakkindan kar pay1 avansina uzanan genis bir yelpazede,
karsilikli istirak kurulan pay sahibi sirkete ayricalikli davranmasi ihtimali yiiksektir. Buna
ek olarak karsilikl1 istirakin mevcut pay sahiplerinden biri ile kurulmasi da esitlik ilkesine
aykirilik teskil edebilir. Bu durumda sirketin, karsilikli istirak kurulmasi kararinin objektif

kriterlere ve asil Onemlisi sirket menfaatine uygun oldugunu ispatlamasi gerekir.
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Karsiliklh istirakin sirketin menfaatine oldugu, sirket i¢in biiyiik 6nem tasidigi, sirketin
karsilikli istirakin kurulmasi ile ulagsmak istedigi hedefe ulagsmasinin bagka bir yolla
miimkiin olmadig1 ve karsilikl istirakin, diger pay sahiplerinin de menfaatine oldugu
hususlarinin ispatlanarak, karsilikli istiraki olusturan yonetim kurulu kararinin butlanina

engel olunabilir.

28. Karsilikli istirake baglanan yaptirimlar, sirketlerin karsilikli istiraki “bilmeleri”
sartina baglanmistir. Bagka bir deyisle bu yaptirimlardan, yalmzca karsilikli istiraki
bilerek yaratan sirket sorumlu olur. Karsilikl istirakin bir s6zlesme sonucu, sirketlerin
anlagmasi ile kurulmasi halinde, iki sirket de pay sahipliginden dogan haklarin yalnizca
dortte birini kullanabilir, haklarin dortte ticli donar. Karsilikli istirakin danisiklik olmadan
kuruldugu iddia edilirse, bu durumda, sirketlerin pay edinimi ile karsilikli istirak

kuracaklarii bilmediklerini ispatlamalar1 gerekir.

29. Karsilikli istirakin yaratildigini bilme durumu, TTK 198’de diizenlenen bildirim
ylkiimliiligi ile yakindan ilgilidir. Buna gore bir sirket, digerinin yiizde besini, onunu,
yirmisini, yirmi besini, otuz ii¢iinii, ellisini, altmis yedisini veya yiizde yliziinli temsil
eden miktarda paylarina sahip oldugu hallerde, hedef sirkete bildirimde bulunmakla
yiikiimliidiir. Bildirim, islemin tamamlanmasini izleyen on giin i¢inde yapilmali, bildirimi
alan sirket de durumu Ticaret Sicili’ne tescil ve ilan ettirmelidir. S6z konusu bildirimin

yapilmamasi halinde, pay sahipliginden dogan haklarin tamami donar.

30. Karsilikli istirak acisindan bildirim ylikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi,
karsilikli istirake baglanan yaptirimlarin uygulanmasi i¢in gerekli olan “bilme” durumunu
saglayacak tek hal degildir; baska bir deyisle bir sirketin digerinde karsilikli istirak
olusturacagini bilmesine ragmen pay sahibi oldugu, baska pek ¢ok yolla ispatlanabilir.
Zira TTK 197°de, bilme durumu i¢in TTK 198’e atif yapilmamis, sadece karsilikli

istirakin bilerek kurulmasindan s6z edilmistir. Ancak bildirim ylkiimliliglinii yerine
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getirmis olan sirkete karsi, artik pay sahipliginin bilinmedigi iddia edilemez. Bir 6rnekle
aciklamak gerekirse, (X)’in (Y)’de %25 oraninda pay sahibi oldugu ve (Y)’ye bildirim
ylkiimliiligini yerine getirdigi bir varsayimda, (Y), (X)’in kendisinde pay sahibi
oldugunu bilmedigini iddia edemez. Bu oOrnekte, eger (X) ile (Y) arasinda karsilikli
istirake dair bir anlagma yoksa, (Y) de (X)’te %30 oraninda pay sahibi oldugunda, pay
sahipligi haklarinin donmasi1 yaptirimi (Y)’ye uygulanir; zira karsilikli istiraki bilmesine
ragmen yaratan (Y)’dir. Ancak bu 6rnekte (X) bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmemis
ve (Y) karsilikl istirak kuracagini bilmeden (X)’in paylarinin %30’unu iktisap etmisse,
bu durumda karsilikli istirake baglanan pay sahipligi haklarmin dortte tigliniin donmasi

yaptirimi, (X)’e uygulanacaktir.

31. Pay sahipliginin bilinmesi, sadece TTK 198’e gore yapilan bildirim ile olugsmaz.
Bir sirketin pay sahipligi, sermaye artirimi ile kazaniliyorsa, istirak taahhiidiinde bulunan
sirketin kim oldugu, hedef sirket tarafindan bilinir; sermaye artirimi tamamlandiktan
sonra yeni pay sahiplerinin pay defterine kaydedilmesi de yonetim kurulunun
sorumlulugundadir. Paylarin devren iktisabi halinde ise, ¢iplak paylarin ve nama yazil
paylarin devrinde, paylar1 iktisap eden sirketin, hedef sirketten, devrin pay defterine
kaydedilmesini talep etmesi gerekir. Pay sahibi sirketin bu talebi ile, hedef sirketin
sahipleri MKK tarafindan kaydedilmekte ve sirkete bildirilmektedir; bu durumda da
sirket, pay devrini bilmedigini iddia edemez. Borsaya kote olan nama ve hamiline yazili
paylar, kayden izlenir. Pay devrinin sirket pay defterine kaydinda da MKK kayitlar1 esas
almir (SPKan 13.6). Borsaya kote paylarin borsada satilmasi halinde, MKK, devredenin
kimligini ve satilan paylarin sayisimi sirkete bildirdiginden, halka agik sirketlerin pay
devrini bilmemeleri miimkiin degildir. Pay sahipleri tarafindan sirket pay defterine
kaydedilmesi i¢in yapilan talep ve MKK tarafindan pay devrinin sirkete bildirimi, TTK

198 anlaminda bildirim yiikiimliiliigliniin yerine ge¢mez. Zira bildirim yiikiimliliigline
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baglanan tek sonug, sirketin pay devrinden haberdar olmasi degildir; ayn1 zamanda sirkete
bu bildirimi tescil ve ilan yiikiimliiliigli de getirilmistir. Bu tescil ve ilan yilikiimliiliigiiniin
yerine getirilebilmesi i¢in bildirimin sirkete ulagmasi sarttir. Ancak bu bilgilerin ulastig

sirket, artik pay devrini bilmedigini iddia edemez.

32. Karsilikli istirakin dolayli ya da halka seklinde istiraklerle olugmasi da
miimkiindiir. Ornegin (X)’in (Y)’de, (Y)’nin (Z)’de, (Z)'nin de (X)’te pay sahibi oldugu
bir ornekte, goriiniirde bu ii¢ sirketin ikisinin birbirinde karsilikli olarak pay sahipligi
yoktur; ancak (X)’in (Z)’deki dolayli pay sahipligi, karsilikli istirak olusmasina neden
olabilir. Dolayli pay sahipligi, eger bir hakimiyet iligkisi yoksa, pay oranlarinin
carpilmastyla bulunur. (X)’in (Y)’de %40, (Y)’ nin (Z)’de %30, (Z)’nin de (X)’te %25
oraninda pay sahibi oldugu bir varsayimda, (X)’in (Z)’deki dolayli pay sahipligi
%40x%30=%12dir. Dolayli pay sahipligi oranmna carpma islemi ile ulasildigindan,
dolayli/halka seklindeki karsilikli istirakin, basit karsilikli istirak olarak kurulmasi zordur.
Ancak iki sirket de birbirinde tam olarak %50 paya sahipse basit karsilikl istirak kurulur,
bu durumda dolayli pay sahipligi %25°e ulasacak ve karsilikl istirak esigi asilacaktir.
Ancak bu pay sahipliklerinden birinde hakimiyet varsa, bu durumda bagl sirketin sahip
oldugu tiim paylar, hakim sirkete ait kabul edilir. Ornegin (X)’in (Y)’de %60, (Y) nin
(Z) de %40, (Z)’nin de (X)’te %25 pay sahibi oldugu (ve hakimiyetin var olmadiginin da
ispatlanmadigi) bir varsayimda, (X), (Y)’deki hakimiyetinden dolay1, (Y)’nin paylarinin
tamaminin sahibi olur. Bu durumda (X), (Z)’de %40, (Z) de (X)’te %25 paya sahip olacak

ve karsilikli istirak kurulacaktir.

33. Bildirim yiikiimliiliigiiniin 6nemi, dolayli/halka seklinde istirakte de karsimiza
cikar. Bir sirketin paylar1 devralindiginda, yeni pay sahibinin pay defterine kayit talebi,
ancak dogrudan istiraklerde sz konusu olur. Ornegin (X), (Y)’nin %25 oraninda payini
devraldiginda, bunu pay defterine kaydettirir ve (X) bdylece, (Y)’nin pay sahipliginden

haberdar olur. Ancak pay sahipligi dolayl olarak saglandiginda, hedef sirketin bunu pay
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defterinden ya da MKK tarafindan kendisine yapilan bildirimden anlayabilmesi miimkiin
degildir. Bildirim ytlikiimliiliigii, TTK 198’de sadece dogrudan pay sahiplikleri i¢in degil,
dolayli pay sahiplikleri i¢in de getirilmistir; dolayl pay sahipliklerine iligskin bildirim,

dolayl istirake dahil olmus tiim sirketler tarafindan yapilabilir (TSY 107.5).

34. Karsilikli istirake baglanan yaptirimlar, TTK 201°de iki yonde incelenmistir.
Karsiliklr istirak durumundaki sirketler arasinda bir hakimiyet iliskisi olmamasi, yani
basit karsilikli istirak halinde, karsilikli istiraki bilerek yaratan sirketin pay sahipligi
haklarinin dortte {i¢ii donar. Bu yaptirim, mehaz AktG §19°dan farklidir; mehaz hiikiimde
paydan dogan haklarinin, sirketin toplam paylarinin dortte biri kadarinin kullanilabilecegi
ongoriilmisken, TTK 201°de, pay sahibinin paylarindan dogan haklarin dortte birini
kullanabilecegi diizenlenmistir. Bir 6rnekle acgiklayacak olursak, 6nce (X)’in (Y)’de %30
oraninda pay sahibi oldugu ve bildirim yiikiimliiliiglinii yerine getirdigi, sonrasinda
(Y)’nin (X)’te %40 oraninda pay sahibi oldugu bir varsayimda, Alman hukukuna gore
(Y)'nin (X)’teki pay sahipliginden dogan haklari, %15 oraninda donacak, (Y) %25
oraninda paydan dogan hakkini kullanabilecektir. Tiirk hukukuna gore ise (Y)’nin

haklarini kullanabilecegi pay orani %10°dur, %30 oraninda pay1 donar.

35. Goriildiigi tizere Tiirk hukukunda basit karsilikli istirak ¢ok daha agir bir
yaptirima tabi tutulmustur. Bu diizenleme, karsilikl istirake iliskin caydiriciligr artirir;
ancak nesnel adaleti saglayip saglamadigi siiphelidir. Zira karsilikli istirak oran1 %24,9
iken, sirketler birbirlerinde %24,9 oraninda pay sahipliginden dogan haklarimni
kullanabilecekken, karsilikli pay sahipligi oran1 %25 oldugunda, kullanabilecekleri pay
sahipligi haklarinin oran1 %6,25’e diismektedir. Bu yaptirim, karsilikli istirakten
caydirmak i¢in tutarli olabilir; ancak hukuken tutarli degildir. Alman hukukunda karsilikli
istirak esigi ile donmayacak pay sahipligi haklari oraninin ayni1 olmasi (%25) tesadiif
degildir; Alman kanun koyucu tarafindan karsilikli istirakin olusturuldugu esigin

istiindeki paylardan dogan haklarin donmasi kararlastirilmistir. Baska bir deyisle
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karsilikl1 istirake neden olan paylar donar. Kanaatimizce, TTK 201’in mehaz AktG
§328’de oldugu gibi, pay sahipliginin donmasi yaptiriminin, karsilikli istirak durumunu
yaratan sirketin paylarinin dortte birine degil, sirketin toplam paylarinin dortte birine
(baska bir deyisle karsilikli istiraki olusturan kismina) uygulanacak sekilde degistirilmesi

gerekir.

36. Basit karsilikli istirak halinde, karsilikli istiraki bilerek yaratan sirket(ler) pay
sahipligi haklarinin yalnizca dortte birini kullanabilir; geriye kalan pay sahipligi haklar
donar. Bunun ilk sonucu, oy hakkinin donmasidir. Oy hakki donan paylar toplanti ve karar
nisabinda da dikkate alinmaz, bunun anlami, donan paylara ait oy hakkinin hig
dogmamasidir. Kural olarak oy hakkinin dondugu hallerde, oya bagli haklar da donar.
Ancak basit karsilikl istirak durumunda oy hakkinin tamami degil, dortte licii dondugu
icin, pay sahibi, genel kurula katilma hakki, genel kurulda s6z alma hakki, bilgi alma ve
inceleme hakki, genel kurul kararina karsi iptal davasi agma hakki gibi koruyucu
haklarini, donmayan paylar1 sayesinde kullanabilir. Oy hakki donan paylara ait imtiyazlar

ve azlik haklart da donar.

37. Karsilikli istirak nedeniyle donan paylar devredilip, karsilikli pay sahipligi orant
%25’in altina disirildiiglinde, yani karsilikli istirak sona erdiginde, donan oy haklar1
canlanir. Ancak oy hakki, kullanilmasi genel kurula bagh bir hak olup genel kurul
toplantist disinda kullanilamadigindan, yeni pay sahibi, geriye doniik olarak donup da

canlanmis olan oy haklarini kullanmay1 talep edemez.

38. Karsilikli istirak nedeniyle donan oy haklari, donmalarina ragmen kullanilirsa
ve gereken karar nisabi, donan oylarin kullanilmasi ile saglanmissa, bu genel kurul karari
yoklukla malul olur. TTK 198’in gerekgesinde, bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine
getirilmemesine ragmen kullanilan oylarla alinan kararin gegerliligini  siirdiiriip

siirdiirmeyecegi, gecersiz oylarin karar nisabimi etkileyip etkilemedigine baglanmistir.
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Doktrinde “etki kural1” olarak adlandirilan bu kural, genel kurul kararinin iptali halinde
dikkate alinir; zira yoklukla malul kararlar, bastan itibaren hi¢ dogmamis sayilirlar,
dogmamuis bir kararin bazi sartlarla hukuka uygun hale gelmesi miimkiin degildir. Donan
oy haklarmin kullanilmasinin kararin alinmasin etkilememesi, kararin yoklukla malul
olmasini kural olarak engellemez. Ancak “yoklugun istisnailigi” ilkesine gore, yoklukla
malul kararlarda, yokluga sebep olan hukuka aykiriligin sayisal etkisinin dikkate alinmasi
yerinde olur. Bu sebeple, kanun koyucunun TTK 198’in gerek¢esinde de belirttigi sekilde,
eger donan oy haklar1 kullanilarak alinan genel kurul karari, matematiksel olarak donan

oy haklar1 kullanmasaydi da alinacak idiyse, yokluguna hilkmedilmemesi yerinde olur.

39. Basit karsilikli istirak halinde, pay sahibinin paylarinin dortte {igiinden dogan
kar pay1 hakki da donar. Ancak kar payinin donmasi, oy hakkinin donmasindan farklidir.
Oy hakki, toplanti ve karar nisabinda da dikkate alinmadigindan, kanaatimizce hig
dogmaz. Ancak kar payinda bdyle bir durum s6z konusu degildir. Bu da donan paylara
ait kar paymin, karsilikli istirak sona erip donan paylar ¢oziildiigiinde, yeni pay sahibi
veya pay oranini diisiirerek karsilikli istiraki sonlandiran mevcut pay sahibi tarafindan,
sirketten talep edilebilecegi anlamima gelir. Nitekim Alman hukukunda da bildirim
ylkiimliiligliniin yerine getirilmemesi nedeniyle donan kar paymin akibeti, bildirim
ylikiimliiligliniin kasith olarak ya da ihmalen yerine getirilmemesine gore degismektedir.
Alman hukukunda kér pay1 hakki dogar; eger pay sahibi, bildirim yiikiimliiliigiinii kasten
yerine getirmemisse kar pay1 kendisine 6denmez, sirket geliri olarak muhasebelestirilir.
Ancak bildirim yiikiimliliigli ihmalen ya da kusursuz olarak yerine getirilmemisse, kar
pay1 hakki, bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi ile canlanir ve pay sahibine
Odenir. Pay sahibi, bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmedigi i¢in elde edemedigi kar

payini, geriye doniik olarak alir.

40. Kanaatimizce bu uygulama, Tiirk hukukunda da benimsenmelidir. Zira

karsilikli istirak nedeniyle donan paylara ait kar pay1 hakkinin hi¢ dogmadiginin kabulii,
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sirket karimin diger pay sahiplerine paylastirilmasiyla, diger pay sahiplerinin elde edecegi
kar paymin artmasma neden olacaktir. Aynt durum, donan kéar paymin, diger pay
sahiplerine kar olarak dagitilmayip, sirkete yedek akge olarak ayrilmasi ihtimalinde de
s0z konusu olur. Donan yila ait kar pay1 yedek akge olarak ayrildiginda, bir sonraki yilin
karina dahil edilecek ve yine diger pay sahiplerinin elde edecegi kar miktar1 artacaktir.
Kanaatimizce en hakkaniyetli ¢6ziim, donan kar paymnin karsilikli istirak sona erdiginde
coziilmesi ve donan paylarin sahiplerine dagitilmasidir. Bu uygulama, kar payma
kavugmak isteyen pay sahibinin, karsilikli istirake konu olan pay miktarin1 azaltip
karsilikl1 istiraki ortadan kaldirmasi igin de tesvik edici olur. Donan paylar ¢oziildiigiinde
O0denecek kar payi, kapali anonim sirketlerde ¢oziildiigii siireye gore hesaplanarak
O0denecek, halka agik anonim sirketlerde ise ¢oziildiigl siire gézetilmeden, dagitilmasi

kararmin verildigi tarihteki paylarin hepsine itibari degerleri oraninda dagitilacaktir.

41. Karsilikl1 istirak nedeniyle donan pay sahipligi haklarina, bedelsiz pay edinme
hakki dahil degildir. I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrminda dogan bedelsiz pay
edinme hakki, karsilikli istirak durumundaki pay sahibi sirketin tiim paylari i¢in dogar.
Ancak riichan hakki ve onerilmeye muhatap olma hakk1 i¢in ayn1 durum séz konusu
degildir; karsilikli istiraki bilerek olusturdugu icin paylarinin dortte {i¢ii donan pay sahibi
sirket, dis kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda ve sarta bagli sermaye artiriminda,

bu opsiyon haklarini, yalnizca paylarinin dortte biri i¢in kullanabilir.

42. TTK 201°de karsilikli istirak sonucu tiim pay sahipligi haklarinin donacagi
diizenlenmis, bu kurala istisna olarak sadece bedelsiz pay edinme hakki sayilmistir.
Kanaatimizce, tasfiye pay1 bakimindan da donma yaptirimina bir istisna tanimak gerekir.
Zira anonim sirketin tasfiye edilmesiyle, karsilikli istirak de sona erer; donma
yaptiriminin uygulanmasinin bir anlami kalmaz. Aksinin kabulii, hem miilkiyet hakkinin
ithlali niteliginde olacak hem de diger pay sahiplerinin tasfiye gelirinden paylarin1 asan

miktarda faydalanmalar1 sonucunu doguracaktir.
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43. Karsilikl1 istirak durumunda, pay sahipliginden dogan aydinlatic1 ve koruyucu
haklarin kullanilmasina bir engel yoktur. Zira karsilikli istirak nedeniyle pay sahibi
sirketin tiim haklar1 degil, yalnizca dortte li¢ oranindaki payindan dogan haklar1 donar.
Genel kurula katilma, bilgi alma ve inceleme, genel kurul kararinin iptali i¢in dava agma
gibi haklar, tek bir payin sahibi tarafindan dahi kullanilabildiginden, pay sahibi sirket,

donmayan paylarindan dogan haklariyla bu haklarini kullanabilir.

44. Nitelikli karsilikli istirak, bagli sirketin, hakim sirketin paylarinin dortte
birinden fazlasimi iktisap etmesidir. TTK 201.2°de, nitelikli karsilikli istirak halinde,
birinci fikrada Ongoriillen sinirlamanin degil, anonim sirketin kendi payimi iktisabina
iligkin hiikiimlerin uygulanacagi ongoriilmiistiir. Bagli sirketin hakim sirket paylarini
iktisab1 halinde, karsilikli istirak esiginin asilip asilmadigina, hatta pay oranina

bakilmaksizin, anonim sirketin kendi payini iktisab1 hiikiimleri uygulanir.

45. Bagh sirketin, hakim sirket paylarim1 aslen iktisap ederek nitelikli karsilikli
istirak kurmasi miimkiin degildir. Zira TTK 380 ile, anonim sirketin kendi paymi
taahhiidii yasaklanmis, bu yasaga ragmen sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi halinde,
bu taahhiidiin yonetim kurulu tarafindan yapilmis sayilacagi ifade edilmistir. Ayni durum,
bagl sirketlerin hakim sirket paylari taahhiit etmesi i¢in de gegerlidir. Bagh sirket
tarafindan hakim sirket paylarinin edinilmesi i¢in yapilan olasi bir taahhiit, bagh sirket

yonetim kurulu iiyeleri tarafindan yapilmis sayilir ve karsilikli istirak dogmaz.

46. Su halde, nitelikli karsilikli istirak sadece, bagl sirketin, hakim sirket paylarini
devren iktisap etmesi ile kurulur. Bagl sirketin hakim sirket paylarini iktisabi, anonim
sirketin kendi payin1 iktisab1 hiikiimlerine tabidir. Buna gore bagh sirket de hakim sirket
paylarinin (hakim sirketle birlikte) en fazla %10’unu iktisap edebilir. Bu sinir1 agmasi

halinde, elden ¢ikarma yiikiimliiliigii dogar.
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47. Anonim sirketin kendi payini iktisap edebilmesi i¢in, yonetim kurulunun, genel
kurul tarafindan yetkilendirilmesi gerekir. Bu yetki, en fazla bes yilligina verilebilir. Bagh
sirketin hakim sirket paylarimi iktisap etmesi halinde bu yetkinin hangi sirketin genel
kurulu tarafindan verilmesi gerektigi agik degildir. Halka acik sirketlerde, eger iki sirket
de halka aciksa, iki sirketin de genel kurulu tarafindan yetkinin verilmesi gerektigi hitkme
baglanmistir. Kanaatimizce kapali anonim sirketlerde de bu esas uygulanmali, hem hakim
hem bagl sirket genel kurulunda, bagl sirket yonetim kurulunu, hakim sirketin paylarin

iktisap etmesi i¢in yetkilendirme karar1 alinmalidir.

48. Anonim sirketin kendi payim iktisap edebilmesi i¢in sirket net aktifinin, en az
esas veya cikarilmig sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin
verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasi sarttir. Bagl sirketin hakim sirketin
paylarin1 edinmesi halinde, hangi sirketin net aktifine bakilmasi gerektigi ise, Kanun’da
diizenlenmemistir. Bu kuralin muhatabiin bagl sirket oldugu kabul edilmelidir; zira
hakim sirketin paylarin1 edinmek icin sirket net aktifi eksilecek olan sirket, bagl sirkettir.
Aksi takdirde, hakim sirketin ayn1 zamanda bagl sirketin pay sahibi olmas1 halinde,
hakim sirketin baglh sirkete getirdigi sermayenin iadesi anlamina gelecektir. Nitekim

Alman hukukunda da yiikiimliiliik, bagh sirkete getirilmistir.

49. Bagh sirket, hakim sirketin paylarin1 edindiginde, oy haklarinin ve buna baglh
haklarin tamami donar. Burada basit karsilikl istirakte oldugu gibi oy hakkinin dortte
ti¢liniin degil, tamaminin donmasi yoluna gidilmistir. Bagh sirketin edindigi hakim sirket
paylar1, hakim sirketin genel kurul toplanti ve karar nisaplarinda da dikkate alinmaz. Oy
hakk: ile oya bagl haklarin tamami dondugundan, bagl sirket, hakim sirketteki pay
sahipliginden dogan higbir katilim hakkini kullanamayacaktir. Ornegin baglh sirket, oy
hakki olmadigi i¢in genel kurula katilamaz, hakim sirket genel kurul kararina kars1 iptal

davasi acamaz, azlik haklarini kullanamaz.
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50. Nitelikli karsilikli istirak halinde bagl sirketin diger pay sahipligi haklar1 ise
donmaz. TTK 389°da agikga, bagh sirketin hakim sirketteki yalnizca oy ve buna bagl
haklarinin donacagi ongdrilmiistiir. Bu durumda bagl sirket, hakim sirketteki kar
payindan yararlanmaya devam eder. Basit karsilikli istirakle nitelikli karsilikli istirake
baglanan yaptirim arasindaki en biiyiik fark da budur. Basit karsilikl1 istirakte sonradan
pay edinen sirket, pay sahipligi haklarinin -bedelsiz pay alma ve tasfiye pay1 hari¢ olmak
iizere- dortte birini kullanabilirken, nitelikli karsilikli istirakte bagl sirket, pay sahipligi

haklarindan oy hakkini tamamen kaybeder, kar pay1 hakki ise canlidir.

51. Anonim sirketlerin kendi paylarim iktisap etmeleri halinde paylarini ellerinde
tutabilmeleri, kisa dmiirliidiir. Sirket, iktisap ettigi kendi payini iktisap tarihinden itibaren
alt1 ay i¢inde elden ¢ikarmakla yiikiimliidiir (TTK 385). Bu siire i¢inde paylarin elden
cikarilmamasi halinde ise sirket sermaye azaltim1 yoluna gider, bu paylar derhal itfa edilir.
Iste nitelikli karsilikli istirak durumundaki bir soru isareti de elden ¢ikarma -ve itfa-
ylikiimliistiniin hangi sirket oldugudur. Bu durumda elden ¢ikarma yiikiimliiliigii 6nce
hakim sirkete yiiklenmelidir; eger hakim sirket, kendi paylarini da iktisap etmis ve
%10’luk iktisap smirin1 agmigsa, diiriistliik kurali geregi dnce hakim sirketin paylarimni
elinden ¢ikarmasi ve bagl sirketle birlikte iktisap edilmis paylarin oranin1 %10’un altina
disiirmeye calismast gerekir. Ancak bagli sirket tek basina %10’luk iktisap sinirini
astyorsa ya da hakim sirketin elindeki paylarini elden ¢ikarmasi %10°luk iktisap sinirinin
altina diismeye yetmiyorsa, bu durumda bagh sirket de hakim sirketin paylarin1 elden

cikarmakla yiikiimlii olur.

52. Karsilikli istirak durumundaki iki sirketin de birbirinde hakim ve bagli olmasi
halinde ise, her iki sirkete de anonim sirketin kendi payini iktisabi hiikiimleri uygulanir.
Her ne kadar kanun koyucu tarafindan TTK 201.2°nin gerek¢esinde ilk fikrada yer alan
kisitlamalarin sirketlerin ikisinin de birbirinde hakim olmas1 halinde uygulanmayacagi,

clinkii Kanun’un bu konumu daha da agirlagtirmak istemedigi ifade edilmisse de,
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birbirinde hakim olan sirketlere yaptirim uygulanmamasi diisiiniilemez. Zira TTK 197°de,
ikisinin de bagh ve hakim sirket olarak kabul olunacagi 6ngdriilmiistiir. Bu durumda iki
sirket de birbirlerindeki pay sahipligi oranin1 %10’un altina diisiirmek zorundadir. Ancak
bu durumda, elden ¢ikarma yiikiimliiliigiinii yerine getirerek hakimiyeti ilk sonlandiran
sirket dezavantajli duruma diiser; artik diger sirket hakim oldugundan, elden ¢ikarma
ylkiimliiligi kalmaz. Bu sebeple sirketlerin bir sézlesme yaparak ¢ift tarafli hakimiyeti

sonlandirmalar1 gerekir.

53. Sermaye piyasast mevzuatinda, karsilikli istirak terimin TTK 197°de
diizenlendigi anlamdan farkli kullamildig goriiliir. KYT 1.4.3 te karsilikli istirak, bir pay
sahipligi esigi aranmadan, tiim karsilikli katilimlar dahil edilecek sekilde kullanilmigtir.
Buna ek olarak, %5 pay sahipligi oranim1 asan tiim karsilikli istiraklere, bu bilginin
faaliyet raporunda agiklanmasi zorunlulugu getirilmistir. Bunun disinda basit karsilikli
istirake iliskin bir diizenleme yoktur; ancak KYT 1.4.3 ile nitelikli karsilikl1 istirake iliskin
bir ilke benimsenmistir. Buna gore eger karsilikl istirak durumundaki sirketler arasinda
bir hakimiyet iliskisi de varsa, bu sirketler birbirlerinin genel kurullarinda oy haklarini
kullanamaz. Bu ilke, halka acik anonim sirketlerin uygulamakla yiikiimlii oldugu bir ilke
degildir. Sirketler bu ilkeye dilerlerse uyarlar; uymamalar1 halinde sadece aciklamada

bulunmalar yeterlidir.
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OZET

TTK 197’ye gore karsilikl istirak, sirketlerin birbirlerinde en az dortte bir
oraninda pay sahibi olmalar1 ile olusur. Kanun koyucu tarafindan karsilikl istirakin
pozitif bir diizenlemeye kavusturulmasinin nedeni, karsilikli istirakin sermayenin
sulandirilmasi (fiktif sermaye yaratilmasi) ve sirketlerin yonetim kurullarinin pay
sahiplerine kars1 orantisiz bir giic elde edecek olmasi basta olmak iizere yaratacagi
sakincalardir. Bu sakincalara binaen karsilikl istirak caydirilmaya ¢alisilmis ve TTK
201°de bilerek karsilikl istiraki yaratan sirketin, pay sahipliginden dogan haklarini,
paylarinin yalnizca dértte biri oraninda kullanabilecegi 6ngoriilmiistiir.

Tiirk hukukundaki karsilikl istirak diizenlemesi, sirketler toplulugu hiikiimleri
arasinda ongoriilmesinden muhasebelestirme usuliine kadar pek ¢ok soru isaretine
neden olmustur. Calismamizda, anonim sirketler arasinda kurulacak karsilikli istirakin
tanimi, hangi yollarla olusacagi, karsilikli istirake baglanan yaptirimlar agiklanmais,
karsilikli istirakin yaratacagi sakincalarin en aza indirilebilmesi i¢in ¢6ziim Onerisi
getirilmeye ¢alisiimstir.

Anahtar Kelimeler: Karsilikli Istirak, Sirketler Toplulugu, Pay Sahipligi

Haklarmin Donmas1, Anonim Sirketin Kendi Paymi Iktisabi.
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ABSTRACT

According to TCC 197, cross-shareholding (mutual participation) is formed
when companies own at least a quarter of each other's shares. The reason the legislature
adopted a positive regulation for mutual participation is to prevent the drawbacks of
mutual participation, primarily the dilution of capital (creation of fictitious capital) and
the disproportionate power that the board of directors of companies would gain over
shareholders. Based on these drawbacks, cross-shareholdings have been deterred, and
it has been stipulated in TCC 201 that a company that intentionally creates a cross-

shareholding may only exercise one-fourth of the rights arising from its shareholding.

The cross-shareholding regulation in Turkish law has raised many questions,
from its inclusion in the provisions on groups of companies to its accounting
procedure. In our study, we explain the definition of cross-shareholding, how it is
formed, and the sanctions associated with cross-shareholding in joint stock companies

and we try to propose solutions to minimize the drawbacks of cross-shareholding.

Keywords: Cross-shareholdings, Mutual Participation, Group of Companies,
Freezing of Shareholder Rights, Acquisition of Own Shares by a Joint-Stock

Company.
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