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GİRİŞ 

I. KONUNUN TAKDİMİ 

Artan ş,rket entegrasyonu olgusu, başka b,r dey,şle ş,rketler,n yoğunlaşması; 

ş,rketler,n tek başına hareket etmek yer,ne, amaçlarına b,rl,kte hareket ederek ulaşmaya 

çalışmaları, gel,şm,ş sermaye p,yasalarında sıklıkla karşılaşılan b,r fenomend,r. P,yasanın 

beraber,nde get,rd,ğ, bu gerçek, kanun koyucuya ,k, nosyon yükler: Kanun koyucu, 

meseley, hem t,caret hukukunun temel esasları bakımından, hem de rekabet hukukunun 

gerekler, açısından ele almalıdır. Oysa bu ,k, alan sıklıkla çakışır. Ş,rket bağlantıları pazar 

hâk,m,yet,n, ya da rekabet, kısıtlayan veya ayrımcılık yapan davranışları hedefled,ğ,nde 

rekabet ortamı bozulur. Rekabet, koruyucu düzenlemeler ,şte bu nedenle p,yasayı 

korumayı amaçlar. Oysa mesele ş,rketler hukuku bakımından ele alındığında, kanun 

koyucunun tek hedef, pay sah,b,n, ve ş,rket alacaklılarını korumaktır1. 

T,caret hayatında ş,rketler,n b,rb,rler,yle entegrasyon kurdukları çeş,tl, yollar 

vardır. B,r ş,rket,n d,ğer b,r ş,rketle hâk,m-bağlı (yavru) ş,rket ,l,şk,s, kurması b,r 

ş,rketler topluluğu oluşturab,leceğ, g,b,, herhang, b,r hâk,m,yet veya ,şt,rak ,l,şk,s, 

kurmadan, organ,zasyon sözleşmeler, yoluyla da entegrasyon sağlanab,l,r. Bu türlü 

organ,zasyon sözleşmeler, TTK’da spes,f,k olarak düzenlenmem,ş; ancak Alman 

hukukunda hâk,m,yet sözleşmes,, kâr dev,r sözleşmes, veya ,şletmen,n devr, sözleşmes, 

g,b, ş,rketler topluluğuna dah,l ş,rketler arasında yapılagelen sözleşmeler AktG §291 ve 

§292 hükümler,nde poz,t,f hukuka yansımıştır. İşte, karşılıklı ,şt,rak de b,r ş,rket 

 
1 Kayser-E*chberg, M.: D*e wechselse*t*ge Bete*l*gung nach deutschem Akt*enrecht als Le*tl*n*e 

e*ner europä*schen Harmon*s*erung, Köln 1969, s. 5. 
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entegrasyonu yolu olup, Alman doktr,n,nde bazı yazarlar tarafından en tehl,kel, 

entegrasyon türü olarak tanımlanmıştır2. Z,ra karşılıklı ,şt,rakte her b,r ş,rket,n yönet,m 

kurulu üyeler,, yönet,c,s, olduğu ş,rket adına pay sah,b,n, tems,len d,ğer ş,rket,n genel 

kurulunda oy kullanab,l,r (örneğ,n karşılıklı ,şt,rak hal,ndek, ş,rketler,n yönet,m kurulları 

anlaşarak genel kurulda b,rb,rler, hakkında haksız b,r ,bra kararı vereb,l,r); sermayen,n 

,ades, gündeme geleb,l,r (b,r ş,rket d,ğer,n,n sermaye artırımına katıldıktan sonra, kend,s, 

sermaye artırımına g,der ve hedef ş,rket de bu sermaye artırımına katılırsa, ,lk artırımdak, 

sermaye, ,k,nc, artırımla ,ade ed,lm,ş olur) ve hatta anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı 

söz konusu olur3.  

B,r ş,rket entegrasyonu yöntem, olarak karşılıklı ,şt,rak en yalın anlatımıyla, 

ş,rketler,n b,rb,rler,nde pay sah,b, olmasını ,fade eder. B,r örnekle açıklamak gerek,rse 

anon,m ş,rketler (X), (Y)’de; (Y) de (X)’te pay sah,b, olduğunda, karşılıklı olarak 

b,rb,rler,n,n ,şt,rak, hal,ne gelm,ş olurlar. Ancak bu durum -yukarıda bel,rt,ld,ğ, üzere- 

gerek sermayen,n korunması ,lkes,ne aykırılık teşk,l etmes, açısından gerek yönet,m 

kurulu ,le pay sah,pler, arasındak, menfaat çatışmasını ateşlemes, bakımından tehl,kel, 

görülmüş ve b,rtakım sınırlamalara tab, tutulmuştur. Başka b,r dey,şle karşılıklı ,şt,rak,n 

poz,t,f düzenlemelere konu ed,lmes,n,n neden,, yaratacağı sakıncaları m,n,muma 

,nd,rmek ya da bunların önüne geçmekt,r.  

 Bu ,t,barla Alman ve Türk hukukunda %25 ve üstü oranda karşılıklı pay sah,pl,ğ,, 

yaptırıma tab, tutulmuştur. Kanun koyucu(lar) tarafından, ş,rketler,n b,rb,rler,nde %25 

orandan daha düşük b,r oranda pay sah,b, olmaları önems,z görülmüştür. Karşılıklı 

 
2 Kayser-E*chberg, s. 18. 

3 Bkz. İk*nc* Bölüm, II. 
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,şt,rake ,l,şk,n yaptırımların uygulanab,lmes, ,ç,n, ş,rketler,n b,rb,rler,nde en az dörtte b,r 

oranında pay sah,b, olması gerek,r. 

Karşılıklı ,şt,rak, Alman hukukunda üzer,nde çokça çalışılmış ve düşünülmüş b,r 

kavramdır. Alman ekonom,s,nde ş,rketler,n b,rb,rler,nde pay sah,b, olmaları ve 

dolayısıyla p,yasanın bu yönde gel,şmes, b,r dönem öyle yaygındır k,, bu durum 

“Deutschland AG” adı altında, b,r Alman t,p, anon,m ş,rket oluşumu varmışçasına 

ter,mleşt,r,lm,şt,r4. Ancak bu durum zamanla değ,şm,ş, özell,kle kurumsal yönet,m 

,lkeler,nde yapılan ,y,leşt,rmeler neden,yle karşılıklı ,şt,raklerde azalma gözlenm,şt,r5.  

Türk hukukunda ş,rketler,n b,rb,rler,nde pay sah,b, olmaları, özell,kle rekabet 

hukuku alanında tartışılmıştır6. Ancak ş,rketler topluluğu hükümler,n,n ve dolayısıyla 

 
4 Ipsen, D./Pf*tz*nger, J.: Kr*se *n der Deutschland AG: Der Fall AEG, Alle Macht dem Markt? 

Fallstud*en zur Abw*cklung der Deutschland AG (Ed.: Wolfgang Streeck, Mart*n Höpner), Frankfurt 2003, 

s. 82; Emmer*ch, V.: Wechselse*t*ge Bete*l*gungen be* AG und GmbH, NZG 1998, s. 622; Cahn, A.: E*gene 

Akt*en und Gegense*t*ge Bete*l*gungen, Inst*tute for Law and F*nance Work*ng Paper Ser*es No. 50, 

Frankfurt 2006, s. 59; BeckOGK/Schall, 1.10.2024, AktG §15, Rn. 33; Pulaşlı, H.: Ş*rketler Hukuku Şerh*, 

C. I, Ankara 2018, s. 484. 

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

6 B*r ş*rket*n d*ğer*nde pay sah*b* olması, 4054 sayılı Rekabet*n Korunması Hakkında Kanun’un 

(RG, 13.12.1994, S. 22140) 7. maddes* anlamında b*r devralmadır ve Rekabet Kurulu *ncelemes*ne 

tab*d*r. Karşılıklı *şt*rak durumundak* ş*rketler*n p*yasadak* roller* *le *lg*l* olarak bu devralmalar yatay 

anlaşma *le yapılab*leceğ* g*b*, d*key anlaşma *le de yapılab*l*r. Rekabet hukukunda kontrol kavramı 

*se TTK’da olduğu g*b* matemat*ksel b*r hesaba dayandırılmamakta, somut olayın koşullarına göre 

ş*rket*n, d*ğer ş*rket*n karar mekan*zması üzer*ndek* etk*s*ne göre kontrolün varlığına karar 

ver*lmekted*r (Aslan, Y.: Rekabet Hukuku, Bursa 2007, s. 540). N*tek*m Rekabet Kurulu tarafından 

2006 yılında ver*len b*r kararda, b*r ş*rket*n d*ğer ş*rkettek* %22,8 oranındak* pay sah*pl*ğ*n*n %29’a 
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karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n poz,t,f düzenlemen,n Türk hukukuna ,lk kez 6102 sayılı Türk 

T,caret Kanunu (TTK) ,le g,rmes, neden,yle n,speten yen, olması ve karşılıklı ,şt,rak,n 

tesp,t,n,n zorluğu g,b, nedenlerle Türk t,caret hukuku doktr,n,nde konu yen, yen, ele 

alınmaya başlamıştır. Çalışmamızda karşılıklı ,şt,rak ş,rketler hukuku bakımından ele 

alınacaktır. 

II. İNCELEME PLANI 

Çalışmamızın ,lk bölümünde, temel olarak, Türk ve Alman hukuk s,stemler,nde 

ş,rketler topluluğunun ortaya çıkışına kısaca değ,n,lecek; bu ,k, s,stem,n ,ç,nde karşılıklı 

,şt,rak,n yer, ele alınacaktır. Türk ş,rketler topluluğunun oluşumu ve dayandığı esaslar 

d,kkate alınarak, karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler topluluğu hükümler, arasında düzenlenm,ş 

olması sorgulanacaktır. Daha sonra karşılıklı ,şt,rak, oluşturma yöntemler, ,ncelenecek, 

ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rak ,le kurmayı amaçladıkları ,şb,rl,ğ,, karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes,n,n hukuk, n,tel,ğ, ve sözleşmeye konulab,lecek hükümler açıklanmaya 

çalışılacaktır. 

 
yükselmes* hal*nde, ş*rket*n kontrolünü ele geç*receğ*ne karar ver*lm*şt*r. Kararın gerekçes*, hedef 

ş*rket*n genel kuruluna katılım oranının son beş yılda ortalama %50 c*varında olmasıdır. Kurul, ş*rket*n 

genel kuruluna katılım oranına bakarak kontrol *ç*n %26’lık pay sah*pl*ğ*n* yeterl* görmüştür (Dosya 

Sayısı: 2006-4-42, Karar Sayısı: 06-27/319-74, 14.4.2006). 

Rak*p ş*rketler arasında yapılan azlık pay dev*rler*n*n rekabet* kısıtlayıcı etk*ler*ne *l*şk*n bkz. 

Ünal, M. S.: Sanay* İkt*sadı ve Rekabet Hukuku Açısından Rak*pler Arası Azınlık H*sse Dev*rler*, 

Rekabet Kurumu Uzmanlık Tez*, Yayın No: 0227, Ankara 2009, s. 16. Rak*pler arasındak* b*lg* 

değ*ş*m*n*n rekabet* kısıtlayıcı etk*s* hakkında bkz. Akkan, Ç.: Rekabet Hukukunda Rak*pler Arası 

B*lg* Değ*ş*m*, Ankara 2023, s. 358 vd. 
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İk,nc, bölüm, ş,rketler, karşılıklı ,şt,rak kurmaya sevk eden nedenler,n ve kanun 

koyucunun da karşılıklı ,şt,rak, neden caydırıcı kılmaya çalıştığının tartışıldığı bölümdür. 

Bu bölümde, önce karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler ve yönet,mler, ,ç,n sağlayab,leceğ, 

menfaatler açıklanacaktır. Daha sonra, karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n çek,nceler, başka b,r 

dey,şle kanun koyucu(lar) tarafından ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rakten caydırılmaya 

çalışılmasının nedenler, açıklanacak ve karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı sakıncaların 

g,der,lmes, ,ç,n çözüm öner,ler, sunulmaya çalışılacaktır. 

Üçüncü ve son bölümde ,se, karşılıklı ,şt,rak,n türler, ve bunlara bağlanan 

yaptırımlar, poz,t,f hukuk kuralları çerçeves,nde ,ncelenecekt,r.  

Çalışmamızda karşılıklı ,şt,rak,n oluşumu ve buna bağlanan yaptırımlar, Alman 

hukuku esas alınarak ,ncelenm,şt,r. Bunun neden,, ş,rketler topluluğu hükümler,n,n ve 

karşılıklı ,şt,rak hükmünün mehazının Alman Anon,m Ş,rketler Kanunu olmasıdır. Bu 

sebeple çalışmamız boyunca, ,lg,l, kanunlarda cevabı bulunamayan soruların 

cevaplanab,lmes, ,ç,n Alman hukukuna başvurulacaktır. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

KARŞILIKLI İŞTİRAKİN TANITILMASI 

I. KARŞILIKLI İŞTİRAKİN TANIMI VE TÜRLERİNE GENEL BİR 

BAKIŞ 

Topluluk hukukunun en zor sorularından b,r, olarak n,telend,r,lm,ş olan7 karşılıklı 

,şt,rak, en bas,t hal,yle “b,r ş,rket,n, kend,s,nde pay sah,b, olan b,r ş,rkettek, pay 

sah,pl,ğ,d,r8”. B,r örnekle açıklamak gerek,rse; anon,m ş,rketler (X)’,n (Y)’de, (Y)’n,n 

de (X)’te pay sah,b, olduğu durumlarda, karşılıklı ,şt,rak,n varlığı kabul ed,l,r. Topluluk 

hukukunun en zor sorularından b,r, olarak n,telenmes,n,n sebeb, ,se hukuken bağımsız 

ve aralarında kontrol/hâk,m,yet ,l,şk,s, olmayan ,k, ş,rket,n, b,r gruba f,,len entegre 

olmuş g,b, kabul ed,lmes,ndek, çel,şk,d,r9.  

 

 

 

 
7 Rasch, H.: Gesellschaftsrechtl*che Massnahmen*m Konzernrecht, Gutachten für den 42. Deutschen 

Jur*stentag, Tüb*ngen 1957, s. 42. 

8 Wastl, U./Wagner, F.: Das Phanomen der wechselse*t*gen Bete*l*gungen aus jur*st*scher S*cht, 

Frankfurt 1997, s. 4; Dalleves, L.: Avrupa ve İsv*çre Hukukunda Anon*m Ş*rketler Arasında Karşılıklı 

İşt*rakler, Çev*ren: Mahmut B*rsel, Bat*der 1973, C. VII, S. 2, s. 359; Okutan N*lsson, G.: Ş*rketler 

Topluluğunda Karşılıklı İşt*rak, Marmara Ün*vers*tes* Hukuk Araştırmaları Derg*s* 2012, C. 18, S. 2, s. 

255; Ayhan, A.: Bas*t Karşılıklı İşt*rak Bağlamında B*ld*r*m Yükümlülüğü, Ankara Hacı Bayram Vel* 

Ün*vers*tes* Hukuk Fakültes* Derg*s* 2023, C. XXVII, S. 2, s. 313. 

9 Karayalçın, Y.: Üst Kuruluşlar Hukuku, Bat*der 1991, C. XVI, S. 3, s. 22 vd.; Rasch, s. 42. 



 7 

Şek,l:1  

  

 

 

 

 

Karşılıklı ,şt,rak, Türk hukukunda TTK 197’de düzenlenm,şt,r:  

B"rb"rler"n"n paylarının en az dörtte b"r"ne sah"p bulunan 

sermaye ş"rketler" karşılıklı "şt"rak durumundadır. Bu payların 

yüzdeler"n"n hesaplanmasında 196 ncı madde uygulanır. Anılan 

ş"rketlerden b"r" d"ğer"ne hâk"mse, "k"nc"s" aynı zamanda bağlı ş"rket 

sayılır. Karşılıklı "şt"rak durumundak" ş"rketler"n her b"r" d"ğer"ne 

hâk"mse "k"s" de bağlı ve hâk"m ş"rket kabul olunur.  

TTK 197’n,n mehazı olan Alman Paylı Ortaklıklar Kanunu (Akt)engesetz- AktG) 

§19 ,se şu şek,lded,r: 

Karşılıklı "şt"rak eden "şletmeler, merkez" Almanya'da bulunan ve 

her b"r ş"rket"n d"ğer ş"rket"n h"sseler"n"n dörtte b"r"nden fazlasına 

sah"p olması neden"yle b"rb"r"ne bağlı olan sermaye ş"rketler"d"r. B"r 

ş"rket"n d"ğer ş"rket"n h"sseler"n"n dörtte b"r"nden fazlasına sah"p olup 

olmadığını bel"rlemek "ç"n §16 par. 2 cümle 1 ve par. 4 uygulanır. 

Görüldüğü üzere her ,k, hüküm de karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler,n b,rb,rler,nde en az 

dörtte b,r oranında pay sah,b, olmaları esasına dayanmaktadır. İk, ş,rket b,rb,rler,nde bu 

orandan daha az oranda paya da sah,p olab,l,r; ancak bu durum gerek Türk hukukunda 

Y A.Ş.  %35 

P1 %15 P2 %20 

P3 %30 

X A.Ş. Y A.Ş 

X A.Ş %40 

T1 %20 

T2 %25 

T3 % 15 
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gerek Alman hukukunda tekn,k olarak karşılıklı ,şt,rak sayılmaz. Başka b,r dey,şle, kanun 

koyucu, bu oranın altında kalan karşılıklı pay sah,pl,kler,n, tehl,kel, görmem,ş ve bu 

,t,barla herhang, b,r yaptırıma tab, tutmamıştır10. Anılan oranın üstündek, karşılıklı pay 

sah,pl,kler, ,se, sermayen,n sulandırılması11 ve yönet,m kurulunun pay sah,pler,ne karşı 

orantısız b,r güç elde etmes,12 sakıncalarını doğurduğundan b,rtakım yaptırımlara tab, 

tutulmuş, ancak ne yasaklanmış ne de geçers,z kılınmıştır13.  

Karşılıklı ,şt,rak, Avrupa ekonom,s,nde ş,rketler,n gruplaşma suret,yle 

entegrasyonu sonucu oluşan topluluk ş,rketler, türler,nden b,r,d,r14. Amacı, farklı 

ş,rketler,n daha büyük b,r gruba az ya da çok entegrasyonu olduğundan, gerçek b,r 

,şb,rl,ğ, ve yoğunlaşma aracı olduğu söyleneb,l,r15. Hatta karşılıklı olarak yüksek 

oranlarda pay sah,b, olunması, pay sah,ps,z anon,m ş,rketlere ve k,mseye karşı sorumlu 

olmayan yönet,m kurullarına yol açar16. Karşılıklı ,şt,rak elbette tesadüfen de kurulab,l,r, 

 
10 Bayer, W.: §19 Wechselse*t*g bete*l*gte Unternehmen, Münchener Kommentar zum Akt*engesetz, 

2024, AktG §19, Rn. 7, 11; Okutan N*lsson, G.: Türk T*caret Kanunu Tasarısı’na Göre Ş*rketler Topluluğu 

Hukuku, İstanbul 2009, s. 161; Tek*nalp, Ü. (Poroy, R./Çamoğlu, E.): Ortaklıklar Hukuku II, İstanbul 2014, 

Nr. 2083; Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 504. 

11 Bkz. İk*nc* Bölüm, II. A. 

12 Bkz. İk*nc* Bölüm, II. B. 

13 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku II, Nr. 2083; Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 504. 

14 Kayser-E*chberg, s. 3; W*nter, H: D*e wechselse*t*ge Bete*l*gung von Akt*engesellschaften, Köln 

1960, s. 1. 

15 Kayser-E*chberg, s. 3; M*s*l*, S.: Ş*rketler Topluluğu Hukuku “Tar*hçe ve Term*noloj*”, TAAD 

2022, Y. 13, S. 22, s. 163. 

16 Kayser-E*chberg, s. 3. 
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ancak uygulamada çoğunlukla ş,rketler,n uzun vadel, ,şb,rl,ğ, anlaşmalarının sonucunda 

kurulduğu görülmüştür17. Alman hukukunda özell,kle bankacılık ve s,gorta sektöründe 

çok sayıda karşılıklı ,şt,rake rastlanmış; ancak bu sayı günümüzde esk,ye oranla oldukça 

azalmıştır18.  

Karşılıklı ,şt,rak gerek Alman hukukunda gerek Türk hukukunda ,k, türe 

,nd,rgenm,şt,r. İlk tür, bas,t karşılıklı ,şt,rakt,r: İk, ş,rket arasında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s,n,n 

bulunmadığı, ancak b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,ğ, oranının dörtte b,rden fazla olduğu 

hallerde bas,t karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur. Ş,rketler,n b,rb,rler,nde hâk,m,yet 

kurmamış sayılmaları ,ç,n ,se ya her ,k,s,n,n de b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,ğ, oranının %25 

,la %50 arasında gerçekleşm,ş olması ya da b,r,n,n d,ğer,ndek, pay sah,pl,ğ, %50 oranın 

üstünde ,se, hâk,m,yet kurmadığını ,spatlamış olması gerek,r19. Karşılıklı ,şt,rak,n ,k,nc, 

türü ,se n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rakt,r. B,rb,rler,nde pay sah,b, olan ş,rketler,n arasında 

hâk,m,yet ,l,şk,s,n,n de bulunması hal,nde -başka b,r dey,şle bağlı ş,rket,n de hâk,m 

ş,rkette pay sah,b, olması hal,nde- n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur20.  

 
17 Kl*x, R.: Wechselse*t*ge Bete*l*gungen, Europa*sche Hochschulschr*ften Publ*cat*ons 

Un*vers*ta*res Europeennes European Un*vers*ty Stud*es, Bd./Vol. 263, 1981, s. 10. 

18 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 8. Karşılıklı *şt*rakte yaşanan azalmanın aldatıcı olduğu, hatta 

az sayıda karşılıklı *şt*rake rastlanmasının, *nanılanın aks*ne, çok daha yaygın olduğu da *fade ed*lmekted*r 

(Emmer*ch, V.: Zur Problemat*k der wechselse*t*gen Bete*l*gungen, namentl*ch *m geltenden und *m 

zukünft*gen Gmbh-Recht, Festschr*ft für Harry Westermann, Karlsruhe 1974, s. 56). 

19 Pay sah*pl*ğ* oranının %50’den fazla olduğu ancak hâk*m*yet*n kurulmadığı durumlar *ç*n bkz. 

Üçüncü Bölüm, II. B. 1.  

20 N*tel*kl* karşılıklı *şt*rak*n kurulması *ç*n bağlı ş*rket*n hâk*m ş*rkette %25’ten fazla oranda pay 

sah*b* olup olmaması gerekt*ğ* hakkında bkz. Üçüncü Bölüm, II, C. 1. 
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Şek,l-2: Bas,t Karşılıklı İşt,rak 

 

 

 

 

 

Şek,l-3: N,tel,kl, Karşılıklı İşt,rak 

 

 

 

 

  

 

İk, veya daha fazla ş,rket,n b,rb,rler,nde karşılıklı olarak pay sah,b, olmaları, 

sermayen,n ,ades, yasağı ve bu ş,rketler,n yönet,m kurullarının b,rb,rler,n,n genel 

kurullarında ş,rketler, adına oy hakkını kullanacak olmaları g,b, nedenlerle sakıncalı 

görülmüş ve b,rtakım yaptırımlara bağlanmıştır. Gerçekten, ş,rketlerden b,r,n,n hedef 

ş,rkete get,rd,ğ, sermayen,n, sonrasında hedef ş,rket tarafından sermayey, get,ren ş,rkete 

y,ne esas sermaye olarak get,r,lmes,, sermayen,n ,ades, sonucunu doğurur. B,r örnekle 

açıklamak gerek,rse, (X) tarafından (Y)’ye get,r,lecek 100.000 TL’l,k sermaye, daha 

sonra (Y) tarafından (X)’e sermaye olarak get,r,ld,ğ,nde, bu durum (Y)’n,n (X)’e 

Y A.Ş.  %30 

P1 %20 P2 %25 

P3 %15 

X A.Ş.  

P4 %10 

Y A.Ş 

X A.Ş. %35 

T1 %20 T2 %25 

T3 % 15 

T4 % 10 

X A.Ş %60 

T1 %10 

T2 %20 

T3 % 10 

Y A.Ş.  %30 

P1 %20 P2 %25 

P3 %15 

P4 %10 

X A.Ş.  
Y A.Ş 
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kend,s,ne yatırılan sermayey, ,ade ett,ğ, anlamına gel,r. Buna ek olarak her ,k, ş,rket,n 

b,lançolarında toplam 200.000 TL’l,k b,r sermaye görünmes,ne rağmen, gerçekte ,şleme 

sokulan m,ktar 100.000 TL’den ,baret olacaktır. Açıklanan durum hem sermayen,n ,ades, 

yasağına hem b,lançonun gerçeğe uygun hazırlanması (dürüst res,m) ,lkes,ne aykırılık 

teşk,l eder. Bunun yanında, b,rb,rler,nde pay sah,b, olan ş,rketler,n genel kurullarında, 

pay sah,b, ş,rket adına o ş,rket,n yönet,m kurulu üyeler,n,n oy kullanacak olmaları, 

yönet,m kurulu üyeler,n,n pay sah,pler,ne karşı orantısız b,r güç elde etmes,ne neden 

olacak, hatta ,k, ş,rket,n yönet,m kurulu üyeler,n,n b,rb,rler, ,le anlaşmaları suret,yle 

d,ğer pay sah,pler,n, karar alma süreçler,nden mahrum bırakmaları g,b, sonuçlar 

doğurmaya zem,n hazırlayacaktır. Yukarıdak, örnek üzer,nden devam etmek gerek,rse, 

malum olduğu üzere, (X)’,n yönet,m kurulu üyeler, olan A, B, ve C, (Y)’n,n genel 

kurulunda (X)’, tems,len oy kullanacaklar; (Y)’n,n sermaye artırımı, yapısal değ,ş,kl,k 

g,b, öneml, n,tel,ktek, kararlarında, (X)’,n pay sah,pler, adına karar verme ,mkanına 

sah,p olacaklardır. Buna ek olarak A, B ve C’n,n, (Y) yönet,m kurulu üyeler, ,le anlaşarak 

özell,kle yönet,m kurulu üyeler,n,n ,brası oylamalarında, b,rb,rler, leh,ne oy kullanmak 

konusunda danışıklı davranmaları da mümkündür. Bu sakıncalar neden,yle hem Alman 

hem de Türk hukukunda karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,, kanunda sınırlandırılmaya çalışılmıştır. 

Her ,k, kanun koyucu da bu yoğunlaşma türünün tamamen yasaklanmasının p,yasa 

koşulları ,ç,nde mümkün olmadığının farkındadır; başka b,r dey,şle karşılıklı ,şt,rak ne 

yasaklanmış ne de geçers,z kılınmıştır21. Ancak söz konusu sakıncalar göz önünde 

bulundurularak bazı yaptırımlara tab, tutulmuştur. Bu yolla ş,rketler karşılıklı ,şt,rak 

 
21 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2083; Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 504. 
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,l,şk,s, kurmaktan caydırılmaya çalışılmaktadır. Bu yaptırımlar esas ,t,bar,yle pay 

sah,pl,ğ, haklarının dondurulmasında yansımasını bulmuştur22. 

II. ŞİRKETLER TOPLULUĞU HUKUKUNUN TARİHSEL GELİŞİM 

SÜRECİ VE KARŞILIKLI İŞTİRAKİN ŞİRKETLER TOPLULUĞU İÇİNDEKİ 

YERİ 

A. Şirketler Topluluğu Hukukuna Genel Bir Bakış 

1. Şirketler Neden Topluluk Oluşturur? 

Karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler topluluğu ,ç,ndek, yer,n, ve tar,hçes,n, açıklamak ,ç,n 

sorulması gereken soru öncel,kle şudur: Ş,rketler neden topluluk oluşturur? Hukuken 

b,rb,r,nden bağımsız tüzel k,ş,l,klere sah,p ş,rketler, ekonom,k b,r b,rl,k oluşturmaya ,ten 

düşünce ned,r?  

Bu soruların yanıtını verg,sel avantajlarda bulan yazarlar vardır23. Ancak verg, 

avantajının burada tek mot,vasyon olamayacağı açıktır. Bu sorulara ş,rketler hukuku 

eksen,nden yaklaşmak gerek,r: Bazı yazarlara göre en öneml, neden, topluluk hukukunun 

kâr ve zarar mahsubuna olanak sağlamasıdır24. Buna ek ekonom,k nedenler,n gel,ş,m, ,se 

II. Dünya Savaşı sonrasına kadar dayanır25. Opt,mal ş,rket büyüklükler,n,n kapalı 

ekonom,k s,stemlerle ölçülememes, ve yaşanan teknoloj,k gel,şmeler, ş,rketler,n 

 
22 Bu hususlarda bkz Üçüncü Bölüm, II. B. 4. 

23 Moroğlu, E.: Oy Sözleşmeler*, İstanbul 2007, s. 17; Torwegge, C./K*rchner, A./Rüth, H.: Hold*ng 

und Bete*l*gung D*e Organschaft *m Steuer- und Gesellschaftsrecht, W*esbaden 2009, s. 13. 

24 Torwegge/K*rchner/Rüth, s. 13. 

25 Kayser-E*chberg, s. 4; Löffelholz, J.: D*e Akt*engesellschaft und der Konzern, 1967, s. 106-107; 

Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 26. 
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entegrasyonu ,ç,n ,t,c, b,r güç görev, görmüştür. Daha büyük ş,rket yapıları, doğal olarak 

çok daha ,y, organ,zasyonel ve f,nansal olanakları beraber,nde get,r,r. Bu olanaklar, en 

uygun ş,rket büyüklüğünün sürekl, olarak yukarı doğru kaydığı anlamına gel,r26. Ayrıca 

ortak pazarda rekabet,n g,tt,kçe sertleşmes,, ş,rketler,n b,rleşme veya b,rl,kte hareket 

etme davranışlarını da tet,klem,şt,r. B,rb,rler,n, bağlamak ,steyen bu ş,rketler,n b,rl,kte 

hareket etmek ,ç,n, sözleşmede ahde vefaya başvurmaktan çok, b,rb,rler,nde pay sah,b, 

olma yoluna g,tt,kler, görülmekted,r27. Bunun yanında, büyümek ,steyen ş,rketler,n, 

kend,l,kler,nden ve rastgele büyümek yer,ne “dost yabancı” ş,rketlerle karşılıklı ,şt,rak 

,l,şk,s, kurarak büyümey, terc,h ett,kler, de b,l,nmekted,r28. 

Ş,rketler topluluğunun poz,t,f hukuka yansımasının neden, ,se, yukarıda kısaca 

açıklanan ekonom,k gel,şmeler,n sonucu olarak, anon,m ş,rketler hukukuna hâk,m olan 

tek borç ve sınırlı sorumluluk ,lkeler,n,n, hâk,m ş,rket tarafından kötüye kullanılmasının 

önüne geçmekt,r. Başka b,r dey,şle kanun koyucu, bağlı ş,rket,, bağlı ş,rket,n yönet,m 

kurulu üyeler,n,, pay sah,pler,n, ve menfaat sah,pler,n,, hâk,m ş,rket ve hâk,m,yet,n, 

kullanma yolları karşısında güçlend,rmek ,stem,şt,r29. Bu kapsamda hâk,m ş,rket,n, bağlı 

 
26 Kayser-E*chberg, s. 4; Löffelholz, s. 107. 

27 Kayser-E*chberg, s. 4. 

28 Kayser-E*chberg, s. 4; Löffelholz, s. 107. 

29 Özsu, G.: Ekonom*k B*r Bütünlük Olarak Ş*rketler Topluluğunda Hukuk* Sorumluluk, Ankara 

2021, s. 30. Ş*rketler topluluğunun poz*t*f hukuk düzenlemeler*ne konu ed*lmes*ndek* amacın 1) bağlı 

ş*rket*n azınlık pay sah*pler* *le alacaklılarının korunması 2) ş*rketler topluluğunun ekonom*k b*r 

organ*zasyon b*ç*m* olarak tanınması olduğu hakkında bkz. Hopt, K.: Ş*rketler topluluğu: Karşılaştırmalı 

Hukukta Vekâlet Sorunları, Düzenley*c* Modeller ve Yasal Stratej*ler, Karşılaştırmalı Hukukta Ş*rketler 

Topluluğu Hukuku- 80. Yaş Gününde Prof. Dr. Ünal Tek*nalp’e Saygı Konferansı, İstanbul 2018, s. 16 vd. 
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ş,rket,n pay sah,b, sıfatıyla sadece taahhüt ett,ğ, sermaye m,ktarından sorumlu olması, 

bağlı ş,rket,n tüm ,ş ve ,şlemler, ,le faal,yetler, konusunda n,ha, söz sah,b,yken d,ğer pay 

sah,pler, ,le eş,t sorumluluk altında olması ad,l görülemeyeceğ, g,b,, ekonom,k 

gerçekl,ğe de aykırıdır. Hâk,m,yet,n hukuka aykırı kullanılması hal,nde ş,rketler 

topluluğu hükümler,ne göre hâk,m ş,rket,n sorumluluğuna başvurulamaması, sürekl, 

olarak bağlı ş,rket,n tüzel k,ş,l,k perdes,n,n kaldırılması taleb,yle sonuçlanacaktır30. Bu 

sebeple ş,rketler topluluğu hukukunda klas,k ş,rketler hukuku anlayışından ayrılarak 

ekonom,k bütünlüğün esas alınması hem hakkan,yet,n hem de ekonom,k gerçekl,ğ,n 

gereğ, olarak ortaya çıkmıştır31. 

2. Şirketler Topluluğuna İlişkin Karşılaştırmalı Hukuk Düzenlemelerinin 

Tanıtılması 

a. Alman Hukukunda: Bağlı İşletmeler Hukuku 

aa. Alman Hukukunda Şirketler Topluluğunun Ayak Sesleri: 1931 HGB 

Düzenlemeleri ve Iduna Kararı 

Ş,rketler topluluğunun en kapsamlı düzenlend,ğ, hukuk s,stemler,nden b,r,s, Alman 

hukukudur. TTK’nın bu bakımdan mehazı olan Alman hukukunda konu ,lk kez 1931 

 
30 Tüzel k*ş*l*ğ*n kaldırılması taleb*, ş*rketler topluluğu hükümler*n*n yeter*nce tanıtılmaması ve bu 

sebeple uygulanmaması, bağlı ş*rketler*n bağlılık raporlarının hâk*m ş*rket*n baskısı altında gerçeğe uygun 

hazırlanmaması gerekçeler*yle mahkemelerden sıkça talep ed*lmekted*r (Em*noğlu; C.: Kuram- Uygulama 

İk*lem*nde Ş*rketler Topluluğu Hukuku ve (Normat*f) Ş*rketler Topluluğu Meydana Get*rmeyen Hâk*m*yet 

İl*şk*ler*- TTK’nın Ş*rketler Topluluğuna İl*şk*n Hükümler* ve TSY m. 105 Bağlamında B*r İnceleme, 

T*caret Hukuku ve Yargıtay Kararları Sempozyumu, Ankara 2017, s. 30 vd).  

31 M*s*l*, s. 167. 
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yılında Alman T,caret Kanunu’nda (Handelsgesetzbuch-HGB) yapılan değ,ş,kl,kle 

kanun, düzenlemeye kavuşmuştur. Bu değ,ş,kl,k ,le “hâk,m” (herrschende) ve bağlı 

(abhäng)ge) ş,rket kavramları ,lk kez ele alınmış, anılan kavramlar s,stemat,k olarak da 

ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler,nde kend,s,ne yer bulmuştur. HGB §226 par. 4 

hükmünde yapılan bu değ,ş,kl,k ,le hâk,m ş,rkettek, payların bağlı ş,rket tarafından 

devren ,kt,sabı ve reh,n alınmasının, yalnızca kend, payını ,kt,sap hükümler,nde ,z,n 

ver,ld,ğ, ölçüde mümkün olacağı, sermaye artırımı yoluyla aslen ,kt,sabın ,se mümkün 

olmadığı göster,lm,şt,r32. Görüldüğü üzere mehazda ş,rketler topluluğuna ,l,şk,n ,lk 

düzenleme, esas ,t,bar,yle n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,nd,r.  

19 Kasım 1935 tar,hl, Iduna kararı33 ,se, Alman ş,rketler topluluğu hukuku 

açısından b,r dönüm noktası n,tel,ğ,nded,r: Karara konu davada b,rb,rler,nde %95’ten 

yüksek oranda pay sah,b, olan ,k, s,gorta ş,rket,n,n, b,rb,rler,n,n genel kurullarında oy 

haklarını kullanıp kullanamayacakları tartışılmıştır. Alman Yüksek Mahkemes, 

tarafından öncel,kle bu yoğunlaşmada b,r hâk,m,yet olup olmadığı ,ncelenm,ş, her ,k, 

ş,rket de b,rb,rler,nde %95 oranında pay sah,b, olduğundan b,rb,rler,ne ,radeler,n, 

dayatamayacakları gerekçes,yle b,r hâk,m,yet ,l,şk,s,n,n mevcut olmadığı sonucuna 

varılmıştır34. Buna ek olarak, o dönemde henüz ş,rketler topluluğu kavramı tam olarak 

 
32 Frank, A.: Wechselse*tge Bete*l*gungen *m deutschen Kap*talgesellschaftsrecht, Inaugural 

D*ssertat*onzur Erlangung der Doktorwürde e*ner HohenJur*st*chen Fakultat der Ludw*g-Max*m*l*ans-

Un*vers*tat zu München, Mün*h 1988, s. 25. 

33 RGZ 149, 305. 

34 W*nter, s. 13; Hettlage, M.: D*e B*lanz*erung wechselse*t*ger Bete*l*gungen nach deutschem 

Akt*enrecht, Fre*burg 1968, s. 20. 
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gel,şmed,ğ,nden, kararda, her ,k, ş,rket,n de tüzel k,ş,l,ğ,n,n bulunduğu ve kanun koyucu 

tarafından bu yönde b,r yasaklama get,r,lmek ,stenseyd, 1931 yılında HGB’de yapılan 

değ,ş,kl,klerde bu yasağın da kanuna ekleneceğ, gerekçes,yle, ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, 

pay sah,pl,ğ, haklarını kullanab,lecekler, sonucuna varılmıştır35. 

Görüldüğü üzere Alman hukukunda özell,kle n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n 

şüpheler -her ne kadar sermayen,n sulandırılması ve yönet,m kurulunun pay sah,pler,ne 

karşı güç sah,b, olacağı yönündek, eleşt,r,ler d,le get,r,lse de- her ,k, ş,rket,n ayrı tüzel 

k,ş,l,ğ,n,n bulunmasından dolayı, b,r yaptırıma uğramıyordu. Ancak HGB’de 1931 

yılında yapılan değ,ş,kl,klerden sonra ş,rketler,n hukuk, bağımsızlıklarına değ,l, 

ekonom,k b,rl,kler,ne odaklanılması gerekt,ğ, düşünces, baskın hale geld,36. N,tek,m 

Konzern kavramının gel,ş,m, de bu yıllara rastlar; hukuk, olarak b,rb,r,nden bağımsız hak 

ehl,yet,ne sah,p “k,ş,”ler,n b,rl,kte hareket ederek kartel oluşturmaları, Alman hukukunda 

grup hukukunun doğumuna gerekçe olarak göster,lmekted,r37.  

bb. 1937 ve 1965 AktG Düzenlemeleri: Konzernden Bağlı İşletmeler 

Hukukuna Giden Yol 

Alman hukukunda topluluk hukuku anon,m ş,rketlere özgü olan AktG’de 

düzenlenm,şt,r; l,m,ted ş,rketlere özgülenm,ş olan L,m,ted Ş,rketler Hakkında Kanun’da 

(Gesetz betreffend d)e Gesellschaften m)t beschränkter Haftung- GmbHG) topluluk 

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

36 Frank, s. 27. 

37 Emmer*ch, V./Habersack, M.: Konzernrecht- E*n Stud*enbuch, 2020, s. 8-9, par. 12. 
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hukukuna özgü hüküm bulunmaz. Bunun neden, olarak GmbHG §37 göster,l,r38. Bu 

hükme göre “[m]üdürler, ş)rkete karşı, ş)rket) tems)l etme yetk)ler)n)n kapsamına )l)şk)n 

olarak ana sözleşmede veya aks) bel)rt)lmed)kçe ortaklık kararlarında öngörülen 

kısıtlamalara uymakla yükümlüdür.” L,m,ted ş,rket ortaklarına tanınan ş,rket müdürüne 

tal,mat verme yetk,s,, l,m,ted ş,rketler ,ç,n topluluk hukuku kurallarını gereks,z 

kılmıştır39; z,ra topluluk hukuku kuralları ,le korunması amaçlanan menfaat sah,pler,, 

topluluk dışı pay sah,pler, ve ş,rket alacaklılarıdır. N,tek,m AktG’,n ş,rketler topluluğu 

kuralları, yalnızca anon,m ş,rketler arasında kurulan topluluklara ve b,r anon,m ş,rket,n, 

b,r l,m,ted ş,rket,n bağlı ş,rket, olduğu durumlarda uygulanır; l,m,ted ş,rket,n bağlı ş,rket, 

anon,m ş,rket,n hâk,m ş,rket olduğu durumlarda AktG hükümler,n,n uygulama alanı 

yoktur40. 

1935 tar,hl, Iduna kararı ,le ş,rketler,n ekonom,k b,r b,rl,k oluşturarak topluluk dışı 

pay sah,pler,n, ve ş,rket alacaklılarını zarara uğratma ,ht,mal, ,y,ce kuvvetlenm,ş, bu 

sebeple Alman hukukunda 1937 yılında AktG §15’te yen, “topluluk” (Konzern) ve 

“topluluk ş,rket,” (Konzernunternehmen) kavramları gel,şt,r,lm,şt,r41. Bu düzenlemeler, 

ayrı b,r bölüm ya da k,tap şekl,nde yapılmamış, münfer,t hükümlerde Konzern’lere ,l,şk,n 

münfer,t hükümler sevk etmek suret,yle topluluk meseleler, poz,t,f hukuka 

 
38 Torwegge/K*rchner/Rüth, s. 14. Ş*rketler topluluğu hükümler* her ne kadar AktG’de düzenlenm*ş 

olsa da *k* tarafının da anon*m ş*rket olmadığı durumlarda da uygulanacağı yönünde bkz. BeckOGK/Schall, 

1.10.2024, AktG §15, Rn. 9. 

39 Torwegge/K*rchner/Rüth, s. 14. 

40 Torwegge/K*rchner/Rüth, s. 14. 

41 Aytaç, Z.: Bağlı İşletmeler Hukuku ve Türk Hukukundak* Görünüm, Bat*der 1976, C. 8, S. 4, s. 

99-100. 
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yansıtılmıştır42. Ancak bu yöntem yeknesak b,r topluluk hukuku oluşturulmasına 

yetmem,ş, özell,kle bağlı ş,rketler,n b,rb,rler, ,le ,l,şk,s,, ş,rket ,ç,ndek, azlığın 

korunması, kamuyu aydınlatma g,b, konularda yeterl, hükümler öngörülmed,ğ,nden, 

AktG’de topluluk hukukuna da,r reform ,ht,yacı g,der,lemem,şt,r43. O tar,hlerde 

Almanya’da ş,rketler,n b,rleşmes, yoluyla g,derek daha büyük ş,rketler,n ortaya çıkması 

ve bu sebeple bel,rl, b,r pazardak, veya bütün olarak ekonom,dek, bağımsız ş,rket 

sayısının azalması44 ,le sorun, artık görmezden gel,nemeyecek b,r noktaya ulaştığından, 

ş,rketler,n arasındak, bağlılığın sınırsız olmaması ,ç,n yaptırıma bağlanması yoluna 

g,d,lm,şt,r45.  

İşte bu ortamda, Alman topluluk hukukuna da,r ayrıntılı düzenlemeler ,lk kez 1965 

tar,hl, AktG ,le sevk ed,lm,şt,r46. Bu değ,ş,kler,n amacı, bağlı ş,rket, korumaktır; z,ra b,r 

hâk,m,yet veya kâr/zarar devr, anlaşmasının akded,lmes,, bağlı ş,rkete veya üçüncü 

k,ş,lere zarar vermey, haklı göstermez47. 1965 tar,hl, AktG’, daha öncek, 

vers,yonlarından ayıran ,lk anlayış, Konzern kavramının “verbundene Unternehmen”, 

yan, “bağlı ,şletmeler” kavramı altında düzenlenmes,d,r48. Daha önce dar anlamda 

kullanılan ve b,r ş,rket,n d,ğer,nde kanunen veya sözleşme ,le kontrolünü esas alan 

 
42 Aytaç, Bağlı İşletmeler Hukuku, s. 101. 

43 Aytaç, Bağlı İşletmeler Hukuku, s. 101. 

44 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 12, par. 19; Löffelholz, s. 107. 

45 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 13, par. 20. 

46 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 9, par. 12-13; BeckOGK/Schall, AktG §15, Rn. 30; M*s*l*, 

s. 172. 

47 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 9, par. 13. 

48 Aytaç, Bağlı İşletmeler Hukuku, s. 101. 
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Konzern kavramı, artık sadece pay sah,pl,ğ,n,n oranı değ,l, tek elden yönet,m durumu 

d,kkate alınarak “bağlı ,şletmeler” kavramına dah,l ed,lm,ş; bağlı ,şletmeler, beş farklı 

yoğunlaşmayı kapsayan genel b,r ter,m olarak gel,şt,r,lm,şt,r49. Bağlı ,şletmeler ter,m,n,n 

ortaya atılma neden, tamamen kanunlaştırma tekn,ğ, ,le ,lg,l,d,r50; sayılan tüm bağlı 

,şletme türler, n,hayet,nde aynı hukuk, sonuçlara bağlanmış olduğundan, kanun koyucu 

tarafından bu şek,lde ortak b,r ter,mle anılmaları uygun görülmüştür51. Ancak y,ne de 

 
49 MüKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 1; BeckOGK/Schall, AktG §15, Rn. 1; M*s*l*, s. 172. Alman 

hukuk doktr*n*nde Schall tarafından, AktG §15 vd. hükümler*nde düzenlenen grup hukukunun, artık Alman 

hukukunun d*ğer dallarındak* (verg* hukuku, *ş hukuku vb.) grup hukuku düzenlemeler*n* kapsamadığı, 

hukukun d*ğer alanlarında ş*rketler grubu davranışının düzenlenmes* *ç*n yen* tanımlar gel*şt*r*ld*ğ* *fade 

ed*lm*şt*r. Yazara göre gerek AB hukukundak* gel*şmeler gerek katı grup tanımının uygulanmaması ve 

özell*kle muhasebe kurallarında grup tanımından z*yade *l*şk*l* taraf kavramının ön planda olması, AktG 

§15 vd. hükümler*ndek* bağlı *şletmeler hukukunun, 21. yüzyılın gerekler*ne uygun hale get*r*lmes*ne 

neden olacaktır (BeckOGK/Schall, AktG §15, Rn. 3 ve 7). 

50 MüKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 1. 

51 MüKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 4. Alman hukukunda bağlı *şletmelere *l*şk*n hükümler sadece 

AktG’de değ*l, HGB’de de yer alır. N*tek*m HGB §271’de bağlı *şletmeler düzenlenm*ş, tanım *ç*n HGB 

§290’a atıf yapılmıştır. Buna göre b*r ş*rket*n d*ğer*nde oy çokluğuna sah*p olması, yönet*m organının 

çoğunluğunu bel*rleyeb*lme veya görevden alma *mkanına sah*p olması ve aralarında b*r kontrol 

sözleşmes*n*n bulunması hal*nde, bağlı *şletmelerden söz ed*l*r. HGB §271 ve §290 hükümler* tüm t*caret 

ş*rketler* açısından öngörülmüş genel hükümlerd*r ve muhasebeleşt*rme tekn*ğ*n* düzenleme amacıyla 

sevk ed*lm*şlerd*r. HGB §290’a göre bağlı ş*rketlerle olan *l*şk*ler*n yıllık f*nansal tabloda açıklanması 

zorunludur (Faber, C.: Beck'sches Steuer- und B*lanzrechtslex*kon, Verbundene Unternehmen, Ed*t*on 69, 

München 2024, Rn. 2). 
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“bağlı ş,rketler,n hukuku” tar,hsel b,r alışkanlıkla “grup hukuku” (Konzernrecht) olarak 

adlandırılmaya devam etmekted,r52. 

AktG ,le kontrol aracı olarak ,şt,rak ve doğrudan veya dolaylı kontrol esas 

alınmıştır. Bağlı ,şletmeler hukukuna göre bağlılığın temel bel,rley,c,s, hâk,m,yet değ,l, 

tek elden yönet,m53 ve ekonom,k b,rl,kt,r54. Bağımsız tüzel k,ş,l,klere sah,p ş,rketler,n 

aynı yönet,m altında b,rleşmek suret,yle b,r ekonom,k bütünlük teşk,l etmes,, bağlı 

,şletmeler oluşumu ,ç,n yeterl, görülmüştür55. Burada d,kkat ed,lmes, gereken husus “tek 

elden yönet,m altında b,rleşerek ekonom,k bütünlük elde ed,lmes,” durumudur. Bu 

kapsamda tek elden yönet,m ,le kontrol ölçütler, arasındak, farkı kısaca açıklamak 

gerek,r: Kontrol, matemat,ksel ve dolayısıyla kes,n b,r ölçütü ,fade eder56; b,r ş,rket,n 

d,ğer,ndek, pay sah,pl,ğ, veya oy hakkı oranı ya da d,ğer ş,rket,n yönet,m kurulunda 

çoğunluk üyeler, bel,rleyeb,lme hakkı matemat,ksel olarak hesaplanır, hâk,m,yet,n var 

olup olmadığı da bu hesaba göre bel,rlen,r. Tek elden yönet,m ölçütü ,se b,r varsayımdır; 

 
52 MüKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 6. TTK Gerekçes*nde de Alman ş*rketler topluluğundan 

konzern olarak söz ed*lm*şt*r.  

53 Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 1544; Göktürk, K.: Ş*rketler Topluluğunda Sorumluluk Esasları, 

Ankara 2022, s. 24 vd.; M*s*l*, s. 159; Çeb*, Tek Elden Yönet*m, s. 235 vd. 

54 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 12, par. 19. 

55 Pulaşlı, Şerh, C. 1, s. 482; Okutan N*lsson, G.: Anon*m Ortaklıklarda Paysah*pler* Sözleşmeler*, 

İstanbul 2004, s. 458; Em*noğlu, C.: Konzern/Gesellschaftengruppe, Östterre*ch-Türke*-EU, E*n 

Rechtsvergle*ch, Ankara 2013, s. 270. 

56 TTK’nın Ş*rketler Topluluğu Gerekçes*, Genel Açıklamalar; Em*noğlu, Konzern, s. 270 



 21 

örneğ,n AktG §18 hükmüne57 göre oluşacak b,r Konzern’de, ş,rketler,n b,rb,rler, üzer,nde 

hâk,m,yet kurmamalarına rağmen bağlanmış olmaları mümkündür. Tek elden yönet,m 

ölçütü, kontrolün tesp,t, ,ç,n yapılacak matemat,ksel hesaplamaya dayanmaz. Söz konusu 

matemat,k hesabı ,le b,r hâk,m,yet tesp,t ed,lemese dah,, eğer hâk,m ş,rket hâk,m,yet,n, 

f,,len uyguluyorsa58, o ,şletmeler,n b,rb,r,ne bağlı olduğu kabul ed,l,r. Kontrol ölçütünün 

arandığı hukuk s,stemler,nde hâk,m,yet matemat,ksel hesaba göre (pay/oy 

çoğunluğu/yönet,m kurulu üyeler,n,n çoğunluğunu bel,rleyeb,lme ,mt,yazı) tesp,t ed,l,p 

aks, ,dd,a ed,lemezken, tek elden yönet,m ölçütünün ben,msend,ğ, hukuk s,stemler,nde 

hâk,m,yet, matemat,ksel hesap yapılmaksızın f,,l, duruma göre tesp,t ed,l,r; bu ,t,barla 

hâk,m,yet,n f,,len kullanılması gerek,r59. Kontrol ,se ş,rket yönet,m, üzer,nde kurulan 

hâk,m,yett,r; yönet,m, yönlend,reb,lmey, ,fade eder60.  

 
57 (1) B+r hâk+m ş+rket ve b+r veya daha fazla bağlı ş+rket, hâk+m ş+rket+n tek elden yönet+m+nde b+r 

araya gelm+şse, bunlar b+r Konzern oluşturur; ş+rketler+n tamamı münfer+t olarak Konzern ş+rket+d+r. 

Aralarında b+r hâk+m+yet sözleşmes+ (§291) bulunan veya b+r+n+n d+ğer+ne entegre olduğu (§319) ş+rketler, 

tek elden yönet+m altında b+r araya gelm+ş olarak kabul ed+l+r. B+r bağlı ş+rket+n, hâk+m ş+rketle b+r Konzern 

oluşturduğu varsayılır. 

(2) B+rb+r+nden yasal olarak bağımsız ş+rketler, b+r ş+rket+n d+ğer+ne bağlı olmaması durumunda, tek 

b+r yönet+m altında b+rleşt+r+lm+şse, bunlar da b+r Konzern oluşturur; tek tek ş+rketler Konzern ş+rketler+d+r. 

58 TTK’nın Ş*rketler Topluluğu Gerekçes*, Genel Açıklamalar. 

59 TTK’nın Ş*rketler Topluluğu Gerekçes*, Genel Açıklamalar; Özsu, s. 41; Çeb*, H.: Alman ve 

İsv*çre Hukukunda Ş*rketler Topluluğunda Tek Elden Yönet*m Kavramı, EÜHFD 2013, C. XVII, S. 1-2, s. 

246. 

60 Paslı, A.: Anon*m Ortaklıkta Kontrol Sah*b*n*n Özel Durumu, İÜHFM 2008, C. LXVI, S. 2, s. 

345-346; Paslı, A.: Anon*m Ortaklığın Devralınması, İstanbul 2009, s. 35. 
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Alman hukukunda bağlı ,şletmeler,n tesp,t,nde esas alınan ölçüt, tek elden 

yönet,m61 ve buna bağlı olarak kurulan ekonom,k b,rl,kt,r. Hâk,m ş,rket ,le bağlı ş,rket 

,l,şk,s, sadece hâk,m,yet durumuna ,nd,rgenmem,ş, b,rb,rler,nde hâk,m,yet kurmaksızın 

pay sah,b, olan ya da sözleşmelerle b,rb,r,ne bağlanan veya başka herhang, b,r yolla tek 

elden yönet,m altında toplanan ş,rketler de bağlı ,şletmeler kavramı ,ç,ne dah,l etm,şt,r62. 

Z,ra bas,t karşılıklı ,şt,raktek, g,b,, ş,rketler b,rb,rler,nde hâk,m,yet kurmadan da b,r 

ekonom,k b,rl,k oluşturab,l,rler. Söz konusu ekonom,k b,rl,k -ve buna bağlı olarak ortaya 

çıkacak tek elden yönet,m- ş,rketler topluluğu kavramının alamet-, far,kasıdır. N,tek,m 

AktG §15 hükmünde b,r topluluk oluşumu ,ç,n beş farklı durum sayılmış, bu durumlardan 

en az b,r,n,n varlığının bağlı ş,rketler oluşumu ,ç,n yeterl, olduğu kabul ed,lm,şt,r63. 

Bunlar; 

1. B,r ,şletmen,n, d,ğer ,şletmen,n çoğunluk paylarına sah,p olması veya oy 

hakkının çoğunluğuna sah,p olması64 (AktG §16). 

2. Bağlı ve hâk,m ş,rketler65 (AktG §17). 

 
61 Okutan N*lsson, Paysah*pler*, s. 459; Çeb*, Tek Elden Yönet*m, s. 235 vd. 

62 Löffelholz, s. 108; Schm*tt, J./Hörtnagle, R.: Umwandlungsgesetz Umwandlungssteuergesetz, 10. 

Auflage, 2024, Rn. 102. 

63 MüKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 2.  

64 Bu durum, Alman hukukunda da Türk hukukunda olduğu g*b* kes*n olmayan b*r kar*ne olarak 

düzenlenm*şt*r. AktG §16 hükmüne göre b*r *şletme, d*ğer *şletmen*n paylarının çoğunluğuna sah*pse, o 

*şletmen*n hâk*m* olduğu varsayılır ve bu *şletmeler, AktG §15 vd. anlamında bağlı *şletme oluşturur 

(Löffelholz, s. 109; MüKoAktG/Bayer, AktG §16, Rn. 1 vd.). 

65 Löffelholz, s. 109; MüKoAktG/Bayer, AktG §17, Rn. 1 ve 2. B*r*nc* gruptak* payların veya oyların 

çoğunluğuna sah*p olma durumu *le *k*nc* gruptak* bağlı ve hâk*m ş*rketler arasındak* fark, Alman 
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3. Konzern ş,rketler,66 (AktG §18). 

4. Karşılıklı ,şt,rak (AktG §19). 

5. Ş,rketler arası sözleşme yoluyla bağlı ş,rketler67 (AktG §291 ve 292). 

AktG §15’e göre yukarıda sayılan durumlardan en az b,r,n,n varlığı, söz konusu 

,şletmeler,n b,rb,r,ne bağlı kabul ed,leb,lmes, ,ç,n yeterl,d,r. Bel,rtmek gerek,r k,, 

yukarıda sayılan durumların tek başına ortaya çıkmamaları da muhtemeld,r68. Başka b,r 

 
hukukunda ş*rketler arasında herhang* b*r pay sah*pl*ğ* olmasa da *şletme k*ralama sözleşmeler*, kred*, 

l*sans ve tedar*k sözleşmeler* g*b* sözleşmelerle b*r *şletmen*n d*ğer*nde kontrol sağlayab*lecek olmasının 

kabul ed*lmes*d*r. İşte, bu durumlarda pay veya oy çoğunluğu sağlanamasa da bağlı ve hâk*m ş*rket oluşur 

(AktG §16 ve §17). Tar*hsel süreçte her ne kadar kontrol çoğunlukla pay ve oy çokluğuna *nd*rgenm*ş olsa 

da *st*sna* olarak bu tür “pay sah*pl*ğ*ne benzer *l*şk*ler*n” de b*r *şletmen*n d*ğer* üzer*nde kontrole sah*p 

olab*leceğ* kabul ed*lmekted*r (MüKoAktG/Bayer, AktG §17, Rn. 15-17). 

66 B*rden fazla anon*m ş*rket*n tek elden yönet*m altında toplanması hal*nde grup ş*rketler* 

(Konzern) oluşur. Bu ş*rketler hem bağlılık *l*şk*s* olan (Unterordnungskonzern) hem de eş*tler arası olan 

(Gle+chordnungskonzern) olab*l*r. Başka b*r dey*şle AktG §18’de hâk*m*yet olmadan da tek elden 

yönet*m*n varlığı hal*nde Konzern’*n oluştuğu kabul ed*lm*şt*r (Tek*nalp, Ü.: Türk T*caret Kanunu 

Tasarısının Ş*rketler Topluluğuna İl*şk*n Düzenlemes*nde Kontrol İlkes*, Hüsey*n Hatem*’ye Armağan, C. 

II, İstanbul 2009, s. 1545). Bu yapı, sözleşme *le, *şt*rak *le ya da f**l* olarak kurulab*l*r (MüKoAktG/Bayer, 

AktG §18, Rn. 2 vd.; Löffelholz, s. 109). 

67 Bu tür ş*rketler arası sözleşmeler AktG uyarınca aşağıdak*ler olab*l*r: 1. Hâk*m*yet sözleşmeler*, 

2. Kâr transfer* sözleşmeler*, 3. Kâr havuzu (cash pool+ng) sözleşmeler*, 4. Kısm* kâr transfer* sözleşmeler* 

ve 5. İşletme k*ralama ve *şletme devr* sözleşmeler*. Bunlar, ş*rket*n hukuk* yapısını değ*şt*rmeler* ve bu 

nedenle topluluk dışı pay sah*pler* ve alacaklılar *ç*n özel güvenceler gerekt*rmeler* sebeb*yle AktG §291 

ve §292 hükümler*nde l*stelenm*şt*r (MüKoAktG/Bayer, AktG §291, Rn. 2; Löffelholz, s. 109). 

68 MüKoAktG/Bayer, AktG §15, Rn. 2. 



 24 

,fadeyle ,k, ş,rketten b,r, hem d,ğer,n,n paylarının çoğunluğuna sah,p olab,l,r (AktG §16) 

hem de aralarında b,r hâk,m,yet sözleşmes, kurulmuş olab,l,r (AktG §17). Ya da 

aralarında AktG §17’ye göre b,r hâk,m,yet sözleşmes, olan ,k, ş,rket, AktG §18 

anlamında b,r Konzern de oluşturab,l,rler. Karşılıklı ,şt,rak de bağlı ş,rket türler,nden 

b,r,d,r; karşılıklı olarak b,rb,r,nde %25’ten fazla oranda pay sah,b, olan ş,rketler, AktG 

§19’a göre bağlı ,şletme sayılırlar69. Kanun koyucu tarafından AktG §15’te sayılan farklı 

bağlılık oluşumları, b,rb,rler,nden muhasebe kayıtlarının tutulması konusunda farklılıklar 

,çereb,l,r70. 

Yukarıda sayılan beş farklı topluluk türünün ortak noktası bell,d,r: Ekonom,k 

bütünlük. Karşılıklı ,şt,rak durumunun bağlı ,şletmeler hükümler, arasında 

düzenlenmes,n,n neden, de tam olarak budur: Alman hukukunun ş,rketler topluluğunu 

“tek elden yönet,m” ve “ekonom,k bütünlük” kavramlarına dayandırması71. Bu ,k, ,lke, 

özell,kle ş,rketler topluluğunun tanımlanması ve konsol,de f,nansal tabloların 

hazırlanması yükümlülüğü açısından öneml,d,r72. Türk hukukunda ,se Alman 

hukukundak, bağlı ,şletmeler hukuku bütünüyle kabul ed,lmem,ş, bağlı ,şletme 

türler,nden b,r, olan Konzern (AktG §18) s,stem, ben,msenm,şt,r. Söz konusu hüküm, tek 

elden yönet,m,n kontrol ,le sağlandığı bağlı ,şletmeler, düzenlemekted,r. 

Tek elden yönet,m, hâk,m ş,rket,n bağlı ş,rketler, hâk,m,yet, altında bulunduracak 

araçlara sah,p olmasını yeterl, görmez; bağlı ş,rketler,n hâk,m ş,rket tarafından tek elden 

 
69 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 75, par. 1 ve s. 77, par. 6. 

70 MüKoAktG/Bayer, AktG §17, Rn. 2. 

71 Aynı yönde bkz. Özsu, s. 71 vd. 

72 Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 1544. 
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f,,len yönet,lmes,n, de arar73. AktG §18’de b,r bağlı ,şletmen,n varlığı ,ç,n tek elden 

yönet,m şart koşulmuştur. Hükmün ,k,nc, paragrafında ,se, ,şletmeler arasında hâk,m,yet 

bulunmasa dah,, tek elden yönet,m varsa, bu ,şletmeler,n de bağlı ,şletmeler oluşturacağı 

,fade ed,lm,şt,r.  

Kontrol ölçütü ,se hâk,m ş,rket,n, bağlı ş,rket, hâk,m,yet, altında bulunduracak 

araçlara sah,p olmasını ,fade eder. B,r ş,rket,n d,ğer, üzer,nde hâk,m,yet sağlayacak 

araçlara sah,p olması, kontrol ölçütünün gerçekleşmes, ,ç,n yeterl,d,r; hâk,m,yet,n f,,len 

kullanılması aranmaz74. Alman hukukunda bağlı ,şletmelerden söz ed,leb,lmes, ,ç,n 

sadece kontrol araçlarının varlığının yetmeyeceğ,, ayrıca tek elden yönet,m,n de 

aranacağı, hatta ş,rketler arasında b,r tek elden yönet,m hal, varsa, kontrol araçlarının 

aranmayacağı kabul ed,lm,şken; Türk hukukunda kontrol araçlarının varlığı esas alınmış, 

b,r ş,rketler topluluğundan söz ed,leb,lmes, ,ç,n kontrol araçlarının -yan, hâk,m,yet,n- 

varlığı yeterl, görülmüş, başka b,r dey,şle tek elden yönet,m,n ancak hâk,m,yet ,le 

oluşacağı ön kabulünden yola çıkılmıştır75.  

b. İsviçre Hukukunda  

Her ne kadar Türk ş,rketler topluluğu hükümler,, Alman bağlı ,şletmeler hukuku 

temel alınarak hazırlanmış ,se de İsv,çre hukuku, Türk t,caret hukukunun temel 

kaynaklarından b,r,s, olduğu ,ç,n ş,rketler hukukuna ,l,şk,n herhang, b,r mesele 

 
73 Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 1544. 

74 Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 1548. 

75 Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 1548 vd. Türk hukukunda ş*rketler topluluğu hükümler*n*n mehazı 

olan AktG s*stem*n*n ben*msenmeme neden*ne *l*şk*n açıklamalar *ç*n bkz. Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 

1549 vd. 
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,ncelen,rken İsv,çre hukukuna da başvurmak gerek,r: İsv,çre’de Türk ve Alman 

hukukunun aks,ne, müstak,l ş,rketler topluluğu hükümler,ne yer ver,lmem,şt,r. Bu seç,m 

b,l,nçl,d,r. İsv,çre’de ş,rketler topluluğuna uygulanacak ,lkeler, yargı kararlarıyla 

şek,llenmekted,r k,, bu çerçevede de kapsamlı b,r ,çt,hat hukukunun gel,şt,ğ, 

söyleneb,l,r76. İsv,çre Borçlar Kanunu’nda (Obl)gat)onrecht- OR) ş,rketler topluluğu 

düzenlemeler,ne dağınık olarak rastlanır: OR 659b’de düzenlenen anon,m ş,rket,n kend, 

payını ,kt,sabı hükmünde, yavru ş,rket,n hâk,m ş,rket,n payını ,kt,sap etmes,, ş,rket,n 

kend, payını ,kt,sabı olarak kabul ed,lm,ş; OR 728 par. 6’da denetç,ler,n bağımsızlığının 

bağlı ş,rketler, de kapsadığı bel,rt,lm,ş ve OR 963 ve devamında düzenlenen konsol,de 

f,nansal tabloların hazırlanması hükümler,nde, ş,rketler arasında kontrol ,l,şk,s,n,n 

bulunması hal,nde, f,nansal tablolarını konsol,de olarak hazırlamaları yükümlülüğü 

get,r,lm,şt,r. OR 963 vd. hükümler,nde, ş,rketler topluluğunun varlığından söz 

ed,leb,lmes, ,ç,n kontrol ölçütünün arandığı görülür; bu hükme göre b,r ş,rket, d,ğer b,r 

ş,rket,n yönet,m organında oy çoğunluğuna sah,pse ya da yönet,m organının üyeler,n,n 

çoğunluğunu atama ya da görevden alma hakkına sah,pse yahut esas sözleşmede yer alan 

b,r hüküm sebeb,yle veya ş,rketler arasındak, b,r sözleşme ,le kontrol sağlıyorsa, 

kontrolün varlığı kabul ed,l,r ve bu ş,rketler f,nansal tablolarını konsol,de olarak 

hazırlamakla yükümlüdür77. Sermayen,n çoğunluğunun elde ed,lmes,n,n doğal sonucu 

 
76 Honsell, H./Vogt, N. P./Watter, R.: Basler Kommentar Obl*gat*onrecht II, Art. 530-964 OR, 2016, 

Art. 620, par. 22-23; Zulauf, J. A.: D*e wechselse*t*ge Bete*l*gung *m schwe*zer*schen Akt*enrecht, St. 

Gallen 1974, s. 48; M*s*l*, s. 174.  

77 Honsell/Vogt/Watter, Art. 620, par. 19. 
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yönet,m kurulu üyeler,n,n çoğunluğunun bel,rlenmes, olarak görüldüğünden, sermayen,n 

çoğunluğunu elde etme durumu da kontrolle sonuçlanır78. 

OR 659b hükmünde karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı sakıncalar -sermayen,n 

sulandırılması ve yönet,m kurulunun pay sah,pler,ne karşı orantısız b,r güç elde edecek 

olması- gön önünde bulundurularak, karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n düzenlemelere yer 

ver,lm,şt,r. İsv,çre hukukunda da yavru ş,rket,n hâk,m ş,rket,n payını ,kt,sap etmes, ,le 

kurulan n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n, anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı olarak kabul 

ed,lm,şt,r (OR 659b). Aynı hükümde hâk,m ş,rket,n, ,kt,sap tutarı kadar b,r meblağı 

yedek akçe olarak ayırması zorunlu tutulmuştur.  

c. Avrupa Birliği Hukukunda 

AB hukukunda şirketler topluluğuna ilişkin özel bir düzenleme bulunmamaktadır; 

bunun temel nedeni, AB’ye üye ülkelerin, şirketler topluluğuna ilişkin düzenlemelerde 

birbirlerinden farklı yollar izlemeleridir. Bir grup ülkede, şirketler topluluğu hukuku 

medeni hukuk ve ticaret hukukuna ilişkin düzenlemelerin içine “serpiştirilmek” suretiyle 

düzenlenmiştir; müstakil bir şirketler topluluğu kural manzumesi bulunmaz. Bu ülkelere 

örnek olarak İsveç verilebilir79; İsveç’te şirketler topluluğu düzenlemeleri, kamuyu 

aydınlatma, finansal raporlama, ilişkili taraf işlemleri, anonim şirket menfaat sahiplerinin 

korunması ve iflas hükümlerinde karşımıza çıkar80. İkinci grupta ise şirketler topluluğuna 

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

79 Hopt, Vekâlet Sorunları, s. 22-23. 

80 Hopt, K.: Groups of Compan*es- A Comparat*ve Study on the Econom*cs, Law and Regulat*on of 

Corporate Groups, 2024, s. 14 vd. İsveç’e ek olarak, her ne kadar artık AB üyes* olmasa da B*rleş*k Krallık 

da müstak*l ş*rketler topluluğu düzenlemeler* bulunmayan ülkelere örnek olarak göster*leb*l*r. 



 28 

mevzuatında müstakil olarak yer vermiş ülkeler bulunmaktadır. Başta Almanya olmak 

üzere Portekiz, Macaristan, Çek Cumhuriyeti, Slovenya ve Hırvatistan’da özel şirketler 

topluluğu hükümleri bulunur81.  

AB tarafından, üye ülkelerin şirketler topluluğu düzenlemelerinin 

yeknesaklaştırılması amacıyla 1974 yılından bu yana, şirketler hukukuna ilişkin 9. 

Direktif olarak adlandırılan ve son olarak 1984 yılında revize edilen Grup Hukuku 

Direktifi için ön taslaklar hazırlanmıştır82. Ancak üye ülkelerin topluluk hukuku 

regülasyonlarındaki farklılık, bu Direktif’in yürürlüğe girmesine engel olmuş ve taslak 

rafa kaldırılmıştır. Daha sonra da reform önerileri gündeme getirilmiştir83, ancak 

yasalaşan bir düzenleme çalışmamızın yapıldığı tarih itibariyle mevcut değildir. Buna 

karşılık, çeşitli düzenlemelerde topluluk hukukuna dair hükümlere rastlanır84. 

B. Türk Hukukunda Şirketler Topluluğu ve Karşılıklı İştirakin Şirketler 

Topluluğu İçindeki Yeri 

1. Bir Reform Olarak Şirketler Topluluğu Hukuku  

 
81 Hopt, s. 17 vd.; Altmeppen, H.: AktG § 291 Beherrschungsvertrag. Gew*nnabführungsvertrag, 

Münchener Kommentar zum Akt*engesetz, 2023, Rn. 45. 

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

83 Forum Europaeum on Company Groups ve Informal Company Law Expert Group, Avrupa'da sınır 

ötes* grup yönet*m*ne *l*şk*n muhtemel b*r düzenlemen*n k*l*t noktalarını *ncelemekted*r (Schüßler, T.: 

Europä*sches Konzernrecht: Welche Wege führen nach Brüssel?, NZG 2017, s. 1047 vd.). 

84 Örneğ*n 2013/34/EU Ş*rketler İç*n F*nansal Raporlama Yükümlülükler* D*rekt*f*’nde, 

2013/50/EU 2014/56/EU Şeffaflık D*rekt*f*’nde, 2015/848 Ac*z Usulüne İl*şk*n Avrupa B*rl*ğ* Tüzüğü’nde 

ş*rketler topluluğuna *l*şk*n düzenlemeler bulunmaktadır. 
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a. TTK 195 ilâ 209 Hükümlerine Genel Bir Bakış 

Türk ş,rketler topluluğu hukuku, mülga 6762 sayılı TTK’da düzenlenmem,şt,. 

Ancak 6102 sayılı TTK ,le “hâk,m ve bağlı ş,rketler arasındak, ,l,şk,ler,n şeffaflık, hesap 

ver,leb,l,rl,k ve menfaat denges, temel,nde kurallara bağlanması85” amacıyla topluluk 

hükümler, de TTK’ya alınmıştır.  

Türk kanun koyucusu tarafından ş,rketler topluluğuna ,l,şk,n özel hükümler tes,s 

ed,lmes,n,n neden, olarak “sermaye ş)rketler)n)n, özell)kle anon)m ş)rketler)n uzun 

yıllardan ber) ekonom)k yaşam gerçeğ)ne yabancı b)r hukuk) varsayımda ısrar etmes) ve 

bu varsayımın gün geçt)kçe daha da bel)rg)n hale gelmes)” göster,lm,şt,r86. Kanun 

koyucuya göre bu gerçek dışı varsayım, bağlı ş,rketler,n hukuk, olarak bağımsız olmaları 

neden,yle bağımsız karar alab,leceğ,, ,rades,n, kullanab,leceğ, varsayımıdır. Alman 

hukukunda 1935 yılında ver,len Iduna kararındak, g,b,, her ş,rket,n kend, tüzel k,ş,l,ğ, -

dolayısıyla hak ehl,yet,- bulunmasından hareketle serbest ,rades,n, kullanab,leceğ, 

yönündek, söz konusu varsayımın Türk kanun koyucusu tarafından ekonom,k gerçekl,ğe 

aykırı olduğunun87 ,drak,, 6102 sayılı TTK ,le gerçekleşm,şt,r. Sevk ed,len ş,rketler 

topluluğu hükümler, ,le hâk,m ve bağlı ş,rketler arasındak, ,l,şk,ler şeffaflık, hesap 

vereb,l,rl,k ve menfaat denges, temel,nde kurallara bağlanmıştır88. Bu kuralların 

 
85 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 13; Özd*n, F.: Ş*rketler Topluluğu Hukukunda 

B*lg*lend*rme Amacına Yönel*k Özel Düzenlemeler*n Menfaatler Denges*n*n Sağlanması Açısından 

Değerlend*r*lmes*, BÜHFD 2021, C. 16, S. 197-198, s. 321 vd. 

86 TTK Gerekçes*, Ş*rketler Topluluğu, s. 69. 

87 TTK’nın Ş*rketler Topluluğu Gerekçes*, Genel Açıklamalar; Özsu, s. 30. 

88 TTK Gerekçes* par. 115. 
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get,r,lmes,ndek, amaç ,se hâk,m ş,rket,n tal,matlarına tab, olan bağlı ş,rket,n 

menfaatler,n, topluluk menfaat,ne karşı korumak ve bağlı ş,rket,n bu uğurda 

karşılaşab,leceğ, olumsuz sonuçları g,dermekt,r89. 

Türk hukukunda ş,rketler topluluğu ,lk kez 6102 sayılı TTK ,le düzenlemeye 

kavuşmuştur. Kanun koyucu tarafından ş,rketler topluluğuna ,l,şk,n hükümler,n genel 

gerekçes,nde, Alman konzern hukukundan etk,len,ld,ğ, ancak özgün b,r s,stem 

oluşturulduğu bel,rt,lm,şt,r90. Türk ş,rketler topluluğu hukukunda Alman bağlı ,şletmeler 

hukukundan es,nlen,ld,ğ, açıktır, ancak İsv,çre Federal Mahkemes, kararları ,le 

şek,llenen güvenden doğan sorumluluk (TTK 209) ve Fransız Rozenblum doktr,n,91 ,le 

şek,llenen, tam hâk,m,yet hal,nde hâk,m ş,rket yönet,m kuruluna, topluluğun somut 

pol,t,kalarını bel,rleme yetk,s, ver,lmes, (TTK 203) hükümler, de Türk hukukuna 

alınmıştır92.  

 
89 BeckOGK/Schall, AktG §15, Rn. 32. Gürbüz Usluel, A. E.: Ş*rketler Topluluğunda Denkleşt*rme, 

MÜHF-HAD 2012, C. 18, S. 2, s. 282. 

90 TTK’nın Ş*rketler Topluluğu Gerekçes*, Genel Açıklamalar.  

91 Fransız Yüksek Mahkemes* tarafından 4 Şubat 1985 tar*hl* Rozenblum kararı *le “grup çıkarı” 

kavramı *lk kez kabul ed*lm*şt*r. Rozenblum kararı *le *lg*l* ayrıntılı b*lg* *ç*n bkz. Mar*ansk*, M.: The 

spec*f*c*ty of the French concept of a group of compan*es- analys*s based on the judgment of the French 

Supreme Court of 4th February 1985 *n the Rozenblum case, Bus*ness Law Journal 2022, C. LXXV, S. 11, 

s. 24.  

92 Pekd*nçer, T./Gündoğdu, G.: Amer*kan Hukuku’nda Ş*rketler Topluluğu Hukuku Algısı ve 

Ş*rketler Topluluğunda Sorumluluğa İl*şk*n Uygulamaya Genel B*r Bakış, REGESTA 2013, C. 3, S. 2, s. 

33. Rozenblum doktr*n* *le *lg*l* ayrıntılı b*lg* *ç*n bkz. Tek*l, M.: Fransız Temy*z Mahkemes*’n*n 

Rozenblum Kararı ve Grup Çıkarı Kavramı, Hukuk* Perspekt*fler Derg*s* 2005, S. 3, s. 213 vd.  
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TTK 195-209 hükümler, ,le AktG’,n bağlı ,şletmeler hukuku düzenlemeler, 

arasında pek çok benzerl,k olsa da TTK’nın s,stem, ,le AktG s,stem, büyük oranda 

farklıdır. Öncel,kle TTK ,le, AktG’,n tek elden yönet,m ölçütünün aks,ne, gen,şlet,lm,ş 

kontrol ölçütü ben,msenm,şt,r93. Türk hukukunda ş,rketler topluluğunun oluşumu -,ler,de 

de açıklanacağı üzere- dört şek,lde bel,rlen,r: B,r ş,rket d,ğer,nde 1) payların çoğunluğuna 

2) oy haklarının çoğunluğuna 3) yönet,m kurulunun çoğunluğunu bel,rleyeb,lecek güce 

sah,p olab,l,r ya da 4) sözleşme ,le hâk,m,yet kurmuş olab,l,r.  

Türk hukukuna göre bu dört araç dışında hâk,m,yet kurulamaz; hâk,m,yetten söz 

ed,lmeyen durumlarda da ş,rketler topluluğu oluşmaz94.  

Bel,rtmek gerek,r k,, hâk,m,yetten söz ed,leb,lmes, ,ç,n, yukarıda sayılan dört yolla 

elde ed,lecek kontrol, hâk,m ş,rket,n pay sah,b, olarak genel kurulda bağlı ş,rkete tüm 

kararları aldırab,lecek güce sah,p olması anlamına gelmez. Başka b,r dey,şle hâk,m ş,rket 

genel kurulda ağırlaştırılmış n,sap gerekt,ren kararları, n,saplara ulaşamadığı ,ç,n 

aldıramayab,l,r. Örneğ,n b,rleşme/bölünme kararını, esas sermayen,n artırılması veya 

azaltılması kararını aldıracak n,tel,kl, çoğunluğa sah,p olmayab,l,r ya da çoğunluğa sah,p 

olsa dah, ş,rkette bu kararların alınmasını engelleyecek ,mt,yazlı pay sah,pler, 

bulunab,l,r. Ancak bu durum, hâk,m ş,rket,n hâk,m durumda olduğu gerçeğ,n, 

değ,şt,rmez95. Z,ra TTK s,stem,ne göre hâk,m,yetle kasted,len, ş,rket,n yönet,m,d,r; 

 
93 TTK’nın Ş*rketler Topluluğu Gerekçes*, Genel Açıklamalar; Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 498; Em*noğlu, 

Konzern, s. 271. 

94 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 99. 

95 Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 1551. 
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başka b,r dey,şle olağan ,şlemlere96 ,l,şk,n kararların alınmasıdır97. Kanun koyucu ,ç,n 

öneml, olan, ş,rket,n yönet,m organında karar aldıracak güce sah,p olunmasıdır. N,tek,m 

TTK 195/I-a hükmünde hâk,m ş,rket,n, bağlı ş,rket,n yönet)m organında karar 

aldırab,leceğ, yollar sayılmıştır. Bu durumda ş,rkette oy çoğunluğundan başka, azlık 

hakları veya ,mt,yaz sebeb,yle hâk,m ş,rket yönet,m kurulunda karar aldıracak güce sah,p 

değ,lse, hâk,m,yet,n varlığından söz ed,lemez98. 

Alman hukuku düzenlemeler,nden farklı olan ,k,nc, husus, TTK’da b,r topluluk 

oluşturab,lecek k,ş,ler,n tamamının t,caret ş,rket, olması gerekl,l,ğ,n,n aranmış olmasıdır; 

Alman hukukunda “,şletme” (Unternehmen) ter,m,n, kullanılmışken, Türk kanun 

koyucusu TTK 195.1.a hükmünde get,rd,ğ, “t,caret ş,rket, kısıtlaması” ,le, -ve zaten grup, 

konzern, topluluk g,b, ter,mler yer,ne “ş,rketler topluluğu” ter,m,n, de terc,h ederek- 

ş,rketler topluluğu sayılacak oluşumu, ancak t,caret ş,rketler,n,n kurab,leceğ, ,rades,n, 

ortaya koymuştur99. Bu seç,m,n gerekçes, olarak ,se Türk hukukuna ,lk kez g,ren topluluk 

 
96 Yapısal değ*ş*kl*k, öneml* m*ktarda ş*rket varlığının elden çıkarılması, ş*rket merkez*n*n yurt 

dışına taşınması g*b*, günlük olarak ş*rket *şley*ş*nde karşılaşılmayan, bazı ş*rketler bakımından h*çb*r 

zaman gündeme gelmeyen ancak koşulların gerekt*rmes* hal*nde gerçekleşt*r*lmes* söz konusu olab*lecek, 

bu nedenle de kanun koyucunun ağırlaştırılmış n*saplara bağladığı *şlemler dışında kalan, ad* n*saba tab* 

kararlardır. 

97 Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 1551.  

98 Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 1552. 

99 Schm*dt, K.: Evaluat*on of Turk*sh Corporate Group Law from a German Law Perspect*cve, 

Karşılaştırmalı Ş*rketler Topluluğu Hukuku- 80. Yaş Gününde Prof. Dr. Ünal Tek*nalp’e Saygı Konferansı, 

İstanbul 2018, s. 58. Yazar, bağlı *şletmeler* oluşturacak öznen*n “Unternehmen” olarak bel*rlenmes*n*n 

sonucu olarak, gerçek k*ş*ler*n, kamu kurumlarının, STK’ların, hatta k*l*sen*n dah*, b*r ş*rket üzer*nde 
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düzenlemeler,nde, “,şletme” g,b, çok gen,ş b,r kavramın kullanılması hal,nde çeş,tl, 

güçlükler,n doğab,lecek olması göster,lm,şt,r100. Ancak y,ne de b,r açık kapı bırakılmış, 

TTK 195.5 hükmünde hâk,m teşebbüs kavramına yer ver,lerek, hâk,m,yet,n sermaye 

ş,rket, olmayan b,r k,ş, veya topluluk tarafından kurulması ,ht,mal, ,ç,n b,r ,st,sna 

yaratılmıştır101. 

TTK 195 ,la 209 hükümler,nde; hâk,m,yet, hâk,m,yet,n tesp,t,nde pay ve oy 

oranlarının hesaplanması, bağlı ve hâk,m ş,rket,n raporları, hâk,m,yet,n hukuka aykırı 

 
hâk*m*yet kurmaları hal*nde, ş*rketler topluluğu hükümler*n*n uygulanab*leceğ*n* bel*rtm*şt*r. Pulaşlı, 

Şerh, C. I, s. 488. Alman kanun koyucu tarafından Unternehmen ter*m* kullanılmış, ancak ter*m 

tanımlanmamıştır. İşletme ter*m*n*n kullanılmasının neden* olarak, *şletmeler*n yatırım amacıyla d*ğer 

*şletme *le bağlanmasının, bağlanılan *şletme açısından tehl*kel* sayılab*leceğ*; ancak b*r *şletme/teşebbüs 

olarak tanımlanamayacak k*ş*ler*n pay sah*pl*ğ*nde bu tehl*ken*n daha az olacağının varsayılması 

göster*lm*şt*r. Başka b*r dey*şle herhang* b*r pay sah*b*n*n çoğunluk paylara sah*p olması hal*nde b*r 

topluluk oluşmayacak, ancak b*r *şletmen*n d*ğer *şletme üzer*ndek* hâk*m*yet* hal*nde topluluk 

oluşacaktır (MüKoAktg/Bayer, AktG §15, Rn. 7). Alman hukuk doktr*n*nde bu durum, “ş*rkettek* pay 

sah*pl*ğ*ne ş*rket dışındak* ekonom*k çıkarların eşl*k ett*ğ* pay sah*b*” olarak tanımlanmıştır (ErfK/Oetker, 

25. Aufl., 2025, AktG §15, Rn. 3; Henssler/Strohn/Keßler, 6. Aufl., 2024, AktG §15 Rn. 3). Türk hukukunda 

*se bu durum “yarışan *kt*sad* menfaat” olarak ter*mleşt*r*lm*ş, TTK 195/V anlamında hâk*m teşebbüsün 

tesp*t* *ç*n yapılan tartışmalarda kullanılmıştır. Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 77-78; Susuz, K.: 

Ş*rketler Topluluğuna İl*şk*n Hükümler*n Uygulama Alanı Bakımından Teşebbüs Kavramı, ‘6102 Sayılı 

Yen* Türk T*caret Kanunu’nu Beklerken’, MÜHF-HAD 2012, C. 18, S. 2, s. 273-274; Karaman Coşgun, 

Ö.: 6102 Sayılı Türk T*caret Kanunu’nda Teşebbüs Kavramı ve Tac*r Sayılmasının Sonuçları, MÜHF-HAD 

2015, C. 21, S. 1, s. 121 vd. 

100 TTK’nın Ş*rketler Topluluğu Gerekçes*, Genel Açıklamalar.  

101 TTK’nın Ş*rketler Topluluğu Gerekçes*, Genel Açıklamalar. 
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kullanılması hal,nde sorumluluk, karşılıklı ,şt,rak, b,ld,r,m, tesc,l ve ,lan yükümlülüğü, 

tam hâk,m,yet hal,nde bağlı ş,rket yönet,c,ler,n,n sorumlulukları, bağlı ş,rket pay 

sah,pler,ne tanınan özel denet,m talep hakkı, hâk,m ş,rkete tanınan topluluk dışı pay 

sah,pler,n,n paylarını satın alma hakkı ve hâk,m ş,rket,n güvenden doğan sorumluluğu 

düzenlenm,şt,r. Bu çerçevede TTK’nın ş,rketler topluluğu hükümler,n,n yeterl, ve 

yer,nde olduğu söyleneb,l,r. Ancak ş,rketler topluluğu üst başlığı altında, TTK 198’de 

düzenlenen b,ld,r,m, tesc,l ve ,lan yükümlülüğü ,le çalışmamızın konusunu da oluşturan 

ve TTK 197’de düzenlenen karşılıklı ,şt,rak durumu, ş,rketler topluluğu kavramı ,le tam 

olarak bağdaşmamaktadır. Bu kanunlaştırma tekn,ğ, sorununa, ,ler,de ,lg,l, başlıklar 

altında değ,n,lecekt,r102. 

b. Şirketler Topluluğunun Oluşumu (Hâkimiyet)  

aa. Fiili Hâkimiyet Durumları 

Ş,rketler topluluğunun tanımı ,le hâk,m ve bağlı ş,rket kavramları, TTK 195’te 

düzenlenm,şt,r. Bu hükme göre; 

(1) a) B"r t"caret ş"rket", d"ğer b"r t"caret ş"rket"n"n, doğrudan 

veya dolaylı olarak; 

1. Oy haklarının çoğunluğuna sah"pse veya 

2. Ş"rket sözleşmes" uyarınca, yönet"m organında karar 

alab"lecek çoğunluğu oluşturan sayıda üyen"n seç"m"n" sağlayab"lmek 

hakkını ha"zse veya 

 
102 Bkz. İk*nc* Bölüm, II. B. 2. c. 
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3. Kend" oy hakları yanında, b"r sözleşmeye dayanarak, tek 

başına veya d"ğer pay sah"pler" ya da ortaklarla b"rl"kte, oy haklarının 

çoğunluğunu oluşturuyorsa, 

b) B"r t"caret ş"rket", d"ğer b"r t"caret ş"rket"n", b"r sözleşme 

gereğ"nce veya başka b"r yolla hâk"m"yet" altında tutab"l"yorsa, 

b"r"nc" ş"rket hâk"m, d"ğer" bağlı ş"rkett"r. Bu ş"rketlerden en az 

b"r"n"n merkez" Türk"ye’de "se, bu Kanundak" ş"rketler topluluğuna 

"l"şk"n hükümler uygulanır. 

(2) B"r"nc" fıkrada öngörülen hâller dışında, b"r t"caret ş"rket"n"n 

başka b"r t"caret ş"rket"n"n paylarının çoğunluğuna veya onu 

yöneteb"lecek kararları alab"lecek m"ktarda paylarına sah"p 

bulunması, b"r"nc" ş"rket"n hâk"m"yet"n"n varlığına kar"ned"r. 

(3) B"r hâk"m ş"rket"n, b"r veya b"rkaç bağlı ş"rket aracılığıyla 

b"r d"ğer ş"rkete hâk"m olması, dolaylı hâk"m"yett"r. 

(4) Hâk"m ş"rkete doğrudan veya dolaylı olarak bağlı bulunan 

ş"rketler, onunla b"rl"kte ş"rketler topluluğunu oluşturur. Hâk"m 

ş"rketler ana, bağlı ş"rketler bağlı ş"rket konumundadır. 

(5) Ş"rketler topluluğunun hâk"m"n"n, merkez" veya yerleş"m yer" 

yurt "ç"nde veya dışında bulunan, b"r teşebbüs olması hâl"nde de, 195 

"lâ 209 uncu maddeler "le bu Kanundak" ş"rketler topluluğuna "l"şk"n 

hükümler uygulanır. Hâk"m teşebbüs tac"r sayılır. Konsol"de tablolar 

hakkındak" hükümler saklıdır. 

(6) Ş"rketler topluluğuna "l"şk"n hükümler"n uygulanmasında 

“yönet"m kurulu” ter"m" l"m"ted ş"rketlerde müdürler", sermayes" 
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paylara bölünmüş komand"t ş"rketler "le şahıs ş"rketler"nde yönet"c"ler", 

d"ğer tüzel k"ş"lerde yönet"m organını ve gerçek k"ş"lerde gerçek k"ş"n"n 

kend"s"n" "fade eder. 

Defaatle bel,rt,ld,ğ, g,b, TTK s,stem,nde hâk,m,yet, kontrol ölçütü veya 

sözleşmeye bağlanmıştır. TTK 195’e göre kontrol dört yolla sağlanır: 1) Hâk,m ş,rket,n, 

bağlı ş,rket(ler) üzer,nde sermaye çoğunluğu kurmuş olması, 2) Hâk,m ş,rket,n, bağlı 

ş,rket(ler) üzer,nde oy çoğunluğu kurmuş olması 3) Hâk,m ş,rket,n, bağlı ş,rket(ler),n 

yönet,m organında üye çoğunluğunu bel,rlemes, 4) Hâk,m ş,rket ,le bağlı ş,rket arasında, 

bağlı ş,rket,n yönet,m,n,n hâk,m ş,rkete devred,ld,ğ, b,r sözleşme ,le. Bu dört yolla, 

hâk,m ş,rket bağlı ş,rket üzer,nde kontrolü sağlar; ş,rket,n malvarlığını yönetme yetk,s,ne 

sah,p olur103.  

Ş,rket,n oy çoğunluğuna veya yönet,m organında üye çoğunluğunu bel,rleyeb,lme 

yetk,s,ne sah,p olması, kontrolün varlığını gösteren, aks, ,spat ed,lemeyen b,r hukuk, 

faraz,yed,r: Oy çokluğuna ya da yönet,m kurulunda karar alab,lecek çoğunluğa sah,p b,r 

ş,rket, d,ğer, üzer,nde hâk,m,yet kurmadığını ,dd,a edemez104. Oysa kanun koyucu pay 

çoğunluğuna sah,p olunmasına aynı gücü vermem,şt,r. TTK 195.2’de payların 

çoğunluğuna sah,p olan b,r ş,rket,n d,ğer,n,n hâk,m, olacağı kabul ed,lm,şt,r; ancak bu 

durum, aks, ,spat ed,leb,lecek b,r kar,ne hükmünded,r105. Z,ra b,r k,mse b,r ş,rkette pay 

 
103 Paslı, Kontrol Sah*b*n*n Özel Durumu, s. 346. 

104 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2018; Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 498; Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 1551; 

Çakır Çeleb*, F. B.: Ş*rketler Topluluğunda Hâk*m Teşebbüs, TFM 2018, C. 4, S. 1, s. 21. 

105 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2029; Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 499; Okutan N*lsson, Ş*rketler 

Topluluğu, s. 132; Çakır Çeleb*, s. 22; Çeb*, H.: Yavru Ş*rket*n Borçlarından Dolayı Ana Ş*rket*n 

Sorumluluğu, LHD 2014, C. 12, S. 135, s. 27. 
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çoğunluğuna sah,p olsa dah,, ş,rket, yönet,m gücü bulunmayab,l,r. Başka b,r pay grubuna 

,mt,yaz tanınmak suret,yle, yönet,m, bu ,k,nc, gruba bırakılmış olab,l,r. Bu ,t,barla 

sermaye çoğunluğuna sah,p olmak; oy çoğunluğuna sah,p olmak ya da yönet,m 

kurulunun çoğunluk üyes,n, bel,rleme yetk,s,n, ha,z bulunmak g,b, üstün b,r güç 

vermez106. Bu sebeple kanun koyucu tarafından sermaye çoğunluğuna sah,p olma 

durumu, b,r hâk,m,yet kr,ter, olarak bel,rlenm,ş; ancak bunun aks,n,n ,spat ed,leb,leceğ, 

öngörülmüştür107. 

F,,l, kontrol/hâk,m,yet, yönet,m,n ve denet,m,n f,,len ve b,zzat gerçekleşt,r,lmes,n, 

gerekt,rmez; başka b,r dey,şle hâk,m,yet sah,b,n,n, yönet,me b,zzat katılması şart 

değ,ld,r. Yönet,m,n genel anlamda hâk,m,yet altında bulunması yeterl,d,r108. 

Hâk,m,yet,n, b,r ş,rket,n d,ğer,nde oy haklarının çoğunluğuna sah,p olması, ş,rket 

sözleşmes, uyarınca yönet,m kurulunda karar alab,lecek çoğunluğa sah,p olması ve d,ğer 

ortaklarla b,rl,kte oy haklarının çoğunluğunu el,nde tutması (dolaylı) durumlarında 

oluştuğu kabul ed,l,r; söz konusu hâk,m,yet,n bağlı ş,rket üzer,nde b,zat,h, kullanılıp 

kullanılmadığının b,r önem, yoktur109.  

bb. Sözleşmesel Hâkimiyet 

Türk hukukuna göre b,r ş,rketler topluluğu oluşturmanın son yolu ,se, hâk,m,yet,n 

sözleşme ,le kurulmasıdır.  

 
106 MüKoAktG/Bayer, AktG §16, Rn. 2 ve 3. İspat yükü, hâk*m olmadığını *dd*a eden ş*rketted*r. 

107 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 132. 

108 Paslı, Devralınma, s. 37. 

109 Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 497-498; Şener, O. H.: Teor*k ve Uygulamalı Ortaklıklar Hukuku Ders 

K*tabı, Ankara 2022, s. 175; Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 139. 
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Hâk,m,yet sözleşmes, “b)r ş)rket)n yönet)m)n) başka b)r ş)rkete tab) kıldığı 

sözleşmed)r.110” İk, veya daha fazla ş,rket arasında yapılacak b,r hâk,m,yet sözleşmes, ,le 

sözleşmesel ş,rketler topluluğu kurulur111. Hâk,m,yet, sözleşme ,le kazanan hâk,m 

ş,rket,n bağlı ş,rket,n genel kurulunda b,r etk,s, olmayab,l,r, hatta hâk,m ş,rket bağlı 

ş,rkette pay sah,b, dah, olmayab,l,r. Ancak yönet,m kurulu üzer,nde etk,s, vardır112. 

Buradan da anlaşılacağı üzere hâk,m,yet sözleşmes, ,le hâk,m ş,rkete tanınan, genel 

kurulun yetk,s, dışında kalan ,ş ve ,şlemler hakkında tal,mat verme yetk,s,d,r. Hâk,m 

ş,rket, hâk,m,yet sözleşmes,ne dayanarak münhasıran genel kurula tanınmış haklar 

dışında -yapısal değ,ş,kl,kler, esas sermaye s,stem,nde sermayen,n artırılması vb. TTK 

408 hükmü dışında kalan konularda- tal,mat vereb,l,r113. Hâk,m,yet sözleşmes,, Alman 

hukukunda b,r “organ,zasyon sözleşmes,” olarak n,telend,r,lm,şt,r; bağlı anon,m ş,rket,n 

ekonom,k ve hukuk, yapısını değ,şt,ren sözleşmeler olarak kabul ed,l,r114. Bu açıdan 

borçlar hukuku karakterl, sözleşmeler,n ötes,ne geçer; z,ra hâk,m,yet sözleşmes, ,le 

 
110 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 135; Çeb*, H.: Hâk*m*yet Sözleşmes*, KÜHFD 2019, S. 

19/20, s. 84. 

111 Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 500-501. 

112 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 135; Çeb*, Hâk*m*yet Sözleşmes*, s. 85-86. 

113 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 135; Çeb*, Hâk*m*yet Sözleşmes*, s. 86. 

114 MüKoAktG/Altmeppen, AktG §291, Rn. 27; Emmer*ch, V./Habersack , M.: Akt*en- und 

GmbH-Konzernrecht, 10. Aufl., 2022, AktG §291 Rn. 39; Koch, J.: Aktiengesetz, 2025, AktG §291, Rn. 

17. 
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yönet,m kurulu bağımsız karar veremez, ş,rket,n kayba uğratılması -denkleşt,rme 

sağlandığı sürece- yasal hale gel,r115,116.  

Hâk,m,yet sözleşmes,, bağlı ş,rket,n bağlı olduğu s,c,le tesc,l ed,l,r (T,caret S,c,l 

Yönetmel,ğ,- TSY117 106.3). Hâk,m,yet sözleşmes, kurulmasının ş,rket,n hang, organının 

yetk,s, dah,l,nde olduğuna da,r TTK’da açık b,r hüküm bulunmamaktadır. Kural olarak 

ş,rket,n sevk ve ,dares, yönet,m kurulunda olduğundan, hâk,m,yet sözleşmes,n, 

akdedecek organın da yönet,m kurulu olduğu düşünüleb,l,r. Ancak doktr,ndek, genel 

kanı, hâk,m,yet sözleşmes,n,n genel kurulun onayına tab, olması yönünded,r118. Bunun 

 
115 Koch, AktG §291, Rn. 17. Hâkimiyet sözleşmesinin borçlar hukuku sözleşmesi olduğu 

yönündeki karşıt görüş için bkz. Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 500; Şener, s. 175. 

116 Türk hukukunda “sözleşmesel topluluk” TTK 195.1.b hükmünde tanınmış, ancak 

düzenlenmem*şt*r [Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2001]. Alman hukukunda *se bağlı *şletmeler 

hukukunda temel olarak sözleşme yoluyla kurulan hâk*m*yet esas alınmış ve bağlı *şletmeler*n hang* 

sözleşmelerle kurulab*leceğ* AktG §291 ve 292 hükümler*nde sayılmıştır. Hâk*m*yet sözleşmes* *se AktG 

§291 vd. hükümler* arasında düzenlenm*şt*r. Türk kanun koyucu, Alman hukukunda düzenlenen hâk*m*yet 

sözleşmeler*, kâr transfer* sözleşmeler*, kâr havuzu sözleşmeler*, kısm* kâr transfer* sözleşmeler* ve *şletme 

k*ralama ve *şletme devr* sözleşmeler* g*b* hâk*m*yet doğuran sözleşmelere TTK’da yer ver*lmemes*n*n 

neden* olarak Türk hukukunda bu sözleşmeler*n uygulanmadığını gösterm*şt*r (TTK Gerekçe, Ş*rketler 

Topluluğu, s. 72; Pulaşlı, H.: Türk T*caret Kanunu Tasarısına Göre Ş*rketler Topluluğunun Temel N*tel*kler* 

ve Hak*m Ş*rket*n Güven Sorumluluğu, GÜHFD 2017, C. XI, S. 1-2, s. 264).  

117 RG 27.1.2013, S. 28541. 

118 Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 501; Yanlı, V.: Hâk*m*yet Sözleşmeler*, Regesta 2013, C. 3, S. 1, s. 11; Aker, 

H.: Hâk*m İşletme *le Bağımlı Ş*rket Arasındak* Hukukî İl*şk* ve Hâk*m İşletmen*n Sadakat Borcu, Bat*der 

2003, C. XXII, S. 2, s. 163.  
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neden,, hâk,m,yet sözleşmes, kurulmasının olağanüstü ,şlerden olması119, hâk,m,yet 

sözleşmes, ,le aslında anon,m ş,rket, f,,len yönetecek k,ş,n,n seç,lm,ş olması ve yönet,m 

kurulunu seçme yetk,s,n,n de genel kurulun devred,lemez görev ve yetk,ler,nden 

olması120 ve hâk,m,yet sözleşmes,n,n ş,rket,n temel yapısını etk,lemes,d,r121. N,tek,m 

TSY’de, hâk,m,yet sözleşmes,n,n genel kurul tarafından onaylanması gerekt,ğ, 

düzenlenm,şt,r (m. 106.2). Buna göre bağlı ş,rket,n genel kurulunun hâk,m,yet 

sözleşmes,n, kabul etmes, gerek,r. Hâk,m ş,rket bakımından böyle b,r gerekl,l,k söz 

konusu değ,ld,r.  

Hâk,m,yet sözleşmes, yapılmış olması, hâk,m ş,rket nezd,nde başta denkleşt,rme 

yükümlülüğü olmak üzere bazı yükümlülükler doğmasına neden olur. Bu sebeple 

kanaat,m,zce yalnızca bağlı ş,rket genel kurulu tarafından değ,l, hâk,m ş,rket genel 

kurulu tarafından da hâk,m,yet sözleşmes,n,n onaylanması gerek,r122. Hâk,m,yet 

sözleşmes,n,n hâk,m ş,rket genel kurulu tarafından onaylanması konusunda TSY’de b,r 

hüküm yoktur, ancak Anon,m Ş,rketler,n Genel Kurul Toplantılarının Usul ve Esasları ,le 

Bu Toplantılarda Bulunacak Gümrük ve T,caret Bakanlığı Tems,lc,ler, Hakkında 

Yönetmel,k’,n 30. maddes,nde genel kurulun devred,lemez görev ve yetk,ler, 

düzenlenm,ş, bu görev ve yetk,ler arasında hâk,m,yet sözleşmes,n,n onaylanması da 

 
119 Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 501. 

120 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 137; Yanlı, s. 12. Tek+nalp, bu sözleşmeler*n organ 

konumu sağlayan sözleşmeler olduğunu bel*rtm*şt*r [Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku II, Nr. 

2032]. 

121 Yanlı, s. 12. 

122 Yanlı, s. 11 ve 15. 
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sayılmıştır. Anılan hüküm genel olarak herhang, b,r ş,rket,n genel kurulunun görev ve 

yetk,ler,ne yönel,k olup, hâk,m ş,rket veya bağlı ş,rket arasında b,r ayırım yapılmamıştır; 

bu ,t,barla hâk,m ş,rket,n de hâk,m,yet sözleşmes,n, genel kurulda onaylaması gerekt,ğ, 

sonucuna varılmalıdır123. 

Genel kurulda b,r hâk,m,yet sözleşmes,n,n onaylanması ,ç,n gereken n,sap ,se ad, 

n,sap olamaz; çünkü hâk,m,yet sözleşmes, ,le b,r ş,rket d,ğer,n,n ,şletmesel kararlarını 

almaktan kâr dağıtımına kadar çok gen,ş b,r yelpazede kararlarını almaya 

başlayacaktır124. N,tek,m Alman hukukunda n,sap, genel kurulda tems,l ed,len 

sermayen,n dörtte üçü olarak bel,rlenm,şt,r (AktG §293). Türk hukukunda ,se bu konuda 

b,r hüküm bulunmamaktadır; ancak ad, n,sap yeterl, görülmemel,, en azından TTK 

195.1.a’ya uygun olarak hâk,m,yet,n tesp,t, ,ç,n aranan n,sap (%50+1) aranmalıdır125. 

Eğer ş,rket,n esas sözleşmes,nde öneml, kararlar ,ç,n daha ağır b,r n,sap aranmışsa, 

burada da o n,sabın aranması gerek,r126. 

 

 

2. Karşılıklı İştirakin Düzenlenişi 

a. TTK’dan Önceki Karşılıklı İştirak Düzenlemeleri 

 
123 Yanlı, s. 15. 

124 Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 502. 

125 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 137; Yanlı, s. 15. 

126 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 137. 
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Türk hukukunda karşılıklı ,şt,rak,n kanun, düzenlemeye kavuşması, ş,rketler 

topluluğu g,b,, 6102 sayılı TTK ,le gerçekleşm,şt,r; ancak bunun önces,nde konuyla ,lg,l, 

halka açık anon,m ş,rketler ,ç,n get,r,lm,ş hükümler vardı. 24.3.1996’da 558 sayılı 

KHK’nın yürürlükten kalkması ,le yürürlükten kalkan Ser,: IV No: 13 Sermaye P,yasası 

Kanunu’na Tab, Olan Anon,m Ortaklıkların İşt,rak Sınırlarının Bel,rlenmes,ne İl,şk,n 

Tebl,ğ’de karşılıklı ,şt,rak, halka açık anon,m ş,rketler ,ç,n yasaklanmıştı. Tebl,ğ’de 

,kt,sap eş,ğ, bel,rlenmem,şt,; ,kt,sap oranı ne olursa olsun, halka açık b,r anon,m ş,rket,n, 

kend,s,nde pay sah,b, olan b,r ş,rkette pay sah,b, olması mümkün değ,ld,. Bu yasak, 

sadece hold,ng ş,rketler ,ç,n esnet,lm,şt,. Hold,ng ş,rketler, ,kt,sap kısıtlaması olmaksızın 

d,led,kler, ş,rkette pay sah,b, olab,l,yor; ancak eğer hold,ng, kend,s,nde pay sah,b, olan 

b,r ş,rkete ,şt,rak etm,şse, bu durumda pay sah,b, ş,rket,n hold,ng paylarını devrederek 

karşılıklı ,şt,rak, sona erd,rmes, beklen,yordu127. Bu Tebl,ğ Anayasa Mahkemes,’n,n 

kararıyla128 24.3.1996 tar,h,nde yürürlükten kalkmıştır. 

Sermaye P,yasası Kurulu (SPK) tarafından ver,len kararlar ve SPK tarafından 

çıkarılan mülga Ser,: IV No: 56 Kurumsal Yönet,m İlkeler,n,n Bel,rlenmes,ne ve 

Uygulanmasına İl,şk,n Tebl,ğ129’de (mülga KYT) de karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n hükümler 

mevcuttu. Bu kararlarda ve hükümlerde n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak durumu tehl,kel, 

 
127 SPK Haftalık Bülten, 1995/31, 31.7.1995-4.8.1995; Bal*oğlu, D.: Anon*m Ortaklıklarda 

Karşılıklı İşt*rak, SPK Yeterl*k Etüdü, Ankara 2000, s. 19 vd.; Özdamar, M.: Anon*m Ortaklıkların Kend* 

Payını İkt*sap Etmes* (TTK md. 329), Ankara 2005, s. 183. 

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

129 RG 11.10.2011, S. 28081 2. Mükerrer. 
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görülmüş ve önlem alınmaya çalışılmıştı. Önce SPK tarafından 1999130 ve 2001131 

yıllarında ver,len ,k, kararda, karşılıklı ,şt,rak,n b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, ,ç,nde oluşması 

hal,nde, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkettek, oy hakkının donması ve kamuya bu yönde 

açıklama yapılması gerekt,ğ,ne karar ver,lm,şt,132. Her ,k, karara da dayanak olarak 

göster,len hükümler, mülga 6762 sayılı TTK 329’da düzenlenen “[ş])rket)n kend) 

h)sseler)n) satın alması” hükmü ve mülga 2499 sayılı Sermaye P,yasası Kanunu133 

(mülga SPKan) 46/I-c hükmü ,d,. Mülga SPKan 46/I-c’de “[b]u Kanuna tab) anon)m 

ortaklık ve sermaye p)yasası kurumlarının, kanuna, esas sözleşme hükümler)ne veya 

)şletme maksat ve mevzuuna aykırı görülen durum ve )şlemler) )le sermayen)n azalmasına 

veya kaybına yol açan )şlemler)n)n hukuka aykırılığının tesb)t) veya )ptal) )ç)n dava 

açmaya, Türk T)caret Kanunu hükümler) saklı kalmak kaydıyla )lg)l)lerden aykırılıkların 

g)der)lmes) )ç)n tedb)r alınması ve öngörülen )şlemler) yapmasını )stemeye ve 

gerekt)ğ)nde bu haller) )lg)l) merc)lere )nt)kal ett)rmeye” SPK’nın yetk,l, olduğu 

düzenlenmekteyd,. Mülga TTK düzenlemeler,nde ,se ş,rketler topluluğu hükümler, 

bulunmadığı g,b,, 6102 sayılı TTK 379.5’tek, g,b,, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını 

,kt,sap etmes,n,n kend, payını ,kt,sap yasağı kapsamında değerlend,r,leceğ,ne da,r b,r 

hüküm de bulunmamaktaydı. Bu nedenle o dönemde SPK, bu eks,kl,ğ,n, kend, payını 

 
130 SPK’nın 8.4.1999 tar*h ve 33/394 sayılı kararı (Kadıoğlu, E.: Halka Açık Anon*m Ortaklıklarda 

Karşılıklı İşt*rak, Sermaye P*yasası Derg*s* 2011, S. 6, s. 68; Bal*oğlu, s. 22-23, Özdamar, s. 183). 

131 SPK’un 5.4.2001 tar*h ve 17/457 sayılı kararı (Kadıoğlu, s. 68). 

132 Kadıoğlu, s. 68. 

133 RG, 30.7.1981, S. 17416. 
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,kt,sap yasağını dolanmak amacıyla bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını ,kt,sap 

etmes,ne yol açmasının önüne geçmeye çalışmıştır.  

SPK, 1999 tar,hl, kararında, mülga TTK 329’a aykırılık tesp,t etm,ş; mülga SPKan 

46/I-c’ye göre hâk,m ş,rket,n genel kurulunda bağlı ş,rket,n oy hakkının donmasına karar 

verm,şt,. Bu karar, bağlı ş,rket tarafından yargıya taşınmış, ,lk derece mahkemes, 

tarafından SPK kararı uygun bulunmuş ve kaldırılmamıştır. İlk derece mahkemes,n,n 

kararı üst mahkemeye taşınmadığından kes,nleşm,ş, böylece mülga TTK 329 gerekçe 

göster,lerek, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkettek, paylarından doğan oy hakkının donması 

yaptırımı uygulanmıştır134. 2001 tar,hl, kararda ,se SPK tarafından y,ne aynı hükümlere 

dayanılarak dava açılmış, ancak ,lk derece mahkemes, tarafından aykırılık tesp,t, 

taleb,n,n redd,ne karar ver,lm,şt,r. İlk derece mahkemes,n,n kararı, 2008 yılında Yargıtay 

tarafından da onanmıştır135.  

Karşılıklı ,şt,rak,n kurumsal yönet,m ,lkeler,nde yer alması ,se mülga KYT 

dönem,nde başlamış, hal,hazırda yürürlükte olan II-17.1 sayılı Kurumsal Yönet,m 

Tebl,ğ,136 ,le devam etm,şt,r. Mülga KYT dönem,nde Türk hukukunda ne ş,rketler 

topluluğuna ne de karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n b,r hüküm bulunmaktaydı. Mülga KYT 

dönem,nde halka açık ş,rketler,n kurumsal yönet,m ,lkeler,ne uyması zorunlu olmayıp, 

“uygula- uygulamıyorsan açıkla” prens,b, ben,msenm,şt,. Yürürlükte olan KYT’de ,se 

halka açık ş,rketler, p,yasa değerler, ve f,,l, dolaşımdak, paylarının p,yasa değerler, 

d,kkate alınarak üç gruba ayrılmış, her gruptak, ş,rketler,n uymakla yükümlü olduğu 

 
134 Kadıoğlu, s. 68. 

135 Kadıoğlu, s. 68. 

136 RG 3.1.2014, S. 28871. 
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hükümler ayrı ayrı bel,rlenm,ş, bazı ,lkelere ,se uyum zorunlu tutulmayıp, ş,rketler,n bu 

,lkeler, uygulamamaları hal,nde neden uygulamadıklarını açıklamaları yeterl, 

görülmüştür. 

Her ,k, düzenlemede de n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n hüküm öngörülmüştür. 

KYT ek,nde yer alan Kurumsal Yönet,m İlkeler, 1.4.3’e göre “[k]arşılıklı )şt)rak )l)şk)s) 

beraber)nde b)r hâk)m)yet )l)şk)s)n) de get)r)yorsa; karşılıklı )şt)rak )çer)s)nde bulunan 

ortaklıkların, gerekl) n)sapları sağlamak g)b) çok zarur) durumlar ortaya çıkmadıkça, 

karşılıklı )şt)rak )l)şk)s) )çer)s)nde bulundukları ortaklığın genel kurullarında oy haklarını 

kullanmamaları esastır ve bu durum )lg)l) mevzuat hükümler)ne uygun olarak KAP’ta 

açıklanır.” Mülga tebl,ğ ,le temelde aynı olan bu hüküm, görüldüğü üzere TTK’nın 

karşılıklı ,şt,rak hükmünü tamamlayıcı n,tel,kted,r.  

Sermaye p,yasası düzenlemeler,ne ek olarak, mülga 4389 sayılı Bankalar 

Kanunu137’nun 12. maddes,nde de bankaların karşılıklı ,şt,rakler, yasaklanmıştı. Mülga 

Bankalar Kanunu 12.1.b’ye göre “[b]ankalar ve sermayeler)n)n yüzde ell)s)nden fazlasına 

sah)p oldukları )şt)rakler), banka sermayes)n)n yüzde onundan fazlasına sah)p olan 

ortakların, yönet)m kurulu başkanı ve üyeler)n)n, genel müdür ve yardımcılarının ayrı 

ayrı ya da b)rl)kte sermayeler)n)n yüzde y)rm)beş)nden fazlasına sah)p oldukları 

ortaklıklara )şt)rak” edem,yorlardı. Kanun’un 12.1.c hükmünde ,se b,r bankanın ,şt,rak 

ett,ğ, ortaklık ve kuruluşların, sermayeler,ne ,şt,rak eden bankanın h,sse senetler,n, satın 

alamayacakları, reh,n olarak kabul edemeyecekler, ve karşılığında avans veremeyecekler, 

düzenlenm,şt,. Bu hüküm, 5411 sayılı Bankacılık Kanunu’nun138 56.III maddes,ne göre 

 
137 RG 23.6.1999, S. 23734. 

138 RG, 1.11.2005, S. 25983 (Mükerrer). 
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bugün de geçerl,d,r. Bu hükme göre “[b]ankalar, kend)ler)nde doğrudan veya dolaylı 

olarak pay sah)b) olan ortaklık ve kuruluşlarda doğrudan veya dolaylı olarak pay sah)b) 

olamazlar, bunların h)sse senetler)n) reh)n olarak kabul edemezler ve karşılığında avans 

veremezler.” 

b. TTK’da Benimsenen Yaklaşım ve Karşılıklı İştirakin Kapsamı 

Karşılıklı ,şt,rak, düzenleyen temel hüküm TTK 197 hükmüdür. Hükme göre; 

B"rb"rler"n"n paylarının en az dörtte b"r"ne sah"p bulunan 

sermaye ş"rketler" karşılıklı "şt"rak durumundadır. Bu payların 

yüzdeler"n"n hesaplanmasında 196 ncı madde uygulanır. Anılan 

ş"rketlerden b"r" d"ğer"ne hâk"mse, "k"nc"s" aynı zamanda bağlı ş"rket 

sayılır. Karşılıklı "şt"rak durumundak" ş"rketler"n her b"r" d"ğer"ne 

hâk"mse "k"s" de bağlı ve hâk"m ş"rket kabul olunur. 

Malum olduğu üzere karşılıklı ,şt,rak, -en az- ,k, sermaye ş,rket,n,n b,rb,rler,n,n 

paylarının dörtte b,r,ne sah,p olması ,le kurulur. Bu ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, pay 

oranlarının hesaplanmasında TTK 196 d,kkate alınacaktır. Buna göre ,se; 

(1) B"r t"caret ş"rket"n"n b"r sermaye ş"rket"ndek" "şt"rak"n"n 

yüzdes", o sermaye ş"rket"ndek" payının veya payların "t"barî değerler" 

toplamının, "şt"rak olunan ş"rket"n sermayes"ne oranlanmasıyla 

bulunur. Sermaye ş"rket"n"n hem kend" hem de onun hesabına alınmış 

olup da üçüncü k"ş"ler"n el"ndek" kend" payları, hesaplamada o ş"rket"n 

esas veya çıkarılmış sermayes"nden düşülür. 

(2) B"r t"caret ş"rket"n"n b"r sermaye ş"rket"ndek" oy hakkının 

yüzdes", t"caret ş"rket"n"n o sermaye ş"rket"nde sah"p bulunduğu 

paylardan doğan kullanılab"len oy haklarının toplamının, sermaye 
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ş"rket"ndek" kullanılab"l"r tüm oy haklarının toplamına oranlanmasıyla 

bulunur. Hesaplamada, sermaye ş"rket"n"n hem kend" hem de onun 

hesabına alınmış olup da üçüncü k"ş"ler"n el"ndek" paylarından doğan 

oy hakları düşülür. 

(3) B"r t"caret ş"rket"n"n b"r sermaye ş"rket"nde sah"p olduğu 

paylar hesaplanırken ona bağlı ş"rketler"n sah"p oldukları veya onun 

hesabına alınmış olup üçüncü k"ş"ler"n el"ndek" paylar da hesaba 

katılır. 

TTK’da karşılıklı ,şt,rak, yaratacağı sakıncalar öngörülerek düzenlenm,şt,r. Bu 

sakıncalar, ş,rketler,n b,rb,rler,nde pay sah,b, olmasının köpük sermaye yaratma r,sk, ve 

ş,rketler,n yönet,m kurullarının pay sah,pler, karşısında orantısız b,r güce sah,p 

olmasıdır139. Kanun koyucu bu sakıncaları d,kkate almış, ancak karşılıklı ,şt,rak, 

yasaklama yolunu terc,h etmem,şt,r. Türk hukukunda da Alman hukukunda olduğu üzere 

ş,rketler,n b,rb,rler,nde %25 ve üstü paya sah,p olmaları bazı yaptırımlara bağlanmış, 

ancak bu oranın altındak, karşılıklı katılımlar tehl,kel, görülmem,ş ve b,r yaptırıma 

bağlanmamıştır140.  

Mehaz AktG §19 ,se şu şek,lded,r: 

(1) Karşılıklı "şt"rak eden "şletmeler, sermaye ş"rket" olan, 

merkez" Almanya'da bulunan ve her b"r ş"rket"n d"ğer ş"rket"n 

 
139 TTK 197 Madde Gerekçes*. 

140 Karşılıklı *şt*rake bağlanan sonuçların b*r yaptırım olmayıp, hukuk pol*t*kası gereğ*, karşılıklı 

*şt*rak*n doğurduğu sakıncaları g*dermek ve caydırıcılık amacıyla get*r*ld*ğ*ne *l*şk*n görüş *ç*n bkz. 

Çel*kyurt, F.: Anon*m Ortaklıkta Pay Sah*b*n*n Ortaklık Hakkının Donması, İstanbul 2018, s. 189. 
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paylarının dörtte b"r"nden fazlasına sah"p olması neden"yle b"rb"r"ne 

bağlı olan "şletmelerd"r. B"r "şletmen"n d"ğer"n"n dörtte b"r"nden fazla 

payına sah"p olup olmadığını bel"rlemek "ç"n §16 par. 2 cümle 1ve par. 

4 uygulanır. 

(2) Karşılıklı "şt"rak eden b"r "şletme d"ğer "şletmen"n çoğunluk 

paylarına sah"pse veya b"r "şletme d"ğer "şletme üzer"nde doğrudan 

veya dolaylı olarak kontrol etk"s" uygulayab"l"yorsa, b"r "şletme hâk"m, 

d"ğer" "se bağlı "şletme olarak kabul ed"l"r. 

(3) Karşılıklı "şt"rak eden "şletmelerden her b"r"n"n d"ğer 

"şletmen"n çoğunluk paylarına sah"p olması ya da her b"r"n"n d"ğer" 

üzer"nde doğrudan ya da dolaylı olarak hâk"m"yet kurab"lmes" hal"nde, 

her "k" "şletme de hâk"m ve bağlı "şletme olarak kabul ed"l"r. 

(4) §328 par. 2 ya da par. 3, hâk"m ve bağlı "şletmelere 

uygulanmaz. 

Görüldüğü üzere karşılıklı ,şt,rak AktG’e göre kaçınılan, ,stenmeyen b,r ,l,şk,d,r141. 

Alman kanun koyucusunun amacı “yen) karşılıklı pay sah)pl)kler)n)n kurulmamasını 

ancak y)ne de mevcut karşılıklı pay sah)pl)kler)n)n daha hızlı b)r şek)lde azaltılmasını 

sağlamaktır142”.  

Gerek TTK gerekse mehaz AktG hükümler,nde karşılıklı ,şt,rak, b,rtakım 

yaptırımlara bağlanmıştır. TTK 201’de karşılıklı ,şt,rak,n yaptırımı, “[h]akların donması” 

başlığıyla düzenlenm,şt,r: 

 
141 Kalss, S.: Münchener Kommentar zum Akt*engesetz, 6. Aufl., 2024, AktG §56, Rn. 115, 116. 

142 Kayser-E*chberg, s. 23. 
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(1) B"r sermaye ş"rket"n"n paylarını "kt"sap ed"p karşılıklı "şt"rak 

konumuna b"lerek g"ren d"ğer b"r sermaye ş"rket", "şt"rak konusu olan 

paylardan doğan toplam oylarıyla d"ğer pay sah"pl"ğ" haklarının 

sadece dörtte b"r"n" kullanab"l"r; bedels"z payları ed"nme hakkı har"ç, 

d"ğer tüm pay sah"pl"ğ" hakları donar. Söz konusu paylar toplantı ve 

karar n"sabının hesaplanmasında d"kkate alınmaz. 389 "le 612 nc" 

madde hükümler" saklıdır. 

(2) B"r"nc" fıkrada öngörülen sınırlama, bağlı ş"rket"n hâk"m 

ş"rket"n paylarını "kt"sap etmes" veya her "k" ş"rket"n b"rb"rler"ne hâk"m 

olması hâl"nde uygulanmaz. 

Hükmün mehazı olan AktG §328 hükmü ,se şu şek,lded,r: 

(1) B"r anon"m veya sermayes" paylara bölünmüş komand"t ş"rket 

"le b"r başka "şletme karşılıklı "şt"rak hal"ndeyse, ş"rketlerden b"r" 

karşılıklı "şt"rak"n varlığından haberdar olur olmaz veya d"ğer ş"rket 

bunu §20 par. 3. veya §21 par. 1 uyarınca b"ld"r"r b"ld"rmez, d"ğer 

ş"rkettek" kend"s"ne a"t h"sselerden doğan haklar, d"ğer ş"rkettek" tüm 

h"sseler"n en fazla dörtte b"r" "ç"n kullanılab"l"r. Bu durum, "ç 

kaynaklardan sermaye artırımı yapılması hal"nde yen" pay alma hakkı 

"ç"n geçerl" değ"ld"r. [Pay oranının hesaplanmasında] §16 par. 4 

uygulanacaktır. 

(2) B"r"nc" paragraftak" kısıtlama, ş"rket"n d"ğer ş"rketten böyle 

b"r b"ld"r"m almadan ve karşılıklı "şt"rak"n varlığından haberdar 

olmadan önce d"ğer ş"rket" §20 par. 3 veya §par. 1 uyarınca 

b"lg"lend"rm"ş olması hal"nde uygulanmaz. 
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(3) Borsaya kayıtlı b"r ş"rket"n yıllık genel kurul toplantısında, 

b"r"nc" paragraf uyarınca karşılıklı "şt"rak"n farkında olan b"r ş"rket, 

gözet"m kuruluna üye seç"m" "ç"n oy hakkını kullanamaz. 

(4) B"r anon"m veya sermayes" paylara bölünmüş komand"t ş"rket 

"le b"r başka "şletme karşılıklı olarak "şt"rak ed"yorsa, "şletmeler 

b"rb"rler"n" "şt"rak m"ktarları ve her türlü değ"ş"kl"k hakkında derhal 

yazılı olarak b"lg"lend"rmek zorundadır. 

Pay sah,pl,ğ, haklarının donması, bu ,k, hukuk s,stem, arasında farklı 

düzenlenm,şt,r. Hükümler, b,rb,r,nden, özell,kle pay sah,pl,ğ, haklarının ne kadarlık b,r 

kısmının donacağı konusunda farklıdır. AktG §328’e göre sonradan pay ed,nen ş,rket, pay 

ed,nd,ğ, (hedef) ş,rket,n toplam paylarının dörtte b,r,ne kadar olan kısmından doğan 

haklarını kullanab,lecekken, TTK 201’de daha ağır b,r yaptırım öngörülmüş, sonradan 

pay ed,nen ş,rket,n, hedef ş,rkette ed)nd)ğ) payların dörtte b,r,nden doğan haklarını 

kullanab,leceğ, düzenlenm,şt,r. B,r örnekle açıklamak gerek,rse, (X) ,le (Y)’n,n 

b,rb,rler,nde %40 oranında pay sah,b, olduğunu varsayalım. Her ,k, ş,rket,n de b,rb,r,nde 

%40 oranında pay sah,b, olduğu bu durumda, sonradan pay ed,nen (Y) Alman hukukuna 

göre (X)’,n toplam paylarının dörtte b,r, olan %25 oranında pay sah,pl,ğ, haklarını 

kullanab,lecekken, Türk hukukunda (Y), kend, paylarının dörtte b,r, oranında, yan, %10 

oranında pay sah,pl,ğ, haklarını kullanab,lecekt,r.  

TTK 197 -ve mehazı AktG §19- hükmüne göre karşılıklı ,şt,rak ,k, şek,lde kurulur: 

Bunlardan b,r,nc,s,, ş,rketlerden h,çb,r,n,n b,rb,r,nde hâk,m,yet kurmadığı bas,t karşılıklı 

,şt,rak durumudur. En bas,t ,fadeyle ş,rketler,n b,rb,rler,nde %25-%50 arasında pay 

sah,pl,ğ, kurduğu durumlar, bas,t karşılıklı ,şt,rakt,r ve pay sah,pl,ğ, haklarının b,r 

kısmının donması yaptırımına tab, tutulur (TTK 201). İk,nc, durum ,se bağlı ş,rket,n 
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hâk,m ş,rkette pay sah,b, olduğu n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,d,r. TTK 201.1’de saklı 

tutulan TTK 389 ve 612 hükümler, sırasıyla anon,m ve l,m,ted ş,rket,n kend, paylarını 

,kt,sabını düzenler. TTK 201.2’de de bas,t karşılıklı ,şt,rake bağlanan pay sah,pl,ğ, 

haklarının donması yaptırımının, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde uygulanmayacağı 

düzenlenm,şt,r. Bu durumda uygulanacak olan hüküm, TTK 389 ve 612’d,r. Özetle, bas,t 

karşılıklı ,şt,rak hal,nde, karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yaratan ş,rket, pay sah,pl,ğ, haklarının 

yalnızca dörtte b,r,n, kullanab,l,rken; n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde yaptırım sadece 

bağlı ş,rkete uygulanacak, bağlı ş,rket,n sadece oy hakkı, tamamen donacaktır. Karşılıklı 

,şt,rak,n türler, ve bunlara uygulanacak yaptırımlar, çalışmamızın ,lerleyen bölümler,nde 

ayrıntılı olarak açıklanacaktır143. 

c. Salt Karşılıklı İştirak Şirketler Topluluğu Oluşturur Mu? 

aa. Asgari Şirket Sayısı ve Karşılıklı İştirak ile İlgisi  

Türk hukukunda karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler topluluğu ,ç,ndek, yer,n,n bel,rlenmes, 

,ç,n ,k, öneml, hususun üzer,nde durmak gerek,r. B,r,nc, husus, Türk hukuk doktr,n,nde 

çokça tartışılmış “b,r ş,rketler topluluğu kaç ş,rketten oluşur?” sorusuna ver,lecek 

cevaptır. İk,nc, soru ,se salt karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler topluluğuna vücut ver,p 

veremeyeceğ, sorusudur. 

B,r ş,rketler topluluğunun kaç ş,rketten oluşacağı Türk hukukunda ayrıntılı olarak 

tartışılmıştır. TTK 197’ye göre b,r karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,, )k) ş,rket,n b,rb,r,n,n 

 
143 Bkz. Üçüncü Bölüm, II. 
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paylarının dörtte b,r,nden fazlasını ed,nmes, ,le doğar144. N,tek,m TTK 195’,n ,lk üç 

fıkrasının lafzından, b,r hâk,m b,r bağlı ş,rket bulunmasının, ş,rketler topluluğu 

oluşturmak ,ç,n yeterl, olacağı çıkarımı yapılmaktadır. Oysa TTK 195.4 uyarınca 

“[h]âk)m ş)rkete doğrudan veya dolaylı olarak bağlı bulunan ş)rketler, onunla b)rl)kte 

ş)rketler topluluğunu oluşturur.” Burada hâk,m ş,rkete bağlı bulunan “ş,rketler” 

den,ld,ğ,nden, ş,rketler topluluğundan söz ed,leb,lmes, ,ç,n hâk,m ş,rkete ek olarak en az 

,k, bağlı ş,rket bulunması gerekt,ğ, anlaşılmaktadır145. Bu lafz, yoruma ek olarak TSY’de 

,se “ş)rketler topluluğunun, b)r t)caret ş)rket) )le buna doğrudan veya dolaylı olarak bağlı 

bulunan en az )k) t)caret ş)rket)nden meydana geleceğ)” göster,lm,şt,r (TSY 105). B,r 

görüşe göre TSY’n,n bu hükmü, TTK 195’e aykırıdır146.  

Sorun, Türk hukuk doktr,n,nde çokça tartışılmış ve neredeyse f,k,r b,rl,ğ,ne 

varılmıştır: TTK 195 uyarınca b,r hâk,m, b,r de bağlı ş,rket,n varlığı, ş,rketler 

topluluğunu oluşturmak ,ç,n yeterl,d,r147. B,z,m kanaat,m,z de bu yönded,r. Z,ra TTK 

 
144 TTK 197 hükmünün lafzından dolayı *k*den fazla anon*m ş*rket*n dolaylı ya da halka şekl*nde 

*şt*rak*n*n karşılıklı *şt*rak oluşturmayacağına *l*şk*n görüşler *ler* sürülmüştür. Bu hususta bkz. Üçüncü 

Bölüm, I. C. 

145 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2004a. Hatta Tek+nalp’e göre hâk*m*n b*r teşebbüs olması 

hal*nde, ş*rketler topluluğunun oluşab*lmes* *ç*n, en az üç bağlı ortaklığın bulunması gerek*r [Tek*nalp 

(Poroy/Çamoğlu), Nr. 2007]. 

146 Em*noğlu, C.: Türk T*caret Kanunu’nda Kurumsal Yönet*m, Ankara 2014, s. 163 vd.; Özsu, s. 

37. 

147 Pek çoğu yer*ne bkz. Pulaşlı, Güven Sorumluluğu, s. 262. Türk hukuk l*teratüründe ş*rketler 

topluluğunun b*r hâk*m b*r de bağlı ş*rket *le oluşacağı yönündek* görüşler*n derlend*ğ* çalışmalar *ç*n bkz. 

Gündoğdu, G.: B*r Ş*rketler Topluluğu En Az Kaç Bağlı Ş*rketten Oluşur? T*caret S*c*l Yönetmel*ğ* m. 
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195’,n ,lk üç fıkrasında açıkça b,r bağlı b,r de hâk,m ş,rketten söz ed,lm,şt,r. 

Kanaat,m,zce TTK 195.4’ün gözden geç,r,lerek b,r hâk,m, b,r bağlı ş,rketle oluşturulacak 

ekonom,k b,rl,kler,n ş,rketler topluluğu olarak kabul ed,lmes, gerek,r; z,ra TTK 195.1’de 

“b)r t)caret ş)rket), d)ğer b)r t)caret ş)rket)n)n…” ,fades,yle b,r hâk,m b,r de bağlı ş,rket,n 

varlığı hal,nde ş,rketler topluluğunun oluşacağı açıkça göster,lm,şt,r. Y,ne ,k,nc, fıkrada 

kullanılan “b)r t)caret ş)rket)n)n, başka b)r t)caret ş)rket)n)n paylarının çoğunluğuna…” 

,bares, de aynı anlamı doğurmaktadır. TTK 195.4’te kurulan “ş,rketler” ,fades,n,n, hâk,m 

ş,rket,n yanında en az ,k, bağlı ş,rket,n de bulunması gerekt,ğ, şekl,nde yorumlanmasını 

gerekt,ren b,r bel,rleme, Gerekçede de yapılmış değ,ld,r. Her ne kadar kanun koyucu 

abesle ,şt,gal etmez ,se de kasıtlı kullanıldığı açık olmayan b,r çoğunluk ek,ne böyle ağır 

 
105 Hükmünün Türk T*caret Kanunu m. 195 Hükmü *le Uyumsuzluğu Sorunu, LHD 2014, C. 12, S. 133, 

s. 111 vd.; Çakır Çeleb*, s. 23. Türk hukuk l*teratüründe hâk*m görüşe karşın Tek+nalp, Karaman Coşgun 

ve Baş, b*r topluluktan söz ed*leb*lmes* *ç*n b*r hâk*m (ş*rket veya teşebbüs) *le en az *k* bağlı ş*rket*n 

bulunması gerekt*ğ*n* savunmaktadır. Tek*nalp, Ü.: Sermaye Ortaklıklarının Yen* Hukuku, İstanbul 2013, 

Nr. 23-15; Karaman Coşgun, s. 131 vd.; Baş, K.: Anon*m Ş*rketlerde Pay Sah*pler*n*n Türk T*caret Kanunu 

m. 198 Uyarınca B*ld*r*m Yükümlülüğü ve Bu Yükümlülüğe Aykırılığın Sonuçları, Bat*der 2020, C. 

XXXVI, S. 1, s. 67. Doktr*nde Em+noğlu *se TTK 195 hükmü lafz* olarak yorumlandığında b*r hâk*m b*r 

de bağlı ş*rketle ş*rketler topluluğunun kurulacağı sonucuna varılacağını, ancak amaçsal yorum 

yapıldığında, uygulamada bağlı ş*rketler*n topluluk hükümler*nden z*yade mülga 6762 sayılı TTK 

dönem*nde başvurulan tüzel k*ş*l*k perdes*n*n kaldırılması ya da hâk*m ş*rket*n f**l* organ olarak kabul 

ed*lmes* g*b* yollara başvurmaları da göz önüne alınarak, TSY düzenlemes*n*n uygulanmasının daha makul 

olacağını bel*rtmekted*r. Yazara göre kanun koyucu TTK 195.4 hükmünde özell*kle “ş*rketler”den 

bahsetm*ş, ş*rketler topluluğu hükümler*n*n uygulama alanını daraltmaya çalışmıştır (Em*noğlu, TSY 105 

Bağlamında B*r İnceleme, s. 36 vd.; Em*noğlu, C.: Anon*m Ş*rket Özel*nde F**l* Yönet*m Organı, Ankara 

2022, s. 203). 
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b,r sonuç bağlanmasının da kanun koyucunun amacına h,zmet edeceğ, söylenemez. 

Doktr,ndek, genel kanı da bu yönded,r; ancak TSY’n,n Kanun’a açıkça aykırı hükmü 

neden,yle, uygulamada b,r ş,rketler topluluğundan söz ed,leb,lmes, ,ç,n en az ,k, bağlı 

ş,rket,n varlığının arandığı b,l,nmekted,r. Hâk,m,n b,r t,caret ş,rket, değ,l, teşebbüs 

olması hal,nde ,se ş,rketler topluluğundan söz ed,leb,lmes, ,ç,n, hak,m teşebbüse bağlı 

olan ,k, ş,rket,n varlığı aranmalıdır.  

TSY’dek, anlayıştan karşılıklı ,şt,rak kurumu da nas,b,n, almıştır. N,tek,m 

TSY’dek, tanımıyla karşılıklı ,şt,rak şu şek,lde düzenlenm,şt,r (m. 107): 

Ş"rketler topluluğuna dah"l bulunan "k" sermaye ş"rket" 

b"rb"rler"n"n paylarının en az dörtte b"r"ne sah"p olarak karşılıklı 

"şt"rak hal"ne gelmeler" durumunda, payların yüzdeler" "le oy hakkı 

oranları yed"nc", sek"z"nc" ve dokuzuncu fıkra hükümler"ne göre 

hesaplanır. Bu sermaye ş"rketler"n"n, karşılıklı "şt"rak konumuna b"lerek 

g"rmeler" hal"nde; "şt"rak konusu olan paylardan doğan toplam oylarla 

d"ğer pay sah"pl"ğ" haklarının sadece dörtte b"r" kullanılab"l"r; bedels"z 

payları ed"nme hakkı har"ç, d"ğer tüm pay sah"pl"ğ" hakları donar. Söz 

konusu paylar, toplantı ve karar n"sabı hesaplanmasında d"kkate 

alınmaz. Kanunun 389 uncu ve 612 nc" madde hükümler" saklıdır. 

Hükmün hemen başında geçen “ş)rketler topluluğuna dah)l bulunan” ,fades,n,n 

üzer,nde durmak ,st,yoruz: Bu hükme göre b,r karşılıklı ,şt,rak, ancak b,r ş,rketler 

topluluğu ,ç,ndek, hâk,m ş,rket ,le bağlı ş,rket arasında ya da ,k, bağlı ş,rket arasında 

kurulab,lecekt,r. Başka b,r dey,şle bu hükme göre TTK 197 anlamında b,r karşılıklı 

,şt,rak, b,r ş,rketler topluluğuna dah,l olmayan ,k, ş,rket,n b,rb,rler,nde dörtte b,r 

oranından yüksek paya sah,p olması hal,nde kurulmaz; yalnızca b,r hâk,m ş,rket ,le b,r 
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bağlı ş,rket ya da aynı hâk,m ş,rkete bağlı olan ,k, bağlı ş,rket arasında kurulab,l,r. Bu 

sonuç, Kanun’a aykırı olduğu kadar, t,car, hayatın olağan akışına da aykırıdır. Z,ra 

öncel,kle TTK 197’den böyle b,r sonuç çıkarılması mümkün değ,ld,r; Kanun’da 

“b)rb)rler)n)n paylarının dörtte b)r)ne sah)p sermaye ş)rketler)”nden söz ed,lm,şt,r. 

B,rb,r,ne bağlı olan ya da aynı ş,rketler topluluğuna dah,l olan ş,rketler g,b, b,r 

kısıtlamaya ne TTK 197’den ne de madde gerekçes,nden ulaşılab,l,r. Buna ek olarak hem 

TTK 197’de hem de TSY 107.10’da TTK 389 ve 612 saklı tutulmuştur. Başka b,r dey,şle 

bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkette pay sah,b, olması durumunda zaten karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n 

hükümler,n değ,l, ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler,n,n uygulanacağı göster,lm,şt,r. 

Bu ,t,barla TTK 197’n,n, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkette pay sah,b, olması hususunu 

düzenlemek ,ç,n get,r,ld,ğ, düşünülemez. İk, bağlı ş,rket, karşılıklı ,şt,rak,n 

engellenmes,ndek, amaçlardan olan -,ler,de ayrıntısıyla açıklayacağımız- sermayen,n 

sulandırılması veya yönet,m kurulunun pay sah,pler,ne karşı orantısız b,r güç elde etmes, 

tehl,keler,n, en az barındıran ş,rketlerd,r. B,r ş,rketler topluluğundak, ,k, bağlı ş,rket,n 

sermayes,, zaten aynı hâk,m ş,rket tarafından yönet,lmekted,r. Kâr dev,r sözleşmeler, ya 

da nak,t havuzu g,b, ş,rketler topluluğu uygulamaları sonucu, bu ,k, bağlı ş,rket,n 

sermayes,n,n zaten ,ç ,çe geçt,ğ, söyleneb,l,r. Buna ek olarak, b,r ş,rketler topluluğunda 

bağlı ş,rket yönet,m kurullarının aynı hâk,m ş,rket tarafından bel,rlenmes,, söz konusu 

yönet,m kurullarının muhtemelen aynı k,ş,lerden oluşması sonucunu da doğurur. Bağlı 

ş,rketler,n yönet,m kurulları aynı k,ş,lerden oluşmasa dah, aynı ,radeyle kurulmuştur; bu 

,rade de hâk,m ş,rket,n ,rades,d,r. Dolayısıyla bu yönet,m kurullarının pay sah,pler,ne 

karşı orantısız b,r güç elde etmes,, bağlı ş,rketler,n b,rb,r,nde pay sah,b, olması 



 56 

durumunda b,r tehl,ke teşk,l etmez148. Kaldı k, b,r ş,rketler topluluğunda, bağlı ş,rket 

malvarlığında oluşacak kayıp ,ç,n hâk,m ş,rket,n sorumluluğuna g,d,lmes, 

öngörülmüştür; ,k, bağlı ş,rket,n b,rb,rler,ndek, ,şt,rak,nden doğacak sermaye kaybı ,ç,n 

karşılıklı ,şt,rak hükmüne g,d,lmes,ne gerek yoktur. Bu sebeple TTK 197’n,n, TSY 

107.10’da düzenlend,ğ, şek,lde, yan, sadece b,r ş,rketler topluluğuna dah,l olan 

ş,rketler,n b,rb,rler,n,n paylarının dörtte b,r,nden fazlasına sah,p olması şekl,nde 

yorumlanması mümkün değ,ld,r.  

Her ne kadar TSY 107.10 hükmünün TTK 197’ye aykırı olduğunu düşünsek de 

TSY 107.19’da yer alan “ş)rketler topluluğuna dah)l bulunan )k) sermaye ş)rket)” 

,fades,n,n neden get,r,ld,ğ,n, anladığımızı düşünüyoruz. Karşılıklı ,şt,rak durumunda 

hâk,m,yet oluşumunun şart olmaması, karşılıklı ,şt,rak,n ve bu duruma uygulanacak 

yaptırımın neden ş,rketler topluluğu hükümler, arasında düzenlend,ğ, sorusunu 

doğurmaktadır. Z,ra TTK 195 vd. hükümler,ne göre ş,rketler topluluğu, ancak b,r ş,rket,n 

-veya hâk,m teşebbüsün- b,r t,caret ş,rket, üzer,nde hâk,m,yet kurması hal,nde oluşur. 

Ancak bas,t karşılıklı ,şt,rakte b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, yoktur. Kanaat,m,zce TSY 107.10 ,le 

karşılıklı ,şt,rak,n neden ş,rketler topluluğu hükümler, arasında düzenlend,ğ, sorusu 

cevaplanmak ,stenm,ş, karşılıklı ,şt,rak,n ancak ş,rketler topluluğuna dah,l bulunan ,k, 

sermaye ş,rket, arasında kurulab,leceğ, cevabı ver,lm,şt,r. Ancak tekrar etmek gerek,r k, 

TSY 107.10, TTK 197’ye bütünüyle aykırıdır. 

 
148 TSY 107.7 hükmünün, b*ld*r*m yükümlülüğünün uygulama alanını daralttığına *l*şk*n bkz. Aytaç, 

Z.: İsv*çre Hukukunda Anon*m Ş*rket Pay Sah*pler*n*n Pay Ed*n*mler*nde B*ld*r*m Yükümlülüğüne İl*şk*n 

Yen* Düzenlemeler ve Konunun Türk Hukuku Açısından Değerlend*r*lmes*, Prof. Dr. Seza Re*soğlu 

Armağanı, Ankara 2016, s. 89, dn. 66. 
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Kanaat,m,zce TTK hükmüne aykırı olan TSY hükümler,n,n değ,şt,r,lmes, elzemd,r. 

Ancak TSY hükümler, değ,şt,r,lmese dah, TTK hükmüne aykırı olan kısımların 

uygulanmaması gerek,r149. Aks,n,n kabulü, başka b,r dey,şle ş,rketler topluluğunun b,r 

hâk,m ve en az ,k, bağlı ş,rketten oluştuğunun ve karşılıklı ,şt,rak,n de sadece ş,rketler 

topluluğuna dah,l olan ş,rketler arasında kurulab,leceğ,n,n kabulü, bağlı ş,rket,n 

korunması150 ve şeffaflık151 g,b,, ş,rketler topluluğu hükümler,n,n koruma amaçları ,le 

uyuşmayacaktır. Normlar h,yerarş,s, gereğ, yönetmel,k hükümler,n,n kanun hükmüne 

aykırı olamayacağı, olması durumunda ,se kanun hükümler,n,n esas alınacağı açıktır. Bu 

sebeple TSY hükümler,n,n, ş,rketler topluluğunun b,r hâk,m b,r de bağlı ş,rketten 

oluştuğunu ve b,rb,r,nde en az dörtte b,r oranda pay sah,b, olan tüm ş,rketler,n karşılıklı 

,şt,rak oluşturacağını söyleyen TTK hükümler,ne göre yen,den düzenlenmes,n,, TSY 

hükümler, değ,şt,r,lmese dah,, TTK’ya aykırı oldukları ,ç,n uygulanmamaları ve TTK 

hükümler,n,n uygulanması gerekt,ğ,n, düşünüyoruz. 

 
149 N*tek*m Yargıtay tarafından da yönetmel*kler*n kanuna aykırı olması hal*nde kanuna değer 

ver*lmes* gerekt*ğ* *çt*hadı oluşturulmuştur (YİBBGK, E. 1993/5, K. 1996/1, 22.3.1996). Aynı yönde bkz. 

Çakır Çeleb*, s. 23 vd. 

150 Em*noğlu, TSY 105 Bağlamında B*r İnceleme, s. 34. 

151 Löffelholz, s. 110; Adams, M.: D*e Usurpat*on von Akt*onärsbefugn*ssen m*ttels 

R*ngverflechtung *n der „Deutschland AG” Vorschläge für Reformen *m Wettbewerbs-, Steuer- und 

Unternehmensrecht, AG 1994, s. 148. Adams, Almanya’da özell*kle bankacılık ve s*gortacılık sektörler*nde 

bu p*yasaları karakter*ze eden b*lg*ler*n açıklanmaması ya da olayların anal*z* *ç*n b*lg*lend*r*c* değer*n* 

büyük ölçüde y*t*recek şek*lde açıklanmasını eleşt*rmekte, B*rleş*k Krallık’ta olduğu üzere %3 ve 

üzer*ndek* tüm pay sah*pl*kler*n*n ve ş*rket *ç*ndek* oranı ne olursa olsun bell* b*r tutarın üzer*ndek* tüm 

pay sah*pl*kler*n*n halka açıklanması gerekt*ğ*n* savunmaktadır (s. 148). 
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Türk hukukunda ş,rketler topluluğu hükümler,n,n düzenlen,ş yöntem,nden söz 

ederken, doktr,nde d,le get,r,len normat,f- düzenlenmem,ş topluluk ayırımına değ,nmek 

gerekt,ğ,n, düşünüyoruz152. Doktr,nde Em)noğlu tarafından d,le get,r,len bu görüşe göre, 

TTK 195.4 ve TSY 105 düzenlemeler,n,n, yan, ş,rketler topluluğunun en az b,r hâk,m ve 

,k, bağlı ş,rketten oluşab,leceğ,n,n kabulü, bağlı ş,rketler,n leh,ned,r153. Yazara göre TTK 

195-209 arası hükümler, TSY 105 uyarınca ş,rketler topluluğu olarak kabul ed,lecek 

ş,rketlere doğrudan uygulanmalı, ancak bu anlamda topluluk olarak kabul ed,lmeyen 

gruplara kıyasen ve duruma uygun düştüğü ölçüde uygulanmalıdır. Yazar, ş,rketler 

topluluğu hükümler,n,n etk, alanının özell,kle daraltıldığını, bunun da bağlı ş,rketler,n 

leh,ne olduğunu ,fade etm,şt,r154. 

Bu öner,ye TTK 197 ve 198 açısından katılmak mümkün değ,ld,r. TTK 198’de 

düzenlenen b,ld,r,m yükümlülüğü örneğ,nden yola çıkarsak, b,r ş,rket,n aynı topluluk 

,ç,nde olmadığı başka b,r ş,rkette %25’ten daha yüksek oranda pay sah,b, olması 

durumunda, hedef ş,rkete b,ld,r,mde bulunma yükümlülüğü olacak mıdır? Eğer 

olmayacaksa, bu hükmün öngörülmes, ,le amaçlanan şeffaflığın sağlandığı nasıl ,dd,a 

ed,leb,l,r? Konunun somut olayda duruma uygun çözümlere bırakılması ,se bu örnek 

açısından daha fazla karışıklık yaratır. B,ld,r,m yükümlülüğüne uyulmamasının sonucu, 

pay sah,pl,ğ, haklarının donmasıdır. TTK 195 ve TSY 105 anlamında b,r ş,rketler 

topluluğu oluşturmayacağı ,ç,n b,ld,r,m yükümlülüğünün doğmadığını düşünen pay 

 
152 Bu karşılaştırma, b*r hukuk s*stem*nde ş*rketler topluluğuna *l*şk*n özel hükümler*n bulunması 

*le bulunmaması arasında yapılmıştır (Em*noğlu, TSY m. 105 Bağlamında B*r İnceleme, s. 12 vd.). 

153 Em*noğlu, TSY m. 105 Bağlamında B*r İnceleme, s. 44 vd. 

154 Em*noğlu, TSY m. 105 Bağlamında B*r İnceleme, s. 39. 
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sah,b, ş,rket,n, hedef ş,rkettek, haklarından yararlanmasını engelleyecek olan merc,, 

başka b,r dey,şle TTK 198’,n kıyasen uygulanmasına karar verecek olan merc,, 

mahkemed,r. Pay ed,nen ş,rket, pay sah,b, sıfatıyla haklarını kullandıktan sonra hedef 

ş,rket tarafından durum yargıya taşınırsa, bu kez b,r de hakların ,ades, gündeme 

gelecekt,r. Pay sah,b, ş,rket,n genel kurulda kullandığı oylar sebeb,yle alınan kararların 

yokluğu, kâr payının ,ades, gerekecek; hatta ş,rkete özel denetç, atanması taleb,n,n 

kabulü kararının ortadan kaldırılması gerekecekt,r. Em)noğlu tarafından sunulan çözüm 

uygulamada şu an ,ç,n bağlı ş,rketler açısından daha avantajlı olsa da155, hukuk, bel,rl,l,k 

açısından sakıncalar barındırmaktadır.  

bb. Basit Karşılıklı İştirakte Hâkimiyet Unsurunun Bulunmaması 

Bas,t karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler topluluğu oluşturup oluşturmadığını tartışmadan 

önce, bu sorunun yalnızca teor,de b,r sorun teşk,l ett,ğ,n, bel,rtmek ,ster,z. Z,ra bas,t 

karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler topluluğu oluşturmaması, öncel,kle karşılıklı ,şt,rak,n varlığı 

hal,nde uygulanacak olan TTK 201 hükmünün uygulanmasına engel teşk,l etmez. Başka 

b,r dey,şle TTK 201’,n uygulanması, ş,rketler topluluğu oluşumuna bağlı kılınmamıştır; 

b,r ş,rketler topluluğu olsa da olmasa da TTK 201’de düzenlenen pay sah,pl,ğ, haklarının 

donması yaptırımı uygulanır.  

Ş,rketler topluluğunun b,r hâk,m, b,r de bağlı ş,rket olmak üzere en az )k) ş,rketten 

oluşması gerekt,ğ, tesp,t,n,n ardından sorulması gereken ,k,nc, soru; karşılıklı ,şt,rak,n 

ş,rketler topluluğu oluşturup oluşturmadığı sorusudur. TTK, ş,rketler topluluğunun 

tanımını hâk,m,yet üzer,nden yapar, AktG §15 hükmünde sayıldığı g,b, Türk hukukunda 

 
155 Em*noğlu, TSY m. 105 Bağlamında B*r İnceleme, s. 39. 
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bağlı ,şletmeler,n nelerden ,baret olduğunu sayan b,r hüküm bulunmamaktadır. Karşılıklı 

,şt,rak,n ,k, türünden b,r, olan n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rakte, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n 

paylarını ,kt,sap etmes, söz konusudur. Bu açıdan n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n -TTK 

s,stem,ne uygun şek,lde ortada b,r hâk,m b,r de bağlı ş,rket bulunduğu ,ç,n- ş,rketler 

topluluğu oluşturduğuna ,l,şk,n b,r şüphe yoktur. Ancak bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde b,r 

ast-üst ,l,şk,s, bulunmaz; ş,rketlerden h,çb,r, d,ğer,n,n hâk,m, değ,ld,r. Her ,k, (veya daha 

fazla) ş,rket b,rb,r,nde dörtte b,rden fazla oranda pay sah,b,d,r, tek elden yönet,m, de 

ben,msem,ş olab,l,rler; ancak aralarında TTK 195 anlamında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, 

bulunmaz156. Bu kapsamda bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,n,n ş,rketler topluluğundak, yer, 

tartışılmaya muhtaçtır.  

Burada sorunun kaynağını mehazla Türk ş,rketler topluluğu hukuku arasındak, 

s,stemsel farklılıkta aramak gerek,r. Şöyle k,; TTK 197, AktG §19’un tercümes,nden 

,barett,r. Oysa Türk kanun koyucusu, Alman bağlı ş,rketler hukuku anlayışını 

ben,msemem,şt,r. N,tek,m TTK’nın gerekçes,nde de açıkça “özgün” b,r topluluk hukuku 

anlayışı gel,şt,r,lm,ş olduğu ,fade ed,lm,şt,r157. Ancak bu özgünlük uğruna s,stemsel 

bütünlük gözden çıkarılmış olab,l,r m,? Türk kanun koyucu tarafından, karşılıklı ,şt,rak,n 

yaratacağı köpük sermaye ve yönet,m kurulunun pay sah,pler, karşısında güçlenmes, 

sakıncaları d,kkate alınmış ve bu sakıncalara b,r çözüm üret,lmeye çalışılarak AktG §19 

TTK’ya dah,l ed,lm,şt,r; ancak tamamen farklı esaslara dayanan Alman bağlı ,şletmeler 

hukukunun “bağlı ,şletme” anlayışı ben,msenmeks,z,n, topluluk oluşumu yalnızca 

 
156 Kesk*n, H.: Hâk*m Pay Sah*b*n*n Azınlığı Ş*rketten Çıkarma Hakkı (Squeeze-Out), Ankara 2022, 

s. 343. 

157 TTK Ş*rketler Topluluğu Gerekçes*, 195 *lâ 209ncu Maddelerle İlg*l* Genel Açıklamalar. 
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hâk,m,yet esasına dayandırıldığından, TTK 197, ş,rketler topluluğu hükümler, arasında 

“eğret,” kalmıştır. Türk ş,rketler topluluğu, AktG §15’te sayılan bağlı ,şletme haller,nden 

yalnızca Konzern ş,rketler,n,n b,r bölümünü158 (AktG §18) Türk hukukuna aktarmıştır; 

anlayış olarak da Türk ş,rketler topluluğu hukuku, Alman bağlı ş,rketler hukukunun 

tamamını değ,l, yalnızca AktG §18 hükmünde düzenlenen Konzern ş,rketler,n, yansıtır. 

Buna rağmen, Konzern ş,rketler,ne dah,l olmayan karşılıklı ,şt,rak kurumunun da 

TTK’nın ş,rketler topluluğu bölümüne alınması, TTK’nın s,stemat,ğ,n, bozmuştur.  

B,r görüşe göre karşılıklı ,şt,rak,n topluluk hükümler, ,ç,nde düzenlenmes,n,n 

neden,, bu örneklere topluluklarda sık rastlanmasıdır159. Hatta bas,t karşılıklı ,şt,rak, 

hâk,m,yet,n “haberc,s,” olab,l,r, b,rb,r,nde en az %25 oranında pay ed,nm,ş ş,rketlerden 

en az b,r,n,n, d,ğer,nde hâk,m,yet kurmak ,stemes, olağan dışı değ,ld,r160. Ancak bu 

tesp,tler, Türk hukukundak, ş,rketler topluluğunun hâk,m,yete dayandığı ve bas,t 

karşılıklı ,şt,rakte hâk,m,yet,n bulunmadığı gerçeğ,n, değ,şt,rmemekted,r. Z,ra TTK 

195’te topluluk, hâk,m,yet,n b,r sonucu olarak düzenlenm,şt,r. Hâk,m,yet yoksa, topluluk 

da yoktur. N,tek,m Aker de n)tel)kl) karşılıklı ,şt,rak,n varlığı hal,nde ş,rketler 

topluluğundan söz ed,leb,leceğ,n, bel,rtm,şt,r161. Yazara göre TTK 195 ve 197 hükümler,, 

 
158 AktG §18 hükmünde düzenlenen Konzern ş*rketler*nden yalnızca bağlılık *l*şk*s* olan 

(Unterordnungskonzern) TTK’ya alınmış, eş*tler arası olan Konzern (Gle+chordnungskonzern) TTK 

s*stem*ne alınmamıştır (Göktürk, Sorumluluk Esasları, s. 33). 

159 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2084; Kesk*n, s. 345.  

160 Kesk*n, s. 345. 

161 Aker, H.: Türk Ş*rketler Hukukunda Yen* B*r Kurum: “Hâk*m Ş*rket*n Güvenden Doğan 

Sorumluluğu” (TTK Tasarısı m. 209): İsv*çre Federal Mahkemes* Kararları Işığında B*r Değerlend*rme, 

AÜHFD 2008, C. 57, S. 4, s. 63. 
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Türk hukukunda ş,rketler topluluğu oluşmasının ,k, g,r,ş kapısı olup, ancak bu ,k, hükme 

b,rl,kte uygun düşen hallerde b,r ş,rketler topluluğundan söz ed,leb,l,r162. Ancak m. 

197’ye göre kurulacak b,r ş,rketler topluluğundan söz edeb,lmek ,ç,n, b,rb,rler,n,n 

paylarını ,kt,sap etm,ş ş,rketler arasında m. 195 anlamında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s,n,n de 

bulunması gerek,r. Yazara göre m. 197’n,n temel ,şlev,, Türk kanun koyucusunun, b,r 

ş,rket,n hem hâk,m hem bağlı ş,rket konumunda olab,leceğ,n, kabul etm,ş olmasıdır163. 

TTK 201’,n de ş,rketler topluluğu başlığı altında düzenlenm,ş olması ve bu hükmün 

gerekçes,nde yer alan ,fadeler ,se daha da akıl karıştırıcıdır. TTK 201’de karşılıklı 

,şt,rak,n yaptırımı olarak pay sah,pl,ğ, haklarının donması bel,rlenm,şt,r; hükme göre 

b,lerek karşılıklı ,şt,rak konumuna g,ren ş,rket, pay sah,pl,ğ, haklarının yalnızca dörtte 

b,r,n, kullanab,lecekt,r. Yan,, karşılıklı ,şt,rak durumunu yaratan ş,rket, özell,kle oy 

hakkını ve kâr payı hakkını, sah,p olduğu payların dörtte b,r, ,le sınırlı olarak 

kullanab,lecekt,r. Hükmün gerekçes,nde AktG §328’den es,nlen,ld,ğ, ancak özgün b,r 

hüküm oluşturulduğu bel,rt,lm,şt,r. Amaç ,se karşılıklı ,şt,rak,n ş,rket yönet,m,ne 

etk,ler,n,n sınırlandırılmasıdır164. Ancak hükmün gerekçes,nde kullanılan bağlı ş,rket ve 

hâk,m ş,rket ter,mler, b,r karışıklığa neden olmaktadır. Z,ra daha önce de bel,rtt,ğ,m,z 

üzere TTK 197’de düzenlenen karşılıklı ,şt,rak, bas,t karşılıklı ,şt,rakt,r. Her ne kadar 

n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak de m. 197’de tanımlanmış ,se de onun yaptırımı m. 201 değ,l, m. 

389 veya yer,ne göre m. 612’d,r. Kısacası n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak, TTK 389 gereğ, 

anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabına ,l,şk,n hükümlere tab,d,r. Bas,t karşılıklı ,şt,rak,n 

 
162 Aker, Güvenden Doğan Sorumluluk, s. 61-62.  

163 Aker, Güvenden Doğan Sorumluluk, s. 63. 

164 TTK 201 Gerekçes*. 
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oluşumu hâk,m,yet, reddett,ğ,nden, kanun koyucunun TTK 201’,n gerekçes,nde bağlı 

ş,rket-hâk,m/ana ş,rket ter,mler,n, neden kullandığı anlaşılamamaktadır. Gerekçede 

kullanılan ,fadelerden, b,r ş,rket,n en az dörtte b,r oranında payını önce ,kt,sap eden 

ş,rket,n hâk,m, daha sonra bu ş,rket,n en az dörtte b,r oranında payını ,kt,sap ederek 

karşılıklı ,şt,rak durumunu yaratan ş,rket,n bağlı ş,rket olduğu sonucu çıkarılab,l,r; ancak 

TTK 195’e göre bu mümkün değ,ld,r165.  

Bas,t karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler topluluğu oluşturmaz. Z,ra TTK 195’te b,r 

topluluğun oluşması ,ç,n hâk,m,yet,n gerekt,ğ,, açık b,r şek,lde düzenlenm,şt,r. Karşılıklı 

,şt,rak kurumu, ş,rketler topluluğu yer,ne anon,m ş,rketlere ,l,şk,n başka b,r kısımda 

düzenlenseyd,, böyle b,r tartışma yaşanmazdı. Örneğ,n kend, payını ,kt,sap hükümler, 

arasında düzenlenm,ş olsaydı166, Kanun’un s,stemat,ğ, ,le de uyum sağlanmış olurdu; z,ra 

m. 197’de asıl düzenlenen, ş,rketler topluluğu oluşturduğuna şüphe bulunmayan (çünkü 

n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rakte da,ma b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, vardır) n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak 

değ,l, b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, bulunmayan bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,d,r. Daha açık b,r 

,fadeyle, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak ,ç,n TTK 389 vardır; TTK 197’ye ve dolayısıyla m. 

201’e g,d,lmez. Bu ,t,barla TTK 197’n,n yegane uygulanma alanı, hâk,m,yet ,l,şk,s,n,n 

bulunmadığı bas,t karşılıklı ,şt,rakt,r. Topluluk oluşumu ,ç,n hâk,m,yet,n şart koşulduğu 

 
165 Hükmün gerekçes*nde önce hâk*m ş*rket ter*m*n*n kullanılıp sonrasında ana ş*rket ter*m*n*n 

kullanılması da d*kkat çek*c*d*r. Kanun koyucu tarafından hükmün gerekçes* kaleme alınırken bas*t 

karşılıklı *şt*rak durumundak* ş*rketler arasında b*r hâk*m*yet *l*şk*s* bulunmadığından hâk*m ş*rket*n de 

var olmadığı, bu sebeple önce pay ed*nen ş*rkete ana ş*rket denmeye başlandığı *zlen*m* oluşmaktadır. 

166 Sadece n*tel*kl* karşılıklı *şt*rak*n değ*l, bas*t karşılıklı *şt*rake de anon*m ş*rket*n kend* payını 

*kt*sabı hükümler*n*n kıyasen uygulanması gerekt*ğ*ne *l*şk*n görüşümüz *ç*n bkz. İk*nc* Bölüm, II. A. 6. 

c. 
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b,r s,stemde, hâk,m,yet,n olmadığı bas,t karşılıklı ,şt,rak durumunun (TTK 197) ve buna 

bağlanan yaptırım olan pay sah,pl,ğ, haklarının donmasının (TTK 201) topluluk 

hükümler, arasına alınması, ,sabetl, olmamıştır. 

III. KARŞILIKLI İŞTİRAKİN UNSURLARI 

A. Sermaye Şirketi Olma Şartı 

Gerek TTK 197’de, gerekse bu hükmün mehazı olan AktG §19’da karşılıklı 

,şt,rak,n varlığı ,ç,n b,rb,rler,nde pay sah,b, olan ş,rketler,n sermaye ş,rket, olması 

gerekt,ğ, düzenlenm,şt,r. Bunun anlamı, şahıs ş,rketler,n,n karşılıklı ,şt,rak kurmasının 

yasak olması değ,ld,r. Gerç, TTK 211’e göre kollekt,f ş,rket ortaklarının gerçek k,ş, 

olmaları zorunlu olduğundan ve karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, ,ç,n de ,k, ş,rket,n b,rb,rler,nde 

pay sah,b, olması gerekt,ğ,nden, kollekt,f ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rak durumunu yaratması 

zaten mümkün değ,ld,r. Ancak komand,t ş,rketlerde komand,ter ortağın b,r tüzel k,ş, 

(ş,rket) olması mümkündür. TTK 197’dek, sermaye ş,rket, sınırlamamasının neden,, 

kanun koyucu tarafından kollekt,f ve komand,t ş,rketler,n ş,rketler topluluğu ,ç,nde 

nad,ren bulunmaları olarak göster,lm,şt,r167. Ancak bu durum elbette komand,t ş,rketler,n 

karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, ,ç,nde olamayacağı anlamına gelmez. TTK 197’de sermaye 

ş,rketler,n,n anılmasının anlamı, karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımların yalnızca 

sermaye ş,rketler,ne uygulanacak olmasıdır. B,r komand,t ş,rket,n ortaklarından b,r,n,n 

b,r sermaye ş,rket, olması ve komand,t ş,rket,n de o sermaye ş,rket,nde pay sah,b, olması 

mümkündür; ancak bu durumda ,k, sermaye ş,rket,n,n b,rb,r,ndek, pay sah,pl,ğ, söz 

konusu olmayacağından TTK 197 anlamında b,r karşılıklı ,şt,rak yaratılmış olmaz. TTK 

 
167 TTK Madde Gerekçeler*, s. 72. 
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197’ye göre karşılıklı ,şt,rak kurab,lecek ş,rketler anon,m, l,m,ted ve sermayes, paylara 

bölünmüş komand,t ş,rketlerd,r.  

Alman hukukunda da karşılıklı ,şt,rak ,ç,n bağlı ,şletmeler hukukuna b,r ,st,sna 

get,r,lm,ş, karşılıklı ,şt,rak sermaye ş,rketler, ,le sınırlı tutulmuştur. Alman bağlı 

,şletmeler hukuku ,şletme temel, üzer,nde kurulmuş olsa da karşılıklı ,şt,rak, düzenleyen 

AktG §19 hükmünde sermaye ş,rketler,nden söz ed,lm,şt,r. Bu sebeple Alman hukukuna 

göre de yalnızca anon,m ş,rketler, sermayes, paylara bölünmüş komand,t ş,rketler ve 

l,m,ted ş,rketler, karşılıklı ,şt,rak kurab,l,rler168. Avrupa Anon,m Ş,rket, (Soc)etas 

Europa-SE) de karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,ne dah,l olab,l,r169.  

Sermaye ş,rketler, dışındak, ş,rketler,n kend, aralarında veya b,r sermaye ş,rket, ,le 

karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,ne g,rmes, hal,nde yaptırım gerek,p gerekmed,ğ, tartışılab,l,r. 

Karşılıklı ,şt,rak özel,nde düşünüldüğünde, karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı sakıncalar şahıs 

ş,rketler, ,ç,n geçerl, olmayacağından, b,r düzenleme yapılmasına ,ht,yaç olmadığı, 

karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımların sermaye ş,rketler, ,le sınırlı tutulmasının yer,nde 

olduğu kanaat,ndey,z. Z,ra şahıs ş,rketler,nde ortaklar tüm malvarlıkları ,le sorumlu 

oldukları ,ç,n, karşılıklı ,şt,rak kurulması suret,yle sermayen,n ,ade ed,lmes,n,n, 

alacaklıların korunması açısından b,r önem, yoktur170. Alman hukuk doktr,n,nde hâk,m 

görüşün bu yönde olduğunu bel,rtmek gerek,r; ancak Bayer tarafından AktG §19 

 
168 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 77, par. 6; MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 22, 23; 

BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 11. 

169 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 77, par. 6. 

170 Schm*dt, K.: Wechselset*ge Bete*l*gungen *m Gesellschafts- und Kartellrecht, Peter Lang GmbH, 

Frankfurt 1995, s. 55. 
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hükmünün koruyucu amacı göz önüne alındığında, anon,m ş,rketler ,le şahıs ş,rketler, 

arasında kurulacak b,r n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,nde de karşılıklı ,şt,rak 

yaptırımlarının uygulanması gerekt,ğ, savunulmuştur171.  

B. Karşılıklı İştirak Eşiğinin Tutturulması 

1. Karşılıklı İştirak Oranı 

a. En Az Dörtte Bir Oranında Karşılıklı Paya Sahip Olma 

TTK 197, karşılıklı ,şt,rak oluşumu ,ç,n ,k, ş,rket,n b,rb,rler,n,n paylarının en az 

dörtte b,r,ne sah,p olma şartı get,rm,şt,r. Bu durumda her ,k, ş,rket,n de b,rb,rler,ndek, 

pay sah,pl,ğ, en az dörtte b,r oranında172 olmalıdır. B,r örnekle açıklamak gerek,rse: 

(X)’,n (Y)’de %45, (Y)’n,n ,se (X)’te %24 pay sah,b, olduğu b,r durumda, ş,rketlerden 

b,r,n,n d,ğer,nde olan pay sah,pl,ğ, dörtte b,r oranı aşmadığı ,ç,n TTK 197 anlamında b,r 

karşılıklı ,şt,rak oluşmaz. Ancak (X)’,n (Y)’de %26, (Y)’n,n de (X)’te %27 pay sah,b, 

olduğu b,r durumda, TTK 197’ye göre karşılıklı ,şt,rak oluşur ve buna bağlanan 

yaptırımlar uygulanır. 

Karşılıklı ,şt,rak,n oluşumunda neden üçte b,r ya da beşte b,r oranında değ,l de 

dörtte b,r oranında karşılıklı pay sah,pl,ğ,n,n arandığı kanunun bütününe bakılarak 

cevaplandırılmalıdır. Burada değerlend,r,lmes, gereken, yönet,m kurullarının danışıklı 

olarak b,rb,rler,n,n genel kurullarında etk,l, olab,lmeler,n,n önüne geçeb,lmek ,ç,n ne 

 
171 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 25. 

172 TTK 197’de b*rb*rler*n*n paylarının en az dörtte b*r*ne sah*p olma şartı aranmışken, AktG §19’da 

“dörtte b*r*nden fazla” paya sah*p olma şartı koşulmuştur. Bu, Alman hukukuna göre karşılıklı *şt*rak*n 

oluşumu *ç*n %25 +1 pay, Türk hukukuna göre *se %25 pay arandığı anlamına gel*r. 
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kadarlık b,r pay oranına ,ht,yaçları olduğudur. Alman hukukunda karşılıklı ,şt,rak,n 

%25’l,k pay sah,pl,ğ, ,le bel,rlenmes, tutarlıdır; z,ra genel kurul kararları katılanların salt 

çoğunluğu ,le alınsa da (AktG §133) gözet,m kurulu üyeler,n,n görevden alınab,lmes, 

,ç,n genel kurula katılanların en az dörtte üçünün olumlu oyu gerek,r (AktG §133 par. 1). 

Esas sözleşme değ,ş,kl,kler,nde (AktG §179), dış kaynaklardan yapılacak sermaye 

artırımlarında (AktG §182 par. 1) ve b,rleşme kararlarında (UmwG §65) toplantıya 

katılmış olanların en az dörtte üçünün olumlu oyu aranır. Bu açıdan AktG’,n karşılıklı 

,şt,rak sınırı olarak %25’, bel,rlem,ş olmasının tutarlı olduğu söyleneb,l,r173. Z,ra burada 

bakılan, karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler,n b,rb,rler,nde engelley,c, azınlık 

oluşturup oluşturamadıklarıdır. İler,de ayrıntılı olarak açıklanacağı üzere174, sonradan pay 

sah,b, olarak karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,n, kuracak ş,rkete pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte 

üçünün donması yaptırımı uygulanacaktır. AktG §328’e göre bu yaptırımın kapsamı, 

ş,rket,n toplam paylarının dörtte b,r,nden fazlasından doğan payların donması, yalnızca 

dörtte b,r,n,n kullanılab,lmes, yönünded,r. Başka b,r dey,şle sonradan pay ed,nerek 

karşılıklı ,şt,rak, kuracak olan ş,rket, karşılıklı ,şt,rak,n kurulmasına neden olduğu kadar 

paydan doğan hakkını kullanamayacaktır. B,r örnekle açıklamak gerek,rse önce (X)’,n 

(Y)’de %30 pay ,kt,sap ett,ğ,n,, daha sonra (Y)’n,n de sermaye artırımına g,den (X)’te 

%40 pay sah,b, olduğunu varsayalım. Alman hukukuna göre -eğer karşılıklı ,şt,rak b,r 

danışıklılık ,ç,nde kurulmamışsa- (X), (Y)’dek, paylarından doğan haklarının tamamını 

kullanır; zamansal açıdan önce pay ,kt,sap ed,p b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rene 

herhang, b,r yaptırım uygulanmaz. Ancak (Y), (X)’te ,kt,sap ett,ğ, paylardan doğan 

 
173 Frank, s. 32; Kl*x, s. 29; Wastl/Wagner, s. 24. 

174 Bkz Üçüncü Bölüm, II. B. 4 
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haklarını, en fazla ş,rket,n toplam paylarının dörtte b,r, kadarı ,le sınırlı olarak 

kullanab,l,r. Yan, (Y)’n,n (X)’te pay sah,pl,ğ, haklarını kullanab,leceğ, payların oranı, 

pay sah,pl,ğ, %40 oranında olsa da %25’t,r. Karşılıklı ,şt,rak durumunu yaratan ş,rket, 

pay sah,pl,ğ,nden doğan haklarını ş,rket,n toplam paylarının %25’, oranında 

kullanab,leceğ,nden, esas sözleşmen,n değ,şt,r,lmes,, sermaye artırımı, yapısal değ,ş,kl,k 

g,b, öneml, kararlarda engelley,c, azınlık teşk,l edemeyecekt,r. Ş,rkettek, d,ğer pay 

sah,pler,n,n bu kararları, karşılıklı olarak ,şt,rak ed,len ş,rket olumsuz oy kullansa da 

alab,lme şansı vardır.  

Ancak karşılıklı ,şt,rak sonucu donan paylar konusunda TTK 201 ,le AktG 

§328’den farklı b,r düzenleme get,r,lm,şt,r. TTK 201’e göre sonradan pay ed,nerek 

karşılıklı ,şt,rak durumunu yaratan ş,rkete uygulanacak pay sah,pl,ğ, haklarının donması 

yaptırımı, ş,rket,n toplam paylarının değ,l, ed,n,len payların dörtte b,r,nden fazlasına 

uygulanacaktır. B,r öncek, örnek üzer,nden açıklayacak olursak, (X)’,n (Y)’de %30 

oranında pay ,kt,sap ett,ğ,, daha sonra (Y)’n,n de sermaye artırımına g,den (X)’te %40 

oranında pay sah,b, olduğu b,r varsayımda, (Y)’n,n pay sah,pl,ğ,n, kullanab,leceğ, pay 

oranı %40’ın dörtte b,r, olan %10 olur. Kalan %30 oranında payı donar. Alman 

hukukunda ,se AktG §328 hükmüne göre %25 oranındak, paydan doğan haklarını 

kullanab,lecek, %15 oranında payı donacaktır. 

Bu durumda Türk hukukuna göre sonradan pay ed,nerek karşılıklı ,şt,rak 

kurulmasına yol açan ş,rket,n donan payları, karşılıklı ,şt,rak oluşumunu yaratan %25 

orandan çok daha yüksekt,r. Yukarıda ver,len örnekten devamla karşılıklı ,şt,rak 

oluşumuna sebep olan pay ed,n,m, %15 ,ken (%25’,n üstünde kalan pay oranı), donan 

pay oranı %30’dur. Bu açıdan Alman hukukunda sebep ,le sonuç arasında b,r tutarlılık 

varken, aynı tutarlılığın Türk hukukunda olmadığını söylemek mümkündür. Alman 
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hukukunda kanunun bütününe bakılarak %25’l,k b,r oran bel,rlenm,ş, karşılıklı ,şt,rak 

durumunu yaratan ş,rket,n engelley,c, azınlık olab,lmes,ne engel olunmaya çalışılmıştır. 

Türk hukukunda ,se karşılıklı ,şt,rak, yaratan ş,rket,n kullanab,leceğ, pay oranı çok daha 

düşük olacağından, böyle s,stemat,k b,r seç,m,n varlığından söz ed,lemez. Hatta karşılıklı 

,şt,rak durumundak, ş,rketler,n b,rb,rler,n,n genel kurullarında tek başlarına toplantı yeter 

sayısını sağlamalarının dah, önüne geç,lm,şt,r. Ancak TTK 201’,n AktG §328’e kıyasla 

karşılıklı ,şt,rak oluşumunu engellemek adına çok daha caydırıcı olduğu da kes,nd,r. 

a. Hesaplamada Pay Oranının Dikkate Alınması 

Karşılıklı ,şt,rak,n oluşumunda d,kkate alınan oy hakkı değ,l, pay oranıdır175. 

Payların ş,rket,n toplam sermayes,ne oranı, ş,rket sermayes,n,n dörtte b,r,n,n altında 

olmasına rağmen oy hakkı ,mt,yazla bu oranın üzer,ne çıkarılab,l,r; ancak kanun koyucu 

tarafından bu ,ht,mal d,kkate alınmamıştır.  

Burada hâk,m,yet,n kurulması ,le karşılıklı ,şt,rak,n kurulması arasındak, farka 

d,kkat çekmek gerek,r: Hâk,m,yet,n tesp,t,nde pay oranı, aks, ,spat ed,leb,l,r b,r kar,ne 

hükmünded,r; başka b,r dey,şle b,r ş,rket,n d,ğer,ndek, pay oranı %50’den fazla da olsa, 

hâk,m,yet,n oluşmadığı ,spatlanab,l,r. Oy oranının ş,rkettek, toplam oy oranının %50’s,n, 

aştığı veya yönet,m organının yarıdan fazla üyes,n,n bel,rleneb,ld,ğ, durumlarda ,se 

hâk,m,yet kes,nd,r, aks, ,dd,a ed,lemez. TTK 197’de ,se hâk,m,yet,n aks,ne, oy oranı 

değ,l, pay oranı esas alınmıştır: “B)rb)rler)n)n paylarının en az dörtte b)r)ne sah)p 

bulunan sermaye ş)rketler) karşılıklı )şt)rak durumundadır” emred,c, hükmüyle, karşılıklı 

 
175 Frank, s. 32; Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 77, par. 7; Gürbüz Usluel, A. E.: Anon*m 

Ş*rketlerde Pay Sah*b*n*n Kâr Payı Alma Hakkı, Ankara 2016, s. 180. 
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pay sah,pl,ğ,n,n %25’, aştığı durumlarda karşılıklı ,şt,rak,n oluşmadığını ,spatlama 

,mkanı get,r,lmem,şt,r. İk, ş,rket,n b,rb,rler,nde dörtte b,rden yüksek oranda paya sah,p 

olduğu b,r durumda, ş,rketlerden b,r,, oy hakkının ş,rkettek, toplam kullanılab,len oyların 

dörtte b,r,nden az olduğunu ,dd,a ederek karşılıklı ,şt,rak oluşmadığını ,dd,a edemez. 

B,r soru da karşılıklı ,şt,rak,n oluşumundak, dörtte b,rl,k oranın, tüm payların dörtte 

b,r,ne m, yoksa genel kurulda tems,l ed,len oyların dörtte b,r,ne m, tekabül etmes, 

gerekt,ğ, sorusudur. Genel kurula katılımın az olduğu b,r toplantıda, karşılıklı ,şt,rak 

durumunda olup b,rb,rler,nde en az dörtte b,r oranında paya sah,p ş,rketler,n yönet,m 

kurullarının, genel kurula katılım oranına göre bazen tek başına dah, karar alınmasına 

neden olab,leceğ, düşünüleb,l,r. N,tek,m hâk,m,yet,n bel,rlenmes, ,ç,n bu tartışma 

yapılmış, ş,rket,n toplam paylarının değ,l, genel kurulda sürekl, olarak kullanılan oyların 

çoğunluğuna sah,p pay sah,b,n,n hâk,m,yet,n,n kabul ed,lmes, gerekt,ğ, ,fade ed,lm,şt,r. 

Örneğ,n Korch, genel kurula katılım oranının son zamanlarda yapılan araştırmalarda 

%80’, geçmed,ğ,n,, ağırlıklı olarak payların %35-%70’, arasının genel kurulda tems,l 

ed,ld,ğ,n, bel,rtmekted,r176. Bu sebeple yazara göre %40’lık b,r paya sah,p olan pay 

sah,b,, ş,rkette hâk,m,yet,n, kurab,l,r; hatta bazı büyük halka açık ş,rketlerde bu oran %25 

dah, olab,l,r177. Ancak yazar, %25-30 oranında payın hâk,m,yet ,ç,n her ş,rkette yeterl, 

olamayacağını kabul etm,ş ve hâk,m,yet oranını, genel kurula katılımın %80’, 

geçmed,ğ,n, varsayarak, %40 olarak hesaplamıştır178. İsv,çre hukuk doktr,n,nde Zulauf 

 
176 Korch, s. 152 vd. 

177 Korch, s. 153; Aker, Sadakat Borcu, s. 155. 

178 Korch, s. 152 vd.’da yer alan örneklerde yazar hâk*m*yet oranını %40 üzer*nden bel*rlem*şt*r. 

Türk hukuk doktr*n*nde Paslı da aynı duruma *şaret etm*ş, b*r anon*m ş*rkette blok pay sah*b*n*n kalmaması 
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da genel kurula katılım oranının %75-80 c,varında olması sebeb,yle %40’lık b,r pay 

sah,pl,ğ,n,n hâk,m,yet, kurab,leceğ,n, ,fade etm,şt,r179. Türk hukukunda da bu kapının 

kapatılmadığını bel,rtmek ,ster,z: TTK 195.2’ye göre “[b])r)nc) fıkrada öngörülen hâller 

dışında, b)r t)caret ş)rket)n)n başka b)r t)caret ş)rket)n)n paylarının çoğunluğuna veya onu 

yöneteb)lecek kararları alab)lecek m)ktarda paylarına sah)p bulunması, b)r)nc) ş)rket)n 

hâk)m)yet)n)n varlığına kar)ned)r.” Buradak, “onu yöneteb)lecek kararları alab)lecek 

m)ktarda paylarına sah)p bulunması” ,fades, ,le hâk,m,yet,n tesp,t, ,ç,n b,r oran 

bel,rt,lmem,ş, hâk,m,yet,n bel,rlenmes, somut olaya göre karar verecek hâk,me 

bırakılmıştır. N,tek,m Aker de her ş,rket,n pay sah,pl,ğ, yapısının ve genel kurula katılım 

alışkanlığının farklı olab,leceğ,n,, ancak “en az %25-30 oranındak) b)r )şt)rak 

büyüklüğünün, bu payların sah)b)ne, ortağı olduğu ş)rket) kontrol edeb)lme )mkanını 

vereb)leceğ)n)” ,fade etm,şt,r. Ancak b,r ş,rket,n, d,ğer,n,n genel kurulunu yöneteb,lecek 

m,ktarda oya sah,p olması durumunun hâk,m,yet olarak kabul ed,leb,lmes, ,ç,n, bu 

durumun tesadüf, ya da tek seferl,k b,r durum değ,l, sürekl,l,k kazanmış olması gerek,r180. 

Hâk,m,yet,n oluştuğuna ,l,şk,n ,spat yükü konusunda ,se Türk hukuk doktr,n,nde ,k, 

farklı f,k,r mevcuttur: Tek)nalp, ,spat yükünün hâk,m olduğu ,dd,a ed,len ş,rkette 

olduğunu ,ler, sürmekted,r; z,ra TTK 195.2, hâk,m,yet,n varlığına ,l,şk,n b,r kar,ne 

n,tel,ğ,nded,r. Bu sebeple ,dd,a sah,b, değ,l, kontrol eden konumunda bulunan ş,rket 

,dd,asını ,spatla yükümlüdür181. Okutan N)lsson ,se ,spat yükünün ,dd,a sah,b,nde 

 
ve payların pay sah*pl*ğ*n*n atom*ze olarak yayılması sonucunda, o ş*rkette “azınlık hâk*m*yet*” olarak 

adlandırılan hâk*m*yet*n kurulacağını bel*rtm*şt*r. Paslı, Devralınma, s. 63. 

179 Zulauf, s. 11. 

180 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 132-134. 

181 Tek*nalp, Kontrol İlkes*, s. 1556. 
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olduğunu düşünmekted,r; yazara göre ortada matemat,ksel olarak hesaplanab,lecek, 

kend,l,ğ,nden ,şlet,leb,lecek b,r kar,ne olmadığından, ,spat yükü ,dd,a sah,b,nde olur182. 

Bu tartışmalar karşılıklı ,şt,rak açısından düşünüldüğünde, TTK 195.2’dek, g,b, 

hâk,m,yet,n bel,rlenmes,nde hâk,me bırakılan “açık kapının” karşılıklı ,şt,rak ,ç,n de 

bırakılması gerekt,ğ, söyleneb,l,r. Bu açık kapı, öncel,kle karşılıklı pay sah,pl,ğ, oranları 

%25’,n b,raz altında bırakılması suret,yle TTK 201’,n dolanılmasının önüne geçecekt,r. 

Daha önce de bel,rtt,ğ,m,z üzere TTK 197 emred,c,d,r, karşılıklı pay sah,pl,ğ, oranı 

%25’,n üstünde olan ş,rketler, karşılıklı ,şt,rak,n olmadığını ,ler, süremez. Ancak TTK 

197’ye göre, karşılıklı katılımın %25’ten az olduğu durumlarda, karşılıklı ,şt,rak,n 

varlığını ,ler, sürmek de mümkün olmayacaktır. Örneğ,n (X)’,n (Y)’dek, pay oranı %40 

,ken, (Y)’n,n (X)’tek, pay sah,pl,ğ, oranının b,l,nçl, olarak %24’te bırakıldığı b,r 

durumda, karşılıklı ,şt,rak,n yaptırımı olan TTK 201’,n uygulanması mümkün olmaz. 

TTK 195.2’dek, g,b, b,r açık kapının karşılıklı ,şt,rak ,ç,n de bırakılması, bu tür 

dolanmaların önüne geç,lmes,n, sağlayab,l,rd,. 

Buna ek olarak, y,ne TTK 201’,n dolanılması amacıyla pay sah,pl,ğ, oranının %25’, 

aşmadığı, ancak esas sözleşmede tanınan b,r ,mt,yaz ,le oy hakkının %25’, aştığı 

durumlarda da karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımların uygulanmayacak olması, 

hakkan,yetl, değ,ld,r. Karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı olumsuzluklardan sermayen,n 

sulandırılması ve yönet,m kuruluna a,t b,r oy hakkı yaratılması, kanaat,m,zce yarışmaz. 

Her ,k, durum da farklı açılardan sakıncalar barındırır. Karşılıklı ,şt,rak,n oy oranı h,ç 

d,kkate alınmaksızın sadece pay oranı üzer,nden hesaplanması ,se, büyük ölçüde 

 
182 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 134. 
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sermayen,n sulandırılmasına karşı get,r,lm,şt,r; kullanım hakkı yönet,m kurulunda olan 

oy hakkının yaratılması, sadece pay oranı d,kkate alınarak yapılan hesaplama ,le 

engellenemez. Bu sebeple TTK 197’n,n rev,ze ed,lerek, karşılıklı ,şt,rak,n sadece 

karşılıklı pay oranına göre değ,l, karşılıklı oy oranına göre de bel,rleneb,lmes,ne ,z,n 

ver,lmes, gerekt,ğ,n, düşünüyoruz.  

2. Pay Oranının Hesaplanması 

TTK 197’de, karşılıklı ,şt,rak,n tesp,t,nde pay oranının bel,rleneb,lmes, ,ç,n TTK 

196’nın uygulanacağı bel,rt,lm,şt,r. Buna göre: 

(1) B"r t"caret ş"rket"n"n b"r sermaye ş"rket"ndek" "şt"rak"n"n 

yüzdes", o sermaye ş"rket"ndek" payının veya payların "t"barî değerler" 

toplamının, "şt"rak olunan ş"rket"n sermayes"ne oranlanmasıyla 

bulunur. Sermaye ş"rket"n"n hem kend" hem de onun hesabına alınmış 

olup da üçüncü k"ş"ler"n el"ndek" kend" payları, hesaplamada o ş"rket"n 

esas veya çıkarılmış sermayes"nden düşülür. 

(2) B"r t"caret ş"rket"n"n b"r sermaye ş"rket"ndek" oy hakkının 

yüzdes", t"caret ş"rket"n"n o sermaye ş"rket"nde sah"p bulunduğu 

paylardan doğan kullanılab"len oy haklarının toplamının, sermaye 

ş"rket"ndek" kullanılab"l"r tüm oy haklarının toplamına oranlanmasıyla 

bulunur. Hesaplamada, sermaye ş"rket"n"n hem kend" hem de onun 

hesabına alınmış olup da üçüncü k"ş"ler"n el"ndek" paylarından doğan 

oy hakları düşülür. 

(3) B"r t"caret ş"rket"n"n b"r sermaye ş"rket"nde sah"p olduğu 

paylar hesaplanırken ona bağlı ş"rketler"n sah"p oldukları veya onun 
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hesabına alınmış olup üçüncü k"ş"ler"n el"ndek" paylar da hesaba 

katılır. 

Görüldüğü üzere TTK 196’ya göre b,r ş,rket,n d,ğer,ndek, pay sah,pl,ğ,, ,şt,rak 

eden ş,rket,n paylarının, ,şt,rak ed,len ş,rket,n sermayes,ne oranlanması ,le bulunur. 

Burada payların bedeller,n,n öden,p ödenmed,ğ,, payın senede bağlanıp bağlanmadığı, 

,mt,yaz, pay üzer,nde hacz,n ya da tedb,r,n bulunup bulunmadığı b,r önem taşımaz; 

yalnızca payın ,t,bar, değer, d,kkate alınır183. Ş,rket,n sah,p olduğu oy oranı da öneml, 

değ,ld,r; eğer sermaye payı ve oy oranı farklıysa, oy oranı değ,l, sermaye payı d,kkate 

alınır184. Buna ek olarak, üçüncü fıkraya göre, ş,rket,n kend, paylarından ,kt,sap ett,ğ, 

paylar ve başkası tarafından ş,rket adına ,kt,sap ed,lm,ş kend, payları hesaba katılmaz. 

Başka b,r dey,şle, bu paylar düşüldükten sonra oranlama yapılır. B,r örnekle açıklamak 

gerek,rse, (X)’,n esas sermayes,n,n 100.000 TL olduğunu düşünel,m. (Y), (X) paylarının 

24.000 TL’l,k payını ,kt,sap ett,ğ,nde, pay sah,pl,ğ, oranı %24 olacaktır. Ancak (X) kend, 

sermayes,n,n 8.000 TL’ye karşılık gelen payını ,kt,sap etm,şse, hesaplama 100.000’ 

TL’l,k esas sermaye değ,l, 92.000 TL’l,k esas sermaye üzer,nden yapılacak ve (Y)’n,n 

pay sah,pl,ğ, oranı %26 olacak; dörtte b,rl,k oranı aşmış olacaktır. 

İşt,rak ed,len ş,rket,n toplam payının hesaplanmasında, bağlı ş,rket,n el,ndek, 

hâk,m ş,rket paylarının hesaplamaya dah,l ed,l,p ed,lmeyeceğ, gerek TTK gerekse AktG 

düzenlemeler,nde açık değ,ld,r. Sorumuz şudur: Yukarıdak, örnekten devamla, (X)’,n 

8.000 TL’l,k paylarının (X) tarafından ,kt,sap ed,lmes,ne ek olarak, (X)’,n bağlı ş,rket, 

 
183 Tek*nalp, Sermaye Ortaklıkları, Nr. 23-57; Kayıklık, A.: Ş*rketler Topluluğunda Pay ve Oy 

Oranlarının Hesaplanması, Prof. Dr. Zühtü Aytaç’a Armağan, Ankara 2022, s. 1534. 

184 MüKoAktG/Bayer, AktG §16, Rn. 31. 
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olan (Z)’n,n el,nde de (X) payları varsa, (X)’,n toplam payları hesaplanırken (Z)’ye a,t 

olan (X) payları da hesaptan düşülecek m,d,r? (Z)’n,n (X)’,n 2.000 TL değer,ndek, 

paylarına sah,p olduğunu düşünel,m, bu durumda (X)’,n esas alınan sermayes, 92.000 TL 

m,, yoksa 90.000 TL m, olacaktır? Her ne kadar TTK ve AktG hükümler,nde bağlı 

ş,rket,n el,ndek, hâk,m ş,rket paylarının hesaplamaya dah,l ed,l,p ed,lmeyeceğ,ne da,r b,r 

hüküm bulunmasa da doktr,ndek, hâk,m görüş, bağlı ş,rket,n el,ndek, hâk,m ş,rket 

paylarının da düşülmes,, başka b,r dey,şle hesaplamaya dah,l ed,lmemes, yönünded,r185. 

Bu durumda (X)’,n esas sermayes, 90.000 TL olarak kabul ed,lecek ve oranlama da buna 

göre yapılacaktır. 

TTK 196’nın mehazı AktG §16 par. 2-4 hükümler,d,r. Ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, 

,kt,sap oranlarının hesaplanması ,ç,n AktG §19, AktG §16 par. 2 c. 1186 ve par. 4’e187 

göndermede bulunmuştur. Buna göre ş,rketlerde pay sah,pl,ğ, m,ktarı, ,şt,rak eden 

ş,rket,n paylarının toplam ,t,bar, değer,n,n esas sermayeye oranı ,le bel,rlen,r. Ancak 

AktG §16 par. 2 uyarınca -çoğunluk pay sah,pl,ğ,n,n hesaplanmasının aks,ne- ş,rket,n 

 
185 Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, AktG §16, Rn. 11; MüKoAktG/Bayer, AktG §16, 

Rn. 33-34; BeckOGK/Schall, AktG §16, Rn. 15; Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 120. 

186 AktG §16 par. 2 c. 1: “B+r ş+rket+n sah+p olduğu payların oranı, sah+p olduğu payların toplam 

+t+bar+ değer+n+n anon+m ş+rketlerde esas sermayeye oranına ve +t+bar+ değer+ olmayan paylara sah+p 

ş+rketlerde pay sayısına göre bel+rlen+r.” AktG §19’da atıf yapılmayan, AktG §16 par. 2 c. 2 ve 3 *se şu 

şek*lded*r: “Ş+rket+n +kt+sap ett+ğ+ kend+ payları, anon+m ş+rketlerde esas sermayeden, payları +t+bar+ 

değerde olmayan ş+rketlerde +se pay sayısından düşülür. Ş+rket hesabına ancak üçüncü k+ş+ adına alınan 

paylar da ş+rket+n sayılır.” 

187 AktG §16 par. 4: “Bağlı ş+rket+n ya da bağlı ş+rket hesabına ancak üçüncü k+ş+ adına alınan 

paylar ve ş+rket+n tek pay sah+pl+ olması hal+nde, o pay sah+b+ne a+t başka paylar da ş+rkete a+t kabul ed+l+r.”  
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kend, payları ve ş,rket hesabına üçüncü b,r k,ş,ye a,t paylar, pay sah,pl,ğ, oranı 

bel,rlen,rken esas sermayeden düşülmez188. Çünkü AktG §19’da AktG §16 par. 2’n,n 

b,r,nc, cümles,ne ve AktG §16 par. 4’e gönderme yapılmış, ş,rket,n kend, ,kt,sap ett,ğ, 

payların hesaplamada d,kkate alınmamasını söyleyen ,k,nc, paragrafın ,k,nc, ve üçüncü 

cümleler,ne b,l,nçl, olarak b,r gönderme yapılmamıştır189.  

B,rb,rler,nde pay sah,b, olan ş,rketler,n başka ş,rketlerde pay sah,b, olmadığı 

[yukarıda ver,len örnekte hem (X)’,n hem de (Y)’n,n başka b,r ş,rkette pay sah,b, 

olmadığı] veya d,ğer,n,n pay sah,b, olduğu ş,rketler,n kend,s,nde de pay sah,b, olmadığı 

durumlarda [(X)’,n (Y)’de ve (Z)’de pay sah,b, olduğu, ancak (Z)’n,n (Y)’de pay sah,b, 

olmadığı durumda], ,şt,rak oranının hesaplanması kolaydır. Ancak ş,rketler,n bağlı 

ş,rketler,n,n olduğu ya da ş,rket hesabına alınmış olup üçüncü k,ş,ler,n el,nde bulunan 

paylar söz konusu olduğunda, hesaplama zorlaşacaktır. Z,ra TTK 196.4 uyarınca “[b])r 

t)caret ş)rket)n)n b)r sermaye ş)rket)nde sah)p olduğu paylar hesaplanırken ona bağlı 

ş)rketler)n sah)p oldukları veya onun hesabına alınmış olup üçüncü k)ş)ler)n el)ndek) 

paylar da hesaba katılır.”  

 

 

 
188 Frank, s. 33; Kl*x, s. 30.  

189 Alman hukuk doktr*n*nde bu durum eleşt*r*lmekted*r. Bu eleşt*r*ye göre nasıl k* hâk*m*yet*n 

bel*rlenmes*nde ş*rket*n *kt*sap ett*ğ* kend* payları hesaplamaya dah*l ed*lm*yorsa, karşılıklı *şt*rak*n 

bel*rlenmes*nde de hesaplamaya dah*l ed*lmemel*d*r. Bu görüşe göre, yukarıdak* örnekten devamla, 

ş*rket*n kend* paylarının %8’*n* *kt*sap ett*ğ* b*r durumda karşılıklı *şt*rak eş*ğ*, %92’n*n dörtte b*r* olan 

%23 olmalıdır (Kl*x, s. 30). 
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Şek,l 4: 

 

 

 

 

 

 

Şek,l 5: 

 

 

 

 

 

 

Yukarıda ver,len Şek,l-4’te, ş,rketler,n h,çb,r, d,ğer,nde hâk,m,yete sah,p değ,ld,r. 

Bu sebeple TTK 196.4’e göre hesaba alınması gereken pay yoktur. Ancak ,k,nc, şek,lde, 

(Y)’n,n pay sah,pler,nden b,r, olan (X) ,le (Y) arasında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, vardır. (Y), 

(Z)’de %30 oranında pay sah,b,d,r. Bu durumda (X)’,n (Z)’de doğrudan olmayan, dolaylı 

b,r pay sah,pl,ğ, mevcuttur. Ancak bu pay sah,pl,ğ, oranının ne şek,lde hesaplanacağı 

konusunda doktr,nde farklı f,k,rler mevcuttur. Bazı yazarlar, (X)’,n (Y)’dek, 

hâk,m,yet,nden dolayı, (Y)’ye a,t olan tüm payların (X) hesabına katılması gerekt,ğ,n, 

(Y) A.Ş 

(X) A.Ş %40 

T1 %20 

T2 %15 

T3 % 15 

T3 % 10 

(Z) A.Ş 

(Y) A.Ş. %30 

O1 %20 
O2 %15 

O3 %15 

O4 %20 

(Y) A.Ş 

(X) A.Ş %60 

T1 %15 

T2 % 5 

T4 % 8 

(Z) A.Ş 

(Y) A.Ş. %30 

(X) A.Ş. %10 

O2 %20 

O3 %20 

O4 %20 

T3 %12 
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,fade etmekted,rler190. Örnekten hareketle, (X)’,n (Z)’dek, payı, (Y)’n,n mülk,yet,nde 

olan %30 oranında pay ,le (X)’,n kend, mülk,yet,nde olan %10’luk payın toplamı olan 

%40’tır. Bazı yazarlar ,se ,şt,rak oranının, pay sah,pl,kler, oranının çarpılmasıyla 

hesaplanması gerekt,ğ,n, ,fade etmekted,r191. Yukarıda ver,len örnekten hareketle (X)’,n 

(Z)’dek, dolaylı payı, (X)’,n (Y)’dek, pay oranı olan %60 ,le (Y)’n,n (Z)’dek, pay oranı 

olan %30’un çarpılması ,le bulunmalıdır. Bu görüşe göre (X)’,n (Z)’dek, dolaylı pay 

sah,pl,ğ, oranı %18’d,r. Bu orana doğrudan pay sah,pl,ğ, oranı da eklenecek, (X)’,n 

(Z)’dek, toplam pay sah,pl,ğ, oranının %28 olduğu söyleneb,lecekt,r. Doktr,nde hâk,m 

olan görüş ,lk,d,r; kanunun lafzı gereğ, bağlı ş,rket,n sah,p olduğu payların tamamının 

hâk,m ş,rkete a,t olduğunun kabulü gerek,r. Z,ra TTK 196 -ve AktG §16 par. 4- hükmünde 

“…ona bağlı ş)rketler)n sah)p oldukları veya onun hesabına alınmış olup üçüncü k)ş)ler)n 

el)ndek) paylar da hesaba katılır” den,lm,şt,r. Hükümden, bağlı ş,rket,n sah,p olduğu 

payların tamamının hâk,m ş,rkete a,t sayılacağı sonucu çıkarılmaktadır. 

C. Türk Hukukuna Tâbi Olma 

Karşılıklı ,şt,rak,n yalnızca merkez, Türk,ye’de olan192 ş,rketler arasında mı 

kurulab,leceğ,, yabancı b,r ş,rketle b,r Türk ş,rket,n,n b,rb,r,nde dörtte b,r oranında pay 

 
190 MüKoAktG/Bayer, AktG §16, Rn. 46; BeckOGK/Schall, AktG §16, Rn. 26; Okutan N*lsson, 

Ş*rketler Topluluğu, s. 118. 

191 Bkz. Korch, s. 148; Koppenste*ner, H. G.: E*gene Ante*le und wechselse*t*ge Bete*l*gungen *m 

Akt*enrecht, GES 2020, s. 235. 

192 B*r ş*rket*n Türk hukukuna tab* olması konusunda TTK’da net b*r hüküm bulunmamaktadır. 

Ancak TTK 40/III hükmünde merkez* Türk*ye’de bulunan t*car* *şletmeler*n şubeler*n*n bulundukları yer*n 

t*caret s*c*l*ne tesc*l ed*leceğ*, TTK 40/IV hükmünde merkez* yurt dışında olan t*car* *şletmeler*n 

Türk*ye’dek* şubeler*n*n yerl* t*car* *şletmeler g*b* tesc*l ed*leceğ* ve TTK 48/III hükmünde merkez* 
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sah,b, olması durumunda da TTK 197 anlamında b,r karşılıklı ,şt,rak,n oluşup 

oluşmayacağı sorusunun cevabını aramak gerek,r. Alman hukukunda yalnızca merkez, 

Almanya’da olan ş,rketler arasında b,r karşılıklı ,şt,rak kurulab,leceğ, düzenlenm,şt,r193. 

Bunun ,lk gerekçes,, ülke dışında kurulmuş b,r ş,rkete ,ç hukuk düzenlemeler,n,n 

 
yabancı ülkede bulunan b*r *şletmen*n Türk*ye’dek* şubes*n*n t*caret unvanında, merkez*n ve şuben*n 

bulunduğu yerler*n ve şube olduğunun göster*leceğ* düzenlenm*şt*r. Bu hükümlerden TTK’nın t*car* 

*şletmeler*n tab**yet*n* kuruluş yer* esasına göre bel*rled*ğ*n* söylemek mümkündür. Ansay, T.: T*caret 

Ş*rketler*n*n Tâb**yet*, Ankara, 1970, s. 108; Tek*nalp, G.: Türk Hukukunda Ortaklıkların Vatandaşlığı, 

İÜHFD 50. Yıl Armağanı- Cumhur*yet Dönem*nde Hukuk 1973, s. 570; İrge Erdoğan, B.: Uluslararası 

Ş*rketler Topluluğunda Hâk*m Ş*rket *le Bağlı Ş*rket Arasında Doğab*lecek Sorumluluk Davalarında 

Uygulanacak Hukuk ve Yetk*l* Mahkeme, UTTDER 2019, C. 8, S. 1, s. 126. 

193 AktG §19’da “S+tz +m Inland” ter*m* kullanılmıştır. Bu ter*m*n anlamı şudur: Geçm*şte Alman 

hukukunda “kayıtlı merkez teor*s*” (S+tztheor+e) geçerl*yd* ve b*r ş*rket hang* ülkede tesc*l ed*lm*şse o 

ülken*n hukukuna tab* olduğu kabul ed*l*yordu. Ancak zamanla özell*kle AB *ç*ndek* sermaye geç*şler* 

kolaylaştıkça “Almanya’dak* kayıtlı of*s” (S+tz +m Inland) görüşü baskın hale geld* ve b*r ş*rket*n gerçek 

faal*yet yer* Almanya *se, o ş*rket*n Alman hukukuna tab* olduğu kabul ed*lmeye başlandı. Bu kapsamda 

karşılıklı *şt*rak *l*şk*s*ndek* ş*rketlerden b*r*n*n Almanya dışında kurulmuş olmakla b*rl*kte gerçek faal*yet 

yer*n*n Almanya olması hal*nde, AktG’n*n karşılıklı *şt*rak hükümler*n*n uygulanıp uygulanamayacağı 

sorusu gündeme gelmekted*r. Bu durumun AB Hukuku boyutunun bulunduğunu da bel*rtmek gerek*r; 

Avrupa B*rl*ğ*n*n İşley*ş* Hakkında Anlaşma 49 ve 54 hükümler*ne göre yabancı ş*rketlere get*r*lm*ş b*r 

kısıtlama olarak anlaşılab*leceğ* de göz önünde tutulmalıdır. Bu sebeple doktr*nde Schall, eğer faal*yet 

merkez* Almanya olan b*r yabancı ş*rket*n tesc*ll* olduğu ülkede karşılıklı *şt*rake get*r*len sınırlamalar 

varsa, o ş*rkete Alman mahkemeler* tarafından da karşılıklı *şt*rak hükümler*n*n uygulanab*leceğ*n* 

bel*rtm*şt*r. Aks* durumda Alman mahkemeler* tarafından AktG kısıtlamalarının yabancı ş*rkete 

uygulanması mümkün olamayacaktır. Kl*x, s. 38; BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 13; Gr*gole*t, H. C.: 

Akt*engesetz: AktG Kommentar, 2. Aufl., 2020, AktG §19, Rn. 3. 
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uygulanamayacak olmasıdır194. Bu duruma Alman hukuk l,teratüründe bazı yazarlar 

tarafından karşı çıkılmaktadır. Bu yazarlar, karşılıklı ,şt,rak hükümler,ne göre 

yasaklanmasa dah, AktG §57’de düzenlenen sermayen,n ,ades, yasağına göre, ,şt,rak 

,ç,ndek, ş,rketler,n Almanya’da kurulmuş olanına yaptırım uygulanması gerekt,ğ,n, 

bel,rtmekted,rler195. Ancak bu yaptırımın uygulanması ,ç,n Alman ş,rket,n,n sonradan 

pay ,kt,sap ederek karşılıklı ,şt,rak, b,lerek oluşturan ş,rket olması gerekecekt,r; ,lk pay 

,kt,sap eden olursa yaptırımın uygulanması söz konusu olmaz; z,ra bu durumda 

sermayen,n ,ades,nden söz ed,lemez196.  

Ancak TTK’nın karşılıklı ,şt,rak, düzenleyen maddeler,nde, AktG’,n aks,ne, 

yalnızca merkez, Türk,ye’de olan ş,rketler arasında kurulmuş karşılıklı ,şt,rak,n TTK 

kapsamında olacağına ,l,şk,n b,r hüküm yoktur. Yalnızca TTK 195.1’,n son cümles,nde, 

“[b]u ş)rketlerden en az b)r)n)n merkez) Türk)ye’de )se, bu Kanun’dak) ş)rketler 

topluluğuna )l)şk)n hükümler uygulanır.” den,lm,şt,r. Aynı hükümde hâk,m ş,rket,n (veya 

teşebbüsün) yurt dışında muk,m b,r ş,rket olması, TTK 202’de ,se bu ş,rket,n 

hâk,m,yet,n, hukuka aykırı kullanması hal,nde Türk mahkemeler,n,n yetk,l, olacağı 

düzenlenm,şt,r197. Kanaat,m,zce TTK 195.1’,n son cümles,, bas,t karşılıklı ,şt,rak ,ç,n 

uygulanamaz. Z,ra daha önce de ayrıntısıyla açıkladığımız üzere bas,t karşılıklı ,şt,rak, 

 
194 Kl*x, s. 38. 

195 Koppenste*per, H.G.: Kölner Kommentar *m Akt*engesetz, 2. Aufl., §19 AktG, Rn. 24; Frank, s. 

31. 

196 Koppenste*per, Kölner Kommentar, §19 AktG, Rn. 24; Frank, s. 31. 

197 Ş*rketler topluluğunun m*lletlerarası hukuk kuralı n*tel*ğ*ndek* hükümler* hakkında ayrıntılı b*lg* 

*ç*n bkz. Tek*nalp, Ü.: Türk T*caret Kanunu’nun Ortaklıklar Topluluğuna İl*şk*n M*lletlerarası Özel Hukuk 

Kuralı N*tel*ğ*ndek* Hükümler*, PPIL 2020, C. 40, S. 2, s. 1709 vd. 
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ş,rketler topluluğu oluşturmaz. Ancak bu, en az b,r,n,n merkez, Türk,ye’de olmayan 

ş,rketler,n karşılıklı olarak b,rb,r,n,n payını ed,nmes, hal,nde h,çb,r yaptırımın 

uygulanmayacağı anlamına da gelmemel,d,r. Sonradan pay ed,nerek karşılıklı ,şt,rak, 

kuran ş,rket,n merkez,n,n Türk,ye’de olması hal,nde, sermayen,n ,ades, yasağı 

hükümler,n,n uygulanması gündeme geleb,l,r198. Ancak bunun ,ç,n de karşılıklı ,şt,rak 

yaptırımının uygulanacağı ş,rket,n Türk,ye’de bulunması gerekl,l,ğ, açıktır199. İk, ş,rket 

arasında kurulan karşılıklı ,şt,rakte, çalışmamızın ,lerleyen bölümler,nde ayrıntılı olarak 

açıklanacağı üzere, pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımının uygulanacağı ş,rket, 

sonradan pay ed,nerek karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,n, b,lerek kurmuş olan ş,rket olacaktır. Bu 

ş,rket,n Türk,ye’de olmaması hal,nde TTK yaptırımları bu ş,rkete uygulanamaz. Ancak 

tam ters,, karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yaratan ş,rket,n merkez,n,n Türk,ye’de olması hal,nde, 

pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımının bu ş,rkete uygulanab,lmes, mümkündür200.  

IV. KARŞILIKLI İŞTİRAKİN OLUŞUMU 

A. Karşılıklı İştirak Oluşturma Yöntemleri 

1. Genel Olarak 

Karşılıklı ,şt,rak durumu ,k, yolla yaratılab,l,r. Bu ,k, yol, ,k, ş,rket,n b,rb,rler,ndek, 

pay sah,pl,ğ,n,n ne şek,lde yaratılacağına bağlıdır. İlk olarak ş,rketler karşılıklı ,şt,rak, 

b,rb,rler,n,n paylarını aslen ,kt,sap (or)g)narer Ante)lserwerb) ederek kurarlar. B,l,nd,ğ, 

üzere pay ed,n,m,n,n kuruluş aşamasında veya sermaye artırımı ,le gerçekleşmes,ne aslen 

 
198 Koppenste*ner, Kölner Kommentar, §19 AktG, Rn. 24. 

199 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 218. 

200 Koppenste*per, Kölner Kommentar, §19 AktG, Rn. 24; Frank, s. 31. 
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,kt,sap adı ver,l,r; karşılıklı ,şt,rak, oluşturmak ,ç,n en sık başvurulan yol sermaye 

artırımıdır201.  

Karşılıklı ,şt,rak,n yaratılmasına neden olacak sermaye artırım türü ,se sermaye 

taahhüdü ,le yapılan sermaye artırımı ,le şarta bağlı sermaye artırımıdır. İç kaynaklardan 

yapılacak artırımda TTK 462’ye göre “[e]sas sözleşme veya genel kurul kararıyla 

ayrılmış ve bel)rl) b)r amaca özgülenmem)ş yedek akçeler )le kanun) yedek akçeler)n 

serbestçe kullanılab)len kısımları ve mevzuatın b)lançoya konulmasına ve sermayeye 

eklenmes)ne )z)n verd)ğ) fonlar sermayeye dönüştürülerek” b,r sermaye artırımı yapılır. 

Bu ,t,barla ,ç kaynaklardan yapılan sermaye artırımında ş,rket malvarlığında b,r artış 

yaşanmaz; malvarlığı kalemler,nden bazılarının esas sermayeye dönüştürülmes, söz 

konusu olur202. B,lançonun pas,f kısmında yer alan yedek akçeler ve sermayeye 

dönüştürülmes,ne ,z,n ver,len fonlar, b,lançonun y,ne pas,f kısmındak, esas sermaye 

kalem,ne aktarılır203. Payların ,t,bar, değerler, yükselt,lerek yapılan sermaye artırımında 

yen, pay oluşmadığından, karşılıklı ,şt,rak oluşması da mümkün değ,ld,r. Yen, pay 

oluşturularak ,ç kaynaklardan yapılan sermaye artırımlarında ,se yen, paylar, var olan pay 

sah,pler,ne payları oranında dağıtıldığından, pay sah,pler,n,n pay oranı değ,şmez204. 

Dolayısıyla hang, yöntemle yapılırsa yapılsın, ,ç kaynaklardan yapılan sermaye artırımı 

 
201 Hettlage, s. 39. 

202 Moroğlu, E.: Anon*m Ortaklıklarda Sermaye Artırımı, İstanbul 2018, s. 195; Arabacı, Ö.: Anon*m 

Ş*rketlerde Sermaye, Sermaye Artırımı S*stemler* *le Yöntemler* Hakkında Genel B*lg* ve 6102 sayılı Türk 

T*caret Kanunu *le Konuya İl*şk*n Get*r*len Temel Yen*l*kler, Gümrük ve T*caret Derg*s* 2013, S. 1, s. 60 

vd. 

203 Moroğlu, Sermaye Artırımı, s. 196. 

204 Moroğlu, Sermaye Artırımı, s. 262-263;  
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,le b,r pay sah,b,n,n pay oranının, ş,rket,n toplam paylarının dörtte b,r,n,n üstüne çıkması 

sağlanamaz. Aslen ,kt,sap yolu ,le b,r karşılıklı ,şt,rak oluşturulacaksa başvurulacak yol, 

dış kaynaklardan yapılan sermaye artırımında sermaye taahhüdü yoluyla yapılan sermaye 

artırımı ya da şarta bağlı sermaye artırımı olacaktır. 

Sermaye artırımı, özünde b,r esas sözleşme değ,ş,kl,ğ,d,r205; esas sözleşmede sab,t 

olarak göster,len esas sermaye m,ktarının değ,şt,r,lerek artırılması söz konusu olur206. Bu 

sebeple aslen ,kt,sap ,le karşılıklı ,şt,rak kurulmak ,stend,ğ,nde, genel kurulun toplanması 

ve esas sözleşme değ,ş,kl,ğ, yaparak sermayey, artırım kararı alması şart olacaktır207. 

Karşılıklı ,şt,rak yaratmanın ,k,nc, yolu ,se b,r ş,rket,n, kend,s,nde pay sah,b, olan 

ş,rket,n paylarını üçüncü b,r k,ş,den satın alarak ,kt,sap etmes,, başka b,r dey,şle devren 

,kt,saptır (der)vater Ante)lserwerb). Bu durumda ş,rket,n, pay sah,b,ne dolaylı olarak 

sermayes,n, ,ade etm,ş olma ,ht,mal, gündeme gelecekt,r. 

 
205 Doktr*nde sermaye artırımına yüklenen anlam, tar*hsel süreç *ç*nde değ*ş*kl*k gösterm*şt*r. 

H+rsch ve Arslanlı tarafından sermaye artırımının b*r ek kuruluş ya da kuruluş n*tel*ğ*nde olduğuna *l*şk*n 

görüşler *ler* sürülmüş ancak bu görüş zamanla çoğunluk tarafından redded*lerek sermaye artırımının b*r 

esas sözleşme değ*ş*kl*ğ* olduğu konusunda görüş b*rl*ğ*ne varılmıştır. H*rsch, E.: T*caret Hukuku Dersler*, 

İstanbul 1948, s. 269; Arslanlı, H.: Anon*m Ş*rketler I, Umumî Hükümler, İstanbul 1960, s. 108-109; 

Moroğlu, Sermaye Artırımı, s. 31 vd.; Soykan, İ. C.: Türk T*caret Kanununa Göre Anon*m Ortaklıklarda 

Sermaye Taahhüdü Yoluyla Sermaye Artırımı, İstanbul 2019, s. 27. 

206 Pulaşlı, H.: Ş*rketler Hukuku Şerh*, C. III, s. 2223; Gürbüz Usluel, A. E.: Anon*m Ş*rketlerde İç 

Kaynaklardan Sermaye Artırımında Gündeme Geleb*lecek Sorunlar, Bat*der 2020, C. XXXVI, S. 4, s. 60. 

207 Sermaye artırımı esas sermaye s*stem*nde genel kurul kararı *le, kayıtlı sermaye s*stem*nde *se 

genel kurulun yönet*m kurulunu sermaye artırım kararı alması *ç*n yetk*lend*rmes* *le yapılmaktadır. Bu 

sebeple her *k* durumda da genel kurul tarafından b*r sermaye artırım kararının alınması zorunludur. 
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2. Aslen İktisap Yolu ile 

a. Sermaye Taahhüdü Yoluyla Sermaye Artırımında 

aa. Genel Olarak 

Karşılıklı ,şt,rak,n kurulması ,ç,n başvurulacak ,lk yol, ş,rketler,n sermaye 

taahhüdü yoluyla (dış kaynaklardan) sermaye artırması olacaktır. Ş,rketlerden b,r,, 

d,ğer,nde pay sah,b, ,ken sermaye artırımına g,derek, pay sah,b, olduğu ş,rket,n 

kend,s,nde pay sah,b, olmasını sağlayab,l,r. B,r örnekle açıklamak gerek,rse, (X), (Y)’de 

%30 pay sah,b,d,r. Daha sonra (Y)’n,n de (X)’te pay sah,b, olması ,ç,n başvurulab,lecek 

b,r,nc, yol, (X)’,n dış kaynaklardan sermaye artırımına g,tmes,d,r. Ya da h,çb,r, d,ğer,nde 

pay sah,b, değ,lken, hem (X) hem de (Y) sermaye artırımına g,der ve karşılıklı olarak 

b,rb,rler,nde pay sah,b, olurlar208. Bu durumda aralarında yapacakları karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes,nde sermaye artırımına ne zaman g,d,leceğ,, payların bedel,, paylar ,kt,sap 

ed,ld,kten sonra pay sah,pl,ğ, haklarının ne yönde kullanılacağı vs. kararlaştırılır.  

Sermaye taahhüdü yoluyla yapılan sermaye artırımı TTK 456 vd. hükümler,nde 

düzenlenm,şt,r. Bu hükümlere göre dış kaynaklardan yapılacak sermaye artırımında 

,zlenecek yol: 

,. Yönet,m kurulu, sermaye artırımı ,ç,n gereken esas sözleşme değ,ş,kl,ğ, ,ç,n 

genel kurulu toplantıya çağırır. 

,,. Gerekl,yse T,caret Bakanlığı ve SPK’dan sermaye artırımı ,ç,n ,z,n alınır. 

 
208 Frank, s. 7; Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 43. 
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,,,. Genel kurulda sermaye artırımına ,l,şk,n esas sözleşme değ,ş,kl,ğ, karara 

bağlanır. 

,v. Gerekl,yse İmt,yazlı Pay Sah,pler, Özel Kurulu kararı alınır. 

v. Yönet,m kurulu tarafından sermaye artırım beyanı düzenlen,r ve ,mzalanır. 

v,. Genel kurul kararından ,t,baren üç ay ,ç,nde sermaye artırımını düzenleyen esas 

sözleşme değ,ş,kl,ğ, t,caret s,c,l,ne tesc,l ed,l,r209. 

Sermaye taahhüdü yoluyla yapılan sermaye artırımında usul, genel hatlarıyla bu 

şek,lded,r. Ancak öncel,kle bel,rtmek gerek,r k,, ,ç kaynaklardan sermaye artırımı 

yapılab,lecekken, dış kaynaklardan sermaye artırımı yapılamaz. TTK 462.3’e göre 

“[b])lançoda sermayeye eklenmes)ne mevzuatın )z)n verd)ğ) fonların bulunması hâl)nde, 

bu fonlar sermayeye dönüştürülmeden, sermaye taahhüt ed)lmes) yoluyla sermaye 

artırılamaz.” Bu hükmün get,r,lme neden,, dış kaynaklardan sermaye artırımı yapılarak 

var olan pay sah,pler,n,n ş,rkettek, pay oranlarının azaltılmasına engel olmaktır210. Buna 

ek olarak, pay taahhütler,n,n tamamının yer,ne get,r,lm,ş olması da sermaye artırımının 

b,r şartıdır (TTK 456.1). Sermaye artırımına karar verecek yetk,l, organ, esas sermaye 

s,stem,ne tab, ş,rketlerde genel kurul, kayıtlı sermaye s,stem,ne tab, ş,rketlerde ,se 

yönet,m kuruludur. Sermaye artırımı kararı, TTK 421.1’e göre ağırlaştırılmış yeter sayıya 

tab,d,r. Sermaye artırımı b,r esas sözleşme değ,ş,kl,ğ, teşk,l ett,ğ,nden, sermayen,n en az 

yarısının tems,l ed,ld,ğ, toplantıda, toplantıda mevcut bulunan oyların çoğunluğu ,le karar 

alınır. Bu kararın üç ay ,ç,nde T,caret S,c,l,ne tesc,l ed,lmes, şarttır (TTK 456.3). Buna 

 
209 Pulaşlı, Şerh, C. III, s. 2233. 

210 Moroğlu, Sermaye Artırımı, s. 55. 
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ek olarak TTK 457’de sermaye artırımına ,l,şk,n b,r yönet,m kurulu beyanının 

hazırlanması öngörülmüştür. Bu beyanda yönet,m kurulu, sermayen,n hang, yolla 

artırıldığına ve get,r,len sermayen,n türüne ,l,şk,n (nakd,/ayn,) b,lg,ler ver,r. TTK 457’ye 

göre “[n]akdî sermaye konuluyorsa; artırılan kısmın tamamen taahhüt ed)ld)ğ), kanun 

veya esas sözleşme gereğ)nce ödenmes) gerekl) tutarın ödend)ğ); ayn) sermaye konuluyor 

veya b)r ayın devralınıyorsa bunlara ver)lecek karşılığın uygun olduğu (…) devralınan 

ayn) sermaye, aynın türü, değerlend)rmen)n yöntem), )sabet) ve haklılığı; b)r borcun 

takası söz konusu )se, bu borcun varlığı, geçerl)l)ğ) ve takas ed)leb)l)rl)ğ); sermayeye 

dönüştürülen fonun veya yedek akçen)n serbestçe tasarruf olunab)l)rl)ğ); gerekl) 

organların ve kurumların onaylarının alındığı; kanun) ve )dar) gerekl)l)kler)n yer)ne 

get)r)ld)ğ); rüçhan hakları sınırlandırılmış veya kaldırılmışsa bunun sebepler), m)ktarı ve 

oranı; kullanılmayan rüçhan haklarının k)mlere, n)ç)n, ne f)yatla ver)ld)ğ) hakkında 

belgel) ve gerekçel) açıklamalar yer alır.” Aynı hükmün b bend,ne göre “[,]ç 

kaynaklardan yapılan sermaye artırımının hang) kaynaklardan karşılandığı, bu 

kaynakların gerçekl)ğ) ve ş)rket malvarlığı )ç)nde varoldukları konusunda garant) 

ver)l)r.” 

TTK 459’da sermaye taahhüdü yoluyla yapılan sermaye artırımında “[a]rtırılan 

sermayey) tems)l eden payların tamamı ya değ)ş)k esas sözleşmede ya da )şt)rak 

taahhütnameler)nde taahhüt ed)l)r.” Görüldüğü üzere kanun koyucu tarafından, sermaye 

artırımında ,şt,rak taahhüdü zorunlu tutulmuştur. Bu taahhüt TTK 459’a göre ya değ,ş,k 

esas sözleşmede ya da ,şt,rak taahhütnameler, ,le yapılır. Taahhüdün değ,ş,k esas 

sözleşmede yapılması kısa yoldan sermaye artırımı olarak da adlandırılır211; bu, artırılan 

 
211 Soykan, s. 487 vd. 
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sermayey, tems,l edecek payların, değ,ş,k esas sözleşmede taahhüt ed,lerek tesc,l 

ed,lmes, anlamına gel,r. Bu yöntemle ,şt,rak taahhütler, esas sözleşme değ,ş,kl,ğ,n,n 

yapılacağı genel kurul toplantısından önce toplanmış olur212. Yönet,m kurulu, var olan 

pay sah,pler,ne rüçhan haklarını kullanıp kullanmayacaklarını ve eğer kullanacaklarsa ne 

kadarını kullanacaklarını sorar, ş,rket dışında b,r pay sah,b,n,n sermaye taahhüt etmes, 

hal,nde o k,ş,n,n taahhüt ett,ğ, m,ktarı öğren,r ve esas sözleşmede değ,ş,kl,k yapan söz 

konusu metn,, bu b,lg,lere göre hazırlar213. Genel kurulun söz konusu değ,ş,k metn, 

oylayarak kabul etmes,yle taahhüt de gerçekleşm,ş olur214. 

Ancak yönet,m kurulu tarafından bu yöntem,n ben,msenmemes, ya da yönet,m 

kurulu bu yöntem, ben,msese dah, pay sah,pler,nden en az b,r,n,n kısa yoldan sermaye 

artırımına ,t,raz etmes, hal,nde, kısa yoldan sermaye artırımına g,d,lemez215. Bu durumda 

artırılan sermaye ,le oluşan yen, payların ,şt,rak taahhüdü ,le taahhüt ed,lmes, gerek,r.  

Sermaye artırımı ,le oluşacak yen, payların taahhüdünün değ,ş,k esas sözleşmede 

değ,l, ,şt,rak taahhütler, ,le taahhüt ed,lmes, hal,nde, karşılıklı ,şt,rak,n b,r ,şt,rak 

taahhüdü sayılıp sayılmadığının ve karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n de ,şt,rak sözleşmes, 

olarak n,telend,r,l,p n,telend,r,lemeyeceğ,n,n bel,rlenmes, gerek,r. Alman hukuk 

 
212 Soykan, s. 488, 489. Yazar, *şt*rak taahhütler* kural olarak sermayen*n artırılması kararından 

sonra toplanacağı *ç*n, kısa yoldan sermaye artırımı hal*nde toplanan talepler*n b*r *şt*rak taahhüdü 

n*tel*ğ*nde olmadığını, ancak b*rer ön sözleşme ya da *şt*rak taahhüdü vaad* olarak kabul ed*leb*leceğ*n* 

bel*rtmekted*r (Soykan, s. 496-498). 

213 Soykan, s. 491. 

214 Soykan, s. 491. 

215 Soykan, s. 492-493. 
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doktr,n,nde ,şt,rak taahhüdü Ze)chnung, ,şt,rak taahhütnames, Ze)chnungssche)n, ,şt,rak 

sözleşmes, ,se Ze)chnungsvertrag ter,mler,yle ,fade ed,lm,ş ve üçü arasındak, ayırım 

kesk,n b,r şek,lde yapılmıştır. Türk hukuk doktr,n,nde de aynı şek,lde b,r ayırım 

yapılmaktadır216. Bu kapsamda soracağımız ,lk soru, ş,rketler,n b,rb,rler, ,le karşılıklı 

olarak pay sah,b, olup olmayacaklarına da,r anlaşmalarının b,r )şt)rak taahhüdü teşk,l 

ed,p etmeyeceğ,d,r. İşt,rak taahhüdü TTK 459’a göre kayıtsız, şartsız ve yazılı olarak 

yapılır. Doktr,ndek, hâk,m görüş, ,şt,rak taahhüdünün b,r ,cap olarak kabul ed,lmes, 

gerekt,ğ, yönünded,r217. Bu görüşe göre eğer ,şt,rak taahhüdünde bulunması tekl,f, 

ş,rketten müstakbel pay sah,b,ne götürüldüyse, ,şt,rak taahhüdü kabul olarak da 

n,telend,r,leb,l,r218. Ancak ,şt,rak taahhüdünün b,r ,cap değ,l, “ortaklık ,l,şk,s, kurmaya 

yönel,k, ortaklıklar hukukuna özgü b,r borç ,krarı” olarak kabul ed,lmes, gerekt,ğ,n, 

savunan yazarlar da vardır219. İler,de ayrıntısıyla açıklanacağı üzere220 karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes, ,se öncel,kle ,k, ş,rket,n b,rb,r,nde pay sah,b, olma ,rades,n,, buna ek olarak 

da ,şb,rl,kler,n, ne şek,lde, ne süreyle ve hang, sınırlarda sürdürecekler,n, 

kararlaştırdıkları b,r sözleşmed,r. Ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, ,şt,rak,n,n kayıtsız ve şartsız 

olacağından söz ed,lemeyeceğ, g,b,, yazılı olarak yapılması zorunluluğu da yoktur. Bu 

sözleşme ,le ,k, ş,rket b,rb,rler,ne ,şt,rak etmey, ve b,rb,rler,nde pay sah,b, olmalarını 

 
216 Moroğlu, Sermaye Artırımı, s. 92 vd.; Soykan, s. 525 vd. 

217 Moroğlu, Sermaye Artırımı, s. 92; Soykan, 525 vd.; MüKoAktG/Schürnbrand/Verse, 5. Aufl., 

2021, AktG §185, Rn. 9. 

218 MüKoAktG/Schürnbrand/Verse, AktG §185, Rn. 9. 

219 Ayoğlu, T.: Sermaye P*yasası Hukukunda Halka Arz Kavramı ve Halka Arza Aracılık 

Sözleşmeler*, İstanbul 2008, s. 84-85. 

220 Bkz. B*r*nc* Bölüm, IV. B. 
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sağlayacak sermaye artırımı kararını genel kurullarında almayı kabul ve taahhüt ederler. 

Bu kapsamda ,şt,rak taahhüdü, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, yer,ne; karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes, de ,şt,rak taahhüdü yer,ne geçmez. Karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n b,r ,şt,rak 

sözleşmes, olarak n,telend,r,l,p n,telend,r,lemeyeceğ,ne ,se Karşılıklı İşt,rak, Oluşturan 

Temel Sözleşme başlığı altında cevap aranacaktır221. 

bb. Rüçhan Haklarının Kısıtlanması Zorunluluğu 

Rüçhan (yen, pay alma) hakkı TTK 461.1’de düzenlenm,şt,r. Bu hükme göre “[h]er 

pay sah)b), yen) çıkarılan payları, mevcut paylarının sermayeye oranına göre, alma 

hakkını ha)zd)r.” Bu ,t,barla rüçhan hakkı, anon,m ş,rket,n sermaye taahhüdü yoluyla 

sermaye artırımı yapması hal,nde ortaya çıkan yen, payların, pay sah,pler, tarafından 

payları oranında öncel,kl, olarak ,kt,sap etmeler,n, sağlar222. Rüçhan hakkı paya bağlı b,r 

malvarlığı hakkıdır, kanun veya esas sözleşme ,le sınırlandırılması ya da kaldırılması 

mümkündür223. 

Karşılıklı ,şt,rak,n sermaye taahhüdü yoluyla oluşturulmak ,stenmes, hal,nde, 

mevcut pay sah,pler,n,n rüçhan haklarının sınırlanması ya da kaldırılması gerek,r. Z,ra 

pay sah,pler,n,n rüçhan haklarının sınırlanmaması ya da kaldırılmaması hal,nde pay 

sah,pler, payları oranında sermaye artırımına katılacağından, karşılıklı ,şt,rak kurulacak 

ş,rket,n pay ,kt,sap etmes, engellenm,ş olacaktır. Rüçhan hakkı ancak haklı sebepler,n 

 
221 Bkz. B*r*nc* Bölüm, IV. B.  

222 Adıgüzel, B.: Anon*m Ş*rketlerde Rüçhan Hakkının Sınırlanması veya Kaldırılması, GÜHFD 

2014, C. XVIII, S. 1, s. 2.; Bektaş, İ.: Yen* Pay Alma (Rüçhan) Hakkının Kısıtlanması ve Devr*, Ankara 

2023, s. 1. 

223 Adıgüzel, Rüçhan Hakkı, s. 2. 
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varlığı hal,nde ve esas sermayen,n en az yüzde altmışının olumlu oyuyla sınırlandırılab,l,r 

ya da kaldırılab,l,r (TTK 461.2). Bu kapsamda karşılıklı ,şt,rak kurma gerekçes,n,n, 

rüçhan hakkının sınırlanması ya da kaldırılması ,ç,n b,r haklı sebep oluşturup 

oluşturmayacağının tartışılması gerek,r. 

Öncel,kle şunu bel,rtmel,y,z: Karşılıklı ,şt,rak,n sermaye taahhüdü yoluyla 

kurulması hem sermaye artırımı kararı hem de rüçhan hakkının sınırlanması ya da 

kaldırılması kararı genel kurul tarafından ver,leceğ,nden, mevcut pay sah,pler, ,ç,n 

avantajlı b,r yoldur. Mevcut pay sah,pler,, d,ğer ş,rket tarafından kurulacak ,stenmeyen 

etk,y,, sermaye artırımı kararı vermeyerek ya da rüçhan hakkının 

sınırlanması/kaldırılması kararını vermeyerek engelleyeb,l,rler. Her ş,rket, üzer,nde etk, 

kurulmayacak kadar b,r m,ktarda sermaye artırmak ya da rüçhan haklarını 

sınırlandırmamak/kaldırmamak suret,yle ş,rket ele geç,rme g,r,ş,mler,n, bertaraf 

edeb,l,r224. 

TTK 461.2’de rüçhan hakkının sınırlanması/kaldırılması ,ç,n haklı sebepler 

örnekleme yoluyla sayılmıştır225. Buna göre özell,kle halka arz, ,şletmeler,n, ,şletme 

kısımlarının, ,şt,rakler,n devralınması ve ,şç,ler,n ş,rkete katılmaları rüçhan hakkının 

sınırlanması ya da kaldırılmasında haklı sebep olarak kabul ed,leb,l,r.  

Rüçhan hakkının sınırlanması ya da kaldırılması ,ç,n haklı neden teşk,l edeb,lecek, 

Kanun’da sayılmayan durumlara örnek olarak ş,rket,n b,r ayına ,ht,yaç duyması ancak bu 

 
224 Zulauf, s. 26; Şeh*ral* Çel*k, F. H.: Anon*m Ş*rketlerde Çıkar Çatışmaları Eksen*nde Ş*rket Ele 

Geç*rmeler*ne Karşı Önlemler, Ankara 2008, s. 254 vd. 

225 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku II, Nr. 1362; Adıgüzel, Rüçhan Hakkı, s. 5; 

Bektaş, s. 172. 
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ayının bedel,n, karşılayamaması hal,nde yapacağı ayn, sermaye artırımı, ş,rket,n f,nansal 

menfaatler,, yen, teknoloj, satın alınması, alacaklıların pay sah,b, yapılarak ş,rket 

borçlarının sermayeye dönüştürülmes, g,b, nedenler göster,leb,l,r226. Esasen haklı 

sebeb,n tesp,t,nde aranması gereken esaslar, sınırlamanın ş,rkettek, menfaatler denges,ne, 

nesnell,k (gerekl,l,k) ve ad,ll,k ,le eş,tl,k ,lkeler,ne uygun olmasıdır227.  

B,r,nc, esas olan ş,rkettek, menfaat denges, ,le söylenmek ,stenen, ş,rket,n üstün 

menfaat, ,le pay sah,pler,n,n menfaatler,n,n dengelenmes,d,r228. Rüçhan hakkının 

sınırlanması/kaldırılması ,ç,n ş,rket,n t,car, varlığını sürdüreb,lme amacı yeterl, olmaz; 

bu gerekl,l,ğ,n pay sah,pler,n,n menfaatler,n, dengelemes, gerek,r. B,r örnekle açıklamak 

gerek,rse, ş,rket yen, teknoloj,ler ed,nmek ,ç,n stratej,k b,r ,şb,rl,ğ, çerçeves,nde bu 

teknoloj,n,n üret,c,s,n, pay sah,b, yapmak zorunda olab,l,r. Bu sebeple pay sah,pler,n,n 

rüçhan haklarının kaldırılması, pay sah,pler,n,n uzun vadede ed,necekler, kâr payının 

artması ,le dengeleneb,l,r229. Bu durumda rüçhan hakkının kaldırılması ,ç,n haklı b,r 

sebeb,n varlığı kabul ed,leb,l,r.  

İk,nc, esas, rüçhan hakkının sınırlanması/kaldırılmasının nesnel ve ad,l olmasıdır. 

Haklı sebeb,n nesnel ve ad,l olup olmadığı, yönet,m kurulunun esas sermaye artırımı ,ç,n 

hazırladığı raporda açıklanır. Yönet,m kurulu, rüçhan hakkını sınırlamak/kaldırılmak ,ç,n 

 
226 Bektaş, s. 229 vd. 

227 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku II, Nr. 1362 vd. 

228 Sulu, s. 87; Bektaş, s. 176 vd. 

229 Pay sah*pler*ne ek b*r katkı sağlanmasının, rüçhan hakkının kaldırılmasında haklı neden teşk*l 

edeceğ*ne *l*şk*n bkz. Helvacı, M./Çamurcu, E./Türkyılmaz, İ.: Özell*kle Anon*m Ş*rket Açısından Ş*rket 

Menfaat* Kavramı, Prof. Dr. Hamd* Yasaman’a Armağan, İstanbul 2017, s. 324; Sulu, s. 87-88. 
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haklı sebepler,, kısıtlamanın bu sebeplere ne şek,lde h,zmet edeceğ,n,, rüçhan hakkının 

sınırlanması/kaldırılması dışında b,r yol olup olmadığını TTK 457.2.a’ya göre 

hazırlayacağı yönet,m kurulu raporunda açıklar. Pay sah,pler, -ve sermaye artırımı ,le 

rüçhan hakkının sınırlanması/kaldırılması kararına karşı ,ptal davası açılması hal,nde 

mahkeme-, nesnell,k ve ad,ll,k esasının sağlanıp sağlanmadığını, bu yönet,m kurulu 

raporunda yer alan b,lg,lere göre takd,r eder230.  

Son olarak rüçhan hakkının sınırlanması/kaldırılması kararı, eş,tl,k ,lkes,ne aykırı 

olmamalıdır. Ş,rket, eş,tl,k ,lkes, çerçeves,nde b,r pay sah,b,n,n rüçhan hakkını 

kaldırırken d,ğer pay sah,pler,n,n rüçhan haklarını kullanmasına ,z,n veremez. Eş,tl,k 

,lkes,, n,sp, ve mutlak eş,tl,k olarak ,k,ye ayrılır. Mutlak eş,tl,k gerekt,ren haller,n 

sınırlandırılması ve ortadan kaldırılması mümkün değ,ld,r231. Genell,kle koruyucu 

haklara ,l,şk,n emred,c, düzenlemeler, mutlak eş,tl,ğ, sağlar. B,lg, alma ve ,nceleme 

hakkı, genel kurul kararının ,ptal,n, dava etme hakkı bunlardan bazılarıdır. N,sp, eş,tl,k 

,se “eş,tler arasında eş,ts,zl,k” yaratılamaması anlamına gel,r232. TTK 357 ,le anon,m 

ş,rketler hukukunda n,sp, eş,tl,k kabul ed,lm,ş, farklı koşullarda farklı ,şlem 

yapılab,lmes,ne ,z,n ver,lm,şt,r233. Rüçhan hakkının sınırlanması/kaldırılması durumunda 

da eğer haklı sebepler varsa, bazı pay sah,pler,n,n rüçhan hakkı sınırlandırılab,l,rken, 

d,ğer pay sah,pler,ne bu sınırlama uygulanmayab,l,r. TTK 461.2’n,n üçüncü cümles,nde 

yer alan “[r]üçhan hakkının sınırlandırılması ve kaldırılmasıyla, h)ç k)mse haklı 

 
230 Bektaş, s. 195.  

231 Akdağ Güney, N.: Anon*m Ş*rketlerde Eş*tl*k İlkes*, GÜHFD 2014, C. XVIII, S. 3-4, s. 123. 

232 Akdağ Güney, s. 132. 

233 Adıgüzel, Rüçhan Hakkı, s. 11.  
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görülmeyecek şek)lde, yararlandırılamaz veya kayba uğratılamaz.” hükmünün anlamı 

budur. 

Karşılıklı ,şt,rak oluşumunun rüçhan hakkının sınırlanması/kaldırılmasında haklı 

sebep teşk,l ed,p etmeyeceğ, sorusuna, kanaat,m,zce ver,lecek kes,n b,r yanıt yoktur. 

Stratej,k ,şb,rl,kler, ya da karşılıklı olarak pay değ,ş,m,234, rüçhan hakkının 

sınırlanmasında haklı sebep olarak kabul ed,leb,l,r235; ancak özell,kle ş,rket 

yönet,mler,n,n b,rb,rler,n,n genel kurullarında ş,rket adına oy hakkını kullanmaları 

net,ces,nde, pay sah,pler, ,le ş,rket yönet,m, arasında oluşacak güç denges,zl,ğ,, ş,rket,n 

üstün menfaat, ,le pay sah,pler,n,n menfaatler, arasında b,r denge kurulamaması sonucu 

doğurab,l,r. Ya da mahkeme tarafından, hakların sakınılarak kullanılması ,lkes, gereğ,, 

karşılıklı olarak pay sah,pl,ğ, kurulmadan da stratej,k ,şb,rl,ğ,n,n gerçekleşt,r,leb,leceğ, 

takd,r ed,leb,l,r. Kanun koyucu tarafından engellenmeye çalışılan karşılıklı ,şt,rak 

durumunun, b,r başka hakkın kaldırılmasında haklı sebep olarak kabul ed,lmes,nde 

d,kkatl, olunmalıdır. Hak,m, TTK 197’y, amaçsal olarak yorumlamalı, rüçhan hakkı 

sınırlandırılan/kaldırılan pay sah,b,n,n açtığı genel kurul kararının ,ptal, davasında ,spat 

yükü, pay sah,b,nde değ,l, ş,rkette olmalıdır. Başka b,r dey,şle pay sah,b, karşılıklı ,şt,rak 

 
234 Manavgat, Ç./Kırca, İ./Şeh*ral* Çel*k, F.: Anon*m Ş*rketler Hukuku, C. 1, Temel Kavram ve 

İlkeler, Kuruluş, Yönet*m Kurulu, Ankara 2013, s. 334; Adıgüzel, Rüçhan Hakkı, s. 20; Bektaş, s. 245-246; 

Göksoy, Y. C.: Anon*m Ortaklıkta Pay Sah*b*n*n Yen* Pay Alma Hakkının Kaldırılması, B*lg* Toplumunda 

Hukuk- Ünal Tek*nalp’e Armağan, C. I, İstanbul 2003, s. 413. 

235 Karşılıklı pay değ*ş*m*nde, rüçhan hakkının kaldırılmasının mantıken zorunlu olduğuna *l*şk*n 

bkz. Göksoy, s. 412 vd. 
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kurulmasının neden haklı sebep teşk,l etmed,ğ,n, ,spatla değ,l, ş,rket karşılıklı ,şt,rak,n 

neden haklı sebep teşk,l ett,ğ,n, ,spatla yükümlü olmalıdır. 

Bazı yazarlar, karşılıklı ,şt,rak kurulacak olmasının, rüçhan hakkının 

sınırlanmasında haklı sebep teşk,l etmeyeceğ, kanaat,nded,r236. Bu yazarların gerekçes,, 

sermaye artırımı ,le oluşturulacak payların ş,rkete sermaye g,r,ş, sağlamaması, ancak 

mevcut yönet,m, pay sah,pler,n,n kontrolünden kurtarmayı amaçlamasıdır. Bu görüşe 

göre karşılıklı ,şt,rak oluşturulması gerekçes,yle rüçhan hakkının kısıtlanmasına karar 

ver,len genel kurul kararı da ,ptal ed,leb,l,r237. Ancak bu şek,lde b,r kes,n hüküm 

kurulması mümkün olmadığı g,b,, bu durum ekonom,k gerçekl,ğe de aykırıdır. Daha önce 

de bel,rtt,ğ,m,z üzere karşılıklı ,şt,rak,n kurulması ,ç,n en sık başvurulan yol, sermaye 

taahhüdü yoluyla sermaye artırımıdır. Sermaye artırımı dışında b,r yolla, yan, devren 

,kt,sap yolu ,le karşılıklı ,şt,rak kurulab,lmes, ,ç,n ş,rket,n ya kend, paylarını ,kt,sap etm,ş 

olması ya da ş,rketle yakın ,l,şk,de olan b,r pay sah,b,n,n, karşılıklı ,şt,rak kurulab,lmes, 

,ç,n paylarını devretmes, gerekmekted,r238. Bu sebeple karşılıklı ,şt,rak kurmaya karar 

veren ş,rketler öncel,kle sermaye artırımı yoluna başvurur. Karşılıklı ,şt,rak,n rüçhan 

hakkının sınırlanmasında haklı sebep oluşturamayacağının kabulü, karşılıklı ,şt,rak,n 

neredeyse kurulamayacağı anlamına gel,r k, kanun koyucunun amacı karşılıklı ,şt,rak, 

yasaklamak değ,ld,r. Aks, durumda TTK 197 ve 201 hükümler,nde kısıtlama yoluna 

 
236 Mestmacker, E. J.: Verwaltung, Konzerngewalt und Recht der Akt*onare, Karlsruhe 1958, s. 147-

148; W*nter, s. 11. 

237 Mestmacker, s. 148; W*nter, s. 11; Aydın, A.: Anon*m Ortaklığın Kend* Paylarını Ed*nmes*, 

İstanbul 2008, s. 90. 

238 Bkz. B*r*nc* Bölüm, IV. A. 2. 



 95 

değ,l, yasaklama yoluna g,d,l,rd,. Kaldı k, karşılıklı ,şt,rak neden,yle gerçek b,r sermaye 

g,r,ş,n,n olmaması, rüçhan hakkı sınırlandırılan/kaldırılan pay sah,b,n,n ,ler, süreb,leceğ, 

b,r sav değ,ld,r. B,r örnekle açıklamak gerek,rse: (X)’,n, (Y)’de pay sah,b, olduğu ve 

sermaye payının da 100.000 TL olduğu b,r varsayımda, daha sonra (X)’,n sermaye 

artırımı kararı aldığını ve (Y)’n,n de (X)’te 75.000 TL’l,k sermayey, taahhüt ett,ğ, 

düşünüldüğünde, rüçhan hakkı sınırlandırılacak olan pay sah,pler,, (X)’n,n pay sah,pler, 

olacaktır. Z,ra sermaye artırımına g,decek ş,rket (X)’t,r. (Y)’,n d,ğer pay sah,pler,, (X)’e 

sermaye payının ,ade ed,ld,ğ,ne da,r b,r ,t,razda bulunab,l,rler; ancak (X) pay sah,pler, 

tarafından, ş,rkete sermaye g,r,ş,n,n olmadığı yönünde b,r ,dd,a ,ler, sürülemez. Bu 

sebeple karşılıklı ,şt,rakte sermayen,n ,ade ed,lmes, ,ht,mal, neden,yle rüçhan hakkının 

sınırlandırılması/kaldırılması kararının hukuka uygun olmadığına ,l,şk,n görüşe 

katılmıyoruz. 

b. Şarta Bağlı Sermaye Artırımında  

Şarta bağlı sermaye artırımı TTK 463 vd. hükümler,nde düzenlenm,şt,r. TTK 463’e 

göre; 

(1) Genel kurul, yen" çıkarılan tahv"ller veya benzer" borçlanma 

araçları neden"yle, ş"rketten veya topluluk ş"rketler"nden alacaklı 

olanlara veya çalışanlara, esas sözleşmede değ"şt"rme veya alım 

haklarını kullanmak yoluyla yen" payları ed"nmek hakkı sağlamak 

suret"yle, sermayen"n şarta bağlı artırılmasına karar vereb"l"r. 

(2) Sermaye, değ"şt"rme veya alım hakkı kullanıldığı ve sermaye 

borcu takas veya ödeme yoluyla yer"ne get"r"ld"ğ" anda ve ölçüde 

kend"l"ğ"nden artar. 
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Görüldüğü üzere şarta bağlı sermaye artırımında ş,rket tarafından, sah,b,ne 

değ,şt,rme veya alım hakkı veren tahv,l veya benzer, borçlanma araçları ,hraç ed,l,r. 

Genel kurulun vereceğ, sermaye artırımı kararı, muhtemel sermaye artırımına ,l,şk,n b,r 

,lke kararı n,tel,ğ,nded,r239. Pay senetler, ,le değ,şt,rme ve alım hakkı ,ht,va eden tahv,l 

veya benzer, borçlanma araçları ş,rket tarafından ,hraç ed,ld,ğ,nde, öncel,kle pay 

sah,pler,ne öner,l,r240. Bu sebeple şarta bağlı sermaye artırımında rüçhan hakkının 

sınırlanması kararının alınması gerekmez; pay sened, ,le değ,şt,rme veya pay sened, alım 

hakkı veren tahv,l veya borçlanma araçları ,hraç ed,ld,ğ,nde pay sah,pler,ne öner,lmes,, 

rüçhan haklarını kullanma ,mkanının kend,ler,ne tanındığı anlamına gel,r. Şarta bağlı 

sermaye artırımında sermaye artışının gerçekleşt,ğ, an genel kurulun buna ,l,şk,n karar 

verd,ğ, an değ,l, tahv,l veya borçlanma aracı sah,pler,n,n değ,şt,rme veya alım haklarını 

kullandıkları andır241. Artırım sermaye taahhüdü yoluyla veya ,ç kaynaklardan yapılan 

sermaye artırımlarının aks,ne topyekun ve b,r anda değ,l, alım veya değ,şt,rme hakkı 

sah,pler, bu haklarını kullanmaya karar verd,kçe, parça parça gerçekleş,r242. 

Karşılıklı ,şt,rak, ş,rketlerden b,r,n,n, kend,s,nde pay sah,b, olan ş,rket,n ,hraç 

ett,ğ,, kend,s,ne alım ya da değ,şt,rme hakkı veren tahv,l veya borçlanma araçlarını satın 

alması ve bu borçlanma araçlarının verd,ğ, alım ya da değ,şt,rme hakkını pay sened,ne 

 
239 Pulaşlı, H.: Türk T*caret Kanunu Tasarısına Göre Anon*m Ş*rketlerde Sermaye Artırımı, Bat*der 

2006, C. 23, S. 4, s. 44. 

240 Öner*lmeye muhatap olma hakkı hakkında ayrıntılı b*lg* *ç*n bkz. Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 2530; 

Moroğlu, Sermaye Artırımı, s. 416 vd.; Akın, M. Y./Cankat, R.: L*m*ted Ortaklıklarda Ops*yon Haklarının 

Hukuk* N*tel*ğ*, MÜHF-HAD 2022, C. 28, S. 2, 984 vd. 

241 Moroğlu, Sermaye Artırımı, s. 412. 

242 Moroğlu, Sermaye Artırımı, s. 414. 



 97 

dönüştürme yönünde kullanarak ş,rket,n toplam paylarının dörtte b,r,nden fazlası 

oranında pay sah,b, olması durumunda da kurulab,l,r. Aynı örnekten devamla, (X) (Y)’de 

%30 oranında pay sah,b, ,se, (Y)’n,n de el,nde (X)’e a,t pay sened, alım hakkı veren 

tahv,ller varsa, (Y) söz konusu tahv,ller, pay sened, ,le değ,şt,rerek (X)’te %28 oranında 

pay sah,b, olduğunda karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur.  

3. Devren İktisap Yolu ile 

Karşılıklı ,şt,rak oluşturmanın üçüncü yolu ,se b,r ş,rket,n, kend,s,nde pay sah,b, 

olan ş,rket,n paylarını üçüncü b,r k,ş,den satın alarak ,kt,sap etmes,, yan, devren ,kt,saptır 

(der)vater Ante)lserwerb)243. Buradak, b,r,nc, seçenek, ş,rket,n kend, paylarını ,kt,sap 

ett,kten sonra bu payları karşılıklı ,şt,rak kuracağı ş,rkete devretmes,d,r244. Ş,rket kend, 

paylarının yüzde onundan fazlasını ,kt,sap etm,şse TTK 385’e göre altı ay ,ç,nde elden 

çıkarmak zorundadır. Ş,rket, ,kt,sap ett,ğ, kend, paylarını, kend,s,n,n hal,hazırda pay 

sah,b, olduğu b,r ş,rkete devrederse ve eğer karşılıklı pay sah,pl,ğ, ş,rketler,n toplam 

paylarının dörtte b,r,n, aşıyorsa, karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur. Ancak bu durumda kend, 

payını ,kt,sap eden ş,rket,n payları elden çıkarma zorunluluğunun yönet,m kurulu 

tarafından yer,ne get,r,lecek olmasına d,kkat çekmek gerek,r. Eğer ş,rket,n kend, payını 

,kt,sabı ,şlem, sırasında karşılıklı ,şt,rak,n kurulacağı kararlaştırılmamışsa, yönet,m 

 
243 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 43; Frank, s. 7; Kl*x, s. 9. B*rsel tarafından yapılan 

çev*r*de or+g+narer Ante+lserwerb “kökende sah*p olma”, der+vat+ver Ante+lserwerb *se “türeme yoluyla 

sah*p olma” şekl*nde çevr*lm*şt*r. Bkz. Dalleves, s. 362. 

244 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 43. Karşılıklı *şt*rak *ç*ndek* her *k* ş*rket de önce 

kend* paylarını *kt*sap ed*p, sonra bu payları d*ğer ş*rkete devredeb*l*r (Zulauf, s. 23; Aydın, Kend* Payını 

Ed*nme, s. 90). 
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kurulu, genel kuruldan herhang, b,r onay almadan söz konusu payları elden çıkararak b,r 

karşılıklı ,şt,rak durumu yaratmış olacaktır245. Karşılıklı ,şt,rak,n devren ,kt,sapla 

kurulduğu durumlarda -özell,kle söz konusu paylar üçüncü k,ş,lerden satın alınmak 

suret,yle ,kt,sap ed,l,yorsa- pay sah,pler,n,n karşılıklı ,şt,rake genel kurulda onay 

vermemek yönünde b,r öz savunma şansı olmayacaktır246.  

İk,nc, seçenek ,se, genell,kle ş,rket yönet,m, ,le yakın ,l,şk, ,ç,nde b,r pay sah,b,n,n, 

b,r yönet,m kurulu üyes,n,n, hâk,m pay sah,b,n,n ya da o ş,rket,n “ana bankası247” veya 

payların geç,c, b,r süre ,ç,n “park ed,ld,ğ,” başka b,r k,ş,n,n paylarını, karşılıklı ,şt,rak 

kurulacak ş,rkete devretmes, ,le gerçekleş,r248. Örneğ,n (X)’,n (Y)’de %30 oranında pay 

sah,b, olduğu b,r durumda, (Y)’n,n, (X)’,n pay sah,pler,nden (P1)’,n %28 oranında 

paylarını (P1)’den satın alması hal,nde, karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur. Elbette ş,rket, 

hedef ş,rket,n paylarını p,yasadan serbestçe de ,kt,sap ed,leb,l,r, ancak bu durum pay 

sah,pler,n,n bunları satma ,stekl,l,ğ,ne bağlı olduğundan, n,speten daha güç olur249.  

 
245 Zulauf, s. 24. 

246 Zulauf, s. 24. 

247 Alman hukukunda bankaların anon*m ş*rketlerde pay sah*b* olmaları çokça görünür b*r örnekt*r. 

Ancak bu kapsamda b*r ş*rketler topluluğundan söz ed*leb*lmes* *ç*n, yalnızca ş*rketler hukuku bağlamında 

b*r pay sah*pl*ğ*n*n varlığının gerekt*ğ*n*n altının ç*z*lmes* gerek*r. B*r bankanın, kred* *l*şk*ler* sebeb*yle 

sürekl* müşter*s* olan b*r *şletmen*n f*nansal durumunda bel*rley*c* olması, ş*rketler topluluğu oluştuğu 

sonucunu doğurmaz. Aker, Sadakat Borcu, s. 155. 

248 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 43. 

249 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 44. 
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Karşılıklı ,şt,rak,n devren ,kt,sap ,le kurulması, doğrudan pay ed,n,m, ,le 

gerçekleşeb,leceğ, g,b,, üçüncü b,r ş,rket aracılığı ,le dolaylı olarak da gerçekleşeb,l,r250. 

Bu, karşılıklı ,şt,rak,n devren ,kt,sap ,le kurulab,leceğ, üçüncü yoldur. Buradak, “,şt,rak” 

gen,ş anlamda kullanılmaktadır; her türlü ekonom,k katılım ,şt,rak olarak kabul ed,l,r251.  

Karşılıklı ,şt,rak,n devren ,kt,sap yolu ,le kurulmasındak, dördüncü seçenek, 

karşılıklı ,şt,rak oluşturmak ,steyen ş,rketler,n, üçüncü b,r ş,rket kurarak kend, paylarını 

bu üçüncü ş,rket,n almasını, sonra da üçüncü ş,rketten b,rb,rler,n,n paylarını satın almayı 

sağlamalarıdır252. Bu durum sahte anon,m ş,rket kuruluşu olarak da adlandırılmaktadır253.  

Beş,nc, seçenek, her ,k, ş,rket,n kuruluşunda da kurucuların sermaye olarak d,ğer 

ş,rket paylarını get,rmeler,d,r. B,r örnekle açıklamak gerek,rse, (X)’,n kurucularından 

olan (P1), sermaye olarak (Y)’n,n paylarını get,r,r (Şek,l 6); (X)’,n kuruluşu 

tamamlandıktan sonra (P1), (X)’tek, paylarını (Y)’ye satar (Şek,l 7). Bu durumda da 

devren ,kt,sap yolu ,le karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olacaktır (Şek,l 8). 

 

 

 

 
250 Wastl, U./Wagner, F.: Wechselse*t*ge Bete*l*gungen *m Akt*enrecht- E*ne aktuelle und kr*t*sche 

Bestandsaufnahme, AG 1997, 241-250, s. 243. 

251 Wastl/Wagner, E*ne aktüelle und kr*t*sche Bestandsaufnahme, s. 243. B*r veya daha fazla anon*m 

ş*rket*n araya g*rmes* *le oluşacak halka şekl*ndek* *şt*rakler *ç*n bkz. Üçüncü Bölüm, I. C. 

252 Zulauf, s. 23. 

253 Hettlage, s. 37; Zulauf, s. 23. 
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Şek,l 6:       Şek,l 7: 
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1. Aşama: 

Kuruluşta (X) 

(Y)’nin  

%40 oranında payı 

P1 
Sermaye Taahhüdü 

(Y) A.Ş’nin %40 oranında payı 
(X) A.Ş. 

P1 
Satış Sözleşmesi 

(X) A.Ş.’nin %30 oranında payı 
(Y) A.Ş. 

2. Aşama: 

Pay Devr, 

(Y) A.Ş.  %30 

P2 %15 P4 %30 

P3 %5 

(X) A.Ş.  

P5 %20 

(Y) A.Ş. 

(X) A.Ş %40 

T1 %10 T2 %20 

T3 % 20 

T4 %10 

3. Aşama: 

Pay Devr,nden Sonra 
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Yukarıda sayılan ,şlemler,n muvazaalı olup olmadığı tartışılab,l,r254. Z,ra devren 

,kt,sabın her durumunda anon,m ş,rket,n kısm, tasf,yes,nden söz ed,leb,l,r; payını 

devretm,ş olan pay sah,b,, eğer paylarını p,yasa f,yatı üzer,nden satmışsa, ş,rket,n toplam 

ekonom,k varlığından kend, payı ölçüsünde karşılığını almış; bu karşılığı da pay sah,b, 

olduğu ş,rket,n, karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,n, kurmuş olduğu ş,rkete öded,ğ, pay bedel, ,le 

ed,nm,ş olacaktır255. 

4. Pay Üzerinde İntifa veya Rehin Hakkı Kurulması Halinde 

Payların devred,lmed,ğ, ancak üzer,nde ,nt,fa hakkı kurulduğu ya da reh,n ver,ld,ğ, 

durumlarda karşılıklı ,şt,rak,n oluştuğu söyleneb,l,r m,? N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde 

reh,n de pay devr, g,b, kabul ed,l,r. Z,ra anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabında payların 

rehn, de -kanunun dolanılmasını engellemek amacıyla- dev,r n,tel,ğ,nde kabul ed,lm,şt,r 

(TTK 379). Bu kapsamda bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarının mülk,yet,n, elde 

etmeks,z,n sadece reh,n olarak alması hal,nde de n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak oluşur256. 

Ancak bas,t karşılıklı ,şt,rakte durum bel,rs,zd,r. Türk hukuk doktr,n,nde Okutan N)lsson, 

karşılıklı ,şt,rak,n sadece dev,r ,le kurulab,leceğ,n, savunmuş, payların üzer,nde reh,n 

hakkı tes,s ed,lmes,n,n karşılıklı ,şt,rak oluşturmayacağını bel,rtm,şt,r. Örneğ,n (X)’,n 

(Y)’de %30 paya sah,p olduğu, (Y)’n,n ,se (X)’,n paylarının %25’,n, reh,n aldığı b,r 

varsayımda, bu görüşe göre karşılıklı ,şt,rak oluşmaz. Yazarın gerekçes,, TTK 197’n,n 

hesaplamada sadece pay oranını d,kkate alması, oy hakkını d,kkate almamasıdır257. 

 
254 Zulauf, s. 23. 

255 Korch, R.: R*ngbete*l*gungen von Akt*engesellschaften, 2002, s. 39-40. 

256 Frank, s. 93. 

257 Okutan N*lsson, s. 191. 
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Karşılıklı ,şt,rak,n pay üzer,nde ,nt,fa hakkı kurulması ,le oluşup oluşmayacağı 

konusunda ,se b,r görüş bulunmamaktadır. 

Anon,m ş,rket payları üzer,nde kurulan reh,n hakkı, bu pay senede bağlanmış olsun 

ya da olmasın, taşınır reh,n,ne ,l,şk,n esaslara tab,d,r258 (TMK 939 vd.). Pay üzer,nde 

kurulan reh,n, reh,n alana paydan doğan malvarlığı hakları üzer,nde tasarruf hakkı ver,r, 

ancak genel kurula katılma, oy hakkı g,b, paraya çevr,lemeyen katılma haklarını 

kullanma yetk,s, vermez259. Bu açıdan payın çıplak olmasının ya da pay sened,ne 

bağlanmış olmasının b,r farkı yoktur; ancak TTK 427.2 ,le ham,l,ne yazılı pay senetler, 

açısından b,r ,st,sna get,r,lm,ş, b,r ham,l,ne yazılı pay sened,n, reh,n alan k,ş,n,n, pay 

sah,b, tarafından özel b,r yazılı belge ,le yetk,lend,r,lm,ş olması şartıyla, pay sah,pl,ğ, 

haklarını kullanab,leceğ, düzenlenm,şt,r. 

İnt,fa hakkı ,se doğası gereğ, paydan yararlanma hakkı verd,ğ,nden, ,nt,fa hakkı 

sah,b,ne, malvarlığı haklarına ek olarak, genel kurula katılma ya da oy hakkı g,b, katılma 

haklarını kullanma yetk,s,n, de ver,r (TTK 432.2)260. TTK’da payın üzer,nde ,nt,fa hakkı 

 
258 Oğuzman, M. K./Sel*ç*, Ö./Oktay-Özdem*r, S.: Eşya Hukuku, Z*lyetl*k-Tapu S*c*l*, Taşınmaz ve 

Taşınır Mülk*yet*, Kat Mülk*yet*, Sınırlı Ayn* Haklar, İstanbul 2012, s. 1033; Nomer, H. N./Ergüne, M. S.: 

Eşya Hukuku- Reh*n Hukuku, İstanbul 2016, s. 128; Ayan, M.: Eşya Hukuku III Sınırlı Ayn* Haklar, Konya 

2012, s. 282; Ergüne, M. S.: Anon*m Ş*rket Payı Üzer*nde Reh*n Hakkı Kurulması, İÜHFM 2016, C. 

LXXIV, S. 2, s. 741. 

259 Ergüne, s. 742. 

260 Kend*gelen, A.: Anon*m Ortaklık Payı Üzer*nde İnt*fa Hakkı, İstanbul 1994, s. 21; Bezek, A. N.: 

Anon*m Ortaklıkta Pay Üzer*nde İnt*fa Hakkı Sah*b*n*n Oy Hakkı ve Oy Hakkına Bağlı D*ğer Haklar, 

AÜEHFD 2002, C. VI, S. 1-4, s. 225. TTK 432.2 *le *nt*fa hakkı sah*b*n*n oy hakkına da sah*p olacağı 

bel*rt*lm*şken, hükmün mehazı olan OR Art. 690 par. 2’de, *nt*fa hakkı sah*b*n*n, oy hakkını, pay sah*b*n* 
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kurulması, payın devr, g,b, değerlend,r,lm,ş, özell,kle bağlam hükümler,nde ,nt,fa 

hakkının kurulmuş olması ,ht,mal, d,kkate alınmıştır. Örneğ,n TTK 492’de, esas 

sözleşmede nama yazılı payların devr,n,n ş,rket onayına bağlanab,leceğ,, bu sınırlamanın 

pay üzer,nde ,nt,fa hakkı kurulması hal,nde de uygulanacağı düzenlenm,şt,r. Pay 

defter,ne pay sah,pler, ,le b,rl,kte, ,nt,fa hakkı sah,pler, de kayded,l,r (TTK 499.1). 

L,m,ted ş,rketlere ,l,şk,n TTK 600’de, l,m,ted ş,rket payı üzer,nde ,nt,fa hakkı 

kurulmasına, pay devr, hükümler,n,n uygulanacağı bel,rt,lm,şt,r. Bu ,t,barla kanun 

koyucu tarafından oy hakkının esas alındığı, sah,b,ne genel kurulda oy hakkı bahşeden 

b,r hakkın kurulmasının, pay devr, g,b, değerlend,r,ld,ğ,n, söylemek yanlış olmaz.  

TTK 197’de karşılıklı ,şt,rakten söz ed,leb,lmes, ,ç,n “b,rb,rler,n,n paylarının en az 

dörtte b,r,ne sah,p bulunma” şartının arandığı açıktır. Bu sebeple pay üzer,nde reh,n hakkı 

kurulmasının, gerekl, d,ğer şartlar sağlanmış olsa da karşılıklı ,şt,rak oluşturmayacağı 

yönündek, görüşe katılıyoruz. Ancak ,k, ş,rket,n, b,rb,rler,n,n toplam paylarının dörtte 

b,r, oranında pay üzer,nde ,nt,fa hakkı kurmaları hal,nde, karşılıklı ,şt,rak,n oluşacağının 

kabulü gerek,r. Z,ra karşılıklı ,şt,rak,n düzenlenme neden,, sermayen,n sulandırılması ve 

yönet,m kuruluna a,t b,r oy hakkı yaratılmasının önüne geçmekt,r. Buna ek olarak, 

TTK’nın çeş,tl, hükümler,nde ,nt,fa hakkı kurulması, pay devr, g,b, kabul ed,lm,şt,r. Bu 

,t,barla, amaçsal yorum yapılarak, b,rb,rler,n,n payının en az dörtte b,r,ne sah,p olan ya 

da bu oranda paylar üzer,nde ,nt,fa hakkı kurmuş olan ş,rketler,n, karşılıklı ,şt,rak 

 
“tems*len” kullanacağı bel*rt*lmekted*r. Cenkc*, A.: Fracture of Shareholders’ R*ghts to Part*c*pate *n 

Management *n Jo*nt Stock Company: Establ*shment of Usufruct on the Share, 70 Annales de la Faculté de 

Dro*t d’Istanbul 2021, s. 56 vd. 
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durumunda olduğunun kabulü gerek,r. Ancak TTK 432.2 gereğ,, ,nt,fa hakkı sah,b,ne oy 

hakkı devred,lmem,şse, karşılıklı ,şt,rak,n oluşmadığına hükmed,leb,l,r.  

B. Karşılıklı İştiraki Oluşturan Temel Sözleşme 

1. Hukuki Niteliği 

Karşılıklı ,şt,rak elbette herhang, b,r sözleşme ,l,şk,s, olmadan tesadüf, olarak 

yaratılab,l,r; ancak bu, gerçekç, değ,ld,r261. Karşılıklı ,şt,rak kural olarak karşılıklı ve 

planlı b,r şek,lde oluşturulur. Ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rak, yaratırken bu durumun nasıl 

başlayacağına (b,rb,rler,nde ne oranda pay sah,b, olacakları, pay sah,pl,ğ,n, ne kadar süre 

devam ett,recekler, vb.) ve nasıl süreceğ,ne ,l,şk,n (pay sah,pl,ğ,nden doğan hakların ne 

şek,lde kullanılacağı, pay dev,r yasağı vb.) hükümler, kararlaştırdıkları temel 

sözleşme262, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,d,r. 

Karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, temelde b,r pay sah,pler, sözleşmes,d,r263. Pay 

sah,pler, sözleşmes, “anon)m ortaklık pay sah)pler)n)n tamamının veya b)r kısmının, pay 

sah)b) olarak kend) aralarındak) hukuk) )l)şk)y), kend)ler)n)n ortaklıkla olan hukuk) 

)l)şk)ler)n) veya ortaklığın tab) olmasını arzu ett)kler) düzen) bel)rlemek üzere akdett)kler) 

 
261 W*nter, s. 7; Zulauf, s. 27. 

262 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 44; W*nter, s. 7. 

263 Ş*rket*n pay sah*pler* sözleşmes*ne taraf olup olamayacağı doktr*nde tartışılan b*r konu olmuştur. 

Varılan sonuç, çoğunluğun görüşüyle ş*rket*n pay sah*pler* sözleşmes*ne taraf olab*leceğ* yönünded*r. 

Ancak ş*rket, münhasıran genel kurulun devred*lemez görev ve yetk*ler*ne g*ren alanlarda b*r pay sah*pler* 

sözleşmes* akdederek ş*rket* borç ve yükümlülük altına sokamaz. Ancak yönet*m kurulunun yetk* ve 

sorumluluklarına *l*şk* pay sah*pler* sözleşmes* düzenleneb*l*r (Okutan N*lsson, Paysah*pler*, s. 312 vd.; 

Moroğlu, Oy Sözleşmeler*, 38). 
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b)r sözleşmed)r.264” Pay sah,pler,n,n, b,rb,rler, ya da ş,rketle aralarındak, ,l,şk,ler, ş,rket,n 

esas sözleşmes, dışında b,r yolla, yan, pay sah,pler, sözleşmes, yoluyla yapmalarının 

temel,nde tek borç ,lkes,265 ve emred,c, hükümler ,lkes,266 yatar. Bu ,k, ,lkeden dolayı, 

pay sah,pler,n,n b,rb,rler,yle ya da ş,rketle aralarındak, her durum esas sözleşmede 

düzenlenememekted,r. Buna ek olarak pay sah,pler,, aralarında yaptıkları sözleşmes,n,n 

g,zl, kalmasını da ,steyeb,l,rler. Bu sebeplerle pay sah,pler,, pay sah,pler, sözleşmes, 

düzenleme yoluna g,derler. Pay sah,pler, sözleşmeler,, korporat,f n,tel,kte olmayan, 

borçlar hukuku karakterl, sözleşmelerd,r267, dolayısıyla düzenleme alanı esas sözleşmeye 

kıyasla gen,şt,r. 

Pay sah,pler, sözleşmeler, çoğunlukla b,r ad, ş,rket sözleşmes, n,tel,ğ, taşırlar; 

ancak tek tarafa veya ,k, tarafa borç yükleyen b,r borçlar hukuku sözleşmes, olarak da 

kurgulanab,l,rler268. Ad, ş,rket “)k) veya daha fazla k)ş)n)n, ortak b)r ekonom)k amaca 

ulaşmak )ç)n, b)r sözleşme çerçeves)nde güçler)n) veya araçlarını b)rleşt)rmek suret)yle 

oluşturduğu tüzel k)ş)l)ğ) bulunmayan k)ş) topluluğu” olarak tanımlanab,l,r269. Ş,rketler 

topluluğunun b,r ad, ş,rket tek,l ed,p etmed,ğ,, doktr,nde tartışılagelm,ş ve artık 

 
264 Okutan N*lsson, Paysah*pler*, s. 4. 

265 Şeh*ral* Çel*k (Kırca/Manavgat), C. 1, s. 109 vd.; Okutan N*lsson, Paysah*pler*, s. 15 vd. 

266 Okutan N*lsson, Paysah*pler*, s. 16; Karasu; R.: Anon*m Ş*rketlerde Emred*c* Hükümler İlkes*, 

Ankara 2015, s. 45 vd. 

267 Okutan N*lsson, Paysah*pler*, s. 73 vd. 

268 Okutan N*lsson, Paysah*pler*, s. 80. 

269 Kırca, İ./Kend*gelen, A.: Ş*rketler Hukuku C*lt I, İstanbul 2021, s. 41. 
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uzlaşılmış b,r konudur: Ş,rketler topluluğu270 b,r ad, ş,rket sayılamaz271. Bu cevabın 

gerekçeler,nden ,lk,, ad, ş,rket,n zorunlu unsurlarından affect)o soc)etat)s unsurunun 

ş,rketler topluluğunda bulunmamasıdır272. Affect)o soc)etat)s ,lkes, gereğ, b,r ad, ş,rket,n 

tüm ortaklarının ş,rket,n amacını yer,ne get,reb,lmek ,ç,n eş,t şek,lde ortak çaba sarf 

etmes,, b,r hâk,m ş,rket ,le bağlı ş,rket,n ekonom,k bütünlüğüne uymaz. Z,ra ş,rketler 

topluluğunda hâk,m ş,rket,n ,rades, ve çıkarına göre hareket ed,lmekted,r; söz konusu 

ekonom,k bütünlüğün bağlı ş,rketle hâk,m ş,rket,n eş,t söz hakkı ,le yürütüldüğü 

söylenemez. Aks,ne, hâk,m ş,rket,n bağlı ş,rket,n ,rades, üzer,ndek, tartışmasız söz hakkı, 

ş,rketler topluluğu hükümler,n,n düzenlenme neden,d,r. Ancak karşılıklı ,şt,rak ,ç,n aynı 

şey, söylemek mümkün değ,ld,r; z,ra daha önce de bel,rtt,ğ,m,z üzere bas,t karşılıklı 

,şt,rak, TTK 195 vd. anlamında b,r ş,rketler topluluğu oluşturmaz. Bas,t karşılıklı ,şt,rakte 

eş,tler arası b,r ekonom,k b,rl,k söz konusudur; özell,kle pay ve oy oranları eş,tse, 

 
270 Buradak* “ş*rketler topluluğu” *le kasted*len*n TTK 195 vd. anlamında ş*rketler topluluğu 

olduğunu vurgulamak *ster*z. Alman bağlı ş*rketler hukuku *ç*n aynı tesp*t* yapmak mümkün değ*ld*r; z*ra 

genel olarak bağlı ş*rketler*n b*r ad* ş*rket sözleşmes* *le kurulması mümkün olduğu g*b*, AktG §18’de 

düzenlenen Konzern’ler*n de hâk*m*yet *l*şk*s* olmadan kurulması mümkündür. AktG §18’e göre 

Konzern’ler hem bağlılık *l*şk*s* olan (Unterordnungskonzern) hem de eş*tler arası olan 

(Gle+chordnungskonzern) olarak kurulab*l*r. Bağlılık *l*şk*s* olan Konzern’lerde hâk*m*yet bulunduğu *ç*n 

b*r ad* ş*rketten söz ed*lmes* mümkün değ*ld*r; ancak eş*tler arası kurulan Konzern’de hâk*m*yet *l*şk*s* 

bulunmayıp, ş*rketler*n aynı amaca tek elden yönet*m *le ulaşmak *stemes* söz konusu olduğundan, 

aralarındak* sözleşme b*r ad* ş*rket sözleşmes* teşk*l edeb*l*r (Barlas, N.: Ad* Ortaklık Temel*ne Dayalı 

Sözleşme İl*şk*ler*, İstanbul 2016, Nr. 557). 

271 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2003a; Barlas, Nr. 558. 

272 Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 491. 
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ş,rketler,n b,rl,kte ve -tıpkı b,r ad, ş,rkette olduğu g,b,- oyb,rl,ğ,yle karar almaları 

gerekeb,l,r.  

Karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n hukuk, n,tel,ğ,n,n tesp,t,nde akla gelen ,k,nc, 

,ht,mal ,se, pay sah,pler, sözleşmes,n,n tam ,k, tarafa borç yükleyen b,r sözleşme olması 

,ht,mal,d,r. Eğer karşılıklı ,şt,rak durumunda olan ş,rketler arasında synallagmat)k b,r 

,l,şk, varsa, başka b,r dey,şle sözleşmede karşılıklı ed,mler yer alıyor, tarafların müşterek 

amaçları değ,l, karşılıklı yükümlülükler, söz konusu oluyorsa, bu durumda tam ,k, tarafa 

borç yükleyen b,r pay sah,pler, sözleşmes,n,n varlığının kabulü gerekecekt,r. 

Kanaat,m,zce karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n hukuk, n,tel,ğ, konusunda kes,n b,r 

tesp,t,n yapılması mümkün değ,ld,r. Sözleşmen,n hukuk, n,tel,ğ,, somut olayın 

özell,kler,ne göre bel,rlenmel,d,r. Eğer karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, yapan ş,rketler,n 

arasında synallagmat)k b,r ,l,şk, yoksa, b,r ad, ş,rket ,l,şk,s,nden söz ed,leb,l,r. 

B,rb,rler,nde dörtte b,r oranından fazla pay sah,b, olacak olan taraflar, yapacakları ad, 

ş,rket sözleşmes, n,tel,ğ,ndek, pay sah,pler, sözleşmes, ,le b,rb,rler,nde ne oranda pay 

sah,b, olacaklarını, pay ,kt,sabına devam ed,l,p ed,lmeyeceğ,n,, b,rb,rler,n,n yönet,m 

kurullarında tems,ller,n,, genel kurullarında ne yönde oy kullanacaklarını vb. 

kararlaştırab,l,rler. Taraflar bu temel sözleşme ,le b,rçok farklı durum ,ç,n kend,ler,n, 

güvenceye alırlar. Pay satış yasağı, genel kurulda oy hakkının ne yönde kullanılacağı- 

hatta kullanılmayacağı-, b,rb,rler,nde pay sah,b, oldukları sürece öneml, m,ktarda 

malvarlığını devretmeme g,b, taahhütler bu sözleşmede yer alır273.  

 
273 Örneğ*n Alman ekonom*s*nde Mont+ ve Spr+nger arasında yapılan karşılıklı *şt*rak sözleşmes*nde 

Mont+’n*n *kt*sap ett*ğ* payları Spr+nger a*le üyeler*nden b*r* dışındak* b*r k*ş*ye devretme yasağı 

düzenlenm*ş; bu düzenleme neden*yle Mont+, Spr+nger’dak* paylarını K+rch Med+a’ya devredemem*şt*r. 
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 Ancak eğer yapılan karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,, taraflar arasında synallagmat)k b,r 

,l,şk, yaratıyorsa, bu durumda tam ,k, tarafa borç yükleyen b,r sözleşmeden söz ed,lmes, 

gerekecekt,r. Örneğ,n (X) ,le (Y) arasında yapılan karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,nde, (X) 

patent hakkına sah,p olduğu buluşu (Y)’n,n kullanımına bırakmayı, (Y) de (X) tarafından 

buluşun gel,şt,r,lmes, ve ,lerleyen teknoloj,ye uyarlanması ,ç,n gerekl, tekn,k desteğ, 

sağlamayı taahhüt edeb,l,r. Ş,rketler,n bu ,şb,rl,ğ,n,n uzun vadel, olmasını sağlamak ,ç,n 

b,rb,rler,nde dörtte b,r oranından fazla oranda pay sah,b, olmak ,stemeler, hal,nde 

kurulacak sözleşme, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,d,r. Bu örnekte ş,rketler,n amaçları 

farklıdır; (X) buluşunu gel,şt,reb,lmek ,ç,n ,ht,yaç duyduğu altyapı desteğ,ne ulaşmayı 

amaçlarken, (Y) de kend, ,şgücü ,le üretemed,ğ, b,r teknoloj,y, sözleşme boyunca 

kullanab,lmey, amaçlamaktadır. Tarafların amaçları farklı olduğu g,b,, b,rb,rler,ne olan 

yükümlülükler, de karşılıklıdır. Müşterek menfaatler,n,n tem,n, ,ç,n değ,l, karşılıklı 

olarak taahhüt ett,kler, borçlarını yer,ne get,rmek ,ç,n274 çalışırlar. Burada ş,rketler,n 

ortak menfaatler,n, b,rleşt,ren ve ortak amaca er,şmeler,n, sağlamaya çalışan275 ortak 

amaç unsuru eks,kt,r276. Ortak amaç ,le anlatılmak ,stenen, ad, ş,rket ortaklarının 

tamamının sözleşme ,le ulaşmak ,sted,kler, n,ha, hedefler,n,n aynı olmasıdır, aynı amaca 

 
Volvo ve Renault karşılıklı *şt*rak*nde de sözleşmede hem karşılıklı olarak ön alım hakkına yer ver*lm*ş 

hem de her *k* ş*rket de b*rb*rler*ndek* paylarını on yıl geçmeden satmama konusunda anlaşmışlardır 

(Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 44; W*nter, s. 7). 

274 H*rsch, s. 184-185. 

275 H*rsch, s. 184. 

276 Ad* ş*rket sözleşmes*n*n unsurları *ç*n bkz. Kırca/Kend*gelen, Nr. 17 vd.; Yavuz, C.: Türk Borçlar 

Hukuku Özel Hükümler, İstanbul 2014, s. 1511 vd.; Kılıçoğlu, A.: Borçlar Hukuku Özel Hükümler, Ankara 

2019, s. 722 vd.; Şener, O. H.: Ad* Ortaklık, Ankara 2008, s. 101 vd.; Barlas, s. 12 vd. 
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ulaşmak ,ç,n çabalamaları gerek,r277. Tam ,k, tarafa borç yükleyen b,r karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes,nde ,se durum bu şek,lde değ,ld,r. Bu sözleşmede ş,rketlerden her b,r, kend, 

menfaat, ,ç,n çalışmaktadır, başarısını b,rl,kte paylaşacakları, zararına da b,rl,kte 

katlanacakları278 b,r ortak amaçları yoktur. Bu durumda ,se karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n 

tam ,k, tarafa borç yükleyen, borçlar hukuku karakterl, b,r sözleşme olduğunun kabulü 

gerek,r. 

Karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n TTK 456 vd. hükümler,nde ,ncelenen, ,şt,rak 

taahhüdünün kabul ed,lmes, ,le kurulan ,şt,rak sözleşmes,279 teşk,l ed,p etmeyeceğ,n,n de 

tartışılması gerek,r.  

İşt,rak sözleşmes,, ,şt,rak taahhüdünün ş,rket tarafından kabul ed,lmes, ,le kurulan, 

eks,k ,k, taraf borç yükleyen b,r sözleşmed,r, ancak tam ,k, tarafa borç yükleyen b,r 

sözleşme olarak da kurulab,l,r280. Bu sözleşme, ş,rkete sermaye artırımını tamamlayarak 

yen, paylar yaratma yükümlülüğü yüklemez281; yüklenen, sermaye artırım kararının 

alınması hal,nde, oluşacak payları taahhütte bulunan k,ş,ye tahs,s etme yükümlülüğüdür. 

 
277 Yavuz, s. 1513; Kırca/Kend*gelen, Nr. 22; Barlas, s. 26. 

278 Kırca/Kend*gelen, Nr. 22. 

279 İşt*rak sözleşmes*n*n tam olarak açıklanab*lmes* *ç*n *şt*rak taahhüdü *le farkının açıklanması 

gerekmekted*r: İşt*rak taahhüdü, sermaye artırımı *le oluşacak yen* payların *kt*sabı *ç*n yapılan b*r *cap 

n*tel*ğ*nded*r. İşt*rak sözleşmes* *se bu *cabın kabul ed*lmes* *le kurulan ayrı b*r sözleşmed*r; *şt*rak 

taahhüdü, *şt*rak sözleşmen*n kurulması *ç*n gereken *rade beyanlarından b*r*d*r 

(MüKoAktG/Schürnbrand/Verse, AktG §185, Rn. 40). İşt*rak taahhüdü şekle tab* *ken (TTK 459.2) *şt*rak 

sözleşmes* *ç*n Kanun’da herhang* b*r şek*l şartı aranmamıştır. 

280 Soykan, s. 539. 

281 Soykan, s. 540. 
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İşt,rak sözleşmes, ,le ş,rkete sermaye artırım yükümlülüğü yüklenmed,ğ, ,ç,n, müstakbel 

pay sah,b, (,şt,rak taahhüdünde bulunan) tarafından, ş,rket,n sermaye artırım kararı 

alması konusunda b,r talepte de bulunulamaz282. İşt,rak sözleşmes, ,le ş,rket, müstakbel 

pay sah,b,ne sermaye artırım kararı alındığında oluşacak yen, payları kend,s,ne tahs,s 

etmey, taahhüt eder. Müstakbel pay sah,b, ,se sermaye artırım kararı alındığında asgar, 

pay bedel,n, ödeyerek yen, payları satın alacağını taahhüt etmekted,r283.  

Karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n b,r ,şt,rak taahhüdü olmadığı kes,nd,r; ancak 

kanaat,m,zce ,şt,rak sözleşmes, olduğunu söylemek mümkündür. Ş,rketlerden b,r, 

d,ğer,nde pay sah,b,yken, d,ğer ş,rket,n, kend,s,nde pay sah,b, olan ş,rkette pay sah,b, 

olması ,ç,n sermaye artırımına g,d,lmes, hal,nde sorunun cevabı bas,tt,r. B,r örnekle ,fade 

etmek gerek,rse, (X)’te %30 oranında pay sah,b, olan (Y)’n,n sermaye artırımına g,tt,ğ,n, 

ve (X)’,n de (Y)’de pay sah,b, olmak amacıyla ,şt,rak taahhüdünde bulunduğunu 

varsayalım. Bu durumda sadece (Y) sermaye artırdığı ,ç,n (X) tarafından ver,lecek ,şt,rak 

taahhüdü sonucunda, sadece (Y)’n,n sermaye artırımı ,ç,n b,r ,şt,rak sözleşmes, 

yapılacaktır. İşte, ş,rketler arasında yapılan karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,, bu anlamda b,r 

,şt,rak sözleşmes, de sayılab,l,r; z,ra ,şt,rak sözleşmes, de karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, g,b, 

herhang, b,r şek,l şartına tab, değ,ld,r ve Kanun’da -,şt,rak taahhüdünün aks,ne- kayıtsız 

ve şartsız olması ya da bel,rl, hususları ,çermes, g,b, b,r zorunluluk düzenlenmem,şt,r. 

Başka b,r dey,şle ,şt,rak taahhüdüne herhang, b,r kayıt ve şart yazılamazken, ,şt,rak 

sözleşmes,nde taraflar pay bedeller,n,n hang, aralıklarda ödeneceğ,, aralarındak, 

,şb,rl,ğ,n,n ne şek,lde sürdürüleceğ,, ş,rketler,n b,rb,rler,n,n genel kurullarında oy 

 
282 Soykan, s. 540. 

283 Soykan, s. 540-541. 
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haklarını ne yönde kullanacakları g,b, kayıtları ve personel bütünleşmes,, ortak karar 

alma mekan,zmaları kurulması ya da ,şb,rl,ğ, taahhütler, g,b, karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes,nde yer alacak yan ed,mler, ,şt,rak sözleşmes,ne yazab,l,rler. Bu durumda 

karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n, dış kaynaklardan yapılan sermaye artırımında ,şt,rak 

taahhüdünün kabul ed,lmes, ,le oluşan ,şt,rak sözleşmes, olarak n,telend,r,leb,leceğ, 

söyleneb,l,r. 

Eğer karşılıklı ,şt,rak durumu yaratılmadan önce ş,rketlerden ,k,s, de b,rb,r,nde pay 

sah,b, değ,lse ve ,k, ş,rket eş zamanlı olarak sermaye artırımına g,derek b,rb,rler,nde pay 

sah,b, olacaklarsa, önce ,k,s,n,n de b,rb,rler,ndek, sermaye artırımı ,ç,n ,şt,rak 

taahhüdünde bulunması gerekecekt,r. Bu durumda her b,r ,şt,rak taahhüdünün sonrasında 

ayrı b,r ,şt,rak sözleşmes,n,n kurulmasının gerek,p gerekmed,ğ,, başka b,r dey,şle tek ve 

müstak,l b,r sözleşme olan karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n bu durumda da ,şt,rak 

sözleşmes, olarak kabul ed,l,p ed,lmeyeceğ, sorusu da cevaplanmaya muhtaçtır. 

Kanaat,m,zce bu soruya ver,len cevap değ,şmez; ,şt,rak sözleşmes, Kanun’da herhang, 

b,r kayıt ya da şarta bağlanmadığından, hatta Kanun’da düzenlemes, dah, 

bulunmadığından, sözleşme özgürlüğü ,lkes, gereğ,, b,r tek karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, 

,le, ,k, ş,rket ,ç,n de ,şt,rak sözleşmes,n,n kurulduğu kabul ed,lmel,d,r. 

2. Karşılıklı İştirak Sözleşmesini Yapmaya Yetkili Organ 

Karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,, anon,m ş,rket,n yönet,m kurulu tarafından yapılır. 

Bununla b,rl,kte, karşılıklı ,şt,rak sermaye artırımı ,le kurulacaksa artırım ve rüçhan 

haklarının kısıtlanması kararını verecek olan organ, hal,yle, genel kuruldur (TTK 408). 

Karşılıklı ,şt,rak,n devren ,kt,sapla kurulması hal,nde de genel kurulun yönet,m 

kurulunu yetk,lend,rmes, gerek,r, z,ra kanaat,m,zce karşılıklı ,şt,rake, yarattığı sonuçlar 
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,t,bar,yle, anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler, kıyasen uygulanmalıdır284. 

B,l,nd,ğ, üzere, TTK 379.2 gereğ,, anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı ,ç,n genel 

kurulun yönet,m kurulunu yetk,lend,rmes, gerek,r. Bu sebeple devren ,kt,sap yoluyla 

karşılıklı ,şt,rak kurulması hal,nde de genel kurul yönet,m kurulunu karşılıklı ,şt,rak 

kurulması ,ç,n yetk,lend,rmel,d,r. Sonuç olarak karşılıklı ,şt,rak sermaye artırımı ,le de 

kurulsa devren ,kt,sap ,le de kurulsa, genel kurul kararına dayanmalıdır. 

3. Karşılıklı İştirak Sözleşmesinin Unsurları 

Karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n temel unsuru, ş,rketler,n b,rb,rler,nde en az dörtte 

b,r oranında pay sah,b, olmalarıdır. İk, -veya daha fazla- ş,rket, b,rb,rler,nde pay sah,b, 

olmadan da, stratej,k t,car, menfaatler, çerçeves,nde uzun vadel, ,şb,rl,ğ, sağlayan ya da 

ortak karar alma mekan,zmaları kuran sözleşmeler yapab,l,rler. Ancak bu sözleşmen,n b,r 

karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, olduğundan söz ed,leb,lmes, ,ç,n, ş,rketler,n b,rb,rler,nde en 

az dörtte b,r oranında pay sah,b, olması ve bu pay sah,pl,ğ,n,n sürdürülmes, ,radeler,n,n 

sözleşmede bulunması gerek,r. Bunun dışında, karşılıklı ,şt,rak,n ne şek,lde kurulacağına 

(aslen veya devren ,kt,sap yolu ,le) ya da ne şek,lde sürdürüleceğ,ne, hang, şartlarda 

karşılıklı ,şt,rak,n sona erd,r,leceğ,ne ,l,şk,n kayıtlar, tal, kayıtlardır; başka b,r dey,şle bu 

yönde ed,mler kararlaştırılmasa dah,, ş,rketler,n yalnızca b,rb,rler,nde en az dörtte b,r 

oranında pay sah,b, olma ,radeler,n,n yer aldığı sözleşmeler, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, 

oluşturur. 

 

 

 
284 Bu konudak* görüşümüzün ayrıntısı hakkında bkz. İk*nc* Bölüm, II. A. 6. c. 
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4. Karşılıklı İştirak Sözleşmesine Konulabilecek Kayıtlar 

a. Emredici Hükümler İlkesi Bakımından 

Karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n gerek ,k, tarafa borç yükleyen b,r sözleşme gerek 

b,r ad, ş,rket sözleşmes, olarak kurulab,leceğ, tesp,t,nden sonra sorulması gereken soru, 

bu sözleşmeye hang, kayıt ve şartların konulab,leceğ,d,r. Pay sah,pler, sözleşmes, t,p,k 

b,r sözleşme olmadığından, borçlar hukukunun sözleşme serbest,s, çerçeves,nde 

kurulur285; emred,c, hükümler ,lkes,ne tab, değ,ld,r286.  

Pay sah,pler, sözleşmes,n,n ,çer,ğ,n,n sınırlarını ç,zen hüküm, TTK’nın emred,c, 

hükümler ,lkes,n,n düzenlend,ğ, TTK 340 değ,l, TBK 26 ve TBK 27 hükümler,d,r. TBK 

26’ya göre “[t]araflar, b)r sözleşmen)n )çer)ğ)n) kanunda öngörülen sınırlar )ç)nde 

özgürce bel)rleyeb)l)rler.” TBK 27’de ,se b,r öncek, hükmün sınırları bel,rlenm,ş, 

“[k]anunun emred)c) hükümler)ne, ahlaka, kamu düzen)ne, k)ş)l)k haklarına aykırı veya 

konusu )mkânsız olan sözleşmeler kes)n olarak hükümsüzdür” den,lm,şt,r. TBK 26 ve 

27’ye göre, TTK’nın emred,c, olan hükümler,ne aykırı olan sözleşmeler,n, sınırsız b,r 

şek,lde akdedeb,leceğ,n, söylemek mümkün değ,ld,r. Bu sebeple pay sah,b,n,n 

vazgeç,lmez haklarını sınırlayan ya da kaldıran pay sah,pler, sözleşmes, hükümler,n,n de 

batıl olacağı bel,rt,lmekted,r287. Burada öneml, olan, pay sah,pler, sözleşmes, ,le 

kısıtlanan pay sah,pl,ğ, haklarının n,tel,ğ,d,r. Eğer b,r pay sah,pl,ğ, hakkı vazgeç,lemez 

n,tel,kte ,se, esas sözleşme ,le kısıtlanması mümkün olmadığı g,b,, pay sah,pler, 

sözleşmes, ,le kısıtlanması ya da ortadan kaldırılması da mümkün olmaz. Aks, durum, 

 
285 Okutan N*lsson, Paysah*pler* Sözleşmeler*, s. 113. 

286 Karasu, s. 198. 

287 Karasu, s. 199. 
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TTK’nın söz konusu hakkı düzenleyen emred,c, hükmüne aykırılık teşk,l edecek ve 

hükümsüzlük (butlan) yaptırımı ,le karşılaşılacaktır. 

B,r pay sah,pl,ğ, hakkının vazgeç,lemez n,tel,kte b,r hak olup olmadığının tesp,t, 

,se o hak üzer,nde pay sah,b,n,n tasarruf hakkı olup olmadığı sorusu ,le yapılır288. Eğer 

b,r pay sah,pl,ğ, hakkından, o pay sah,b,, kend, rızasıyla yoksun kalab,l,yorsa, 

vazgeç,lmez haktan değ,l, müktesep haktan söz ed,l,r289. Vazgeç,lmez haklar, kullanma 

hakkı pay sah,b,n,n ,n,s,yat,f,nde olmakla b,rl,kte, pay sah,b,n,n kend,s,n,n dah, 

vazgeçemeyeceğ, haklar ,ken müktesep haklar, pay sah,b,n,n rızası olmadan 

kaldırılamayan ya da kısıtlanamayan hak olarak tanımlanab,l,r290. TTK 447’de 

düzenlenen pay sah,b,n,n genel kurula katılma, asgar, oy, dava hakkı ,le kanundan 

kaynaklanan d,ğer vazgeç,lmez n,tel,ktek, hakları (bedels,z pay alma hakkı, azlığın özel 

denet,m ,steme hakkı vb.) vazgeç,lmez hak n,tel,ğ,ndeyken, pay sah,b,n,n üzer,nde 

 
288 Kırca, İ./Şeh*ral* Çel*k, F. H./Manavgat, Ç.: Anon*m Ş*rketler Hukuku- Genel Kurul Kararlarının 

Hükümsüzlüğü, C. 2/2, Ankara 2016, s. 42. 

289 Kırca (Şeh*ral* Çel*k/Manavgat), C. 2/2, s. 28. Doktr*nde vazgeç*lmez haklar *le müktesep 

hakların ayırımı konusunda b*rçok çalışma yapılmış, bu çalışmaların bazılarında vazgeç*lmez haklar, 

müktesep hakların b*r türü olan mutlak müktesep hak olarak n*telend*r*lm*şt*r. Ancak Kırca, vazgeç*lmez 

hakların müktesep haklardan daha güçlü b*r konumda olduğu gerekçes*yle bu görüşü reddetmekted*r. 

Yazara göre pay sah*b*n*n üzer*nde tasarruf *mkanı bulunmadığı haklar vazgeç*lmez hak, tasarruf *mkanı 

olan haklar *se müktesep hak olarak n*telen*r [Kırca (Şeh*ral* Çel*k/Manavgat), C. 2/2, s. 21 vd.]. 

290 Aytuğar, B.: Anon*m Ş*rketlerde Oy Hakkında İmt*yaz, Ankara 2019, s. 78; Erdem, N.: 6102 

sayılı “Yen*” TTK’ya Göre Anon*m Ortaklık Pay Sah*pler*n*n “Müktesep” Kazanılmış Hakları, REGESTA 

2012, C. 2, S. 1, s. 31. 
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tasarruf edeb,leceğ, oy hakkı, b,lanço zararlarının kapatılması ,ç,n ,k,nc,l yükümlülük 

yüklenmemes, hakkı g,b, hakları, müktesep hak oluşturur. 

Bu durumda TTK’da vazgeç,lemez hak olarak n,telenen hakların karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes, ,le kısıtlanması ya da kaldırılması, TBK 27’de yer alan “sözleşmen,n kanunun 

emred,c, hükümler,ne aykırı olmaması” şartı gereğ, mümkün değ,ld,r; başka b,r dey,şle 

ş,rketler, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,nde, b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,kler,nden doğan 

vazgeç,lmez haklarını kaldırmayı ya da kısıtlamayı kararlaştıramazlar291. B,r örnekle 

açıklamak gerek,rse, (X) ve (Y), b,rb,rler,nde karşılıklı olarak pay sah,b, olmayı 

kararlaştırdıkları sözleşmede, b,rb,rler,n,n genel kuruluna katılmamayı 

kararlaştıramazlar, z,ra pay sah,b,n,n genel kurula katılma hakkı b,r vazgeç,lmez haktır. 

Ancak b,rb,rler,n,n genel kurullarında yönet,m kurullarının ,brasına olumlu yönde oy 

verecekler,n, kararlaştırab,l,rler, z,ra oy hakkı b,r vazgeç,lmez hak olmayıp sözleşme ,le 

kısıtlanab,l,r.  

b. Tamamlayıcı Hükümler 

aa. Pay Sahipliğinden Doğan Hakların Sınırlanmasına İlişkin Olarak 

Karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, genell,kle oy haklarının b,rl,kte kullanılması üzer,ne 

kurulur. Bunun yanında vazgeç,lmez olmayan pay sah,pl,ğ, haklarının kullanımı, bu 

sözleşme ,le özel olarak gen,şlet,leb,l,r ya da daraltılab,l,r. Örneğ,n taraflar, karşılıklı 

,şt,rak sözleşmes, ,le kâr payını sınırlandırab,l,r ya da kaldırab,l,rler ya da ş,rketler,n 

 
291 Okutan N*lsson, Paysah*pler*, s. 159 vd.; Karasu, s. 198 vd. 
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tasf,yes, hal,nde tasf,ye payına katılmayacaklarını kararlaştırab,l,rler. Ya da yönet,m 

kurulu üyeler,n,n seç,m,nde b,rb,rler,ne veto hakkı tanımaları da mümkündür292. 

Alman hukukunda Morr)s-Rothmans karşılıklı ,şt,rak,nde, AT Kom,syonunun 

rekabet hukuku kurallarına uygun düşmes, amacıyla, ş,rketlerden b,r,ndek, azlığın b,lg, 

alma ve oy hakkının, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, ,le engellend,ğ, görülmüştür293. Ancak 

bu yönde b,r hükmün Türk hukukuna göre karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,nde 

kararlaştırılması mümkün değ,ld,r; z,ra pay sah,b,n,n b,lg, alma ve ,nceleme hakkı 

vazgeç,lmez n,tel,kte b,r haktır294. 

Bunun yanında, karşılıklı ,şt,rak sözleşmeler,nde ş,rketler,n b,rb,rler,ne ops,yon 

hakları tanıdıkları da görülür (call-put opt)on). Sözleşmede yer alan bu madde, taraflara 

b,r garant, sağlar, z,ra satım ops,yonunu kullanan (karşı tarafa paylarını satmak ,ç,n tekl,f 

götüren), alım ops,yonunu da beklemel,d,r (karşı tarafın paylarını satın almak ,ç,n tekl,fte 

bulunulması). Bu da pay satım bedel,n,n ad,l b,r şek,lde bel,rlenmes,n, teşv,k eder295. 

bb. Personel Bütünleşmesine İlişkin Olarak 

Karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,ndek, ş,rketler,n özell,kle yönet,m kurulu -ve düal,st 

s,stemlerde gözet,m kurulu- üyeler,n,n aynı k,ş,lerden oluşması sıkça görülmekted,r296. 

 
292 Baş, K.: Anon*m Ş*rketlerde Bel*rl* B*r Pay Sah*b* Grubu Tarafından Aday Göster*len Yönet*m 

Kurulu Üyeler*ne Veto Hakkı Tanınab*l*r M*?, MÜHF-HAD 2023, C. 29, S. 2, Özel Sayı, s. 1273 vd. 

293 Schm*dt, s. 45. 

294 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku II, Nr. 1007 vd. 

295 Thelen, M.: Bete*l*gungsverträge *n der notar*ellen Prax*s, RNotZ 2020, S. 121, s. 135. 

296 W*nter, s. 6; Höpner, M.: Wer beherscht d*e Unternehmen?- Shareholder Value, 

Managerherrschaft und M*tbest*mmung *n Deutschland, Frankfurt/New York 2003, s.136 vd. 



 117 

Hatta b,r ş,rkettek, yönet,m kurulu üyes,n,n, d,ğer ş,rkette gözet,m kurulu üyes, olarak 

atanmasına da Alman hukukunda sıkça rastlanmıştır297. Buradak, amaç, karşılıklı ,şt,rak 

,l,şk,s,n, personel bağlantısıyla güçlend,rmekt,r298. Örneğ,n Dresdner Bank ,le All)anz 

S,gorta arasındak, karşılıklı ,şt,rak, ortak gözet,m kurulu üyeler,yle güçlend,r,lm,şt,r299. 

Spr)nger ,le Mont) arasındak, karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,nde de gözet,m kurulu üyeler,n,n 

değ,ş,m,, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n b,r parçasıdır300.  

Personel bağlantısı elbette tek başına b,r kontrol etk,s, doğurmaz. Olası b,r çıkar 

çatışması hal,nde söz konusu personel,n -,ster yönet,m kurulu üyes, ,ster Ar-Ge 

departmanındak, k,l,t b,r personel olsun- ,şten çıkarılmasıyla söz konusu ,şt,rak ,l,şk,s, 

rahatlıkla sona erd,r,leb,l,r. Bu sebeple personel bütünleşmes,n,n, sadece karşılıklı ,şt,rak, 

güçlend,rmek amacıyla yapıldığı söyleneb,l,r301.  

cc. Ortak Karar Alma Mekanizmaları Oluşturulmasına İlişkin Olarak 

Karşılıklı ,şt,rak ,ç,ndek, ş,rketler, özell,kle yüksek derecede entegrasyon çabası 

,ç,ndelerse, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,ne ek olarak ortak karar alma organları 

kurulmasını da kararlaştırab,l,rler. Örneğ,n Renault ,le Volvo ve Se)ma ,le Yorka 

arasındak, karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,ler,nde, ortak b,r karar alma organı kurulması yönünde 

sözleşmeler,n yapıldığı görülmüştür302. 

 
297 W*nter, s. 6; Höpner, s. 136. 

298 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 46; Zulauf, s. 15; Höpner, s. 136. 

299 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 46. 

300 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 46. 

301 Zulauf, s. 15. 

302 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 47. 
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Nihayetinde şirketlerin birbirlerinde karşılıklı olarak pay sahibi olmaya karar 

verdikleri sözleşmeler, çok çeşitli olabilir. Bu çeşitlilik, şirketlerin çıkarlarının gevşek bir 

biçimde kenetlenmesinden kâr havuzu oluşturulmasına kadar çok geniş bir yelpaze 

oluşturur. Kâr havuzu sözleşmeleri, kâr transfer sözleşmeleri, kira sözleşmesi, uzun 

vadeli tedarik sözleşmeleri bunlara örnek verilebilir303. Ancak sözleşmede kararlaştırılan 

edimin yerine getirilmesi ya da şirketlerin sürecin devamında birbirinin iş ve işlemlerinin 

gözetimi için karşılıklı olarak pay sahibi olmaya karar vermesi sık yaşanan bir 

durumdur304. Hatta sözleşmenin kurulması aşamasında iştirak, karşı taraftaki şirketi 

sözleşme yapmaya ikna etmek için iyi bir araç olarak da görülmektedir305. 

5. Hâkimiyet Sözleşmesi ile Karşılaştırılması 

İk, ş,rket,n karşılıklı ,şt,rak oluşturmak amacıyla yaptıkları sözleşme, hâk,m,yet 

sözleşmes, ,le karıştırılab,l,r. Hâk,m,yet sözleşmes,, b,r anon,m ş,rket,n yönet,m,n,n 

başka b,r ş,rkete bırakıldığı, organ,zasyon sözleşmeler,d,r306. Burada yönet,mden kasıt, 

 
303 Zulauf, s. 16. 

304 Zulauf, s. 16. 

305 Zulauf, s. 16. 

306 Her ne kadar TTK 195.1 hükmünün gerekçes*nde hak*m*yet sözleşmes*n*n borçlar hukuku 

karakterl* b*r sözleşme olduğu bel*rt*lm*şse de, hak*m*yet sözleşmes*n*n bağlı ş*rket*n temel yapısını ve 

esas sözleşmes*n* değ*şt*ren, hukuken ve ekonom*k olarak bağımsızlığını kaybetmes*ne neden olan b*r 

sözleşme olduğu d*kkate alındığında, yalnızca borçlar hukuku karakterl* b*r sözleşme olmadığının, 

organ*zasyon sözleşmes* olarak n*telend*r*len, ş*rket*n ekonom*k ve hukuk* yapısını değ*şt*ren sözleşme 

türü olduğunun kabul ed*lmes* gerek*r (MüKoAktG/Altmeppen, AktG § 291, Rn. 27; Yanlı, s. 9). T*caret 

S*c*l Yönetmel*ğ* 106 hükmünde hâk*m*yet sözleşmes*, “…aralarında doğrudan veya dolaylı *şt*rak *l*şk*s* 

bulunmayan, bulunsa b*le bu *l*şk*den bağımsız ve soyutlanmış b*r şek*lde taraflardan b*r*n*n, sermaye 
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yönet,m kuruluna tal,mat ver,leb,lmes,d,r; bu, bağlı ş,rket,n amacına ulaşmak ,ç,n 

bel,rled,ğ, hedefler,n bel,rlenmes,, planlanması, üst yönet,m,n bel,rlenmes, g,b, temel 

,dar, fonks,yonları konusunda tal,mat verme hakkının elde ed,lmes, anlamına gel,r307. 

Ancak hâk,m ş,rket,n tal,mat verme yetk,s,n, kısmen veya tamamen bertaraf eden b,r 

sözleşmen,n hâk,m,yet sözleşmes, oluşturup oluşturamayacağı konusunda doktr,nde b,r 

f,k,r b,rl,ğ, yoktur308. B,r örnekle açıklamak gerek,rse, ,k, ş,rket arasındak, hâk,m,yet 

sözleşmes,nde ş,rket,n faal,yet alanlarından yalnızca b,r, hakkında tal,mat verme yetk,s, 

tanınmış, hatta d,ğer faal,yet alanlarında tal,mat verme yasağı get,r,lm,ş olab,l,r. Bu tür 

kısm, hâk,m,yet sağlayan sözleşmeler,n de hâk,m,yet sözleşmes, olup olmadığı 

konusunda doktr,nde b,r f,k,r b,rl,ğ, yoktur309; ancak Alman hukuk doktr,n,nde hâk,m 

görüş, kısm, hâk,m,yet sözleşmeler,n,n hâk,m,yet sözleşmes, olarak kabul ed,lmes, 

gerekt,ğ, yönünded,r310. İşte kanaat,m,zce burada kısm, hâk,m,yet sözleşmes,, ş,rketler,n 

 
ş*rket* olan d*ğer*n*n yönet*m organına h*çb*r şarta bağlı olmadan tal*mat verme yetk*s*n* *çeren sözleşme” 

olarak tanımlanmıştır.  

307 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 135. 

308 Çeb*, Hâk*m*yet Sözleşmes*, s. 86. 

309 Çeb*, Hâk*m*yet Sözleşmes*, s. 87. 

310 Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, 10. Aufl. 2022, AktG §291, Rn. 23 vd.; 

MüKoAktG/Altmeppen, AktG §291, Rn. 86; Grobecker; W.: Der Te*lbeherrschungsvertrag, DStR 2002, C. 

45, s. 1953 vd. Yazarlar bu görüşler*ne gerekçe olarak AktG §308 par. 1’*n *k*nc* cümles*n* göstermekted*r. 

Bu hükme göre “Sözleşmede aks+ öngörülmed+kçe hâk+m ş+rket+n veya ona bağlı ş+rketler+n çıkarlarına 

h+zmet etmes+ hal+nde ş+rket aleyh+ne tal+matlar da ver+leb+l+r.” Yazarlar, kanun koyucu tarafından hükme 

“sözleşmede aks* öngörülmed*kçe” *fades*n* ekled*ğ*nden, tarafların b*r hâk*m*yet sözleşmes*n*n hukuk* 

*çer*ğ*n* değ*şt*rmekte serbest olduklarını gösterd*ğ*n* düşünmekted*r. Kısm* hâk*m*yet sözleşmes*n*n Türk 

hukukunda da kabul ed*lmes* gerekt*ğ*ne *l*şk*n bkz. Yanlı, s. 7. 
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b,rb,rler,nde dörtte b,r oranda pay sah,b, olmasıyla b,rl,kte kurulursa, karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes, ,le karıştırılması r,sk, doğar.  

Hâk,m,yet sözleşmes,nde b,r hâk,m, b,r de bağlı ş,rket olup hâk,m ş,rket,n bağlı 

ş,rkete tal,mat verme yetk,s, ed,nd,ğ, kes,nd,r. Karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,nde ,se b,r eş 

değerl,l,k vardır; başka b,r dey,şle her ,k, ş,rket de b,r ed,m yüklen,r. Bu sebeple tek 

taraflı hâk,m,yet tanıyan b,r sözleşme ,le ,k, tarafa da yükümlülük yükleyen karşılıklı 

,şt,rak sözleşmes,n,n karıştırılması ,ht,mal, yoktur. Ancak ,k, ş,rket,n b,rb,r,nde kısm, b,r 

hâk,m,yet kurduğu, başka b,r dey,şle karşılıklı hâk,m,yet kuran b,r sözleşmen,n, karşılıklı 

,şt,rak sözleşmes, ,le karıştırılması mümkündür. Z,ra bu sözleşmede b,r kısm, hâk,m,yet 

vardır. Kısm, hâk,m,yet hal,nde hâk,m,yet,n tesp,t, zor olduğundan, ,k, ş,rket,n 

b,rb,rler,nde karşılıklı olarak kısm, hâk,m,yet kurma ,le karşılıklı ,şt,rak kurma 

,ht,maller,n, ayırt etmek zor olab,l,r. N,tek,m Alman hukuk doktr,n,nde Emmer)ch de 

eşdeğer konzern ,le kısm, hâk,m,yet sözleşmes,n,n karıştırılab,leceğ,n,, ç,zg,y, çekmen,n 

zor olduğunu bel,rtm,şt,r311. 

B,r örnekle açıklamak gerek,rse karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, ,le b,r ş,rket d,ğer,nden 

her yıl bel,rl, m,ktarda hammadde satın almayı, d,ğer ş,rket ,se bu hammadden,n bel,rl, 

b,r kal,tede olmasını ve f,yat aralığını sab,t tutmayı taahhüt etm,ş olab,l,r. Taraflar bu 

sözleşmen,n bağlayıcılığını artırmak ,ç,n b,rb,rler,nde dörtte b,rden fazla oranda pay 

sah,b, olmayı kararlaştırmış, hatta her ,k, ş,rket de yönet,m kurullarındak, b,r üyel,ğ, 

d,ğer ş,rket,n bel,rlemes,ne karar verm,ş olab,l,rler. Ancak aslında ş,rket yönet,mler,n,n 

yetk,s,nde olan hammadde tedar,k, ,le üret,len ürünün f,yatını bel,rleme yetk,s,, karşılıklı 

 
311 KonzernR/Emmer*ch, AktG §291, Nr. 25. 
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olarak d,ğer ş,rkete devred,lm,ş olmaktadır. Ş,rketler,n karşılıklı olarak b,rb,rler,nde 

kısm, hâk,m,yet kurdukları düşünüleb,l,r. Bu durumda bu sözleşmen,n b,r kısm, 

hâk,m,yet sözleşmes, m,, yoksa b,r karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, m, olduğunun tesp,t, 

güçleş,r. 

Buradak, tesp,t, kanaat,m,zce sözleşmen,n kısm, hâk,m,yet sözleşmes, olup 

olmadığının tesp,t,ne bağlıdır; yan, eğer bu sözleşme b,r kısm, hâk,m,yet sözleşmes, 

değ,lse, -karşılıklı olarak dörtte b,r oranında b,r pay sah,pl,ğ, kurulduğundan- karşılıklı 

,şt,rak sözleşmes, olduğu kabul ed,lmel,d,r. Kısm, hâk,m,yet sözleşmes, olduğunun 

tesp,t,nde ,se b,r ş,rket,n d,ğer,ne tal,mat verme hakkının, ş,rket,n bağımsızlığını ortadan 

kaldırmayacak derecede kısıtlanıp kısıtlanmadığına bakılmalıdır312. Yukarıda ver,len 

örnekten devamla hammadde tedar,k etmey, üstlenen ş,rket, bu hammadden,n üret,m 

koşulları, üret,lecek mak,neler,n tedar,k, veya çalışanların seç,m, g,b, konularda 

serbestse, ş,rket,n bağımsızlığının ortadan kalkmadığı, dolayısıyla hâk,m,yet,n 

kurulmadığı kabul ed,leb,l,r. Ya da ş,rket,n tek faal,yet alanı sözleşme konusu 

hammadden,n üret,m, olmayıp, bu üret,m ş,rket,n başka b,rçok faal,yet alanından b,r,yse 

ve hatta ş,rket,n faal,yet alanının küçük b,r kısmını oluşturuyorsa, y,ne b,r hâk,m,yet 

sözleşmes,n,n varlığından söz ed,lemeyecekt,r. Ya da bell, b,r m,ktarda hammadde satın 

almayı taahhüt eden ş,rket, başka ş,rketlerden de hammadde tedar,k etmekte serbestse b,r 

hâk,m,yet sözleşmes, söz konusu olmayacaktır. Kısaca b,r kısm, hâk,m,yet sözleşmes, 

m, yoksa karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, m, yapıldığına ,l,şk,n tesp,t somut olayın şartlarına 

göre yapılmalı; kısm, de olsa b,r hâk,m,yet sözleşmes,n,n var olup olmadığına ,l,şk,n 

 
312 KonzernR/Emmer*ch, AktG §291, Nr. 25. 
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aranacak kr,ter, b,r ş,rket,n d,ğer,ne tal,mat verme hakkının, d,ğer ş,rket yönet,m,n,n 

bağımsız karar alab,lme yetk,s,n, ortadan kaldırıp kaldırmadığı olmalıdır313.  

TTK 198.3’te düzenlenen hâk,m,yet sözleşmes,n,n tesc,l zorunluluğu, bu tesp,t, 

kısmen kolaylaştırsa da zorluğu tamamen ortadan kaldırmaz. TTK 198.3’te -ve TSY 

106’da-, hâk,m,yet sözleşmes,n,n tesc,l,n,n zorunlu olduğu düzenlenm,şt,r. Ancak tesc,l, 

hâk,m,yet sözleşmes, ,ç,n geçerl,l,k şartı olsa da tesc,l ed,lmemes,, TTK hükümler,ne 

göre hâk,m ş,rket,n sorumluluğuna g,d,lmes,ne engel olmaz314. Z,ra “[s]özleşmen)n 

geçers)zl)ğ), bu Kanun )le d)ğer kanunlardak) ş)rketler topluluğuna da)r yükümlülüklere 

ve sorumluluklara )l)şk)n hükümler)n)n uygulanmasına engel olmaz”. Bu kapsamda ,k, 

ş,rket arasında b,r kısm, hâk,m,yet sözleşmes,, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, adı altında 

düzenlenm,ş ve tesc,l zorunluluğu olmadığından tesc,l ed,lmem,ş olsa dah,, eğer b,r 

 
313 Karşılıklı *şt*rak sözleşmes*nde yer alacak bu tür taahhütler, kred* sözleşmeler*nde kred*n*n ger* 

ödenmes*n* sağlamak amacıyla kullanılan taahhütlere (covenants) benzer. Bu taahhütler *le bankalar, 

kred*n*n ger* ödenmemes* r*sk*n* ortadan kaldırmak *ç*n, borçlunun davranışlarını düzenleme yetk*s*ne 

sah*p olurlar [Gürel, M.: Kred* Sözleşmeler*nde Kred*n*n Ger* Ödenmes*n* Sağlamak İç*n Kullanılan 

Taahhütler (Covenants) ve Kred* Alacaklısının Kred* Alan Ş*rkete Karşı Sorumluluğu, Ankara 2022, s. 7 

vd.]. Böylece kred* veren bankaların, ş*rket yönet*m* üzer*nde c*dd* b*r etk*s* olur. Ancak bu “etk*”n*n 

kontrol olarak kabul ed*lmeyeceğ*, TSY 106.4’te açıkça bel*rt*lm*şt*r. Hükme göre “[k]red+n+n ger+ 

ödenmes+n+ sağlamak amacıyla, ger+ ödemey+ tehl+keye düşüreb+lecek +şlemler bakımından +şlem 

yapılmadan önce kred+ alanın, kred+ veren kuruluştan onay alması şartını öngören sözleşmeler hâk+m+yet 

sözleşmes+ olarak kabul ed+lmez. Ancak bu durum, Kanunun 195 +nc+ maddes+ndek+ şartların varlığı hal+nde 

hâk+m+yet+ ortadan kaldırmaz.” Bankaların yapacağı kred* sözleşmeler* *ç*n özel olarak get*r*lm*ş bu 

hüküm, *k* ş*rket*n yaptığı stratej*k *şb*rl*ğ* amaçlı sözleşmeler *ç*n geçerl* değ*ld*r. Bu sebeple bu 

*şb*rl*ğ*n*n somut olaya göre hâk*m*yet sözleşmes* olarak n*telend*r*lmes* mümkündür.  

314 Yanlı, s. 5. 
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hâk,m,yet,n varlığı tesp,t ed,lem,yorsa, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, olarak 

değerlend,r,leb,lecekt,r.  
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İKİNCİ BÖLÜM 

KARŞILIKLI İŞTİRAKİ OLUŞTURMAKTAKİ MENFAATLER VE 

KARŞILIKLI İŞTİRAKE İLİŞKİN ÇEKİNCELER 

I. KARŞILIKLI İŞTİRAK OLUŞTURMAKTAKİ MENFAATLER 

A. Genel Olarak İlgili Menfaatler 

Ş,rketler,n b,rb,rler,nde karşılıklı olarak pay sah,b, olmak ,stemeler,, genell,kle 

ekonom,k gerekçelere dayandırılmaktadır. Öncel,kle karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler,n her 

,k,s,n,n de tüzel k,ş,l,kler,n, koruyarak kısm, b,rleşmeler,n, sağlar315. Buna ek olarak, 

ş,rketler,n uluslararası ,şb,rl,kler,n, de karşılıklı ,şt,rak kurma yöntem,yle 

gerçekleşt,rd,kler, görülür316. B,r ş,rket,n yabancı b,r ülkede faal,yet göstererek 

“ayrımcılığa” -özell,kle verg, hukuku anlamında- uğramasını engellemek ,ç,n o ülkedek, 

b,r ş,rketle karşılıklı ,şt,rak kurması düşünüleb,l,r317. 

Ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rak kurmadak, menfaatler,n, açıklarken, s,gorta ş,rketler,ne 

özel olarak değ,nmek gerek,r. S,gortacılık Kanunu 5/II hükmüne göre s,gorta ş,rketler, 

hayat ve hayat dışı s,gorta gruplarından sadece b,r,nde faal,yet göstereb,l,r. Bu kısıtlama, 

Alman hukukunda da geçerl,d,r318. Bu sebeple farklı branşlarda faal,yet gösteren s,gorta 

ş,rketler,n,n karşılıklı ,şt,rak yoluyla tüm branşlarda kısmen de olsa faal,yet göstermeler, 

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

316 Hettlage, s. 72. 

317 Hettlage, s. 72. 

318 Alman S*gorta Denetleme Kanunu (Vers+cherungsaufs+chtsgesetz- VAG) §8. 
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sıkça karşılaşılan b,r durumdur. S,gorta ş,rketler,, karşılıklı ,şt,rak yoluyla pol,çe 

sah,pler,ne kapsamlı b,r ürün ve h,zmet yelpazes, sunab,l,rler319. 

Karşılıklı ,şt,rak,n oluşturulmasındak, menfaatler ,ncelen,rken bu menfaatler,n 

anon,m ş,rkettek, çıkar gruplarına göre ele alınması gerek,r. Anon,m ş,rkettek, çıkar 

grupları, ş,rket tüzel k,ş,l,ğ,, pay sah,pler,, ş,rket yönet,m,, ş,rket çalışanları, ş,rket 

alacaklıları, çevre, kamu ,le anon,m ş,rketler,n yarattığı dışsallık neden,yle bütün 

toplumdur320. Karşılıklı ,şt,rak, ş,rket,n uzun ömürlü ,şb,rl,kler, kurması ya da f,nansal 

,ht,yacını karşılaması ,ç,n ş,rket,n çıkarına h,zmet ed,yor olab,l,r; ancak aynı durum pay 

sah,pler, ya da ş,rket alacaklıları açısından geçerl, olmayab,l,r. Çalışmamızın en başında 

da bel,rtt,ğ,m,z üzere gerek Alman gerek Türk kanun koyucuları tarafından karşılıklı 

,şt,rak, sermayen,n sulandırılması ve yönet,m kurulu üyeler,ne, pay sah,pler, karşısında 

orantısız b,r güç vermes, açısından tehl,kel, bulunmuştur. Her ,k, kanun koyucu 

tarafından da karşılıklı ,şt,rak,n yaptırımlara bağlanarak önüne geç,lmeye çalışılmasının 

amacı, ş,rket,n ya da yönet,m kurulunun çıkarları karşısında, pay sah,pler,n,n ve ş,rket 

alacaklılarının çıkarlarını korumaktır.  

Karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı çıkar çatışmasında bakılması gereken ,lk kr,ter, ,şt,rak 

oranıdır; z,ra ,şt,rak oranı ne kadar yüksek olursa sermayen,n sulandırılması ve pay 

sah,pl,ğ, haklarının kullanımı konusunda doğacak r,skler de o denl, büyük olacaktır321. 

Özell,kle n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rakte bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket paylarını hang, gerekçeyle 

 
319 Dalleves, s. 363. 

320 Şeh*ral* Çel*k, s. 19 vd.; Murat, H. M.: Sürdürüleb*l*r Kurumsal Yönet*m Bağlamında Anon*m 

Ortaklıklara Get*r*len Yen* Yükümlülükler, Yayınlanmamış Yüksek L*sans Tez*, Ankara 2023, s. 22 vd. 

321 Frank, s. 21. 
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,kt,sap ett,ğ,n,n sağlam ve gerçeğe uygun şek,lde gerekçelend,r,lmes, gerek,r322. Bunun 

yanında eğer ş,rket,n elde etmey, murat ett,ğ, menfaat,n karşılıklı ,şt,rak dışında b,r yolla 

da elde ed,leb,lmes, mümkünse, karşılıklı ,şt,rake ,z,n ver,lmemes, gerekt,ğ,n, düşünen 

yazarlar vardır323. Ancak karşılıklı ,şt,rak,n yalnızca sakıncaları d,kkate alınarak, ş,rket 

tüzel k,ş,l,ğ,n,n elde edeceğ, menfaat,n göz ardı ed,lmemes, gerek,r. N,tek,m TTK 

437’n,n gerekçes,nde, pay sah,b,n,n çıkarı ,le “korunması gereken ş,rket menfaat,” 

arasında b,r denge kurulmasının amaçlandığı bel,rt,lm,şt,r324.  

B. Şirketin Menfaati 

1. Finansal Nedenler ve Yatırım Yapma Menfaati 

B,r ş,rket,n, d,ğer ş,rket,n paylarını ,kt,sap etmes,ndek, b,r,nc, neden, yatırım 

yapmak ve bu sayede kâr elde etmek olab,l,r325. İk, ş,rket, b,rb,rler,n,n kârlılıklarının 

yüksek olacağını ve bu sayede kâr payından yararlanmayı düşünerek karşılıklı ,şt,rak 

kurab,l,rler. Ya da f,nansal açıdan zor durumda olan ş,rketler sermaye artırımına g,derek 

ş,rket,n nak,t akışını karşılamak ,stey,p, pay sah,pl,ğ, yapısını bozmak ,stemed,kler,nden, 

dost b,r ş,rketle karşılıklı ,şt,rak yoluna g,deb,l,rler. Örneğ,n 1989’da kurulan Spr)nger 

,le Mont) karşılıklı ,şt,rak,nde her ,k, ş,rket de sermaye artımına g,derek b,rb,r,nde pay 

sah,b, olmuş; bu sermaye artırımı sayes,nde her ,k,s, de kred, borçlarını ödem,şlerd,r326. 

 
322 Frank, s. 21-22.x 

323 Frank, s. 22. 

324 TTK 437.3 Madde Gerekçes*. 

325 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 29; Sulu, M.: Anon*m Ortaklıklarda Ş*rket Menfaat* 

Kavramı, İstanbul 2019, s. 8 vd. 

326 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 29. 
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1990’da kurulan Renault-Volvo karşılıklı ,şt,rak, sayes,nde Renault ,lk kez özel 

sermayeye er,ş,m olanağı kazanmış, bu sayede devlet sübvans,yonlarına daha az bağımlı 

hale gelm,şt,r327. Özell,kle halka açık ş,rketlerde sermaye artırımı ,le oluşturulacak yen, 

payların satılması ,ç,n gereken fonun başka ş,rketlerden karşılanması da Alman 

ekonom,s,nde görülen karşılıklı ,şt,rak kurulma nedenler,nden b,r,d,r328.  

Karşılıklı ,şt,rak f,nansal gerekçelerle kurulur329; ancak f,nansal gerekçelerle 

karşılıklı ,şt,rak kurulmasının ,y, b,r yatırım kararı olup olmadığı da tartışmalıdır330. 

Yatırımcı ş,rket açısından en mantıklı yatırım, karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,nde olmadığı tek 

taraflı b,r yatırım olacaktır331; z,ra karşılıklı ,şt,rak,n oluşturulması ,le pay sah,pl,ğ, 

hakları -dolayısıyla kâr payı hakkı da- dörtte üç oranında donacağından, sonradan pay 

ed,nen ş,rket,n pay ,kt,sabı ,le karşılıklı ,şt,rak durumunu yaratıyor olması, ş,rket tüzel 

k,ş,l,ğ,n,n menfaat, açısından mantıklı b,r yatırım olmaz. Bu sebeple, karşılıklı ,şt,rak 

kurulacak olsa dah,, olab,lecek en az pay oranı ,le kurulması mantıklı olur332.  

2. Stratejik Ticari Menfaatler 

a. Çeşitlendirme (Diversifikation) 

Karşılıklı ,şt,rak, ş,rket,n yaptığı yatırımlardak, r,sk, yayarak azaltmak 

(d)vers)f)kat)on) amacıyla da kurulab,l,r. Özell,kle s,gorta ş,rketler,n,n b,rb,rler,nde pay 

 
327 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 29-30. 

328 Korch, s. 102. 

329 Frank, s. 22. 

330 Korch, s. 102. 

331 Korch, s. 102. 

332 Frank, s. 22. 
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sah,b, olmaları bu gerekçeye dayandırılmaktadır333. S,gorta ş,rketler, bölünme ,lkes, 

neden,yle, pol,çe sah,pler,ne kapsamlı b,r ürün yelpazes, sunab,lmek ,ç,n ekonom,k 

,şb,rl,ğ,ne ve dolayısıyla karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,ler,ne bağımlıdırlar334. Elbette s,gorta 

ş,rketler,n,n b,r hold,ng çatısı altında b,rleşerek bu amaçlarına ulaşmaları da mümkündür; 

ancak kâr/zarar paylaşımı yapmak ,stemeyen ş,rketler,n başvuracağı yol, y,ne karşılıklı 

,şt,rak olacaktır335. 

b. Kurumsal Bütünleşme 

Karşılıklı ,şt,rak, kurumsal b,r bütünleşme (b,rleşme, ortak g,r,ş,m, hatta yen, b,r 

ş,rket kurulması yoluyla) yolundak, ş,rketler,n sürec, kolaylaştırmak adına b,rb,rler,nde 

pay sah,b, olmaları yoluyla da gerçekleşeb,l,r336. Bu amaçla kurulan karşılıklı ,şt,rak 

,l,şk,s,ne y,ne Renault ve Volvo ş,rketler,n,n karşılıklı ,şt,rak, örnek olarak ver,leb,l,r. Bu 

,k, ş,rket ,lk olarak 1990 yılında yakın b,r ,şb,rl,ğ, kurmuşlardır. Başta otobüs ve kamyon 

üret,m, olmak üzere, pazarlama ve satış har,ç tüm alanlarda tüm kurumsal fonks,yonların 

entegre ed,ld,ğ, görülür. B,nek otomob,l ş,rketler,nde b,rb,rler,ne a,t pay sah,pl,ğ,, %20 

ve %25 sev,yeler,ne ulaşmıştır. Bu sermaye bağları, ortak g,r,ş,m şekl,ndek, ortak 

araştırma faal,yetler, ve uzun vadel, tedar,k anlaşmaları da dah,l olmak üzere yakın 

,şb,rl,ğ,n, desteklem,ş, 1990 yılında Renault ve Volvo, Çek otomob,l üret,c,s, Skoda'yı 

 
333 Frank, s. 22; Kl*x, s. 10. 

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

335 Korch, s. 90. 

336 von Planta, F.: Der Interessenkonfl*kt des Verwaltungsrates der äbhang*gen Konzerngesellschaft, 

Zür*ch 1987, s. 17. 
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satın almak ,ç,n ortak b,r tekl,fte bulunmuştur337. Ş,rketler, Renault ve kısmen Fransız 

devlet, tarafından kontrol ed,len ortak b,r ana ş,rket altında 1994 yılı başında n,ha, olarak 

b,rleşecekler,n, duyurmuşlar; ancak Volvo pay sah,pler,n,n çoğunluğunun muhalefet, 

sebeb,yle projeden vazgeçmek zorunda kalmıştır. Bunun üzer,ne Renault derhal Volvo 

hold,ng ş,rket,ndek, h,sseler,n, azaltmaya başlamış ve ş,rketler t,car, ayrılık ve 

,şt,raklerde el değ,şt,ren h,sseler,n takası ,ç,n b,r prosedür üzer,nde anlaşmışlardır338. 

Bunun yanında, devlet,n hâk,m pay sah,b, olduğu ş,rketlerde, uzun vadede 

gerçekleşmes, mümkün görülmeyen b,rleşmelere alternat,f olarak da karşılıklı ,şt,rak,n 

kurulduğu görülmüştür. Hava taşımacılığı sektöründe faal,yet gösteren Sw)ssa)r’,n d,ğer 

havayolu ş,rketler,yle oluşturduğu karşılıklı ,şt,raktek, amacı, uzun vadede gerçekleşmes, 

mümkün olmayan b,rleşmelere alternat,f yaratmaktır339. 

B,rleşme amaçlı gerçekleşen karşılıklı ,şt,rake b,r örnek de otomot,v tedar,kç,ler, 

Yorka ve Selma’nın durumudur. Her ,k, ş,rket de daha sonra tek elden yönet,lmek 

amacıyla %35’erl,k paylarını karşılıklı olarak değ,şt,rm,şlerd,r. Her ,k, ş,rket,n pay 

sah,pler,, ,k, ş,rketten eş,t sayıda üyeden oluşan b,r yönet,m kom,tes, oluşturmak ve bu 

kom,ten,n yatırımlar, ar-ge, ücret pol,t,kası, müşter, ,l,şk,ler, ve öneml, sözleşme ,l,şk,ler, 

g,b, her ,k, ş,rket,n t,car, faal,yetler, ,le ,lg,l, temel konularda karar sah,b, olması 

konusunda anlaşmışlardır. 

Son olarak, henüz b,rleşme n,yet, olmadan kurulan karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,n,n, 

b,rleşme ,le sonuçlandığı b,r örnek ver,leb,l,r: Bayern AG ,le V)ag AG tarafından kurulan 

 
337 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 35. 

338 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 35-36. 

339 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 38. 
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karşılıklı ,şt,rak, 1993 yılında V)ag AG’n,n Bayern AG’y, satın alması ,le son 

bulmuştur340.  

c. Uzun Vadeli İşbirliğinin Sağlanması 

Karşılıklı ,şt,rak,n kurulmasında en sık rastlanan neden, stratej,k uzun vadel, 

,şb,rl,kler, kurulmasıdır. İk, ş,rket,n uzun soluklu b,r projede b,rl,kte çalışması ya da 

araştırma gel,şt,rme faal,yetler,nde yakın ,ş b,rl,ğ, kurmak ,stemes, bunlara örnek 

göster,leb,l,r341. Ancak bu tür karşılıklı ,şt,rakler, ,k, ş,rket arasında güç denges,zl,ğ, 

olmayan ve uzun b,r ,şb,rl,ğ, planlanan durumlarda kurulur. Eğer b,r güç denges,zl,ğ, 

mevcutsa, genell,kle tek taraflı pay sah,pl,ğ,ne rastlanır. Örneğ,n Ph)l)ps 1990 yılında 

Bang&Olufsen hold,ng ş,rket,n,n %25’l,k payını satın almış ve bu hold,ng ,le çeş,tl, ,ş 

b,rl,ğ, anlaşmaları ,mzalamıştır. Buna ek olarak F)at, parça tedar,k ett,ğ, Magnet) Marell) 

ve G)lard)n) Industr)ale ş,rketler,nde, Toyota ,se y,ne tedar,kç,s, N)ppodenso’da pay 

sah,b, olmuştur342. Bu örnekler, ş,rketler arasında güç denges,zl,ğ, olan tek taraflı ,şt,rak 

haller,d,r. Karşılıklı ,şt,rake ,se güç denges, olan ş,rketler arasında ve uzun soluklu ,ş 

b,rl,kler,n,n kurulması hal,nde rastlanır343. Renault ,le Volvo’nun, Telekom ,le France 

Telecom’un arasındak, karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,, buna örnekt,r344. 

 
340 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 39. 

341 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 33; Korch, s. 84; Dalleves, s. 363; Aydın, Kend* 

Paylarını Ed*nme, s. 89. 

342 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 33-34. 

343 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 33. 

344 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 33. 
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Alman ekonom,s,nde uzun vadel, ,şb,rl,ğ, sağlanması amacıyla kurulan karşılıklı 

,şt,raklere b,rçok örnek ver,leb,l,r. Hatta Alman ekonom,s,nde ş,rketler,n b,rb,rler,nde 

pay sah,b, olmaları ve dolayısıyla p,yasanın bu yönde gel,şmes, öyle yaygındır k,, bu 

durum “Deutschland AG” adı altında, b,r Alman t,p, anon,m ş,rket oluşumu varmışçasına 

ter,mleşt,r,lm,şt,r345. Ancak bu durum zamanla değ,şm,ş, özell,kle pay satışlarından elde 

ed,len gel,r,n kurumlar verg,s,nden muaf tutulması ve uluslararası sermaye g,r,şler,n,n 

artmasıyla kurumsal yönet,m standartlarında ,y,leşt,rmeler yapılmış, bu da karşılıklı 

,şt,raklerde azalma olmasını sağlamıştır346. Ancak bu azalmadan önce karşılıklı ,şt,rak,n, 

uzun vadel, ,şb,rl,kler,n, güvence altına almak ,ç,n en çok başvurulan yöntem olduğunu 

söylemek mümkündür. 1980’ler,n sonundan ,t,baren, özell,kle banka ve s,gorta ş,rketler, 

arasında, yoğun ,k,l, bağlardan oluşan b,r ağ kurmaya başlanmıştır347. Örneğ,n 1980’l, 

yıllarda Deutsche Bank geleneksel olarak All)anz S,gorta ,le yakından bağlantılı ,ken, 

kend, s,gorta ş,rket,n, kurmuş; bunun üzer,ne All)anz S,gorta ,le Dresdner Bank arasında 

b,r karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, ,mzalanmış, daha sonra ş,rketler b,rb,rler,ndek, pay 

 
345 Ipsen, D./Pf*tz*nger, J.: Kr*se *n der Deutschland AG: Der Fall AEG, Alle Macht dem Markt? 

Fallstud*en zur Abw*cklung der Deutschland AG, Ed*törler: Wolfgang Streeck, Mart*n Höpner, Frankfurt 

2003, s. 82; Emmer*ch, V.: Wechselse*t*ge Bete*l*gungen be* AG und GmbH, NZG 1998, s. 622; Cahn, A.: 

E*gene Akt*en und Gegense*t*ge Bete*l*gungen, Inst*tute for Law and F*nance Work*ng Paper Ser*es No. 

50, Frankfurt 2006, s. 59; Pulaşlı, Şerh, 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; W*schott, F./Schönwe*ß, R./Fröhl*ch, G.: 

Grunderwerbsteuerl*che Gestaltungsmögl*chke*ten durch wechselse*t*ge Bete*l*gungen W*rtschaftl*che 

oder rechtl*che Betrachtungswe*se *m Rahmen der Übertragungsf*kt*onen?, DStR 2007, s. 834. 

347 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 39. 
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oranlarını artırarak ,şb,rl,ğ,ne devam etm,şlerd,r348. 1991 yılına gel,nd,ğ,nde Dresdner 

Bank ,le All)anz S,gorta arasındak, karşılıklı ,şt,rak oranı %20’lere ulaşmıştır349. 

Başka b,r örnek ,se Onl)ne Market)ng Serv)ce GmbH (OMS) ,le Med)engesellschaft 

der Bayer Tagesze)tungen für Kabelkommun)kat)on (MBT) arasında yapılan karşılıklı 

,şt,rak sözleşmes,d,r. MBT yayıncılık sektöründe faal,yet gösteren b,r ş,rket, OMS ,se 

çevr,m,ç, pazarlama konusunda faal,yet gösteren b,r ş,rkett,r. Bu ,k, ş,rket b,rb,rler,nde 

karşılıklı olarak pay sah,b, olarak ,şb,rl,kler,n, güçlend,rmey, amaçladıklarını ,fade 

etm,şlerd,r. Karşılıklı pay ed,n,m, sözleşmes,ne göre OMS gelecekte MBT pay 

sah,pler,ne, kend, yaratımlarını ş,rket üzer,nden merkez, olarak pazarlama fırsatı 

sunacak; buna karşılık OMS de MBT'n,n h,zmetler,nden (web s,tes, kurma ve ,çer,k 

paylaşımı dah,l) pay sah,b, tar,fes, üzer,nden yararlanab,lecekt,r350. 

B,r örnek de Renault ve N)ssan arasındadır351. Renault ve N)ssan arasında yapılan 

sözleşmede her ,k, ş,rket,n b,rb,rler,nde %15 oranında pay sah,b, olacakları 

kararlaştırılmıştır. Bu sözleşmeye göre Renault, daha önce %43 oranında olan pay 

 
348 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 40. 

349 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 41. 
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sah,pl,ğ,n, %15’e düşürecek, N)ssan da Renault’dak, pay sah,pl,ğ,nden doğan haklarının 

tamamını kullanab,lecekt,r352. 

3. Vergi Avantajları 

B,r ş,rket,n d,ğer,ne ,şt,rak,n,n verg, hukuku açısından da bazı avantajları vardır. 

Ş,rketler,n, başka b,r ş,rket,n sermayes,ne katılmaları sebeb,yle elde ett,kler, kazançlar, 

kurumlar verg,s,nden müstesnadır (5520 sayılı Kurumlar Verg,s, Kanunu353 5.1.a). Başka 

b,r dey,şle b,r ş,rket,n, başka b,r ş,rkete ,şt,rak, sonucu elde ett,ğ, kâr payı verg,den muaf 

olur354. Amaç, mükerrer verg,lemen,n önlenmes,d,r; kârı dağıtan ş,rket, elde ett,ğ, kâr 

üzer,nden kurumlar verg,s, öded,ğ,nden, tüzel k,ş, pay sah,pler,n,n bu kârın verg,s,n, 

tekrar ödemes, önlenm,şt,r355.  

Buna ek olarak, bu ş,rketler,n ,şt,rak paylarını satışlarından elde ett,kler, kazancın 

%75’l,k kısmı da kurumlar verg,s,nden muaf tutulmuştur (KVK 5.1.e). Ancak bu 

muaf,yet ,ç,n, ,şt,rak paylarının, en az ,k, yıl süreyle ş,rket b,lançolarının akt,fler,nde yer 

alması gerek,r (KVK 5.1.e). Rüçhan hakkının ya da kurucu ,nt,fa sened,n,n satışından 

elde ed,len gel,r de buna dah,ld,r356. Başka b,r dey,şle ş,rket, pay sah,pl,ğ, sonucunda 

 
352 Renault und N*ssan s*nd s*ch e*n*g; Neuordnung der All*anz steht - Wechselse*t*ge Bete*l*gung 

*n gle*cher Höhe - Renault übertragt N*ssan- Akt*en an Trust, Börsen-Ze*tung, S. 11, 31 Ocak 2023. 

353 RG, 21.06.2006, S. 26205. 

354 Tasf*ye payı, bu muaf*yete dah*l ed*lmem*şt*r (Kelec*oğlu, M. A.: Tüm Yönler*yle Kurumlardan 

Elde Ed*len İşt*rak Kazançlarının Verg*lend*r*lmes*, 2018, s. 6 (https://f*nansaleksen.com.tr/wp-

content/uploads/2021/04/kazanclar*n-verg*lend*r*lmes*.pdf, Son Er*ş*m Tar*h*: 9.5.2025).  

355 Kelec*oğlu, s. 6.  

356 Kelec*oğlu, s. 25. 
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elde ett,ğ, gel,rlerden olan kâr payı ,ç,n kurumlar verg,s, ödemezken, d,ğer gel,rler,n,n 

%25’, ,ç,n kurumlar verg,s, ödeyecekt,r. Ancak bu ,st,sna, sadece satışın gerçekleşt,ğ, 

mal, yıl ,ç,n uygulanır. Ş,rket, satıştan elde ett,ğ, gel,r,n ,st,sna kapsamındak, tutarını, beş 

yıl boyunca, ş,rket b,lançosunun pas,f,nde özel b,r fon hesabında tutmakla yükümlüdür 

(KVK 5.1.e). Bu kuralla amaçlanan ,se ş,rketler,n sermaye yapılarını güçlend,rmekt,r357. 

Eğer ş,rket, beş yıl boyunca özel fonda tutması gereken m,ktarı kullanırsa, ,st,sna ed,len 

m,ktarın verg,s,, ger,ye dönük olarak tahs,l ed,l,r. 

İşte bu ,st,sna, ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rak kurmalarındak, menfaatler,nden b,r,d,r. 

Ş,rket, kâr payı olarak dağıtmadığı, ancak kasasında tuttuğu fonla başka b,r ş,rkette 

yatırım yaptığında, bu yatırımı sonucu elde ett,ğ, gel,r ,ç,n verg, ödememekted,r.  

C. Şirket Yönetiminin Menfaatleri 

1. Kullanım Yetkisi Yönetim Kurulunda Olan Bir Oy Hakkı Yaratılması 

Karşılıklı ,şt,rak,n kural olarak ş,rket,n ekonom,k menfaatler, ,ç,n kurulduğu kabul 

ed,lse de yönet,m kurulu da bu durumdan menfaat sağlar. En büyük menfaat,, b,r ş,rket,n 

yönet,m kurulunun, d,ğer ş,rket,n genel kurulunda, ş,rket, adına oy hakkını kullanacak 

olmasından ,ler, gel,r. 

Karşılıklı ,şt,rak kurulması hal,nde, karşılıklı ,şt,rak durumunda olan ş,rketler,n 

yönet,m kurulu üyeler,, pay sah,b, olmadıkları -yan, sermaye get,rmed,kler,- b,r ş,rkette 

oy hakkı sah,b, olurlar358. Bu durum esasen karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n en büyük 

çek,ncelerden b,r,d,r, z,ra pay sah,pler, ,le yönet,m kurulu arasındak, çıkar çatışmasını 

 
357 Kelec*oğlu, s. 29. 

358 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 57; Korch, s. 17. 
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der,nleşt,r,r. Ancak karşılıklı ,şt,rak durumunda olan ş,rketler,n yönet,m kurulları 

açısından avantaj sağlamadığı da söylenemez. Özell,kle ,k, ş,rket,n aynı alanda faal,yet 

göstermes, hal,nde, b,rb,rler,n,n pol,t,kalarını bel,rlemek açısından yönet,m kurullarına 

b,r menfaat sağladığı söyleneb,l,r359. Buna ek olarak, yönet,m kurulu üyeler,n,n uzun 

vadede görevler,n, sürdürmeler, ,ç,n gen,ş b,r hareket alanına sah,p olmalarını da 

sağlar360. Ancak yönet,m kuruluna a,t b,r oy hakkının elde ed,lmes,ne ,l,şk,n çek,nceler, 

ş,rkete sağlaması muhtemel faydalardan çok daha fazladır361.  

2. Düşmanca Devralmalara Karşı Koruma Sağlanması 

Ş,rket ele geç,rme g,r,ş,mler,ne karşı karşılıklı ,şt,rak ,le önlem alınması, karşılıklı 

,şt,rak kurulmasında sıkça bel,rt,len b,r nedend,r. Karşılıklı ,şt,rak, ş,rket kontrolünü 

,stenmeyen b,r k,ş,n,n ele geç,rmes, ve yönet,m kurulu üyeler,n, görev kaybı ,le tehd,t 

etmes,ne karşı b,r koruma olarak kullanılmaktadır362. Örneğ,n Fransız gözlük üret,c,s, 

Ess)lor, paylarının yaklaşık %45’,n, yakın ,şb,rl,ğ, ,ç,nde oldukları ş,rketlere verm,şt,r. 

Aachener und Münchener Bete)l)gungs-AG ş,rket, de Assurances Generales de France 

ş,rket,n,n düşmanca ele geç,rme g,r,ş,mler,n, önlemek amacıyla paylarının %10’unu 

bağlı ş,rket, olan Volksfürsorge AG’ye devretmey, düşünmüş; ancak daha sonra ş,rketler 

topluluğu hukukunun kuralları neden,yle bu ,şlemden vazgeçm,şt,r363. B,r örnek de 

Thomas Cook ,le İng,l,z tur operatörü Owners Abroad arasındak, karşılıklı ,şt,rakt,r. Bu 

 
359 Wastl/Wagner, s. 22. 

360 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, 30; Korch, s. 19; Gr*gole*t, AktG §19, Rn. 1. 

361 Bu çek*nceler *ç*n bkz. İk*nc* Bölüm, II. 

362 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 31; Korch, s. 90; Hettlage, s. 73. 

363 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 32. 
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,k, ş,rket, 1992 yılının sonlarında her b,r, %10’un b,raz üzer,nde olan pay senetler,n, 

karşılıklı olarak değ,şt,rme yönünde anlaşmışlardır. Ancak henüz karşılıklı ,şt,rak tes,s 

ed,lemeden başka b,r İng,l,z tur operatörü olan A)rtours, Owners Abroad tarafından 

düşmanca ele geç,rme olarak algılanan b,r pay alım tekl,f,nde bulunmuş, Thomas 

Cook’un daha yüksek b,r tekl,fte bulunması sonucu bu payları devralamamıştır. Ancak 

daha sonra çok sayıda Owners Abroad pay sah,b,n,n A)rtours’un tekl,f,n, kabul etmes, 

sonucunda, düşmanca olarak algılanan ele geç,rme, y,ne de gerçekleşm,şt,r364. 

Karşılıklı ,şt,rak, alen, pay alım tekl,f, ,le gerçekleşecek ele geç,rmelerde de b,r 

s,lah olarak kullanılab,l,r. SPKan 25’te düzenlenen pay alım tekl,f, gönüllü ve zorunlu 

pay alım tekl,f, olmak üzere ,k,ye ayrılır. Gönüllü pay alım tekl,f, -2499 sayılı mülga 

SPKan dönem,nde kullanıldığı ter,mle alen, pay alım tekl,f,- b,r anon,m ş,rket,n paylarını 

satın almak ,steyen k,ş,n,n, o ş,rket,n pay sah,pler,ne açık tekl,fte bulunmasıdır365. SPKan 

25 ve SPK tarafından çıkarılan II- 26.1 Pay Alım Tekl,f, Tebl,ğ, ,le halka açık ş,rketler,n 

payları ,ç,n yapılan gönüllü ve zorunlu pay alım tekl,fler, düzenlenm,şt,r. Karşılıklı 

,şt,rak,n kurulmasına yol açacak pay alım tekl,f,, II-26.1 sayılı Pay Alım Tekl,f, 

Tebl,ğ,’n,n 20. maddes,nde düzenlenen gönüllü pay alım tekl,f,d,r366. Gönüllü pay alım 

 
364 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 32-33. 

365 Şeh*ral* Çel*k, s. 61; Paslı, A.: Pay Alım Tekl*f* Zorunluluğu, Türk T*caret Kanunu Eksen*nde 

Sermaye P*yasası Hukuku Toplantı Ser*s*, İstanbul 2019, s. 289 vd. 

366 Zorunlu pay alım tekl*f* *le karşılıklı *şt*rak kurulmaz. Z*ra zorunlu pay alım tekl*f*, ş*rkettek* 

yönet*m kontrolünün elde ed*lmes*n*n b*r sonucu olarak ortaya çıkar; ş*rket*n yönet*m kontrolünü doğrudan 

ya da dolaylı olarak elde eden k*ş*, d*ğer pay sah*pler*ne paylarını satın alma tekl*f*nde bulunmak 

zorundadır. (SPKan 26 ve II-26.1 sayılı Pay Alım Tekl*f* Tebl*ğ* md 11). Buna ek olarak, öneml* n*tel*kte 

*şlemler, ortaklıkların SPKan kapsamından re’sen çıkarılması, yatırım ortaklıklarının yatırım ortaklığı 
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tekl,f,, genell,kle payları satın alınmak ,stenen hedef ş,rkette hâk,m,yet, ele geç,rmek ya 

da çoğunluk gücünü oluşturmak ,ç,n kullanılır. Gönüllü pay alım tekl,f, ,le karşılıklı 

,şt,rak, ş,rketlerden b,r,n,n d,ğer, üzer,nde yönet,m kontrolünü elde etmek ,stemes, 

hal,nde, hedef ş,rket,n, kend,s,n, hedef alan ş,rket,n pay sah,pler,ne karşılıklı olarak 

çağrıda bulunmasıyla kurulur367. B,r örnekle açıklamak gerek,rse, (X), hedef,nde olan 

(Y)’n,n payları ,ç,n pay alım tekl,f,nde bulunduğunda, (Y) de yönet,m kontrolünü 

kaybetmemek amacıyla (X)’,n payları ,ç,n pay alım tekl,f,nde bulunab,l,r. Bu durumda 

b,r karşılıklı ,şt,rak oluşacak, ancak her ,k, ş,rket de b,rb,rler,nde pay sah,b, 

olduklarından, yönet,mler, b,rb,rler,yle uyum ,ç,nde çalışmak zorunda kalacaklardır. 

Başka b,r dey,şle pay sah,pl,ğ, gerçekleşse de yönet,mler,n kontrolünü ele geç,rme amacı 

gerçekleşemeyecekt,r.  

Düşmanca ele geç,rmeler her zaman ş,rket,n aleyh,ne olarak değerlend,r,lemez; 

kötü yönet,len veya beklenen potans,yel, vermeyen b,r ş,rket ,ç,n -azlık haklarının 

korunması, ş,rketten çıkma hakkı tanınması g,b, pay sah,pl,ğ, hakları da korunuyorsa- ele 

geç,rme olumlu dah, olab,l,r368. Ş,rket açısından olumsuz sayılab,lecek durumlarda dah,, 

esas sözleşmede get,r,lecek bağlam ve özel n,sap hükümler,369 ,le rekabet hukuku 

 
n*tel*ğ*n*n değ*şmes*ne veya y*t*r*lmes*ne neden olacak esas sözleşme değ*ş*kl*kler* de zorunlu pay alım 

tekl*f*ne neden olur (Türkyılmaz, İ.: Sermaye P*yasası Hukukunda Pay Alım Tekl*f* Zorunluluğu, İstanbul, 

2015, s. 37 vd.). Zorunlu pay alım tekl*f* hal*nde karşılıklı *şt*rak*n oluşmamasının neden*, zaten yönet*m 

kontrolünün elde ed*lm*ş olmasıdır. 

367 Şeh*ral* Çel*k, s. 270-271. 

368 Korch, s. 100. 

369 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 32. 
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kuralları370, düşmanca ele geç,rmeler, önleyecekt,r. Ş,rket,n yabancılaşmasına karşı 

karşılıklı ,şt,rak ,le koruma sağlanması, ancak bu ,kt,sabın ş,rket açısından c,dd, ve 

önlenemez b,r zarara neden olacağı ve d,ğer savunma tedb,rler,n,n başarılı olamayacağı 

durumlarda, son çare olarak düşünülmel,d,r371.  

II. KARŞILIKLI İŞTİRAKE İLİŞKİN ÇEKİNCELER  

A. Sermayenin Sulandırılması Sorunu 

1. Genel Olarak 

Karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n çek,nceler,n ,lk,, sermayen,n sulandırılmasıdır372. (X), 

(Y)’n,n sermaye artırımına katılıp (Y)’de 100.000 TL bedel,nde pay ed,nd,kten sonra, (X) 

de sermaye artırımına g,der ve (Y) de (X)’te 100.000 TL bedel,nde pay sah,b, olursa, ,k, 

ş,rket,n esas sermayes,nde toplam 200.000 TL’l,k b,r artış olacak, ancak sadece 100.000 

TL’l,k b,r nak,t bulunacaktır. 

 

 
370 Korch, s. 101. 

371 Frank, s. 23; W*nter, s. 7. 

372 “Sermayen*n sulandırılması” ter*m*, ş*rketler*n yen* pay *hraç ederken yen* payların bedeller*n* 

mevcut payların gerçek ya da borsa f*yatından daha düşük b*r meblağda satmaları *ç*n de kullanılmaktadır 

(Göksoy, s. 365; Özelc*, Y. B.: Anon*m Ş*rketlerde Pr*ml* Paylar, Ankara Ün*vers*tes* Sosyal B*l*mler 

Enst*tüsü, Yayınlanmamış Yüksek L*sans Tez*, Ankara 2020, s. 34). Karşılıklı *şt*rakte böyle b*r durum söz 

konusu değ*ld*r; karşılıklı *şt*rakte esas sermaye, pay başına olması gerekenden düşük b*r bedel bel*rlend*ğ* 

*ç*n sulanmaz. Aks*ne, ş*rkete get*r*len sermaye, karşılıklı *şt*rak ed*len hedef ş*rkete *ade ed*ld*ğ* *ç*n 

sermayen*n sulanması söz konusu olur. Kanun koyucu tarafından TTK 197’n*n madde gerekçes*nde 

“sermayen*n sulandırılması” ter*m* kullanıldığı *ç*n, b*z de çalışmamızda bu ter*m* kullandık. 
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2. Sermayenin İadesi Yasağı Bakımından 

İk, -veya daha fazla- ş,rket,n karşılıklı olarak sermaye artırımı yoluyla b,rb,r,nde 

pay sah,b, olması, sermayen,n ,ades, yasağına ve dolayısıyla malvarlığının korunması 

,lkes,ne aykırılık teşk,l eder. Bu da karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı en temel sakıncalardan 

b,r,d,r373. Bu durumda karşılıklı ,şt,rake ,z,n ver,lm,ş olması, karşılıklı ,şt,rak,n 

sermayen,n ,ades, yasağına b,r ,st,sna olup olmadığı tereddüdü uyandırmaktadır. Z,ra (X) 

,le (Y) arasında kurulan b,r karşılıklı ,şt,rakte, (X) tarafından (Y)’ye sermaye payı olarak 

get,r,len 100.000 TL, daha sonra (Y) tarafından (X)’te pay sah,b, olunmak ,stend,ğ,nde, 

(X)’e kısmen veya tamamen ,ade ed,lmekted,r.  

Şek,l 8: 

 

 

 

 

Ş,rket esas sermayes,ne dokunulmadan b,r karşılıklı ,şt,rak durumu oluşturulsa 

dah,, başka b,r dey,şle karşılıklı ,şt,rak ş,rket,n serbest yedek akçeler,nden f,nanse 

ed,lerek de kurulsa, (X)’,n (Y)’de pay sah,b, olmasından sonra, (Y)’n,n (X)’te pay ,kt,sap 

 
373 Frank, s. 10; Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 76, par. 4, Kayser-E*chberg, s. 25, dpn. 1; 

Boj*c, J.: D*e Zuläss*gke*tder wechselse*t*gen Bete*l*gung on Kap*tallgesellschaften, L*nz 2019, s. 10; 

Korch, s. 34 vd.; Hennsler, M./Strohn, L./Keßler, O.: Gesellscahftsrecht, 2024, AktG §19, Rn. 1; Gr*gole*t, 

AktG §19, Rn. 1; Emmer*ch, s. 622; Zulauf, s. 8; Dalleves, s. 365; Okutan N*lsson, Karşılıklı İşt*rak, s. 

256; Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 179; Alanur, s. 315. 

Sermaye Taahhüdü 
100.000 TL değerinde pay 

(X) A.Ş. (Y) A.Ş. 

Sermaye Taahhüdü 
100.000 TL değerinde pay 
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etmes,, b,r sermayen,n ,k, ayrı ş,rkette sermaye payı olarak göster,lmes, sonucunu 

doğuracaktır374. Karşılıklı ,şt,rak,n aslen ,kt,sap ,le oluştuğu durumlarda sonucun, 

sermayen,n pay sah,b,ne döndüğü olduğuna şüphe yoktur. İk, anon,m ş,rket devren 

,kt,sap yoluyla karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, oluşturduğunda ,se, pay sah,pler,ne en azından 

kısmen b,r tahs,sat sağladıkları veya sermayeler,n,n dolaylı olarak ger, ödend,ğ, ,ler, 

sürülmekted,r375. 

Sermayen,n etk,n toplanması kuralı (Kap)talaufbr)ngung) pay sah,pler,n,n taahhüt 

ett,kler, sermayey, f,,len ve eks,ks,z olarak ş,rkete get,rmeler, anlamına gel,r376. Bu 

,lken,n b,r sonucu olarak pay sah,pler,n,n anon,m ş,rkete get,reb,lecekler, sermaye, 

ekonom,k değer, bel,rleneb,len, başka b,r dey,şle parayla ölçüleb,len varlıklarla 

sınırlandırılmıştır377. İşgücü ve emeğ,n anon,m ş,rkete sermaye olarak get,r,lememes,, 

payların nom,nal tutardan daha düşük f,yatta ,hraç ed,lememes,, bu ,lken,n sonucudur378. 

İlken,n amacı, ş,rket alacaklılarını korumaktır379. 

 
374 Kayser-E*chberg, s. 25, dn. 1; Korch, s. 42. 

375 Kayser-E*chberg, s. 25, dn. 1. 

376 Klampfl, C./Kalss, S.: Handbuch des EU-W*rtschaftsrechts, Ed*törler: Dauses, M. A./Ludw*gs, 

M., 2024, E. E. III., Rn. 326; MHdB GesR IV/R*eckers, 6. Aufl., 2024, §16 Rn. 1; BeckOGK/Wüsthoff, 

1.10.2024, AktG §1 Rn. 89. Doktr*nde Sev*, bu *lkey* “sermayen*n eks*ks*z ve f**len oluşturulması” olarak 

ter*mleşt*rm*şt*r (Sev*, A. M.: Anon*m Ortaklıkta Sermayen*n Oluşturulması ve Pay Sah*pler*ne İade 

Ed*lmes* Yasağı, Ankara 2013, s. 72). 

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

378 Klampfl/Kalss, Nr. 327; MAH AktR/Schüppen, 4. Aufl. 2024, §2 Rn. 26-27; MHdB GesR 

IV/R*eckers, 6. Aufl. 2024, §16 Rn. 1; BeckOGK/Wüsthoff, 1.10.2024, AktG §1 Rn. 89. 

379 Koch, J.: Akt*engesetz, 2024, Rn. 11. 
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Anon,m ş,rketler hukukunun en temel ,lkeler,nden b,r, olan sermayen,n korunması 

,lkes, ,se y,ne ş,rket alacaklılarının korunması amacına h,zmet eder380, sermayen,n, pay 

sah,pler,ne açık ya da g,zl, şek,lde ,ades,n,n engellenmes, olarak tanımlanab,l,r381. Bu 

,ade yasağında ş,rket,n f,nansal durumunun ya da öz sermayes,n,n m,ktarının b,r önem, 

yoktur382. Pay sah,pler,ne ş,rket malvarlığından yapılab,lecek ödemeler, genel kurul 

tarafından dağıtılmasına karar ver,len kâr payından ,barett,r383. Ş,rket,n kend, payını 

,kt,sabı bu durumun b,r ,st,snası olup384, ,ler,dek, bölümlerde açıklanacağı üzere385, 

kısıtlamalara tab,d,r. 

Sermayen,n korunması ,lkes,n,n temel,nde anon,m ş,rket,n temel ,lkeler,nden olan 

ayrılık ,lkes, ,le sınırlı sorumluluk ,lkes, yatar. Sınırlı sorumluluk ,lkes,, malum olduğu 

üzere pay sah,pler,n,n, ş,rket alacaklılarına karşı yalnızca ş,rkete get,rmey, taahhüt 

ett,kler, sermaye ,le sorumlu olmalarıdır. Ayrılık ,lkes, ,se ş,rket,n malvarlığı ,le pay 

sah,b,n,n malvarlığının b,rb,r,nden ayrılması, ş,rket tüzel k,ş,l,ğ,n,n pay sah,pler,nden 

ayrı b,r hak sah,pl,ğ,n,n olması anlamına gel,r. B,r ş,rket, pay sah,pler,n,n hak ve 

yükümlülükler,nden bağımsız hak ve yükümlülükler tes,s edeb,l,r. Örneğ,n ş,rket,n 

 
380 Korch, s. 41-42. 

381 Koch, AktG §1 Rn. 12; MAH AktR/Schüppen, 4. Aufl. 2024, §2 Rn. 28; MHdB GesR 

IV/R*eckers, 6. Aufl. 2024, §16 Rn. 1; Toraman Çolgar, E.: Ş*rkete Borçlanma Yasağı, İstanbul 2019, s. 10 

vd.; Sev*, Sermayen*n Oluşturulması, s. 73. 

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

383 Koch, AktG §1 Rn. 12; MAH AktR/Schüppen, 4. Aufl. 2024, §2 Rn. 28; BeckOGK/Wüsthoff, 

1.10.2024, AktG §1 Rn. 90. 

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

385 Bkz. Üçüncü Bölüm, II. C. 2. 
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büyümes, amacıyla ,k, yıl üst üste kâr payı dağıtılmamasına karar ver,leb,l,r. B,r pay 

sah,b,n,n rak,p ş,rkete karşı olan rekabet etmeme borcu, pay sah,b, olduğu ş,rket, 

bağlamaz. Bu ,lke, tek pay sah,pl, ş,rketlere ,z,n ver,lmes, ,le “yapay b,r gerçekl,k386” 

hal,ne gelm,ş de olab,l,r; z,ra tek pay sah,pl, ş,rketler,n ayrılık ,lkes,n, kötüye kullanma 

r,sk, vardır.  

Ayrılık ,lkes,n,n sorgulandığı -ya da sınandığı- başka b,r alan ,se, bağlı ş,rketlerd,r. 

Esasen ayrılık ,lkes,, ş,rketler topluluğu hukuku açısından topluluk hukuku oluşmaya 

başladığı günden bu yana sorunlu b,r kavram olmuştur387. B,r ş,rket,n d,ğer, üzer,nde 

sah,p olduğu etk,, bu ş,rketler arasında net b,r ayırım yapmanın artık mümkün olmadığı 

anlamına geleb,l,r388. B,r bağlı ş,rket, hâk,m ş,rket tarafından o kadar araçsallaştırılab,l,r 

k,, bağlı ş,rket,n kend, tüzel k,ş,l,ğ, arka planda kalab,l,r. Bu sebeple ş,rketler topluluğu 

hukukunda sermayen,n korunması ,lkes, sulandırılmaya açıktır389.  

Bu bağlamda sermayen,n korunması ,lkes,n,n kapsamı da önem taşır. Bu ,lke 

doktr,nde bazı yazarlar tarafından sermayen,n korunması390, bazı yazarlar tarafından ,se 

malvarlığının korunması ,lkes,391 olarak adlandırılmaktadır. Kullanılan ter,mler 

 
386 B*elak, C.: Kap*talschutz *m Konzern E*nhe*tl*che Zurechnungskr*ter*en be* Bete*l*gung 

verbundener Unternehmen *m Recht der Kap*talaufbr*ngung und -erhaltung, Berl*n 2015, s. 41. 

387 B*elak, s. 40 vd.  

388 B*elak, s. 41. 

389 B*elak, s. 42. 

390 Toraman Çolgar, s. 10 vd.; Sev*, Sermayen*n Oluşturulması, s. 40; Bora, S.: Ş*rkete Borçlanma 

Yasağı, Ankara 2017, s. 27 vd. 

391 Poroy; R./Tek*nalp, Ü./Çamoğlu, E.: Ortaklıklar ve Kooperat*f Hukuku, İstanbul 2009, Nr. 467; 

Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 717 vd.; Şeh*ral* Çel*k (Kırca/Manavgat), s. 121 vd.; Paslı, Kurumsal Yönet*m, s. 217 
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arasındak, farklılaşma, aslında ,lken,n ş,rket malvarlığının ne kadarlık b,r kısmının 

korunması gerekt,ğ, konusundak, f,k,r ayrılığının b,r sonucudur. Korunması amaçlanan, 

ş,rket,n sermayes, m,, yoksa bütün malvarlığı mıdır? K,m, yazarlara göre bu ,lke ,le 

korunması amaçlanan, anon,m ş,rketler,n esas sermayes,d,r. Bu yazarlar, pay sah,pler,ne 

,ade ed,lmes, yasak olan kalemlerden ş,rket,n esas sermayes, ,le kanun, yedek akçeler,n 

,lke kapsamında olduğunu bel,rtmekted,r392. İlken,n, malvarlığının korunması olarak 

anlaşılması gerekt,ğ, yönünde görüş bel,rten yazarlar ,se korumanın kapsamının ş,rket,n 

bütün malvarlığı olduğunu ,ler, sürmüştür. Gerekçeler, ,se TTK 408.2.f ,le öneml, 

m,ktarda malvarlığının satışının genel kurul onayına tab, kılınması, TTK 402 ve 403 ,le 

denetleme raporunda malvarlığının gerçeğe uygun yansıtıldığı konusunda pay sah,pler,ne 

b,lg, ver,lmes, zorunluluğunun get,r,lmes,393, dolayısıyla ,lken,n sadece alacaklıları değ,l, 

ş,rket tüzel k,ş,l,ğ,n, ve pay sah,pler,n, de korumasıdır394. 

 
vd.; Akıncı Albayrak, Ö.: Anon*m Ş*rketler Hukukunda Ş*rket Malvarlığının Korunması, İstanbul 2022, s. 

63. Alman hukukunda *lke, malvarlığının korunması olarak anlaşılmakta olup, sadece pay sah*b* tarafından 

taahhüt ed*len esas sermaye payının ve dağıtılması yasak olan yedek akçeler*n değ*l, anon*m ş*rket*n tüm 

malvarlığının *lke kapsamında korunduğu kabul ed*l*r. MHdB GesR IV/R*eckers, 6. Aufl. 2024, §16, Rn. 

1. 

392 Aydın, s. 8 vd.; Sev*, Sermayen*n Oluşturulması, s. 73; Türk, A.: Yen* Türk T*caret Kanunu ve 

Sermaye P*yasası Mevzuatına Göre Anon*m Ortaklığın Kend* Paylarını Ed*nmes*, Ankara 2016, s. 107. 

393 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 467. 

394 Şeh*ral* Çel*k (Kırca/Manavgat), s. 126 vd. Yazara göre malvarlığının korunması *lkes* “yalnızca 

değ*l, öncel*kle” alacaklıları korur; ş*rket tüzel k*ş*l*ğ*n*n ve pay sah*pler*n*n haklarını da korumaktadır. 

Z*ra anon*m ş*rket*n malvarlığındak* artış gerek pay sah*pler*ne dağıtılacak kârda gerekse tasf*ye payında 

artışa yol açarak pay sah*pler*ne ödenecekt*r. Yazar, *lken*n kapsamının bel*rlenmes*nde, sadece 
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TTK’da “sermayen,n korunması” ,lkes, olarak ter,mleşt,r,len bu ,lke (TTK 480.3) 

uyarınca pay sah,pler, ş,rkete sermaye olarak verd,kler,n, ger, ,steyemezler395. TTK 

391.1.b’de yönet,m kurulunun, TTK 447.1.c’de ,se genel kurulun, sermayen,n korunması 

,lkes,n, gözetmeyen kararları batıl sayılmıştır. Bunun yanında TTK 512’de haksız yere ve 

kötü n,yetle kâr payı alan pay sah,pler,ne, bu kâr payını ,ade etme yükümlülüğü 

get,r,lm,şt,r. Burada haksız yere alınan kârdan kasıt, b,lançonun dürüst res,m ,lkes,ne 

aykırı hazırlanarak, pay sah,pler,ne sermayen,n ,ades, anlamına geleb,lecek m,ktarda kâr 

dağıtımı yapılmasıdır396. Kanun koyucu tarafından TTK Genel Gerekçes,’n,n 57. ve 65. 

paragraflarında da ,lkeden sermayen,n korunması ,lkes, olarak söz ed,lm,ş, TTK 391’,n 

gerekçes,nde de ,lken,n malvarlığının korunması ,lkes,nden ayrıldığı ve sadece 

sermayen,n korunmasının amaçlandığı, yedek akçeler,n ,lken,n koruması kapsamında 

olup olmadığının tartışılab,leceğ, açıkça bel,rt,lm,şt,r. Bu sebeple TTK s,stem,nde 

,lken,n, sermayen,n korunması ,lkes, olarak ben,msend,ğ,n, ve kapsamının, sadece 

 
alacaklıların değ*l, ş*rket *ç*ndek* tüm çıkar gruplarının korunmasının d*kkate alınması gerekt*ğ*n* 

bel*rtmekted*r. 

395 Doktr*nde Tek*nalp tarafından, sermayen*n *ades* yasağı *le ş*rket*n kend* payını *kt*sabına bel*rl* 

hallerde *z*n ver*lmes*n*n b*rb*r*yle çel*ş*yor olarak değerlend*r*lmemes* gerekt*ğ* *fade ed*lm*şt*r. Yazara 

göre TTK 480/III hükmü, pay sah*b*n*n sermaye payını alarak ş*rketten çıkamayacağını (açık kapı *lkes*) 

düzenler. TTK 379 hükmünde düzenlenen, ş*rket*n kend* payını *kt*sap edeb*leceğ* *st*sna* hallerde *se pay 

meşru b*r şek*lde el değ*şt*rmekted*r; pay sah*b* pay dev*r serbest*s*n* payını ş*rkete devrederek 

kullanmaktadır. Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 835.  

396 Üçışık, G.: Anon*m Ortaklıklarda Kar ve Kazanç Paylarının Ger* Alınması, İKÜHFD, C. 15, 

S. 1, s. 471. 
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ş,rkete get,r,lmes, taahhüt ed,len esas sermayen,n korunması amacına yöneld,ğ,n, 

düşünüyoruz397. 

Öte yandan son yıllarda, sermayen,n korunması ,lkes,n,n ş,rket alacaklılarını 

koruma ,şlev,n,n zayıfladığı da ,dd,a ed,lmekted,r398. Nom,nal sermayen,n -hatta asgar, 

sermayen,n de- alacaklıları koruma ,şlev,n,n tartışmaya açıldığı, sermaye kurallarının 

toplum ve tüm hukuk s,stem, üzer,nde haksız b,r yük oluşturduğu ve alacaklılar ,ç,n 

öneml, avantajlar sağlamadığı ,ler, sürülmekted,r. ABAD tarafından 1999 yılında ver,len 

Centros v. Dan,marka399 ve 2003 yılında ver,len Insp)re Art v. Hollanda400 kararlarında 

da bu düşünceye rastlanır. İng,ltere’de asgar, sermayes, ödenmeden kurulan ş,rketler, 

sırayla Dan,marka’da ve Hollanda’da şube açmak ,stem,şler; ancak bu talepler,, tesc,ll, 

bulundukları İng,ltere’de asgar, sermayey, ödemem,ş oldukları gerekçes,yle Dan,marka 

ve Hollanda otor,teler, tarafından redded,lm,şt,r. Her ,k, ret kararında da bu ş,rketler,n 

şube açmak ,stemeler,n,n ardında, anılan ülkelerde b,rer ş,rket kurarak asgar, sermayey, 

ödemekten kaçınma amacının yattığı göster,lm,şt,r. Konuya ,l,şk,n ABAD kararında ,se 

ş,rket alacaklılarını koruyan uygulamaların asgar, sermaye zorunluluğundan ,baret 

 
397 Aynı yönde bkz. Toraman Çolgar, s. 13. TTK’da her ne kadar sermayen*n korunması *lkes* ter*m* 

kullanılmışsa da, kanun koyucunun n*yet*n*n *lken*n gen*ş yorumlanması olduğu yönündek* görüş *ç*n bkz. 

Gürbüz Usluel, Kâr Payı, Ankara 2016, s. 61. 

398 Luca, E./Macey, J. R.: Cred*tors Versus Cap*tal Format*on: The Case aga*nst the European Legal 

Cap*tal Rules, Cornell Law Rev*ew 2001, Vol. 86, I. 6, s. 1184; Akıncı Albayrak, s. 256 vd. 

399 ABAD 09.03.1999– C-212/97 sayılı kararı. Kararın tam metn* *ç*n bkz. 

https://cur*a.europa.eu/jur*s/l*ste.jsf?language=en&num=c-212/97 (E. T.: 6.8.2024). 

400 ABAD 30.09.2003– C-167/01 sayılı kararı. Kararın tam metn* *ç*n bkz. 

https://cur*a.europa.eu/jur*s/l*ste.jsf?language=en&num=C-167/01 (E. T.: 6.8.2024). 
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olmadığı gerekçe göster,lerek, söz konusu ş,rketler,n görüş ,steyen ülkelerde şube 

açmalarının önünde b,r engel bulunmadığına hükmed,lm,şt,r. Buna ek olarak, ş,rketler,n 

söz konusu ülkelerde faal,yetler,n, sundukları k,ş,ler,n, bu ş,rketler,n İng,l,z hukukuna 

göre kurulduğunu ve asgar, sermaye konusunda farklı hükümlere tab, olab,leceğ,n, 

b,lmeler, gerekt,ğ, de vurgulanmıştır. 

Karşılıklı ,şt,rak,n ş,rket,n hang, kaynaklarından yapılacağına ,l,şk,n b,r sınırlama 

yoktur. Örneğ,n anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sap etmek ,stemes, hal,nde, yalnızca 

esas sermaye ve kanun, bağlı yedek akçeler dışında kalan net akt,f,n kullanılab,leceğ, 

açıkça düzenlenm,şt,r (TTK 379.3). Karşılıklı ,şt,rakte böyle b,r sınırlamanın olmaması, 

,lken,n amacının sadece esas sermayey, m,, yoksa tüm ş,rket malvarlığını mı korumak 

olmasına bakılmaksızın, ,lkeye aykırılık teşk,l eder. Z,ra karşılıklı ,şt,rak durumunda açık 

b,r sermayen,n ,ades, söz konusudur. (X), (Y)’de pay sah,b, olmak ,ç,n get,rd,ğ, 100.000 

TL’l,k sermaye payını, (Y) kend,s,nde pay sah,b, olmak ,sted,ğ,nde ,ade almaktadır. 

Sermayen,n korunması ,lkes,n,n ş,rket alacaklılarını koruma ,şlev,n,n kalmadığı kabul 

ed,lse dah,, karşılıklı ,şt,rak neden,yle b,lançodak, sermaye değer,n,n gerçeğe aykırı hale 

gelmes,, tehl,ke oluşturur. Bu da anon,m ş,rket sermayes,n,n sulandırılması anlamına 

gel,r. Sermayen,n sulandırılması ,le kasted,len, sermayen,n ş,rkete get,r,lmes,, korunması 

ve kamuya açıklanmasında yaşanacak gerçeğe aykırılıklardır401. Karşılıklı ,şt,rak ,le 

ş,rket, adeta kend, sermayes,n, sağlayan kaynak durumuna gelmekted,r402. Esasen 

ş,rketler,n tek taraflı ,şt,rak, dah, her zaman b,r nebze tehl,kel, görülmüştür; z,ra ,şt,rak 

 
401 Hettlage, s. 10; Dalleves, s. 364; Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 162. 

402 Hettlage, s. 10; Dalleves, s. 364. 
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yoluyla ş,rketler b,rb,rler, ,ç,n b,r banka g,b, f,nansman sağlamaya h,zmet edeb,l,rler403. 

B,r ş,rket,n d,ğer ş,rkette tek taraflı olarak yatırım yapması, yan, karşılıklı olmayan b,r 

,şt,rak,n gerçekleşmes, hal,nde, yatırımcı ş,rket,n d,ğer,ne get,rd,ğ, sermayen,n 

gerçekl,ğ,nde b,r soru ,şaret, olmaz; ancak karşılıklı ,şt,rak hal,nde ş,rkete get,r,len 

sermayen,n gerçekte var olmaması b,r sorundur404. N,tek,m karşılıklı ,şt,rak, doktr,nde 

malvarlığı transfer,n,n özel b,r yöntem, olarak da tanımlanmaktadır405. Bu malvarlığı 

ş,rketler arasında el değ,şt,rerek var olmayan, f,kt,f b,r sermaye yaratılmasına neden 

olur406.  

3. Muhasebeleştirme Bakımından 

Karşılıklı ,şt,rak hal,nde, ,şt,rake konu tutarlar b,lançoda nasıl 

muhasebeleşt,r,lecekt,r? B,r ş,rket,n d,ğer,nde ed,nd,ğ, paylar, o ş,rket,n muhasebe 

kayıtlarının varlıklar kısmında, d,ğer ş,rket,n kend,s,ndek, pay sah,pl,ğ, ,se özkaynaklar 

kısmında muhasebeleşt,r,l,r. B,r örnekle açıklamak gerek,rse, (X) ve (Y)’n,n esas 

sermayeler,n,n 225.000 TL olduğunu düşünel,m. Önce (X), (Y)’de toplam 120.000 TL 

bedell, 50 adet payı, daha sonra da (Y), (X)’te toplam 100.000 TL bedell, 20 adet payı 

ed,nm,ş olsun. (X)’,n muhasebe kayıtlarının varlıklar kısmında (akt,f kısımda) (Y)’dek, 

payları, özkaynakları kısmında (pas,f kısımda) ,se (Y)’n,n (X)’tek, pay sah,pl,ğ, yer alır. 

 
403 Hettlage, s. 11, 97. Yazara göre kanun koyucu tarafından bu tehl*ke, kred* enflasyonu göz önünde 

tutularak b*r end*şe sebeb* olarak görülmem*ş ve *şt*rak yasaklanmamıştır. 

404 Zulauf, s. 8; Dalleves, s. 365. 

405 Hettlage, s. 12. 

406 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 163. 
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(Y)’n,n muhasebe kayıtlarında ,se (X)’tek, payları varlıklarda, (X)’,n (Y)’ye ,şt,rak ett,ğ, 

orandak, paylar ,se özkaynaklarda muhasebeleşt,r,lecekt,r.  

(X) Anon,m Ş,rket, b,lançosu: 

 

(Y) Anon,m Ş,rket, B,lançosu: 

 

AKTİFLER PASİFLER 

Mal, Duran Varlıklar 

1. Toplam 120.000 TL değer,nde 50 

 adet (Y) pay sened, 

Özkaynaklar 

1- (Y)’n,n 100.000 TL esas sermaye 

payı 

2- P1’,n 50.000 TL esas sermaye payı 

3- P2’n,n 75.000 TL sermaye payı 

AKTİFLER PASİFLER 

Mal, Duran Varlıklar 

1- Toplam 100.000 TL değer,nde 20 

adet (X) pay sened, 

Özkaynaklar 

1- (X)’,n 120.000 TL esas sermaye 

payı 

2- T1’,n 40.000 TL esas sermaye payı 

3- T2’n,n 65.000 TL esas sermaye 

payı 
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Bu örnekte görüleceğ, üzere, karşılıklı ,şt,rak yüzünden, her ,k, ş,rket,n muhasebe 

kayıtlarında hem akt,f hem de pas,f kısımları gerçeğe aykırı olarak ş,ş,r,lm,şt,r407. (X) 

tarafından (Y)’de yapılan yatırım, görünürde b,r yatırımdır, ş,rkete gerçek b,r sermaye 

g,r,ş,n, ,fade etmez. Z,ra bu yatırımın 100.000 TL’l,k b,r kısmı, (Y)’n,n (X)’,n sermaye 

artırımına katılması ,le (X)’e ,ade ed,lm,şt,r. Ekonom,k gerçekl,k açısından b,r 

sermayen,n ,ades, şekl, ,le karşılaşılmaktadır; (Y), yatırımcısı olan (X)’,n sermaye 

artırımına katılmış ve böylece kend, yatırımcısı ,ç,n b,r fon kaynağı hal,ne gelm,şt,r408. 

Buna ek olarak, her ,k, ş,rket,n b,lançosunda akt,fler kısmında yer alan d,ğer ş,rket,n 

paylarının ,ç,nde, ş,rket,n dolaylı olarak kend, payları da yer aldığından, b,lançoda 

mükerrerl,k söz konusu olacaktır. 

Buna ek olarak, karşılıklı ,şt,rak durumu, ş,rket,n l,k,d,te kab,l,yet,n,n 

hesaplanmasında da yanılgılara neden olur. TTK 376 ve sermayen,n kaybı ve borca 

batıklık hükmünün uygulanma esaslarının bel,rlenmes, ,ç,n yayınlanan Tebl,ğ’e409 göre, 

anon,m ş,rketlerde sermaye ve kanun, yedek akçeler toplamının yarısı zarar neden,yle 

karşılıksız kalmışsa sermaye kaybı, bu toplamın üçte ,k,s, karşılıksız kalmışsa borca 

batıklık söz konusu olur (TTK 376 ve Tebl,ğ 6 ve 7). Borca batıklık hal,nde ş,rket, 

sermayen,n üçte b,r, ,le yet,nme veya sermayen,n tamamlanması kararı almadığı 

takd,rde, ş,rket kend,l,ğ,nden sona erer. İşte, borca batık b,r ş,rket, karşılıklı ,şt,rak 

yoluyla sermayes,n, sürekl, artırab,l,r, bu sayede ş,rket,n zararının sermayeye veya 

 
407 Hettlage, s. 65. 

408 Hettlage, s. 65. 

409 6102 Sayılı Türk T*caret Kanunu’nun 376ncı Maddes*n*n Uygulanmasına İl*şk*n Usul ve Esaslar 

Hakkında Tebl*ğ, RG 15.9.2018, S. 30536. 
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varlıkların gerçek borçlara oranını, kend,s, leh,ne kolayca değ,şt,reb,l,r ve böylece gerçek 

b,r yen,den yapılandırma olmaksızın buna bağlı sonuçlardan kaçınab,l,r410.  

Alman hukukunda karşılıklı ,şt,rak,n ne kadarlık b,r sermayey, sulandırdığı, yan, 

ne kadarlık b,r köpük (f,kt,f) sermaye yarattığı konusunda çeş,tl, teor,ler ortaya atılmıştır. 

K,m, yazarlar taahhüt ed,len sermayen,n tamamının (yukarıdak, örneğe göre 100.000 TL) 

f,kt,f hale geld,ğ,n, savunurken, k,m, yazar ,se ş,rketler,n dolaylı olarak kend,ler,nde pay 

sah,b, hal,ne geld,ğ,n,, f,kt,f sermayen,n de kend, paylarını ed,nd,ğ, kadar b,r m,ktar 

olduğunu ,fade etmekted,r. Aşağıda bu teor,ler ayrıntılı olarak açıklanacak ve sonrasında 

kanaat,m,z açıklanacaktır.  

4. Şirket Malvarlığındaki Eksilmenin Hesaplanması Hakkındaki Teoriler 

a. Sorunun Temeli 

Karşılıklı ,şt,rak durumunun, ş,rketler,n b,lançolarında ne şek,lde göster,leceğ,, 

doktr,nde pek çok yazar tarafından üzer,nde tartışılmış b,r konudur. B,r ş,rket,n d,ğer,ne 

,şt,rak, hal,nde elde ed,len paylar, menkul kıymet olarak muhasebeleşt,r,l,r ve b,lançoya 

da bu menkul kıymetler,n p,yasa değer, ne kadarsa o kadarlık b,r bedel yazılır. Ancak 

,şt,rak,n karşılıklı olması hal,nde durum farklıdır. Z,ra karşılıklı ,şt,rak durumunda, 

anon,m ş,rket kend, pay sah,b,n,n sermaye sağlayıcısı hal,ne gel,r; doğrudan veya dolaylı 

olarak yatırımcısının fon kaynağı hal,ne geld,ğ, m,ktarda sermaye payı ,ade 

ed,lmekted,r411.  

 
410 Hettlage, s. 67. 

411 Hettlage, s. 73; Dalleves, s. 366. 
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Karşılıklı ,şt,rak,n sermaye üzer,ndek, etk,s, hakkındak, temel soru, sermayen,n ne 

kadarının sulandırıldığı, başka b,r dey,şle karşılıklı ,şt,rak sonucunda ne m,ktarda b,r 

köpük sermaye yaratıldığı sorusudur. Z,ra karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler,n b,lançolarının hem 

akt,f hem de pas,f tarafında artışa yol açar. Konsol,de b,lançoda ,se b,r nev, sahte b,r 

sermaye artışı, karşılıklı alacak ve borç olarak kayded,lecek, y,ne b,lanço hacm,nde sahte 

b,r artış ortaya çıkacaktır412.  

Sermayen,n sulandırılması oranının hesaplanmasında farklı f,k,rler 

savunulmaktadır. B,r,nc, görüşe göre, ş,rkete ,kt,sap ed,len m,ktarda b,r kaynak 

gelmed,ğ,nden, )şt)rak tutarı kadar m)ktarın sulandırıldığı kabul ed,l,r413. İk,nc, b,r 

görüşe göre ,se ş,rketler,n dolaylı olarak kend)ler)nde )kt)sap ett)kler) pay oranının 

hesaplanması gerek,r414. Buna göre ,k, ş,rket b,rb,r,nde karşılıklı olarak pay sah,b, 

olduklarında, her b,r ş,rket dolaylı olarak kend,s,nde pay sah,b, olacak ve bu hesaplama 

şu şek,lde yapılacaktır: Her ,k, ş,rket de b,rb,r,nde %25 paya sah,p olduğunda, her ş,rket,n 

kend, payını %25 x %25= %6,25 oranında ,kt,sap ett,ğ, varsayılır415. İlk görüş ,se her ,k, 

ş,rkettek, sermaye sulandırma oranını, b,rb,rler,nde pay sah,b, oldukları oran olan %25 

olarak kabul etmekted,r. Bu görüşü savunanların b,r argümanı da ,k, ş,rket arasında g,d,p 

 
412 Hettlage, s. 25-26. 

413 W*nter, s. 39; Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 53; Wastl/Wagner, e*ne aktüelle und 

kr*t*sche Bestandsaufnahme, s. 244; MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 1, 4; Okutan N*lsson, Ş*rketler 

Topluluğu, s. 164, dn. 438. 

414 Kl*x, s. 11 vd.; Frank, s. 11 vd; Hettlage, s. 55-56; Dalleves, s. 366. 

415 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 2, 4. 
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gelen aynı sermaye payının (b,rkaç kez) sermaye artırımı ,ç,n kullanılab,leceğ,, ancak bu 

sermaye artırımının aslında varlıklarda gerçek b,r artışa neden olmadığıdır416. 

Wastl/Wagner, karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı f,kt,f sermaye sorununun önems,z 

olduğu görüşünded,r. Yazarlara göre sermaye katkısının b,rden fazla b,lançoda 

göster,lmes,, ş,rketler topluluğu hukukunun olağan b,r sonucudur; mümkün ve alışılmış 

b,r durumdur. İk, -veya daha fazla- ş,rket,n b,rb,r,nde karşılıklı olarak pay sah,b, olmasına 

yalnızca serbest yedek akçelerden ,z,n ver,ld,ğ, sürece, sermayen,n ,ades, de söz konusu 

olmaz417. Bunun yanında yazarlar, hesaplamanın, ş,rketler t,car, faal,yetler,n, 

sürdürürken değ,l, ş,rketler,n tasf,yes, hal,nde önem kazandığına d,kkat çekm,şlerd,r. 

Z,ra karşılıklı ,şt,rakte, ş,rketler,n b,rb,rler,nden aldıkları ve aslında b,r kere ödenm,ş 

sermaye payının, ,k, kez tasf,ye payı olarak ,ade ed,lmes, ,ht,mal, doğar. Yazarlara göre 

bu durumda çözüm, sermayen,n düzelt,lmes,d,r418. Bu durumda tasf,ye payı, ş,rketler,n 

b,rb,rler,ne olan katılım oranlarının çarpılmasıyla bulunur. B,r örnekle açıklamak 

gerek,rse, (X), (Y)’n,n %20’s,ne; (Y), (X)’,n %10’una sah,pse, her ,k, ş,rket,n 

b,rb,r,ndek, tasf,ye payları 0,2 x 0,1=0,02, yan,: %2 olur419. Üçgen şekl,ndek, karşılıklı 

,şt,raklerde de her üç ş,rket,n b,rb,rler,ndek, pay oranları çarpılarak tasf,ye payı 

oranlarına ulaşılacaktır. Yazarlara göre tasf,ye payı tutarına çarpım ,şlem,yle ulaşıldığı 

,ç,n, dört veya daha fazla anon,m ş,rket,n ,şt,rak ,l,şk,s,nde olması hal,nde çok küçük 

 
416 N*erhaus, F.: D*e Wechselse*t*ge Bete*l*gung von Akt*engesellschaften, Mün*h 1961, s. 139, 

Kayser-E*chberg, s. 27, Kl*x, s. 13. 

417 Wastl/Wagner, s. 33; Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 165. 

418 Wastl/Wagner, s. 33.  

419 Wastl/Wagner, s. 37; Boj*c, s. 10. 
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hatta sembol,k tutarlara ulaşılacaktır; bu sebeple b,lanço düzeltmeler,n,n en fazla üç 

ş,rketten oluşan halkalarla sınırlı tutulması yeterl,d,r420. 

Schm)dt ve Frank karşılıklı ,şt,rak,n ş,rket malvarlığındak, etk,s,n,n ,ncelenmes, 

,ç,n, karşılıklı olarak b,rb,rler,nde pay ,kt,sap eden ş,rketler,n, bu payları hang, yolla 

,kt,sap ett,kler,n,n öneml, olduğunu ,ler, sürmüşlerd,r421. Schm)dt’e göre aslen ,kt,sap 

hal,nde, yalnızca karşılıklı olarak katılan ş,rketler,n varlıkları etk,len,r. B,r pay 

sah,b,nden devren ,kt,sap durumunda ,se, aynı etk,ler pay sah,b,n,n varlıkları üzer,nden 

gerçekleşmekted,r422. 

İk, örnekle açıklamak gerek,rse:  

1. Örnek: (X) ,le (Y) b,rb,rler,nde pay sah,b, değ,ld,r. Her b,r,n,n sermayes, 

3.000.000 TL’d,r. Önce (X)’te, sonra da (Y)’de 1.000.000 TL’l,k sermaye artırımı 

yapılarak (ve rüçhan haklarının kullanılmaması da sağlanarak) b,r sermaye artırımı 

yapılır. Önce (X), (Y)’de 1.000.000 TL pay sah,b, olur, sonra da (Y), (X)’te aynı m,ktarda 

pay sah,b, olur. Artık her ,k, ş,rket de b,rb,r,nde %25 oranında pay sah,b,d,r (Şek,l 9). 

 

 
420 Wastl/Wagner, s. 38. Buna ek olarak yazarlar, karşılıklı *şt*rak*n azaltılması *ç*n anon*m 

ş*rketler*n kend* payını *kt*sabının yasak olmaktan çıkarılmasını önerm*şt*r. Yazarlara göre karşılıklı *şt*rak 

oluşturulmasının en temel neden*, düşmanca ele geç*rmeler* önlemekt*r. Anon*m ş*rket*n kend* payını 

*kt*sap yasağının kaldırılması hal*nde, ş*rketler, söz konusu devralmalara karşı karşılıklı *şt*rak yaratmak 

yer*ne kend* paylarını *kt*sap edecekler, bu sayede karşılıklı *şt*rakler b*tecekt*r (Wastl/Wagner, E*ne 

aktüelle und kr*t*sche Bestandsaufnahme, s. 247). 

421 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 51-52. 

422 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 52; Frank, s. 9. 
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Şek,l 9: 

 

 

 

 

 

 

Örnek 2: Pay sah,b, (P), (X)’te %10’luk paya sah,pt,r. (X) ,se (Y)’n,n %10’luk 

payını el,nde tutmaktadır. (Y), (P)’ye a,t olan (X)’,n %10’luk payını (P)’den satın alır. 

İlk örnekte (Y), (X)’,n kend,s,nde sermaye artırımı yoluyla ,kt,sap etm,ş olduğu 

paylara karşılık olarak öded,ğ, 1.000.000 TL ,le sonrasında (X)’te pay sah,b, olmuş ve 

(X)’e bu m,ktarı ,ade etm,şt,r. Bu örnekte her ,k, ş,rket,n malvarlığının, görünürde 

sermayen,n artırıldığı m,ktar olan 1.000.000 TL artmadığı konusunda tereddüt yoktur. 

İk,nc, örnekte ,se (X) ,le (Y)’n,n malvarlığında b,r azalma olduğu, (P)’n,n sermaye payını 

,ade aldığı konusunda da görüş b,rl,ğ, vardır. Ancak şu noktada b,r görüş ayrılığı ortaya 

çıkmaktadır: Ş,rketler,n malvarlığındak, azalma hang, yöntemle hesaplanacaktır? 

Karşılıklı ,şt,rak aslen ,kt,sapla da kurulsa, devren ,kt,sapla da kurulsa, ş,rketler,n 

malvarlıklarında b,r azalma olacağı açıktır. Bu azalmanın hesaplanması ,ç,n doktr,nde 

farklı görüşler ,ler, sürülmüştür. Aşağıda bu görüşler açıklanmaya çalışılacaktır: 

b. Tam Sermaye Erozyonu Doktrini 

Sermaye artırımı yoluyla gerçekleşecek karşılıklı ,şt,rakte, sonsuza kadar devam 

ett,r,lecek sermaye artırımı ,le gerçek b,r sermaye artışı yaşanmadan sermayen,n 

X Anonim Şirketi 

3.000.000 TL  
esas sermaye 

X A.Ş. Sermaye Artırımı 

4.000.000 TL 
esas sermaye 

Y Anonim Şirketi 

3.000.000 TL  
esas sermaye 

Y Anonim Şirketi Sermaye Artırımı 

4.000.000 TL  
esas sermaye 
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ş,şmes,ne (Kap)talaufblahung) neden olunab,l,r. B,r örnekle açıklamak gerek,rse: (X) ve 

(Y) ş,rketler,n,n her b,r,n,n 1.000.000 TL esas sermayes,n,n bulunduğunu düşünel,m. (X) 

sermaye artırımına g,tt,ğ,nde (Y), (X)’,n ,hraç ett,ğ, paylardan ,kt,sap etm,ş olsun. Daha 

sonra (Y) de sermaye artırdığında (X), (Y)’n,n kend,s,ne yatırmış olduğu m,ktarı (Y)’ye 

,ade edecek, bu döngü sonsuza kadar devam edeb,lecekt,r423. Bu sermaye dönüşü, 

karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,n,n s,metr,k olup olmamasına göre de değ,ş,r. As,metr,k 

durumlarda sermayen,n tamamının ,ades, gerçekleşmeyecek ya da daha fazlası 

dönecekt,r424. Ancak sonuç olarak, tam sermaye erozyonu doktr,n,ne göre, sermayen,n 

pay sah,b,ne ,ade ed,ld,ğ, tartışmasızdır425. 

İşte bu durum göz önüne alınarak, karşılıklı ,şt,rak hal,nde, ş,rketler,n b,rb,rler,ne 

aktardıkları sermayen,n tamamının d,kkate alınmaması gerekt,ğ,n,, yan, tamamının 

erozyona uğradığını ,ler, süren, başka b,r dey,şle ş,rkette gerçek b,r sermaye artışı 

olmadığını ,ler, süren tam sermaye erozyonu doktr,n,426 gel,şt,r,lm,şt,r427. Bu doktr,n, 

Alman Federal Mahkemes, tarafından kabul ed,len b,rl,k teor,s,ne (E)nhe)tstheor)e) 

dayanır428. B,rl,k teor,s,, b,rb,rler,nde pay sah,b, olan ş,rketler,n ekonom,k b,r b,r,m 

olarak kabul ed,lmes, anlamına gel,r429. Bu görüşe göre, eğer karşılıklı ,şt,rak varsa, bu 

ş,rketlerden b,r,n,n tasf,yes, hal,nde, ş,rket,n mal, durumunun tek başına 

 
423 Frank, s. 11. 

424 Hettlage, s. 51. 

425 Hettlage, s. 51; Frank, s. 11-12. 

426 “Lehre von der vollstand+ngen Kap+talaufblahung”. 

427 Frank, s. 11 vd.; Hettlage, s. 51-52.  

428 Kl*x, s. 13. 

429 Frank, s. 11-12; Kl*x, s. 13. 
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değerlend,r,lmes, doğru sonuçlar veremez. Karşılıklı sermaye artırımı durumunda, 

ş,rketler,n b,rb,rler,ne fon sağladıkları ve bu fonları aynı zamanda d,ğer ş,rketten ger, 

aldıkları görüşü ben,msenmekted,r430. Bu kabul gerekçes,, karşılıklı ,şt,rak,n tek taraflı 

,şt,rakten esaslı b,r farkı olması gerekt,ğ, düşünces,ne dayanır431. Tam sermaye 

erozyonuna göre yapılacak değerlemede b,lanço hesaplaması yapılırken, her ,k, ş,rket,n 

de b,rb,r, ardına tasf,ye ed,ld,ğ, varsayılır. Bu tasf,ye, karşılıklı ,şt,rak ş,rketler,n,n 

b,rb,rler,ne get,rd,kler, sermayen,n mahsup ed,ld,ğ, b,r konsol,de b,lanço hesabıyla 

gerçekleşt,r,l,r ve bu sayede her ,k, ş,rket,n sermayes, de sermaye artırımlarından 

önces,ne dönüş yapar. Başka b,r dey,şle karşılıklı ,şt,rak, oluşturan sermaye artırımları ,le 

ş,rketler,n kasasına h,çb,r akt,f,n g,rmed,ğ, kabul ed,l,r. Bu da sermayede gerçek b,r artış 

olmadığını, sermayen,n yalnızca ş,ş,r,ld,ğ,n, göster,r432. Bu doktr,n ,le pay sah,pler,n,n 

korunması amaçlanmış, ş,rket alacaklılarının korunması arka planda bırakılmıştır433. 

Ayrıca karşılıklı ,şt,rak aslen ,kt,sapla da kurulsa, devren ,kt,sapla da kurulsa sonuç 

değ,şmez; her ,k, durumda da ,şt,rak kurulan kısmın tamamının sermaye olarak 

get,r,lmed,ğ,, başka b,r dey,şle f,kt,f olduğu kabul ed,l,r434. 

Tam sermaye erozyonu doktr,n, Alman hukukunda b,r süre hâk,m görüş olmuştur. 

Ancak daha sonra, karşılıklı ,şt,rak,n b,lanço hesaplaması üzer,nde çalışan yazarlar 

tarafından bu görüş terk ed,lm,ş, kısm, sermaye kazancı doktr,n, ben,msenm,şt,r. Bu 

 
430 Kl*x, s. 13. 

431 Frank, s. 12. 

432 Frank, s. 11; Kl*x, s. 13. 

433 Frank, s. 11-12. 

434 Kl*x, s. 15. 
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değ,ş,m,n öncüsü olan Kl)x, tam sermaye erozyonu doktr,n,n, ben,msem,ş olmakla 

b,rl,kte, sermayen,n sulandırıldığı kısmın hesaplanması ,ç,n başka b,r yöntem önerm,şt,r. 

Yazara göre karşılıklı ,şt,rakler, efekt,f değerler, olmayan defter poz,syonlarıdır. Ancak 

bundan karşılıklı ,şt,rak tutarının tamamına denk gelen sermaye ve ,şt,rakler,n değers,z 

olduğu sonucu çıkmaz. İşt,rakler,n değer,, sonsuza doğru ,lerleyen ser,ler yoluyla 

hesaplanmalıdır435. İşt,rakler kısmen ş,rket,n kend, varlıklarına yapılan dolaylı b,r 

yen,den yatırımdan, kısmen de d,ğer ş,rketlere yapılan ,şt,raklerden oluşacaktır. Böylece, 

,şt,rakler,n değerler,n,n toplamının sıfır olduğu (tam sermaye erozyonu doktr,n,ne uygun 

olarak), ancak halkadak, b,reysel ,şt,rakler,n değerler,n,n poz,t,f (sadece kısm, sermaye 

erozyonu) veya negat,f (tam sermaye erozyonundan daha fazla) olab,leceğ, sonucuna 

varmaktadır. Başka b,r dey,şle ş,rket, karşılıklı ,şt,rak ett,ğ, kısmın tamamı ,ç,n 

sermayen,n sulanmasına neden olurken, as,metr,k ,şt,raklerde, artan kısım ,ç,n poz,t,f ya 

da negat,f malvarlığı değer, elde edeb,lecekt,r436.  

Kl)x, bu teor,s,n, açıklamak ,ç,n, şu doğrudan karşılıklı ,şt,rak örneğ,n, ver,r: (X), 

(Y)’n,n paylarının 1/10'unu, (Y) de (X)’,n paylarının 1/3'ünü ,kt,sap eder. Eğer (X) tasf,ye 

ed,l,rse, (Y), (X)’,n kalan nakd,n,n 1/3'ünü ve (X)’,n el,ndek, (Y) paylarını 1/3’ünü ger, 

alır. Daha sonra (Y) de tasf,ye ed,l,rse, (X)’,n tasf,ye hal,ndek, mal varlığından (Y)’n,n 

payına düşen nakd, ve (X)’,n tasf,yes, ,le el,ne geçen (Y) h,sseler,n,n 1/10'unu alacaktır. 

Bu karşılıklı tasf,ye payı geç,ş,, sonsuza dek devam edecekt,r, ta k, ş,rketler,n el,ndek, 

tasf,ye payları sıfırlanana kadar. Bu durumda doğrudan karşılıklı katılımın tasf,ye 

sırasında tek seferde mahsuplaşmasıyla değ,l, ancak b,rb,rler,n,n malvarlığı değerler,n,n 

 
435 Kl*x, s. 24. 

436 Kl*x, s. 25. 
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karşılıklı olarak g,d,p gelmes,yle, ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, sermaye katkılarının 

sıfırlanacağı sonucuna ulaşmaktadır437. Bu kapsamda karşılıklı ,şt,rak,n dışında olan pay 

sah,pler, de herhang, b,r zarara uğramayacaktır. Yazara göre, -elbette ş,rketler,n borca 

batık olmaması şartıyla- her b,r pay sah,b,, tasf,ye sırasında, esas sermaye payını ger, 

alacaktır438. Bu hesaplama ,le, karşılıklı ,şt,rak,n sermayey, sulandırması tehl,kes,n, tam 

sermaye erozyonu doktr,n, ,le açıklanmış; ancak doktr,n,n ş,rket pay sah,pler,n, koruma 

,şlev, haksız çıkarılmıştır439. 

c. Kısmi Sermaye Kazancı Doktrini 

Kısm, sermaye kazancı doktr,n,nde440 ,se b,rl,k teor,s, redded,lmekted,r441. Bu 

yazarlar, karşılıklı olarak b,rb,rler,ne ,şt,rak eden ş,rketler,n tek b,r ekonom,k b,r,m 

olarak görülemeyeceğ,n,, bu sebeple tasf,ye sırasında mahsuplaşmanın mümkün 

olmadığını bel,rtmekted,r. Bu doktr,n ş,rket alacaklılarını korumayı önceler, pay 

sah,pler,n,n korunması ,k,nc, plandadır442. Her ,k, ş,rket,n b,lançosunda öncel,kle kend, 

 
437 Kl*x, s. 26. 

438 Kl*x, s. 25 vd. 

439 Kl*x, s. 27. 

440 “Lehre vom te+lwe+sen Kap+talzuwachs”. 

441 Frank, s. 12. 

442 Frank, s. 12; Rüffler, F./Vanas, B.: Zur Berechnung des Ausgabekurses be* Kap*talerhöhungen *n 

wechselse*t*gen Bete*l*gungen, Ze*tschr*ft für Gesellschaftsrecht - und angrenzendes Steuerrecht, 7/2022, 

s. 335. Kl*x, kısm* sermaye artırımı doktr*n*ne karşı çıkmaktadır. Yazarın gerekçes*, bu doktr*n*n odak 

noktasının pay sah*pler*n*n sermayey* koruma menfaat* olmadığı, karşılıklı bağımlılıklara *l*şk*n 

end*şeler*n alacaklıların güvenl*k *ht*yacından kaynaklanması gerekt*ğ* gerçeğ*d*r. Kısm* sermaye kazancı 

doktr*n*n*n savunucularına göre, alacaklıların güvenl*ğ* başka b*r ş*rket*n varlıklarının değer* *le 
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paylarını dolaylı olarak ,kt,sap ett,kler, oran hesaplanmalıdır; kalan m,ktar, sermayen,n 

gerçekten artırıldığı m,ktara ulaştıracaktır443. B,r örnekle açıklamak gerek,rse; (X) ve 

(Y)’n,n her b,r,n,n esas sermayes,n,n 2.000.000 TL olduğunu düşünel,m. (X)’,n 

1.000.000 TL sermaye artırdığını ve yen, payların 750.000 TL kadarını (Y)’n,n ,kt,sap 

ett,ğ,n,, daha sonra da (Y)’n,n 2.000.000 TL sermaye artırdığını ve bu payların tamamını 

(X)’,n ,kt,sap ett,ğ,n, varsayalım. Bu durumda (Y), (X)’te %25 pay sah,b,, (X) de (Y)’de 

%50 pay sah,b, olur ve bas,t karşılıklı ,şt,rak kurulur. Kısm, sermaye kazancı doktr,n,ne 

göre, her ,k, ş,rket,n malvarlığındak, gerçek artışın hesaplanması ,ç,n, öncel,kle dolaylı 

olarak kend, paylarını ,kt,sap oranının hesaplanması gerek,r. Buna göre (X) ve (Y) kend, 

paylarının %12,5’,n, (%25 x %50= %12,5) ,kt,sap etm,ş sayılacaktır. (X)’,n toplam 

 
artırılmaktadır. Ancak *k* ayrı tüzel k*ş*l*ğe sah*p ş*rketler*n sermayeler*n*n b*rl*kte ele alınması kabul 

ed*lemez, çünkü bu, b*rb*rler*yle *l*şk*l* ş*rketler*n alacaklılarının yeknesak b*r sorumluluk haz*nes*ne sah*p 

olduğunu varsayar. B*r ş*rket*n alacaklılarının sorumluluğunun temel* yalnızca anon*m ş*rket*n malvarlığı 

olduğundan, *şt*rak yoluyla rücunun ş*rket alacaklıları açısından b*r çözüm yolu olması mümkün değ*ld*r; 

ancak b*r hâk*m ş*rket-yavru ş*rket arasında olduğu g*b* yasal b*r dayanak varsa bu yola başvurulab*l*r. 

Böyle b*r yasal dayanak olmadan, her b*r ş*rket*n varlıkları ayrı ayrı değerlend*r*lmel*d*r (Kl*x, s. 18). 

Rüffler ve Vanas’a karşı çıkan *k*nc* görüş *se, sermayen*n korunması *lkes*nden yola çıkar. Bu görüşe göre 

sermayen*n korunması *lkes*, anon*m ş*rketlerde hem alacaklıların hem pay sah*pler*n*n menfaat*n*n 

gözet*lmes*, l*m*ted ş*rketlerde *se sadece alacaklıların menfaat*n*n gözet*lmes* amacıyla get*r*lm*şt*r. 

Buradan hareketle sadece ş*rket alacaklılarının korunması gerekt*ğ* *ler* sürülemez (He*ne, V. K./Röpke, 

K.: D*e Rolle von Qual*tatss*gnalen- e*ne ökonom*sche und jur*st*sche Analyse am Be*sp*el der deutschen 

Kap*talschutzvorschr*ften, Rabels Ze*tschr*ft für ausland*sches und *nternat*onales Pr*vatrecht 2006, Bd. 

70, H. 1, s. 146-147).  

443 Frank, s. 12; Kayser-E*chberg, s. 33; W*nter, s. 44-47; Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 

53-55; Koppenste*ner, s. 227; Korch, s. 36-37. 
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sermayes, 3.000.000 TL olmuştur. Bu durumda 375.000 TL değer,ndek, kend, payını 

,kt,sap etm,ş sayılacağından, gerçek sermaye artışı 1.000.000-375.000= 625.000 TL 

sayılmalıdır. (Y)’n,n toplam sermayes, ,se 4.000.000 TL olduğundan, kend, payını ,kt,sap 

ett,ğ, m,ktar 500.000 TL değer,nde olacak, gerçek sermaye artışı ,se 2.000.000-500.000= 

1.500.000 TL olarak hesaplanacaktır444.  

Görüldüğü üzere bu doktr,ne göre temel soru, karşılıklı olarak ,ç ,çe geçm,ş ,k, 

ş,rket,n d,ğer ş,rket aracılığıyla dolaylı olarak kend,s,ne ne kadar katıldığıdır445. Bu 

görüşü savunan yazarlar tarafından b,r ş,rket,n karşılıklı ,şt,rak ed,len pay oranının 

çarpımına karşılık geld,ğ, ölçüde dolaylı olarak pay sah,b, olduğu formülü 

gel,şt,r,lm,şt,r446. Karşılıklı ,şt,rak,n olumsuz etk,ler, olsa da sermayeler,n, artıran ve 

b,rb,rler,nde yatırımcı olan ,k, ş,rket,n böylece efekt,f sermayeler,n, artırab,lme 

,ht,maller, de bulunur447. 

Kısm, sermaye kazancı doktr,n,n, kabul eden yazarlardan Boesebeck, ş,rketler,n 

karşılıklı ,şt,rak ,le kısmen kend, paylarını ,kt,sap ett,kler,n, kabul ett,ğ,nden, karşılıklı 

,şt,rak durumunda anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler,n,n de uygulanması 

gerekt,ğ, kanaat,nded,r. Örneğ,n ,k, ş,rket b,rb,rler,nde %40 oranında paya sah,pse, bu 

durumda kend, paylarını ,kt,sap oranları her ,k, ş,rket ,ç,n de %16 olacak ve kend, payını 

 
444 Frank, s. 13-14; Kl*x, s. 16. 

445 Boesebeck, E.: D*e wechselse*t*ge Verflechtung von Akt*engesellschaften, Ze*tschr*ft für das 

gesamte Kred*twesen 1956, s. 767; Kayser-E*chberg, s. 32; Gr*gole*t, AktG §19, Rn. 1. 

446 Boesebeck, s. 767; Kayser-E*chberg, s. 32; Koppenste*ner, wechselse*t*ge Bete*l*gungen, s. 227; 

Korch, s. 36-37. 

447 Kl*x, s. 16. 
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,kt,sap sınırı olan %10 aşılmış olacaktır448. Buna ,z,n ver,lemez. Ancak her ,k, ş,rket de 

b,rb,r,nde %30 paya sah,pse, kend, paylarını ,kt,sap oranı %9 olacağından, bu karşılıklı 

,şt,rake ,z,n ver,leb,l,r449. Bu durumda yazara göre bas,t karşılıklı ,şt,rak de en fazla %30-

31 oranında b,r pay sah,pl,ğ, ,le kurulab,l,r. Yazara göre bu bakış açısıyla hem ş,rketler,n 

b,rb,rler,nde yatırım yapma yönündek, ekonom,k çıkarları korunacak, hem de ş,rket 

alacaklılarının köpük sermaye yaratılarak mağdur ed,lme r,sk,n,n önüne geç,lm,ş 

olacaktır450. 

Alman hukuk doktr,n,nde Cahn tarafından gel,şt,r,len hesaplama yöntem,ne göre 

,se sulandırılan sermaye m,ktarı hesaplanırken, ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, pay oranlarının 

çarpılması, b,z, net b,r sonuca götürmez451. Bu sadece dolaylı katılımın yüzdesel 

m,ktarını doğru b,r şek,lde tanımlamaya yarar; sermayen,n sulandırılan kısmını değ,l. 

Yazar, sulandırılan m,ktarın bu yolla bel,rlenemeyeceğ,n, bel,rtm,ş, ancak ne yolla 

bel,rleneceğ, konusunda suskun kalmıştır. Yazara göre payların gerçek değer,n,n ve 

dolayısıyla sermayen,n sulandırılan kısmının bel,rlenmes, ,ç,n payların satım bedel, 

yeterl, değ,ld,r; çok sayıda başka varlığın da d,kkate alınması gerek,r. Bu sebeple, Cahn’a 

göre, satın alma f,yatının hang, kısmının pay alımıyla ,l,şk,l, dolaylı ,kt,saba 

özgüleneb,leceğ,n, güven,l,r b,r şek,lde bel,rlemek genell,kle mümkün değ,ld,r452.  

 
448 Boesebeck, s. 768. 

449 Boesebeck, s. 768. 

450 Boesebeck, s. 768. 

451 Cahn, s. 65. 

452 Cahn, s. 66. 
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Kısm, sermaye artırımı doktr,n,n, ben,mseyen yazarlardan Hettlage ,se sulandırılan 

sermaye m,ktarını bel,rleyeb,lmek ,ç,n farklı b,r çözüm yolu gel,şt,rm,şt,r. Yazara göre 

tıpkı satın alma mal,yetler, g,b,, ,şt,rak,n artık değer, de karşılıklı olarak ,lg,l, ş,rket,n 

muad,l ,şt,rak, ,le ,l,şk,l,d,r ve dolayısıyla ,şt,rak kotasının çarpımının, kalan artık 

değerden de düşülmes, gerek,r453. 

Hettlage tarafından gel,şt,r,len matemat,ksel model şu şek,lde açıklanab,l,r: Her 

b,r, 200.000 TL esas sermayeye sah,p olan (X) ve (Y)’n,n b,rb,rler,ne %50 oranında 

,şt,rak ett,kler, b,r ,ht,malde, ş,rketler,n kend, paylarını ,kt,sap ett,kler, oran, %50x%50= 

%25 olacaktır. Kısm, sermaye kazancı doktr,n,, her ş,rket,n %25 oranında kend, payını 

,kt,sap ett,ğ,n, ve dolayısıyla bu oranda sermayen,n sulandığını kabul eder. Hettlage ,se 

bu doktr,n, b,r adım ,ler, götürerek, kalan artık değerden de kend, payını ,kt,sap oranı 

sıfıra ulaşana kadar kend, payını ,kt,sap oranının düşürülmes, gerekt,ğ,n, ,fade 

etmekted,r454. İşt,rakler,n satın alma mal,yetler, (her b,r, 200.000) sadece %25= 50.000 

TL tutarında amort,smana tab, tutulmamalı, aynı zamanda kalan artık değerler de 

(150.000 TL) %25 oranında azaltılmalı ve bu şek,lde devam etmel,d,r. Yazara göre 

ş,rket,n esas sermayes, olan 200.000 TL’n,n %25’,, daha sonra kalan artık m,ktar olan 

150.000 TL’n,n %25’,, daha sonra artık m,ktar olan 112.500 TL’n,n %25’, toplanarak, 

ş,rket,n kend, payını ,kt,sap ett,ğ, m,ktar hesaplanmalıdır, ta k, artık değer sıfıra ulaşana 

 
453 Hettlage, s. 139 vd. 

454 Hettlage, s. 139. 
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kadar455. Çünkü karşılıklı ,şt,rak durumu ortadan kalkmadan, ,şt,rak,n karşılıklı olması, 

ş,rket malvarlığının tamamını kapsar; sadece ,şt,rak,n bell, b,r kısmıyla ,lg,l, değ,ld,r456. 

Görüldüğü üzere karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,nde ş,rketler,n b,rb,rler,nde hang, oranda 

pay sah,b, olduklarının ve bu pay sah,pl,ğ,n,n ne kadarının kend, payını ,kt,sap olarak 

sayılması gerekt,ğ,n,n tesp,t,nde, pek çok f,k,r ,ler, sürülmüştür. Bunlara ek olarak, bu 

ş,rketler,n kâr dağıtımı sırasında kârlarının nasıl hesaplanacağı konusunda da b,r soru 

,şaret, vardır. Sermayen,n sulandırıldığı m,ktarın yanında, kâr payının ne şek,lde 

hesaplanması gerekt,ğ, konusunda da kısm, sermaye kazancı doktr,n,n,n ben,msenmes, 

de savunulmaktadır. Lüdenbach’a göre kâr dağıtımında hesaplama şu şek,lde yapılır: (X), 

(Y)’de %40, (Y) ,se (X)’te %20 pay sah,b,d,r. Öncel,kle bu ş,rketler,n kend, paylarını 

,kt,sap oranı bulunmalıdır: Bu oran da pay sah,pl,ğ, oranlarının çarpımıyla elde ed,l,r. Bu 

durumda her ,k, ş,rket de kend, paylarını %8 oranında ,kt,sap etm,ş kabul ed,lecekt,r. 

Lüdenbach’a göre bu durum, konsol,de f,nansal tabloda değ,ş,kl,k yaratır ve HGB 

§312’de düzenlenen, ş,rket ,şt,rakler,n,n konsol,de f,nansal tablolarda göster,lmes, 

hükmünün şu şek,lde uygulanması sonucunu doğurur: (X)’,n 800.000, (Y)’n,n ,se 

600.000 Euro kadar dağıtılacak kârı kalmış ,se, ş,rketler,n kend, paylarını ,kt,sap oranları 

düşülmeden önce (X) ve (Y)’ye b,rb,rler,ndek, ,şt,rakler, sebeb,yle dağıtılacak kâr 

m,ktarı sırasıyla 240.000 Euro (600.000 x %40) ve 160.000 Euro (800.000 x %20) 

olmalıydı. Ancak ş,rketler,n kend, paylarını ,kt,sap oranları düşülerek yapılacak 

hesaplamada, öncel,kle pay sah,pl,ğ, oranları değ,şeceğ,nden, hak kazandıkları kâr 

m,ktarı da değ,şecekt,r. (X)’,n (Y)’dek, pay sah,pl,ğ,, %92 x %40= %43,48, (Y)’n,n 

 
455 Hettlage, s. 139. 

456 Hettlage, s. 139-140. 
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(X)’tek, pay sah,pl,ğ, ,se %92 x %20= %21,74 olacaktır. Bu durumda dağıtılacak kâr 

m,ktarı da sırasıyla 330.400 (600.000 x %43,48) ve 226.100 (800.000 x %21,74) Euro 

olacaktır457. 

Ancak bu örnek, ş,rketler,n b,rb,rler,nden elde edecekler, kâr payını hesaba 

katmadığı ,ç,n, eks,k kalmaktadır. Yukarıda ver,len örnekten devamla, (X) ve (Y)’n,n 

b,rb,rler,nden elde edecekler, yıllık net kârın, ş,rket,n yıllık net akt,f,ne eklenerek b,r 

sonsuz döngüye neden olacağı açıktır. Başka b,r dey,şle (X)’,n (Y)’dek, yatırımından elde 

edeceğ, kâr payı, (X)’,n dağıtılab,l,r kâr m,ktarını değ,şt,recek, bu ,t,barla (Y)’n,n 

(X)’tek, pay sah,pl,ğ,nden doğan kâr payı da artacaktır. Alman hukukunda bu çözüme 

sonsuz b,r döngüye neden olacağı ,ç,n karşı çıkan ve bu yöntem,n muhasebe 

standartlarına aykırı olduğunu ,fade eden yazarlar da vardır458,459.  

 
457 Lüdenbach, N.: Equ*ty-B*lanz*erungwechselse*t*ger Bete*l*gungen, StuB- Unternehmenssteuern 

und B*lanzen 2016, H. 23, S. 294, s. 1-2. 

458 Fröhl*ch, C.: Bewertung von Ante*len an assoz**erten Unternehmen be* wechselse*t*ge 

Bete*l*gung, IRZ 2017, s. 33 vd. 

459 Karşılıklı *şt*rak *l*şk*s*ndek* ş*rketler*n b*rb*rler*nden elde ett*kler* kârın nasıl hesaplanması 

gerekt*ğ* konusunda, yalnızca TMS/TFRS standartlarının karşılıklı olarak b*rb*rler*ne *şt*rak eden 

ş*rketler*n bu yatırımlarının ne şek*lde muhasebeleşt*r*leceğ*ne net b*r cevap vermed*ğ*n* söylemekle 

yet*neb*l*r*z (Kessler, H./Le*nen, M.: Bewertung von Ante*len an assoz**erten Unternehmen be* 

wechselse*t*ge Bete*l*gunggen Te*l 1: D*e Non-IFRIC -Entsche*dung des IFRS IC ls Orakel von London, 

IRZ 2016, s. 164). Buna ek olarak karşılıklı *şt*rak durumunda sermayen*n sulandırıldığı m*ktarın net olarak 

göster*lmes*n*n mümkün olmadığı, ancak kamuyu aydınlatma çerçeves*nde karşılıklı *şt*rak durumunun 

kamuya açıklanmasının yeterl* olacağını bel*rten yazarlar olacağı da savunulmaktadır (Wastl/Wagner, E*ne 

aktüelle und kr*t*sche Bestandsaufnahme, s. 245. Aynı yönde bkz. Dalleves, s. 367). Bu görüşe göre b*lanço 

oranlarının yanlış ver*lmes*n* kabul etmek ve bunun yer*ne, özell*kle halka açık ş*rketler*n kamuyu 
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5. Sermayenin Sulandırılması Tehlikesine Karşı Bir Öneri: Artırılmış Değer 

Teorisi 

Karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı f,kt,f sermayen,n önüne geç,lmes, ,ç,n b,r öner,, 

Avusturya hukukundan gelm,şt,r. Avusturya Anon,m Ş,rketler Kanunu’nda karşılıklı 

,şt,rake ,l,şk,n b,r düzenleme bulunmaz. Bu sebeple karşılıklı ,şt,rak,n geçerl,l,ğ, 

tartışılmaktadır. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı 

kapsamında değerlend,r,lmes, gerekt,ğ, konusunda f,k,r b,rl,ğ,ne varıldığı söyleneb,l,r, 

ancak bas,t karşılıklı ,şt,rak,n geçerl,l,ğ,, eğer geçerl, sayılacaksa da bunlara uygulanacak 

yaptırım konusunda b,r netl,k yoktur460. Özell,kle sermayen,n sulandırılması ,ht,mal, 

tehl,kel, olarak görülse de hâk,m görüş, ş,rketler,n b,rb,rler,nde dörtte b,r oranına kadar 

paya sah,p olmalarına ,z,n ver,lmes, gerekt,ğ, yönünded,r461. 

Avusturya hukukunda sermayen,n sulandırılması ,ht,mal,n,n “artırılmış değer 

teor,s,” olarak Türkçe’ye çev,reb,leceğ,m,z Mehrle)stungsthese kavramı ,le 

 
aydınlatma belgeler*nde karşılıklı *şt*rak* kapsamlı olarak açıklamalarına d*kkat etmek, daha öneml*d*r. 

N*hayet*nde, sermaye çarpıklığının b*lançodan doğrudan görüleb*lmes* ya da dışarıdan b*r üçüncü tarafça 

genel olarak b*l*nen b*lg*ler temel*nde hesaplanab*lmes* arasında b*r fark bulunmamaktadır (Wastl/Wagner, 

E*ne aktüelle und kr*t*sche Bestandsaufnahme, s. 245). Bu görüşe katıldığımızı bel*rtmek zorundayız; z*ra 

karşılaştırmalı hukukta da ş*rketler topluluğu hukukunun pay sah*pler* ve ş*rket alacaklıları açısından 

yaratacağı sorunların, kamuyu aydınlatma yoluyla g*der*lmes* yönünde b*r eğ*l*m bulunmaktadır (Burgard, 

U.: D*e Offenlegung von Bete*l*gungen, Abhang*gke*ts- und Konzernlagen be* Der Akt*engesellschaft, 

Berl*n 1990, s. 18). 

460 Em*noğlu, Konzern, s. 108, 276-277. 

461 Em*noğlu, Konzern, s. 108, 277. 
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g,der,leb,leceğ, ,ler, sürülmüştür462. Bu teor, şu şek,lde açıklanab,l,r: B,l,nd,ğ, üzere 

sermaye artırımında ,k, faktörün göz önünde bulundurulması gerek,r: B,r,nc,s,, 

sermayen,n korunması s,stem,n,n gerekl,l,kler, yer,ne get,r,lmel,d,r. İk,nc, olarak ,se pay 

sah,pler,n,n haklarının zedelenmemes,ne d,kkat ed,lmel,d,r. Artırılmış değer teor,s,ne 

göre bu ,k, gerekl,l,k, karşılıklı ,şt,rak ,ç,n çıkarılacak payların ,hraç bedeller,n,n 

karşılıklı ,şt,rake konu olacak paylar ,ç,n normal ,hraç bedel,nden daha yüksek tutulması 

suret,yle yer,ne get,r,l,r463. Bu teor,, tesp,t edeb,ld,ğ,m,z kadarıyla Alman hukuk 

doktr,n,nde de karşılık bulmuş, AktG §56’da düzenlenen kend, payını taahhüt ve ,kt,sap 

yasağına uyulmadan yapılan ,kt,saplarda, aynı zamanda b,r karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, de 

mevcutsa, ,şt,rak oranlarının çarpımı ,le elde ed,lecek kend, payını ,kt,sap oranına karşılık 

gelecek pay bedel,n,n, söz konusu payların ,hraç tutarına eklenerek ödeneb,leceğ, 

öner,lm,şt,r464. 

Innsbruck Bölge Yüksek Mahkemes, tarafından ver,len b,r kararda, b,r l,m,ted 

ş,rkete sermaye artırımı sırasında ayn, sermaye olarak get,r,len başka b,r ş,rkete a,t 

payların değer,n,n hesaplanmasında, artırılmış değer teor,s,n,n uygulanması gerekt,ğ, 

yönünde hüküm kurulmuştur. Z,ra ayn, sermaye olarak payları get,r,len ş,rkette, ,lk ş,rket 

de pay sah,b,d,r. Bas,tleşt,rerek anlatmak gerek,rse: (X) sermaye artımına g,tm,ş, (Z) bu 

 
462 Artmann, E./Karollus, M.: Kommentar zum Akt*engesetz, Band I §1-69, V*yana 2018, s. 1081; 

Eckert, G./Schopper, A.: Kap*talaufbr*ngung be* wechselse*t*gen Bete*l*gungen, GesRZ 2020, s. 381; 

Mock, S.: Gläub*ger- und Akt*onärsschutz be* der Festsetzung von Ausgabebeträgen be* wechselse*t*gen 

Bete*l*gungen, Ze*tschr*ft für Gesellschaftsrecht - und angrenzendes Steuerrecht, 1/2021, s. 5. 

463 Mock, s. 5. 

464 Henssler, M.: beck-onl*ne Grosskommentar AktG, §56, Rn. 37.  
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sermaye artımına katılmak ,stem,şt,r. (Z), sah,b, olduğu (Y)’dek, payları ayn, sermaye 

olarak get,recekt,r. Ancak (Y), (X)’,n bağlı ş,rketler,nden b,r,d,r. Bu durumda (X) ,le (Y) 

arasında b,r n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak oluşacaktır. (X), (Y)’de hal,hazırda hâk,m pay 

sah,b,yken, (Y) de (X)’te pay sah,b, olacaktır. İşte bu durumda yüksek mahkeme, ayn, 

sermaye olarak get,r,lecek payların [(Z)’ye a,t olan (Y) paylarının] değer, hesaplanırken, 

b,r artı değer,n de eklenmes, gerekt,ğ, yönünde karar verm,şt,r. Burada mahkemen,n 

gerekçes,, ayn, sermayen,n değerlemes,nde karşılıklı ,şt,rak,n de göz önünde 

tutulmasıdır465. Z,ra Avusturya hukukunda da bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket paylarını ,kt,sap 

edemeyeceğ, yönünde düzenleme bulunmakta; ancak somut olayda hâk,m ş,rkete a,t 

paylar bağlı ş,rkete sermaye olarak konulduğundan, başka b,r dey,şle bağlı ş,rket 

tarafından satın alınmadığından, yasak kapsamına g,rmemekted,r466. İşte bu sebeple 

Yüksek Mahkeme tarafından, (X)’,n kend,s,ndek, pay sah,pl,ğ, hesaplanarak o tutarda 

b,r meblağın artı değer olarak ödenmes, kararlaştırılmıştır467. 

Bu karar doktr,nde Karollus tarafından olumlu karşılanmış, sadece n,tel,kl, 

karşılıklı ,şt,rak hal,nde değ,l, bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde de uygulanması gerekt,ğ, 

savunulmuştur468. Ancak daha sonra Innsbruck Bölge Yüksek Mahkemes, tarafından 

ver,len başka b,r kararda, artırılmış değer teor,s,n,n, ancak hâk,m ş,rket paylarının bağlı 

 
465 Graf, D.: D*e Zuläss*gke*t von wechselse*t*gen Bete*l*gungen be* Kap*talgesellschaften, 

D*plomarbe*t aus Unternehmensrecht zur Erlangung des akadem*schen Gradese*nes Mag*sters der 

Rechtsw*ssenschaften, Salzburg 2022, s. 38-39. 

466 Graf,. 38. 

467 Graf, s. 38. 

468 Artmann/Karollus, s. 1081. 
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ş,rkete sermaye olarak get,rmes, hal,nde uygulanab,leceğ,, nakd, sermaye get,r,lerek pay 

sah,b, olunması hal,nde uygulanamayacağı bel,rt,lm,şt,r469. Innsbruck Yüksek 

Mahkemes,, bu kez, artırılmış değer teor,s,n,n uygulanamayacağı yönündek, kararına 

gerekçe olarak sermaye artırımı yapan ş,rket,n sermaye karşılığının tam ödeneb,lmes, 

,ç,n, sermaye artırımına katılarak yatırım yapan ş,rket pay sah,pler,n,n ve alacaklılarının 

dezavantajlı duruma düşürülmes,n,, ş,rket,n tasf,yes, hal,nde pay sah,b,ne ş,rkete 

get,rd,ğ, kadar sermaye tutarının ,ades, yönündek, genel hükmün ,hlal ed,lmes,n, ve 

artırılmış değer teor,s,n,n daha önce uygulamasının olmayışını gösterm,şt,r470. Karollus 

da bu karar üzer,ne görüş değ,şt,rm,ş ve Mahkeme’n,n kararını yer,nde bulduğunu ,fade 

etm,şt,r471. Yazar, sermayen,n korunması ,lkes,n,n gerçek sermaye katkısı gerekt,rd,ğ,n,, 

bunun da yalnızca nom,nal değer ,le karşılanab,leceğ,n, -ve sermayen,n korunması 

,lkes,n,n de sermayen,n tam bedel,n,n ödenmes,n, zorunlu kılarak bunu sağladığını-, 

ş,rkete ekonom,k anlamda ne kadar varlık kazandırıldığı ,le ,lg,s, olmadığını 

bel,rtm,şt,r472. 

Rüffler ve Cahn, ş,rkete get,r,lmes, taahhüt ed,len sermayen,n nak,t bedel,n,n 

öneml, olmadığını, ş,rkete kazandırılan ekonom,k varlıkların öneml, olduğunu, bu 

sebeple artırılmış değer teor,s,n,n uygulanması gerekt,ğ,n, ,ler, sürmüştür473. Bu 

 
469 Graf, s. 47. 

470 Graf, s. 48. 

471 Karollus, M.: W*der d*e Mehrle*stungsthese für Kap*talerhöhungen be* wechselse*t*ger 

Bete*l*gung, GesRZ 2020, s. 169. 

472 Karollus, GesRZ, s. 169. 

473 Rüffler, F./Cahn, A.: Kap*talaufbr*ngung be* wechselse*t*gen Bete*l*gungen Zugle*ch e*ne 

Erw*derung auf Karollus, GesRZ 2020, s. 242. 
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yazarlara göre karşılıklı ,şt,rak sebeb,yle dolaylı olarak ,kt,sap ed,len ş,rket,n kend, 

payları, “değer, olmayan hukuk, kabuklardır” ve bu sebeple bu açığın pay başına düşen 

bedel artırılarak kapatılması gerek,r474. Eckert ve Shopper ,se bu görüşe kısmen 

katılmıştır: Karşılıklı ,şt,rak,n sermayey, sulandırdığı şüphes,zd,r; ancak bu durum pay 

sah,pler, açısından b,r zarara yol açmaz. Ş,rket,n sermayes, gerçekte, esas sözleşmede 

göster,lenden azdır; ancak öncel,kle karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, kurulan ş,rket,n kârından pay 

alınacağı ,ç,n ş,rket kâra geçecekt,r. Ayrıca her ne kadar gerçekte ş,rket akt,f, azalsa da 

karşılıklı ,şt,rak sonucu elde tutulan ş,rket,n kend, payları, o ş,rket,n pay sah,pler,ne 

payları oranında dağıtılacağından, pay sah,pler, b,r zarara uğramaz. Kısaca yazarlara göre 

karşılıklı ,şt,rak sermayey, f,kt,f hale get,rerek azaltsa da pay sah,pler,n,n pay oranlarını 

artırdığından, herhang, b,r zarara yol açmamaktadır475. Bu sebeple artırılmış değer teor,s, 

sonucu ödenecek ek meblağ gereks,zd,r476.  

Mock ,se artırılmış değer teor,s,n, desteklemekted,r. Yazara göre karşılıklı ,şt,rak, 

bu ,l,şk, nasıl kurulmuş olursa olsun sermayen,n sulandırılması etk,s, doğurur ve bu 

ş,rketler,n b,lançoları gerçeğ, yansıtmaz. Sermayen,n korunması ,lkes, ,se sermaye artışı 

durumunda yalnızca ş,rkete get,r,len nak,tle değ,l, ş,rket,n tüm malvarlığıyla ,lg,l,d,r. 

Artırılmış değer teor,s, uygulanırsa, bu ş,rket,n dolaylı olarak ,kt,sap ett,ğ, kend, 

paylarının bedel, ş,rkete aktarılacak, böylece ş,rket,n b,lanço zararı -ya da b,lançoda 

göster,len varlıklarla anon,m ş,rket,n el,ndek, varlıklar arasındak, fark- ortadan 

kalkacaktır. Bunlara ek olarak sermaye artışında zaten pay bedeller,, ,hraç ed,len tüm 

 
474 Rüffler/Cahn, s. 242. 

475 Eckert/Schopper, s. 381. 

476 Eckert/Shopper, s. 381. 
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payların taahhüt ed,lmes,n, sağlamak amacıyla düşük göster,lmekted,r; bu sebeple 

ş,rket,n tasf,yes, sırasında da pay sah,pler, b,r zarara uğramaz477.  

Son olarak Auer ,se artırılmış değer teor,s,n,n karşılıklı ,şt,rak,n -Innsbruck Yüksek 

Mahkemes, kararına konu olan olayda olduğu g,b,- payların ayn, sermaye olarak ş,rkete 

get,r,lmes, hal,nde uygulanab,leceğ,n,, sermaye artışına nakd, katılım hal,nde, karşılıklı 

,şt,rak olsa da olmasa da artırılmış değer teor,s,n,n uygulanamayacağını bel,rtm,şt,r478.  

Artırılmış değer teor,s,ne göre ,t,bar, değer,nden yüksek b,r bedelle çıkarılacak 

payların pr,ml, (ag,olu) paylara benzed,ğ, düşünüleb,l,r. Ancak bu benzerl,k yanıltıcıdır. 

Pr,ml, pay ,hracının sermayen,n sulandırılması tehl,kes,ne karşı b,r çözüm olduğu 

şüphes,zd,r479; ancak bu, esk, payların ,t,bar, değerler,n,n düşmes, neden,yle yen, 

payların ,hracının pr,ml, yapılması şekl,nde gerçekleş,r, yen, ,hraç ed,len payların kend, 

sulandırdıkları kısmı telaf, etmeler, şekl,nde değ,l. Bunun yanında, pr,ml, pay devren 

,kt,sapla kurulacak karşılıklı ,şt,rakler ,ç,n b,r çözüm olarak göster,lemez, z,ra pr,ml, pay 

ancak kuruluşta ya da sermaye artırımında çıkarılab,l,r480. Ancak y,ne de, artırılmış değer 

teor,s,, karşılıklı ,şt,rak,n sulandırdığı sermaye m,ktarının ş,rkete ger, get,r,lmes, ,ç,n b,r 

çözüm olarak düşünüleb,l,r. 

 

 
477 Mock, s. 5. 

478 Auer M.: Gläub*gerschutz be* Vermögensbewegungen down-stream : Österre*ch – Deutschland, 

V*yana 2016, s. 77. 

479 Özelc*, s. 34 vd. 

480 Yıldız, Ş.: Anon*m Ortaklıkta İhraç Pr*mler* (Ag*o), AÜEHFD 2000, C. 4, S. 1-2, s. 548. 
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6. Tartışma ve Çözüm Önerisi 

Karşılıklı ,şt,rak,n sermayen,n etk,n toplanması ,lkes,ne ve sermayen,n korunması 

,lkes,ne aykırılık teşk,l ett,ğ, açıktır. Buradak, temel soru aslında karşılıklı ,şt,rak,n 

sermaye payının g,zl, ,ades,481 benzer, b,r ,şlem m, yoksa ş,rket,n dolaylı olarak kend, 

payını ,kt,sabı olarak mı kabul ed,leceğ,d,r. Bu ,k, kavram arasındak, fark ,se kısaca şu 

şek,lde açıklanab,l,r: Sermayen,n ,ades,, TTK 480.3 ,le yasaklanmıştır. Bu hükme göre 

“[p]ay sah)pler), sermaye olarak ş)rkete verd)kler)n) ger) )steyemezler.” Ş,rket,n pay 

sah,b,ne sermayes,n, ,ade etmes,, pay sah,pl,ğ,n, sona erd,rmez. Ancak ş,rket 

b,lançosunun pas,fler kısmında yer alan pay sah,pl,ğ,nde b,r değ,ş,m olmazken, akt,f 

kısmında, sermayen,n ,ade ed,ld,ğ, b,r m,ktar kadar azalma olur.  

TTK 379 vd. hükümler,nde düzenlenen anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı ,se 

sermayen,n ,ades, yasağının b,r ,st,snası olup482, y,ne pay sah,b,ne ş,rkete get,rd,ğ, 

sermayen,n ş,rket tarafından ,ades, söz konusudur; ancak burada pay sah,b,n,n pay 

sah,pl,ğ, sona erer. O payların sah,b, artık ş,rkett,r. Bu ,t,barla ş,rket b,lançosunun pas,f 

kısmında yer alan pay sah,pler,n,n get,rd,kler, m,ktarda b,r azalma olacak, akt,f kısmında 

,se ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, paylarının yazılması suret,yle b,r artış olacaktır. 

 
481 Sermaye payının g*zl* *ade ed*lmes*, ş*rket*n, pay sah*b* *le b*r hukuk* *şlem kurarak pay bedel*n* 

bu hukuk* *şlem gereğ* *m*ş g*b* *ade etmes*d*r (Doğan, B. F.: Anon*m Ş*rketlerde Sermaye Payını Ger* 

Ödeme Yasağı, TBB Derg*s* 2005, S. 6, s. 51 vd.). 

482 Doğan, s. 54. 
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Sermayen,n ,ades, hükmüne aykırılığın yaptırımı butlandır483. Anon,m ş,rket,n 

kend, payını ,kt,sabı hükümler,ne aykırılık hal,nde ,se butlan ya da ,ptal g,b, b,r 

yaptırımın uygulanacağını kes,n olarak söylemek mümkün değ,ld,r. Payların onda 

b,r,nden fazlasının ,kt,sap ed,lmes, hal,nde fazla payların elden çıkarılması (TTK 385), 

elden çıkarılmaması hal,nde ,se sermayen,n azaltılması yoluyla yok ed,lmes, (TTK 386) 

öngörülmüştür. Ancak bu hükme aykırılık hal,nde, ,kt,sap ,şlem,n,n hukuk, akıbet, 

bel,rs,zd,r. TTK 379’un gerekçes,nde, bu sorunun çözümünün öğret, ve yargı kararlarına 

bırakıldığı ,fade ed,lm,şt,r484. Doktr,nde b,r görüşe göre, TTK 379’un emred,c, olması 

sebeb,yle bu hükme aykırı yapılan ,kt,saplar hükümsüzdür485. Başka b,r görüşe ,se 

borçlandırıcı ,şlem hükümsüzdür; ancak tasarruf ,şlem, geçerl,d,r486. Son görüşe göre ,se 

TTK 379’a aykırı ,kt,saba hükümsüzlük ya da ,ptal yaptırımının uygulanamaz, ,kt,sap 

geçerl,d,r487. 

a. Tam Sermaye Erozyonu Doktrini Lehine Görüş 

Tam sermaye erozyonu doktr,n,nde, karşılıklı ,şt,rak hal,nde ş,rket,n dolaylı da olsa 

kend, payını ,kt,sabı hükümler,ne g,d,lmes,ne gerek olmadığı; karşılıklı ,şt,rak,n, 

sermayen,n ,ades,ne benzeyen, ancak karşılığında d,ğer ş,rket,n payları ed,n,ld,ğ, ,ç,n 

 
483 Bu konudak* eleşt*r*ler *ç*n bkz. Em*noğlu, C.: Anon*m Ş*rket Pay Sah*pler* Açısından “Eş*t 

Şartlarda Eş*t İşlem” İlkes*, TFM 2015/1, s. 85 vd. 

484 TTK 379.5 Gerekçes*. 

485 Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 1794; Baht*yar, M.: Ortaklıklar Hukuku, İstanbul, 2022, s. 240. 

486 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), C. II, Nr. 837a ve 837b. 

487 Şener, Ortaklıklar Hukuku, s. 400; Atakan, M. C.: Anon*m Ş*rketler*n Kend* Payını İkt*sabının 

Hukuk* Sonuçları, İnÜHFD 2021, C. 12, S. 1, s. 372 vd. 
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ş,rket,n akt,f,n, azaltmayan b,r ,şlem olduğu kabul ed,lmekted,r. Bu durumda f,kt,f hale 

geld,ğ, kabul ed,lecek sermaye m,ktarı, yatırılan sermayen,n tamamı olacaktır. Z,ra 

karşılıklı ,şt,rak kurulurken, doğrudan pay bedel, ,ade ed,lerek pay sah,b, ş,rketten 

çıkarılmaz; ancak pay sah,b, ş,rket,n payları ed,n,lerek, hukuka uygun b,r ,şlem 

karşılığında pay bedel,n,n tamamı, daha fazlası ya da b,r kısmı ,ade ed,l,r. Bu sebeple 

karşılıklı olarak b,rb,rler,nde ,şt,rak ed,len payların bedeller,, yan, ş,rketler,n b,rb,rler,ne 

yatırdıkları m,ktar kadar b,r sermaye payının erozyona uğradığının kabulü gerekt,ğ, ,dd,a 

ed,leb,l,r. 

Karşılıklı ,şt,rak,n ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı olarak kabul ed,lemeyeceğ,ne 

yönel,k ,k,nc, gerekçe ,se, anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabında bu ,kt,sabın ş,rket,n 

esas sermayes,nden yapılamayacağının bel,rt,lm,ş olmasıdır. TTK 379.3’e göre ş,rket,n 

kend, payını ,kt,sabı hal,nde bu ,kt,sap ,ç,n ödenecek m,ktar, “)kt)sap ed)lecek payların 

bedeller) düşüldükten sonra, kalan ş)rket net akt)f), en az esas veya çıkarılmış sermaye )le 

kanun ve esas sözleşme uyarınca dağıtılmasına )z)n ver)lmeyen yedek akçeler)n toplamı 

kadar olmalıdır.” Yan, b,r anon,m ş,rket ancak esas sermayes, ve kanun, yedek akçeler, 

düşüldükten sonra b,r net akt,f, varsa kend, payını ,kt,sap edeb,l,r. Karşılıklı ,şt,rak,n 

kurulmasında ,se böyle b,r şart yoktur. Hatta karşılıklı ,şt,rak danışıklılık ,ç,nde 

yapıldığından, aynı sermaye bedel,n,n ,k, ş,rkete de sermaye olarak get,r,lmes, söz 

konusu olur. 

Son olarak, ş,rket,n kend, payını ,kt,sabına bağlanan yaptırımlar göz önüne 

alındığında da karşılıklı ,şt,rak,n ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı olarak kabul ed,lemeyeceğ, 

söyleneb,l,r. Öncel,kle TTK 379.1’de anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı, ş,rket 

paylarının onda b,r, ,le sınırlı tutulmuştur. Kısm, sermaye kazancı doktr,n, 

ben,msend,ğ,nde, ,k, ş,rket,n b,rb,rler,nde %32’den yüksek oranda pay sah,b, olduğu her 
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durumda, dolaylı olarak kend, ş,rketler,nden ed,nd,kler, pay oranı en az (%32 x %32=) 

%10,2 olacak, ş,rketler,n ,şt,rak oranlarının TTK 385’e göre altı ay ,ç,nde düşürülmes, 

gerekecekt,r. Halbuk, TTK 197’de, her ne kadar kısıtlamalara tab, tutulsa da ş,rketler,n 

b,rb,rler,nde pay sah,b, olma oranları sınırlandırılmamıştır. Buna ek olarak, TTK 

379.2’de anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı ,ç,n, genel kurul tarafından yönet,m 

kurulunun yetk,lend,r,lmes, şart kılınmıştır. Karşılıklı ,şt,rak,n kurulmasında bu yönde 

b,r şart yoktur; aks,ne, karşılıklı ,şt,rak,n sermaye artırımı dışında b,r yolla kurulması 

hal,nde, genel kurulun karşılıklı ,şt,rak,n kurulduğundan haber, olması mümkün değ,ld,r.  

N,tek,m mülga 6762 sayılı TTK dönem,nde Yargıtay tarafından ver,len b,r kararda, 

,lk derece mahkemes, tarafından karşılıklı ,şt,rak,n, ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı olarak 

değerlend,r,lemeyeceğ, yönündek, kararı onanmıştır488. Aydın tarafından da bas,t 

karşılıklı ,şt,rak,n kend, payını ,kt,sap olarak değerlend,r,lmemes, gerekt,ğ, bel,rt,lm,şt,r. 

Yazara göre sermayen,n ,ades, yasağı ,le ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı çok farklı amaçlara 

h,zmet eder. Bu sebeple bas,t karşılıklı ,şt,rak b,r sermayen,n ,ades, olarak değerlend,r,lse 

de ş,rket,n dolaylı olarak kend, payını ,kt,sabı kapsamında değerlend,r,lmemel,d,r489. 

Buna rağmen n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak, yan, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n payını ed,nmes,, 

anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı kapsamındadır490. 

 

 

 
488 Y. 11. HD, 5.10.2009, E. 2008/5188, K. 2009/10052. Kararın tam metn* *ç*n bkz. Yargıtay 

Kararları, Bat*der 2009, C. 25, S. 4, s. 673 vd. (Derleyen: Murat Gürel). 

489 Aydın, s. 257. 

490 Aydın, s. 257-258. 
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b. Kısmi Sermaye Kazancı Doktrini Lehine Görüş 

Karşılıklı ,şt,rak,n ş,rket,n dolaylı olarak kend, payını ,kt,sabı n,tel,ğ,nde olduğu 

yönündek, görüşün ben,msenmes, hal,nde, kısm, sermaye kazancı doktr,n, kabul ed,lm,ş 

olacak; ş,rket,n f,kt,f hale get,r,len sermaye m,ktarına, pay sah,pl,ğ, oranları çarpılarak 

ulaşılacaktır. (X)’,n (Y)’de %28, (Y)’n,n (X)’te %30 pay sah,b, olduğu b,r durumda, her 

,k, ş,rket açısından da f,kt,f hale gelm,ş sermaye m,ktarı %28 x %30= %8,4 paya karşılık 

gelen sermaye olacaktır. Anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabına ,l,şk,n hükümler,n 

n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak, yan, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket paylarını ,kt,sap etmes, hal,nde 

uygulanacağına ,l,şk,n b,r şüphe yoktur; z,ra Kanun bunu emreder (TTK 379.5). Ancak 

bas,t karşılıklı ,şt,rak,n, ş,rket,n dolaylı olarak kend, payını ,kt,sabı sayılıp 

sayılmayacağının tartışılması gerek,r. 

Ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hal,nde ş,rkete get,rd,ğ, esas sermaye payını ş,rkete 

devreden pay sah,b,, ş,rketten ayrılır. Ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, payları ,se ş,rket 

b,lançosunda, “514- Ger, Satın Alınan Paylar” hesabında b,lançolaştırılır491. Ş,rket 

b,lançosunun akt,f kısmında ,se herhang, b,r değ,ş,m yoktur. Karşılıklı ,şt,rak hal,nde ,se 

ş,rketten ayrılan b,r pay sah,b, yoktur, ancak pas,f kısmında şu şek,lde b,r değ,ş,m olur: 

Eğer ş,rket karşılıklı ,şt,rak, sermaye artırımına g,tmek suret,yle kurduysa, b,lançonun 

pas,f kısmında yer alan özkaynaklar kalem,ndek, sermaye kısmında b,r artış olur. Eğer 

karşılıklı ,şt,rak devren ,kt,sapla kurulmuş ,se, b,lançonun pas,f kısmında b,r değ,ş,m 

olmaz. Buna karşılık her ,k, durumda da ş,rket b,lançosunun akt,f kısmında, menkul 

 
491 Otlu, F./Bekç*, İ./Karataş, Ö. N.: TTK’ya Göre Anon*m Ş*rket*n Kend* Paylarını İkt*sap Etmes* 

ve Muhasebeleşt*r*lmes*, Çankırı Karatek*n Ün*vers*tes* İkt*sad* ve İdar* B*l*mler Fakültes* Derg*s* 2014, 

C. 4, S. 1, s. 290;  
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kıymetler hesabında, ş,rket,n satın aldığı paylar b,lançolaştırılır. Buradan hareketle 

karşılıklı ,şt,rak hal,nde, ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, d,ğer ş,rket payları, ş,rket b,lançosunun 

akt,f kısmında görünecekt,r. Özetle sermayen,n ,ades, hal,nde, ş,rket b,lançosunun 

akt,f,nde azalma olur, pas,f,nde değ,ş,m olmazken; karşılıklı ,şt,rak hal,nde hem akt,f 

hem de pas,f kısımlarında artış yaşanacaktır.  

TMS 32’n,n 33. paragrafında ş,rket b,lançolarının bu şek,lde ş,ş,r,leceğ, tehl,kes, 

d,kkate alınmıştır:  

İşletmen"n, özkaynağına dayalı f"nansal araçlarını yen"den 

ed"nmes" durumunda, bu araçlar (“"şletmen"n ger" satın alınan kend" 

h"sseler"”) özkaynaktan düşülür. İşletmen"n özkaynağına dayalı 

f"nansal araçlarının alışından, satışından, "hracından ya da "ptal"nden 

dolayı kar veya zarara herhang" b"r kazanç ya da kayıp yansıtılmaz. 

Bunun g"b", "şletmen"n ger" satın alınan kend" h"sseler", "şletme 

tarafından ya da konsol"de ed"lm"ş ş"rketler grubunun d"ğer üyeler" 

tarafından ger" alınab"l"r ya da elde tutulab"l"r. Alınan ya da ödenen 

tutarlar doğrudan özkaynakta muhasebeleşt"r"l"r. 

Görüldüğü üzere, her ne kadar TTK s,stemat,ğ,nde karşılıklı ,şt,rak,n, anon,m 

ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı kapsamında değerlend,r,lmes,ne da,r b,r hüküm bulunmasa 

da; TMS 32’de konsol,de ed,lm,ş ş,rketler grubu tarafından alınan payların da ş,rket,n 

b,zzat ,kt,sap ett,ğ, payları g,b, özkaynaklar kalem,nde muhasebeleşt,r,lmes, gerekt,ğ, 

düzenlenm,şt,r.  

Konsol,de f,nansal tablo hazırlamakla yükümlü ş,rketler,n tesp,t,nde, TMS 

kurallarının TTK’ya göre farklılık arz ett,ğ, görülür. Konsol,de f,nansal tabloları 

hazırlamakla yükümlü olan ve konsol,de f,nansal tabloların kapsamına g,ren ,şletmeler,n 
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bel,rlenmes,nde TMS uygulanır (TTK 517). Konsol,de f,nansal tablolar TFRS 10’a göre 

düzenlen,r. Bu standarda göre, b,r veya daha fazla ,şletmey, kontrol eden her ş,rket, 

konsol,de f,nansal tablo hazırlamakla yükümlüdür (TFRS 10, par. 2.a). TTK’nın aks,ne 

matemat,ksel kontrol esası ben,msenm,ş, kontrolün varlığı konsol,dasyonun dayanağı 

hal,ne get,r,lm,şt,r (par. 2.b). Ancak TFRS 10’da aranan kontrol, TTK’dak, hâk,m,yet 

ölçüsünden farklıdır. TFRS 10’a göre şu üç halde kontrolden söz ed,leb,l,r: Güç, değ,şken 

get,r,lere maruz kalma ve gücünü kullanma ,mkânına sah,p olma (par. 7).  

Gücün ,lk gösterges,, TTK anlamındak, hâk,m,yett,r. Oy hakkının çoğunluğuna 

sah,p olma ya da yönet,m organının çoğunluk üyes,n, bel,rleyeb,lme durumlarında, güç 

kolayca tesp,t ed,leb,l,r. Ancak b,r ,şletmen,n d,ğer, üzer,nde güç sah,b, olması, sadece 

hâk,m,yete bağlı değ,ld,r. TFRS 10 par. 13’e göre; 

İk" veya daha fazla sayıdak" yatırımcı "şletmen"n, farklı "lg"l" 

faal"yetler" tek taraflı olarak yönetme "mkânı sağlayan mevcut 

haklara sah"p olduğu durumlarda, yatırım yapılan "şletmen"n 

get"r"ler"n" en öneml" şek"lde etk"leyen faal"yetler" yönetme 

"mkânına sah"p olan yatırımcı "şletme, yatırım yapılan "şletme 

üzer"nde güce sah"pt"r. 

Bu hüküm, ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rak hal,nde konsol,de f,nansal tablo 

hazırlamalarına neden olab,lecek n,tel,kted,r. Daha önce de bel,rtt,ğ,m,z üzere, karşılıklı 

,şt,rak, ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, menfaatler, neden,yle kurulur. Karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes, ,le uzun vadel, ,şb,rl,ğ,n,n kurulması ya da kurumsal bütünleşme yaratılması, 

sık rastlanan durumlardır. Bu kapsamda, ş,rketlerden en az b,r,n,n, d,ğer,n,n ,lg,l, 

faal,yet,n, yönetme ,mkânına karşılıklı ,şt,rak ,le sah,p olması durumunda, bu 

ş,rketlerden daha fazla etk,ye sah,p olan ş,rket, konsol,de f,nansal tablo hazırlamakla 
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yükümlü olacaktır. Bu durumda, karşılıklı ,şt,rak hâk,m,yet oluşmadan kurulmuş da olsa, 

konsol,de f,nansal tablo hazırlanacağı ve ş,rketler,n b,rb,rler,nde ,kt,sap ett,kler, payların, 

kend, paylarını ,kt,sap etm,şlerces,ne b,lançolaştırılacağı söyleneb,l,r. 

N,tek,m, Türk,ye Muhasebe Standartları’nda karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n b,r 

düzenleme bulunmaması d,kkat çekm,ş, TTK yürürlüğe g,rd,kten sonra Kamu Gözet,m, 

Muhasebe ve Denet,m Standartları Kurumu tarafından, 2013-4 sayılı Karşılıklı İşt,rak 

Yatırımlarının Muhasebeleşt,r,lmes, başlıklı ,lke kararı492 çıkarılmıştır. Bu kararda 

karşılıklı ,şt,rak durumunun f,nansal raporlara nasıl yansıtılması gerekt,ğ,, üç ana başlıkta 

,ncelenm,şt,r:  

,. Bağlı ortaklığın, ana ortaklığın özkaynağa dayalı f,nansal araçlarına sah,p olması: 

Bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n payını ,kt,sap etmes, hal,nde söz konusu olur. Bu durumda, 

hâk,m ş,rket tarafından konsol,de f,nansal tablo hazırlanır ve muhasebeleşt,rme ,şlem,, 

TMS 32’n,n “İşletmen,n Ger, Satın Alınan Kend, H,sseler,” başlıklı 33. ve 34. 

paragraflarına göre yapılır. Bağlı ş,rket,n sah,p olduğu hâk,m ş,rket paylarına ,l,şk,n tutar, 

konsol,de f,nansal tablonun özkaynaklar kısmında elem,ne ed,l,r; bağlı ş,rket,n bu 

payların ed,n,m,nden ya da satışından dolayı kâr veya zarar, tabloya yansıtılmaz. 

,,. İşt,rakler,n veya ,ş ortaklığının yatırımcı ,şletmen,n özkaynağa dayalı f,nansal 

araçlarına sah,p olması: İlke kararına göre “[y]atırımcı )şletme, yatırım yapılan )şletme 

üzer)nde öneml) etk)nl)ğe sah)p olduğu veya müşterek kontrole sah)p olduğu )şletmen)n )ş 

ortaklığı n)tel)ğ)nde olduğu durumlarda, bu yatırımlarını özkaynak yöntem) kullanmak 

suret)yle konsol)de edecekt)r.” Bu açıklamada yer alan öneml, etk,n,n tanımı, TMS 

 
492 RG, 21.7.2013, S. 28714. 
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28.5’te yapılmıştır. Buna göre “[b])r )şletmen)n doğrudan ya da dolaylı olarak (örneğ)n 

bağlı ortaklıkları vasıtasıyla) yatırım yapılan )şletmen)n oy hakkının yüzde 20 ya da daha 

fazlasını el)nde tutması durumunda, aks) açıkça ortaya konulamadığı sürece, söz konusu 

)şletmen)n öneml) etk)s)n)n bulunduğu kabul ed)l)r.” Buna ek olarak TMS 28.6’ya göre; 

“Aşağıdak) hususların b)r ya da b)rden fazlasının varlığı hal)nde b)r )şletmen)n öneml) 

etk)s)n)n bulunduğu kabul ed)l)r:  

(a) Yatırım yapılan )şletmen)n yönet)m kurulu ya da eşdeğer )dar) organında tems)l 

ed)lme,  

(b) Temettüler ya da d)ğer dağıtım kararları dah)l olmak üzere, )şletmen)n pol)t)ka 

bel)rleme süreçler)ne katılma, 

(c) Yatırımcı )şletme )le yatırım yapılan )şletme arasında öneml) )şlemler)n 

gerçekleşt)r)lmes),  

(d) İşletmeler arasında yönet)c) personel değ)ş)m) veya  

(e) İşletme )ç)n gerekl) tekn)k b)lg)n)n sağlanması.” 

TMS 28’e göre, ,k, ş,rket arasında kontrolün olmadığı ancak öneml, etk,n,n olduğu 

durumlarda muhasebeleşt,rme, özkaynak yöntem,ne göre yapılır. 

,,,. İşletmen,n özkaynağa dayalı f,nansal araçlarına, TMS 39 ve TFRS 9 

kapsamında muhasebeleşt,rd,ğ, b,r yatırımının bulunduğu ,şletme tarafından sah,p 

olunması: Bu durumda konsol,de f,nansal tablo hazırlanmaz, çünkü bu standarda göre 

ş,rketler,n “bağlı ortaklıklardak,, ,şt,raklerdek, ve ,ş ortaklıklarındak, paylar” TMS 39 ve 

TFRS 9 kapsamına g,rmez. 
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Muhasebede konsol,dasyon, b,rden fazla ş,rket,n f,nansal tablolarının, b,r ş,rket,n 

f,nansal tablosu altında b,r araya get,r,lmes,d,r493. Bu yolla bağlı ş,rketler,n topluluk 

,ç,ndek, ,şlemler, elem,ne ed,lerek f,nansal tabloların gerçek durumu yansıtması 

sağlanır494. Konsol,de f,nansal tablo hazırlanmasında üç yöntem vardır: İşletmeler 

arasında kontrolün varlığı hal,nde tam konsal,dasyon; müşterek faal,yet, ,ş ortaklığı ve 

,şt,rak,n varlığı hal,nde özkaynak yöntem,, f,nansal varlık yatırımlarının varlığı hal,nde 

,se gerçeğe uygun değer yöntem, uygulanır495. İşte TMS 28 ,le, ,şletmeler,n arasında 

öneml, etk,n,n bulunması hal,nde, bu ,şletmeler,n f,nansal tablolarını konsol,de olarak 

hazırlamaları gerekt,ğ, düzenlenm,şt,r. Öneml, etk, her yolla ,spat ed,leb,l,r, ancak 

ş,rketlerden b,r,n,n d,ğer,nde %20-%50 oranları arasında paya sah,p olması, öneml, 

etk,n,n varlığına b,r kar,ned,r. 

Bu durumda karşılıklı ,şt,rak,n her durumunda (n,tel,kl, ve bas,t) konsol,de f,nansal 

tablonun hazırlanması gerekecekt,r. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde tablo tam 

konsal,dasyon yöntem, ,le, bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde ,se özkaynak yöntem, ,le 

hazırlanacaktır. Özkaynak yöntem,, ş,rket,n d,ğer ş,rkettek, (,şt,rak,ndek,) yatırımını 

önce mal,yet, ,le muhasebeleşt,r,r; daha sonra ,şt,rak,n net varlıklarında, yatırımcının 

payına düşen kâr veya zarar, yatırımcı ,şletmen,n muhasebes,nde eklenerek veya 

 
493 Şeker, Y.: Karşılıklı İşt*rak Durumunda Konsol*dasyon, Muhasebe Enst*tüsü Derg*s* 2020, S. 63, 

s. 57. 

494 Şeker, s. 57. 

495 Şeker, s. 58. 
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düşülerek düzelt,l,r496. Tam konsol,dasyon yöntem,n,n uygulanacağı bağlı ş,rket,n hâk,m 

ş,rkette pay sah,b, olması durumunda konsol,de b,lançoda karşılıklı ,şt,rak sermaye 

düzeltmes, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkette ed,nd,ğ, paya karşılık gelen değer,n tamamıdır. 

Özkaynak yöntem,n,n uygulanacağı bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde ,se, ş,rketler,n dolaylı 

olarak kend,ler,nde ,kt,sap ett,kler, orana karşılık gelen m,ktar, karşılıklı ,şt,rak sermaye 

düzeltmes, olarak ,k, ş,rket,n de konsol,de b,lançosunda, karşılıklı ,şt,rak sermaye 

düzeltmes, olarak konsol,de tutardan düşülür497. Böylece ş,rkette köpük sermaye 

yaratılmasının önüne geç,lecekt,r. 

c. Bir Öneri 

Kanaat,m,zce karşılıklı ,şt,rak, sermayen,n ,ades, anlamına gelmez. Z,ra karşılıklı 

,şt,rakte sadece ş,rket b,lançosunun pas,f kısmında değ,l, akt,f kısmında da b,r artış 

olmaktadır. Bunun yanında, TMS’ye göre karşılıklı ,şt,rak, konsol,de f,nansal tabloda 

ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı g,b, değerlend,r,lmekted,r. Bu sebeplerle karşılıklı ,şt,rak,n 

ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı g,b, değerlend,r,lmes, ve kısm, sermaye kazancı doktr,n,n 

ben,msenmes,; ş,rket sermayes,n,n f,kt,f hale get,r,len, yan, sulandırılan kısmının da 

kısm, sermaye kazancı doktr,n,nde öner,ld,ğ, üzere, ş,rket,n kend, payını ,kt,sap ett,ğ, 

kısım kadar olduğunun kabulü gerek,r.  

 
496 Türel, A./Şeny*ğ*t, Y. B.: İşt*rakler*n Muhasebeleşt*r*lmes* ve Raporlanmasında Örneklerle Öz 

Kaynak Yöntem*, Mal* Çözüm 2005, S. 73, s. 206. 

497 Şeker, s. 63-64. 
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Kanaat,m,zce TTK’nın yorumlanmasında TMS’n,n nasıl yorumlanacağı önem arz 

eder498. Açıklandığı üzere, TMS 28’e göre b,r ş,rket,n d,ğer,nde %20 ,la %50 oranında 

pay sah,b, olması durumunda, o ş,rkette öneml, etk,s, olduğu kabul ed,l,r ve konsol,de 

f,nansal tablo hazırlama yükümlülüğü doğar. Bas,t karşılıklı ,şt,rak durumunda, her ,k, 

ş,rket,n de konsol,de f,nansal tablo hazırlaması gerekecek ve bu tabloda b,rb,rler,ndek, 

,şt,rak oranının çarpılması ,le elde ed,lecek tutar, karşılıklı ,şt,rak sermaye düzeltmes, 

olarak ödenm,ş sermayeden düşülecekt,r. Elde ed,len tutar, konsol,de tutardır ve ş,rket,n 

gerçek sermayes,n, göster,r. Uygulamada anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı g,b, 

muhasebeleşt,r,len b,r ,şlem,n, TTK’da düzenlenmem,ş olması neden,yle yok sayılması, 

ekonom,k gerçekl,ğe aykırı olur. Bu sebeple karşılıklı ,şt,rak,n ş,rket sermayes,ne ve 

dolayısıyla b,lançoya etk,s,nde kend, payını ,kt,sap hükümler,, kıyasen uygulanmalıdır. 

Elbette bas,t karşılıklı ,şt,rak TTK 379 vd. uyarınca t,p,k b,r kend, payını ,kt,sap durumu 

teşk,l etmez; ancak anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler,n,n duruma uygun 

düşeceğ, ölçüde uygulanması, karşılıklı ,şt,rak,n oluşturacağı en temel sakıncalardan olan 

köpük sermaye yaratılması r,sk,n, de ortadan kaldırır499. Özetle, TMS ,lkeler,ne göre 

anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı g,b, b,lançolaştırılan karşılıklı ,şt,rake, anon,m 

 
498 TTK 88’de ş*rketler*n münfer*t ve konsol*de f*nansal tablolarını düzenlerken TMS’ye uymaları 

zorunlu tutulmuştur. Elbette bu standartlar soft law olarak adlandırılan, uyulmaması hal*nde b*r yaptırımı 

olmayan kurallardır ancak TTK 88 *le TMS *le get*r*len standartlara uyum zorunluluğu get*r*lm*şt*r 

(Cankat, R.: Anon*m Ortaklıklar Hukukunda İl*şk*l* Taraf İşlemler*, İstanbul 2022, s. 11). 

499 Bas*t karşılıklı *şt*rak*n aslen *kt*sap *le, b*r başka dey*şle kuruluşta veya sermaye artırımı yoluyla 

gerçekleşmes* hal*nde, sermayen*n sulandırılmasının önlenmes* *ç*n, karşılıklı *şt*rak *l*şk*s*ndek* 

ş*rketler*n karşılıklı *şt*rak oranı kadar b*r m*ktarı ş*rkete depo etmeler* gerekt*ğ*ne da*r bkz. Rüffler/Vanas, 

s. 338. 
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ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler,n,n kıyasen uygulanması gerekt,ğ, 

görüşündey,z500. 

Bu kapsamda ,lk uygulanması gereken, TTK 379.3’te düzenlenen, “)kt)sap ed)lecek 

payların bedeller) düşüldükten sonra, kalan ş)rket net akt)f)n)n, en az esas veya çıkarılmış 

sermaye )le kanun ve esas sözleşme uyarınca dağıtılmasına )z)n ver)lmeyen yedek 

akçeler)n toplamı kadar olması” gerekt,ğ, yönündek, kuraldır501. Bu hükmün, karşılıklı 

,şt,rak kurulması söz konusu olduğunda da kıyasen uygulanması ve bu sayede sermayen,n 

,ades,n,n önüne geç,lmes, gerek,r. Başka b,r dey,şle nasıl k, ş,rket,n kend, paylarını 

,kt,sabı yalnızca ş,rket,n serbest yedek akçeler,nden gerçekleşt,r,leb,l,yorsa, karşılıklı 

,şt,rak mal,yet, de yalnızca serbest yedek akçelerden karşılanmalı, böylece (X) tarafından 

(Y)’ye get,r,len sermaye katkısı, (Y) tarafından (X)’e ,ade ed,lememel,d,r. (Y) yalnızca 

 
500 Hukukta kıyas (anoloj*) *ç*n bel*rl* b*r konuda get*r*lm*ş düzenlemedek* uyuşmazlığın, hakkında 

düzenleme öngörülmem*ş uyuşmazlık *le benzer olması ve var olan düzenlemen*n *st*sna* n*tel*kte 

olmaması gerek*r (Ed*s, S.: Meden* Hukuka G*r*ş ve Başlangıç Hükümler*, Ankara 1989, s. 143 vd.; Gür*z, 

A.: Hukuk Başlangıcı, Ankara 2019, s. 101 vd.; Antalya, O. G.: Hukuk B*l*m*ne Katkı Olarak Hukuk 

Teor*s*, C. I, İstanbul 2020, s. 525 vd.). Kanunda karşılıklı *şt*rak*n tanımı ve bağlanan yaptırımlar *ç*n 

düzenleme öngörülmüştür (TTK 197 ve 201); ancak karşılıklı *şt*rak*n kurulması neden*yle oluşacak 

sakıncaların g*der*lmes* *ç*n b*r hüküm tes*s ed*lm*ş değ*ld*r. N*tek*m kanun koyucu tarafından, TTK 

197’n*n gerekçes*nde, TTK 197’n*n her hâlde hukuka uygunluk garant*s* sağlamadığı bel*rt*lm*şt*r. Bu 

*t*barla anon*m ş*rket*n kend* payını *kt*sabı hükümler*n*n kıyasen karşılıklı *şt*rake de uygulanması 

gerekt*ğ*n*, böylece karşılıklı *şt*rak*n hukuka uygunluğunun tem*n ed*leceğ*n* düşünüyoruz. 

501 13 Aralık 1976 tar*h ve 77/91/AET sayılı İk*nc* Yönerge Art. 22’de de ş*rket*n kend* paylarını 

*kt*sap etm*ş olması hal*nde ş*rket b*lançosunun akt*f kısmında bu payların görüneceğ*, bu payların bedel* 

kadar b*r yedek akçen*n b*lançonun pas*f kısmında göster*lmes* ve dağıtımının yasaklanması 

düzenlenm*şt*r. 
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TTK 379.3’e göre, (X)’,n paylarını satın aldıktan sonra ş,rket net akt,f,, esas sermayes, 

,le kanun, yedek akçes,n,n toplamı kadar kalıyorsa, (X) paylarını ,kt,sap edeb,lmel,d,r. 

Böylece sermayen,n korunması ,lkes,, TTK’da ben,msenen şekl,yle uygulanab,lm,ş 

olacaktır. 

Bu husus, Alman hukuk doktr,n,nde de tartışılmıştır. Emmer)ch/Habersack 

tarafından bas,t karşılıklı ,şt,rak,n çoğunlukla ş,rket,n serbest yedek akçeler,nden 

kuruluyor olması neden,yle sermayen,n ,ades, tehl,kes, oluşturmadığı bel,rt,lmekted,r502. 

Ancak bu, yasal b,r zorunluluk değ,ld,r. HGB §272 par. 4’te hâk,m veya çoğunluk 

paylarına sah,p olunan ş,rketlerde sah,p olunan paylar ,ç,n, ş,rket b,lançosunun akt,f 

kısmında bu paylara eş değer olarak yazılan bedel kadar b,r yedek akçe ayrılması 

zorunluluğu get,r,lm,şt,r. Ancak hüküm, bas,t karşılıklı ,şt,rakler, kapsamaz503. Bu 

sebeple Alman hukuk doktr,n,nde de hükmün sadece hâk,m ya da çoğunluk paylarına 

sah,p olunan ş,rketler ,ç,n değ,l, karşılıklı olarak ,şt,rak eden ş,rketler ,ç,n de uygulanması 

gerekt,ğ, d,le get,r,lm,şt,r504. Hatta Korch, bu görüşe ek olarak, serbest yedek akçeler 

karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, kurma amacıyla kullanılıyorsa, kullanıldığı kadar b,r m,ktarın da 

bağlı b,r özel yedek olarak ayrılması gerekt,ğ,n, ,ler, sürmüştür505. Yazara göre karşılıklı 

,şt,rak ,l,şk,s,ndek, ş,rket,n paylarını satın almak ,ç,n yapılan ödeme kadar b,r m,ktarın 

 
502 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 76, par. 4. 

503 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 213, dn. 584. 

504 Korch, s. 40; Kayser-E*chberg, s. 38. 

505 Korch, s. 40. 



 185 

bağlı yedek akçe olarak ayrılması, sermayen,n sulandırılması tehl,kes,n, ortadan 

kaldırır506. 

Bunun yanında, TTK 379.2’de düzenlenen, anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı 

,ç,n yönet,m kurulunun genel kurul tarafından yetk,lend,r,lmes, şartı da karşılıklı ,şt,rak,n 

en temel sakıncalarından olan, yönet,m kurulunun pay sah,pler,ne karşı güç elde etmes, 

r,sk,n,n önlenmes,ne h,zmet eder. Yönet,m kurulu tarafından b,r karşılıklı ,şt,rak 

kurulab,lmes, ,ç,n genel kuruldan yetk, alınması gerekecek, pay sah,pler,n,n 

,stemeyecekler, b,r karşılıklı ,şt,rak durumunun sürpr,z şek,lde yaratılmasının önüne 

geç,lecekt,r.  

Son olarak, kanun koyucunun karşılıklı ,şt,rak, yasaklamadığı, ancak bunu 

caydırma amacı güttüğü göz önüne alındığında, anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı 

hükümler,n,n kıyasen uygulanmasının kanunun rat)o leg)s’,ne uygun olduğu görülür. 

TTK 379.1’,n get,rd,ğ, %10’luk kanun, ,kt,sap sınırı gereğ,, ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, 

pay sah,pl,ğ, %50’ye yaklaşamaz (yaklaşırsa da elden çıkarma yükümlülüğü doğar), en 

fazla %40 olab,l,r. Z,ra b,r ş,rket,n d,ğer,ndek, pay sah,pl,ğ, %25 oranında ,ken, d,ğer,n,n 

pay sah,pl,ğ, %40’ı aşarsa, ş,rketler,n kend, payını ,kt,sap oranları %10’dan fazla olacak 

ve fazla kısmın elden çıkarılması gerekecekt,r.  

Açıklanan nedenlerle, bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde f,kt,f hale gelen sermaye 

m,ktarının, b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,ğ, oranlarının çarpılması ,le elde ed,len oranda paya 

karşılık gelen sermaye m,ktarı kadar olduğu, bu ,t,barla bas,t karşılıklı ,şt,rake TTK 379 

vd. hükümler,nde düzenlenen anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler,n,n kıyasen 

 
506 Korch, s. 40. 
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uygulanması gerekt,ğ, kanaat,ndey,z. Bu görüş, TTK 197’n,n öngörülmes, amacına da 

uygundur. N,tek,m TTK 197’n,n gerekçes,nde, her ne kadar karşılıklı ,şt,rake ,z,n 

ver,lm,ş olsa da, her durumda hukuka uygunluk garant,s, ver,lmed,ğ,, özell,kle yüksek 

karşılıklı katılımın b,lanço ,lkeler,ne aykırı düşmes, durumunda, karşılıklı ,şt,rake ,z,n 

ver,lmeyeceğ, açıkça ,fade ed,lm,şt,r507. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde ,se anon,m 

ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler, kıyasen değ,l, doğrudan uygulanacak; f,kt,f 

sermaye, bağlı ş,rket,n hak,m ş,rkete get,rd,ğ, sermaye m,ktarının tamamı olarak kabul 

ed,lecekt,r. 

B. Şirketteki Güç Dengesinin Bozulması Bakımından- Yönetim Kurulunun 

Pay Sahiplerine Karşı Güç Elde Etmesi 

Karşılıklı ,şt,rak,n en öneml, sakıncalarından b,r, de ş,rket yönet,mler,n,n pay 

sah,pler,ne karşı orantısız b,r güç elde etmes,ne olanak vermes,d,r. Z,ra karşılıklı ,şt,rak 

hal,nde, ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,ğ,nden doğan haklarını, ş,rketler,n yönet,m 

kurulları kullanacaktır.  

Şek,l 10: 

 

 

 

 

 

 
507 TTK 197 Madde Gerekçes*. 

Y A.Ş.  %30 

P2 %15 P4 %30 

P3 %5 

(X) Genel Kurulu Oy Dağılımı (Y) Genel Kurulu Oy Dağılımı 

X A.Ş %40 

T1 %10 T2 %20 

T3 % 20 

P5 %20 T4 %10 

(Y) adına  

yönetim kurulu üyesi K1 
(X) adına  

yönetim kurulu üyesi B1  
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Yukarıda ver,len örnekte de görüldüğü üzere; (X)’,n (Y) genel kurulundak, oy 

hakkı, b,lg, alma hakkı, genel kurul kararının ,ptal,n, dava etme hakkı g,b, hakları, (X)’, 

tems,len yönet,m kurulu üyes, B1 tarafından kullanılacaktır. B1 tarafından kullanılacak 

oyun yönü, (X) yönet,m kurulu tarafından tay,n ed,l,r. Pay sah,b, olan (X) ve dolayısıyla 

(X)’,n pay sah,pler,d,r; ancak (X)’,n (Y)’dek, yatırımını yönet,m yetk,s,, (X) yönet,m 

kurulundadır. Başka b,r dey,şle karşılıklı ,şt,rak durumunda olan ş,rketler,n yönet,m 

kurulu üyeler,, ekonom,k mal,k, olmadıkları b,r ş,rkette oy kullanma yetk,s,ne sah,p 

olurlar508. B,l,nd,ğ, üzere anon,m ş,rketlerde mülk,yet ve kontrolün b,rb,r,nden ayrılmış 

olması, başka b,r dey,şle ş,rket,n mülk,yet,ne sah,p olan pay sah,pler,n,n, ş,rket yönet,m, 

üzer,ndek, etk,ler,n,n yönet,m kurulu üyeler,n,n seç,m,nden ,baret olması, dolayısıyla 

mülk,yet sah,pler,n,n ş,rket,n ekonom,k kader,n, b,zzat bel,rleyememes,509, pay sah,pler, 

,le ş,rket yönet,m, arasındak, çıkar çatışmasının temel neden,d,r510. Karşılıklı ,şt,rak 

,l,şk,s,nde ,se bu çatışmanın daha da der,nleşt,ğ, görülür. Bazı yazarlar, bu durumu 

ş,rket,n kend, payını ,kt,sap etmes,nden dah, daha tehl,kel, bulmaktadır511. Çünkü kend, 

payını ,kt,sap hal,nde yönet,m kurulunun söz konusu paylardan dolayı oy kullanma 

yetk,s, bulunmazken, karşılıklı ,şt,rak durumunda, d,ğer ş,rkette bu olanağa 

 
508 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 57; Korch, s. 17; Frank, s. 18; Emmer*ch/Habersack, 

Stud*enbuch, s. 76, par. 4; Boj*c, s. 11; Gr*gole*t, AktG §19, Rn. 1; BeckHdB AG/Liebscher, §14, Rn. 29; 

Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 179; Ayhan, s. 315-316. 

509 Paslı, A.: Anon*m Ortaklık Kurumsal Yönet*m*, İstanbul 2005, s. 32. 

510 Mülk*yet- kontrol ayrımı, “anon*m ortaklığın mülk*yet*n* el*nde bulunduranlarla kontrolünü 

el*nde bulunduranların farklı k*ş*ler olmasını *fade eder.” Paslı, Kurumsal Yönet*m, s. 32. 

511 Wastl/Wagner, s. 22. 
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kavuşmaktadırlar512. Sonuç, danışıklılığa dayanan, ancak artık gerçek pay sah,pler, 

tarafından kontrol ed,lemeyen ve karşılıklı oylama yoluyla b,rb,r,n, tamamlayan 

yönet,mler olab,l,r513. Karşılıklı ,şt,rak eden ş,rketler,n yönet,m kurullarının danışıklık 

,ç,nde olması514 ve hatta personel bütünleşmes, sonucu aynı k,ş,lerden oluşması515, pay 

sah,pler,n,n yönet,m kurullarını değerlend,rme mekan,zmasını neredeyse ortadan 

kaldırır. Z,ra karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, ,ç,ndek, ş,rketler,n yönet,m kurulu üyeler, danışıklı 

olarak b,rb,rler, leh,ne oy kullanab,l,rler516. Karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,n,n oluşab,lmes, ,ç,n 

her ,k, ş,rket,n de b,rb,r,nde en az %25 paya sah,p olması gerekt,ğ, düşünülürse, bu 

ş,rketler,n her b,r,n,n d,ğer ş,rket genel kurulunda azlık hakkını kullanarak genel kurul 

toplantılarını bloke edeb,leceğ, söyleneb,l,r517. 

Yönet,m kurulunun kullandığı oy, ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, pay oranı arttıkça daha 

fazla önem kazanır518. Z,ra pay sah,b, ş,rket adına yönet,m kurulu tarafından kullanılan 

 
512 Frank, s. 17; Gr*gole*t, AktG §19, Rn. 1; Okutan N*lsson, Karşılıklı İşt*rak, s. 257. Frank, s. 18; 

Koppenste*ner, s. 227.  

513 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 6. 

514 Wastl/Wagner, s. 22; Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 31; Emmer*ch, s. 622; Boesebeck, 

s. 767; W*nter, s. 8; Dalleves, s. 368. 

515 Buna ver*leb*lecek en uç örnek, Iduna davasıdır. Bu davada *k* s*gorta ş*rket*n*n b*rb*rler*nde 

%90 oranında paya sah*p oldukları ve yönet*m kurullarının da çoğunlukla aynı k*ş*lerden oluştuğu 

görülmüştür (Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 31; Kl*x, s. 9). 

516 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 57; Korch, s. 24; Wastl/Wagner, E*ne aktüelle und 

kr*t*sche Bestandsaufnahme, s. 244; Hettlage, s. 64. 

517 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 59. 

518 Wastl/Wagner, E*ne aktüelle und kr*t*sche Bestandsaufnahme, s. 244; Okutan N*lsson, Ş*rketler 

Topluluğu, s. 166. 
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oy hakkı, b,lanço hesaplamasında olduğu g,b, her ,k, ş,rket,n b,rb,rler,ndek, pay oranının 

çarpılmasıyla değ,l, tam olarak doğar519. Bu açıdan TTK 201’,n, mehaz AktG §328’e göre 

daha kısıtlayıcı olduğunu söylemek mümkündür. Çünkü AktG §328’de, karşılıklı ,şt,rak, 

kuran ş,rket,n, pay sah,b, olduğu ş,rkettek, pay sah,pl,ğ, haklarını, ş,rket,n toplam 

paylarının en fazla dörtte b,r, oranında kullanab,leceğ, düzenlenm,şken; TTK 201’e göre 

hesaplama, ş,rket,n toplam payı değ,l, karşılıklı ,şt,rak, kuran ş,rket,n sah,p olduğu pay 

m,ktarı üzer,nden yapılır. Alman hukukuna göre pay sah,pl,ğ, haklarının donması sınırı 

ş,rket,n tüm paylarının dörtte b,r, olarak bel,rlenm,şken; Türk hukukunda sınır o pay 

sah,b,n,n paylarının dörtte b,r,d,r. Yukarıdak, örneğe göre önce (X)’,n (Y)’de pay sah,b, 

olduğunu, daha sonra (Y)’n,n (X)’te pay sah,b, olduğunu varsaydığımız b,r durumda, pay 

sah,pl,ğ, hakları donacak olan ş,rket, (Y) olacaktır. (Y)’n,n Alman hukukuna göre 

kullanab,leceğ, pay sah,pl,ğ, oranı %25 ,ken, Türk hukukuna göre [(Y)’n,n pay oranı olan 

%30’un dörtte b,r, olan] %7,5’t,r.  

Görüldüğü üzere Türk hukukunda yönet,m kurullarının danışıklı olarak 

b,rb,rler,n,n genel kurullarında engelley,c, azınlık olmalarının önüne geç,lm,şt,r. Alman 

hukukunda ,se ş,rketler,n ,şt,rak oranlarının %25-%50 arasında olduğu bas,t karşılıklı 

,şt,rak hal,nde, h,çb,r ş,rket d,ğer,n,n katılımı olmadan n,tel,kl, çoğunluk gerekt,ren 

kararları alamayacak, b,r nev, engelley,c, azlık oluşturacaktır520. Buna ek olarak, 

 
519 Frank, s. 19. 

520 Frank, s. 19-20. 
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karşılıklı ,şt,rak hal,nde ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı benzer, b,r durum da söz konusu 

olacağından sermaye karşılığı olmayan b,r oy hakkı da yaratılmış olur521. 

Alman anon,m ş,rketler hukukunda, anon,m ş,rket yönet,mler, ,ç,n ,k,l, b,r s,stem 

ben,msenm,şt,r: Bunlar genel kurul tarafından seç,len gözet,m kurulu (Aufs)chtsrat) ,le 

gözet,m kurulu tarafından seç,len yönet,m kuruludur (Vorstand). Öte yandan, Türk 

hukukunda olduğu g,b,, her organın görev tanımı ve yetk, alanları kanunla bel,rlenm,şt,r; 

yönet,m kurulu ş,rket,n yönet,m, ve tems,l,nden sorumluyken; genel kurul, gözet,m 

kurulunun atanması, sermaye artırım/azaltım kararı da dah,l olmak üzere esas sözleşme 

değ,ş,kl,kler,, b,lanço kârının dağıtılması g,b, kararlarda yetk,l,d,r. Bu s,stemde, karşılıklı 

,şt,rak eden ş,rket yönet,mler,n,n, b,rb,rler,n,n genel kurullarında, gözet,m kurullarını da 

seçecek olması, özell,kle tehl,kel, görülmüştür522. Gözet,m kurulunun bel,rlend,ğ, 

toplantılarda ,k, ş,rket yönet,m kurulu üyeler,n,n danışıklı hareket etmes,, daha sonra bu 

yönet,m kurulu üyeler,n,n, kend,ler,n, seçecek olan gözet,m kurulu üyeler,n, 

bel,rlemeler,ne kadar varab,lecekt,r523. Bu sorun Alman hukukunda 1998 yılına kadar 

çokça eleşt,r,lm,ş, yönet,m kurulu üyeler,n,n ş,rket adına oy kullanarak kend,ler,n,n ,ş ve 

,şlemler,n,n gözet,m,yle sorumlu olan gözet,m kurulu üyeler,n, bel,rleyeb,lmeler,ndek, 

sakıncaya d,kkat çek,lm,şt,r. Z,ra karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, ,ç,ndek, ş,rketler,n yönet,m 

kurullarının, d,ğer ş,rkettek, gözet,m kurulu üyeler,n,n atanmasında oydan yoksun 

 
521 Kayser-E*chberg, s. 45; Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 57; Aydın, s. 89. Korch bu 

görüşe, ş*rketler*n -karşılıklı *şt*rak yolu *le b*rb*rler*nde pay sah*b* olmuş olsalar da- sermaye r*sk*n* 

taşımaya devam etmeler*nden dolayı karşı çıkmaktadır. Korch, s. 18. 

522 Boesebeck, s. 767. 

523 Wastl/Wagner, E*ne aktüelle und kr*t*sche Bestandsaufnahme, s. 244. 
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olmaları gerek,r524. Bunun sonucu olarak, AktG’de 1998 yılında yapılan reform ,le AktG 

§328’e üçüncü paragraf eklenm,ş, halka açık anon,m ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rak 

,l,şk,s,nde olması hal,nde, karşılıklı ,şt,rake neden olan ş,rket,n, d,ğer ş,rket,n gözet,m 

kurulunun seç,m,nde oy hakkının tamamının donduğu düzenlenm,şt,r525. 

Alman doktr,n,nde Adams, yönet,m kurullarının kurduğu karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,n, 

“pay sah,pler,ne yapılan b,r darbe” olarak n,telemekted,r. Yazar, yönet,m kurullarının pay 

sah,pler,ne karşı kazanacağı gücü ve karşılıklı ,şt,rak hal,nde o yönet,m kurulundak, 

üyeler,n değ,şt,r,lmes,n,n de d,ğer ş,rket yönet,m kurulu üyeler,n,n olumlu oyu olmadan 

mümkün olamayacağı gerçeğ,nden hareketle, donma yaptırımını yeterl, görmem,ş ve 

karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,ndek, ş,rketler,n yönet,m kurullarının, b,rb,rler,n,n genel 

kurullarında h,çb,r oy haklarının olmaması gerekt,ğ,n, savunmuştur526. 

C. Sermaye Bütünleşmesi 

Karşılıklı ,şt,rake ekonom,k açıdan bakıldığında, ş,rket sermayeler,n,n karşılıklı 

olarak b,rb,r,ne bağlanmasının, her ,k, ş,rket ,ç,n de kısm, olarak kend, payını ,kt,sabına 

yol açtığını bel,rtm,şt,k. Buna ek olarak ş,rketler,n b,rb,r,ne ,şt,rak,, sermayeler,n 

bütünleşmes, sonucunu da doğurur527. B,r ş,rket,n malvarlığında yaşanacak eks,lmen,n, 

karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,ndek, d,ğer ş,rket, de etk,leyeceğ, şüphes,zd,r. Karşılıklı ,şt,rak 

 
524 Wastl/Wagner, s. 28. 

525 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 15. 

526 Adams, s. 155. 

527 Frank, s. 22; Hettlage, s. 51; Dalleves, s. 366; Okutan N*lsson, Karşılıklı İşt*rak, s. 256-257; 

Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 180. 
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genell,kle aynı sektörde faal,yet gösteren ş,rketler arasında kurulur528; bu sebeple 

yaşanacak sektörel b,r kr,zde ş,rketlerden b,r,n,n daha az etk,lenme ,mkânı varken, daha 

çok etk,lenen ş,rkettek, payı sebeb,yle zarar edecek olması, c,dd, b,r tehl,ke oluşturur529. 

Bunun yanında ş,rketler,n farklı sektörlerden olması hal,nde de farklı sektörden olan 

ş,rket,n söz konusu kr,zden etk,lenme ,ht,mal, yokken, karşılıklı ,şt,rak sebeb,yle 

etk,lenmes, kaçınılmaz olacaktır530. ABD'de yapılan araştırmalar, ş,rketler,n en az 

yarısının pay sah,b, oldukları ş,rketlerden ayrıldıklarını gösterm,şt,r. Bunun neden, olarak 

söz konusu kısm, b,rleşmeler,n yarattığı “bulaşma r,sk,” ve tek t,p yönet,m 

göster,lmekted,r531. Hatta ş,rketler,n kred, puanları da karşılıklı ,şt,rak sonucunda söz 

konusu r,sklerden dolayı düşmüş ve ş,rketler b,rb,rler,ndek, paylarını elden çıkarmak 

zorunda kalmışlardır532. İç ,çe geçm,ş çok fazla sayıda anon,m ş,rket,n b,rb,rler,ndek, 

paylarının, aktardıkları kâr ve zararın hesaplanması, personel bütünleşmes,ne ,l,şk,n 

sözleşmeler, ,şletme k,rası veya başka herhang, b,r şek,lde sağlanan ,şletme 

f,nansmanının b,lançoda tam ve doğru göster,lmes, mümkün olamayab,l,r. Bunun yer,ne, 

pay sah,pler,ne ve ş,rket alacaklılarına eks,ks,z ve doğru b,lg,n,n açıklanması, sadece 

karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, ,ç,n değ,l, ş,rketler topluluğuna dah,l tüm ş,rketler ,ç,n daha 

,sabetl, olab,l,r. Z,ra b,r bütün olarak topluluğun ve tek tek ş,rketler,n durumu hakkında 

doğru b,r yargıya varmak ancak topluluğun karşılıklı ,l,şk,ler,n,n şeffaf olması hal,nde 

 
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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mümkündür. Ancak o zaman pay sah,pler, uygun b,r yatırım kararı vereb,l,r veya 

alacaklılar uygun b,r kred, kararı vereb,l,r533. 

D. Eşit İşlem İlkesinin İhlali 

B,l,nd,ğ, üzere anon,m ş,rketler, pay sah,pler,ne eş,t muamele etmekle yükümlüdür. 

TTK 357’de yer alan “[p]ay sah)pler) eş)t şartlarda eş)t )şleme tab) tutulur” düzenlemes, 

,le anon,m ş,rketlerde pay sah,pler, arasında b,r n,sp, eş,tl,k kuralı get,r,lm,şt,r534. 

Anon,m ş,rketlerde oransallık ,lkes, hâk,m olduğundan, pay sah,pler, arasındak, eş,tl,k 

de mutlak değ,l, n,sp, b,r eş,tl,kt,r535. Bu kuralın muhatabı sadece yönet,m kurulu değ,l, 

hem genel kurul, yönet,m kurulu, tasf,ye memurları, kayyımlar g,b, anon,m ş,rket 

organları536 hem de hâk,m ş,rkett,r537. 

Karşılıklı ,şt,rak,n eş,t ,şlem ,lkes,n, ,hlal sayılab,lecek sonuçlarından ,lk, şudur: 

Karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketlerden (X), kend,s,nde pay sah,b, olan (Y)’de pay 

ed,nmek ,sted,ğ,nde, pay sah,pler,nden b,r,ne sermaye aktarmış olacak ve eş,t ,şlem 

,lkes,n,n ,hlal, gündeme gelecekt,r538. Ş,rket,n b,r pay sah,b,ne bu yolla f,nansör olması, 

 
533 Burgard, s. 23. 

534 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku I, Nr. 887; Em*noğlu, Eş*t İşlem İlkes*, s. 80; 

Yağmur, S.: Anon*m Ş*rketlerde Eş*t İşlem İlkes*, İstanbul 2020, s. 47-48. 

535 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku I, Nr. 889. 

536 Em*noğlu, Eş*t İşlem İlkes*, s. 85. 

537 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku I, Nr. 887; Em*noğlu, Eş*t İşlem İlkes*, s. 85.  

538 Hettlage, s. 62; Günay, E. D.: Sermaye P*yasası Hukukunda Örtülü Kazanç Aktarımı ve Türk 

T*caret Kanunu Açısından Değerlend*r*lmes*, İstanbul 2018, s. 142. 
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pay sah,pler, arasında b,r ayrıma yol açar539. Ya da eğer karşılıklı ,şt,rak eğer sermaye 

artırımı ,le kuruluyorsa ve karşılıklı ,şt,rak,n kurulab,lmes, ,ç,n bu sermaye artırımından 

yalnızca b,r pay sah,b,n,n faydalanmasına ,z,n ver,l,yorsa, eş,t ,şlem ,lkes,n,n ,hlal, 

oluşur. 

Eş,t ,şlem ,lkes,n, ,hlal edecek ,k,nc, olasılık ,se uygulamada karşımıza çıkab,l,r. 

Karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler,n yapacakları anlaşma gereğ,, b,rb,rler,n,, pay 

sah,pl,ğ, haklarının kullanımında kayırmaları muhtemeld,r540. Örneğ,n (X), b,lg, alma 

hakkının kullanımında (Y)’ye d,ğer pay sah,pler,nden daha fazla b,lg, vereb,l,r. Ya da 

yapılacak anlaşma gereğ, (Y)’ye d,ğer pay sah,pler,nden daha gen,ş b,r ,nceleme hakkı 

tanınab,l,r.  

Aynı sorun n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak kurulması hal,nde daha bel,rg,n olarak 

gündeme gel,r. Bel,rtt,ğ,m,z üzere TTK 357, eş,t davranma yükümlülüğünü sadece genel 

kurula veya yönet,m kuruluna değ,l, hâk,m ş,rkete de yüklem,şt,r. Hâk,m ş,rket,n oy veya 

pay çoğunluğunu arkasına alarak bağlı ş,rket genel kurulunda541 hâk,m ş,rket,n paylarının 

,kt,sabı kararını aldırması, bağlı ş,rket,n d,ğer pay sah,pler, açısından eş,t ,şlem ,lkes,ne 

 
539 Ş*rket*n kend* payını *kt*sabına *l*şk*n kararın pay sah*pler* arasında ayrılığa neden olab*leceğ* 

*ç*n eş*t *şlem *lkes*ne aykırılık oluşturacağı konusunda bkz. Em*noğlu, Eş*t İşlem İlkes*, s. 84.  

540 Hettlage, s. 61. 

541 Anon*m ş*rket*n kend* payının *kt*sabı *ç*n yönet*m kurulunun genel kurulu yetk*lend*rmes* 

zorunludur (TTK 379.2). Bağlı ş*rket*n hâk*m ş*rket paylarını *kt*sap etmes* de ş*rket*n kend* payını *kt*sabı 

sayıldığından, bağlı ş*rket*n genel kurul kararına *ht*yaç duyulacaktır. Buna ek olarak, hâk*m ş*rket genel 

kurulunda da bu yönde b*r karar alınması gerekt*ğ* kanaat*ndey*z. Bu konuda ayrıntılı b*lg* *ç*n bkz. 

Üçüncü Bölüm, II. C. 2. b. bb. **. 
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aykırılık teşk,l edecek, bu sebeple bağlı ş,rket,n d,ğer pay sah,pler, mahkemeden butlanın 

tesp,t,n, talep edeb,leceklerd,r542. 

Eş,t ,şlem ,lkes,n, ,hlal eden yönet,m kurulu kararları butlan (TTK 391), genel kurul 

kararları ,se butlan ya da ,ptal yaptırımı ,le karşılaşır. Karşılıklı ,şt,rak,n aslen ,kt,sap ,le 

kurulması hal,nde, eş,t ,şlem ,lkes,n,n ,hlal ed,ld,ğ, ,dd,ası ,le kaldırılması ,stenen karar, 

sermaye artırımı ve rüçhan hakkının kısıtlanması kararı olacaktır. Karşılıklı ,şt,rak,n 

devren ,kt,sapla kurulması hal,nde ,se genel kurulun yönet,m kurulunu yetk,lend,rme 

kararı ,ncelemeye konu olur.  

Genel kurul kararlarının ,ptal, TTK 445’te, butlanı ,se TTK 447’de düzenlenm,şt,r. 

TTK 445’e göre;  

446 ncı maddede bel"rt"len k"ş"ler, kanun veya esas sözleşme 

hükümler"ne ve özell"kle dürüstlük kuralına aykırı olan genel kurul 

kararları aleyh"ne, karar tar"h"nden "t"baren üç ay "ç"nde, ş"rket 

merkez"n"n bulunduğu yerdek" asl"ye t"caret mahkemes"nde "ptal davası 

açab"l"rler. 

TTK 447’de ,se genel kurul kararlarının butlanına neden olacak haller örnekleme 

yoluyla sayılmıştır: 

(1) Genel kurulun, özell"kle; 

a) Pay sah"b"n"n, genel kurula katılma, asgar" oy, dava ve 

kanundan kaynaklanan vazgeç"lemez n"tel"ktek" haklarını sınırlandıran 

veya ortadan kaldıran, 

 
542 Dönmez, İ.: Bağlı Ş*rket*n Hak*m Ş*rket*n Paylarını Ed*nmes*, Ankara 2022, s. 99 vd. 
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b) Pay sah"b"n"n b"lg" alma, "nceleme ve denetleme haklarını, 

kanunen "z"n ver"len ölçü dışında sınırlandıran, 

c) Anon"m ş"rket"n temel yapısını bozan veya sermayen"n 

korunması hükümler"ne aykırı olan, 

kararları batıldır. 

Eş,t ,şlem ,lkes,n,n hang, durumlarda ,ptal, hang, durumlarda butlan yaptırımına 

tab, olacağı, somut olayın şartlarına göre bel,rlen,r543. Karşılıklı ,şt,rak,n kurulması ,ç,n 

yönet,m kurulunun yetk,lend,r,leceğ, genel kurul kararı açısından da bu kural geçerl,d,r. 

Sermayen,n korunması hükümler,, eş,t ,şlem ,lkes,ne de h,zmet eder544. Eğer eş,t ,şlem 

,lkes,n,n ,hlal,, aynı zamanda sermayen,n korunması hükümler,ne aykırılıktan doğmuşsa, 

bu durumda TTK 447.1.c’de bu yönde özel b,r hüküm bulunduğundan, genel kurul 

kararının butlanına karar ver,leb,l,r. Ancak eş,t ,şlem ,lkes,n,n ,hlal,, örneğ,n rüçhan 

hakkının kısıtlanması kararından doğmuşsa, bu durumda genel kurul kararının butlanına 

değ,l, ,ptal,ne karar ver,lmel,d,r545.  

Yönet,m kurulunun karşılıklı ,şt,rak neden,yle eş,t ,şlem ,lkes,n, ,hlal etmes, 

durumunda ,se TTK 391’e göre butlan yaptırımı uygulanır546. Örneğ,n TTK 509.3’e göre 

 
543 TTK 357 Madde Gerekçes*. 

544 Günay, s. 144. 

545 Eş*t *şlem *lkes*ne aykırılığın her durumda *ptal sonucu doğuracağına, butlan sonucu 

doğuramayacağına *l*şk*n bkz. Kend*gelen, A.: Türk T*caret Kanunu: Değ*ş*kl*kler, Yen*l*kler ve İlk 

Tesp*tler, İstanbul 2016, s. 279; Kırca (Şeh*ral* Çel*k/Manavgat), C. 2/2, s. 85.  

546 Eş*t *şlem *lkes*ne aykırılık sonucu genel kurul kararının *ptal*ne karar ver*leb*l*rken yönet*m 

kurulu kararının butlanına karar ver*lmes*ne, yaptırımların farklı olmasına da*r eleşt*r*ler *ç*n bkz. 
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genel kurulun kâr payı avansı dağıtılab,leceğ,ne ,l,şk,n verd,ğ, karar üzer,ne, yönet,m 

kurulu tarafından, yalnızca karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rkete kâr payı avansı ödemes, 

yapılması, d,ğer pay sah,pler,ne ödeme yapılmaması, eş,t ,şlem ,lkes,ne aykırılık teşk,l 

edecek ve TTK 391.1.a’ya göre batıl olacaktır.  

Eş,t ,şlem ,lkes,n,n karşılıklı ,şt,rak neden,yle ,hlal,n,n gündeme geleb,leceğ, 

olasılıkların tamamında, ş,rket,n, eş,tl,k ,lkes,ne aykırı olduğu ,dd,a ed,len ,şlem, objekt,f 

kr,terlere göre ve ş,rket menfaat,ne uygun şek,lde gerçekleşt,rd,ğ,n, ,spat etmes, gerek,r. 

Z,ra TTK 357, anon,m ş,rket pay sah,pler, arasındak, eş,ts,zl,kler,n tamamını değ,l, 

yalnızca keyf, olarak yaratılacak eş,ts,zl,kler, yasaklar547. Bu ,t,barla anon,m ş,rket,n, 

karşılıklı ,şt,rak, yaratırken oluşacak eş,t ,şlem ,lkes,n,n ,hlal,n,, karşılıklı ,şt,rak,n 

ş,rket,n menfaat,ne olduğu, ş,rket ,ç,n büyük önem taşıdığı, ş,rket,n karşılıklı ,şt,rak,n 

kurulması ,le ulaşmak ,sted,ğ, hedefe ulaşmasının başka b,r yolla mümkün olmadığı ve 

karşılıklı ,şt,rak,n, d,ğer pay sah,pler,n,n de menfaat,ne olduğu hususlarını ,spatlaması 

gerekecekt,r548. Bu yolla karşılıklı ,şt,rak kurulmasının eş,t ,şlem ,lkes,ne aykırılık 

neden,yle hükümsüzlüğü engelleneb,l,r.  

III. ARA SONUÇ 

1. B,r karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,, ulusal ve uluslararası düzeyde ekonom,k ,şb,rl,ğ, 

bağlamında b,r sermaye yatırımı veya sermaye sağlama aracı olarak ş,rketler,n ,lg,s,n, 

çekeb,l,r. Bununla b,rl,kte, karşılıklı ,şt,rakle ,l,şk,l, r,skler göz önünde 

 
Em*noğlu, Eş*t İşlem İlkes*, s. 86; Moroğlu, E.: Genel Kurul Kararlarının Hükümsüzlüğü, İstanbul 2014, s. 

214-215. 

547 Akdağ Güney, s. 122; Yağmur, s. 56. 

548 Yağmur, s. 57. 
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bulundurulduğunda, ş,rketler genell,kle d,ğer olası ,şb,rl,ğ, b,ç,mler,ne (özell,kle 

sözleşmeler ve ortak g,r,ş,mler) ve yatırım ve sermaye artırımı ,ç,n d,ğer seçeneklere 

(özell,kle tek taraflı katılımlar) yönlend,r,lmel,d,r549. Karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, halka açık 

anon,m ş,rketler ,ç,n, bu anlamda b,r ekonom,k ,ht,yaç olarak, düşmanca devralmalara 

karşı b,r savunma aracı olarak da kabul ed,lmemel,d,r. Ancak, karşılıklı ,şt,rak,n yönet,m 

kuruluna tanınan oy hakkı ve sermayen,n sulandırılması550 (örneğ,n oy hakları üzer,ndek, 

kısıtlamalar, ş,rketler,n serbest yedek akçe ayırma zorunluluğu ve etk,n b,rleşme 

kontrolü) etk,n b,r şek,lde ortadan kaldırılması koşuluyla, daha küçük b,r m,ktardak, 

doğrudan veya dolaylı karşılıklı ,şt,rak, ,z,n ver,leb,l,r b,r örgütlenme b,ç,m, olarak kabul 

ed,leb,l,r551. 

2. TTK 197’ye göre b,rb,rler,nde dörtte b,r orandan fazla oranda pay sah,b, olan 

ş,rketler, karşılıklı ,şt,rak durumundadır. Bu ş,rketler arasında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, yoksa 

bas,t karşılıklı ,şt,rak, aralarında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, olması hal,nde ,se n,tel,kl, karşılıklı 

,şt,rak oluşur. Karşılıklı ,şt,rak, özell,kle ş,rketlerde köpük sermaye yaratması ve yönet,m 

kurulunun pay sah,pler, karşısında orantısız b,r güç elde edecek olması gerekçes,yle 

tehl,kel, görülmüş, bu sebeple b,rtakım yaptırımlar öngörülerek caydırıcı kılınmaya 

çalışılmıştır. 

3. Türk hukukunda karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n söylenmes, gereken ,lk şey, TTK 

s,stemat,ğ,nde yanlış bölümde düzenlend,ğ,d,r. Karşılıklı ,şt,rak TTK 197’de, karşılıklı 

 
549 Korch, s. 104. 

550 Karşılıklı *şt*rak*n, rekabet hukuku açısından taşıdığı r*skler*n de uygun yasal önlemlerle ortadan 

kaldırılması gerek*r. 

551 Korch, s. 104-105. 
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,şt,rake bağlanan pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımı ,se TTK 201’de 

düzenlenm,şt,r; her ,k, hüküm de -Alman bağlı ,şletmeler hukuku s,stem,ne uygun 

olarak- ş,rketler topluluğu üst başlığı altındadır. Ancak TTK’da Alman bağlı ,şletmeler 

hukukunun s,stem, ben,msenmem,ş, topluluğun kurulması hâk,m,yet kr,ter,ne 

bağlanmıştır. Bu durum, karşılıklı ,şt,rak,n de ş,rketler topluluğu oluşturduğu ve topluluk 

hükümler,ne tab, olduğu yanılgısını yaratmaktadır. Ancak bas,t karşılıklı ,şt,rakte b,r 

hâk,m,yet ,l,şk,s, yoktur; dolayısıyla Türk hukukuna göre bas,t karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler 

topluluğu oluşturmaz. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak ,ç,n ,se TTK 197 ve TTK 201 

hükümler,ne ,ht,yaç yoktur, z,ra n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, ,ç,n anon,m ş,rket,n 

kend, payını ,kt,sabı hükümler,ne atıf yapılmıştır. Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkette pay sah,b, 

olması, ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı olarak kabul ed,l,r. Bu ,t,barla n,tel,kl, karşılıklı 

,şt,rake anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabına ,l,şk,n yaptırımlar uygulanacaktır. 

4. Açıklanan faydaları ve sakıncaları göz önüne alındığında karşılıklı ,şt,rake 

bağlanacak yaptırımların bel,rlenmes,nde şu kr,terler,n göz önüne alınması gerek,r: 

Öncel,kle ,lk d,kkat çeken durum, karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, pay 

oranları arttıkça tehl,kel, hale geld,ğ,d,r. Bu sebeple pay sah,pl,ğ, haklarının 

kısıtlanmasındak, temel referans noktasının, ş,rketler,n sektördek, büyüklükler,, sermaye 

büyüklüğü veya ş,rket değer, vs. değ,l, pay sah,pl,ğ, sev,yes, olması mantıklıdır552. Buna 

ek olarak, hâk,m,yet ,l,şk,s, olan ve olmayan karşılıklı ,şt,rakler arasında da uygulanacak 

yaptırımlar açısından b,r farklılık olması gerek,r. Ş,rketler,n arasında b,r hâk,m,yet 

,l,şk,s,n,n bulunması hal,nde, sadece ,st,sna, olarak ve küçük b,r oranda karşılıklı ,şt,rake 

 
552 Frank, s. 24. 
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,z,n ver,lmel,d,r553. Son olarak, düşük katılımlı b,r karşılıklı ,şt,rak hal,nde r,sk faktörler, 

de düşük olacağından, bu ,şt,rakler,n kanun, kısıtlamalara dah,l ed,lmemes, anlaşılab,l,r 

olsa da554; kısıtlamaların başlayacağı sınırın bel,rleneb,lmes, ,ç,n genel b,r cevap 

ver,lmes, kanaat,m,zce mümkün değ,ld,r. Gerek Alman hukukunda gerek Türk 

hukukunda kanun, sınır ş,rket paylarının dörtte b,r, olarak bel,rlenm,şt,r; ancak dağınık 

yapıda sermaye yapısına sah,p b,r ş,rkette %20’şer ,şt,rak,n de anlatılan sakıncaları 

doğurab,leceğ,, buna karşılık az pay sah,pl, b,r ş,rkette %30’luk b,r ,şt,rak,n bel,rt,len 

sakıncalara yol açmayab,leceğ, de açıktır. Ancak elbette bu soruna poz,t,f b,r düzenleme 

,le çözüm get,r,leb,lmes, mümkün değ,ld,r.  

Karşılıklı ,şt,rak,n sermayen,n korunması ,lkes,ne aykırı olmaması ,ç,n doktr,nde 

bulunan çözüm, ,şt,rak mal,yet,n,n yalnızca serbest yedek akçelerle karşılanması 

yönünde olmuştur555. Bu çözüm, karşılıklı ,şt,rak,n yarattığı köpük sermayen,n 

hesaplanması konusunda da karşımıza çıkar. Alman hukukunda, karşılıklı ,şt,rak,n, 

sermayen,n ne kadarlık b,r kısmını f,kt,f hale get,rd,ğ, sorusu karşısında ,k, teor, öne 

sürülmüştür: B,r grup yazar, ş,rketler,n b,rb,rler,ne get,rd,kler, sermayen,n tamamının 

köpük olacağını ,ler, sürerken (tam sermaye erozyonu doktr,n,); d,ğer grup yazar, 

ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,kler, oranının çarpımı kadar b,r m,ktarda kend, 

paylarını ,kt,sap ett,kler, ve o kadarlık b,r paya denk düşen sermaye m,ktarının f,kt,f hale 

geld,ğ,n, savunmaktadır (kısm, sermaye kazancı doktr,n,). Ben,msed,ğ,m,z görüş, kısm, 

sermaye kazancı doktr,n,d,r. Yarattığı sonuç ,t,bar,yle, sadece n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n 

 
553 Frank, s. 24. 

554 Frank, s. 24. 

555 Kayser-E*chberg, s. 38. 
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değ,l, bas,t karşılıklı ,şt,rak,n de (dolaylı olarak) anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı 

n,tel,ğ,nde olduğu kabul ed,lmel, ve hükümler kıyasen uygulanmalıdır. Bu sayede 

karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler,n b,rb,rler,ne get,rd,kler, sermaye ,le değ,l, esas sermaye ,le 

kanun, yedek akçe toplamından sonra kalan ş,rket net akt,f, ,le kurulacak ve sermaye 

korunmuş olacaktır. Bu yolla ş,rketler,n esas sermayes,ne dokunulmadığından, pay 

sah,pler, açısından sermayen,n kaybı gündeme gelmez. Söz konusu serbest yedek akçeler, 

ş,rket,n muhasebe kayıtlarında pas,f kısımda yer alan sermaye katılım bedel,n,n 

karşısında, akt,f kalemde yer almalı ve karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, devam ett,ğ, sürece serbest 

bırakılmamalı ya da kâr payı olarak dağıtılmamalıdır556. Buna ek olarak, anon,m ş,rket,n 

kend, payını ,kt,sabı hükümler,n,n kıyasen uygulanması, karşılıklı ,şt,rak,n devren 

,kt,sapla kurulması hal,nde de genel kurul kararı alınması sonucunu doğurur. Böylece 

yönet,m kurulunun pay sah,pler, karşısında orantısız b,r güç elde etmes, çek,nces,, 

anon,m ş,rketler,n kend, paylarını ,kt,sabı ,ç,n yönet,m kurulunun genel kurul tarafından 

yetk,lend,r,lmes, şartına bağlı olup ancak pay sah,pler,n,n rızası ,le kurulacağından, 

haf,flet,lm,ş olacaktır.  

 

 
556 Kayser-E*chberg, s. 38. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

KARŞILIKLI İŞTİRAKİN TÜRLERİ VE KARŞILIKLI İŞTİRAKE 

BAĞLANAN SONUÇLAR 

I. KARŞILIKLI İŞTİRAKİN TESPİTİ 

A. Bildirim, Tescil ve İlan Yükümlülüğü 

1. TTK 198’e Genel Bir Bakış 

Karşılıklı ,şt,rak, yaratan ş,rkete b,r sonrak, başlıkta açıklanacak pay sah,pl,ğ, 

haklarının donması yaptırımının uygulanmasının şartı, kend,s,nde pay sah,b, olan b,r 

ş,rket,n paylarını ,kt,sap ett,ğ,n, b)lmes)d)r. Buna bağlı olarak b,ld,r,m, tesc,l ve ,lan 

yükümlülüğü TTK 198’de düzenlenm,şt,r. Buna göre; 

(1) B"r teşebbüs, b"r sermaye ş"rket"n"n sermayes"n"n, doğrudan 

veya dolaylı olarak, yüzde beş"n", onunu, y"rm"s"n", y"rm"beş"n", 

otuzüçünü, ell"s"n", altmışyed"s"n" veya yüzde yüzünü tems"l eden 

m"ktarda paylarına sah"p olduğu veya payları bu yüzdeler"n altına 

düştüğü takd"rde; teşebbüs, durumu söz konusu "şlemler"n 

tamamlanmasını "zleyen on gün "ç"nde, sermaye ş"rket"ne ve bu Kanun 

"le d"ğer kanunlarda göster"len yetk"l" makamlara b"ld"r"r. Payların 

yukarıda bel"rt"len oranlarda kazanılması veya elden çıkarılması, yıllık 

faal"yet ve denetleme raporlarında ayrı b"r başlık altında açıklanır ve 

sermaye ş"rket"n"n "nternet s"tes"nde "lan ed"l"r. Payların yüzdeler"n"n 

hesaplanmasında 196 ncı madde uygulanır. Teşebbüsün ve sermaye 

ş"rket"n"n yönet"m kurulu üyeler"yle yönet"c"ler" de, kend"ler"n"n, 

eşler"n"n, velayetler" altındak" çocuklarının ve bunların, sermayeler"n"n 

en az yüzde y"rm"s"ne sah"p bulundukları t"caret ş"rketler"n"n o sermaye 

ş"rket"ndek" payları "le "lg"l" olarak b"ld"r"mde bulunurlar. B"ld"r"mler 

yazılı şek"lde yapılır, t"caret s"c"l"ne tesc"l ve "lan olunur. 
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(2) B"r"nc" fıkrada öngörülen b"ld"r"m "le tesc"l ve "lan 

yükümlülüğü yer"ne get"r"lmed"ğ" sürece, "lg"l" paylara a"t oy hakkı 

dâh"l, d"ğer haklar donar. B"ld"r"m yükümlülüğünün yer"ne 

get"r"lmemes"ne da"r d"ğer hukuk" sonuçlara "l"şk"n hükümler saklıdır. 

(3) Hâk"m"yet sözleşmes"n"n geçerl" olab"lmes" "ç"n bu 

sözleşmen"n t"caret s"c"l"ne tesc"l ve "lanı şarttır. Sözleşmen"n 

geçers"zl"ğ", bu Kanun "le d"ğer kanunlardak" ş"rketler topluluğuna da"r 

yükümlülüklere ve sorumluluklara "l"şk"n hükümler"n"n uygulanmasına 

engel olmaz. 

TTK 198’e ,l,şk,n açıklamalara geçmeden önce, karşılıklı ,şt,rak, düzenleyen TTK 

197 g,b, TTK 198’,n de ş,rketler topluluğu hükümler, arasında düzenlenmes,n,n 

sorgulanması gerek,r. Z,ra söz konusu hükümde sadece b,r topluluk oluşması ,ht,mal, 

değ,l, hâk,m,yet kurulmayan hallerde de pay ed,nen ş,rket,n, hedef ş,rkete durumu 

b,ld,rmes, düzenlenm,şt,r. B,r teşebbüsün, b,r sermaye ş,rket,n,n paylarının yüzde beş,n,, 

onunu, y,rm,s,n,, y,rm, beş,n,, otuz üçünü veya ell,s,n, ,kt,sap etmes, hal,nde, TTK 195’e 

göre pay çokluğundan dolayı b,r hâk,m,yet kurulmayacak, dolayısıyla b,r ş,rketler 

topluluğu da oluşmayacaktır. TTK 198’,n ş,rketler topluluğu hükümler, arasında 

düzenlenmes,, söz konusu b,ld,r,m, tesc,l ve ,lan yükümlülüğünün sadece topluluk 

ş,rketler, açısından mı geçerl, olduğu şekl,nde b,r soru ,şaret, doğurmaktadır. Oysa 

kanaat,m,zce bu yükümlülük sadece topluluk ş,rketler, ,ç,n değ,l, b,r topluluk oluştursun 

ya da oluşturmasın, bel,rt,len eş,kler, aşan tüm ,şt,rakler ,ç,n get,r,lm,şt,r. Z,ra hükümle 

amaçlanan, hâk,m,yet,n adım adım kurulduğu konusunda hedef ş,rket,n uyarılmasıdır. 

N,tek,m TTK 198’,n gerekçes,nde de hükmün amacının kamunun aydınlatılması, 

şeffaflık ve sorumluluk hükümler,n,n uygulanması olduğu bel,rt,lm,şt,r557. Alman 

 
557 TTK 198 Madde Gerekçes* 
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hukukunda, b,ld,r,m,n kontrol ya da grup oluşumu önces,nde b,lg, sağlamayı amaçladığı 

,fade ed,lmekted,r558. Bu kapsamda AktG §20 ve §21’de b,ld,r,m yükümlülüğünün pay 

sah,pl,ğ, oranı sadece %25’e ve %50’ye ulaştığında öngörüldüğünün unutulmaması 

gerek,r. 

TTK 198’de bazı oranlarda pay sah,pl,kler, bel,rlenm,ş, bu oranlara ulaşan 

teşebbüslere, hedef ş,rkete b,ld,r,m559, ş,rketlere de bu b,ld,r,m, tesc,l ve ,lan 

yükümlülüğü get,r,lm,şt,r560. Anon,m ş,rketlerde pay devr, kural olarak serbestt,r; pay 

devr,n,n tesc,l, ya da açıklanması zorunlu değ,ld,r. TTK 198, pay dev,r serbest,s,ne b,r 

 
558 Hüffer, U.: Konsort*alvertrage *m Rahmen der M*tte*lungspfl*chten nach §20 AktG, Festschr*ft 

für Karsten Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, Köln 2009, s. 749 

559 TTK 198 hükmünde sah*p olmak, elde etmek g*b* *fadeler kullanıldığından, doktr*nde Aytaç’a 

göre, yalnızca devren *kt*saplar b*ld*r*m yükümlülüğüne tab*d*r. Yazar yapısal değ*ş*kl*klerde, cebr* *cra 

veya m*ras yolu *le elde ed*len paylarda, pay sah*pl*ğ* oranı hükümde bel*rt*len eş*kler* aşmış olsa dah*, 

b*ld*r*m yükümlülüğünün doğmayacağını bel*rtmekted*r (Aytaç, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 89). Oysa TTK 

198 *le amaçlanan, pay sah*pl*ğ* yapısına *l*şk*n şeffaflığın sağlanmasıdır. Bu sebeple *kt*sap yöntem* ne 

olursa olsun, bel*rt*len eş*kler aşıldığında, b*ld*r*m yükümlülüğünün doğacağı kabul ed*lmel*d*r. 

560 B*ld*r*m yükümlülüğünde oy oranı değ*l, pay oranı d*kkate alınmıştır. Bu durumun *st*snası *se 

II-15.1 sayılı Özel Durumlar Tebl*ğ*’n*n 12. maddes*d*r. Bu hükümle “[b]+r gerçek veya tüzel k+ş+n+n ya da 

bu gerçek veya tüzel k+ş+ +le b+rl+kte hareket eden d+ğer gerçek veya tüzel k+ş+ler+n doğrudan veya 

dolaylı olarak payları borsada +şlem gören b+r +hraççının sermayes+ndek+ payının veya toplam oy 

haklarının %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 +ne ulaşması veya söz konusu oranların 

altına düşmes+ hal+nde bu k+ş+ler tarafından” b*ld*r*m değ*l, ancak açıklama yükümlülüğü get*r*lm*şt*r. 
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,st,sna oluşturur561,562. TTK 198’,n ,k, ,şlev, vardır: Bunlardan b,r,nc,s,, anon,m 

ş,rketlerde şeffaflığın sağlanması amacıyla hedef ş,rket,n, pay sah,pler,n,n ve 

alacaklılarının korunmasıdır563. Hedef ş,rket, b,ld,r,m,n kend,s,ne ulaşması ,le ş,rkette 

öneml, kararları aldırab,lecek b,r çoğunluğun ya da engelley,c, azınlığın oluştuğundan 

haberdar olmuş olur. Tesc,l ve ,lan ,le de hem d,ğer yatırımcılar ve bu arada pay sah,pler, 

hem de ş,rket alacaklıları, bu hususta b,lg,lend,r,lm,ş olacaktır. Hükmün ,k,nc, ,şlev, ,se 

pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımının uygulanmasına h,zmet eder. 

TTK 198’de bel,rlenen oranlar, TTK 196’ya göre hesaplanır. TTK 196.1’e göre, b,r 

t,caret ş,rket,n,n, b,r sermaye ş,rket,ndek, pay sah,pl,ğ,n,n hesaplanmasında, hedef 

ş,rket,n kend, el,nde tuttuğu payları hesaplamadan düşülür. B,r örnekle açıklamak 

gerek,rse: (X) kend, paylarının %7’s,n, TTK 379 vd. hükümler,ne uygun olarak el,nde 

tutuyorsa, d,ğer ş,rketler,n (X)’tek, pay oranları 100 b,r,m pay üzer,nden değ,l, 93 b,r,m 

pay üzer,nden hesaplanacaktır. Bu durumda pay sah,pl,ğ,n,n b,ld,r,m,nde sorun 

yaşanacağı kaçınılmazdır. Z,ra b,r teşebbüs, b,r ş,rket,n kend, payını ,kt,sap ed,p 

etmed,ğ,n,, ett,yse ne kadarlık b,r pay m,ktarını el,nde tuttuğunu b,lemez. Yukarıdak, 

 
561 Yanlı, V./Okutan N*lsson, G.: Türk T*caret Kanunu’nun 198. Maddes* Uyarınca B*ld*r*m 

Yapılmamasının Anon*m Ş*rkettek* Oy Haklarına Etk*s*, Prof. Dr. Hamd* Yasaman’a Armağan, İstanbul 

2017, s. 772; Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 59. İsv*çre hukukunda *se b*ld*r*m yükümlülüğü, esas olarak 

terör*zm*n f*nansmanının ve kara para aklamanın engellenmes* amacıyla get*r*lm*şt*r. Bu konuda ayrıntılı 

b*lg* *ç*n bkz. Aytaç, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 57 vd. 

562 Anon*m ş*rketlerde pay devr*n*n kural olarak serbest olduğu söylenegelmekted*r. Ancak son 

düzenlemelerle bu kuralın ortadan kalktığını söylemek de mümkündür. Terör f*nansmanının ve kara para 

aklanmasının önlenmes* *ç*n öngörülen ham*l*ne yazılı payların (TTK 486.2) ve borsaya kote nama yazılı 

payların (TTK 496) MKK tarafından kaydının tutulması ve pay devr* hal*nde ş*rkete b*ld*r*mde 

bulunulması, pay sah*b*n*n anon*ml*ğ*n* sulandırmıştır. 

563 TTK 198 Gerekçes*; Löffelholz, s. 110; Gr*mm, M./Wenzel, A.: Prax*srelevante Probleme der 

M*tte*lungspfl*chten nach §21 AktG (§21 AktG), AG 2012, s. 273. 
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örnekten devamla, (Y), (X) paylarının %4,7’s,n, ,kt,sap ed,p, b,ld,r,m yükümlülüğünün 

doğmadığını düşüneb,l,r. Oysa (X) kend, paylarının %7’s,n, el,nde tuttuğundan 

paylarının tamamı 93 b,r,m üzer,nden hesaplanacak ve (Y) bu durumda (X)’,n paylarının 

%5’,nden fazlasını ,kt,sap ett,ğ,nden, b,ld,r,m yükümlülüğü doğacaktır. (Y)’n,n 

doğduğunu b,lmed,ğ, b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rmemes,n,n sonucu ,se pay 

sah,pl,ğ, haklarının donmasıdır. Bu sebeple kanaat,m,zce TTK 198’de, pay oranlarının 

hesaplanmasında TTK 196’nın b,r,nc, fıkrasının ,k,nc, cümles,n,n uygulanmayacağına 

,l,şk,n b,r ,fadeye yer ver,lmes, yer,nde olurdu. Amaç, şeffaflığı ve pay sah,pler,n, de 

haklarının donması g,b, ağır b,r yaptırıma tab, tutarak bu şeffaflığa h,zmet etmey, 

sağlamaksa, ş,rket,n kend,s, ya da yavru ş,rket, tarafından ,kt,sap ed,lm,ş olan payların 

hesaplamadan düşülmemes, daha ,sabetl, olurdu.  

TTK 198 b,ld,r,m yükümlülüğünü teşebbüslere yüklem,ş, ancak Kanun’da 

teşebbüsün tanımı yapılmamıştır. Doktr,ndek, hâk,m görüş, teşebbüsün tüm gerçek ve 

tüzel k,ş,ler olarak anlaşılması gerekt,ğ, şekl,nded,r564. Azınlıkta kalan b,r görüşe göre 

,se teşebbüs, rekabet hukukunda kullanıldığı anlamla tanımlanmalı, ancak ş,rket dışında 

da b,r ,kt,sad, menfaat, olan pay sah,pler, (gerçek ya da tüzel k,ş, ya da k,ş, toplulukları) 

TTK 198 anlamında teşebbüs sayılmalıdır565. Kanun koyucunun amacının şeffaflığın 

sağlanması olduğu566 d,kkate alındığında, hâk,m görüşün bu amaca daha uygun düştüğü 

kanaat,ndey,z. Z,ra TTK 198 ,le %5 g,b, küçük oranlarda pay sah,pl,ğ,n,n de b,ld,r,lmes, 

düzenlenm,ş; hüküm, ş,rketler açısından b,r nev, alarm s,stem, olarak kurgulanmıştır. B,r 

 
564 Tek*nalp, Sermaye Ortaklıkları, Nr. 19-23a; Aytaç, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 90; Okutan 

N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 77; Sev*, A. M.: Anon*m Ortaklıkta Payın Devr*, Ankara 2018, s. 197; 

Kend*gelen, İlk Tesp*tler, s. 179; Çel*kyurt, s. 203. 

565 Karaman Coşgun, s. 123; Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 63. 

566 TTK 198 Gerekçes*. 
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pay sah,b,n,n %5 oranında pay sah,b, olduğu anda ş,rket dışında b,r ,kt,sad, menfaat, 

olmaması, daha sonra da olmayacağı anlamına gelmez. Ş,rketler, kend,ler,ne yapılan 

b,ld,r,m ,le paylarını toplayarak hâk,m,yet ya da karşılıklı ,şt,rak kurma amacı olan k,ş,ler 

hakkında b,lg, sah,b, olab,l,r. 

TTK 198’e göre b,ld,r,m yükümlülüğünün doğduğu an, payın ,kt,sap ed,ld,ğ, ya da 

elden çıkarıldığı andır. Pay defter,ne kayıt bu bakımdan etk,l, değ,ld,r567. Bu durumda 

çıplak paylarda alacağın teml,k,, nama yazılı pay senetler,nde c,ro ve senet z,lyetl,ğ,n,n 

devr,, ham,l,ne yazılı pay senetler,nde ,se senet z,lyetl,ğ,n,n devr, anında, b,ld,r,m 

yükümlülüğü doğar. Payı devralan ya da devrederek pay sah,pl,ğ, oranı bel,rt,len eş,kler,n 

altına düşen teşebbüsün on gün ,ç,nde b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rmes, gerek,r. 

Ancak eğer devred,len paylar üzer,nde bağlam varsa, pay sah,pl,ğ, pay devr,n,n pay 

defter,ne kayded,ld,ğ, anda başlayacağından, on günlük b,ld,r,m süres, de pay defter,ne 

kayıt anında başlar568. 

TTK 198’,n mehazı AktG §20 ve §21 hükümler,d,r. AktG §20 ,le, herhang, b,r 

,şletmen,n b,r anon,m ş,rkette %25 veya %50’den fazla pay sah,b, olması, AktG §21 ,le 

aynı durumun b,r ş,rket ,le b,r sermaye ş,rket, arasında oluşması düzenlenm,şt,r. Ancak 

AktG §20 ve §21 kapsamındak, b,ld,r,m yükümlülükler,n,n çakışması hal,nde, AktG §20 

uygulanır569. B,r anon,m ş,rket,n başka b,r anon,m ş,rkette %25’,n üstünde pay sah,b, 

 
567 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 524; Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 79. 

568 Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 79. 

569 B*ld*r*m yükümlülüğünün uygulanmasında AktG §20’n*n uygulanıp §21’*n uygulanmadığına 

*l*şk*n bkz. Gr*mm/Wenzel, s. 276. 
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olması g,b, b,r durumda, eğer pay ed,nen ş,rket b,ld,r,m yükümlülüğünü AktG §20’ye 

göre yer,ne get,rd,yse, §21’e göre b,ld,r,mde bulunmasına gerek olmayacaktır570. 

AktG §20 ve §21 hükümler,ne göre b,r ,şletme veya ş,rket, hedef ş,rket,n paylarının 

dörtte b,r,nden fazla oranda payını ed,n,rse, hedef ş,rkete derhal b,ld,r,mde bulunmak 

zorundadır571. AktG §20 par. 4 ve §21 par. 2 uyarınca, b,r ş,rket,n, d,ğer,n,n paylarının 

çoğunluğunu elde etmes, hal,nde de b,ld,r,m yükümlülüğü bulunur. B,ld,r,m 

yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmemes, hal,nde, ed,n,len paylardan doğan tüm haklar 

donar. Aynı şek,lde pay sah,pl,ğ, oranının %25’ten veya %50+1’den aşağı ,nd,ğ, zaman 

da b,ld,r,m yükümlülüğü bulunmaktadır.  

TTK 198, mehazdan dört öneml, konuda farklılaşır: Bunlardan b,r,nc,s,, b,ld,r,m 

yükümlülüğü doğuran pay ,kt,sabının oranıdır. TTK 198 ,le yüzde beşten yüzde yüze 

kadar çeş,tl, kademelerde pay ,kt,sabı öngörülmüşken, AktG §20 ve §21, yalnızca toplam 

payların yüzde y,rm, beş,n,n ve ell,s,n,n ,kt,sap ed,lmes,n, konu ed,n,r. Bu kapsamda 

TTK hükmünün Alman Menkul Kıymetler T,caret, Kanunu (Gesetz über den 

Wertpap)erhandel- WpHG) §33 ,le daha fazla benzerl,k gösterd,ğ, söyleneb,l,r572. Anılan 

hükme göre; 

Federal Almanya Cumhur"yet" kanunlarına göre kurulmuş b"r 

"hraççıda (b"ld"r"m yükümlülüğüne tab" taraf) kend"s"ne a"t paylardan 

oy haklarının yüzde 3, yüzde 5, yüzde 10, yüzde 15, yüzde 20, yüzde 25, 

 
570 Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, AktG §328, Rn. 16; BeckOGK/St*lz/Ve*l, AktG 

§20, par. 9; Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 76; Kl*x, s. 32. 

571 Burada aranan, b*ld*r*m*n derhal gönder*lmes*d*r, b*ld*r*m*n karşı ş*rkete ulaşması değ*l 

(BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 18). 

572 Emmer*ch, WpHG yürürlüğe g*rd*kten sonra AktG §20 ve 21’*n uygulama alanı kalmadığını, 

artık b*ld*r*m yükümlülüğünün WpHG §33’e göre yapılacağını bel*rtmekted*r. Emmer*ch/Habersack, 

KonzernR/Emmer*ch, AktG §328, Rn. 5. 
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yüzde 30, yüzde 50 veya yüzde 75'"ne ulaşan, aşan veya altına düşen 

herkes, bunu derhal ve aynı zamanda, en geç dört "şlem günü "ç"nde, 

§34 par. 1 ve par. 2’ye göre "hraççıya ve Federal Mal" Denet"m 

Otor"tes"ne b"ld"rmel"d"r. Pay senetler"n" tems"l eden depo makbuzları 

söz konusu olduğunda, b"ld"r"m yükümlülüğü yalnızca depo 

makbuzlarının sah"b" "ç"n geçerl"d"r. B"r"nc" cümlede bel"rt"len süre, 

b"ld"r"m yükümlülüğüne tab" olan tarafın oy hakkı payının yukarıda 

bel"rt"len eş"klere ulaştığını, aştığını veya bu eş"kler"n altına düştüğünü 

fark ett"ğ" veya koşullar altında fark etmes" gerekt"ğ" anda 

başlayacaktır. Süren"n başlangıcına "l"şk"n olarak, b"ld"r"m 

yükümlülüğüne tab" olan tarafın, yukarıda bel"rt"len eş"klere 

ulaşılmasından, aşılmasından veya altına düşülmes"nden sonra en geç 

"k" "şlem günü "ç"nde durumdan haberdar olduğu tartışmasız olarak 

varsayılır. Toplam oy haklarının sayısını değ"şt"ren "şlemler sonucunda 

eş"k değere ulaşılması hal"nde, b"ld"r"m yükümlülüğü, 3. cümlede 

bel"rt"len süreye bakılmaksızın, b"ld"r"m yükümlülüğünün eş"k değer"ne 

ulaştığını öğrend"ğ" tar"hten "t"baren, en geç "se "hraççının §41, par. 1 

uyarınca yaptığı açıklamadan "t"baren başlar. 

AktG §20 ve §21 hükümler,, WpHG §33 gereğ, halka açık ş,rketlere 

uygulanmaz573. 

AktG düzenlemeler, ,le TTK 198 arasındak, ,k,nc, öneml, fark, TTK 198.1’,n 

dördüncü cümles, ,le get,r,len “[t]eşebbüsün ve sermaye ş)rket)n)n yönet)m kurulu 

üyeler)yle yönet)c)ler)n)n de, kend)ler)n)n, eşler)n)n, velayetler) altındak) çocuklarının ve 

 

573 Emmer*ch/Habersack, s. 80, par. 17; Korch, s. 148; Gündoğdu, G.: Das türk*sche Konzernrecht 

*m L*chte des schwe*zer*schen und deutschen Rechts, D*ssertat*on der Rechtsw*ssenschaftl*chen Fakultät 

der Un*vers*tät Zür*ch, Zür*h 2013, s. 52. 
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bunların, sermayeler)n)n en az yüzde y)rm)s)ne sah)p bulundukları t)caret ş)rketler)n)n o 

sermaye ş)rket)ndek) payları )le )lg)l) olarak b)ld)r)mde bulunması” yükümlülüğüdür. 

AktG §20 ve §21’de böyle b,r zorunluluk bulunmamaktadır. Bu anlamda TTK’nın 

şeffaflığa, mehaz hükümden daha çok h,zmet ett,ğ, söyleneb,l,r. 

Mehazdan ayrılan üçüncü husus, TTK 198’e göre b,ld,r,m yükümlülüğünün 

doğuşunun pay oranına bağlanmasıdır. AktG §20 par. 4’te, AktG §16 par. 1’dek, şartların 

sağlanması hal,nde de b,ld,r,m yükümlülüğünün doğacağı düzenlenm,şt,r. AktG §16.1’de 

,se hâk,m,yet,n pay veya oy çoğunluğunun sağlanması hal,nde kurulacağı bel,rlenm,şt,r. 

Bu ,t,barla Alman hukukunda b,ld,r,m yükümlülüğü, pay veya oy çoğunluğunun oluşması 

hal,nde doğarken, Türk hukukunda oy oranı d,kkate alınmamış, sadece pay oranına göre 

bel,rleme yapılmıştır574. 

Hükümler arasındak, dördüncü fark ,se, b,ld,r,m,n yapılması gereken süreded,r. 

TTK 198’de, b,ld,r,m,n süres, olarak on gün öngörülmüşken, AktG §20 ve §21 uyarınca 

b,ld,r,m,n “derhal” yapılması gerek,r. Türk hukukunda, SPK tarafından çıkarılan II-15.1 

sayılı Özel Durumlar Tebl,ğ,’nde575 de sermaye yapısında yaşanan değ,ş,kl,klere ,l,şk,n 

açıklama yükümlülüğünün derhal yer,ne get,r,lmes, gerekt,ğ, düzenlenm,şt,r576. 

Ş,rketler topluluğunda b,ld,r,m yükümlülüğü TSY 107’de de düzenlenm,ş, TTK 

198’de eks,k kalmış olan bazı hususlar, TSY ,le tamamlanmıştır. Ancak TSY 107 ,le de 

TTK hükümler,nden farklı düzenlemeler get,r,lm,şt,r. TSY 107.2 b,ld,r,m 

 
574 Aynı yönde bkz. Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 68, dn. 28. 

575 RG, 23.01.2014, S. 28891. 

576 Özel Durumlar Tebl*ğ*’n*n 12. maddes*ne göre “B"r gerçek veya tüzel k"ş"n"n ya da bu gerçek veya 

tüzel k"ş" "le b"rl"kte hareket eden d"ğer gerçek veya tüzel k"ş"ler"n doğrudan veya dolaylı olarak payları borsada 

"şlem gören b"r "hraççının sermayes"ndek" payının veya toplam oy haklarının %5, %10, %15, %20, %25, %33, 

%50, %67 veya %95 "ne ulaşması veya söz konusu oranların altına düşmes" hal"nde bu k"ş"ler tarafından” açıklama 

yapılması zorunludur. Bu açıklama, Tebl"ğ’"n 23. Maddes" uyarınca derhal yapılır. 
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yükümlülüğünü, “ancak payları )kt)sap eden veya elden çıkaran teşebbüs ya da t)caret 

ş)rket)n)n b)r ş)rketler topluluğuna dah)l olması hal)ne” bağlamıştır. TSY 105 ,le 

topluluğun oluşması ,ç,n aranan şartlardak, TTK ,le farklılık, TSY 107’de de 

tekrarlanmaktadır. Ne TTK 198’de ne de hükmün gerekçes,nde aranan, b,ld,r,m 

yükümlülüğü ,ç,n “ş,rketler topluluğuna dah,l olma şartı” TSY 107.2’de aranmıştır. Bu 

konuda doktr,nde, kanun ,le öngörülmeyen şartın yönetmel,k ,le öngörüldüğü 

gerekçes,yle TSY 107.2’n,n Kanun’a aykırı olduğunu bel,rten yazarlar vardır577. TSY 

107.2’n,n uygulanması gerekt,ğ,n, savunan yazarların gerekçes, ,se, b,ld,r,m 

yükümlülüğünün, bel,rt,len eş,kler, aşan pay sah,pler,n,n tamamına uygulanmasının, 

anon,m ş,rketler,n pay dev,r ve tesc,ller,n,n ,lanının ,st,sna, n,tel,kte olması gerekt,ğ, ve 

TSY 107.2 ,le get,r,len “ş,rketler topluluğuna dah,l olma” şartının ,st,snaların dar 

yorumlanması ,lkes, gereğ,nce yer,nde olduğudur578. Kanaat,m,zce, TSY 107.2, TTK 

198’e aykırı olduğu ,ç,n uygulanmamalıdır. TTK 198, çok sayıda eş,k bel,rt,lmes,, 

b,ld,r,m yükümlülüğünün teşebbüs g,b, Kanun’da tanımı olmayan b,r k,ş,ye yüklenmes,, 

b,ld,r,m yükümlülüğü ,le yet,n,lmey,p tesc,l ve ,lan zorunluluğunun da get,r,lmes, ve pay 

sah,pler,n,n anon,ml,ğ,n, ortadan kaldırarak anon,m ş,rketler,n temel yapısına aykırılık 

teşk,l etmes, nedenler,yle eleşt,r,leb,l,r. Ancak bu eleşt,r,ler, hüküm değ,şt,r,lmek 

suret,yle ,le g,der,lmel,d,r; yönetmel,k hükmü ,le Kanun’a aykırı düzenlemeler tes,s 

ed,lmes, yoluyla değ,l. Kaldı k,, b,ld,r,m yükümlülüğünün, payları ,kt,sap eden teşebbüs 

ya da ş,rket,n b,r ş,rketler topluluğuna dah,l olması şartına bağlanması, pay dev,r ve 

tesc,ller,n,n anon,ml,ğ,n,n ortadan kaldırılması sakıncasını ortadan da kaldırmaz. Bu 

sakıncanın, ş,rketler topluluğuna dah,l teşebbüs ve ş,rketler açısından görmezden 

gel,neceğ, sonucunu doğurur. 6103 sayılı Türk T,caret Kanununun Yürürlüğü ve 

 
577 Aytaç, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 89, dn. 66. 

578 Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 66-67. 
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Uygulama Şekl, Hakkında Kanun’un579 18.2 maddes,nde yer alan “b)ld)r)m, tesc)l ve )lân 

yükümlülükler)ne )l)şk)n usul ve esaslar Türk T)caret Kanununun 26 ncı maddes)ne göre 

çıkarılacak yönetmel)kte düzenlen)r.” hükmünün de bu durumu değ,şt,rmeyeceğ,n, 

bel,rtmel,y,z. Bu hükümle ver,len yetk,, Kanun’da ç,z,len çerçeve ,ç,nde usul ve esasların 

bel,rlenmes,d,r. Bu yetk,, teşebbüs kavramının Kanun’da açıklanmamış olması, b,ld,r,m 

yükümlülüğüne tab, k,ş,ler,n k,m olduklarının Kanun’da göster,lmem,ş olması g,b, 

hususlar neden,yle tanınmıştır. Hükmün kapsamının değ,şt,r,lmes,, 6102 sayılı Kanun 

18.2’de tanınan yetk,ye dah,l değ,ld,r580.  

TSY 107.5’e göre b,ld,r,m, alan hedef ş,rket, on gün ,ç,nde bu b,ld,r,m, kayıtlı 

bulunduğu yer t,caret s,c,l,ne tesc,l ve ,lan ett,rmekle yükümlüdür. Bu ,t,barla b,ld,r,m 

yükümlülüğü doğduğunda ,k, ayrı onar günlük süre ,şlemeye başlar: B,r,nc,s,, pay 

devr,nden ,t,baren on gün ,ç,nde payı devralan teşebbüsün ş,rkete b,ld,r,m 

yükümlülüğüdür. İk,nc,s, ,se hedef ş,rket,n pay devr,ne ,l,şk,n b,ld,r,m, almasından 

,t,baren on gün ,ç,nde, devr,n tesc,l ve ,lanı ,ç,n t,caret s,c,l,ne başvuru süres,d,r. 

TSY 107.3’te, dolaylı olarak bel,rt,len eş,kler, aşan ya da eş,kler,n altına düşen 

t,caret ş,rket, ,ç,n gerekl, b,ld,r,m,n, dolaylı ,şt,rake dah,l olmuş tüm ş,rketler tarafından 

yapılab,leceğ, göster,lm,şt,r. B,r örnekle açıklamak gerek,rse, (X)’,n (Y)’n,n hâk,m,, 

(Y)’n,n de (Z)’de %40 oranında pay sah,b, olduğunu varsayalım. Bu durumda (Z)’ye 

yapılması gereken b,ld,r,m, hem (X) hem de (Y) tarafından yapılab,l,r. Karşılıklı ,şt,rake 

,l,şk,n b,r örnekle açıklarsak: (X), (Y)’n,n hâk,m,; (Y), (Z)’de %30 pay sah,b,; (Z) de 

(X)’te yüzde 40 pay sah,b, olsun. (Y)’n,n (Z)’dek, pay sah,pl,ğ,nde b,ld,r,m yükümlülüğü 

(X)’e de uygulanır. Dolaylı ,şt,rak hal,nde b,ld,r,m yükümlülüğünün k,me yükleneceğ,ne 

da,r b,r hüküm Alman hukukunda yoktur. Bu eks,kl,k Alman hukuk doktr,n,nde d,le 

 
579 RG, 14.1.2011, S. 27846. 

580 Aks* yönde bkz. Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 66-67; Sev*, Payın Devr*, s. 197. 
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get,r,lm,ş, dolaylı ,şt,rak hal,nde hâk,m ş,rkete [yukarıdak, örnekte (X)’e] b,ld,r,m 

yükümlülüğü yüklenmemes,n,n, hâk,m ş,rkete, b,ld,r,m yükümlülüğünden ve dolayısıyla 

pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımından bağlı ş,rkete pay aldırmak suret,yle 

kaçınma fırsatı yaratacağı bel,rt,lm,şt,r581. 

TTK 198’e aykırı olarak b,ld,r,mde bulunulmamasının sonucu, pay sah,pl,ğ, 

haklarının donmasıdır582. Bu yaptırım geç,c,d,r; pay sah,pl,ğ,n,n ş,rkete b,ld,r,lmes, ve 

ş,rket tarafından t,caret s,c,l,nde tesc,l ve ,lan ed,lmes, ,le haklar canlanır583. Bu yaptırım, 

,kt,sap tar,h,n, tak,p eden on günlük süre dolmadan uygulanmaya başlanmamalıdır. 

Yaptırım, teşebbüsün b,ld,r,mle yükümlü olduğu sürey, aştığı ,lk gün uygulanmaya 

başlanmalıdır. Ancak TSY 107.6 ,le hakların donma tar,h,, ş,rket,n kend,s,ne yapılan (bu 

durumda aslında yapılmamış olan) b,ld,r,m, tesc,l ve ,lan ett,rmes, gereken ,k,nc, on 

günlük süren,n sonu olarak bel,rlenm,şt,r. Yan, ,kt,sap tar,h,nden sonrak, y,rm, gün 

,ç,nde, b,ld,r,m yükümlülüğüne tab, teşebbüs, tüm pay sah,pl,ğ, haklarını kullanab,l,r. 

Pay sah,pl,ğ, hakları, ,kt,sabın gerçekleşt,ğ, günü tak,p eden y,rm, b,r,nc, günde donar. 

 
581 Kl*x, s. 33. 

582 Pay sah*pl*ğ* haklarının donması yaptırımı *le *lg*l* ayrıntılı b*lg* *ç*n bkz. Üçüncü Bölüm, II. B. 

4. 

583 Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 86. Türk hukuk doktr*n*nde Pulaşlı tarafından, tesc*l ve *lan 

yükümlülükler*n*n yer*ne get*r*lmemes* hal*nde de pay sah*pl*ğ* haklarının donacağı bel*rt*lmekted*r 

(Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 514). Kanaat*m*zce tesc*l ve *lanın yer*ne get*r*lmemes*, pay sah*pl*ğ* haklarının 

donması yaptırımını doğurmaz. Z*ra pay sah*pl*ğ* haklarının donması yaptırımı, b*ld*r*m*n yapılmamasına 

bağlanmış b*r sonuçtur. Kaldı k* b*ld*r*m*n tesc*l ve *lanı *le yükümlü olan, b*ld*r*m*n yapıldığı ş*rketken, 

tesc*l ve *lan zorunluluğu yer*ne get*r*lmed*ğ* *ç*n, b*ld*r*m yükümlülüğünü yer*ne get*rm*ş olan ş*rkete 

yaptırım uygulamak, hakkan*yetl* değ*ld*r. 
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B,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rmeyen pay sah,b,, genel kurulda oy 

kullanamaz, payları genel kurul toplantı n,sabında d,kkate alınmaz584, paya bağlı 

,mt,yazlarından yararlanamaz, kâr payı alamaz, hatta ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hal,nde 

dah, yaptırım kapsamı dışında bırakılmış bedels,z pay alma hakkını kullanamaz. B,ld,r,m 

yükümlülüğünü yer,ne get,rmeyen pay sah,b,ne ağır yaptırımlar yüklenm,şt,r. Eğer ş,rket 

tarafından durum fark ed,lmed,ğ, ,ç,n b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rmeyen pay 

sah,b, genel kurula katılarak oy kullandıysa ve kullandığı oyun alınan karara 

matemat,ksel olarak etk,s, varsa, genel kurul kararının hükümsüzlüğü gündeme gel,r. 

Y,ne aynı durumda kâr payını almış olması hal,nde ,se kâr payının ,ades, ,sten,r585. 

2. Karşılıklı İştirak ile Bildirim Yükümlülüğünün Bağlantısı 

TTK 198, yalnızca karşılıklı ,şt,rak ,ç,n değ,l, hükümde bel,rt,len eş,kler,n aşıldığı 

tüm pay ,kt,sapları ,ç,n öngörülmüştür. TTK 201’de ,se karşılıklı ,şt,rak,n yaptırımı, 

sonradan pay ed,nen ş,rket,n, karşılıklı ,şt,rak, “b,lerek” yaratmış olmasına, yan, 

kend,s,nde en az dörtte b,r oranında paya sah,p b,r pay sah,b,nde, karşılıklı ,şt,rak 

yaratacağını b,lerek dörtte b,r oranında pay sah,b, olmasına bağlanmıştır. TTK 198 bu 

kapsamda önem kazanır: TTK 198’e göre b,r ş,rket, b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne 

get,rd,yse, hedef ş,rket, ,lk ş,rket,n kend,s,ndek, pay sah,pl,ğ,n, b,lmed,ğ,n, ,dd,a 

edemez.  

 
584 Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, AktG §328, Rn. 21. TTK 198’e göre pay sah*pl*ğ* 

hakları donan pay sah*b*n*n paylarının genel kurul toplantı n*sabında d*kkate alınmamasına *l*şk*n b*r 

hüküm Kanun’da yoktur. Ancak d*ğer pay sah*pl*ğ* haklarının donması yaptırımını doğuran anon*m ş*rket*n 

kend* payını *kt*sabı ve karşılıklı *şt*rak durumlarında donan paylar, genel kurul toplantı n*sabında da 

d*kkate alınmadığından, b*ld*r*m yükümlülüğüne aykırılık hal*nde de hesaplamaya dah*l ed*lmemes* 

gerek*r (Yanlı/Okutan N*lsson, s. 778-779; Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 90; Sev*, Payın Devr*, s. 200). 

585 Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, AktG §328, Rn. 21. 
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TTK uyarınca, karşılıklı ,şt,rakten doğan yaptırım “[b])r sermaye ş)rket)n)n 

paylarını )kt)sap ed)p karşılıklı )şt)rak konumuna b)lerek g)ren d)ğer b)r sermaye 

ş)rket)ne” uygulanır. Aranan şart, b,leb,lecek durumda olmak değ,l, b,lmekt,r586. Alman 

müspet vukuf doktr,n,nde, b,lme durumunun yalnızca b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne 

get,r,lmes, ,le m, oluşacağı tartışılmıştır587. AktG §328’de “ş)rketlerden b)r) karşılıklı 

)şt)rak)n varlığından haberdar olur olmaz veya d)ğer ş)rket bunu 20. madden)n 3. fıkrası 

veya 21. madden)n 1. fıkrası uyarınca b)ld)r)r b)ld)rmez” donma yaptırımının 

uygulanacağı düzenlenm,şt,r. Hükümdek, haberdar olma veya b,ld,r,m yükümlülüğünün 

yer,ne get,r,lmes, şekl,ndek, düzenleme, b,lme durumunun yalnızca b,ld,r,m 

yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmes,ne bağlanmadığını göster,r588. TTK 201’de ,se 

b,ld,r,m yükümlülüğünün düzenlend,ğ, TTK 198’e atıf yapılmamış, yalnızca “karşılıklı 

)şt)rak durumuna b)lerek g)rmek”ten söz ed,lm,şt,r. Türk kanun koyucusunun da Alman 

hukukundak, g,b, b,lme durumunu oluşturmanın tek şartını b,ld,r,m yükümlülüğünün 

yer,ne get,r,lmes, olarak kabul etmed,ğ, açıktır. Başka b,r dey,şle TTK 198’,n ,şlev, pay 

sah,pl,ğ, durumunun b,l,nmes, durumunu yaratacak tek yolu oluşturmak değ,ld,r; aks,ne, 

b,r ş,rket,n karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yarattığı, başka pek çok yoldan ,spatlanab,l,r. Ancak 

kanaat,m,zce TTK 198 aks, ,spat ed,lemeyen b,r kar,ne yaratır: Eğer b,r ş,rket, pay 

sah,pl,ğ,n, kazandığında b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rm,şse, hedef ş,rket, bu pay 

sah,pl,ğ,n, b,lmed,ğ,n, ,dd,a edemez.  

 
586 BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 10; Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 198. Karşıt görüş 

*ç*n bkz. Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2097. 

587 BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 10; Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch,AktG §328, 

Rn. 4. 

588 BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 11; Okutan Nilsson, Karşılıklı İştirak, s. 262. Karşıt görüş için 

bkz. Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch,AktG §328, Rn. 4. Yazarlara göre b*ld*r*m 

yükümlülüğünü yer*ne get*rmeyen ş*rket, d*ğer ş*rket*n durumu b*ld*ğ*n* *dd*a edemez. 
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TTK 198’e göre b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmemes, durumunda, ,k,nc, 

ş,rket, karşılıklı ,şt,rak, b,lmeden oluşturduğunu ,dd,a edecekt,r. Burada ,spat yükü, 

b,lmed,ğ,n, ,dd,a eden taraftadır589. En etk,l, del,l ,se, pay defter,d,r. Buna ek olarak, 

borsaya kote nama yazılı payların ve ham,l,ne yazılı payların devr,nde Merkez, Kayıt 

Kuruluşu (MKK) tarafından ş,rkete b,ld,r,m yapılacağı ,ç,n, ş,rket bu payların devr, ,le 

kurulan karşılıklı ,şt,rak, b,lmed,ğ,n, ,dd,a edemez590.  

B,ld,r,m yükümlülüğünü b,r örnekle açıklamak gerek,rse; (X), (Y)’de %30 

oranında pay sah,b, olduğunda, TTK 198 gereğ, (Y)’ye b,ld,r,m yükümlülüğü doğar. 

B,ld,r,m yükümlülüğünü süres, ,ç,nde yer,ne get,rmemes, hal,nde, (X)’,n (Y)’dek, 

paylarından doğan tüm pay sah,pl,ğ, hakları donar. (X) b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne 

get,rd,kten sonra, (Y)’n,n de (X)’te dörtte b,r orandan fazla payı ed,nmes, durumunda 

karşılıklı ,şt,rak oluşur. (Y) bu karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yaratmış olacağından [çünkü (X) 

b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rm,şt,r], karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n yaptırımlara katlanır. 

(X)’,n b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rmemes, ve (Y)’n,n (X)’te pay sah,b, olması 

durumunda ,se (Y), (X) tarafından b,ld,r,m yükümlülüğü yer,ne get,r,lmed,ğ, ,ç,n 

karşılıklı ,şt,rak, b,lmeden yarattığını ,ler, süreb,l,r. Bu durumda ,spat yükü (Y)’ded,r. 

(Y), pay defter,nde (X)’,n pay sah,pl,ğ,n,n kayded,lmed,ğ, ya da (Y)’n,n genel kurul 

toplantısına katılmadığı g,b, somut olaya ,l,şk,n del,ller, ,ler, sürerek b,lmed,ğ,n, 

kanıtlamakla yükümlüdür.  

Karşılıklı ,şt,rak durumunda oluşacak b,ld,r,m yükümlülüğünde d,kkat çek,lmes, 

gereken ,lk husus şudur: Karşılıklı ,şt,rak,n yaptırımlarının uygulanması ,ç,n aranan 

 
589 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2097. Karşılıklı *şt*rak durumu genell*kle b*lerek, hatta b*r 

sözleşme *le yaratıldığından, *spat yükünün karşılıklı *şt*rak yaratıldığını b*lmed*ğ*n* *dd*a eden tarafa 

yüklenmes* *sabetl* olmuştur. 

590 Bkz. Üçüncü Bölüm, I. A. 3. 
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b,lme şartı, pay ,kt,sap sırasına göre değ,l, b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne get,r,lme 

sırasına göre bel,rlen,r591. Örneğ,n önce (X), (Y)’n,n paylarının %30’unu; sonra (Y), 

(X)’,n paylarının %40’ını ,kt,sap etm,şse, b,ld,r,m yükümlülüğünü önce hang,s, yer,ne 

get,r,rse, yaptırımdan kurtulacak ş,rket de o olacaktır592. İkt,sap sırası öneml, değ,ld,r. 

Karşılıklı ,şt,rak danışıklı olarak, ş,rketler,n anlaşması ,le kurulmuşsa, b,ld,r,m 

yükümlülüğünün yer,ne get,r,l,p get,r,lmed,ğ, önem taşımaz; çünkü ,k, ş,rket de karşılıklı 

,şt,rak, b,lerek yaratma şartını sağlamıştır. Ancak bu danışıklılık ,spat ed,lem,yorsa ve ,k, 

ş,rket de b,ld,r,m yükümlülüğünü süres, ,ç,nde yer,ne get,rm,şse, karşılıklı ,şt,rake 

bağlanan yaptırımların hang, ş,rkete uygulanacağı açık değ,ld,r. Bu durumda ,k, ş,rkete 

de yaptırım uygulanamayacağı sonucuna ulaşan yazarlar vardır593. Ancak kanaat,m,zce, 

b,ld,r,m yükümlülüğünün aynı anda yer,ne get,r,lmes, hal,nde, donma yaptırımının her 

,k, ş,rkete de uygulanması gerek,r594. Z,ra ,k, ş,rket,n b,rb,rler,nde danışıklılık olmadan 

aynı zaman d,l,m,nde b,rb,rler,n,n paylarının dörtte b,r,n, ,kt,sap etm,ş olması büyük b,r 

tesadüf olur; hayatın olağan akışına aykırıdır. Aks, halde, danışıklı olarak kurulan b,r 

karşılıklı ,şt,rakte, ,k, ş,rket,n eş zamanlı olarak b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne 

get,rmes,, donma yaptırımının h,çb,r,ne uygulanmamasına neden olacaktır k,, bu da TTK 

201’,n dolanılmasına neden olur. 

Donma yaptırımının, b,ld,r,m yükümlülüğünü sonradan yer,ne get,ren ş,rkete 

uygulanması, ş,rketler arasında b,r pay ,kt,sabı ve b,ld,r,m yarışına neden olab,leceğ, 

 
591 BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 21. 

592 BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 13, 20; Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, AktG 

§328, Rn. 13. 

593 Kl*x, s. 34. Yazar, bunun *ç*n AktG §328’e bu yönde b*r ekleme yapılması gerekt*ğ*, yapılmaması 

hal*nde donma yaptırımının *k* ş*rkete de uygulanamayacağı kanaat*nded*r. 

594 Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, AktG §328, Rn. 16-17; BeckOGK/Schall, AktG 

§328, Rn. 23. 
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gerekçes,yle eleşt,r,lmekted,r595. Donma yaptırımı uygulanan ş,rket, d,ğer ş,rket,n 

hâk,m,yet,n, ele geç,rmeye çalışarak TTK 379 vd.’da düzenlenen anon,m ş,rket,n kend, 

payını ,kt,sabı hükümler,ne göre d,ğer ş,rket,n kend,s,ndek, pay sah,pl,ğ, haklarının 

donmasına sebep olmaya çalışab,l,r. Bu kapsamda AktG §328’dek, gen,şlet,lm,ş b,ld,r,m 

yükümlülüğünün Türk hukukunda da sevk ed,lmes, ,sabetl, olurdu. AktG §328 par. 5’te, 

bas,t karşılıklı ,şt,rak,n kurulmasından sonrası ,ç,n gen,şlet,lm,ş b,r b,ld,r,m 

yükümlülüğü get,r,lm,şt,r. Bu hükme göre karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler, 

b,rb,rler,n, ,şt,rak oranlarında b,r değ,ş,m olması hal,nde derhal yazılı olarak 

b,lg,lend,rmel,d,r. Bu sayede ş,rketler,n, b,rb,rler,n, ele geç,rme n,yet,n,n olması hal,nde, 

d,ğer ş,rket,n bu n,yetten haber,n,n olması sağlanacaktır. Ancak, bu özel b,ld,r,m 

yükümlülüğünün ,hlal,, anon,m ş,rketler hukuku kapsamında herhang, b,r yaptırımla 

sonuçlanmaz; bu sebeple uygulamada önem arz etmed,ğ, söyleneb,l,r596. 

3. Bildirim Yerine Geçebilecek Kayıtlar 

TTK 198 ,le, hükümde bel,rt,len eş,kler,n aşılması hal,nde hem hedef ş,rkete hem 

de “TTK ve d)ğer kanunlarda bel)rlenen yetk)l) makamlara” b,ld,r,mde bulunma 

zorunluluğu öngörülmüştür. Bu bağlamda ,lk soru, pay defter,ne kayıt ,şlem,n,n b,ld,r,m 

yükümlülüğü yer,ne geç,p geçmeyeceğ,d,r. 

B,l,nd,ğ, üzere çıplak payların devr, alacağın teml,k, ,le, nama yazılı pay 

senetler,n,n devr, ,se c,ro ve senet z,lyetl,ğ,n,n devr, ,le, ham,l,ne yazılı pay senetler,n,n 

devr, ,se senet z,lyetl,ğ,n,n devr, ,le gerçekleş,r. Ancak pay sah,b,n,n, pay devr,n, ş,rkete 

 
595 Koehler, W.: Der Referentenentwurf e*nes Akt*engesetzes, Jur*stenZe*tung 1959, s. 113. 

596 BeckOGK/Schall AktG §328 Rn. 34; Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich,AktG §328, 

Rn. 24-25. Okutan Nilsson, karşılıklı iştirakin, şirketin kendi iktisap ettiği payını devretmesi yoluyla 

oluşması halinde, donma yaptırımının iki şirkete de uygulanması gerektiğini savunmaktadır (Okutan 

Nilsson, Şirketler Topluluğu, s. 261, dn. 20). 
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karşı ,ler, süreb,lmes, ,ç,n pay defter,ne kaydını talep etmes, gerek,r (TTK 499). 

Kanaat,m,zce bu kayıt taleb,, TTK 198 anlamında b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne 

geçmez. Z,ra TTK 198 ,le sadece pay sah,b,ne b,ld,r,m yükümlülüğü değ,l, ş,rket,n tesc,l 

ve ,lan yükümlülüğü de öngörülmüştür. Ş,rket,n pay sah,pl,ğ,n, tesc,l ve ,lan 

yükümlülüğü, b,ld,r,m,n kend,s,ne ulaşmasına bağlıdır; z,ra TTK 198.1’,n son 

cümles,nde, tesc,l ve ,lan ed,len,n, b,ld,r,m olduğu söylenm,şt,r. Bu sebeple pay sah,b,n,n 

pay defter,ne kayıt taleb,n,n, b,ld,r,m yükümlülüğü yer,ne geçmeyeceğ,n, düşünüyoruz.  

TTK 198’de “sermaye ş)rket)ne ve bu Kanun )le d)ğer kanunlarda göster)len yetk)l) 

makamlara” b,ld,r,m, zorunlu tutulmuştur. İk,nc, soru, yetk,l, makamlara b,ld,r,m,n, 

ş,rkete b,ld,r,m yer,ne geç,p geçmeyeceğ,d,r. 

Ham,l,ne yazılı pay senetler,n,n devr, kural olarak z,lyetl,ğ,n devr, ,le gerçekleş,r. 

Ancak 7262 sayılı K,tle İmha S,lahlarının Yayılmasının F,nansmanının Önlenmes,ne 

İl,şk,n Kanun597 ,le TTK’ya eklenen hükümlerle ham,l,ne yazılı pay senetler,ne ,l,şk,n 

yen, düzenlemeler yapılmıştır. Ham,l,ne yazılı pay senetler,n,n sah,pler,n,n Merkez, 

Kayıt Kuruluşu’na (MKK) b,ld,r,m, zorunludur (TTK 486.2). Buna ek olarak ham,l,ne 

yazılı pay senetler,n,n devr,, ş,rkete karşı, ancak MKK’ya payı devralan tarafından 

b,ld,r,m yapılması ,le ,ler, sürüleb,l,r. Bu b,ld,r,m yapılıncaya kadar, pay sah,pl,ğ,nden 

doğan haklar kullanılamaz (TTK 489.1). 

Borsada kote olan nama ve ham,l,ne yazılı paylar, kayden ,zlen,r (SPKan 13.2). 

Kayd,leşt,r,lm,ş sermaye p,yasası araçlarına ,l,şk,n haklar ,se MKK tarafından ,zlen,r ve 

kayıtlar, MKK tarafından tutulur. Pay devr,n,n ş,rket pay defter,ne kaydında da MKK 

kayıtları esas alınır (SPKan 13.6). TTK 496’ya göre borsaya kote payların borsada 

satılması hal,nde, MKK, devreden,n k,ml,ğ,n, ve satılan payların sayısını ş,rkete b,ld,r,r 

 
597 RG, 31.12.2020, S. 31351. 
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(TTK 496). Bu durumda borsaya kote ed,lm,ş payların devr,nde, söz konusu payın 

ham,l,ne ya da nama yazılı olması ,le TTK 198’de bel,rlenen eş,kler, aşıp aşmadığı 

öneml, olmaksızın, ş,rkete MKK tarafından b,ld,r,m yapılacağı düşünüleb,l,r. Ancak 

MKK tarafından yapılacak b,ld,r,m, MKK mevuzatı ,le öneml, ölçüde daraltılmıştır. 

Öncel,kle SPK tarafından çıkarılmış II-13.1 Kayd,leşt,r,len Sermaye P,yasası 

Araçlarına İl,şk,n Kayıtların Tutulmasının Usul ve Esasları Hakkında Tebl,ğ’,n 35. 

maddes,ne göre “[,]dar) merc)lere ver)lmek ve mevzuattan kaynaklanan yükümlülükler)n 

yer)ne get)r)leb)lmes) amacıyla pay sah)pl)ğ)ne )l)şk)n olarak )hraççılar tarafından talep 

ed)len b)lg)ler MKK’nın bel)rleyeceğ) usul ve esaslar çerçeves)nde )hraççılara )let)l)r.” 

Öncel,kle bel,rtmek gerek,r k,, MKK tarafından çıkarılan Kamuya Açık Tutulacak ve 

Talep Edenlere Ver,lecek B,lg, ve Ver,lere İl,şk,n Usul ve Esaslar Yönerges,’n,n 4. 

maddes,nde ,hraççılara ver,lecek b,lg,ler,n yatırımcı k,ml,k b,lg,s,n, ,çermeyeceğ, açıkça 

düzenlenm,şt,r. Buna ek olarak, Tebl,ğ’,n 35. maddes,ne dayanılarak çıkarılan İdar, 

Merc,lere Ver,lmek ve Mevzuattan Kaynaklanan Yükümlülükler,n Yer,ne Get,r,leb,lmes, 

Amacıyla İhraççılara Pay Sah,pl,ğ, B,lg,ler,n,n Merkez, Kayıt Kuruluşu’ndan Ed,n,m,ne 

İl,şk,n Yönerge’n,n 4. maddes,ne göre ,se ,hraççılar, yalnızca ,dar, merc,lere b,lg, 

ver,lmek ve mevzuattan kaynaklanan yükümlülükler,n yer,ne get,r,leb,lmes, amacıyla 

MKK’dan pay sah,pl,ğ,ne ,l,şk,n b,lg, talep edeb,l,rler. Görüldüğü üzere MKK tarafından 

çıkarılan yönergeler ,le, MKK’nın ş,rkete b,ld,r,m yükümlülüğü öneml, ölçüde 

daraltılmıştır. 

Buna ek olarak Bankacılık Kanunu’nun 18. maddes,nde, bankaların paylarının 

%10’undan fazlasını ed,nmes, ya da hal,hazırda pay sah,b, olan b,r k,ş,n,n pay oranının 

%10, %20, %33 veya %50’y, aşması durumunda BDDK’nın ,zn, aranmıştır. İz,n ,ç,n 

BDDK’ya başvuracak k,ş,, payı devralandır (Bankaların İzne Tab, İşlemler, ,le Dolaylı 
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Pay Sah,pl,ğ,ne İl,şk,n Yönetmel,k598 11 ve 11A). Aynı durum 5684 sayılı S,gortacılık 

Kanunu’nun599 9. maddes,nde de düzenlenm,ş, b,r k,ş,n,n, b,r s,gorta anon,m ş,rket,n,n 

paylarının %10, %20, %33 veya %50’den fazlasını ,kt,sap etmes, durumunda, Haz,ne ve 

Mal,ye Bakanlığı’nın ,zn, zorunlu kılınmıştır. Bel,rt,len durumlarda anılan merc,ler,n ,zn, 

olmadan pay defter,ne yapılan kayıtlar hükümsüzdür. 

Kanaat,m,zce pay dev,r ,şlem,n,n MKK tarafından ş,rket,n er,ş,m,ne açılması ya 

da pay devr, ,ç,n alınan ,z,nler, ş,rkete TTK 198 anlamında b,ld,r,m yapıldığı anlamına 

gelmez. Başka b,r dey,şle pay devr, anılan kurumlar tarafından ş,rkete b,ld,r,lecek olsa 

da pay sah,b,n,n de TTK 198 anlamında b,ld,r,m yükümlülüğü devam eder. Bunun ,lk 

neden,, TTK 198’,n lafzıdır. Hükümde açıkça sermaye ş,rket,ne ve bu Kanun ,le d,ğer 

kanunlarda göster,len yetk,l, makamlara b,ld,r,m yapılması zorunlu tutulmuştur. 

Kullanılan “ve” ,fades, ,le, payı devralan k,ş,ye hem ş,rkete hem de yetk,l, kurumlara 

b,ld,r,m yapması zorunluluğu get,r,lm,şt,r. 

Bunun yanında, gerek TTK 496’ya gerek SPKan 13’e gerek kayd,leşt,r,lm,ş 

payların kayıtlarının tutulmasını düzenleyen II-13.1 Kayd,leşt,r,len Sermaye P,yasası 

Araçlarına İl,şk,n Kayıtların Tutulmasının Usul ve Esasları Hakkında Tebl,ğ’,n600 17. 

maddes,ne göre, MKK tarafından sadece pay dev,r ,şlem,n,n taraflarının kaydı tutulur; 

dolaylı pay sah,pl,ğ, veya ş,rket hesabına alınmış olup üçüncü k,ş,ler,n el,nde bulunan 

payların kaydının tutulması mümkün değ,ld,r. Ancak TTK 198 ve TSY 107 ,le bu ,k, 

durumun varlığı hal,nde de b,ld,r,m yükümlülüğü öngörülmüştür. B,r örnekle açıklamak 

gerek,rse; (X)’,n, payları borsada kote (Y)’n,n paylarını devren ,kt,sap etmes, hal,nde 

MKK tarafından tutulacak kayıt, yalnızca söz konusu pay dev,r ,şlem, sonucu payları 

 
598 RG, 01.11.2006, S. 26333. 

599 RG, 14.06.2007, S. 26552. 

600 RG, 07.08.2014, S. 29081. 
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el,nde tutan (X)’,n kaydı olacaktır. Ancak eğer (X)’,n payları borsaya kote ed,lmem,şse, 

MKK tarafından (X)’,n bağlı ş,rketler,n,n b,l,nmes,n,n ,mkânı yoktur. Bu durumda (X)’,n 

bağlı ş,rket, olan (Z)’n,n de (Y)’de pay ,kt,sap etmes, hal,nde, (X)’,n (Y)’de ulaşacağı 

pay sah,pl,ğ, oranı, MKK’da kayded,len orandan daha yüksek olur. Bu sebeple TTK 

198’,n, MKK tarafından tutulan kayda rağmen payları borsada ,şlem gören ş,rketler, de 

bağladığını düşünüyoruz601.  

BDDK’dan ve Haz,ne ve Mal,ye Bakanlığı’ndan alınacak ,z,nler de TTK 198 

anlamındak, b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne geçmez. Z,ra gerek BanKan 18 gerekse 

S,gortacılık Kanunu 9 ,le amaçlanan, b,r güven kurumu olan bankaların ve s,gorta 

ş,rketler,n,n pay sah,pler, yapısının ,dare tarafından b,l,nerek kamu gücü müdahales,n,n 

sağlanmasıdır602. TTK 198 ,le amaçlanan ,se hem ş,rketler arasında hem de ş,rket ,le 

menfaat sah,pler, arasında sağlanacak şeffaflıktır. Ş,rket,n bel,rt,len eş,klerdek, pay 

sah,pl,ğ,n, tesc,l ve ,lan yükümlülüğü, b,ld,r,me bağlıdır. Bu sebeple, pay sah,pl,ğ, ş,rket 

tarafından b,l,nse de pay sah,b,n,n TTK 198’e göre b,ld,r,m yükümlülüğü devam eder603. 

 
601 Halka açık anon*m ş*rketler*n kamuyu aydınlatma yükümlülükler*n, gerek II-14.1 sayılı 

Sermaye P*yasasında F*nansal Raporlamaya İl*şk*n Esaslar Tebl*ğ* gerekse Özel Durumlar Tebl*ğ* *le 

kapsamlı olarak düzenlenm*ş olması neden*yle, TTK 198’dek* b*ld*r*m yükümlülüğüne halka açık 

anon*m ş*rketler açısından gerek olmadığı düşünüleb*l*r. Z*ra Özel Durumlar Tebl*ğ*’n*n 12. 

maddes*nde b*r halka açık anon*m ş*rket*n sermayes*ndek* payın ya da oy hakkının, doğrudan ya da 

dolaylı olarak maddede bel*rt*len eş*klere ulaşması hal*nde, payı ed*nen k*ş*ye KAP’ta durumu açıklama 

yükümlülüğü get*r*lm*şt*r. Ancak bu açıklama yükümlülüğü de kanaat*m*zce b*ld*r*m yükümlülüğü 

yer*ne geçmez. Çünkü açıkladığımız üzere, TTK 198’e göre b*ld*r*m yükümlülüğü sadece pay ed*nene 

değ*l, ş*rkete de get*r*lm*şt*r. 

602 Yücel, Ö.: 5411 sayılı Bankacılık Kanunu *le İzne Bağlanan Pay Ed*n*m ve Dev*rler*, İnönü 

Ün*vers*tes* HFD 2011, C. 2, S. 1, s. 389-390. 

603 Fatem*, A.: Bete*l*gungstransparenz und der Verlust von Akt*onärsrechten, DER BETRIEB 2013, 

Heft 39/2013, Se*te 2195-2200, s. 2198. Karşı görüş *ç*n bkz. Aytaç, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 95. Yazar, 
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Ancak bu b,ld,r,m ve ,z,nler,n TTK 198 anlamında b,ld,r,m yükümlülüğü yer,ne 

geçmemes,, ş,rket,n bu pay sah,pl,kler,n, b,lmed,ğ, anlamına da gelmemekted,r. B,r 

ş,rket,n hedef ş,rkette pay ed,nmes, hal,nde karşılıklı ,şt,rak,n oluşacağını b,lmes, ,ç,n, 

pay sah,b,n,n pay defter,ne kayıt taleb, yeterl,d,r. Ş,rkette %25’ten yüksek oranda pay 

sah,b, olunması durumunun pay defter,ne kayded,lmes, hal,nde yönet,m kurulunun bu 

pay sah,pl,ğ,n, b,lmed,ğ, düşünülemez. Z,ra yönet,m kurulunun görev, ş,rket,n dış 

dünyaya tems,l,nden ,baret değ,ld,r. Aks,ne, yönet,m kurulu, pay defter,n, tutmakla 

yükümlü organ olup604, pay sah,pl,ğ, yapısını gözetmekle de yükümlüdür605. Bu sebeple 

b,r pay sah,b,n,n payları devraldıktan sonra durumu pay defter,ne kaydett,rmes,n,n, TTK 

198 anlamında b,ld,r,m yükümlülüğü yer,ne geçmey,p b,ld,r,m yükümlülüğü devam etse 

de, ş,rket,n b,lme şartını sağladığı kanaat,ndey,z606. 

Buna ek olarak, pay devr, MKK tarafından kend,s,ne b,ld,r,len ş,rket de artık, 

b,ld,r,m yükümlülüğünün TTK 198’e göre yer,ne get,r,lmed,ğ, gerekçes,yle, karşılıklı 

,şt,rak, b,lmed,ğ,n, ,dd,a edemez. TTK 198’e göre b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne 

get,rmeyen ş,rket,n tüm pay sah,pl,ğ, hakları donar; z,ra b,ld,r,m yükümlülüğü, payı 

 
bu durumda MKK’nın pay sah*b*n*n yer*ne geçt*ğ* ve artık pay sah*b*n*n b*ld*r*mde bulunma 

yükümlülüğünün olmadığını bel*rtmekted*r. 

604 Çonkar, H.: Anon*m Ortaklıkta Pay Sah*pl*ğ* Sıfatının İspatlanması, İstanbul 2009, s. 200. 

605 Hatta pay sah*pl*ğ* hakları donan pay sah*b*n*n haklarını kullanması hal*nde* yönet*m 

kurulunun sorumluluğu doğab*l*r (Schm*tz, U.: Aktuelles zum WEG: D*e Sondere*gentumsfäh*gke*t von 

He*zungsanlagen- zugle*ch Anmerkung zum Urte*l des BGH vom 8.7.2011, V ZR 176/101-, M*ttBayNot 

2012, S. 3, s. 184). 

606 Karşı görüş *ç*n bkz. Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2097. Yazar, yönet*m kurulunun, her pay 

sah*b*n* akılda tutmak zorunda olmadığını, hatta pay sah*b* genel kurula katılsa dah* yönet*m kurulunun 

haz*run cetvel*n* *nceleyerek pay sah*pler*n*n k*mlerden oluştuğunu öğrenmek ve akılda tutmak zorunda 

olmadığını bel*rtmekted*r. 
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devralan ,ç,n öngörülmüş b,r yükümlülüktür ve MKK tarafından ş,rkete b,ld,r,m 

yapılması, payı devralanın bu yükümlülüğünü yer,ne get,rd,ğ, anlamına gelmemekted,r. 

Ancak hedef ş,rket de, kend,s,ne TTK 198’e göre b,ld,r,mde bulunulmadığı ,ç,n, karşılıklı 

,şt,rak,n kurulacağını b,lmed,ğ,n, ,dd,a edemez. 

B. İştirak Oranlarının Hesaplanması 

TTK 197’de, payların yüzdeler,n,n hesaplanmasında TTK 196’nın uygulanacağı 

,fade ed,lm,şt,r. Buna göre; 

(1) B"r t"caret ş"rket"n"n b"r sermaye ş"rket"ndek" "şt"rak"n"n 

yüzdes", o sermaye ş"rket"ndek" payının veya payların "t"barî 

değerler" toplamının, "şt"rak olunan ş"rket"n sermayes"ne 

oranlanmasıyla bulunur. Sermaye ş"rket"n"n hem kend" hem de 

onun hesabına alınmış olup da üçüncü k"ş"ler"n el"ndek" kend" 

payları, hesaplamada o ş"rket"n esas veya çıkarılmış 

sermayes"nden düşülür. 

(2) B"r t"caret ş"rket"n"n b"r sermaye ş"rket"ndek" oy 

hakkının yüzdes", t"caret ş"rket"n"n o sermaye ş"rket"nde sah"p 

bulunduğu paylardan doğan kullanılab"len oy haklarının 

toplamının, sermaye ş"rket"ndek" kullanılab"l"r tüm oy haklarının 

toplamına oranlanmasıyla bulunur. Hesaplamada, sermaye 

ş"rket"n"n hem kend" hem de onun hesabına alınmış olup da 

üçüncü k"ş"ler"n el"ndek" paylarından doğan oy hakları düşülür. 

(3) B"r t"caret ş"rket"n"n b"r sermaye ş"rket"nde sah"p olduğu 

paylar hesaplanırken ona bağlı ş"rketler"n sah"p oldukları veya 

onun hesabına alınmış olup üçüncü k"ş"ler"n el"ndek" paylar da 

hesaba katılır. 
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TTK 196, özell,kle hâk,m,yet,n tesp,t, ,ç,n sevk ed,lm,ş, pay ve oy m,ktarının ne 

şek,lde hesaplanması gerekt,ğ,n, gösteren, emred,c, n,tel,kte b,r hükümdür607. Hükmün 

es,n kaynağı AktG §16’dır608, ancak karşılıklı ,şt,rak özel,nde, pay oranının 

hesaplanmasında farklılıklar bulunur. 

Karşılıklı ,şt,rak,n tesp,t,nde oy oranı değ,l, pay oranı d,kkate alınır609. TTK 196’ya 

göre b,r ş,rket,n d,ğer,ne ,şt,rak,nde pay oranı, payın ,t,bar, değer,n,n ş,rket,n 

sermayes,ne oranlanması ,le bulunur. Bu hesaplamada, ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, 

payları, ş,rket sermayes,nden düşülür.  

AktG §19’da da, tıpkı TTK 196’da olduğu g,b,, pay ve oy oranlarının 

hesaplanmasının düzenlend,ğ, hükme, AktG §16 par. 2 c. 1 ve par. 4’e atıf yapılmıştır610. 

AktG §16’nın ,k,nc, paragrafı şu şek,lded,r: 

B"r "şletmeye a"t payların oranı, sermaye ş"rketler"nde, ş"rket"n 

paylarının toplam "t"bar" değer"n"n, o "şletmeye a"t payların "t"bar" 

değer"ne oranına göre, "t"bar" değer" olmayan paylara sah"p ş"rketlerde 

"se pay sayısına göre bel"rlen"r. Ş"rket"n "kt"sap ett"ğ" kend" payları, 

anon"m ş"rketlerde "t"bar" değerden ve "t"bar" değer" olmayan payları 

olan ş"rketlerde pay sayısından düşülmel"d"r. Ş"rket hesabına üçüncü 

k"ş"ye a"t olan paylar, ş"rket"n kend" "kt"sap ett"ğ" paylara eşdeğerd"r. 

 
607 TTK 196 Madde Gerekçes*. 

608 TTK 196 Madde Gerekçes*. 

609 Henssler, M./Strohn, L./Keßler, O.: Gesellschaftsrecht, 6. Aufl., 2024, AktG §19, Rn. 3; 

BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 10; Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 180. 

610 AktG §19 par. 1’*n *k*nc* cümles*, “[b]+r ş+rket+n d+ğer ş+rket+n paylarının dörtte b+r+nden 

fazlasına sah+p olup olmadığını bel+rlemek +ç+n madde 16 paragraf 2 cümle 1 ve paragraf 4 uygulanır.” 

şekl*nded*r. 
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AktG §19’da bu paragrafın sadece b,r,nc, ve dördüncü cümles,ne atıf yapılmıştır. 

Bunun anlamı, karşılıklı ,şt,rak,n hesaplanmasında, ş,rket,n el,nde tuttuğu kend, 

paylarının da hesaplamaya dah,l ed,lmes, gerekt,ğ,d,r611. Başka b,r dey,şle Alman 

hukukunda hâk,m,yet,n tesp,t,nde ş,rket,n kend, el,nde tuttuğu paylar hesaplamadan 

düşülerek, bunun dışında kalan paylar üzer,nde hâk,m,yet aranırken; karşılıklı ,şt,rak,n 

tesp,t,nde ş,rket,n veya ş,rket adına üçüncü k,ş,n,n el,nde olan ş,rket payları 

hesaplamadan düşülmeyecek, ş,rket kend, payını ,kt,sap etm,ş olsa da olmasa da ş,rket,n 

toplam payı 100 b,r,m olarak kabul ed,lecekt,r612. 

AktG §16 par. 4 ,se şu şek,lded,r: 

B"r ş"rkete a"t paylar, kend"s"ne bağlı b"r ş"rkete veya ş"rket ya da 

kend"s"ne bağlı b"r ş"rket hesabına başka b"r k"ş"ye a"t payları ve ş"rket 

sah"b"n"n tek pay sah"b" olması hal"nde, bu pay sah"b"ne a"t olan d"ğer 

payları da "çer"r. 

Kanaat,m,zce TTK 197’de TTK 196’nın tamamına atıf yapılması hatalı olmuştur. 

Alman hukukunda olduğu g,b, Türk hukukunda da karşılıklı ,şt,rak,n bel,rlenmes,nde 

ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, paylarının düşülmemes, ,sabetl, olurdu. Bu görüşümüzün 

gerekçes,, hukuk, bel,rl,l,ğ,n sağlanmasıdır. Kapalı b,r anon,m ş,rket kend, payını ,kt,sap 

ett,ğ,nde ya da ,kt,sap ett,ğ, payları elden çıkardığında, tesc,l ya da ,lan yükümlülüğü 

yoktur; böyle b,r durum sadece b,lançoda görünür. Bu durumda ş,rkette henüz pay sah,b, 

olmayan b,r k,ş,n,n ş,rket,n kend, payını ,kt,sap ed,p etmed,ğ,n, b,lme ,mkanı olmaz. B,r 

ş,rket, d,ğer,n,n paylarının dörtte b,r,nden azını ,kt,sap ederek karşılıklı ,şt,rakten 

 
611 Henssler/Strohn/Keßler, AktG §19, Rn. 3; BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 10; Gr*gole*t, AktG 

§19, Rn. 6. 

612 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 30; Henssler/Strohn/Keßler, AktG §19, Rn. 3; Gr*gole*t, AktG 

§19, Rn. 8. 



 227 

kaçındığını düşünürken, ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, paylarının hesaplamadan düşülmes, 

sonucunda yanlışlıkla karşılıklı ,şt,rak, kuruyor olab,l,r. B,r örnekle açıklayalım: (X) ve 

(Y), sermayeler, yüzer b,r,m paya bölünmüş ,k, ş,rkett,r. (X)’,n (Y)’de 30 b,r,m payı 

vardır. (Y) de (X)’,n 24 b,r,m payını ,kt,sap ett,ğ,nde, kural olarak karşılıklı ,şt,rak 

doğmayacaktır; z,ra her ,k,s,n,n de b,rb,r,ndek, ,şt,rak, en az dörtte b,r oranında değ,ld,r. 

Ancak (X)’,n kend,s,n,n 15 b,r,m payını ,kt,sap ett,ğ, b,r varsayımda, (Y)’n,n pay 

sah,pl,ğ, oranı, (Y)’ye a,t 24 b,r,m payın, toplam 85 b,r,m paya oranlanması ,le 

bulunacak, bu durumda (Y)’n,n pay oranı %28,2 olacaktır. Bu durumda (Y), ,stemed,ğ, 

halde, kend,s,n, b,r karşılıklı ,şt,rak durumunda bulur. 

Buna ek olarak, ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, paylarını elden çıkarma 

yükümlülüğünden dolayı, toplam pay sayısının sürekl, olarak değ,şmes, gündeme gel,r. 

Genel kurul toplantısının yapıldığı ve kâr payı dağıtımına karar ver,ld,ğ, tar,hte karşılıklı 

,şt,rak varken, genel kuruldan b,r hafta sonra ş,rket kend, paylarını elden çıkardığında, 

karşılıklı ,şt,rak ortadan kalkab,l,r. Hatta ş,rketlerden b,r,, kend, payını ,kt,sap ed,p 

karşılıklı ,şt,rak durumunun yaratılmasına b,lerek neden olarak, d,ğer ş,rket,n kâr payı 

hakkının dörtte üçünün donmasına b,le neden olab,l,r. Karşılıklı ,şt,rake bağlanmış olan 

pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımının hang, ş,rkete uygulanacağı sorunu da 

eklen,r. Yukarıdak, örneğe göre başta ,k, ş,rket,n de kend, payını ,kt,sap etmeden pay 

sah,pl,ğ, kazandığı b,r olasılıkta, (X) yakın ve c,dd, b,r kaybı önlemek amacıyla, kend, 

paylarının %15’,n, ,kt,sap ederse, bu ,kt,sapla karşılıklı ,şt,rak durumunu yaratmış olur. 

Eğer kend, payını ,kt,sap ederek karşılıklı ,şt,rak, yaratan (X)’,n, (Y)’dek, pay sah,pl,ğ, 

hakları donacaksa, TTK 381’e uygun davrandığı halde, yaptırıma uğramış olacaktır. Eğer 

sonradan pay ,kt,sap eden (Y)’n,n pay sah,pl,ğ, hakları donarsa, karşılıklı ,şt,rak kurma 

,rades, ve kanuna aykırı b,r eylem, olmadığı halde, (Y)’ye yaptırım uygulanmış olacaktır. 

Daha sonra (X) ,kt,sap ett,ğ, kend, paylarını elden çıkardığında ,se başka b,r sorun 

gündeme gel,r: Karşılıklı ,şt,rak sonucu (Y)’n,n mahrum kaldığı oy hakkını ger,ye dönük 
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olarak kullanması mümkün olmaz. Hatta (X)’,n sürekl, olarak kend, payını ,kt,sap ed,l,p 

elden çıkarması, karşılıklı ,şt,rak,n sürekl, oluşup ortadan kalkması anlamına gelecekt,r. 

Açıkladığımız tüm sebeplerde, hukuk, bel,rl,l,k ,ht,yacının g,der,lemed,ğ, görülür. Bu 

,t,barla TTK 197’de de TTK 196.1 ve 196.2’n,n ,k,nc, cümleler,n,n uygulanmayacağının 

bel,rt,lmes,, ,sabetl, olurdu613. 

TTK 196.3 (AktG §16.4), dolaylı olarak karşılıklı ,şt,rakler,n yaratılmasının da 

önünü açmıştır. TTK 196.3’e göre, b,r ş,rket,n d,ğer,ndek, pay oranı hesaplanırken, ona 

bağlı ş,rketler,n sah,p oldukları paylar da hesaba katılacaktır. B,r örnekle açıklamak 

gerek,rse; (X)’,n (Y) ve (Z)’n,n her ,k,s,nde de %30 oranında pay sah,b, olduğunu 

varsayalım. (Z), (X)’te %27 oranında pay sah,b, ve (Y)’n,n hâk,m,yet,nde olsun. Bu 

durumda sadece (X) ve (Z) arasında değ,l, (X) ve (Y) arasında da b,r karşılıklı ,şt,rak 

gel,şm,ş sayılır; çünkü (Y), (Z)’n,n hâk,m, olduğu ,ç,n (Z)’n,n mülk,yet,ndek, (X) 

payları, (Y) ,le ,l,şk,lend,r,l,r. Bu durumda (X) ve (Z) arasında doğrudan karşılıklı ,şt,rak, 

(X) ve (Y) arasında dolaylı karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur614.  

C. Dolaylı/Halka Şeklinde Karşılıklı İştirak 

Karşılıklı ,şt,rak çeş,tl, şek,llerde ortaya çıkab,l,r. Eğer sadece ,k, ş,rket,n 

b,rb,r,ndek, pay sah,pl,ğ, söz konusu ,se bu, “doğrudan karşılıklı ,şt,rak”t,r. Eğer araya 

 
613 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 191. 

614 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 32. 
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başka b,r anon,m ş,rket,n g,rmes, ,le kurulan b,r karşılıklı ,şt,rak varsa bu, “halka şekl,nde 

karşılıklı ,şt,rak” 615 olur616.  

Halka şekl,nde ,şt,rakler, b,r ş,rket,n, üçüncü b,r ş,rkette pay sah,b, olmadan, yan, 

sermaye payı get,rmeden etk, sah,b, olmasına neden olur617. (X)’,n (Y)’n,n hâk,m, 

olduğu, (Y)’n,n de (Z)’de pay sah,b, olduğu b,r örnekte, (X)’,n (Z)’de görünüşte pay 

sah,pl,ğ, yoktur; ancak hâk,m, olduğu (Y) vasıtasıyla, dolaylı olarak pay sah,pl,ğ, olur. 

Halka şekl,ndek, karşılıklı ,şt,rak ,se, ,k,den fazla anon,m ş,rket,n b,rb,rler,nde dolaylı 

olarak pay sah,b, oldukları karşılıklı ,şt,rak türüdür. (X) (Y)’de, (Y) (Z)’de, (Z) de (X)’te 

pay sah,b, ,se, (X) ,le (Z) arasında görünüşte b,r karşılıklı ,şt,rak yoktur, z,ra (Z), (X)’te 

pay sah,b,d,r ama (X), (Z)’n,n pay sah,pler,nden değ,ld,r. Ancak (X)’,n (Y)’de hâk,m,yet 

 
615 Alman doktr*n*nde *k*den fazla ş*rket*n dolaylı pay sah*pl*kler* yöntem*yle karşılıklı *şt*rak 

kurması, farklı ter*mlerle anlatılmıştır. Kayser-E+chberg üç ş*rket*n dah*l olduğu b*r dolaylı karşılıklı *şt*rak 

durumunun dolaylı karşılıklı *şt*rak, üçten fazla anon*m ş*rket*n dah*l olduğu b*r *şt*rak *l*şk*s*n*n *se halka 

şekl*nde karşılıklı *şt*rak olarak n*telend*r*lmes* gerekt*ğ*n* savunurken (Kayser-E*chberg, s. 22); Korch *le 

Emmer+ch ve Habersack dolaylı karşılıklı *şt*rak *le halka/üçgen şekl*ndek* karşılıklı *şt*rak*n aynı 

anlamlara geld*ğ*n*, kavramsal b*r farklılık olmadığını *fade eder (Korch, s. 2-3; Emmer*ch/Habersack, s. 

75, par. 2). Çalışmamızda halka şekl*nde karşılıklı *şt*rak ter*m* terc*h ed*lm*şt*r. 

616 Mock, S.: Glaub*ger- und M*nderhe*tenschutz*m R*ngbete*l*gungskonzern, W*rtschaftsrechtl*che 

Blätter 2021, s. 681. Alman hukukunda AktG §19 *le sadece *k* ş*rket*n b*rb*rler*ne *şt*rak*n*n 

düzenlend*ğ*n*, b*rden fazla ş*rket*n halka şekl*nde oluşturacağı b*r *şt*rak s*ls*les* *le AktG §19 anlamında 

b*r karşılıklı *şt*rak oluşturmayacağı da *ler* sürülmüştür (Frank, s. 35 vd.). Ancak hâk*m görüş, karşılıklı 

*şt*rak*n *k*den fazla ş*rketle halka olarak da kurulab*leceğ* yönünded*r. Z*ra aks* durum, bağlı ş*rketler*n 

*şt*rak* yoluyla karşılıklı *şt*rak yaptırımlarının uygulanmasını engelleme sonucu doğurab*l*r. Alman kanun 

koyucunun amacı, sadece *k* ş*rket arasında oluşacak doğrudan *şt*rakler* engellemek değ*l, b*r norm 

oluşturmaktır (N*erhaus, s. 188 vd.: Kl*x, s. 31; Korch, s. 160; Kayser-E*chberg, s. 22.; W*nter, s. 6). 

617 Manavgat, Z. B.: Ş*rketler Topluluğunda P*ram*t Yapılanma Kavramı ve Türk*ye’dek* Halka Açık 

Anon*m Ş*rketler Bakımından Değerlend*r*lmes*, TBB Derg*s* 2023, S. 166, s. 160-161. 
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kurmuş olması hal,nde, (Y)’n,n (Z)’dek, paylarını dolaylı olarak yönetme ,ht,mal, vardır. 

Bu durumda dolaylı/halka şekl,nde b,r karşılıklı ,şt,rak oluşmuş olur. Bu oluşum elbette 

üçten fazla ş,rketle de kurulab,l,r, ş,rket sayısı arttıkça karşılıklı ,şt,rak,n tesp,t, de 

zorlaşır. Bu sebeple halka şekl,nde karşılıklı ,şt,rak,n, ,k, ş,rket,n karşılıklı ,şt,rak,n, 

sınırlandıran emred,c, hükümler,n dolanılması amacıyla kurulduğu görülür618.  

Temel amaç, görünüşte pay sah,pl,ğ, oranlarının %25’,n altında tutulması suret,yle 

karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımlardan kaçınmaktır619. Hatta pay sah,pl,ğ, oranları 

denet,m veya kamuya aydınlatma sınırının altında kaldığından, dolaylı ,şt,rakler, kontrol 

mekan,zmalarını ,şlevs,z hale get,reb,l,rler. Bu sebeple bu durum, yönet,m kurulları 

tarafından ş,rketlere yapılan b,r darbe olarak n,telend,r,lm,şt,r620. Pay sah,pl,ğ, oranlarını 

anon,m ş,rketler ve rekabet hukuku kapsamındak, raporlama gerekl,l,kler,n,n altında 

tutab,lmek ,ç,n, Alman ekonom,s,nde halka şekl,ndek, ,şt,raklere geçm,şte sıkça 

rastlanmıştır: Örneğ,n Dresdner Bank, All)anz ve Mun)ch Re)nsurance Company 

arasındak, karşılıklı etk, ağına öyle b,r şek,lde dah,l olmuştur k,, Dresdner Bank, All)anz 

ve Mun)ch Re)nsurance Company'n,n %10’una sah,pken, All)anz ve Mun)ch Re)nsurance 

Company doğrudan ve dolaylı olarak Dresdner Bank'ın paylarının yaklaşık %40’ını 

kontrol ed,yordu. All)anz D)rekt, Deutsche Bank'ta %10 oranda pay sah,b,yken, Deutsche 

Bank All)anz'ın %8’,ne ve Münchener Rückvers)cherung'un %10’una sah,pt,. Aynı 

zamanda All)anz, Hypotheken- und Wechsel-Bank'ın %25',ne sah,pken, bu banka da 

All,anz'ın %5',ne ve Münchener Rückvers)cherung'un %4 oranında pay sah,b,yd,621.  

 
618 Dalleves, s. 360; Mock, R*ngbete*l*gungskonzern, s. 682. 

619 Adams, s. 149; Mock, R*ngbete*l*gungskonzern, s. 682. 

620 Adams, s. 149. 

621 Adams, s. 149. 
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B,r dönem çok yaygın olan halka şekl,ndek, karşılıklı ,şt,rakler, kurumsal yönet,m 

,lkeler,n,n dolanılmasına da ves,le olmuştur622. 1980’lerde pay sah,pl,ğ, kontrolünü 

yen,den kazanmak ,ç,n oluşturulan kurumsal yönet,m ,lkeler,ne karşı halka şekl,nde 

,şt,rakler, yönet,m kurullarının ortak karar alması ve emanetç, oy hakları yaratılmasına 

h,zmet etm,ş, bu sayede yönet,m kurullarının ş,rketler,ndek, güçler,n, korumalarını 

sağlamıştır623. Alman özel f,nans sektörünün yed, çek,rdek ş,rket, Deutsche Bank, 

Dresdner Bank, Commerzbank, Bayer)sche Hypotheken- und Wechsel-Bank, Münchener 

Rückvers)cherungs-AG, All)anz Hold)ng ve Vere)nsbank, pay sah,pl,ğ, bağlantıları ve 

danışıklı oyları sayes,nde, kend,ler,n, sermaye p,yasasının kontrol mekan,zmalarından 

tamamen korumuşlardır. Ayrıca bu çek,rdek grup, topluluğa doğrudan bağlı olmayan 

büyük ş,rketler,n çoğunu ya pay sah,pl,ğ, ya da danışıklı oyları yoluyla kontrol etm,şt,r624. 

Ş,rketler,n bu şek,lde ,ç ,çe geçmes,n,n yaygın olduğu dönemde bu alışkanlık, Alman 

ş,rketler,n,n kârlılığını aynı ölçektek, ABD ve İng,ltere menşel, ş,rketlere kıyasla çok 

düşük bırakmış, yabancı yatırımcıların Alman ekonom,s,ne g,r,ş,nde tereddüt 

yaratmıştır625.  

Halka şekl,ndek, ,şt,rakler, ş,rket yönet,mler,n,n güçler,n, korumasına h,zmet 

etm,ş, ancak pay sah,pler, ,ç,n aynı derecede faydalı olmamıştır. Örneğ,n Deutsche 

Bank’ın pay sah,pler,n,n, Deutsche Bank’ın, All)anz Hold)ng’,n pay sah,b, olmasından 

ekonom,k olarak h,çb,r kazancı yoktur. Deutsche Bank, All)anz Hold)ng’de pay sah,b, 

olmak ,ç,n ayırdığı yedek akçey, pay sah,pler,ne kâr olarak dağıtsa ve bu pay sah,pler, 

All)anz Hold)ng’de b,reysel olarak pay sah,b, olsalar, All)anz Hold)ng’,n f,yatı artan pay 

 
622 Adams, s. 149. 

623 Adams, s. 151. 

624 Adams, s. 151. 

625 Korch, 9-12.  
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senetler,nden elde ett,kler, gel,re, üç yılın sonunda zaten sah,p olab,leceklerd,r. Halka 

şekl,ndek, karşılıklı ,şt,rakte ,se kâr payının b,r kısmı donduğundan, pay sah,pler, 

ekonom,k olarak zarara da sokulmaktadır. Bu sebeple halka şekl,ndek, karşılıklı 

,şt,rakler,n, yalnızca yönet,m kurullarının kontrolüne h,zmet ett,kler, açıktır626. Bunun 

yanında, özell,kle f,nans sektöründe kurulmuş olması, emanetç, oylar vasıtasıyla ş,rket 

genel kurullarında oy kullanma hakkı olan bankaların ş,rketler üzer,ndek, tahakkümünü 

de artırmaktadır627. 

İşt,rak oranının tesp,t,nde, halkaya dah,l ş,rketler arasında b,r hâk,m,yet,n bulunup 

bulunmamasına göre b,r ayırım yapılır628. Halka şekl,ndek, karşılıklı ,şt,rak, ,lk olarak bu 

halka ,ç,nde b,r hâk,m,yet durumu varsa karşımıza çıkar629. Bunun sebeb,, TTK 196.3 

 
626 Adams, s. 151. 

627 B*l*nd*ğ* üzere bankaların SPKan 3/1 hükmüne göre yürüttükler* saklama h*zmet*, sermaye 

p*yasası faal*yetler* sebeb*yle veya emanetç* sıfatıyla veya *dare etmek *ç*n veya tem*nat olarak veya her 

ne nam altında olursa olsun, sermaye p*yasası faal*yetler*yle *l*şk*l* olarak kayden veya f*z*ken tevd* veya 

tesl*m ed*len sermaye p*yasası araçlarına *l*şk*n h*zmetler* *fade eder. Aynı saklama h*zmet* Alman 

hukukunda da mevcuttur. Küçük yatırımcılar, ş*rket*n açıkladığı f*nansal raporları b*r uzman ves*les*yle 

anlamaya ve oyunu şek*llend*rmeye çalışmak yer*ne, pay senetler*n* saklama h*zmet* veren emanetç* 

bankalara tevd* etm*şlerd*r. Kural olarak bankalar pay sah*pler*n*n oy haklarını ne yönde kullanacaklarına 

da*r em*r ve tal*matları *le bağlıdırlar. Ancak Adams’a göre bu em*r ve tal*matı veren pay sah*pler*n*n oranı, 

%2-3 arasındadır. Pay sah*pler*nden herhang* b*r em*r ya da tal*mat almayan Bankalar, emanetç* oyları 

kend* çıkarlarına uygun şek*lde kullanmaktadırlar. Bu somut durum, Bankaların halka şekl*nde *şt*rakler 

*le b*rden fazla emanetç*n*n b*rl*kte ve danışıklık *ç*nde oy kullanması *le daha da gen*şlemekted*r (Adams, 

s. 152).  

628 Boesebeck, s. 768. 

629 Wastl/Wagner, s. 53; Kayser-E*chberg, s. 22; Frank, s. 35; Zulauf, s. 12, 21; Hettlage, s. 34; 

MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 37-38; Henssler/Strohn/Keßler, AktG §19, Rn. 6; Emmer*ch/Habersack, 

s. 77, par. 7; Gr*gole*t/Gr*gole*t, AktG §19, Rn. 10; Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 511; Okutan N*lsson, Ş*rketler 

Topluluğu, s. 169. Koppenste*ner Avusturya Anon*m Ş*rketler Kanunu hükümler*ne göre halka şekl*nde 
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(ve AktG §16 par. 4) hükmüdür. TTK 196.3’e göre, bağlı ş,rket,n el,ndek, üçüncü ş,rkete 

a,t olan payların tamamı, hâk,m,yet oranı ne olursa olsun, hâk,m ş,rket,n hesabına dah,l 

ed,l,r; ,şt,rak oranına pay oranlarının çarpımıyla ulaşılmaz630. (X)’,n (Y)’n,n hâk,m, olup 

%70 paya sah,p olduğu b,r örnekte, (Y) de (Z)’n,n paylarının %30’una sah,pse, (X)’,n 

(Z)’dek, dolaylı pay sah,pl,ğ,n,n oranı %70 x %30= %21 olarak hesaplanmaz. TTK 196.3 

bu konuda açıktır: (X), (Y)’n,n el,ndek, payların tamamına sah,p sayılacağından, (X)’,n 

(Z)’dek, pay sah,pl,ğ, oranı, %30 olarak kabul ed,l,r. Çünkü aranan kr,ter, üçüncü ş,rkette 

ne kadarlık b,r payı kontrol edeb,ld,ğ,d,r. Ancak hâk,m,yet olmayan durumlarda 

hesaplama bu şek,lde yapılmaz. (X)’,n (Y)’de %30, (Y)’n,n de (Z)’de %40 paya sah,p 

olduğu b,r örnekte, (X)’,n (Z)’de etk, edeb,ld,ğ, pay oranı, %30 x %40= %12 olarak 

hesaplanmaktadır631.  

Halka şekl,nde karşılıklı ,şt,rakler,n bas,t karşılıklı ,şt,rak formunda kurulması 

mümkün müdür? Halka şekl,nde ,şt,rak,n bas,t karşılıklı ,şt,rak ,le kurulması konusunda 

Alman hukukunda b,r f,k,r ayrılığı vardır. B,r grup yazar, Kanun’un lafzından632 halka 

şekl,ndek, bas,t karşılıklı ,şt,rak durumunda donma yaptırımının uygulanamayacağı 

 
karşılıklı *şt*rakler*n de tesp*t ed*lmes* ve yaptırımların uygulanması gerekt*ğ*n* *ler* sürmekted*r. Ancak 

yazarın tek gerekçes* Avusturya Anon*m Ş*rketler Kanunu hükümler* değ*ld*r. Yazar, karşılıklı *şt*rak*n 

dolaylı yoldan kurulması hal*nde yaptırımsız kalmasını eleşt*rmekte, halka şekl*nde *şt*rakler*n 

b*rb*rler*ndek* oy oranlarının hesaplanarak karşılıklı *şt*rak yaptırımlarının uygulanması gerekt*ğ*n* 

bel*rtmekted*r (Koppenste*ner, s. 235). 

630 MüKoAktG/Bayer, AktG §16, Rn. 43; Emmerich/Habersack, KonzernR/Emmerich, AktG §16, 

Rn. 16a; Fatemi, s. 2196; Kayıklık, s. 1537. 

631 Benzer durum *ç*n bkz. Bankaların İzne Tab* İşlemler* *le Dolaylı Pay Sah*pl*ğ*ne İl*şk*n 

Yönetmel*k 13.1.b. Bu hükme göre “[b]anka sermayes+nde tüzel k+ş+ler aracılığı +le olan dolaylı pay 

sah+pl+ğ+ oranı, +şt+rak oranlarının çarpılması suret+yle hesaplanır.” (RG, 1.11.2006, S. 26333). 

632 AktG §19’un lafzında her b*r ş*rket*n d*ğer ş*rket*n paylarının dörtte b*r*nden fazlasına sah*p 

olması *fades* yer alır. 
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sonucunun çıktığını bel,rt,rken633, başka b,r grup yazar ,se bu durumun yasaklanmadığını, 

ancak en yüksek oranda b,r bas,t karşılıklı ,şt,rak kurulsa dah,, bas,t karşılıklı ,şt,rak,n 

kurulacağı pay oranına ulaşılamayacağını, dolayısıyla AktG §19’un kend,l,ğ,nden 

uygulama alanı bulamayacağını ,fade etmekted,r634. Z,ra dolaylı ,şt,rak oranına, 

halkadak, ,lk ş,rket ,le son ş,rket,n b,rb,rler,nde ne kadarlık b,r payı etk,led,kler,n,n tesp,t, 

,le ulaşılır k,, bu da pay sah,pl,ğ, oranlarının çarpılması ,le bulunacaktır635. Bunu savunan 

yazarlar, Alman hukukunda karşılıklı ,şt,rak,n AktG §16 par. 1’de “ş,rketler,n 

b,rb,rler,n,n paylarının dörtte b,r,nden fazla” paya sah,p olması şartına bağlanmasına 

dayanmaktadır. Çünkü (X), (Y)’de %50 oranında, (Y) de (Z)’de %50 oranında paya sah,p 

olduğunda, (X)’,n (Z)’dek, pay sah,pl,ğ, oranı %50 x %50= %25 olacak, AktG §16 par. 

1’de dörtte b,r,nden fazla ,şt,rak arandığından, karşılıklı ,şt,rak de kurulamamış olacaktır. 

Bu tesp,t, Türk hukuku açısından geçerl, değ,ld,r. Z,ra TTK 197’de, AktG §16’nın 

aks,ne, ş,rketler,n “b,rb,rler,n,n payının en az dörtte b,r,ne sah,p” olması durumunda 

karşılıklı ,şt,rak,n kurulacağı bel,rt,lm,şt,r. Bu sebeple ,şt,rak oranlarının %50’şer olması 

durumunda, halka şekl,nde bas,t karşılıklı ,şt,rak kurulab,l,r. Buna ek olarak, daha önce 

de açıklandığı üzere636, pay çoğunluğuna sah,p olma durumu, TTK 195’e göre hâk,m,yete 

kes,n kar,ne teşk,l etmez. B,r ş,rket, d,ğer ş,rket,n paylarının yarısından fazlasına sah,p 

olab,l,r; ancak y,ne de hâk,m,yet sağlamadığını ,spat edeb,l,r. (X)’,n (Y)’de %55 paya 

sah,p olduğu, ancak hâk,m,yet kurmadığını ,spatladığı; (Y)’n,n de (X)’te %30 pay sah,b, 

olduğu b,r olasılıkta, oluşacak karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,, bas,t karşılıklı ,şt,rakt,r. (X), 

 
633 MüKoAktG/Grunewald, AktG §328, Rn. 1; Wastl/Wagner, s. 53; Kayser-E*chberg, s. 22; Frank, 

s. 35; Zulauf, s. 12, 21; Hettlage, s. 34. 

634 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 37-38; Henssler/Strohn/Keßler, AktG §19, Rn. 6.; Gr*gole*t, 

AktG §19, Rn. 10. 

635 Boesebeck, s. 768.  

636 Bkz. B*r*nc* Bölüm, II. B. 1. b. aa. 
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(Y)’de %55 oranında paya sah,p ,se, ancak hâk,m,yet kurmadığını ,spatlamış ,se ve (Y)’ 

(Z)’de %47, (Z)’ de (X)’te %28 paya sah,p ,se, (X)’,n (Z)’dek, pay oranı (%55 x %47=) 

%25,8 olacağından, (X) ,le (Z) arasında bas,t karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur. 

Aşağıda çeş,tl, örneklerle halka şekl,ndek, karşılıklı ,şt,rakler açıklanmaya 

çalışılmaktadır. Örneklerde ver,len %50’n,n üzer,ndek, pay oranlarının heps,n,n 

hâk,m,yet kurmuş olduğu varsayılmıştır: 

Örnek 1: (X), (Y)’de %20; (Y), (Z)’de %30; (Z), (X)’te %30 pay sah,b, olduğunda, 

b,r karşılıklı ,şt,rak yoktur. Z,ra (X)’,n dolaylı olarak (Z)’dek, pay sah,pl,ğ,, 

%20x%30=%6 oranındadır. Bu durumda b,r karşılıklı ,şt,rakten söz ed,lemez.  

Örnek 2: (X), (Y)’de %20; (Y), (Z)’de %30; (Z), (X)’te %51 pay sah,b, olduğunda, 

her ne kadar (Z) İle (X) arasında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, doğmuşsa da (X)’,n (Y)’de sadece 

%20 oranında pay sah,b, olması, karşılıklı ,şt,rak,n oluşmasını engeller. 

Örnek 3: (X), (Y)’de %30; (Y), (Z)’de %60; (Z), (X)’te %35 pay sah,b, olduğunda, 

(X) ,le (Y) arasında karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur. Çünkü (Y), (Z)’n,n hâk,m, 

olduğundan, (Z)’n,n sah,b, olduğu (X) payları (Y)’ye a,t sayılacak, (X) de (Y)’de %30 

oranında pay sah,b, olduğundan, karşılıklı ,şt,rak kurulacaktır.  

Örnek 4: (X), (Y)’de %70; (Y), (Z)’de %80; (Z), (X)’te %25 pay sah,b, olduğunda, 

hem (X) ,le (Z) arasında, hem de (X) ,le (Y) arasında karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur. 

Çünkü (Y)’n,n el,ndek, (Z) payları, hâk,m, olan (X)’,n hesabına; (Z)’n,n el,ndek, (X) 

payları da (Z)’n,n hâk,m, olan (Y)’n,n hesabına yazılacaktır. 

Örnek 5: (X), (Y)’de %60; (Y), (Z)’de %40; (Z), (T)’de %80; (T) de (X)’te %25 

oranında pay sah,b, olduğunda, (X) ,le (T) arasında b,r karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur. 

Ancak eğer (X), (Y)’n,n hâk,m, olmasaydı, karşılıklı ,şt,rak kurulmazdı. 

Örnek 6: (X), (Y)’de %30; (Y), (Z)’de %70; (Z) de (X)’te %80 pay sah,b, 

olduğunda, (X) ,le (Y) ve (Y) ,le (Z) arasında karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur. (X) ,le (Y) 
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arasındak, karşılıklı ,şt,rak,n neden,, (Y)’n,n (Z)’dek, hâk,m,yet, neden,yle, (Z)’n,n 

sah,b, olduğu (X) paylarının (Y)’ye atfed,lecek olmasıdır. (Y) ,le (Z) arasındak, karşılıklı 

,şt,rak,n neden, ,se, (Z)’n,n (X)’tek, hâk,m,yet, neden,yle, (X)’,n el,ndek, (Y) paylarının 

(Z)’n,n hesabına yazılmasıdır.  

Örnek 7: (X), (Y)’de %30; (Y), (Z)’de %51; (Z) de (X)’te %60 oranında pay sah,b, 

olduğu, ancak (Z) ş,rket,ndek, ,mt,yazlı paylar gereğ, (Y)’n,n, (Z)’n,n hâk,m, olmadığı 

b,r durumda, (X) ,le (Z) arasında karşılıklı ,şt,rak yoktur. Ancak (Y) ,le (Z) arasında b,r 

karşılıklı ,şt,rak kurulur, z,ra (X)’,n el,ndek, (Y) payları, (X)’,n hâk,m, olan (Z)’n,n 

hesabına yazılacaktır.  

II. TTK HÜKÜMLERİNE GÖRE KARŞILIKLI İŞTİRAKİN ORTAYA 

ÇIKIŞ ŞEKİLLERİ VE UYGULANAN YAPTIRIMLAR 

A. Genel Olarak Karşılıklı İştirak Türleri 

Karşılıklı ,şt,rak temelde ,k, şek,lde oluşur: B,rb,rler,nde dörtte b,r orandan fazla 

paya sah,p olan ş,rketler arasında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, de varsa n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak; 

hâk,m,yet ,l,şk,s, yoksa bas,t karşılıklı ,şt,rak şekl,nde. İk, ş,rket,n de b,rb,r,nde 

hâk,m,yet kurduğu durumlar da b,r n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak oluşturur637. 

B. Basit Karşılıklı İştirak 

1. Tanımı 

Bas,t karşılıklı ,şt,rak, daha öncek, açıklamalarda da yer ver,ld,ğ, üzere, karşılıklı 

olarak b,rb,rler,nde pay sah,b, olan ş,rketler,n arasında herhang, b,r hâk,m,yet ,l,şk,s,n,n 

bulunmadığı ve her ,k, ş,rket,n d,ğer,ndek, ,şt,rak oranının en az %25 olduğu 

 
637 W*nter, s. 4-5. İk* ş*rket*n de b*rb*r*n*n hâk*m* olduğu durumu ayrı b*r karşılıklı *şt*rak türü olarak 

açıklayan yazarlar da vardır, bkz. Kayser-E*chberg, s. 20-22. 
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durumdur638. Ş,rketler,n her b,r,nde karşılıklı b,r azınlık ,şt,rak, vardır639. Kanun koyucu 

tarafından tehl,kel, olab,lecek sınır ş,rketler,n b,rb,r,nde en az %25 oranında pay sah,b, 

olması olarak görülmüş, bu oranın altındak, karşılıklı ,şt,raklere herhang, b,r sonuç 

bağlanmamıştır640. Yan, ş,rketler arasında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, yoksa, b,rtakım 

yaptırımlar uygulanmakla b,rl,kte, karşılıklı ,şt,rake ,z,n ver,l,r641.  

 
638 Kl*x, s. 29; Gr*gole*t, AktG §19, Rn. 2, 6; Cahn, s. 60; Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 503 vd.; Okutan 

N*lsson, Karşılıklı İşt*rak, s. 258; Gündoğdu, Konzernrecht, s. 49. Adams, karşılıklı *şt*rak *ç*n aranan pay 

sah*pl*ğ* sınırının %25 olmasını eleşt*rm*ş, bu oranın %3 olması gerekt*ğ*n* *fade etm*şt*r (Adams, s. 154). 

Boesebeck de karşılıklı *şt*rak*n faydaları ve sakıncaları d*kkate alındığında, bu oranın %10 olması 

gerekt*ğ*n* düşünmekted*r (Boesebeck, s. 768). Türk*ye’de payları borsada *şlem gören ş*rketler*n %10 

oranında pay sah*pl*ğ* *le ş*rket*n kontrolünün elde ed*ld*ğ*ne *l*şk*n bkz. Yılgör, A. G./Yücel, E.: 

İşletmeler*n Sah*pl*k Yapısının İncelenmes*: Sah*pl*k ve Kontrol Ayrımı Konusunda Çıkarımlar, 

Uluslararası Yönet*m İkt*sat ve İşletme Derg*s* 2023, C. 8, S. 16, s. 53. 

639 Kadıoğlu, s. 66. 

640 Okutan N*lsson, Karşılıklı İşt*rak, s. 258. 

641 Kl*x, s. 29, 30. Karşılıklı *şt*rake yaptırımlar bağlanmasına rağmen *z*n ver*ld*ğ*ne, TTK 197 

karşısında şüphe yoktur. Karşılıklı *şt*rake *l*şk*n b*r hüküm bulunmayan, örneğ*n Avusturya hukukunda 

*se ş*rketler*n b*rb*rler*nde dörtte b*r oranından fazla pay sah*b* olmasına *z*n ver*l*p ver*lmed*ğ* 

tartışılmaktadır. K*m* yazarlar bu kanun* boşluğa rağmen karşılıklı *şt*rake *z*n ver*lmes* gerekt*ğ*n* 

savunurken (Frotz, s. 161; Rüffler/Vanas, s. 336), k*m* yazarlar -tek neden* Kanun’da düzenlenmem*ş 

olması olmamakla b*rl*kte- *z*n ver*lmemes* gerekt*ğ*n* savunmuşlardır. Örneğ*n Jabornegg, kanun koyucu 

tarafından yalnızca %10’luk b*r kend* payını *kt*sap sınırı bel*rlend*ğ*n* ve bu sebeple bağlı ş*rket*n hâk*m 

ş*rket*n paylarının %10’unu *kt*sap edeb*leceğ*n* gerekçe göstererek, yalnızca bağlı ş*rketle hâk*m ş*rket 

arasında kurulacak b*r karşılıklı *şt*rake *z*n ver*ld*ğ*n* savunmaktadır (Sch*emer, K./Jabornegg, 

P./Strasser, R.: Handkommentar zum Akt*engesetz, Manz 1993, AktG §66, par. 8). L*m*ted ş*rketler*n 

karşılıklı *şt*rak kurab*lmes* *le *lg*l* *se Koppenste*ner, Avusturya Anon*m Ş*rketler Kanunu’nda l*m*ted 

ş*rketler*n kend* paylarını *kt*saplarının düzenlenmed*ğ*ne, başka b*r dey*şle yasaklandığına d*kkat 

çekm*şt*r. Ancak yazara göre, söz konusu hükümler uyarınca kend* payını *kt*sap durumunun “kabul 

ed*lemez ancak etk*n” olması hal*nde, anon*m ş*rketler *ç*n uygulanan ve %10’luk b*r pay ed*n*m*ne *z*n 
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Bas,t karşılıklı ,şt,rak, yalnızca pay oranı d,kkate alınarak tesp,t ed,l,r. Hâk,m,yet,n 

tesp,t,nde d,kkate alınan oy oranı, bas,t karşılıklı ,şt,rak,n tesp,t,nde etk,s,zd,r642. Buna 

ek olarak, TTK 195.2’ye göre pay çoğunluğuna sah,p olan, ancak hâk,m,yet, kurmadığını 

,spat eden ş,rket,n dah,l olduğu karşılıklı ,şt,rak de bas,t karşılıklı ,şt,rak oluşturur. B,r 

örnekle açıklamak gerek,rse, (X)’,n (Y)’de %60 oranında paya sah,p olduğu, ancak 

hâk,m,yet, kurmadığını ,spatladığını varsayalım. (Y)’n,n de (X)’te %25 oranında paya 

sah,p olduğu b,r varsayımda, (X) ,le (Y) arasında bas,t karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur. 

Z,ra n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak pay oranına değ,l, hâk,m,yete bağlanmıştır. Ver,len örnekte 

hâk,m,yet olmayıp n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak oluşmamış, ancak ş,rketler,n b,rb,rler,nde 

%25 orandan fazla pay sah,pl,ğ, sağlanmıştır.  

Karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırım, TTK 201’e göre pay sah,pl,ğ, haklarının 

donmasıdır. Karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yaratan ş,rket, ,şt,rak konusu paylardan doğan 

haklarının yalnızca dörtte b,r,n, kullanab,l,r, ger,ye kalan dörtte üçünden doğan hakları 

donar. TTK 201’,n, mehazı AktG §328 ,le arasında b,r fark vardır: AktG §328’de, pay 

sah,pl,ğ, haklarının, ş,rket,n toplam paylarının dörtte b,r, kadarlık kısmının 

kullanılab,leceğ, düzenlenm,şken, TTK 201’de karşılıklı ,şt,rak, yaratan ş,rket,n 

paylarının dörtte b,r,n,n kullanılab,leceğ, göster,lm,şt,r. Yan, Alman hukukuna göre önce 

(X)’,n (Y)’de %30, daha sonra danışıklılık olmadan (Y)’n,n (X)’te %32 oranda pay sah,b, 

olduğu ve ,k, ş,rket,n de b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rd,ğ, b,r olasılıkta, (Y) %25 

oranında paydan doğan haklarını kullanab,lecekken, Türk hukukuna göre %8 oranında 

 
veren hükmün l*m*ted ş*rketler *ç*n de uygulanab*l*r; yan* karşılıklı *şt*rak hal*nde l*m*ted ş*rket*n de kend* 

payını *kt*sabına *z*n ver*lmes* gerekt*ğ*nden karşılıklı *şt*rak *l*şk*s*ne g*reb*l*r (Koppenste*ner, H. G.: 

Wechselse*t*ge Bete*l*gungen *m Recht der GmbH, WBl 1990, s. 1).  

642 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 29; BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 10; Gürbüz Usluel, Kâr 

Payı, s. 180. 
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paydan doğan haklarını kullanab,lecekt,r. Karşılıklı ,şt,rak,n tesp,t, ve uygulanacak 

yaptırım ,ç,n elbette b,r oran bel,rlenmes, şarttır; eğer tüm karşılıklı pay sah,pl,kler,, 

karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımlara tab, tutulmayacaksa, tehl,ke arz eden sınırın 

bel,rlenmes, zorunludur. Alman hukukunda bu sınırın %25 olarak bel,rlenmes,n,n neden,, 

esas sözleşme değ,ş,kl,kler,n,n, genel kurulda tems,l ed,len payların %75’,n,n olumlu 

oyuyla gerçekleşt,r,leb,lecek olmasıdır643. Kanun koyucu karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,n,n, esas 

sözleşme değ,ş,kl,ğ,n, engelleyecek b,r güç yaratmamasına odaklanmıştır644. Özell,kle 

yönet,m kurullarının ,şb,rl,ğ, r,sk,, bu eş,kle engellenm,ş g,b, görünmekted,r; z,ra AktG 

§142’ye göre yönet,m kurulunun bütün ,ş ve ,şlemler,ne karşı645 genel kurulda tems,l 

ed,len oyların çoğunluğu ,le özel denet,m yapılması kararı alınab,l,r. Karşılıklı ,şt,rak 

durumundak, ş,rket,n, %25 oranında oy hakkı ,le bu kararın alınmasını engellemes, 

güçtür646. Türk hukukunda ,se ,lg,l, n,saplarla tutarlı b,r eş,k ben,msemek yer,ne, 

karşılıklı ,şt,rak,n caydırılması f,kr, baskın gelm,ş, daha ağır b,r yaptırım ben,msenm,şt,r. 

2. Basit Karşılıklı İştirakte Hâkimiyet Unsurunun Bulunmaması: Şirketler 

Topluluğu Hükümlerinin Uygulanması 

Daha önce de bel,rt,ld,ğ, üzere, ş,rketler topluluğu hükümler,, bağlı ş,rketler,n 

hâk,m ş,rket,n yönlend,rmes,yle zarara uğramalarına neden olacak ,ş ve ,şlemlerde 

bulunması r,sk,ne karşı hem bağlı ş,rketler, hem bağlı ş,rketlerdek, hâk,m ş,rket dışında 

kalan pay sah,pler,n, hem de bağlı ş,rket alacaklılarını korumak amacıyla öngörülmüş 

 
643 Frank, s. 32; Kl*x, s. 29; Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 171. 

644 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 171. 

645 Karakuş Erbaş, B.: Alman Hukuku Uygulaması Işığında Özel Denet*mde Yen* B*r Dönem: 

Sözleşmesel Özel denet*m (İrad* Özel Denet*m), Prof. Dr. Tuğrul Ansay Anısına: Anon*m Ş*rketler 

Hukukunun Gelecek On Yılı, İstanbul 2023, s. 224, dn. 6. 

646 BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 5. 



 240 

hükümlerd,r. Bas,t karşılıklı ,şt,rak ,se b,r ş,rketler topluluğu teşk,l etmez; çünkü TTK 

195 gereğ, b,r ş,rketler topluluğunun varlığından söz ed,leb,lmes, ,ç,n, ş,rketlerden 

b,r,n,n d,ğer,nde hâk,m,yet kurmuş olması şarttır. Buna rağmen karşılıklı ,şt,rak, 

Kanun’un ş,rketler topluluğu hükümler, arasında düzenlenm,ş, TTK 197 ve TTK 201’,n 

madde gerekçeler,nde de bağlı ve hâk,m ş,rketlerden bahsed,lm,şt,r. Bu ,t,barla bas,t 

karşılıklı ,şt,rak hal,nde de, topluluk ş,rketler, ,ç,n öngörülen hükümler,n uygulanıp 

uygulanmayacağının tartışılması gerek,r. 

Bu cümleden olmak üzere; bağlı ve hâk,m ş,rket,n raporları (TTK 199), bağlı 

ş,rketler hakkında b,lg, alma (TTK 200), hâk,m,yet,n hukuka aykırı kullanılması (TTK 

202), tam hâk,m,yet hal,nde bağlı ş,rket,n organlarının ş,rkete ve pay sah,pler,ne karşı 

sorumsuzluğu (TTK 205), bağlı ş,rket alacaklılarının, hâk,m ş,rket ve yönet,m kurulu 

üyeler,ne karşı dava hakkı (TTK 206), bağlı ş,rket pay sah,b,n,n özel denetç, atanmasını 

,steme hakkı (TTK 207), hâk,m ş,rket,n azlık paylarını satın alma hakkı (TTK 208) ve 

hâk,m ş,rket,n güvenden doğan sorumluluğu (TTK 209) hükümler,n,n bas,t karşılıklı 

,şt,rake uygulanıp uygulanmayacağı sorgulanmalıdır. Bu hükümler,n tamamı, hâk,m 

ş,rket,n, bağlı ş,rket üzer,ndek, kontrolü sebeb,yle bağlı ş,rket,n zarara uğratılmasına 

karşı, bağlı ş,rket menfaat sah,pler,n, korumak amacıyla sevk ed,lm,şt,r. Amaçlanan, 

hâk,m ş,rket,n yönlend,rmes, veya zorlaması ,le yapılan ,şlemlerden hâk,m ş,rket,n 

sorumlu tutulmasıdır. Oysa bas,t karşılıklı ,şt,rakte hâk,m,yet yoktur k,, böyle b,r 

yönlend,rme veya zorlama gerçekleşeb,ls,n. Her ne kadar ş,rketler karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes, ,le b,rb,rler, üzer,nde b,r etk, kurmuş olsalar da, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,, 

hâk,m,yet durumunda olduğu g,b,, yönet,m kurulunu pay sah,pl,ğ, yoluyla em,r ve 

tal,matı altına alan b,r sözleşme değ,ld,r. Aks,ne, yönet,m kurulu, karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes,nden ş,rket adına tazm,nat ödeyerek her zaman döneb,l,r. Karşılıklı ,şt,rak 

sözleşmes,, (X) ş,rket,n,n pay sah,pler,n,n, karşılıklı ,şt,rak,n kurulduğu (Y) ş,rket,n,n 

sorumluluğuna g,tmeler,ne neden olacak b,r ortam yaratmaz. (X) ş,rket,n,n pay sah,pler,, 
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karşılıklı ,şt,rak neden,yle b,r zarar oluşmuşsa, ,ş adamı kararı gereğ, sözleşme yapan (X) 

yönet,m kurulu üyeler,n,n sorumluluğuna g,deb,l,rler. Açıklanan nedenlerle, hâk,m,yete 

dayandırılan hükümler,n, bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde uygulanma ,ht,mal, yoktur. TTK 

197 ve TTK 201’,n gerekçeler,nde karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler,n yavru/ana 

ş,rket olarak n,telend,r,lmeler, de bu sonucu değ,şt,rmez. 

TSY 107.10’da karşılıklı ,şt,rak durumunun ş,rketler topluluğuna dah,l olan 

ş,rketlerle sınırlandırılmaya çalışıldığından bahsetm,şt,k647. Bas,t karşılıklı ,şt,rak 

durumundak, ş,rketler, eğer b,r (aynı) hâk,m ş,rket,n hâk,m,yet, altında ,seler, o zaman 

topluluk hükümler, bu ,k, bağlı ş,rkete de uygulanır. Z,ra TTK 199, TTK 200 ve TTK 

207, bağlı ş,rketler,n b,rb,rler, ,le ,l,şk,ler,ne de uygulanacakları şek,lde düzenlenm,şt,r. 

Burada da amacın, hâk,m ş,rket,n, ,k, bağlı ş,rket,n, b,rb,rler, ,le ,şlem yapmaya 

zorlayarak zarara uğratmasını engellemekt,r. Yan, hâk,m ş,rket (X), bağlı ş,rketler, olan 

(Y) ve (Z) üzer,ndek, kontrol gücünü kullanıp (Y) ve (Z)’n,n arasında hukuk, ,şlemler 

tes,s ett,rerek bu ş,rketler, kayba uğratab,l,r. Anılan hüküm, bunun önüne geç,leb,lmes, 

,ç,n tes,s ed,lm,şt,r. 

3. Basit Karşılıklı İştirakin Kurulduğu An 

Karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler,n b,rb,rler,nde en az dörtte b,r oranda pay sah,pl,ğ,n, elde 

etmeler, ,le kurulur. Karşılıklı ,şt,rak,n kurulduğu an, ş,rketlerden ,k,s,n,n de bu pay 

sah,pl,ğ,n, sağladığı andır. (X)’,n (Y)’de %25 pay sah,b, olmasından sonra (X) ve (Y) 

aralarında b,r karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, yapab,l,rler. Karşılıklı ,şt,rak,n kurulduğu an, 

sözleşmen,n yapıldığı an değ,l, (Y)’n,n de (X)’te en az dörtte b,r oranda pay sah,b, olduğu 

andır.  

 
647 B*r*nc* Bölüm, II. B. 2. c. 
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Karşılıklı ,şt,rak,n kurulması ,ç,n b,ld,r,m,n yapılmış olması şart değ,ld,r; b,ld,r,m, 

karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımların uygulanma zamanını bel,rler. Tesadüf, olarak 

kurulacak b,r karşılıklı ,şt,rakte, ş,rketler b,rb,rler,ne karşı b,ld,r,m yükümlülükler,n, 

yer,ne get,rm,ş olmasalar da karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur. Karşılıklı ,şt,rak,n kurulması 

,ç,n pay bedel,n,n tamamının ödenm,ş olması da gerekmez, pay dev,r sözleşmes,n,n 

yapılması yeterl,d,r648. Pay sah,pl,ğ,n,n pay defter,ne kaydı da zorunlu değ,ld,r; payın 

devr, gerçekleşt,ğ,nde, karşılıklı ,şt,rak de kurulmuş olur. 

4. Basit Karşılıklı İştirake Bağlanan Sonuçlar: Pay Sahipliği Haklarının 

Donması 

Bas,t karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırım, pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte üçünün 

donmasıdır. Karşılıklı ,şt,rak, b,lerek kuran ş,rket, d,ğer ş,rkettek, paylarından doğan 

haklarının yalnızca dörtte b,r,n, kullanab,l,r. TTK 201’e göre; 

B"r sermaye ş"rket"n"n paylarını "kt"sap ed"p karşılıklı "şt"rak konumuna b"lerek g"ren d"ğer 

b"r sermaye ş"rket", "şt"rak konusu olan paylardan doğan toplam oylarıyla d"ğer pay sah"pl"ğ" 

haklarının sadece dörtte b"r"n" kullanab"l"r; bedels"z payları ed"nme hakkı har"ç, d"ğer tüm pay 

sah"pl"ğ" hakları donar. 

a. Genel Olarak 

Pay sah,pl,ğ, haklarının donması Türk T,caret Kanunu’na göre bell, durumlarda 

gerçekleş,r. Bunlar649: 

 
648 Tek*nalp, Sermaye Ortaklıkları, Nr. 23-57; Kayıklık, s. 1534. 

649 Çamoğlu/Poroy/Tek*nalp, Nr. 697d. Sayılanlara ek olarak TTK 478.4 *le *mt*yaz haklarının 

donmasının get*r*ld*ğ*ne *l*şk*n bkz. Kırca (Şeh*ral* Çel*k/Manavgat), C. 1, s. 444. Yazara göre, TTK 478.4 

*le sermayes*n*n yarısından fazlası tek başına veya b*rl*kte; Devlet, *l özel *dares*, beled*ye ve d*ğer kamu 

tüzel k*ş*ler*, send*kalar, dernekler, vakıflar, kooperat*fler ve bunların üst kuruluşlarına a*t anon*m 
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1. Anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hal,nde, uhdes,nde bulunan paylardan 

doğan pay sah,pl,ğ, hakları donar. Aynı durum, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını 

,kt,sap etmes, hal,nde de geçerl,d,r (TTK 389). 

2. B,r pay sah,b,n,n sermaye payını ,htara rağmen ödemekte temerrüde düşmes, 

hal,nde, pay sah,pl,ğ, hakları donar (TTK 482 ve 483). 

3. TTK 198’dek, b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmemes, hal,nde pay 

sah,pl,ğ, hakları donar. 

4. Bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde, karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yaratan ş,rket,n, pay 

sah,pl,ğ, hakları donar (TTK 201). 

TTK 201’e göre; 

(1) B"r sermaye ş"rket"n"n paylarını "kt"sap ed"p karşılıklı "şt"rak 

konumuna b"lerek g"ren d"ğer b"r sermaye ş"rket", "şt"rak konusu olan 

paylardan doğan toplam oylarıyla d"ğer pay sah"pl"ğ" haklarının 

sadece dörtte b"r"n" kullanab"l"r; bedels"z payları ed"nme hakkı har"ç, 

d"ğer tüm pay sah"pl"ğ" hakları donar. Söz konusu paylar toplantı ve 

karar n"sabının hesaplanmasında d"kkate alınmaz. 389 "le 612 nc" 

madde hükümler" saklıdır. 

(2) B"r"nc" fıkrada öngörülen sınırlama, bağlı ş"rket"n hâk"m 

ş"rket"n paylarını "kt"sap etmes" veya her "k" ş"rket"n b"rb"rler"ne hâk"m 

olması hâl"nde uygulanmaz. 

Görüldüğü üzere, karşılıklı ,şt,rak durumunu b,lerek yaratan ş,rket, pay 

sah,pl,ğ,nden doğan haklarının yalnızca dörtte b,r,n, kullanab,lecek, ger,ye kalan hakları 

donacaktır. Donma yaptırımı uygulanan hakların tek ,st,snası, bedels,z payları ed,nme 

 
ş*rketlerde ve bu ş*rketler*n aynı oranda sermaye payına sah*p oldukları *şt*rakler*nde, sayılanlar dışındak* 

pay sah*pler*ne tanınan *mt*yazlar donar. 



 244 

hakkıdır; bunun dışında kalan tüm katılım ve malvarlığı hakları donar650. Donan paylar, 

toplantı ve karar n,sabının hesaplanmasında d,kkate alınmaz651. Ancak elbette, pay sah,b,, 

pay üzer,nde tasarrufta bulunma hakkını korur652. 

Karşılıklı ,şt,rakte donma yaptırımının uygulanmaya başlayacağı an, karşılıklı 

,şt,rak,n kurulduğu andır. Ancak ş,rket, b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rmezse, TSY 

107.10’a göre ,kt,sap tar,h,nden ,t,baren y,rm, gün sonra, pay sah,pl,ğ,nden doğan tüm 

hakları donar. Karşılıklı ,şt,rakten dolayı donan paylar, karşılıklı ,şt,rak,n ortadan 

kalkması ,le (ş,rketlerden b,r,n,n pay oranının %25’,n altına düşmes, ,le) canlanır. 

Donmaya tâb, olacak payların m,ktarı, ş,rket,n, d,ğer ş,rkettek, paylarının tamamı 

üzer,nden hesaplanır, sadece karşılıklı ,şt,rake neden olan ,kt,sap üzer,nden değ,l653. Önce 

(X)’,n (Y)’de %30 oranında payı, sonra (Y)’n,n (X)’te %20 payı ed,nd,ğ,n, düşünel,m. 

Burada henüz TTK 197 anlamında b,r karşılıklı ,şt,rak kurulmamıştır. Ancak daha sonra 

(Y)’n,n bağlı ş,rket, olan (Z) de (X)’te %25 oranında pay ,kt,sap ett,ğ,nde, TTK 196’ya 

göre (Z)’n,n payları da (Y)’n,n hesabına dah,l ed,leceğ,nden, (X) ,le (Y) arasında 

karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur654 [Çünkü bu durumda (Y)’n,n (X)’tek, toplam pay oranı, 

%20+%25=%45’t,r]. Pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımı da (Y) ve (Z)’n,n 

paylarının toplam oranı %45’,n dörtte üçü olan %33,75 oranında paya uygulanır; sadece 

karşılıklı ,şt,rak,n oluşmasına neden olan, sonradan ed,n,len %25 oranındak, paya değ,l. 

 
650 Sadece oy hakkının donmasının yeterl* olduğu, malvarlığı haklarına donma yaptırımının 

uygulanmasına gerek olmadığı yönünde görüş *ç*n bkz. Wastl/Wagner, s. 57. 

651 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 2096. 

652 Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 86. 

653 Baş, B*ld*r*m Yükümlülüğü, s. 88. Aks* görüşte bkz. Sev*, Payın Devr*, s. 200; Çel*kyurt, s. 209-

210. 

654 Frank, s. 44; MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 42. 



 245 

Donma yaptırımının uygulanacağı bu %33,75’l,k payın hang, ş,rkete a,t olduğu 

konusunda b,r düzenleme yoktur. Yukarıdak, örneğe göre (Y) ve bağlı ş,rket, olan (Z)’n,n 

(X)’tek, paylarının toplamı, karşılıklı ,şt,rak,n kurulmasına neden olmuştur. Ne (Y) ne de 

(Z) tek başına (X) ,le karşılıklı ,şt,rak kurulmasına neden olab,l,r. Karşılıklı ,şt,rak,n 

kurulmasına neden olan ,se, sonradan pay ,kt,sap ederek %25’l,k eş,ğ,n aşılmasına neden 

olan (Z)’d,r. O halde donma yaptırımı (Y) ve (Z) ş,rketler,nden hang,s,ne uygulanacaktır? 

İlk ,ht,mal, yaptırımın, öncel,kle (Y)’ye uygulanmasıdır, z,ra (Y), (Z)’n,n hâk,m, 

olduğundan, karşılıklı ,şt,rak, asıl yaratanın (Y) olduğu kabul ed,leb,l,r. Donma 

yaptırımının önce (Y)’n,n paylarına uygulanması, sonrasında hâlâ eş,ğe ulaşılmamışsa, 

(Z)’n,n paylarının dondurulması düşünüleb,l,r. Bu durumda (Y)’n,n (X)’tek, doğrudan 

ed,nd,ğ, payların tamamı (%20) ve (Z)’n,n de %13,75 oranında payı donacaktır. İk,nc, 

,ht,mal ,se donacak payların (Y) ve (Z)’n,n pay sah,pl,ğ, oranına göre hesaplanmasıdır. 

Bu örnekte oranlama yapıldığında, (Y)’n,n toplam %20 oranında payının %15’l,k kısmı, 

(Z)’n,n ,se toplam %25 oranında payının %18,75’l,k kısmı donacaktır655.  

Pay sah,pl,ğ, haklarının donmasına ,mt,yazlar da dah,ld,r656. Örneğ,n oyda veya 

kârda657 ,mt,yaz varsa, bu ,mt,yazlar ortadan kalkmaz; ancak donar. Önce (X)’,n (Y)’de 

%30, sonra (Y)’n,n de (X)’te %40 pay sah,b, olduğu b,r durumda, (Y)’n,n sah,p olduğu 

pay grubundak, her b,r payın üç oy hakkı doğuracağı yönünde b,r ,mt,yazın tanınmış 

 
655 Bu hesaplama, (Y) ve (Z)’n*n toplam pay oranı olan %45’*n, donması gereken pay oranı olan 

%33,75’e oranlanması ve çıkan oranın (Y) ve (Z)’n*n doğrudan paylarına oranlanması yöntem*yle 

hesaplanmıştır. (Y)’n*n donacak pay oranı: 20 x %33,75 /%45= 15; (Z)’n*n donacak pay oranı: 25 x %33,75 

/%45= 18,75. 

656 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 201; Akın, İ.: Ş*rketler Topluluğu Sorumluluk Hukuku, 

Ankara 2014, s. 85. 

657 Buna TTK 360’ta özell*k ve n*tel*kler* gereğ* pay sah*pler*ne tanınmış yk üyeler*n* bel*rleme 

*mt*yazı da dah*ld*r (Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 201). 
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olması hal,nde, (Y) yalnız, ş,rket,n toplam paylarının %10’una tekabül eden paylarından 

doğan hakkını kullanab,lecek, otuz oy hakkı olacaktır. Hatta ,mt,yazlı pay sah,pler, özel 

kurulunda da kullanılacak oylar, yalnızca donmayan payların sağladığı oylardır. 

TTK 201’,n mehazı AktG §328’de donan payların oranı, farklı şek,lde 

hesaplanmıştır. Bu hükme göre, b,r anon,m veya sermayes, paylara bölünmüş komand,t 

ş,rket ,le başka b,r ş,rket karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s, ,ç,ndeyse, sonradan pay ed,nerek 

karşılıklı ,şt,rak,n oluşmasına neden olan ş,rket,n (,k,nc, ş,rket,n) pay sah,pl,ğ,nden 

doğan hakları, ş,rket,n (b,r,nc, ş,rket,n) paylarının en fazla dörtte b,r, ,ç,n kullanılab,l,r; 

ger,ye kalan hakları donar658. B,r örnekle açıklamak gerek,rse: (X)’,n (Y)’de %45 paya 

sah,p olduğunu ve b,ld,r,m yükümlülüğünü de yer,ne get,rd,ğ,n, varsayalım. (X) pay 

sah,pl,ğ, haklarının tamamını kullanır. Ancak daha sonra (Y) de (X)’,n paylarının %35’,n, 

,kt,sap ederse, karşılıklı ,şt,rak yaratılmış olur ve (Y), b,ld,r,m yükümlülüğünü de yer,ne 

get,rd,yse, yalnızca %25’l,k b,r paydan doğan pay sah,pl,ğ, haklarını kullanab,l,r. Ger,ye 

kalan %10’luk paydan doğan hakları -tasf,ye payı ve bedels,z pay alım hakkı dışında- 

donar.  

TTK 201 ,le mehaz AktG §328 arasındak, bu fark, TTK 201’,n madde gerekçes,nde 

açıklandığı üzere, b,l,nçl,d,r. Madde gerekçes,nde TTK 201’,n AktG §328’den 

es,nlen,lerek kaleme alındığı bel,rt,lm,ş, ancak TTK 201’,n özgün olduğu vurgulanmıştır. 

Kanun koyucuya göre karşılıklı ,şt,rak ,ç,ndek, ş,rketlerden sonradan pay ,kt,sap eden,n 

kullanab,leceğ, haklarının, pay sah,b,n,n toplam payının %25’,nden ,baret olması, nesnel 

adalet anlayışının b,r gereğ,d,r. Türk kanun koyucu, Alman hukukundak, s,stem,n, b,r 

 
658 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 76; Frank, s. 43; Emmer*ch/Habersack, s. 81, par. 19; 

Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 508. 



 247 

azınlığın karşılıklı ,şt,rak, kullanmak suret,yle haksız b,r olanaktan faydalanmasına açık 

olduğunu ,fade etm,şt,r659. 

TTK 201’,n bu anlamda nesnel adalet, sağlayıp sağlamadığı tartışmalıdır660; ancak, 

karşılıklı ,şt,rak,n caydırıcılığını artırdığı kes,n. Örneğ,n b,r ş,rket, kend,s,nde en az 

dörtte b,r oranında pay sah,b, olan b,r ş,rket,n paylarının %26’sını ,kt,sap ederse, hedef 

ş,rket,n oy haklarının %26’sına değ,l, %6,25’,ne sah,p olacaktır. Ancak payların 

%24,9’unu ,kt,sap ederse, kullanab,leceğ, oy oranı %24,9’dur. Bu durumda h,çb,r ş,rket, 

kend, pay sah,b, olan ş,rkette %25’ten fazla pay ,kt,sap ederek karşılıklı ,şt,rak yaratma 

zahmet,ne g,rmez, pay sah,pl,ğ, oranını her zaman %25’,n altında tutar. Karşılıklı 

,şt,rakten caydırmak ,ç,n bu yaptırım tutarlı olab,l,r; ancak hukuken tutarlı olduğu 

söylenemez. Z,ra AktG hükümler,nde karşılıklı ,şt,rak eş,ğ, ,le donmayacak pay sah,pl,ğ, 

hakları oranının aynı olması (%25) tesadüf değ,ld,r; Alman kanun koyucu tarafından 

karşılıklı ,şt,rak,n oluşturulduğu eş,ğ,n üstündek, paylardan doğan hakların donması 

kararlaştırılmıştır. Başka b,r dey,şle karşılıklı ,şt,rake neden olan paylar donar. 

Kanaat,m,zce, TTK 201’,n mehaz AktG §328’de olduğu g,b,, pay sah,pl,ğ,n,n donması 

yaptırımının, karşılıklı ,şt,rak durumunu yaratan ş,rket,n paylarının dörtte b,r,ne değ,l, 

ş,rket,n toplam paylarının dörtte b,r,ne (başka b,r dey,şle karşılıklı ,şt,rak, oluşturan 

kısmına) uygulanması olarak değ,şt,r,lmes,, ,sabetl, olur. Böylece TTK 197’de 

düzenlend,ğ, üzere, sadece karşılıklı ,şt,rak oluşturarak tehl,kel, görülen durumu yaratmış 

paylardan doğan hakların donması sağlanır661. Böylel,kle %25 pay ed,nen ş,rket ,le 

 
659 TTK 201 Gerekçes*.  

660 TTK 201 *le karşılıklı *şt*rake alışılmadık derecede ağır sonuçlar bağlandığına *l*şk*n bkz. 

Em*noğlu, Konzern, s. 275. 

661 Aydın, A.: TTK Tasarısı 201: Özgün B*r Hüküm, Pek* Anlamlı Mı?, Hukuk* Perspekt*fler Derg*s* 

2006, S. 6, s. 59. Yazar, TTK 197’de bel*rlenen karşılıklı *şt*rak sınırı (%25) *le TTK 201 hükmünde 

düzenlenen pay sah*pl*ğ* haklarının donması yaptırımındak* korelasyonun, Türk kanun koyucusu 
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%24,9 pay ed,nen ş,rket,n kullanab,leceğ, pay sah,pl,ğ, hakları arasındak, denges,zl,k de 

g,der,lm,ş olur. Örneğ,n bu halde her ,k, karşılıklı ,şt,rak yaratan ş,rket tarafından da azlık 

haklarının kullanılması mümkün hale gel,r. 

Son olarak bel,rtmek gerek,r k,, pay sah,pl,ğ, haklarının donması, pay sah,pl,ğ,nden 

doğan yükümlülükler,n sona ermes, anlamına gelmez. Payları donmuş olan ş,rket,n pay 

sah,pl,ğ,nden doğan yükümlülükler, (sermaye borcunu ödeme vb.) devam eder662. Genel 

kurul kararı ,le get,r,lecek ,k,nc,l yükümlülüklerden de -bu ,k,nc,l yükümlülüklerde oy 

b,rl,ğ, aransa ve bağlı ş,rket oy hakkını kullanamamış olsa dah,- sorumludur663. 

b. Yaptırımın Uygulanacağı Şirketin Tespiti 

Karşılıklı ,şt,rak hal,nde uygulanacak yaptırım, ,şt,rak ,l,şk,s, ,ç,ndek, tüm 

ş,rketlere değ,l, sadece ,lk ş,rket tarafından b,ld,r,m yükümlülüğü yer,ne get,r,lm,ş 

olmasına rağmen sonradan pay ,kt,sap eden ş,rkete uygulanır. Bunun neden,, karşılıklı 

,şt,rake neden olanın, sonradan b)lerek pay ,kt,sap etm,ş olmasıdır664. Önce pay ed,nen 

ş,rket,n karşılıklı ,şt,rak yaratacağından habers,z olarak, sadece yatırım amacıyla hedef 

 
tarafından anlaşılamadığını düşünmekted*r. Bu f*kre katılmıyoruz. Z*ra kanun koyucu tarafından 

Gerekçe’de AktG §328 hükmünden es*nlen*ld*ğ* ancak farklı b*r hüküm tes*s ed*ld*ğ* açıklanmış; bu 

farklılığın neden* olarak da “ana anon*m ş*rket*n paylarının veya oylarının çoğunluğuna sah*p olmadığı 

halde topluluğu yöneten azınlıktak* pay sah*pler*n*n haksız b*r olanaktan yararlanmasına engel olmak” 

göster*lm*şt*r. AktG §19 *le §328 arasındak* korelasyonun Türk kanun koyucusu tarafından anlaşıldığını; 

ancak y*ne de yukarıda yer ver*len gerekçe *le bu korelasyonun Türk hukukuna alınmadığını düşünüyoruz. 

Oysa defaatle açıklandığı üzere bas*t karşılıklı *şt*rakte b*r topluluktan söz etmek mümkün değ*ld*r; bu 

sebeple burada azlık haklarının kullanılmasının önüne geçmes* amacı güdülmes*ndek* *sabet tartışılmalıdır.  

662 Frank, s. 50. 

663 Frank, s. 50. 

664 Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 508; Okutan N*lsson, Karşılıklı İşt*rak, s. 261. 
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ş,rkette pay sah,b, olması engellenemez665, bu sebeple yalnızca b,lerek pay ed,nerek 

karşılıklı ,şt,rak,n doğmasına neden olan ş,rkete yaptırım uygulanacaktır. Buna ek olarak, 

eğer karşılıklı ,şt,rak devren ,kt,sap ,le kuruluyorsa, ,lk ş,rket,n bunu engelleme ,mkanı 

da olmaz; z,ra payını devreden, ş,rket,n pay sah,b,d,r666. Bu kapsamda ş,rket,n karşılıklı 

,şt,rake b,lerek neden olup olmadığı, b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne get,r,l,p 

get,r,lmed,ğ,ne bakılarak tesp,t ed,l,r. (X)’,n (Y)’de %30 oranında pay ,kt,sap etmes, 

hal,nde, TTK 198 gereğ, b,ld,r,m yükümlülüğü doğar. (X) b,ld,r,m yükümlülüğünü 

yer,ne get,rd,kten sonra (Y) de (X)’te %25 oranında pay ,kt,sap ederse, (Y)’n,n (X)’tek, 

pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte üçü donacaktır. (X) ,se (Y)’dek, pay sah,pl,ğ, haklarının 

tamamını kullanır.  

İlk pay sah,b, olan ş,rket,n b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rmemes, hal,nde ,se, 

sonradan pay ed,nen ş,rket b,lmeden667 karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,n, kurmuş olacağından, 

pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımı ,le karşılaşmaz. Yukarıda ver,len örnektek, 

(X), (Y)’n,n paylarının %30’unu ,kt,sap ett,ğ,n, (Y)’ye b,ld,rmezse, (Y)’n,n (X)’ten %25 

oranında pay ,kt,sap ederken ,y,n,yetl, olduğu ,ç,n korunur668. %25 oranında pay ,kt,sabı 

,le b,ld,r,m yükümlülüğü (Y) ,ç,n de doğar. Eğer (Y), TTK 198’e göre (X)’e b,ld,r,m 

yükümlülüğünü yer,ne get,r,rse, karşılıklı ,şt,rakten doğan pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte 

üçünün donması yaptırımı (Y)’ye uygulanmaz. Bu sefer (X), TTK 198’e göre b,ld,r,m 

yükümlülüğünü yer,ne get,rmed,ğ,nden, haklarının tamamının donması yaptırımı ,le 

karşılaşır. Ancak daha önce de bel,rtt,ğ,m,z üzere bu, geç,c, b,r durumdur. (X), b,ld,r,m 

 
665 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 197. 

666 Okutan N*lsson, Karşılıklı İşt*rak, s. 261. 

667 Buradak* b*lme kavramı *ç*n bkz. Üçüncü Bölüm, I. A. 2 ve 3. 

668 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 76; Emmer*ch/Habersack, s. 81-82, par. 21; Okutan 

N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 199. 
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yükümlülüğünü yer,ne get,rd,ğ,nde veya (X)’,n ,şt,rak, (Y) tarafından öğren,ld,ğ,nde, 

donan pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte üçü tekrar canlanır. Dolayısıyla (Y), (X)’,n 

kusuruyla (b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rmed,ğ, ,ç,n) b,lmeden karşılıklı ,şt,rak, 

kurduğundan, pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımı, sadece (X)’e uygulanır. 

Eğer önce (X) sonra da (Y), b,rb,rler,n,n paylarının %25’,nden fazlasını ,kt,sap 

etmeler,ne rağmen b,ld,r,m yükümlülükler,n, yer,ne get,rmed,lerse, ,k, ş,rket,n de 

b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,ğ, haklarının tamamı donar.  

Görüldüğü üzere burada ,k, tür yaptırım vardır: B,r,nc,s,, b,ld,r,m yükümlülüğünü 

yer,ne get,rmeyen ş,rkete, TTK 198’e göre uygulanacak yaptırımdır. Bu durumda pay 

sah,pl,ğ, haklarının tamamı donar. İk,nc,s, ,se TTK 197’ye göre, b,lerek karşılıklı ,şt,rak, 

kurmaya bağlanan yaptırımdır. Bu durumda ,se TTK 201’e göre, pay sah,pl,ğ,nden doğan 

hakların dörtte üçü donar. 

Pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımı, ,y,n,yetle pay ,kt,sap eden (karşılıklı 

,şt,rake sebep olduğunu b,lmeyen) ş,rkete uygulanmayacaktır. Buradak, ,y,n,yet ,se, 

ş,rket,n karşılıklı ,şt,rak kurulacağını “b,lmes,” olarak değerlend,r,lmel,d,r; “b,leb,lecek 

durumda olması” değ,l669. Z,ra TTK 201’de açıkça karşılıklı ,şt,rak konumuna b,lerek 

g,r,lmes,nden bahsed,lm,şt,r670. 

Pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımının, yalnızca sonradan b,ld,r,m 

yükümlülüğünü yer,ne get,ren ş,rkete uygulanması, b,rtakım sorunlara yol açar. Yaptırım 

uygulanan ş,rket,n sadece ,k,nc, ş,rket olması, ş,rketler arasında b,r ,kt,sap yarışına neden 

olab,l,r. İkt,sap oranları karşılıklı olarak %25’,n altında olan b,r karşılıklı katılım varken, 

 
669 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 199. 

670 Bkz. Üçüncü Bölüm, I. A. 2 ve 3. 
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ş,rketler, bu pay oranını %25’,n üstüne çıkarıp b,ld,r,m yükümlülüğünü de yer,ne 

get,rerek, pay sah,pl,ğ, hakları donmayacak taraf olmak ,ç,n yarışab,l,rler671.  

Buna ek olarak, karşılıklı ,şt,rak,n b,r sözleşme sonucu, danışıklı olarak kurulması 

hal,nde pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımının yalnızca b,ld,r,m yükümlülüğünü 

sonradan yer,ne get,ren ş,rkete yüklenmes,, hakkan,yetl, değ,ld,r. Çünkü karşılıklı 

,şt,rak,n oluşacağından ,k, ş,rket de haberdardır; b,lme şartı, ,k, ş,rket tarafından da 

sağlanmıştır. Kanunun aradığı ,y,n,yet (karşılıklı ,şt,rak kurulacağını b,lmeden pay 

,kt,sap etme durumu) ş,rketler,n h,çb,r,nde bulunmaz. Bu sebeple karşılıklı ,şt,rak,n 

ş,rketler,n anlaşması sonucu, danışıklı olarak yaratılması hal,nde, pay sah,pl,ğ, haklarının 

donması yaptırımının ,k, ş,rkete de uygulanması gerek,r672. Başka b,r dey,şle eğer 

karşılıklı ,şt,rak, ,k, ş,rket tarafından da b,lerek kurulduysa, ,k, ş,rket de b,rb,rler,ndek, 

paylarından doğan haklarını sadece dörtte b,r oranında kullanab,lmel,d,r. N,tek,m TSY 

107.10’da “[b]u sermaye ş)rketler)n)n, karşılıklı )şt)rak konumuna b)lerek g)rmeler) 

hal)nde; )şt)rak konusu paylardan doğan toplam oylarla d)ğer pay sah)pl)ğ) haklarının 

sadece dörtte b)r) kullanılab)l)r; bedels)z payları ed)nme hakkı har)ç, d)ğer tüm pay 

sah)pl)ğ) hakları donar” den,lm,şt,r. Hükmün lafzından, yaptırımın karşılıklı ,şt,rak, 

b,lerek kuran ,k, ş,rkete de uygulanacağı sonucu çıkmaktadır. Bu hüküm de lege ferenda 

yer,nded,r; ancak TTK 201’e aykırıdır. Z,ra TTK 201’de açıkça karşılıklı ,şt,rak 

konumuna b,lerek g,ren d)ğer b)r sermaye ş)rket)n)n (tek,l, çoğul değ,l) pay sah,pl,ğ, 

haklarının dörtte üçünün donacağı düzenlenm,şt,r. 

 

 
671 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 77; Emmer*ch, V./Sonnensche*n, J.: Konzernrecht, 6. 

Aufl. 1997, s. 119. 

672 Frank, s. 43; Emmer*ch/Sonnensche*n, s. 119; BeckOGK/Schall, AktG §328, Rn. 23; Okutan 

N*lsson, Karşılıklı İşt*rak, s. 261, dn. 20; Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 184. 
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c. Katılım Haklarının Donması 

aa. Oy Hakkının Donması 

Pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımının en öneml, sonuçlarından b,r,, oy 

hakkının donmasıdır. Oy hakkının donması, donma sebeb, devam ett,ğ, sürece, o paydan 

doğan oyların kullanılamaması anlamına gel,r673. Bu yaptırım, üçüncü k,ş,ler,n el,ndek,, 

ş,rket adına alınmış paylar ,ç,n de geçerl,d,r674.  

Oy hakkının donması, pay sah,b, tarafından oy hakkının kullanılamadığı d,ğer 

durumlardan farklıdır. Benzer b,r durum olan oydan yoksunlukta, yoksunluk durumu, 

paya değ,l, pay sah,b,ne bağlıdır675. TTK 436’ya göre ,k, durumda oydan yoksun kalınır: 

İlk olarak, “[p]ay sah)b) kend)s), eş), alt ve üstsoyu veya bunların ortağı oldukları şahıs 

ş)rketler) ya da hâk)m)yetler) altındak) sermaye ş)rketler) )le ş)rket arasındak) k)ş)sel 

n)tel)kte b)r )şe veya )şleme veya herhang) b)r yargı kurumu ya da hakemdek) davaya 

)l)şk)n olan müzakerelerde oy kullanamaz.” İk,nc, durum ,se yönet,m kurulu üyeler, ,le 

yönet,mde ,mza yetk,s,n, ha,z k,ş,ler,n pay sah,b, olmaları hal,nde, kend,ler,n,n 

,bralarına ,l,şk,n kararlarda oy kullanamamaları hal,d,r. Oydan yoksunluğun ,k, hal,nde 

de pay sah,pler,ne bağlı sebeplerden, geç,c, olarak oy hakkının kullanılamaması söz 

konusudur676; oy hakkının donması ,se sürekl,l,k arz eder677. Oydan yoksunluk, pay 

 
673 Çeker, M.: Anon*m Ortaklıkta Oy Hakkı ve Kullanılması, Ankara 2000, s. 209; Yanlı/Okutan 

N*lsson, s. 777. 

674 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 82, par. 22. 

675 Teoman, Ö.: Anon*m Ortaklıkta Pay Sah*b*n*n Oydan Yoksunluğu, Ankara 1983, s. 79 vd.; Çeker, 

s. 201 vd.; Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 1474; Çel*kyurt, s. 92; B*lg*l*, F./Ceng*l, M. F.: L*m*ted Ş*rket Genel 

Kurulunda Pay Sah*b*n*n Oy Hakkından Yoksunluğu, Galatasaray Ün*vers*tes* Hukuk Fakültes* Derg*s* 

2017, S. 1, s. 80. 

676 Çel*kyurt, s. 92. 

677 Çeker, s. 209; Yanlı/Okutan N*lsson, s. 778. 
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sah,b, ,le ş,rket arasında oluşması muhtemel menfaat çatışması neden,yle öngörülmüştür. 

Pay sah,b,n,n kend,s, veya yakınları hakkında alınacak kararlarda oy hakkının olmaması, 

pay sah,b,n,n b,r zaf,yet göstererek ş,rket menfaat,ne değ,l, kend, menfaat,ne davranacağı 

şüphes,nden kaynaklanır678.  

Kanun koyucunun oy hakkının donmasını öngördüğü her halde ayrı b,r amaç 

güttüğü görülür. Örneğ,n b,ld,r,m yükümlülüğüne aykırı davranılması hal,nde oy 

hakkının donması ,le amaçlanan, şeffaflık sağlanarak ş,rket ele geç,rmelere karşı ş,rket,n 

korunması ,ken; karşılıklı ,şt,rak hal,nde oy hakkının donması, hem karşılıklı ,şt,rak,n 

caydırılmasına hem de yönet,m kurullarının danışıklılık ,ç,nde olması r,sk,ne karşı 

yönet,c,ler,n orantısız b,r güç elde etmes,n, önlemeye h,zmet eder679. Oydan yoksunluk 

haller,nde pay sah,b, genel kurula katılab,l,r, hatta sayılan konularla ,lg,l, müzakerelere 

de katılab,l,r; ancak oy kullanamaz680. Oy hakkının tamamı donduğunda ,se, pay 

sah,b,n,n genel kurula katılma hakkı da donar. 

Karşılıklı ,şt,rak hal,nde oy hakkı donan pay sah,b,, donan paylardan doğan 

,mt,yazlar da dah,l oy hakkını kullanamaz. (X) ve (Y)’n,n her b,r,n,n toplam 100 payı ve 

her b,r payın ,t,bar, değer,n,n 1 b,r,m olduğunu düşünel,m. Önce (X), (Y)’de 30 adet pay, 

sonra (Y), (X)’te 36 adet pay ,kt,sap etm,ş olsun. Her payın b,r oy hakkı verd,ğ, ve ,k, 

ş,rket,n de b,ld,r,m yükümlülükler,n, yer,ne get,rd,ğ, b,r varsayımda, eğer bu bas,t 

karşılıklı ,şt,rak b,r sözleşme sonucu kurulmadıysa, yan, (X) karşılıklı ,şt,rak kurulacağını 

b,lmeden (Y)’n,n paylarını ed,nd,yse, oy hakkının donması yaptırımı sadece (Y)’ye 

 
678 Teoman, s. 16. Ş*rket *le oydan yoksun yönet*m kurulu üyes*n*n menfaat çatışması hakkındak* 

tartışmalar *ç*n bkz. Kırca, İ.: Anon*m Ş*rket Yönet*m Kurulu Üyes*n*n İbra Oylamasında Tems*lc* Sıfatıyla 

Oy Kullanıp Kullanamayacağı Sorunu, AÜHFD 2004, C. 53, S. 1, s. 65 vd. 

679 BeckHdB AG/Liebscher, §14, Rn. 30. 

680 Teoman, s. 166. 
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uygulanır. (Y), (X)’tek, 36 payından yalnızca dokuzunun verd,ğ, oy hakkını kullanab,l,r. 

Her pay b,r oy hakkı verd,ğ, ,ç,n, (Y)’n,n toplam oy hakkı dokuzdur. Ancak eğer (Y)’n,n 

(X)’tek, paylarına ,mt,yaz tanınmış olup, her pay ,k, oy hakkı verseyd,, bu durumda 

donan 27 payından kaynaklanan ,mt,yazları da donacak, donmayan dokuz payından 

toplam on sek,z oy hakkına sah,p olacaktı. 

Oy hakkı, kullanılması genel kurul toplantısına bağlı b,r müktesep haktır. Pay 

sah,b,, genel kurul dışında oy hakkını kullanamaz. Bu sebeple, karşılıklı ,şt,rake neden 

olan paylar devred,l,p karşılıklı ,şt,rak sona erd,ğ,nde donan paylar canlanır; ancak pay 

sah,b,ne, ger,ye dönük b,r oy hakkı vermez. (X) ,le (Y) arasındak, karşılıklı ,şt,rak, (X)’,n 

(Y)’dek, paylarını devrederek %25’,n altına düşürmes, ,le son bulur. Ancak (X) de (Y) 

de b,rb,rler,n,n genel kurullarında donma neden,yle kullanamadıkları oy haklarını ger,ye 

dönük olarak kullanmayı talep edemez. İk, ş,rket de sonrak, ,lk toplantıda oy haklarının 

tamamını kullanab,l,r; ancak oy hakkı donmuşken yapılan genel kurulda kullanamadığı 

oy hakkını, d,ğer ş,rkete karşı ,ler, süremez. 

Oy hakkının donmaya rağmen kullanılması hal,nde, donan oy hakkı ,le ver,len 

kararların akıbet, konusunda doktr,nde farklı görüşler ,ler, sürülmüştür. Genel kurulda 

donan oyların etk,s, ,le alınan kararların sakat olduğu şüphes,zd,r; ancak k,m, yazarlar 

tarafından bu sakatlık TTK 446.1.b681 gereğ, ,ptal ed,leb,l,rl,k olarak n,telend,r,l,rken682; 

k,m, yazarlar tarafından, gerekl, n,sapların karşılanmaması gerekçes,yle, yokluk olarak 

 
681 Hükümde “genel kurula katılma yetk+s+ bulunmayan k+ş+ler+n veya tems+lc+ler+n+n toplantıya 

katılıp oy kullandıklarını, genel kurula katılmasına ve oy kullanmasına haksız olarak +z+n ver+lmed+ğ+n+ ve 

yukarıda sayılan aykırılıkların genel kurul kararının alınmasında etk+l+ olduğunu +ler+ süren pay 

sah+pler+”n*n *ptal davası açab*lecekler* düzenlenm*şt*r.  

682 Moroğlu, Hükümsüzlük, s. 111-112; Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 202; Yanlı/Okutan 

N*lsson, s. 783; B*lg*l*/Ceng*l, 79. 
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n,telend,r,lm,şt,r683. Kanaat,m,zce donan oy hakları ,le alınan kararlar, eğer kararın 

alınmasında donan oy haklarının matemat,ksel etk,s, varsa, başka b,r dey,şle donan oylar 

kullanılmasaydı söz konusu karar alınamayacak ,d,yse, yoklukla malul olmalıdır. Burada 

karşılıklı ,şt,rak neden,yle pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte üçü donan pay sah,b,n,n, 

görüşler,n, açıklayarak genel kurulu etk,lemes, neden,yle genel kurul kararının ,ptal,nden 

söz ed,lemez; z,ra karşılıklı ,şt,rak, yaratan ş,rket,n pay sah,pl,ğ, haklarını kullanım 

hakkı, donmayan dörtte b,r oranında payı ,ç,n devam etmekted,r. Başka b,r dey,şle pay 

sah,pl,ğ, haklarının tamamı donmamış ,se, pay sah,b,n,n genel kurula katılma ve görüş 

bel,rtme hakkı vardır, sadece oy hakkının b,r kısmı donmuştur.  

Kural olarak oy hakkının donduğu hallerde, oya bağlı haklar da donar684. Ancak 

bas,t karşılıklı ,şt,rak durumunda oy hakkının tamamı değ,l, dörtte üçü donduğu ,ç,n, pay 

sah,b, genel kurula katılma hakkı, genel kurulda söz alma hakkı, b,lg, alma ve ,nceleme 

hakkı, genel kurul kararına karşı ,ptal davası açma hakkı g,b, koruyucu haklarını 

kullanab,l,r. Z,ra donmayan payları -ve dolayısıyla donmayan oy hakkı- 

bulunmaktadır685. Pay sah,b,, donmayan oy hakkına dayanarak koruyucu n,tel,ktek, 

haklarını kullanab,l,r. 

Alman hukukunda karşılıklı ,şt,rak,n, oy hakkının tamamını dondurduğu ,st,sna, b,r 

hüküm var: AktG §328 par. 3 gereğ,nce, payları borsaya kote ed,lm,ş b,r ş,rket,n başka 

b,r ş,rketle karşılıklı ,şt,rak kurması hal,nde, ,k,nc, ş,rket, b,r,nc, ş,rket,n gözet,m kurulu 

 
683 Pulaşlı, H.: Anon*m Ş*rket Genel Kurul Kararlarının Sakatlığı ve Müeyy*des*, GÜHFD 2013, C. 

XVII, S. 1-2, s. 892; Çamoğlu (Poroy/Tek*nalp), N. 722a; Kırca (Şeh*ral* Çel*k/Manavgat), C. 2/2, s. 10; 

Çel*kyurt, s. 319; Zeng*n, İ. Ç.: Türk T*caret Kanunu’na Göre Anon*m Ortaklık Genel Kurulunda Yeter 

Sayılar, İstanbul 2020, s. 494. 

684 Çel*kyurt, s. 191; Gökdem*r Tamer, T.: Anon*m Ş*rketlerde Pay Sah*b*n*n Oy Hakkının Kapsamı 

ve Etk*s*, İstanbul 2022, s. 394-395. 

685 Gökdem*r Tamer, s. 396. 
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seç,m,nde oy kullanamaz. Halka açık ş,rketler,n gözet,m kurulu seç,m, oylamasında, 

,k,nc, ş,rket,n oy haklarının tamamı donar686. Burada kanun koyucunun amacı, “stratej,k 

,tt,fakların ekonom,k açıdan mantıklı b,r unsuru” olarak karşılıklı ,şt,raklere ,z,n vermek; 

ancak yönet,m kurulunun ,ş ve ,şlemler,n,n gözet,m,n de etk,n b,r şek,lde sürdürülmes,n, 

sağlamaktır687. 

bb. Oy Hakkının Donmasının Nisaplara Etkisi 

Karşılıklı ,şt,rak hal,nde donan paylar, toplantı ve karar n,saplarında d,kkate 

alınmaz688 (TTK 201). Başka b,r dey,şle ş,rket,n genel kurulu ,ç,n toplantı yeter sayısı, 

donan paylar, ş,rket,n toplam paylarından çıkarıldıktan sonra, TTK 418’e göre 

hesaplanacaktır. Karar yeter sayısı ,se TTK 418 ya da n,tel,kl, oy çoğunluğu gerekt,ğ, 

hallerde ,lg,l, hükümlere göre, y,ne donan paylar, ş,rket,n toplam payından çıkarıldıktan 

sonra hesaplanır. Örneğ,n toplam pay sayısı 1200 ve her payın ,t,bar, değer, 100 TL olan, 

oyda ,mt,yazın da bulunmadığı b,r anon,m ş,rkette 200 adet payın (20.000 TL ,t,bar, 

bedell, payın) donması hal,nde, toplantı yeter sayısı gereğ, 120.000 TL’n,n payın dörtte 

b,r, olan 30000 TL değ,l, donan paylar çıkarıldıktan sonra kalan 100.000 TL ,t,bar, 

değer,n dörtte b,r, olan 25.000 TL ,t,bar, bedele karşılık gelen pay olur (TTK 418). Ya da 

anon,m ş,rket,n ,şletme konusunun değ,şt,r,lmes, ,le ,lg,l, b,r öner, oylandığında karar 

 
686 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 82, par. 23. Burada kanun koyucunun amacı, “stratej*k 

*şb*rl*kler*n*n ekonom*k açıdan mantıklı b*r sonucu” olan karşılıklı *şt*raklere *z*n vermek; ancak yönet*m 

kurulunun *ş ve *şlemler*n*n gözet*m*n de etk*n b*r şek*lde sürdürülmes*n* sağlamaktır (MüKoAktG/Bayer, 

AktG §19, Rn. 43). 

687 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 45.  

688 Çamoğlu (Poroy/Tek*nalp), Ortaklıklar Hukuku I, Nr. 697e; Sev*, Payın Devr*, s. 255; Çeker, s. 

228; Atakan, s. 367. Aks* yönde görüş *ç*n bkz. Teoman, Oydan Yoksunluk, s. 178. 
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yeter sayısı 120.000 TL ,t,bar, değer,n %75’,n,n değ,l, 100.000 TL ,t,bar, değer,n 

%75’,ne karşılık gelen payın sah,b,n,n olumlu oyu olacaktır (TTK 421.3). 

d. Malvarlığı Haklarının Donması 

aa. Kâr Payı Hakkının Donması 

Kâr payı, paydan doğan b,r talep hakkıdır. Anon,m ş,rketler kâr elde etme amacı 

gütmek zorundadır689. Kâr payının hukuk, n,tel,ğ, konusunda doktr,nde farklı f,k,rler ,ler, 

sürülmüştür. K,m, yazarlara göre kâr payı, b,r müktesep hak n,tel,ğ,ndeyken690, k,m, 

yazarlar müktesep hak olmadığını ,fade etm,şt,r691. Kanaat,m,zce kâr payı hakkı, 

müktesep hak değ,ld,r. Bunun sebeb,, genel kurulda kâr payı dağıtılmaması kararı (TTK 

421) ve kâr payı dağıtmak yer,ne ,ht,yar, yedek akçe ayırma kararı (TTK 523) alınması 

,ç,n oyb,rl,ğ, şartının aranmaması ve mülga 6762 sayılı TTK dönem,nde kâr payı hakkı 

müktesep haklar arasında örnekleme yöntem,yle sayılmışken, TTK’da bu yönde b,r 

hükme b,l,nçl, olarak yer ver,lmemes,d,r. 

Anon,m ş,rketlerde kâr payı gec,kt,r,c, şarta bağlı b,r talep hakkı n,tel,ğ,nded,r692. 

Genel kurulda kâr payı dağıtılmasına karar ver,lmes,yle alacak hakkı oluşur; alacağın 

muaccel hale gelmes, ,se onun ş,rketten talep ed,leb,l,r olmasını ,fade eder693. Eğer genel 

kurulda b,r ödeme tar,h, de bel,rlenm,şse, kâr payı, bel,rlenen tar,hte muaccel hale 

 
689 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, Nr. 898a. 

690 Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 1849; Bozgey*k, H.: Halka Açık Anon*m Ş*rketlerde Kâr Dağıtımı, Bat*der 

2000, C. XX, S. 3, s. 121. Kâr payı hakkının güçlü n*sp* müktesep hak olduğuna da*r karar *ç*n bkz. Y. 11. 

HD, 21.12.2006, E. 2005/10060, K. 2006/13738. 

691 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku I, Nr. 898a; Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 103-104. 

692 Turanlı, H./Seyman Korkmaz, S.: Anon*m Ortaklıklarda Kâr Payı Alma Hakkı, İKÜHFD 2015, 

C. 14, S. 1, s. 12. 

693 Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 191-192. 
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gel,r694. Eğer b,r tar,h bel,rlenmed,yse, genel kurul kararının alındığı tar,hte muaccel hale 

geld,ğ, kabul ed,l,r695. SPK’nun II-19.1 sayılı Kâr Payı Tebl,ğ,’nde, halka açık ş,rketler,n 

kâr payının ne zaman dağıtılacağına (muaccel,yet tar,h,ne) karar vermeler, zorunlu 

tutulmuştur (md. 4.2). 

Karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yaratan ş,rket,n kâr payı hakkının da dörtte üçü donar; pay 

sah,b,, payının dörtte b,r,ne düşen m,ktarda kârı alab,l,r. Oy hakkının donması 

durumunda, donan oy haklarının toplantı ve karar yeter sayısında d,kkate alınmayacağı 

düzenlenm,şt,r; ancak donan kâr payının akıbet,ne ,l,şk,n b,r düzenleme bulunmaz. Bu 

sebeple karşılıklı ,şt,rak neden,yle donan kâr payına ,l,şk,n ,k, soru gündeme gel,r: 

Karşılıklı ,şt,rak neden,yle donan paylardan kaynaklanan kâr payının akıbet, ne olacaktır? 

Karşılıklı ,şt,rak sona erd,ğ,nde, donan paylardan kaynaklanan kâr payı devralan pay 

sah,b,ne ödenecek m,d,r? İk,nc, sorunun cevabı, ,lk sorunun cevabıyla doğrudan ,lg,l,d,r. 

Karşılıklı ,şt,rak neden,yle donan paylara a,t kâr payı doğmaz mı, yoksa doğup 

donar mı? B,l,nd,ğ, üzere donan paylara a,t oy hakkı h,ç doğmamaktadır; bu oyların 

toplantı ve karar n,saplarında d,kkate alınmamasının anlamı budur. Donan paylara a,t oy 

hakkı, donma gerçekleşt,ğ, andan ,t,baren yok kabul ed,l,r. Kâr payı konusunda ,se b,r 

bel,rs,zl,k vardır. Donan paylara a,t kâr payının doğmadığını kabul etmek, ş,rket,n toplam 

kârından paylarıyla orantılı olarak kâr payı alacak d,ğer pay sah,pler,n,n elde edecekler, 

m,ktarı artıracaktır. Kâr payının doğduğu, ancak donma neden,yle pay sah,b,ne 

ödenmed,ğ, ,ht,malde ,se, bu kâr payının ne şek,lde kullanılacağı sorusu gündeme gel,r. 

Alman hukukunda bu tartışma, AktG §20’de düzenlenen b,ld,r,m yükümlülüğüne 

uyulmaması durumunda donan paylara a,t kâr payının akıbet, kapsamında yapılmıştır. 

 
694 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku I, Nr. 914-914a; Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 1848; 

Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 192; Bozgey*k, s. 121 vd.  

695 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, Nr. 914a; Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 1849. 
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AktG §20’n,n ,lk hal,nde, donan paylardan kaynaklanan hakların kullanılamayacağı 

düzenlenm,şt,. K,m, yazar, “kullanılamama” ,fades,nden bu hakların doğmadığı 

sonucunu çıkarırken, k,m, yazar ,se bu hakların sadece donduğunu, b,ld,r,m yükümlülüğü 

yer,ne get,r,ld,kten sonra canlanacağını ve kâr payının geçm,şe dönük olarak 

alınab,leceğ,n, ,fade etmekteyd,696. Bu durumda b,ld,r,m yapılmadığı ,ç,n kâr payı yok 

olmayacak, sadece gec,kmel, olarak elde ed,leb,lecekt,. 1998 yılında yapılan değ,ş,kl,kle 

AktG §20’dek, ,fade, “yer,ne get,r,lmeme/,fa etmeme” (n)cht erfüllen) olarak 

değ,şt,r,lerek bu tartışmaya son ver,lm,ş, hükme ayrıca yed,nc, paragraf eklenm,şt,r. 

Buna göre, b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmemes,nde kasıt yoksa ve yükümlülük 

geç de olsa yer,ne get,r,ld,yse, kâr payı ve tasf,ye payı canlanacaktır697. 

Görüldüğü üzere Alman hukukunda b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmemes, 

durumunda kâr payının akıbet,, kasıtla bel,rlenmekted,r. Eğer AktG §20’de düzenlenen 

b,ld,r,m yükümlülüğü, kâr payı dağıtma kararının alındığı genel kurula kadar yer,ne 

get,r,lm,şse, b,r soru ,şaret, yoktur; kâr payı donmaz. Kâr payının dağıtıldığı genel kurul 

toplantısına kadar b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmem,ş olması hal,nde ,se, eğer 

kasıt varsa, hak kaybı kes,nleş,r; o yıla a,t kâr payı hakkı doğmaz698. Ancak eğer kasıt 

yoksa ve b,ld,r,m yükümlülüğü geç de olsa yer,ne get,r,ld,yse, bu durumda kâr payı hakkı 

sadece askıya alınmış olur, b,ld,r,m,n yapılması ,le canlanır ve pay sah,b,ne öden,r699.  

 
696 Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 204. 

697 AktG §20 par. 7, kastın varlığının tesp*t* zor olduğu *ç*n eleşt*r*lmekted*r (Okutan N*lsson, 

Ş*rketler Topluluğu, s. 204). 

698 MüKoAktG/Bayer AktG §20 Rn. 84; Koch, AktG §20, Rn. 15; Hölters/Weber/Krebs, 4. Aufl. 

2022, AktG §20 Rn. 14; MHdB GesR IV/Kr*eger, 6. Aufl., 2024, §65 Rn. 141. 

699 Koch, AktG §20, Rn. 15. 
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B,ld,r,m yükümlülüğünün kasıtlı olarak yer,ne get,r,lmemes, hal,nde, donan 

paylara a,t kâr payı, ş,rkete a,t b,r gel,r olarak muhasebeleşt,r,l,r700. Hakkın askıya 

alınması hal,nde ,se bu m,ktar, b,lançonun yükümlülükler kısmında yer alır701, çünkü 

b,ld,r,m,n yapılması ,le kâr payı canlanacak ve pay sah,b,ne ödenecekt,r. Kastın 

yokluğunu ,spat yükü, b,ld,r,m yapma yükümlüsüne a,tt,r702.  

B,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmemes, neden,yle donan kâr payı hakkına 

,l,şk,n anlatılanlar, karşılıklı ,şt,rak ,ç,n de geçerl,d,r703. Eğer karşılıklı ,şt,rak neden,yle 

oluşan b,ld,r,m yükümlülüğü kasten yer,ne get,r,lmed,yse kâr payının tamamı donacak, 

daha sonra b,ld,r,m yapılsa da ödenmeyecekt,r. Ancak b,ld,r,m,n yapılmamasında b,r 

kasıt yoksa, yan, b,ld,r,m ,hmalen yapılmadıysa, b,ld,r,m,n yapılması ,le, AktG §328 

gereğ, kâr payının, ş,rket,n toplam kârının %25’,ne karşılık gelen kısmı pay sah,b,ne 

ödenecek, aşan kısım donacaktır. AktG §328 gereğ, donan kısmın karşılıklı ,şt,rak sona 

erd,ğ,nde pay sah,b,ne öden,p ödenmeyeceğ, sorusuna ,se Alman hukukuna göre 

ver,lecek yanıt, kanaat,m,zce olumludur. B,ld,r,m yükümlülüğü yer,ne get,r,ld,kten sonra 

canlanan paylara a,t kâr pay sah,b, ş,rkete öden,yorsa, karşılıklı ,şt,rak sona erd,ğ,nde de 

ödeneb,l,r. Çünkü AktG §20, karşılıklı ,şt,rak durumunda da kıyasen uygulanır704. Eğer 

karşılıklı ,şt,rak kasten, danışıklı olarak kurulduysa, karşılıklı ,şt,rak ortadan kalktığında, 

donan kâr payının pay sah,b,ne ger, ödenmeyeceğ,; ancak eğer tesadüf, olarak 

 
700 Koch, AktG §20, Rn. 15a. 

701 Koch, AktG §20, Rn. 15a. 

702 MHdB GesR IV/Kr*eger, §65 Rn. 141. 

703 Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, AktG §328, Rn. 21. 

704 Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, AktG §328, Rn. 21; Okutan N*lsson, Ş*rketler 

Topluluğu, s. 203. 
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kurulduysa, karşılıklı ,şt,rakten kaçınmak ,ç,n payları devreden pay sah,b, ş,rkete kâr 

payının ger,ye dönük olarak ödeneb,leceğ, düşünüleb,l,r. 

Türk hukukunda ,se b,ld,r,m,n geç yapılması hal,nde donan kâr ve tasf,ye payının 

b,ld,r,m yükümlüsüne ödenmes, yönünde b,r hüküm yoktur. Ne sebeple donmuş olursa 

olsun, donan paylara a,t kâr payının akıbet,n,n ne olacağı sorusuna ver,leb,lecek üç olası 

cevap vardır: B,r,nc,s,, donan paylara a,t kâr payının doğması, ancak pay sah,b,ne 

ödenmey,p, yedek akçe olarak ayrılması ,ht,mal,d,r705. Yedek akçe olarak ayrıldığında 

ş,rket malvarlığına dah,l olacağından, ş,rket bu m,ktar üzer,nde tasarruf hakkına sah,p 

olur. Donma sebeb, ortadan kalktıktan sonra pay sah,b,ne kâr payının öden,p 

ödenmeyeceğ,ne ,se ,lk genel kurulda karar ver,leb,l,r706. Eğer donma sebeb, ortadan 

kalktığında pay sah,b,ne ödeme yapılmasına ,l,şk,n b,r karar alınmamışsa, ayrılan yedek 

akçe, b,r sonrak, yılda pay sah,pl,ğ, hakları donmayan pay sah,pler,ne kâr payı olarak 

ödeneb,lecekt,r.  

İk,nc, olasılık, donan paylara a,t kâr payının doğmaması, bu sebeple d,ğer pay 

sah,pler,n,n toplam kârdan payları oranında daha fazla kâr elde etmeler,d,r707. Bu görüşü 

savunan yazarlardan k,m,ler,ne göre bu sonuç Kanun’dan kaynaklanmaz, ancak esas 

sözleşme ya da genel kurul kararı ,le, donan paylara a,t kâr payı, d,ğer pay sah,pler,ne 

dağıtılab,l,r708. 

 
705 Ayoğlu, Halka Arz, s. 543. 

706 Çapa, s. 113. 

707 Frank, s. 49; Tek*nalp, Sermaye Ortaklıkları, Nr. 23-67; Okutan N*lsson, s. 204-206; Gürbüz 

Usluel, Kâr Payı, s. 189; Türk, s. 298; Aydın, Kend* Paylarını Ed*nme, s. 286. 

708 Sev*, A. M.: Anon*m Ortaklığın Kend* Payını Devralması Üzer*ne B*r İnceleme, Bat*der 2003, 

C. XXII, S. 1, s. 253-254. 
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Üçüncü ve son görüş ,se donan paylara a,t kâr payının y,ne de doğduğu, ancak 

donma sebeb, ortadan kalktığında pay sah,b,ne ödeneceğ, yönünded,r709. Buna göre 

örneğ,n ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı neden,yle kâr payının donması hal,nde ş,rket kend, 

paylarına geç,c, süre ,le sah,p olduğundan, emanetç, konumunda olduğu paylardan doğan 

kârın d,ğer pay sah,pler,ne dağıtılmaması gerek,r. 

TTK 201’,n gerekçes,nde, donan payların kaybolmadığı, donduğu ve bu payların 

devr, ,le yen, devralanın donmuş hakları kullanab,leceğ, ,fade ed,lm,şt,r710. Bu durumda 

kanun koyucunun n,yet,n,n, donan kâr payının, karşılıklı ,şt,rak ortadan kalktığında 

canlanacağı ve donmuş kâr payının yen, pay sah,b,ne (ya da pay oranını azaltmış esk, pay 

sah,b,ne) ödenmes, olduğunu söylemek mümkündür. B,z,m kanaat,m,z de bu yönded,r; 

donan paylara a,t kâr payı ş,rket tarafından ayrılmalı, karşılıklı ,şt,rak ortadan kalktığında, 

yen, pay sah,b,ne (veya pay oranı düştüğü ,ç,n karşılıklı ,şt,rak, sona erd,ren pay sah,b,ne) 

ödenmel,d,r. Z,ra öncel,kle kâr payı hakkının, oy hakkında olduğu g,b, h,ç doğmadığına 

,l,şk,n b,r düzenlemeye Kanun’da yer ver,lmem,şt,r. Donan oyların toplantı ve karar 

n,saplarında d,kkate alınmaması, donan oyların h,ç doğmadığı, var olmadığı anlamına 

gel,r. Ancak kâr payı ,ç,n bu yönde b,r düzenleme yoktur. Bu sebeple donan paylara a,t 

kâr payının h,ç doğmadığını kabul etmen,n, kanun koyucunun amacını aşacağı 

kanaat,ndey,z.  

İk,nc, olarak, karşılıklı ,şt,rake bağlanan donma yaptırımı, karşılıklı ,şt,rak, kuran 

ş,rketler ,ç,n caydırma amaçlı olmalıdır; onlar dışında kalan pay sah,pler,n, ödüllend,rme 

amaçlı değ,l. Donan paylara a,t kârın d,ğer pay sah,pler,ne dağıtılması, d,ğer pay 

sah,pler,n,n ödüllend,r,lmes, anlamına gel,r. Bu kâr payının d,ğer pay sah,pler,ne 

dağıtılmayıp ş,rkette yedek akçe olarak ayrılması ,se, danışıklı olarak karşılıklı ,şt,rak, 

 
709 Atakan, s. 368. 

710 TTK 201 Madde Gerekçes*. 
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kuran ş,rketler ,ç,n caydırıcı değ,l, ödül n,tel,ğ,nde olacaktır. Karşılıklı ,şt,rak, kuran 

ş,rketler dolaylı olarak kend, paylarını ,kt,sap etm,ş olacaklar, dahası ş,rket tüzel 

k,ş,l,ğ,ne kârdan da pay ayırmış olacaklardır. Son olarak, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n 

payını ,kt,sap etmes,nde dah, kâr payı donmazken, bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde kâr 

payının donması yeter,nce ağır b,r yaptırımdır. Bu orantısızlığın daha da 

ağırlaştırılmaması gerekt,ğ,n,, karşılıklı ,şt,rak sona erd,ğ,nde, donan paylara a,t kâr 

payının pay sah,b,ne ödenmes, gerekt,ğ,n, düşünüyoruz. Bunun ,ç,n ş,rket genel 

kurulunda kâr payının dağıtımı kararında donmuş paylara ,l,şk,n kâr payı bel,rlenmel, ve 

bu bedel, bağlı yedek akçe olarak ayrılmalıdır. Bu öner,n,n, karşılıklı ,şt,rake bağlanan 

yaptırımların caydırıcılığına b,r etk,s, olmayacağı kanaat,ndey,z; aks,ne, kâr payına 

kavuşmak ,steyen pay sah,b,n,n, karşılıklı ,şt,rake konu olan pay m,ktarını azaltıp 

karşılıklı ,şt,rak, ortadan kaldırması ,ç,n teşv,k ed,c, olacaktır711. 

Karşılıklı ,şt,rak sona erd,ğ,nde kâr payının ger, ödenmes,ne ,l,şk,n hesaplamada, 

payların donduğu süre d,kkate alınır. Kapalı anon,m ş,rketlerde kâr payı bedel,n,n 

hesaplanmasında kıst-el-yevm kuralı uygulanır712; bu sebeple donan payların çözülmes, 

hal,nde ödenecek kâr payı, payların çözüldüğü süre d,kkate alınarak hesaplanır. Aynı 

durum halka açık anon,m ş,rketler ,ç,n geçerl, değ,ld,r; SPKan 19.3 ,le kıst-el-yevm 

 
711 Kâr payının bu şek*lde karşılıklı *şt*rak sona erd*kten sonra pay sah*b*ne ödenmes* şekl*ndek* 

çözümün, karşılıklı *şt*rak*n caydırılması amacıyla bağdaşmadığı düşünüleb*l*r. z*ra bu halde, pay sah*b* 

esasen kâr payından tam olarak mahrum kalmamakta, sadece kâr payını elde etmes* ötelenmekted*r. Bu 

*t*barla örneğ*n donan paylarını devrederken, donmuş fakat tahs*l ed*lemem*ş bu kar payları da dev*r 

bedel*ne eklenecek, böylece en geç dev*r anında pay sah*b*, donmuş kâr payı bedel*ne kavuşmuş olacaktır. 

Kâr payının bu şek*lde tamamen ortadan kalkmaması, karşılıklı *şt*rak* caydırma amacını örsel*yor *se, bu 

çözümün çatışan kamu menfaat* *le b*reysel hak sah*pl*ğ* arasındak* dengey* sağladığı kanısındayız. 

712 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku I, Nr. 911; Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 156. 
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redded,lm,şt,r713. Buna göre kâr payı, dağıtılması kararının ver,ld,ğ, tar,htek, payların 

heps,ne eş,t dağıtılır. 

Karşılıklı ,şt,rake rağmen kâr payı dondurulmayıp, karşılıklı ,şt,rak eden ş,rkete a,t 

tüm paylara karşılık gelen m,ktarının ödenmes, durumunda ,se kâr payının ,ades, 

gündeme gel,r. TTK 512’ye göre kâr payını haksız ve kötü n,yetle alan pay sah,b,, aldığı 

kâr payını ,ade ,le yükümlüdür. Hükmün uygulanması ,ç,n pay sah,b,n,n, söz konusu kâr 

payını haksız ve kötü n,yetle aldığını TMK 3’e göre b,lmes, gerek,r714. Kötü n,yet,n 

,spatı, kâr payını dağıtmış olan davacı anon,m ş,rketted,r715.  

Kâr payının ,ades, borcunun doğması ,ç,n kâr payı dağıtılmış olmalı, kâr 

b,lançonun usulüne uygun hazırlanmaması neden,yle haksız olmalı, kâr dağıtım kararının 

ver,ld,ğ, genel kurul kararı ,ptal ed,lm,ş olmalı ve haksız kâr elde eden pay sah,b, kötü 

n,yetl, olmalıdır716. İptal ed,lmem,ş b,r genel kurul kararına dayanılarak dağıtılmış kârın 

,ades, ,stenemez. Ancak bu kararın batıl olması durumunda ,ade ,steneb,l,r. 

Pek,y,, karşılıklı ,şt,rak neden,yle donması gereken kâr payının dondurulmayıp, pay 

sah,b,n,n paylarının dörtte üçünden doğan kâr payının ödenmes, de TTK 512’ye göre 

haksız kâr sayılır mı? Bu sorunun cevabı, haksız kârın şartlarının, karşılıklı ,şt,rak 

neden,yle donan paylara a,t kâr payının dağıtılmasına uyup uymadığı tesp,t ed,lerek 

ver,lecekt,r:  

1. Haksız şek,lde elde ed,lm,ş kâr payına örnek olarak, kâr payının, genel kurul 

kararı olmadan, gerçeğe uygun olmayan b,lançoya dayanarak ya da kanun, yedek akçe 

 
713 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, Nr. 911; Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 157. 

714 Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 1851. 

715 Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 199. 

716 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, Nr. 918; Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 1851-1852. 
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ayrılmadan dağıtılması g,b, hususlar göster,lm,şt,r717. Bunlar, kâr payının Kanun’un 

emred,c, hükümler,ne aykırı olarak dağıtıldığı örneklerd,r718. Karşılıklı ,şt,rak hal,nde 

pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte üçünün donması yaptırımı da emred,c, olduğundan, 

kanaat,m,zce TTK 201’e aykırı olarak dağıtılan kârın da haksız olarak dağıtıldığı kabul 

ed,lmel,d,r.  

2. Haksız kârı alan pay sah,b,n,n kötü n,yetl, olması gerek,r. Eğer ş,rketler karşılıklı 

,şt,rak,n varlığından haberdarsa (karşılıklı ,şt,rak danışıklı olarak kurulduysa veya 

ş,rketler,n ,k,s, de b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,r,p, karşılıklı ,şt,rak, b,lmed,kler,n, 

,dd,a edem,yorlarsa), kötü n,yet,n varlığı kabul ed,lmel,d,r.  

3. TTK 201’e aykırı olarak kâr payı ödenmes,ne ,l,şk,n genel kurul kararı, kanuna 

aykırı olduğu ,ç,n, ,ptal yaptırımı ,le karşılaşacaktır (TTK 445). 

TTK 512’de düzenlenen tüm şartların sağlanması neden,yle, karşılıklı ,şt,rak 

neden,yle donan paylara a,t kâr payının ödenm,ş olması hal,nde, bu kârın haksız olarak 

alındığının kabulü ve ger, alınması gerek,r. Ancak davayı açmaya yönet,m kurulunun 

yetk,l, olması, bu durumu zorlaştırır. Z,ra karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olan ş,rkete kötü 

n,yetle yapılan kâr payı ödemes,n,n, yönet,m kurulunun b,lg,s, dah,l,nde, danışıklı olarak 

yapılmış olması muhtemeld,r. Bu sebeple haksız kârın ödenmes,n, talep etmeyen yönet,m 

kurulu üyeler,n,n sorumluluğunun doğacağını kabul etmek gerek,r. 

 

 

 

 
717 Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 197. 

718 Kanun ya da esas sözleşme hükümler*ne aykırı olarak dağıtılan kâr payının haksız sayılacağı 

yönünde bkz. Gürbüz Usluel, Kâr Payı, s. 198. 
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bb. Tasfiye Payı Hakkının Donup Donmayacağı 

Tasf,ye payı da kâr payı g,b, gec,kt,r,c, şarta bağlı b,r hak olup, genel kurulda 

tasf,yen,n onaylanması ve tasf,ye bak,yes,n,n bel,rlenmes, ,le alacak hakkına dönüşür719. 

Tasf,ye payının muaccel hale gelmes,, genel kurul tarafından kes,n b,lançonun 

onaylanması ,le gerçekleş,r. Kes,n b,lanço tasarısında, pay sah,pler,ne dağıtılacak tasf,ye 

payları bel,rlen,r; genel kurul tarafından onaylanması ,le tasf,ye payları muaccel hale 

gel,r. 

Karşılıklı ,şt,rak hal,nde, gerek AktG §328 gerek TTK 201’e göre, karşılıklı ,şt,rak, 

yaratan ş,rket,n tasf,ye payı hakkından da dörtte b,r oranında faydalanması gerek,r. Ancak 

Alman hukukunda bu husus tartışılmış, hâk,m görüşe göre karşılıklı ,şt,rake neden olan 

ş,rket,n tasf,ye payında donmanın uygulanmaması gerekt,ğ, kabul ed,lm,şt,r720. Bunun 

neden,, tasf,ye anında artık karşılıklı ,şt,rak,n sona ermes, ve herhang, b,r yaptırım 

uygulanmasının anlamlı olmamasıdır721. Kanaat,m,zce, her ne kadar TTK 201’de 

donmadan etk,lenmeyen tek pay sah,pl,ğ, hakkı olarak bedels,z pay ed,nme hakkı anılmış 

olsa da, tasf,ye payında da donma uygulanmamalıdır. Aks, durum, hem mülk,yet hakkını 

 
719 Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 1859. 

720 Frank, s. 44; MüKoAktG/Grunewald, 6. Aufl., 2023, AktG §328 Rn. 9; Emmer*ch/Habersack, 

KonzernR/Emmer*ch,AktG §328 Rn. 19; Gr*gole*t/Gr*gole*t/Rachl*tz AktG §328 Rn. 11; Schall, 

A./Sp*ndler, G./St*llz, E.: Akt*enrecht, 4. Aufl, 2019, AktG §328, Rn. 14; MHdB GesR IV/Kr*eger §65 Rn. 

102. 

721 Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, AktG §328, Rn. 19. Bunun Alman Anayasası 

(Grundgesetz für d*e Bundesrepubl*k Deutschland) Art. 14’te düzenlenen mülk*yet hakkının korunmasının 

gereğ* olduğu da *fade ed*lmekted*r (Schall/Sp*ndler/St*llz, AktG §328, Rn. 14).  
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,hlal n,tel,ğ,nde olacak hem de d,ğer pay sah,pler,n,n tasf,ye gel,r,nden hakları olmayan 

m,ktarda faydalanmaları sonucunu doğuracaktır722.  

cc. Bedelsiz Pay Edinme Hakkına İlişkin İstisna ile Rüçhan Hakkının Akıbeti 

Bedels,z pay ed,nme hakkı, anon,m ş,rket,n ,ç kaynaklardan yapılan sermaye 

artırımlarında, tüm pay sah,pler,ne payları oranında yen, paylardan ed,nme hakkı 

tanınması anlamına gel,r. İç kaynaklardan sermaye artırımı TTK 462’de düzenlenm,ş 

olup, “[e]sas sözleşme veya genel kurul kararıyla ayrılmış ve bel)rl) b)r amaca 

özgülenmem)ş yedek akçeler )le kanun) yedek akçeler)n serbestçe kullanılab)len kısımları 

ve mevzuatın b)lançoya konulmasına ve sermayeye eklenmes)ne )z)n verd)ğ) fonlar 

sermayeye dönüştürülerek” sermayen,n artırılmasıdır. Bu şek,lde ,ç kaynaklardan yapılan 

artırımda esas sermaye m,ktarı, pay aded,n,n artırılması veya var olan payların ,t,bar, 

değerler,n,n yükselt,lmes, ,le artırılır723. Bedels,z pay ed,nme hakkı, pay sah,b,n,n 

vazgeç,lmez haklarından b,r, olup sınırlandırılamaz, esas sözleşme ,le kaldırılamaz ve bu 

haktan vazgeç,lemez724. 

Karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yaratan ş,rkete uygulanan pay sah,pl,ğ, haklarının en fazla 

dörtte b,r,n,n kullanılab,lmes,n,n Kanun’da sayılan tek ,st,snası, karşılıklı ,şt,rak 

,l,şk,s,ndek, pay sah,b,n,n bedels,z pay ed,nme hakkının donma yaptırımına tab, 

olmamasıdır. Başka b,r dey,şle bu pay sah,b,, ,ç kaynaklardan yapılan sermaye 

artırımlarına hakları donmadan katılab,l,r. Bu, her ne kadar ,ç kaynaklardan yapılan 

 
722 Türk hukukunda donan paylara *l*şk*n malvarlığı hakkı kısıtlamalarının tasf*ye payına 

uygulanmaması gerekt*ğ*ne *l*şk*n bkz. Atakan, s. 368. Yazar, bu hususu ş*rket*n kend* paylarını *kt*sabı 

kapsamında ele alınmıştır. 

723 Moroğlu; Sermaye Artırımı, s. 195. 

724 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar II, Nr. 929. 
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sermaye artırımında pay oranları değ,şmed,ğ,nden725 zararsız b,r hüküm g,b, görünse de, 

her b,r pay sah,b,n,n ş,rkettek, sermaye m,ktarını artırdığından, aslında çok da olumlu 

bakılmaması gereken b,r hükümdür726. Z,ra ,ç kaynaklardan yapılan sermaye artırımında 

pay sah,pl,ğ, oranı değ,şmese de pay sah,b,n,n ş,rkette sah,p olduğu sermaye m,ktarı 

artar; bu da f,kt,f sermayen,n artmasına neden olacaktır727. 

Kanunda, karşılıklı ,şt,rak neden,yle donan payların ,st,snası olarak ,ç kaynaklardan 

yapılan sermaye artırımındak, bedels,z pay ed,nme hakkı tanınmış, ancak rüçhan hakkı 

bakımından böyle b,r ,st,snaya yer ver,lmem,şt,r. Bu sebeple karşılıklı ,şt,rak sürdüğü 

sürece, yaptırıma tab, olan ş,rket, d,ğer ş,rkettek, paylarından doğan rüçhan hakkının, 

yalnızca dörtte b,r,n, kullanab,lecekt,r728.  

e. Aydınlatıcı ve Koruyucu Haklar Bakımından 

Pay sah,pl,ğ, haklarının tamamen donması durumunda oy hakkı ve genel kurula 

katılım hakkı da donduğundan, ancak genel kurulda kullanılab,len b,lg, alma ve ,nceleme 

hakkı (TTK 437) ,le özel denet,m ,steme hakkı (TTK 438) da donar. Başka b,r ,fadeyle 

pay sah,b, genel kurula katılamadığından, bu haklarını da kullanamayacaktır. Ancak 

 
725 Kl*x, s. 34; MHdB GesR IV/Kr*eger §65 Rn. 102; Koch, Rn. 4. İç kaynaklardan yapılan sermaye 

artırımında ş*rket b*lançosundak* pas*f kısmın aynı kalması da donma yaptırımının uygulanmamasına 

gerekçe olarak göster*lmekted*r (MüKoAktG/Grunewald, AktG §328, Rn. 9). 

726 Kl*x, s. 34. Karşıt görüş *ç*n bkz. Moroğlu, Sermaye Artırımı, s. 266-267. Yazar, bedels*z payların 

*vazsız *kt*sap ed*ld*ğ*, TTK 379 ve 382 hükümler*ne göre ortada *vazlı b*r *kt*sap olmadığı ve anon*m 

ş*rketler*n kend* paylarını *vazsız *kt*sabına *z*n ver*ld*ğ* gerekçeler*yle ş*rket*n kend* payını *kt*sabı 

hal*nde bedels*z payların donması yaptırımının uygulanmamasının *sabetl* olacağı görüşünded*r. 

727 Kl*x, s. 34. 

728 MüKoAktG/Grunewald, AktG §328, Rn. 9; Emmer*ch/Habersack, KonzernR/Emmer*ch, AktG 

§328, Rn. 19; Gr*gole*t/Gr*gole*t/Rachl*tz, AktG §328, Rn. 11; Schall/Sp*ndler/St*llz, AktG §328, Rn. 14; 

MHdB GesR IV/Kr*eger §65 Rn. 102. 



 269 

karşılıklı ,şt,rak durumunda pay sah,pl,ğ, haklarının tamamı değ,l, dörtte üçü 

donduğundan, yaptırıma tâb, olan ş,rket,n genel kurulda kullanılan pay sah,pl,ğ, hakları 

donmaz. Z,ra malum olduğu üzere, bu hakların kullanılması ,ç,n tek pay dah, yeterl,d,r. 

Pay sah,b,, pay oranı ya da kullanab,ld,ğ, oy sayısı fark etmeks,z,n aydınlatıcı haklarını 

kullanab,l,r. 

Pay sah,b,n, koruyucu haklardan olan genel kurul kararının ,ptal,n, dava etme hakkı 

,ç,n de aynı durum geçerl,d,r. Karşılıklı ,şt,rak, yaratan ş,rket, genel kurulda olumsuz oy 

kullandığı ve bunu toplantı tutanağına kaydett,rd,ğ, kararlar hakkında ,ptal davası açma 

hakkını ha,zd,r. 

Azlık hakları konusunda ,se kanaat,m,zce karşılıklı ,şt,rak, yaratan ş,rket,n oy 

hakkının oranına değ,l, sermayedek, payı d,kkate alınmalıdır. TTK 411’e göre 

“[s]ermayen)n en az onda b)r)n), halka açık ş)rketlerde y)rm)de b)r)n) oluşturan pay 

sah)pler), yönet)m kurulundan, yazılı olarak gerekt)r)c) sebepler) ve gündem) bel)rterek, 

genel kurulu toplantıya çağırmasını veya genel kurul zaten toplanacak )se, karara 

bağlanmasını )sted)kler) konuları gündeme koymasını )steyeb)l)rler.” Azlığın tesp,t,, pay 

sah,b,n,n oy oranına değ,l, esas sermayeye katılım oranına bağlanmıştır. Karşılıklı ,şt,rak 

hal,nde ş,rket,n, d,ğer ş,rkettek, sermaye payı değ,şmez; hatta yukarıda açıklandığı üzere, 

tasf,ye payını alma hakkının donma yaptırımına tab, olmaması da bundan kaynaklanır. 

Bu sebeple karşılıklı ,şt,rak, yaratan ş,rket,n, d,ğer ş,rkette azlık teşk,l ed,p etmed,ğ,n,n 

hesaplanmasında oy hakkı değ,l, esas sermayedek, payı d,kkate alınmalıdır. Karşılıklı 

,şt,rak, yaratan ş,rketler,n b,rb,rler,nde %25’ten fazla oranda pay sah,b, olduğu 

düşünüldüğünde, ,k, ş,rket de b,rb,r,nde azlık teşk,l edecekt,r. 
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C. Nitelikli Karşılıklı İştirak 

1. Tanımı 

Ş,rketlerden en az b,r,n,n d,ğer,nde hâk,m durumunda, d,ğer,n,n de hâk,m ş,rkette 

en az %25 oranında paya sah,p olmasıyla kurulan karşılıklı ,şt,rak, n,tel,kl, karşılıklı 

,şt,rakt,r. B,rb,rler,nde en az dörtte b,r oranında pay sah,b, olan ş,rketler,n b,r,n,n 

d,ğer,n,n hâk,m, olması ya da ,k,s,n,n de b,rb,r,nde hâk,m olması şekl,nde oluşab,l,r729. 

TTK 197’de açıkça “[b])rb)rler)n)n paylarının en az dörtte b)r)ne sah)p” bulunmaktan 

söz ed,lm,şt,r. Bu sebeple n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rakten söz ed,leb,lmes, ,ç,n; 

1- Ş,rketlerden (en az) b,r,n,n d,ğer,nde hâk,m,yet kurmuş olması 

2- Hâk,m ş,rket,n bağlı ş,rkette en az yüzde %25 oranında paya sah,p olması 

3- Bağlı ş,rket,n de hâk,m ş,rkette en az yüzde %25 oranında paya sah,p olması 

gerek,r. 

Uygulamada n,tel,kl, ,şt,rak, hâk,m ş,rket,n bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket paylarını 

,kt,sap etmeye sevk etmes, hal,nde kurulur. Bu ,kt,sabın neden, bağlı ş,rket,n el,ndek, 

l,k,d,te fazlasını değerlend,rmek g,b, bağlı ş,rket,n yararına olab,leceğ, g,b,, hâk,m 

ş,rket,n kend, el,nde bulunan payların oy haklarına canlılık kazandırılması, paylarının 

borsa değer,n,n artırılması ya da pay sah,b, yapısının korunması g,b, hâk,m ş,rket 

yararına b,r neden de olab,l,r730. Ancak sebeb, ne olursa olsun, sonuç, hâk,m ş,rket,n bağlı 

ş,rket, aracılığı ,le kend, paylarını ,kt,sap ett,rmes, olduğundan, gerek AktG gerek TTK 

 
729 Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 77, par. 9; Henssler/Strohn/Keßler, AktG §19, Rn. 5; 

Gr*gole*t, AktG §19, Rn. 2; Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 505-506; Okutan N*lsson, Karşılıklı İşt*rak, s. 259; 

Gündoğdu, Konzernrecht, s. 49-50. 

730 Ayoğlu, T.: Anon*m Ortaklıkların Kend* Paylarını İkt*sap Etmeler* ve Karşılıklı Katılmalar 

Meseles*, İsv*çre Borçlar Kanunu’nun İkt*basının 80. Yılında İsv*çre Borçlar Hukuku’nun Türk T*caret 

Hukuku’na Etk*ler*, İstanbul 2009, s. 528; Dönmez, s. 20 vd. 
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hükümler,nde durum, hâk,m ş,rket,n kend, paylarını ,kt,sabı kapsamında düzenlenm,şt,r. 

Başka b,r dey,şle bas,t karşılıklı ,şt,rake TTK 201.1’dek, pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte 

üçünün donması yaptırımı uygulanırken, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake anon,m ş,rket,n kend, 

payını ,kt,sabı hükümler, uygulanır.  

Daha önce de bel,rt,ld,ğ, üzere731 hâk,m,yet dört şek,lde kurulur: Oy haklarının 

çoğunluğuna sah,p olma, yönet,m organında karar alab,lecek çoğunluğu oluşturan sayıda 

üyen,n seç,m,n, sağlayab,lmek hakkına sah,p olma, pay çoğunluğuna sah,p olma ve 

hâk,m,yet sözleşmes, (TTK 195). Ancak TTK 197’de karşılıklı ,şt,rak ,ç,n ş,rketlerden 

,k,s,n,n de b,rb,r,nde dörtte b,r oranında pay sah,b, olması şartı arandığından, salt oy 

çokluğuna, yönet,m organında çoğunluğu oluşturan sayıda üyen,n seç,m,n, sağlama 

hakkına ya da hâk,m,yet sözleşmes,ne dayanarak n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n kurulduğu 

söylenemez732. Bu kapsamda değerlend,r,lmes, gereken çeş,tl, olasılıklar vardır:  

i. Bir şirketin diğerinde çoğunluk paya sahip olduğu ancak hâkimiyeti 

kurmadığını ispat ettiği varsayımda, nitelikli karşılıklı iştirak oluşmaz. 

(X), (Y)’de %55 oranında pay sahibidir, ancak hâkimiyet kurmamıştır. (Y) de (X)’te %25 

oranında pay sahibidir. Bu durumda nitelikli değil, basit karşılıklı iştirak kurulmuş olur. 

ii. Bir şirketin diğerinde %25-%50 arasında paya sahip olduğu, ancak diğer 

yollarla hâkimiyet kurduğu bir varsayımda, nitelikli karşılıklı iştirak oluşur. 

 
731 Bkz B*r*nc* Bölüm, II. B. 1. b. 

732 Pulaşlı, Şerh, C. I, s. 510; Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 193-194. Karşı görüş *ç*n bkz. 

MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 35. Yazar, Alman hukukunda öneml* olanın pay sah*pl*ğ* değ*l, 

hâk*m*yet ve bu hâk*m*yet*n kullanımı olduğunu, eğer hâk*m ş*rket hâk*m*yet*n* bağlı ş*rket*n hâk*m 

ş*rket*n paylarını *kt*sap ett*rmek suret*yle kullanıyorsa, n*tel*kl* karşılıklı *şt*rak*n sonuçlarına da 

katlanması gerekt*ğ*n* *fade etm*şt*r. 
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(X), (Y)’de %25 oranında pay sahibidir, oyda imtiyazlı payları nedeniyle hâkimiyet 

kurmuştur. (Y) de (X)’te %25 oranında pay sahibidir. Bu durumda nitelikli karşılıklı iştirak 

kurulmuş olur. 

iii. Bir şirketin diğerindeki hâkimiyeti sözleşme ile kurduğu, ancak pay sahibi 

olmadığı bir varsayımda, nitelikli karşılıklı iştirak oluşmaz. Çünkü TTK 197 açıkça iki 

tarafın da birbirinde en az dörtte bir oranında pay sahibi olmasını aramıştır. 

(X), (Y)’de sözleşmesel hâkimiyet kurmuştur. (Y) de (X)’te %25 oranında pay sahibidir. 

Bu durumda karşılıklı iştirak oluşmaz. 

iv. Bir şirketin diğerinde herhangi bir yolla hâkimiyet kurduğu, bağlı şirketin de 

hâkim şirkette %25 oranından az paya sahip olduğu bir durumda, karşılıklı iştirak 

oluşmaz. 

(X), (Y)’nin hâkimidir. (Y), (X)’te %15 oranında paya sahiptir. Karşılıklı iştirak oluşmaz. 

Son ,k, örneğe uygulanacak olan, TTK 379 vd.’da düzenlenen anon,m ş,rket,n 

kend, payını ,kt,sabı hükümler,d,r. Ancak bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n payını ,kt,sap 

etmes, durumunun TTK 197 anlamında b,r n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak oluşturup 

oluşturmadığının uygulamada b,r önem, olmadığını da bel,rtmek gerek,r. Bu, TTK 197 

ve TTK 201’,n kaleme alınış şekl,ne b,r eleşt,r,d,r, ancak uygulamada önem taşımaz. 

Çünkü TTK 201.2’de, bas,t karşılıklı ,şt,rake uygulanacak yaptırımın, bağlı ş,rket,n 

hâk,m ş,rket,n paylarını ed,nmes, hal,nde uygulanmayacağı açıkça bel,rt,lm,şt,r. Kısaca, 

bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını ,kt,sap etmes, hal,nde, bu ,kt,sap TTK 197 

anlamında b,r karşılıklı ,şt,rak oluştursa da oluşturmasa da anon,m ş,rket,n kend, payını 

,kt,sabı hükümler, devreye g,rer. 
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Bu durum, bas,t karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırım ,le n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake 

bağlanan yaptırım arasında b,r orantısızlığa sebep olur. İler,de açıklanacağı üzere733, 

n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde, bunu oluşturan bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkettek, pay 

sah,pl,ğ, haklarından yalnızca oy hakkı ve buna bağlı haklarının tamamı donar (TTK 

379.5). Bas,t karşılıklı ,şt,rakte ,se bedels,z pay alma ve tasf,ye payı har,ç tüm pay 

sah,pl,ğ, hakları, özell,kle kâr payı alma hakkı dörtte üç oranda donmaktadır. Doğası 

gereğ, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını ed,nmes,, b,rb,r,nden bağımsız ,k, ş,rket,n 

b,rb,rler,n,n paylarını ed,nmes,nden çok daha tehl,kel,d,r. Bu sebeple karşılıklı ,şt,rake 

,l,şk,n düzenleme bulunmazken dah, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını ed,nmes, 

poz,t,f düzenlemelerde yer almış ve yaptırımlara bağlanmıştır. Buna rağmen n,tel,kl, 

karşılıklı ,şt,rak,n, bas,t karşılıklı ,şt,rakten daha az kapsamlı yaptırımlar öngörmes, 

doğru olmamıştır. 

Bu orantısızlığın neden,, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,n,n uzun sürel, olmayacağı734 

beklent,s, ,le açıklanab,l,r. Z,ra anon,m ş,rket,n kend, paylarının onda b,r,nden fazlasını 

,kt,sap etmes, hal,nde bu paylar, en geç altı ay ,ç,nde elden çıkarılır (TTK 385); elden 

çıkarılmadıysa hemen ,tfa ed,l,r (TTK 386). Ancak bu zorunluluklara uyulmaması 

hal,nde b,r yaptırım bel,rlenmem,şt,r. Elbette, elden çıkarma yükümlülüğüne uymayan 

yönet,m kurulu üyeler,n,n sorumluluğuna g,d,lmes, her zaman mümkündür; ancak bu 

durumda da zararın ,spat ed,lmes, gerek,r. Bu sebeple n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n kısa 

ömürlü olacağı yönündek, varsayımı gerçekç, bulmuyoruz.  

Öner,m,z, TTK 201.2’n,n Kanun’dan çıkarılmasıdır. Bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n 

payını %25’,n altında ,kt,sap ett,ğ, durumlarda TTK 379 vd. hükümler,n,n uygulanması, 

ancak ,kt,sap oranı %25’,n üstüne çıktığında karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımların 

 
733 Bkz aşağıda Üçüncü Bölüm, II. C. 2. c. aa. 

734 BeckOGK/Schall, 1.1.2023, AktG §19, Rn. 6; Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 214. 
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uygulanması, daha yer,nde olur. Her ,k, durumda da TTK 201.1’,n son cümles, olan “389 

)le 612 nc) madde hükümler) saklıdır” ,fades, gereğ, elden çıkarma ve ,tfa yükümlülüğü 

devam edecekt,r; ancak bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkettek, pay sah,pl,ğ, oranı %25’,n üstüne 

çıktığında, sadece oy hakkı ve buna bağlı hakları değ,l, kâr payı hakkı da donmuş 

olacaktır. Bu çözüm, hem bas,t karşılıklı ,şt,rak ,le n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake bağlanan 

yaptırımların orantısızlığını ortadan kaldıracak, hem de bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n 

paylarını yüksek oranda ,kt,sap etmes, ,ç,n daha caydırıcı olacaktır. 

TTK 197 ,le mehaz AktG §19 arasında, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n bel,rlenmes, 

açısından b,r fark bulunur: AktG §19’da “[k]arşılıklı )şt)rak ed)len b)r ş)rket)n d)ğer 

ş)rkette çoğunluk paylara sah)p olması veya b)r ş)rket)n d)ğer ş)rket üzer)nde doğrudan 

veya dolaylı olarak kontrol yetk)s)ne sah)p olması hal)nde, b)r) hâk)m ş)rket, d)ğer) )se 

bağlı ş)rket sayılır” hükmüne yer ver,lm,şt,r. TTK 197’de ,se payların çoğunluğuna sah,p 

olunma şartı get,r,lmem,şt,r: “[a]nılan ş)rketlerden b)r) d)ğer)ne hâk)mse, )k)nc)s) aynı 

zamanda bağlı ş)rket sayılır.” Bu ,t,barla, ş,rketlerden b,r,n,n d,ğer,nde çoğunluk 

paylarına sah,p olması ancak hâk,m,yet kurmamış olması hal,nde, TTK 197’ye göre 

n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak oluşmaz. (X)’,n (Y)’de %55 oranında paya sah,p olduğu, ancak 

hâk,m,yet kurmadığı, (Y)’n,n de (X)’te %30 pay sah,b, olduğu b,r varsayımda, n,tel,kl, 

karşılıklı ,şt,rak değ,l, bas,t karşılıklı ,şt,rak kurulmuş olur735. Oysa AktG §19’a göre bu 

durumda hâk,m,yet kurulmamış olsa da n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak kurulmuş sayılır736.  

 
735 Kl*x, s. 35. 

736 Frank, s. 38; Kl*x, s. 35. TTK 197’n*n çoğunluk paylarına sah*p olma ya da doğrudan veya dolaylı 

olarak kontrol yetk*s*ne sah*p olma g*b* b*r *fade kullanılmadan, sadece b*r ş*rket*n d*ğer*ne hâk*m olması 

şekl*nde kaleme alınmasının, kanun koyucunun b*l*nçl* terc*h* olup olmadığını kest*rmek güçtür. Ancak 

karşılıklı *şt*rak*n sakıncaları -özell*kle sermayen*n korunması *lkes*ne aykırılık ve yönet*m kuruluna 

vereceğ* güç- göz önüne alındığında, TTK 197’n*n, mehaz AktG §19 hükmündek* g*b* yazılması herhalde 

daha *sabetl* olurdu. 
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2. Nitelikli Karşılıklı İştirake Uygulanacak Yaptırım: Anonim Şirketin 

Kendi Payını İktisabına İlişkin Sınırlamalar 

a. Bağlı Şirketin, Hâkim Şirketin Payını Aslen İktisabı Halinde: Anonim 

Şirketin Kendi Payını Taahhüt Yasağı 

Anon,m ş,rket,n kend, payını taahhüt yasağı, TTK 388’de düzenlenm,şt,r. Buna 

göre; 

(1) Ş"rket kend" paylarını taahhüt edemez. 

(2) Üçüncü k"ş"n"n veya b"r yavru ş"rket"n kend" adına fakat ş"rket 

hesabına ş"rket"n payını taahhüt etmes", ş"rket"n kend" payını taahhüt 

etmes" sayılır. 

(3) B"r"nc" ve "k"nc" fıkralara aykırı hareket hâl"nde, söz konusu 

payları, kuruluşta kurucular, sermaye artırımlarında yönet"m kurulu 

üyeler" taahhüt etm"ş sayılır ve bunlar pay bedeller"nden sorumlu 

olurlar. Kanuna aykırı taahhütte herhang" b"r kusurları bulunmadığını 

"spat eden kurucular ve sermaye artırımlarında yönet"m kurulu üyeler" 

sorumluluktan kurtulurlar. 

(4) B"r"nc" ve üçüncü fıkra hükümler" ana ş"rket"n paylarını 

taahhüt eden yavru ş"rketlere kıyas yoluyla uygulanır. Söz konusu 

paylar yavru ş"rket"n yönet"m kurulu üyeler" tarafından taahhüt ed"lm"ş 

kabul olunur. Üyeler pay bedeller"nden sorumludur. 

TTK 388, ş,rket,n kend, payını taahhüdünü, başka b,r dey,şle ş,rket,n kend, 

paylarını aslen ,kt,sabını yasaklar. Madden,n ,k,nc, fıkrasında, bağlı ş,rket,n, hâk,m 

ş,rket,n payını taahhüt etmes, de ş,rket,n kend, payını taahhüdü olarak kabul ed,lm,ş, 

yasaklanmıştır. Dördüncü fıkrada uygulanacak yaptırım bel,rlenm,ş, bağlı ş,rket,n 

taahhüdünün hükümsüz olduğu, bu taahhütten bağlı ş,rket,n kusurlu yönet,m kurulu 
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üyeler,n,n sorumlu olacağı kabul ed,lm,şt,r. Taahhüt ed,len pay bedeller,nden, kusurları 

hal,nde, bağlı ş,rket,n yönet,m kurulu üyeler, sorumlu olur. 

Görüldüğü üzere, bas,t karşılıklı ,şt,rak,n aks,ne, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n 

sermaye artırımı ,le kurulması mümkün değ,ld,r. TTK 388 ,le, hâk,m ş,rket,n sermaye 

artırımına bağlı ş,rket,n katılması hükümsüz kılınmıştır; bu taahhüt, en baştan ,t,baren 

bağlı ş,rket,n yönet,m kurulu üyeler, tarafından yapılmış kabul ed,l,r. 

Anon,m ş,rket,n kend, payını taahhüt etmes,n,n yasaklanmasının amacı, ş,rket 

sermayes,n,n korunmasıdır737. B,r ş,rket,n kend, paylarını taahhüt etmes,, taahhüt ed,len 

kadar sermayen,n ş,rkete h,ç get,r,lmemes, ve bundan dolayı doğacak r,z,konun da 

anon,m ş,rkete yüklet,lmes, anlamına gel,r738. Bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n paylarını 

taahhüt etmes, ,se, bu yasağın dolanılmasını engellemek amacıyla yasaklanmıştır739. 

Anon,m ş,rket,n kend, paylarını (ya da bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını devren 

,kt,sabı) hal,nde ş,rket sermayes, kullanılamadığından, yıl sonu b,lançosunda 

bel,rlenecek b,lanço kârı kullanılmaktadır. Ancak aslen ,kt,sapta, ş,rket,n esas 

 
737 Frank, s. 45; Kl*x, s. 37. Anon*m ş*rket*n kend* payını taahhüt etmes* yasağının sermayen*n 

gerçek tem*n*n* sağladığını, anon*m ş*rket*n kend* payını (devren) *kt*sap yasağının *se sermayen*n 

korunmasına h*zmet ett*ğ*ne *l*şk*n bkz. Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz, AktG §56, Rn. 1; BeckOGK/Cahn/v. 

Spannenberg, AktG §56, Rn. 22. 

738 Gottschalk, E./Ulmer, K.: Garant*en der Akt*engesellschaft be* e*ner Kap*talerhöhung, DStR 

2021, s. 1176; Çapa, M. S.: 6102 sayılı TTK’ya Göre Anon*m ve L*m*ted Ş*rketler*n Kend* Paylarını İkt*sap 

Etmes*, İstanbul 2013, s. 138. Bu yasağın sonucu olarak bağlı ş*rket, hâk*m ş*rket*n sermayes*n* artırması 

hal*nde aracılık yüklen*m*nde de bulunamaz (Gottschalk/Ulmer, s. 1173 vd.).  

739 Frank, s. 45; Cahn, s. 61. AktG §56 yalnızca hâk*m ş*rket*n paylarının taahhüdünü önemsem*şt*r, 

bu sebeple hükmün uygulanması *ç*n hâk*m ş*rket*n merkez* Almanya’da bulunan b*r ş*rket olması 

yeterl*d*r. Bağlı ş*rket*n merkez*n*n Almanya’da olması aranmaz (Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz, AktG §56, 

Rn. 2). Kanaatimizce bu görüş, Türk hukuku açısından da geçerlidir. 



 277 

sermayes,n,n ş,rket tarafından karşılanması söz konusudur. Bu sebeple aslen ,kt,sap 

hal,nde, devren ,kt,saba kıyasla, ş,rket menfaat sah,pler, korunmaya daha muhtaçtır740. 

Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkette pay sah,b, olduğu sırada, hâk,m ş,rket,n dış 

kaynaklardan sermaye artırımına g,tmes, durumunda, bağlı ş,rket,n rüçhan hakkını 

kullanıp kullanamayacağı sorusu, öğret,ye bırakılmıştır741. Bağlı ş,rket tarafından rüçhan 

hakkının kullanılması yolu ,le pay ,kt,sap ed,lmes, de aslen ,kt,saptır; bu sebeple hakların 

donması gerek,r742. 

TTK 388’,n mehazı AktG §56’dır. Buna göre; 

(1) Ş"rket kend" h"sseler"n" taahhüt edemez. 

(2) Bağlı b"r ş"rket, hâk"m ş"rket"n ve çoğunluk paylarına sah"p 

bulunan b"r ş"rket"n paylarını, kurucu veya taahhüt eden olarak veya 

şartlı sermaye artırımı "le tanınan değ"şt"rme veya satın alma hakkını 

kullanarak devralamaz. Bu hükmün "hlal", devralmayı geçers"z kılmaz. 

(3) Kurucu veya taahhüt eden olarak veya şartlı sermaye artırımı 

kapsamında tanınan değ"şt"rme veya satın alma hakkını kullanarak 

ş"rket"n veya bağlı veya çoğunluk h"sses" bulunan b"r ş"rket"n hesabına 

b"r payı devralan k"ş", payları kend" hesabına devralmadığını "ler" 

süremez. Ş"rket veya bağlı veya çoğunluk h"sses" bulunan ş"rket "le 

 
740 Koppenste*ner, s. 229. 

741 TTK 388 Gerekçes*. 

742 Aydın, s. 315; Bağlı ş*rket*n hâk*m ş*rket payları üzer*ndek* rüçhan hakkını kullanab*leceğ*ne 

da*r görüş *ç*n bkz. Turan, M.: Rüçhan Hakkının Kullanılması ve Sınırlandırılması, Prof. Dr. Zühtü Aytaç’a 

Armağan, İstanbul 2022, s. 1887. Yazar bu görüşüne gerekçe olarak bağlı ş*rket*n katılım haklarının 

donmasını, ancak malvarlığı haklarının donmamasını gösterm*şt*r. TTK 389 hükmünün son cümles*ne göre 

yavru ş*rket*n sadece oy hakları ve buna bağlı hakları donacak, malvarlığı hakları donmayacaktır. Rüçhan 

hakkı da b*r malvarlığı hakkı olduğundan, donma yaptırımına tâb* olmaz. 
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yapılan anlaşmalara bakılmaksızın, tam katkı payı "le yükümlü olur. 

Gerçek pay sah"b" payı kend" hesabına devralmadan önce, bu paylar 

herhang" b"r pay sah"pl"ğ" hakkı vermez. 

(4) Sermaye artırımı sırasında, 1. veya 2. fıkralara aykırı olarak 

paylar taahhüt ed"l"rse, ş"rket"n her b"r yönet"m kurulu üyes" de tam 

katkı payı "le sorumludur. Yönet"m kurulu üyes"n"n kusuru olmadığını 

"spat etmes" hal"nde bu hüküm uygulanmaz. 

AktG §56, emred,c,d,r; sermaye artırımı ,le bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkette pay ,kt,sap 

etmes, kes,n olarak yasaklanmıştır. Buradak, “bağlı ş,rket” ve “hâk,m ş,rket” ter,mler,ne 

açıklık get,r,lmes, gerek,r: AktG §56’da, bağlı ,şletmeler ,ç,n kullanılan “verbundene” 

ter,m, değ,l, “äbhang)ge” ter,m, kullanılmıştır. “äbhang)ge Unternehmen” ,se AktG 

§16’da pay çoğunluğuna sah,p olunması kıstası ,le tanımlanır. Pay çoğunluğuna sah,p 

olunması ,se AktG §17’de düzenlenm,ş, b,r ş,rket,n, d,ğer,n,n paylarının veya oy 

haklarının çoğunluğuna sah,p olması durumunda, çoğunluğun (Mehrhe)tsbes)tz) 

sağlanacağı bel,rt,lm,şt,r. Buradan hareketle şu tesp,t yapılab,l,r: Alman hukukunda bağlı 

ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n paylarını taahhüt etmes, yasağı, hâk,m,yet,n sadece pay ya da oy 

çoğunluğu ,le sağlandığı durumlar ,ç,n yasaklanmıştır. Hâk,m,yet,n sözleşme ,le ya da 

yönet,m kurulu üyeler,n,n çoğunluğunu bel,rleme hakkı ,le sağlandığı durumlarda, bağlı 

ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n paylarını taahhüt etmes, önünde b,r engel yoktur743. 

AktG §56 ,le TTK 388 arasındak, ,k,nc, fark ,se, AktG §56 ,le bağlı ş,rket,n, 

paylarının çoğunluğuna sah,p olan, ancak hâk,m olmayan ş,rket,n paylarını taahhüdünün 

de yasaklanmış olmasıdır. Bu yasak AktG §56 par. 2’de açıkça bel,rt,lm,şt,r. (X)’,n (Y)’de 

%60 paya sah,p olduğu ancak hâk,m,yet kuramadığı b,r örnekte, Türk hukukuna göre 

(Y)’n,n (X)’,n paylarını taahhüt etmes,nde b,r sakınca yoktur; ancak Alman hukukunda 

 
743 MüKoAktG/Götze, AktG §56, Rn. 26; Frank, s. 45.  
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bu taahhüt de yasaktır. Bu ,kt,sap, sermaye artırımında aslen pay ,kt,sap etmek şekl,nde 

olab,leceğ, g,b,, şarta bağlı sermaye artırımında değ,şt,rme hakkı kullanılarak da 

gerçekleşeb,l,r. Kanun koyucu her durumda bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket paylarını aslen 

,kt,sap etmes,n, yasaklamıştır.  

Bu fark, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n kurulması açısından da b,r farklılık yaratır: Türk 

hukukuna göre, (X)’,n (Y)’dek, pay sah,pl,ğ, oranı %50’n,n üzer,nde olmasına rağmen 

hâk,m,yet kurmadığı, (Y)’n,n de (X)’te %25’ten fazla paya sah,p olduğu b,r örnekte, 

n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak değ,l, bas,t karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n yaptırımlar uygulanacaktır. 

Alman hukukunda ,se -n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak olarak tanımlanmasa da- bu durumda da 

anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabına ,l,şk,n sınırlayıcı hükümler uygulanır.  

Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket paylarını taahhüdü yasağının ,hlal, BGB §134’e göre 

hükümsüzlük olmalıdır. Ancak hukuk güvenl,ğ,n,n sağlanması amacıyla744 AktG §56 par. 

2.’n,n ,k,nc, cümles,nde, hükmün ,hlal,n,n hükümsüzlük sonucu doğurmayacağı 

düzenlenm,şt,r. Buna göre taahhüt ,şlem, geçers,z olmaz, ancak ş,rket pay defter,ne 

kayded,lmez. Buradan çıkarılan sonuç, bağlı ş,rket,n pay sah,pl,ğ, haklarını -hâk,m 

ş,rket,n paylarının devren ,kt,sabında olduğu g,b,- kullanamayacağı, başka b,r dey,şle 

paylardan doğan hakların donacağıdır. 

Alman hukukunda bağlı ş,rket, hâk,m ş,rkette aslen ,kt,sap ett,ğ, paylardan 

herhang, b,r hak elde edemez745. Burada anon,m ş,rket,n kend, paylarını devren ,kt,sap 

etmes,n,n düzenlend,ğ, AktG §71vd. hükümler,, aslen ,kt,saba da uygulanır746. Pay 

 
744 Frank, s. 45; W*nter, s. 9. 

745 Frank, s. 47; MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 46-48; Henssler/Strohn/Keßler, AktG §19, Rn. 

8. 

746 Frank, s. 45. Yazara göre daha önce AktG §136 par. 2 hükmünde, ş*rket*n veya bağlı ş*rket*n*n, 

hâk*m ş*rket*n paylarını aslen *kt*sap etmes* hal*nde uygulanacak yaptırımlar düzenlenm*şt*. Ancak daha 
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sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımı, bu hakların ortadan kalktığı anlamına gelmez, 

paylar üçüncü b,r k,ş,ye devred,ld,ğ, zaman bu paylardan doğan haklar tekrar canlanır747. 

Bağlı ş,rket,n payları devretmes,, reh,n vermes, veya üzer,nde başka b,r ,nt,fa hakkı 

kurulması hal,nde paylardan doğan haklar canlanacaktır748. 

Sonuç olarak, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n aslen ,kt,sapla kurulması Türk hukukuna 

göre mümkün değ,lken, Alman hukukuna göre mümkündür; bu durumda devren ,kt,saba 

uygulanan yaptırımlar (pay sah,pl,ğ, haklarının tamamının donması) uygulanır.  

b. Bağlı Şirketin Hâkim Şirketin Payını Devren İktisabı Halinde: Anonim 

Şirketin Kendi Payını İktisabı Yasağı749 

 

 

 
sonra bu paragraf kanundan çıkarıldı. Bu sebeple devren *kt*sabın yaptırımlarını düzenleyen AktG §71 vd. 

hükümler*n*n aslen *kt*sap hal*nde de uygulanması gerek*r. Aks* durumda aslen *kt*sap hal*nde bağlı ş*rket, 

pay sah*pl*ğ* haklarının tamamını kullanab*lecek olup b*r yaptırım uygulanmayacaktır ve bu durum, kanun 

koyucunun *rades*ne aykırı olacaktır. 

747 Frank, s. 47. 

748 Frank, s. 47. 

749 Türk hukukunda anon*m ş*rketler*n kend* paylarını *kt*sap etmeler*n*n yasaklanmış olup 

olmadığı doktr*nde tartışılagelm*şt*r. Bu başlık altında açıklanacağı üzere TTK 379 *le ş*rket*n kend* 

paylarını devren *kt*sabında ş*rket paylarının %10’u kadar b*r sınır bel*rlenm*ş, bu sınır dah*l*nde ş*rket*n 

kend* paylarını serbestçe *kt*sap edeb*leceğ* ve el*nde tutab*leceğ* düzenlenm*şt*r. TTK 379’un 

gerekçes*nde *se ş*rket*n kend* payını *kt*sabı yasaklandığı, ancak ş*rket paylarının %10’luk kısmının 

ed*n*lmes*n*n yasak kapsamı dışında bırakıldığı bel*rt*lm*şt*r. Doktr*ndek* hâk*m görüş de bu yönded*r. 

Bkz. Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 837; Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 1772; Yılmaz, A.: Avrupa B*rl*ğ* 

Hukuku’nda Anon*m Ortaklığın Kend* Paylarını Devralması, Prof. Dr. Ergun Özsunay’a Armağan, İstanbul 

2004, s. 29; Dönmez, s. 108. TTK s*stem*n*n b*r yasak değ*l, sınırlı serbest* get*rd*ğ*ne *l*şk*n görüş *ç*n 

bkz. Çapa, s. 49-50. 



 281 

aa. Genel Olarak 

TTK 201.2’de, TTK 389 ve 612 maddeler, saklı tutulmuştur. Bu hükümler, anon,m 

ve l,m,ted ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler,d,r. TTK 201.2’ye göre ,se “[b])r)nc) 

fıkrada öngörülen sınırlama, bağlı ş)rket)n hâk)m ş)rket)n paylarını )kt)sap etmes) veya 

her )k) ş)rket)n b)rb)rler)ne hâk)m olması hâl)nde uygulanmaz.” 

TTK 379.5’te anon,m ş,rket,n kend, payını devren ,kt,sabına ,l,şk,n get,r,len 

sınırlamaların, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını devren ,kt,sabı hal,nde de 

uygulanacağı düzenlenm,şt,r. TTK 389’da ,se “[ş])rket)n )kt)sap ett)ğ) kend) payları )le 

bağlı ş)rket tarafından )kt)sap ed)len ana anon)m ş)rket)n payları, ana anon)m ş)rket)n 

genel kurulunun toplantı n)sabının hesaplanmasında d)kkate alınmaz. Bedels)z payların 

)kt)sabı har)ç, ş)rket)n devraldığı kend) payları h)çb)r pay sah)pl)ğ) hakkı vermez. Bağlı 

ş)rket)n )kt)sap ett)ğ) ana ş)rket paylarına a)t oy hakları )le buna bağlı haklar donar” 

hükmü sevk ed,lm,şt,r. 

Görüldüğü üzere kanun koyucu, karşılıklı ,şt,rak durumundan ve ,şt,rak eş,ğ,nden 

bağımsız olarak, bağlı ş,rket tarafından hâk,m ş,rket,n paylarının ed,n,lmes,n, hâk,m 

ş,rket,n kend, paylarını ,kt,sabı olarak kabul etm,şt,r750. Z,ra hâk,m ş,rket tarafından 

kend, payları ,kt,sap ed,lemezken, bu yasağın bağlı ş,rket ,le aşmaya çalışılmasına sıkça 

rastlanmış751; hem Alman hem de İsv,çre hukuk s,stemler,nde bu durumun önüne 

 
750 Ş*rket*n kend* payını *kt*sabının yasaklanmasındak* temel amacın ş*rket sermayes*n*n pay 

sah*b*ne *ades* yasağı, temelde *se sermayen*n korunması *lkes* olduğu söyleneb*l*r; ancak bu yasağın 

tar*hçes*ne bakıldığında yasağın gerekçes*n*n ş*rket*n kend* paylarını *kt*sap ederek borsada man*pülat*f 

hareketlerde bulunmasını ve yönet*m kurulunun ş*rkete a*t payların tems*lc*s* olarak ş*rkette hâk*m*yet 

kurmasını önlemek olduğu görüleb*l*r [Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 833]. Yazarlara göre ş*rket*n kend* 

payını *kt*sap etmes*n*n yasaklanmasındak* amaç sermayen*n korunması *lkes* olsaydı, ş*rket*n b*r*km*ş 

kârından yapılan *kt*saplar geçerl* sayılırdı. 

751 Özdamar, s. 181. 
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geç,lmeye çalışılmıştır752. TTK 389’a göre n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake uygulanacak 

yaptırım ,se TTK 201.1’de düzenlenen pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte b,r,nden fazlasının 

donması değ,l, yalnızca bağlı ş,rket,n oy hakkının ve buna bağlı haklarının tamamının 

donmasıdır753.  

Uygulama, Alman hukukunda da benzer şek,lded,r. Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n 

paylarını ,kt,sabı hal,nde AktG §328’de düzenlenen, pay sah,pl,ğ, haklarının %25’ten 

fazlasının donması yaptırımı değ,l, anon,m ş,rket,n kend, paylarını ,kt,sabına bağlanan 

yaptırımlar uygulanır754. 

Alman hukukunda anon,m ş,rket,n kend, payını devren ,kt,sabı AktG §71 vd. 

hükümler,nde düzenlenm,şt,r755. AktG §71, ş,rket,n kend, payını devren ,kt,sabını 

 
752 Bkz. AktG §71 vd. *le OR 659. 

753 Okutan N*lsson, Karşılıklı İşt*rak, s. 259. 

754 AktG §19 par. 4’te, karşılıklı *şt*rak*n b*r hâk*m ve bağlı ş*rket arasında kurulması hal*nde AktG 

§328 par. 2 ve 3’ün uygulanmayacağı düzenlenm*şt*r. AktG §328 par. 2 ve 3’te *se b*ld*r*m yükümlülüğü 

ve halka açık ş*rketler*n gözet*m kurulu üyeler*n*n seç*m*nde oy haklarının tamamının donacağı 

düzenlenmekted*r. Bas*t karşılıklı *şt*rake uygulanacak yaptırımın düzenlend*ğ* §328 par. 1’*n 

uygulanmayacağına *l*şk*n b*r düzenlemen*n olmaması, n*tel*kl* karşılıklı *şt*rak hal*nde §328 par. 1’*n m*, 

yoksa §71 vd.’da düzenlenen anon*m ş*rket*n kend* payını *kt*sabı hükümler*n*n m* uygulanacağı 

konusunda b*r tartışmaya neden olmuştur. K*m* yazarlar lex spec*al*s gereğ* n*tel*kl* karşılıklı *şt*rak 

hal*nde de AktG §19 ve dolayısıyla §328’*n uygulanması gerekt*ğ*n*, §19’un, §71’e göre özel hüküm 

n*tel*ğ*nde olduğunu *ler* sürmüştür (Cahn, A./Farrenkopf, S.: Absch*ed von der qual*f*z*erten 

wechselse*t*ge Bete*l*gung?, AG 1984, s. 178 vd.). Ancak bugün, doktr*ndek* hâk*m görüş, n*tel*kl* 

karşılıklı *şt*rak durumunda, anon*m ş*rket*n kend* payını *kt*sabı hükümler*n*n (AktG §71 vd.) 

uygulanması gerekt*ğ* yönünded*r (MüKoAktG/Bayer AktG §19 Rn. 49; Koch §56 Rn. 6; 

Hölters/Weber/Krebs AktG §19 Rn. 13). 

755 AktG §71’de anon*m ş*rket*n ancak şu durumlarda kend* payını *kt*sap edeb*leceğ* 

düzenlenm*şt*r: 
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yasaklayan ve bu yasağın ,st,snalarını düzenleyen temel hükümdür. AktG §71d’de ,se 

bağlı ş,rketler,n hâk,m ş,rket,n paylarını devren ,kt,sabının da hâk,m ş,rket,n kend, payını 

,kt,sabı sayılacağı ve ,lg,l, hükümler,n uygulanacağı bel,rt,l,r. 

AktG §71 par.1’e 1998 yılında eklenen sek,z,nc, bende göre, b,r anon,m ş,rket,n, 

genel kurulun yetk,lend,rmes, hal,nde yönet,m kurulu tarafından, ş,rket,n toplam 

paylarının %10’una kadar olan b,r m,ktarı ,kt,sap ed,leb,l,r756. Bu bent ,le Alman 

hukukunda anon,m ş,rketler,n kend, payını ,kt,sabı serbest hale gelm,şt,r757. Bağlı 

ş,rket,n hâk,m ş,rket,n payını devren ,kt,sap etmes, de ancak bahs, geçen sek,z,nc, bende 

göre mümkün olur.  

 
“1. Satın almanın ş+rkete c+dd+ ve yakın b+r zarar gelmes+n+ önlemek +ç+n gerekl+ olması, 

2. Paylar, ş+rket veya bağlı ş+rketler+nden b+r+ +le +st+hdam +l+şk+s+ +ç+nde olan veya olmuş k+ş+lere 

satın alınmak üzere tekl+f ed+lecekse, 

3. Satın alma, 305. madden+n 2. fıkrası, 320b maddes+ uyarınca veya 29. madden+n 1. fıkrası, 29. 

madden+n 1. fıkrasıyla bağlantılı olarak 125. madden+n 1. cümles+, 207. madden+n 1. fıkrasının 1. cümles+, 

327. maddeyle bağlantılı olarak 313. madden+n 1. fıkrası veya Alman Ş+rketler+n Yen+den Yapılandırılması 

Kanunu’nun 340. maddes+n+n 1. fıkrası uyarınca pay sah+pler+ne tazm+nat ödenmes+ amacıyla yapılmışsa, 

4. Satın alma +şlem+n+n bedels+z yapılması veya b+r kred+ kuruluşu ya da menkul kıymetler 

kuruluşunun satın alma +şlem+yle b+rl+kte b+r satın alma kom+syonu gerçekleşt+rmes+, 

5. Genel veraset yoluyla, 

6. Sermayen+n azaltılmasına +l+şk+n hükümlere uygun olarak h+sseler+n +tfa ed+lmes+ne +l+şk+n genel 

kurul kararına dayanarak, 

7. B+r kred+ kuruluşu, f+nansal h+zmetler kuruluşu, menkul kıymetler kuruluşu veya b+r f+nansal 

+şletme +se, genel kurulun menkul kıymet alım satımı amacıyla aldığı b+r karara dayanarak, 

8. Genel kurul tarafından en fazla beş yıl +ç+n geçerl+ olan ve en düşük ve en yüksek eşdeğer değer+ 

ve sermayen+n yüzde onunu geçemeyecek oranını bel+rleyen b+r yetk+lend+rmeye dayanarak.” 

756 Yılmaz, A.: Alman Hukuku’nda Anon*m Ortaklığın Kend* Paylarını Devralması ve “KontraG” 

*le Get*r*len Değ*ş*kl*kler, İÜHFM 2005, C. LXIII, S. 1-2, s. 261 vd. 

757 Yılmaz, Alman Hukukunda, s. 246. 
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Hükmün uygulanmasının şartları, Türk hukuku ,le benzerd,r. Yönet,m kurulu pay 

,kt,sabının gerçekleşmes, ,ç,n genel kurul tarafından yetk,lend,r,lmel,d,r. Alman 

hukukunda da genel kural, b,r anon,m ş,rket,n kend, paylarının en fazla %10’unu ,kt,sap 

edeb,leceğ, yönünded,r. Ş,rket,n ,kt,sap edeceğ, payların bedel,n,n tamamen ödenm,ş 

olması ve ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, m,ktar kadar b,r yedek akçe ayırması da zorunludur758. 

Bağlı ş,rket, hâk,m ş,rket,n paylarını, ancak hâk,m ş,rket,n kend, paylarını ,kt,sap 

edeb,leceğ, oranda edeb,l,r. Ayrıca, bağlı ş,rket yalnızca hâk,m ş,rket,n kend, payını 

,kt,sabına ,z,n ver,len nedenlerle hâk,m ş,rket,n paylarını ed,neb,l,r. Örneğ,n hâk,m ş,rket 

kend, paylarının %8’,ne sah,pse, bağlı ş,rket,n yasal sınırlar ,ç,nde ,kt,sap edeb,leceğ, ve 

el,nde tutab,leceğ, m,ktar %2’d,r759.  

bb. Anonim Şirketin Kendi Payını İktisabı Hükümlerinin Bağlı Şirkete 

Uygulanmasının Şartları 

Anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı TTK 379’da bazı şartlara bağlanmıştır. B,r 

anon,m ş,rket, kend, paylarının en fazla %10’unu ,kt,sap edeb,l,r. Bu ,kt,sap ,ç,n yönet,m 

kurulunun, genel kurul tarafından yetk,lend,r,lm,ş olması zorunludur. Bu yetk, en fazla 

beş yıl ,ç,n ver,leb,l,r. İkt,sap ed,lecek payların bedeller, ödenm,ş olmalıdır. Son olarak, 

,kt,sap ed,lecek payların bedeller, düşüldükten sonra, kalan ş,rket net akt,f,n,n, en az esas 

veya çıkarılmış sermaye ,le kanun ve esas sözleşme uyarınca dağıtılmasına ,z,n 

ver,lmeyen yedek akçeler,n toplamı kadar olması gerek,r. Bu şartlar, anon,m ş,rket,n 

kend, payını ,kt,sabı ,ç,n öngörülmüştür. Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını ,kt,sabı 

hal,nde ne şek,lde uygulanacağının bel,rlenmes, gerek,r: 

 
758 Frank, s. 67. 

759 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 65; Kl*x, s. 37; Koppenste*ner, s. 239; Tek*nalp 

(Poroy/Çamoğlu), Nr. 839k; Dönmez, s. 103. 
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i. İktisap Sınırı 

Hâk,m ş,rket,n paylarının en fazla %10’unun ,kt,sap ed,leb,leceğ,ne ,l,şk,n 

sınırlamanın bağlı ş,rkete uygulanmasında b,r soru ,şaret, yoktur. Bağlı ş,rket,n ,kt,sap 

edeceğ, hâk,m ş,rket payları, hâk,m ş,rket,n paylarının %10’unu aşamaz. Aşması hal,nde, 

aşan kısmın, TTK 385’e göre ed,n,m tar,h,nden ,t,baren altı ay ,ç,nde elden çıkarılması 

gerek,r. Eğer bu süre ,ç,nde elden çıkarılmazsa TTK 386’ya göre ,tfa yoluna g,d,lecekt,r. 

Bağlı ş,rket,n sah,pl,ğ,nde olan payların hâk,m ş,rkete a,tm,şçes,ne ,tfa ed,lmes, 

konusunda kanaat,m,zce anayasal b,r hak olan mülk,yet hakkının ,hlal, söz konusu 

olacaktır. Bu sorun, yaptırımın kapsamı ve sonuçları başlığında altında tartışılmıştır760. 

Bağlı ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, payların hâk,m ş,rket,n paylarının en fazla %10’unu 

oluşturab,leceğ, kuralının hesaplanmasında, hâk,m ş,rket,n kend,s,n,n el,ndek, veya 

hâk,m ş,rket adına üçüncü b,r k,ş,dek, paylar da d,kkate alınır. TTK 379’a göre yapılacak 

,kt,sap, hâk,m ş,rket,n toplam payının %10’u ,le sınırlandırılmıştır ve bu sınırlama, hâk,m 

ş,rket adına payları el,nde bulunduran herkes ,ç,n gözet,l,r. B,r örnekle açıklamak 

gerek,rse, hâk,m ş,rket kend, paylarının %7’s,n, el,nde bulunduruyorsa, bağlı ş,rket,n 

elden çıkarma ve sonrasında ,tfa yükümlülüğü olmadan ,kt,sap edeb,leceğ, ve el,nde 

tutab,leceğ, m,ktar, hâk,m ş,rket paylarının %3’üdür. 

ii. Yönetim Kurulunun Genel Kurul Tarafından Yetkilendirilmesi 

TTK 379.2’ye göre kend, payın ,kt,sap yetk,s,, en fazla beş yıllığına ver,leb,l,r. Her 

ne kadar kend, payını ,kt,sap yetk,s, tanımak, genel kurulun devred,lemez yetk,ler,n,n 

düzenlend,ğ, TTK 408 hükmünde sayılmamış olsa da, genel kurulun devred,lemez görev 

ve yetk,ler,nden olduğuna da,r b,r şüphe yoktur761.  

 
760 Bkz Üçüncü Bölüm, II. C. 2. c.  

761 Çapa, s. 56;  
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Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n payını ,kt,sabında ,se şu soru gündeme gel,r: B,r ş,rket, 

kend, paylarını ,kt,sap ederken yetk, vermes, gereken kend, genel kurulu, dolayısıyla 

kend, pay sah,pler,d,r. Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını ed,nmes,nde ,se kend, genel 

kurulu tarafından mı yoksa paylarını ,kt,sap ett,ğ, hâk,m ş,rket genel kurulu tarafından 

mı yetk, ver,lmes, gerekt,ğ, açık değ,ld,r. TTK 379 lafz, açıdan ,ncelend,ğ,nde, bağlı 

ş,rket genel kurulunun bağlı ş,rket yönet,m kurulunu yetk,lend,rmes, gerekt,ğ, sonucu 

çıkarılab,l,r. Esasen bu sonuç doğrudur; ancak yeterl, değ,ld,r. Z,ra bu durum, bağlı ş,rket 

genel kurulunda oy çokluğuna sah,p olan hâk,m ş,rket,n yönet,m kurulunun, orantısız b,r 

güce sah,p olması ve ,sted,ğ, kararı -hak,m ş,rket paylarını ,kt,sap kararını- alab,lmes, 

sonucunu doğurur762. TTK 379 ,le get,r,len, genel kurul tarafından yönet,m kurulunun 

yetk,lend,r,lmes,ne ,l,şk,n şartın amacı, payları ger, dönen ş,rket,n d,ğer pay sah,pler,n,n 

ve çalışanlarının korunmasıdır763. Bağlı ş,rket genel kurulu tarafından ver,lecek yetk,, her 

ne kadar bağlı ş,rkete get,r,len sermayen,n ,ades, anlamına gelecek olsa da, kend, payını 

,kt,sap konusunda münhasıran genel kurula tanınan yetk, değ,ld,r. Bu sebeple 

kanaat,m,zce bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkette pay ed,n,m,ne ,l,şk,n genel kurul tarafından 

tanınacak yetk,, hâk,m ş,rket genel kurulu tarafından da ver,lmel,d,r764. 

N,tek,m SPK tarafından çıkarılan II-22.1 sayılı Ger, Alınan Paylar Tebl,ğ,’n,n 5. 

maddes,nde bu yönde b,r düzenleme yapılmış, bağlı ş,rket tarafından hâk,m ş,rket 

paylarının satın alınması ,ç,n, hâk,m ş,rket genel kurulunda bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n 

paylarını ed,nmes,ne ,l,şk,n programın oylanması ve bağlı ş,rket yönet,m kurulunun bu 

program doğrultusunda b,r karar alması gerekt,ğ, düzenlenm,şt,r. Hükme göre bağlı 

ş,rket,n de halka açık olması hal,nde, bağlı ş,rket genel kurulunun da onayı gerek,r.  

 
762 MüKoAktG/Götze, AktG §56, Rn. 25. 

763 TTK 379 *k*nc* fıkra gerekçes*. 

764 Aynı yönde bkz. Dönmez, s. 110. 
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Kanaat,m,zce kapalı anon,m ş,rketler ,ç,n de hem hâk,m hem bağlı ş,rket,n genel 

kurulunda, bağlı ş,rket yönet,m kurulunun yetk,lend,r,lmes, aranmalıdır. Hâk,m ş,rket,n 

paylarının ed,n,lmes, ,ç,n kullanılacak akt,fler, bağlı ş,rket,n akt,fler,d,r. Her ne kadar 

hak,m ş,rket tarafından oy çoğunluğu sağlanıp bağlı ş,rket genel kurulunda ,stenen karar 

alınab,lecekse de, bağlı ş,rket,n d,ğer pay sah,pler,n,n, hâk,m ş,rket,n paylarının ,kt,sap 

ed,lmes, ,ç,n yönet,m kurulunun yetk,lend,r,lmes, kararına karşı ,ptal davası açma 

haklarının eller,nden alınmaması gerek,r. Bu sebeplerle bağlı ş,rket genel kurulunda 

konunun görüşülmes, ve oylanması şarttır. Buna ek olarak, ,kt,sap ed,lecek paylar, hâk,m 

ş,rket,n paylarıdır; ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler,ne uyulmaması hal,nde 

uygulanacak yaptırımların b,r kısmı, hâk,m ş,rkete de uygulanacaktır. Bu sebeple hâk,m 

ş,rket genel kurulunun da onayı gerekt,ğ, kanaat,ndey,z. 

iii. Pay Bedellerinin Tamamının Ödenmiş Olması 

Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını ed,nmes,nde aranan üçüncü şart, pay 

bedeller,n,n tamamının ödenm,ş olmasıdır. Düzenlemen,n neden,, pay bedel,n,n 

alacaklısının ş,rket olmasından dolayı, ş,rket,n kend, paylarını ,kt,sabıyla alacaklı ve 

borçlu sıfatının b,rleşmes, ve bu yolla ödenmem,ş sermaye payı borcunun ortadan 

kalkmasını engellemekt,r765. Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n payını ,kt,sap etmes,nde ,se 

 
765 Ceylan, Z. Ş.: Anon*m Ş*rket*n İkt*sap Ett*ğ* Kend* Payları İç*n TTK 520/I Uyarınca Ayrılan 

Yedek Akçe, Anon*m Ortaklıkla Mal* Hükümler “Dersler’den Süzülenler”, Ed*törler: Prof. Dr. Mehmet 

Helvacı, Araş. Gör. Nurgül Yıldız, Araş. Gör. Ahmet Özsoy, Araş. Gör. Mehmet Ak*f Koçak, İstanbul 2021, 

s. 284-285. Doktr*nde Yüce ve Köroğlu tarafından, ş*rket*n *kt*sap ett*ğ* paylara *l*şk*n sermaye borcu 

muaccel *se borcun sona ereceğ*, müeccel *se sermaye borcu da dah*l olmak üzere tüm hakların donacağı 

*fade ed*lm*şt*r (Yüce, A. A./Köroğlu, E.: Anon*m Ş*rket*n Kend* Paylarını İkt*sabında Ödenmem*ş 

Sermaye Borcunun Durumu, Ankara HBVÜHFD 2022, C. XXVI, S. 2, s. 245).  
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böyle b,r tehl,ke bulunmaz766, bu sebeple kanaat,m,zce bağlı ş,rket, hâk,m ş,rket,n bedel, 

tam ödenmem,ş paylarını da ,kt,sap edeb,l,r. Bu durumda sermaye payının borçlusu bağlı 

ş,rket olacaktır.  

iv. Serbestçe Kullanılacak Özkaynaklara Sahip Olma 

Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarını ed,nmes,nde aranacak son şart ,se, ş,rket net 

akt,f,n,n, en az esas veya çıkarılmış sermaye ,le kanun ve esas sözleşme uyarınca 

dağıtılmasına ,z,n ver,lmeyen yedek akçeler,n toplamı kadar olması şartıdır. Burada 

bakılması gereken malvarlığının hâk,m ş,rket malvarlığı mı, yoksa bağlı ş,rket malvarlığı 

mıdır? Bu soru doktr,nde tartışılmış, k,m, yazar tarafından serbestçe kullanılacak 

özkaynaklara sah,p olma yükümlülüğünün bağlı ş,rkette olduğu ,fade ed,l,rken, k,m, 

yazar ,se hâk,m ş,rkette olduğunu ,ler, sürmüştür. Serbestçe kullanılacak özkaynaklara 

sah,p olma şartını bağlı ş,rkete yükleyen yazarların gerekçes, TTK 379’un bağlı ş,rketler 

tarafından da aynen uygulanacak olmasıdır. Bu durumda kend, payını ,kt,sap eden ş,rkete 

nasıl k, b,r serbestçe kullanılacak özkaynağa sah,p olma zorunluluğu get,r,lm,şse, aynı 

zorunluluğun bağlı ş,rkete de get,r,ld,ğ,n,n kabulü gerek,r767. Bu şartın hâk,m ş,rket,n 

yer,ne get,rmes, gerekt,ğ,n, ,fade eden yazarlar ,se görüşler,n,, payların aslında hâk,m 

ş,rket tarafından ,kt,sap ett,r,ld,ğ, savı ,le desteklemekted,r768. Kanaat,m,zce bakılması 

 
766 Aynı yönde bkz. Yüce/Köroğlu, s. 247. Aks* yönde bkz. Dönmez, s. 118-119. Dönmez, bağlı 

ş*rket*n bu payları ed*n*rken ödeyeceğ* m*ktarı, hâk*m ş*rket*n kend*s*ne get*rd*ğ* sermayey* kullanarak 

ödeyeceğ* gerekçes*yle, y*ne b*r köpük sermaye yaratılmaması amacıyla bağlı ş*rket*n de ancak bedel* tam 

olarak ödenm*ş hâk*m ş*rket paylarını *kt*sap edeb*leceğ* görüşünded*r. 

767 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 839k; Ayan, Ö.: Anon*m Ş*rket*n Genel Kurul Kararı *le Kend* 

Paylarını İkt*sap Etmes* veya Reh*n Almasının Koşulları (TTK 379), GÜHFD 2013, C. XVII, S. 1-2, 216. 

768 Baş, K.: Türk T*caret Kanunu Uyarınca Anon*m Ş*rket*n Paylarının Yavru Ş*rket* Tarafından 

İkt*sap Ed*lmes*: Sorunlar, Saptamalar ve Öner*ler, Sermaye Ş*rketler* Hukukunda Güncel Gel*şmeler 
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gereken malvarlığı, bağlı ş,rket malvarlığıdır. Z,ra anon,m ş,rketler,n kend, payını 

,kt,saplarında aranmış olan ekonom,k şartın temel,, sermayen,n ,ades, yasağı ve 

dolayısıyla sermayen,n korunması ,lkes,d,r769. Kanun koyucu tarafından ş,rket,, pay 

sah,pler,n, ve ş,rket alacaklılarını korumak amacıyla yalnızca bağlı olmayan kalemler,n 

ş,rket,n kend, payını ,kt,sabında kullanılab,leceğ, düzenlenm,şt,r. TTK 379.3’e göre 

“)kt)sap ed)lecek payların bedeller) düşüldükten sonra kalan ş)rket net akt)f), en az esas 

veya çıkarılmış sermaye )le kanun ve esas sözleşme uyarınca dağıtılmasına )z)n 

ver)lmeyen yedek akçeler)n toplamı kadar olmalıdır.” Buradan hareketle hesaplama, 

ş,rket,n sermayes,, TTK 519’a göre hesaplanacak genel kanun, yedek akçe ve TTK 521’e 

dayanarak esas sözleşmede bel,rlenm,ş ,ht,yar, yedek akçen,n toplamı ,le yapılacaktır. 

Bağlı ş,rket, bu toplamı koruyarak, bunlar dışında kalan kalemlerle hâk,m ş,rket paylarını 

,kt,sap edeb,l,r. Ancak bunlara ek olarak, TTK 520’ye göre ,kt,sap ett,ğ, hâk,m ş,rket 

payları ,ç,n ,kt,sap değerler,n, karşılayan tutarda yedek akçe ayırmak zorundadır770. 

Alman hukukunda bu sorun giderilmiş, HGB §272 par. 4 ile bağlı şirkete, hâkim 

şirketteki payları oranında bir yedek akçe ayırma zorunluluğu öngörülmüştür771. Ayrılan 

yedek akçe, bilançoda gösterilmek zorundadır. Bağlı şirkete ait olan hâkim şirket payları 

bilançonun aktif kısmında gösterilecek, ayrılacak yedek akçe miktarı da bilançonun 

aktifindeki bu miktar kadar olacaktır772. Hâkim veya çoğunluk hissesi bulunan şirketteki 

paylar elden çıkarıldığında, ayrılan yedek akçe çözülecektir. Türk hukukunda TTK 520 

ile bu zorunluluk hâkim şirket için sevk edilmiştir. Hükme göre “[ş]irket, iktisap ettiği 

 
Sempozyumu (Tebl*ğler-Tartışmalar, 19 Haz*ran 2019), Ed*törler: Murat Alışkan, B*lge Utkan Mers*n, 

S*nan Sarıkaya, İstanbul 2020, s. 119 vd. 

769 Atakan, s. 365. 

770 Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Nr. 839k. 

771 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 71; Frank, s. 81. 

772 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 71. 
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kendi payları için iktisap değerlerini karşılayan tutarda yedek akçe ayırır. Bu yedek 

akçeler, anılan paylar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde iktisap değerlerini 

karşılayan tutarda çözülebilirler.” Görüldüğü üzere hükümde bağlı şirketlerden söz 

edilmemiştir. Ancak hükmün, bağlı şirketler açısından da uygulanması gerekir. 

c. Yaptırımın Kapsamı ve Sonuçları 

aa. Oy Hakkının ve Buna Bağlı Hakların Donması 

Bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n paylarını ed,nmes, durumunda uygulanacak hüküm 

TTK 389’dur. Buna göre; 

Ş"rket"n "kt"sap ett"ğ" kend" payları "le yavru ş"rket tarafından 

"kt"sap ed"len ana ş"rket"n payları, ana ş"rket"n genel kurulunun toplantı 

n"sabının hesaplanmasında d"kkate alınmaz. Bedels"z payların "kt"sabı 

har"ç, ş"rket"n devraldığı kend" payları h"çb"r pay sah"pl"ğ" hakkı 

vermez. Yavru ş"rket"n "kt"sap ett"ğ" ana ş"rket paylarına a"t oy hakları 

"le buna bağlı haklar donar. 

Bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n paylarının en az dörtte b,r,n, ,kt,sap etmes, hal,nde 

uygulanacak yaptırım, oy hakkının ve buna bağlı olan hakların donmasıdır. Görüldüğü 

üzere, hâk,m ş,rket,n paylarının hâk,m ş,rket tarafından ,kt,sap ed,lmes, ,le bağlı ş,rket 

tarafından ,kt,sap ed,lmes,ne bağlanan yaptırımlar arasında b,r fark vardır: Hâk,m ş,rket, 

,kt,sap ett,ğ, kend, paylarından doğan h,çb,r pay sah,pl,ğ, hakkını kullanamazken; bağlı 

ş,rket, hâk,m ş,rket,n paylarını ,kt,sap ett,ğ,nde yalnızca oy hakkını ve buna bağlı 
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haklarını kullanamayacaktır773. Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rketten alacağı kâr payı donmaz774. 

Bas,t karşılıklı ,şt,rakle n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırım arasındak, en büyük 

fark da budur. Bas,t karşılıklı ,şt,rakte sonradan pay ed,nen ş,rket, pay sah,pl,ğ, haklarının 

-bedels,z pay alma ve tasf,ye payı har,ç olmak üzere- dörtte b,r,n, kullanab,l,rken, 

n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rakte bağlı ş,rket, pay sah,pl,ğ, haklarını oy hakkını tamamen 

kaybeder, kâr payı hakkı ,se canlıdır. 

Alman hukukunda durum farklıdır: Bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n paylarını ,kt,sabı 

hal,nde, yalnızca oy hakkı ve buna bağlı haklar değ,l, tüm pay sah,pl,ğ, hakları donar. 

AktG §71b’ye göre ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, payları (ve AktG §71d’ye göre bağlı 

ş,rket,n hâk,m ş,rkette ed,nd,ğ, paylar) h,çb,r pay sah,pl,ğ, hakkı vermez775. Sadece ,ç 

kaynaklardan yapılan sermaye artırımında bedels,z pay alma hakkını kullanab,lecek; 

ancak ed,nd,ğ, bedels,z paylardan doğan pay sah,pl,ğ, haklarını da kullanamayacaktır776. 

 
773 Çapa, s. 109; Atakan, s. 368; Aydın, Kend* Paylarını Ed*nme, s. 439. Karşıt görüş *ç*n bkz. Sev*, 

A. M.: Anon*m Ortaklıkta Payın Devr*, Ankara 2012, s. 64; Okutan N*lsson, Ş*rketler Topluluğu, s. 216. 

Yazarlar, n*tel*kl* karşılıklı *şt*rak hal*nde de bedels*z pay alma hakkı dışındak* tüm pay sah*pl*ğ* haklarının 

donacağını *fade etm*şt*r. 

774 Çel*ktaş, İ.: Anon*m Ortaklığın Kend* Paylarını İkt*sabı, İstanbul 2006, s. 211; Ayoğlu, Kend* 

Payını İkt*sap, s. 535. Yazarlar, mülga TTK dönem*nde, bu yönde b*r hüküm tes*s ed*lmem*şken de bağlı 

ş*rket*n hâk*m ş*rket payını *kt*sabının, ş*rket*n kend* payını *kt*sabı kapsamında değerlend*r*lmes* 

gerekt*ğ*n* *fade etm*şt*r. 

775 Frank, s. 83; Henssler/Strohn/Keßler, AktG §19, Rn. 8; Gr*gole*t, AktG §19, Rn. 8; Çel*ktaş, s. 

212. 

776 Frank, s. 48. 
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Oy hakkının ve buna bağlı hakların donması, d,ğer katılım haklarının da donması 

anlamına gel,r. Bağlı ş,rket, oy hakkı donduğu ,ç,n hâk,m ş,rket,n genel kurul kararının 

,ptal, davası açamaz, azlık haklarını kullanamaz777.  

Genel kurulda ş,rket,n kend,s,n,n ve bağlı ş,rket,n,n ,kt,sap ett,ğ, payların toplantı 

n,sabında d,kkate alınmaması doğaldır. Aks, halde, özell,kle yüksek ,şt,rak oranlı n,tel,kl, 

karşılıklı ,şt,rak hal,nde, gerekl, çoğunluğa ulaşılamayacağından oylama 

yapılamayacaktır778. Bağlı ş,rket,n genel kurulda oy kullanması, genel kurul kararının 

,ptal,ne yol açab,l,r779. Alman hukukunda, bağlı ş,rket,n sırf hâk,m ş,rket,n genel 

kurulunda oy kullanılması amacıyla el,nde bulundurduğu hâk,m ş,rket paylarını 

devretmes,, AktG §405 par. 3 c. 3’e göre ,dar, para cezasına tâb,d,r780. Bu hükümle 

kanunun dolanılması engellenmeye çalışılmıştır. 

bb. Payların Elden Çıkarılması ve İtfa Yükümlülüğü 

Bağlı ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ,, hâk,m ş,rket,n paylarının %10’undan fazlasının akıbet, 

ne olur? TTK 384’te anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı Kanun’a uygun ve aykırı 

,kt,sap olmak üzere ,k, farklı ,ht,malde düzenlenm,şt,r. B,r anon,m ş,rket,n (ya da bağlı 

ş,rket,n,n) küll, halef,yet gereğ,, b,r kanun, satın alma yükümünden doğan, bedeller,n,n 

tümü ödenm,ş olmak şartıyla ve cebrî ,cradan, b,r ş,rket alacağının tahs,l, amacına 

yönel,k olarak yaptığı ya da ,vazsız olan ,kt,sabı, Kanun’a uygun ,kt,saplar olarak 

bel,rlenm,şt,r. B,r ş,rket, bu sebeplerle ,kt,sap ett,ğ, kend, paylarını ş,rket ,ç,n herhang, 

b,r kayba yol açmadan, dev,rler, mümkün olur olmaz ve her hâlde ,kt,saplarından ,t,baren 

üç yıl ,ç,nde elden çıkarmakla yükümlüdür. Bunlar dışındak, durumlar Kanun’a aykırı 

 
777 Frank, s. 48. 

778 Frank, s. 48. 

779 Frank, s. 48. 

780 Frank, s. 48. 
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,kt,sap olarak tanımlanmış, TTK 379’a ve TTK 381’e aykırı ,kt,saplarda ş,rket, bu 

payları, ed,n,m tar,h,nden sonrak, altı ay ,ç,nde elden çıkarmakla yükümlü kılınmıştır. 

Elden çıkarma yükümlülüğüne aykırı davranılması hal,nde bu payların TTK 386’ya göre 

,tfa ed,lmes, gerek,r. 

Alman hukukunda elden çıkarma yükümlülüğü, AktG §71c’de düzenlenm,şt,r. 

Buna göre AktG §71’e uygun olarak ,kt,sap ed,len ancak %10 sınırını aşan payların 

%10’u aşan kısmı üç yıl ,ç,nde, AktG §71 par. 1 ve 2’ye aykırı olarak ,kt,sap ed,len paylar 

,se b,r yıl ,ç,nde elden çıkarılmalı, bu süre ,ç,nde de elden çıkarılmaması hal,nde ,tfa 

ed,lmel,d,r. 

Görüldüğü üzere bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket,n paylarının %25’,nden fazlasını 

,kt,sap etmes, ,le kurulacak n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n ömrü, en fazla üç yıldır. Ancak 

TTK 382.1.b-d arasında sayılan nedenlerden b,r, yoksa ya da bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket 

paylarını ,kt,sabı ,vazsız değ,lse, Kanun’a aykırı ,kt,sap oluşacak ve n,tel,kl, karşılıklı 

,şt,rak,n ömrü en fazla altı ay olacaktır. Bu sebeple Alman doktr,n,nde bazı yazarlar, 

n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,n,n pek de b,r önem, olmadığını d,le get,rm,şt,r781.  

TTK 384 (kanuna uygun ,kt,sap hal,nde elden çıkarma yükümlülüğü), TTK 385 

(kanuna aykırı ,kt,sap hal,nde elden çıkarma yükümlülüğü) ve TTK 386’ya (elden 

çıkarılmayan payların ,tfası zorunluluğu) aykırılık hal,nde nasıl b,r yaptırım 

uygulanacağı, kanunda göster,lmem,şt,r. Bu hükümler düzen hükümler,d,r782. TTK 379 

 
781 Wastl/Wagner, s. 55. Karşı görüş *ç*n bkz. Frank, s. 20. Yazar, karşılıklı *şt*rak*n *şt*rak oranı 

yükseld*kçe ve hatta bağımlılık eş*ğ* aşıldıkça öneml* hale geld*ğ*n*, bu sebeple n*tel*kl* karşılıklı *şt*rakte 

karşılıklı pay ed*n*m m*ktarı arttıkça sermayen*n sulandırılması *ht*mal*n*n de kuvvetlend*ğ*n* *fade 

etm*şt*r. 

782 Ayoğlu, Halka Arz, s. 547; Dönmez, s. 157. Karşıt görüşler *ç*n bkz. Pulaşlı, Şerh, C. II, s. 1775; 

Tek*nalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku I, Nr. 837a.  
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,lâ 386 arasındak, hükümlere aykırılık, hükümsüzlükle sonuçlanmaz. Bu sebeple n,tel,kl, 

karşılıklı ,şt,rak,n ömrü kısa olduğu ,ç,n d,kkate değer olmadığına da,r görüş783 de ,sabetl, 

değ,ld,r. Z,ra elden çıkarma ve gerek,rse ,tfa yükümlülüğüne aykırılık sebeb,yle 

başvurulab,lecek tek yol, yönet,m kurulu üyeler,n,n sorumluluğu olacaktır784. Bu 

sorumluluk, yoksun kalınan kârdan dolayı yaşanan fa,z kaybı, elden çıkarma zorunluluğu 

sebeb,yle düşük f,yata elden çıkararak ş,rket,n zarara sokulması g,b, nedenlerle 

doğab,l,r785.  

cc. Elden Çıkarma ve İtfa Yükümlülüğünü Yerine Getirecek Şirketin Tespiti 

Pek,y,, elden çıkarma yükümlülüğünün yüklend,ğ, ş,rket hang,s,d,r? Kend, payını 

,kt,sap eden b,r ş,rkette elden çıkarma yükümlülüğünün k,me yüklend,ğ, bell,d,r: Ş,rket 

kend, paylarını ,kt,sap ett,ğ,nde elden çıkarmakla, çıkaramadıysa ,tfa etmekle b,zzat 

yükümlü olur. O halde, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkette 

ed,nd,ğ, %10’u aşan payın elden çıkarılması yükümlülüğü hang, ş,rkette olacaktır? 

Esasen hâk,m ş,rket,n kararıyla ,kt,sap ed,lm,ş payların bağlı ş,rket,n malvarlığından ,tfa 

yoluyla eks,lmes,, anayasal b,r hak olan mülk,yet hakkının ,hlal, n,tel,ğ,nde olmaz mı? 

Kanaat,m,zce payları elden çıkararak ,kt,sap eş,ğ,n, %10’un altına düşürmekle 

yükümlü olan, öncel,kle, kend, paylarını bağlı ş,rket,ne ,kt,sap ett,ren hâk,m ş,rkett,r786. 

Eğer hâk,m ş,rket kend, paylarını hem kend,s, ,kt,sap etm,ş hem de bağlı ş,rkete ,kt,sap 

 
783 Emmer*ch ve Habersack, ş*rketler*n payları elden çıkarma yükümlülüğü neden*yle n*tel*kl* 

karşılıklı *şt*rak*n ömrünün kısa olduğunu, bu sebeple göz ardı ed*ld*ğ*n* bel*rtm*şlerd*r. 

Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 79, par. 14. Aynı yönde bkz. Gr*gole*t, AktG §19, Rn. 8. 

784 Frank, s. 84; Dönmez, s. 157. 

785 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 71. Bu g*b* zararlar neden*yle hâk*m ş*rket*n 

denkleşt*rme yükümlülüğü doğup doğmayacağına *l*şk*n bkz. Üçüncü Bölüm, II. C. 3. 

786 Ayan, s. 216. 
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ett,rm,ş ve bu yolla %10’luk pay sınırını aşmışsa, dürüstlük kuralı gereğ, öncel,kle kend, 

sah,pl,ğ,ndek, payları elden çıkarması gerek,r. Eğer bu yolla %10’luk kanun, sınırın altına 

düşülmes, mümkün oluyorsa, ortada b,r sorun da kalmaz. Ancak hâk,m ş,rket,n kend, 

mülk,yet,ndek, payları devretmes, %10’luk sınırın altına düşmeye yetm,yorsa ya da bağlı 

ş,rket hal,hazırda tek başına hâk,m ş,rket paylarının %10’undan fazlasına sah,pse, bağlı 

ş,rket, elden çıkarma yükümlüsü olur. Z,ra -her ne kadar b,r ş,rketler topluluğunun 

varlığından ve bağlı ş,rket ,rades,n,n hâk,m ş,rket tarafından bel,rlend,ğ,nden şüphe 

olmasa da- ortada en az ,k, tüzel k,ş,l,k ve bu k,ş,lere a,t ayrı mülk,yet hakları vardır. 

Anayasal b,r hak olan mülk,yet hakkının, kanunda yer almayan b,r sınırlama ,le bağlı 

ş,rketten alınarak hâk,m ş,rket,n kullanımına bırakılması, hukuken kabul ed,lemez. Bu 

sebeple kanaat,m,zce bağlı ş,rket,n mülk,yet,nde bulunan payları elden çıkarmakla 

yükümlü olan, y,ne bağlı ş,rket olacaktır. Bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n engellemes, 

neden,yle elden çıkarma yükümlülüğünü yer,ne get,rmemes, hal,nde doğan kayıptan 

hâk,m ş,rket, hâk,m,yet,n hukuka aykırı kullanılması neden,yle sorumlu olur ve 

denkleşt,rme yükümlülüğü doğar (TTK 202). 

AktG §71d’,n 5 ve 6. cümleler,nde, bağlı ş,rket,n el,ndek, hâk,m ş,rket paylarının 

elden çıkarılması konusunda b,r yöntem gel,şt,r,lm,şt,r: Anılan hükme göre hâk,m 

ş,rket,n, bağlı ş,rket el,ndek, payları ger, almak ve pay bedel,n, bağlı ş,rkete ödemek 

,stemes, durumunda, bağlı ş,rket bu taleb, reddedemez. Bu durumda bağlı ş,rket elden 

çıkarma yükümlülüğünü yer,ne get,recek, ,tfa yükümlülüğü de olmayacaktır. Payları ,tfa 

etmes, gereken hâk,m ş,rket olur787. Kend, paylarını bağlı ş,rket,nden satın alan hâk,m 

 
787 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 70; Frank, s. 52. Doktr*nde Keßler tarafından Kanun’da 

payları azaltma yükümlülüğünün hang* ş*rkette olduğunun açıkça düzenlenmed*ğ*, ancak bu durum gerekçe 

göster*lerek elden çıkarma yükümlülüğünden kurtulmanın mümkün olmadığı bel*rt*lm*şt*r 

(Henssler/Strohn/Keßler, AktG §19, Rn. 8). 
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ş,rket,n elden çıkarma süres, ,se bağlı ş,rketten payları satın aldığı zaman değ,l, bağlı 

ş,rket,n payları satın aldığı an başlar. Aks, durum, hâk,m ş,rkete paylarını elden 

çıkarab,lmes, ,ç,n ekstra b,r üç yıllık süre tanıması anlamına gel,r ve kanunun amacına 

aykırı düşer. Hâk,m ş,rket bu hakkını kullanıp kullanmamakta ya da kullanacağı zamanı 

tay,nde serbestt,r788.  

AktG §71d’de bağlı ş,rket,n el,ndek, hâk,m ş,rket paylarının, hâk,m ş,rket,n taleb, 

üzer,ne hâk,m ş,rkete devred,leceğ, düzenlenm,şt,r. Yan, payların ger, alımını hâk,m 

ş,rket,n ,n,s,yat,f,nded,r; bağlı ş,rket,n payların ger, alımını talep yükümlülüğü olmadığı 

g,b,789, hâk,m ş,rket d,lemezse payları bağlı ş,rket üzer,nde de bırakab,l,r. Elbette söz 

konusu yükümlülüğün yer,ne get,r,lmemes, hal,nde ş,rkete uygulanacak b,r yaptırım 

yoktur -k, bu yaptırımsızlığın kend, payını ,kt,sap yasağını sulandırdığı da b,rçok yazar 

tarafından d,le get,r,lmekted,r790-; ancak bu yükümlülüğü yer,ne get,rmeyen yönet,m 

kurulu üyeler,n,n, ş,rket,n uğrayacağı zarardan dolayı sorumlu tutulab,leceğ, 

unutulmamalıdır791. Hâk,m ş,rket,n böyle b,r talepte bulunmaması hal,nde bağlı ş,rket,n 

bu payları herhang, b,r üçüncü k,ş,ye devretme hakkı elbette saklıdır792. 

Hâk,m ş,rket,n bağlı ş,rketten paylarını ger, alırken ödeyeceğ, tutar, söz konusu 

payların hâk,m ş,rket tarafından satın alınırken geçerl, olan p,yasa veya borsa değer,d,r. 

Bağlı ş,rket,n bu payları ,kt,sap ett,ğ, zamandak, pay değer, d,kkate alınmaz793. 

 
788 Frank, s. 52. 

789 Frank, s. 51. 

790 Pek çokları yer*ne bkz. Henssler/Strohn/Keßler, AktG §19, Rn. 8. 

791 Frank, s. 54; Henssler/Strohn/Keßler, AktG §19, Rn. 8. 

792 Frank, s. 51. 

793 Frank, s. 51. 
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Türk hukukunda bu yönde b,r hüküm yoktur. Kanaat,m,zce hâk,m ş,rket,n bağlı 

ş,rket paylarını alma hakkına değ,l, yükümlülüğüne sah,p olduğu b,r hükmün tes,s 

ed,lmes, yer,nde olurdu. Z,ra elden çıkarma yükümlülüğünü -hâk,m ş,rket,n 

engellemes,yle- yer,ne get,remeyen bağlı ş,rket,n, b,lançosunda akt,flerde yer alan hâk,m 

ş,rket pay sah,pl,ğ,n,n ,tfa yoluyla yok ed,lmes,, anayasal mülk,yet hakkına aykırı olacağı 

g,b,, bağlı ş,rket ve bağlı ş,rket,n topluluk dışı pay sah,pler,n,n de zararınadır. Bu ,t,barla 

Alman hukukundak, düzenlemen,n de yeterl, olmadığı kanaat,ndey,z; kanaat,m,zce 

hâk,m ş,rkete ver,len, bağlı ş,rket,n el,ndek, payları satın alma hakkı değ,l, satın alma 

zorunluluğu olmalıydı. Bu düzenleme ,le satış yükümlülüğü bağlı ş,rkete get,r,lm,ş olur; 

ancak hâk,m ş,rket,n kontrolünde olan bağlı ş,rket,n, hâk,m ş,rket,n taleb,ne aykırı 

davranma ,mkanı zaten yoktur.  

d. Bağlı Şirketin Hâkimiyet Kurulmadan Önce Pay Sahibi Olması Halinde 

Bu kapsamda karşımıza çıkan b,r soru da şudur: Hâk,m,yet ,l,şk,s,n,n karşılıklı 

,şt,rakten sonra doğması hal,nde hang, hükümler uygulanır? Ya da aynı anda hem 

hâk,m,yet hem de karşılıklı ,şt,rak kuruluyorsa, kend, payını ,kt,sap hükümler, 

uygulanab,l,r m,? Örneğ,n önce (X), (Y)’de %30 oranında pay ,kt,sap etm,ş, sonrasında 

(Y), (X)’te %60 oranında pay ,kt,sap ederek hâk,m,yet kurmuşsa, elden çıkarma ve ,tfa 

yükümlülüğü k,m,n omuzlarındadır?  

Bu örnekte bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkettek, pay ,kt,sabı, hâk,m ş,rket,n zorlamasıyla 

yapılmış olmayacağından -çünkü ,kt,sap anında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, yoktur- elden 

çıkarma yükümlülüğünün bağlı ş,rkete yüklenmes,n,n hakkan,yetl, olmayacağı 

düşünüleb,l,r794. Ancak kanaat,m,zce gerek TTK 379 vd. gerek AktG §71 vd. hükümler,, 

,kt,sap sırasına bakılmaksızın, bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkettek, pay ,kt,sabı ,ç,n öngörülmüş 

 
794 Cahn/Farrenkopf, s. 179. 
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hükümlerd,r. Bağlı ş,rket, hâk,m ş,rkettek, ,kt,sabı hâk,m,yet ,l,şk,s,nden önce yapmış 

olsa dah,-, kend, payını ,kt,sap hükümler, uyarınca hâk,m ş,rket,n %10’u aşan paylarını 

elden çıkarmak zorundadır795. Aks, takd,rde, hüküm kötüye kullanılarak, hâk,m,yet 

kurulmadan önce danışıklı b,r şek,lde bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkette pay ,kt,sap etmes,, 

böylece kend, payını ,kt,sap yaptırımlarının uygulanmasından kaçınması söz konusu 

olab,l,r796. Buna ek olarak, yavru ş,rket,n hâk,m ş,rkettek, pay sah,pl,ğ,n,n, anon,m 

ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı kapsamında değerlend,r,lmes,n,n neden,n,n, hâk,m ş,rket,n, 

bağlı ş,rket,n,n yönet,m kurulu vasıtasıyla ş,rkette kend,s,ne a,t b,r oy hakkına sah,p 

olmasını engellemek olduğu unutulmamalıdır. 

e. İki Şirketin de Birbirinde Hâkim Olması Halinde 

Karşılıklı ,şt,rak durumundak, ,k, ş,rket,n b,rb,r,nde çoğunluk paylara sah,p olması, 

,k, taraflı n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n kurulmasına neden olur. Bu durumda her ,k, ş,rket 

de hâk,m ve bağlı sayılacaktır797. Alman doktr,n,nde bazı yazarlar tarafından, bu ş,rketler 

b,rb,rler,ne ,radeler,n, dayatamayacakları ,ç,n aralarında hâk,m,yet ,l,şk,s, bulunmadığı 

 
795 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 67-70; Kl*x, s. 37; Emmer*ch/Sonnensche*n, s. 95; 

MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 49; Yılmaz, s. 280. Yılmaz, AktG §71d hükmünde yavru ş*rket*n sadece 

sonradan *kt*sap ett*ğ* (erwerben) değ*l, aynı zamanda el*nde bulundurduğu (bes+tzen) paylardan söz ett*ğ* 

*ç*n, elden çıkarma yükümlülüğünün sadece hâk*m*yet kurulduktan sonra *kt*sap ed*len paylar *ç*n değ*l, 

bağlı ş*rket*n el*nde bulundurduğu tüm paylar *ç*n geçerl* olduğunu bel*rtmekted*r.  

796 Schm*dt, Wechselset*ge Bete*l*gungen, s. 67-70; Kl*x, s. 37; Emmer*ch/Sonnensche*n, s. 95. 

797 Frank, s. 106; Emmer*ch/Habersack, Stud*enbuch, s. 79, par. 12. Alman hukukunda *k* ş*rket*n 

de b*rb*r*nde hâk*m*yet kurduğu n*tel*kl* karşılıklı *şt*rake bakış açısı şu şek*ldeyd*: Iduna davasından 

sonra, ş*rketler*n b*rb*rler*nde karşılıklı olarak hâk*m konumda olması durumunda, *k* ş*rketten h*çb*r*n*n 

d*ğer*ne *rades*n* empoze edemeyeceğ* ob+te d+ctum kabul ed*l*yordu. Bu görüşe göre ş*rketler*n b*rb*rler* 

üzer*nde b*r etk*s* olmaz; aks*ne bu *l*şk* karşılıklı anlayışa dayanıyordu. Ancak 1965 tar*hl* AktG’de 1975 

ve 1980 yıllarında yapılan değ*ş*kl*klerle karşılıklı *şt*rak*n hâk*m*yet *l*şk*s* *le b*rl*kte kurulması 

r*skler*ne karşı ayrıca fazladan önlemler alınmıştır (Frank, s. 27). 
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ve bu sebeple bunlar hakkında hâk,m,yete bağlanan sonuçların uygulanmaması gerekt,ğ, 

,fade ed,lm,şt,r798. Ancak hâk,m görüş, her ,k, ş,rket,n de b,rb,r,n,n hâk,m ve bağlı ş,rket, 

sayılacağı ve ,k,s,n,n de b,rb,r,ndek, pay oranını %10 oranına çek,lmes, gerekt,ğ, 

yönünded,r799. TTK 197’de “[k]arşılıklı )şt)rak durumundak) ş)rketler)n her b)r) d)ğer)ne 

hâk)mse )k)s) de bağlı ve hâk)m ş)rket kabul olunur” hükmüne yer ver,lm,ş, TTK 201.2’de 

,se b,r,nc, fıkrada öngörülen sınırlamanın (pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte b,r,nden 

fazlasının donması) her ,k, ş,rket,n b,rb,rler,ne hâk,m olması durumunda 

uygulanmayacağı düzenlenm,şt,r.  

TTK 201.2’n,n gerekçes,nde ,se, her ,k, ş,rket,n de b,rb,r,nde hak,m ve bağlı olması 

hal,nde, TTK 201.1’dek, sınırlamanın uygulanmayacağı, ortadan kalkacağı ,fade 

 
798 Pek çokları yer*ne bkz. W*nter, s. 12. Gerçekten de *k* ş*rket*n de b*rb*r*ne hâk*m olduğu b*r 

durumda, ş*rketler*n b*rb*rler*ndek* kontrolü tesp*t etmek zorlaşır. B*rb*r*nde çoğunluk paylara sah*p olan 

*k* ş*rket*n, bağımsız karar alab*ld*kler* de görülür (Rasch, s. 42).  

799 MüKoAktG/Bayer, AktG §19, Rn. 51; Emmer*ch/Habersack, Rn. 19; Gr*gole*t, AktG §19, Rn. 

9; BeckOGK/Schall, AktG §19, Rn. 7. 1965 tar*hl* AktG’de her *k* ş*rket*n de b*rb*r*nde çoğunluk paylara 

sah*p olması durumu ele alınmış, bu durumda her *k* ş*rket*n de bağlı ve hâk*m ş*rket olarak kabul ed*leceğ* 

düzenlenm*şt*r (bkz. AktG §19 par. 3). Bu hüküm doktr*nde Hettlage tarafından eleşt*r*lm*şt*r. Yazara göre 

hüküm öncel*kle açık değ*ld*r; z*ra b*r ş*rket*n hem bağlı hem de hâk*m ş*rket sayılmasının uygulamada ne 

g*b* sonuçları olacağı bell* değ*ld*r. İk*nc*s*, yazara göre bu hüküm, Alman kanun koyucusu tarafından 

yalnızca b*rb*r*ne eş*t -veya yakın- pay sah*pl*ğ* oranı düşünülerek kaleme alınmıştır. Z*ra b*r ş*rket*n 

d*ğer*nde %52, d*ğer*n*n *lk*nde %98 pay sah*b* olduğu b*r durumda, her *k* ş*rket*n de hâk*m ve bağlı 

kabul ed*lmes* hakkan*yete uygun düşmez. Yazarın hükmü eleşt*rmektek* üçüncü gerekçes* *se, AktG §71 

vd.da düzenlenen kend* payını *kt*sap hükümler*n*n, ç*ft taraflı hâk*m*yet hal*nde geçers*z hale 

get*r*leb*leceğ*d*r. Yazar, AktG §19 par. 3 *le düzenlenen karşılıklı hâk*m*yet durumunun özel hüküm 

olması sebeb*yle kend* payını *kt*sap hükümler*n*n uygulanmamasına yol açab*leceğ*n*; başka b*r 

anlatımla, kend* payını *kt*sap hükümler* tek taraflı n*tel*kl* karşılıklı *şt*rake uygulanırken, ç*ft taraflı 

n*tel*kl* karşılıklı *şt*rak hal*nde AktG §19 par. 3’ün verd*ğ* cevaz gereğ* kend* payını *kt*sap hükümler*n*n 

uygulanmasından kaçınılab*leceğ*n* bel*rtm*şt*r (Hettlage, s. 32). 
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ed,lm,şt,r. İk, ş,rket,n b,rb,r,nde hak,m pay sah,b, olması yeter,nce ağır b,r durum 

olduğundan, kanun koyucu tarafından bu olumsuz durum daha da ağırlaştırılmak 

,stenmem,şt,r800. Bu durumda akla gelen soru, karşılıklı ,şt,rak durumundak, ,k, ş,rket,n 

de b,rb,r,nde hak,m olması hal,nde, ş,rketlerden ,k,s,ne de yaptırım uygulanıp 

uygulanmayacağıdır. Kanun koyucunun TTK 201.2 madde gerekçes, açık uçludur; tıpkı 

Iduna kararında olduğu g,b,, ,k, ş,rket,n b,rb,r,nde hak,m konumda olmasının yeter,nce 

zor b,r durum olduğuna d,kkat çek,lm,şt,r. Ancak kanaat,m,zce bu görüş ,sabetl, değ,ld,r; 

,k, ş,rket de b,rb,r,ne bağlı ve hak,m sayıldığından, ç,ft taraflı n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak 

kurulmuş olacak, TTK 379 vd.’dak, anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler, ,k, 

ş,rket ,ç,n de uygulanacaktır. 

Ancak burada pay sah,pl,ğ,n, azaltacak ,lk ş,rket dezavantajlıdır: K,m d,ğer,ndek, 

hâk,m,yet,n, daha önce sona erd,r,rse, artık d,ğer,n,n bağlı ş,rket, olur ve d,ğer (hâk,m) 

ş,rkettek, paylarını, tek başına, %10 oranına kadar elden çıkarmak zorunda kalır801. Tek 

hâk,m ş,rket olarak kalan d,ğer ş,rket,n ,se pay oranını azaltma g,b, b,r yükümlülüğü 

olmaz; artık bağlı ş,rkettek, pay oranını azaltmak zorunda değ,ld,r802. Bu çatışmayı ancak 

ş,rketler arasında yapılacak b,r sözleşme sona erd,reb,l,r: Bu sözleşme ,le taraflar 

b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,ğ, statüler,n, sonlandırmayı ya da hâk,m,yet eş,ğ,n,n altına 

düşürmey, taahhüt etmel,d,rler803.  

 
800 TTK 201.2 Madde Gerekçes*. 

801 Frank, s. 107. 

802 Frank, s. 107. 

803 Frank, s. 107. 
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Son olarak, ,k, ş,rket,n de b,rb,r,ndek, payların tamamına sah,p olmasının kabul 

ed,lemeyeceğ,n, bel,rtmek gerek,r. Z,ra bu durumda, pay sah,ps,z ş,rketler ortaya 

çıkar804. 

3. Denkleştirme Yükümlülüğü 

Bu kapsamda tartışılması gereken b,r husus da n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n, bağlı 

ş,rket açısından b,r kayıp sayılıp sayılmayacağı; başka b,r dey,şle, hâk,m ş,rket,n bağlı 

ş,rket, yönlend,rmes, sonucu bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rket paylarını ,kt,sap ederken 

kullandığı kaynağın, bağlı ş,rket açısından b,r kayıp oluşturup oluşturmayacağıdır. Eğer 

bu b,r kayıp sayılacaksa, o halde hâk,m ş,rket tarafından ödenmes, gereken denkleşt,rme 

bedel, ne kadar olmalıdır?  

B,l,nd,ğ, üzere TTK 202’de hâk,m ş,rket,n hâk,m,yet,n, bağlı ş,rket, kayba 

uğratacak şek,lde kullanamayacağı düzenlenm,şt,r. Hükümde sınırlı olarak sayılmayan 

hâk,m,yet,n kötüye kullanılması haller,; bağlı ş,rket,n haklı b,r sebep olmaksızın “)ş, 

varlık, fon, personel, alacak ve borç devr) g)b) hukuk) )şlemler) yapmaya, kârını 

azaltmaya ya da aktarmaya, malvarlığını ayn) ya da k)ş)sel n)tel)kte haklarla 

sınırlandırmaya, kefalet, garant) ve aval g)b) sorumluluklar yüklenmeye; ödemelerde 

bulunmaya, haklı b)r sebep olmaksızın tes)sler)n) yen)lememeye, yatırımlarını kısıtlamak, 

durdurmak g)b) ver)ml)l)ğ)n) ya da faal)yet)n) olumsuz etk)leyen kararlar veya önlemler 

almaya yahut gel)şmes)n) sağlayacak önlemler) almaktan kaçınmaya yöneltmek” olarak 

örneklenm,şt,r. Aynı hükümle hâk,m ş,rkete b,r çıkış yolu da tanınmış; bağlı ş,rket,n 

uğratıldığı kaybın, o faal,yet yılı ,ç,nde f,,len denkleşt,r,lmes, veya kaybın nasıl ve ne 

 
804 Informat*onsd*enst des Deutschen Notar*nst*tuts, DNotl-Report, 2/2013, s. 13. Rapora göre *k* 

ş*rket*n b*rb*rler*nde %100 oranında pay sah*b* olması, ş*rketler*n fesh*n* gerekt*r*r. 
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zaman denkleşt,r,leceğ, bel,rt,lmek suret,yle en geç o faal,yet yılı sonuna kadar, bağlı 

ş,rkete denk değerde b,r ,stem hakkı tanınması ,le g,der,leb,lmes,n,n yolu açılmıştır. 

TTK 202.1 ,le amaçlanan, bağlı ş,rket,, eğer bağımsız olsaydı hang, durumda 

bulunacaksa o duruma get,rmekt,r805. Eğer ş,rket bağlı olmasaydı, ş,rket, kayba uğratan 

,şlemden dolayı bağlı ş,rket,n yönet,m kurulu üyeler,n,n özen sorumluluğuna 

g,d,leb,lecek ,se, o halde hâk,m ş,rket,n denkleşt,rme yükümlülüğünün de doğduğu kabul 

ed,l,r806 (TTK 201.1.d). TTK 202.1.b ve c hükümler,nde ,se bağlı ş,rket,n kaybının hâk,m 

ş,rket tarafından denkleşt,r,lmemes, hal,nde bağlı ş,rket,n her b,r pay sah,b,ne, hâk,m 

ş,rketten ve hâk,m ş,rket,n yönet,m kurulu üyeler,nden ş,rket,n zararını tazm,n etmeler,n, 

,steme hakkı tanınmıştır807.  

Kayıp ,le zarar, denkleşt,rme ,le tazm,nat b,rb,r,nden farklıdır808. Kayıp, 

hâk,m,yet,n kullanılması sonucunda bağlı ş,rkette oluşan malvarlığı kaybı, karlılığın veya 

ver,m,n azalması veya bağlı ş,rket,n aval, kefalet g,b, nedenlerden sorumluluk altına 

sokulması ,ken zarar, bu kaybın denkleşt,rme süres, ,ç,nde yer,ne get,r,lmemes, neden,yle 

 
805 Gürbüz Usluel, Denkleşt*rme, s. 284. Her ne kadar bağlı ş*rket pay sah*b*ne ve alacaklısına, 

hâk*m ş*rketten denkleşt*rme taleb* hakkı ver*lm*şse de, bu hak uygulamada sık kullanılmamaktadır. Pay 

sah*pler*n*n, tüzel k*ş*l*k perdes*n*n kaldırılması başta olmak üzere hâk*m ş*rketten talepler*n*, ş*rketler 

topluluğu düzenlemeler* get*r*lmeden öncek* usulde *lett*kler* görülmekted*r (Em*noğlu, TSY m. 105 

Bağlamında B*r İnceleme, s. 31). 

806 Gürbüz Usluel, Denkleşt*rme, s. 288. 

807 Kanun koyucu denkleşt*rmen*n yapılmaması hal*nde zararın tazm*n*n* *steme hakkını yalnızca 

bağlı ş*rket pay sah*pler*ne ve alacaklılarına tanımıştır. Bağlı ş*rket*n zararın tazm*n*n* dava etme hakkı 

TTK 202 hükmünün lafzına göre bulunmamaktadır. Bu durumun eleşt*r*s* *le *lg*l* bkz. Göktürk, K.: Kaybı 

Denkleşt*r*lmeyen Bağlı Anon*m Ş*rket*n Dava Hakkı ve Dayanağı, Ankara Barosu Derg*s* 2014, S. 3, s. 

233 vd. 

808 Gürbüz Usluel, Denkleşt*rme, s. 286. 
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ortaya çıkan m,ktardır809. Kanun koyucu TTK 202’n,n gerekçes,nde, kayıp kavramının 

zararı da ,ç,ne alan gen,ş b,r anlama sah,p olduğunu; b,r malvarlığı eks,lmes, olarak 

ortaya çıkab,leceğ, g,b,, b,r ,ş olanağının veya şansın kaçırılmasını da kapsayacağını 

bel,rtm,şt,r810. B,r kayıptan söz ed,leb,lmes, ,ç,n öncel,kl, şart, kaybı doğuran ,şlem,n 

hâk,m ş,rket,n hâk,m,yet,n, kullanması neden,yle gerçekleşmes, ve bağlı ş,rket yönet,m 

kurulu üyeler,n,n özen borcuna aykırılık doğuran b,r ,şlem olmamasıdır811. Bu kapsamda 

anon,m ş,rket,n akt,f malvarlığındak, ya da b,lançosundak, eks,lme, kaybın oluşması ,ç,n 

şart değ,ld,r812. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n bağlı ş,rket, kayba uğratıp uğratmadığı 

sorusuna ,se şu akıl yürütmeyle cevap ver,leb,l,r: Kend, payını ,kt,sap hükümler, 

neden,yle oy hakkı kullanılamayacak b,r ş,rkete yatırım yapmak, tedb,rl, ve özenl, b,r 

yönet,c,n,n yapacağı b,r ,şlem olmayab,l,r. Başka b,r dey,şle bağlı ş,rket,n bağlı 

olmaması hal,nde, oy haklarının ve buna bağlı hakların donacağı b,r ş,rkete yatırım 

yapması düşünülemez. B,r ş,rket, başka b,r ş,rkete ,şt,rak ederek elbette b,r yatırım 

gerçekleşt,reb,l,r; ancak bu durumda yönet,m kurulu üyeler,n,n pay sah,pler,ne, bu 

yatırım kararının ,ş adamı ,lkes,ne uygunluğunu ,spatlaması gerek,r813. T,car, hayatın 

olağan akışı ,ç,nde b,r ş,rket,n, genel kurulda oy kullanamayacağı b,r ş,rkete yatırım 

yapması beklenemeyeb,l,r.  

TTK 202.1’n,n uygulanmasının b,r,nc,l şartı, bağlı ş,rket malvarlığının azalması ya 

da azalma r,sk,n,n bulunması ya da bağlı ş,rket b,r kazanç elde edeb,lecekken814, hâk,m 

ş,rket,n engellemes, sebeb,yle bu kazançtan mahrum olmasıdır. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak 

 
809 Özsu, s. 96. 

810 TTK 202 Gerekçes*. 

811 Özsu, s. 95. 

812 Gürbüz Usluel, Denkleşt*rme, s. 285. 

813 Gürbüz Usluel, Denkleşt*rme, s. 297. 

814 Gürbüz Usluel, Denkleşt*rme, s. 290. 



 304 

hal,nde bağlı ş,rket, hâk,m ş,rket,n paylarını ,kt,sap edeb,lmek ,ç,n b,r m,ktar ödeyecek, 

karşılığında da pay satın alacaktır. Bu ,vazlı ,kt,sap, her ne kadar bağlı ş,rket,n 

b,lançosunun akt,f kısmında b,r değer yaratmış olsa da, r,skl, b,r yatırımdır. Z,ra bağlı 

ş,rket bu yatırımından dolayı oy hakkını kullanamayacak; örneğ,n hâk,m ş,rket,n o 

b,lanço dönem,nde kâr payı dağıtmaması kararında söz sah,b, olmayacaktır. Bu sebeple 

eğer bağlı ş,rket hâk,m ş,rkette yaptığı “yatırım” neden,yle b,r kayıp yaşarsa ve bu kaybın 

hâk,m ş,rket,n hâk,m,yet,n, kullanması neden,yle oluştuğu ,spatlanırsa hâk,m ş,rket,n 

denkleşt,rme yükümlülüğü doğar815. 

Bu durumda kaybın nasıl hesaplanması gerekt,ğ, sorusu gündeme gel,r. TTK 

202.1’e göre kaybın, ölçüleb,l,r b,r kayıp olması zorunludur816. B,lanço açısından 

düşünüldüğünde, bağlı ş,rket b,lançosunda hâk,m ş,rkete yaptığı yatırım yüzünden, 

ödenen pay bedel, kadar b,r m,ktar kayıp görülür; ancak aynı zamanda b,lançoda hâk,m 

ş,rkete a,t paylar da b,r varlık olarak görünecekt,r. Bu durumda anon,m ş,rket,n akt,f, ,le 

pas,f, arasında b,r fark olmaması, kaybın da olmaması anlamına geleb,l,r. 

Kanaat,m,zce n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde, ancak somut olayın şartlarına göre, 

hâk,m ş,rket,n denkleşt,rme yükümlülüğünü doğurab,l,r. Burada öneml, olan, bağlı 

ş,rket,n hâk,m ş,rkettek, pay sah,pl,ğ, neden,yle uğradığı b,r kaybın olup olmadığıdır. 

Bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rketten kâr payı elde etmes,, kaybın oluşmasına engel olab,l,r. Öte 

yandan, hâk,m ş,rket,n zarar etmes, hal,nde, eğer bağlı ş,rket,n yönet,m kurulu üyeler,n,n, 

hâk,m,yet olmasaydı da ,ş adamı kararı gereğ, hâk,m ş,rkette pay ed,neceğ, ,spatlanırsa, 

kaybın oluşmadığı ,dd,a ed,leb,l,r. 

TTK 202.2’de ,se hâk,m ş,rket,n genel kurulda pay sah,b, olarak, bağlı ş,rket 

bakımından açıkça anlaşılır haklı b,r sebeb, olmayan kararlar aldırması durumu 

 
815 Dönmez, s. 28-29. 

816 Gürbüz Usluel, Denkleşt*rme, s. 286. 



 305 

düzenlenm,şt,r. Hükümde b,rleşme, bölünme, tür değ,şt,rme, fes,h, menkul kıymet 

çıkarılması, öneml, esas sözleşme değ,ş,kl,ğ, g,b, kararlar örnekleme yoluyla sayılmıştır. 

Bu durumda hâk,m ş,rket,n bağlı ş,rkete karşı b,r denkleşt,rme yükümlülüğü 

doğmayacak; ancak bağlı ş,rket,n bu karara karşı çıkan pay sah,pler,, mahkemeden, 

hak,m ş,rket,n zararlarını tazm,n,ne veya paylarını satın almasına karar ver,lmes,n, talep 

edeb,lecekt,r. Kanaat,m,zce n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak, pay sah,b,n,n çıkma hakkını 

kullanmasını gerekt,recek n,tel,kte b,r karar değ,ld,r. Hükümde sayılan örneklere 

bakıldığında, ş,rket,n temel yapısını değ,şt,ren kararların ve öneml, esas sözleşme 

değ,ş,kl,kler,n,n sayıldığı görülür; burada pay sah,b,ne çıkma hakkı tanınmasının neden,, 

pay sah,b,n,n, farklı b,r ş,rkete dönüşen ş,rketten ayrılmasının haklı görülmes,d,r817. 

N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak ,se bağlı ş,rkette kalıcı b,r dönüşüm yaratmaz; aks,ne, geç,c,d,r. 

Bu sebeple n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak neden,yle pay sah,b,n,n çıkma hakkını 

kullanab,lmes, mümkün değ,ld,r. 

III. HALKA AÇIK ANONİM ŞİRKETLERE UYGULANACAK 

HÜKÜMLER BAKIMINDAN 

A. Kurumsal Yönetim İlkelerine Göre 

II-17.1 sayılı Kurumsal Yönet,m Tebl,ğ, ek,nde yer alan Kurumsal Yönet,m 

İlkeler,’n,n 1.4.3 maddes,ne göre; 

Karşılıklı "şt"rak "l"şk"s" beraber"nde b"r hâk"m"yet "l"şk"s"n" de 

get"r"yorsa; karşılıklı "şt"rak "çer"s"nde bulunan ortaklıkların, gerekl" 

n"sapları sağlamak g"b" çok zarur" durumlar ortaya çıkmadıkça, 

karşılıklı "şt"rak "l"şk"s" "çer"s"nde bulundukları ortaklığın genel 

 
817 Sönmez, Z. Y.: Anon*m Ortaklıklarda Pay Sah*b*n*n Ortaklıktan Ayrılma Hakkı, İstanbul 2009, 

s. 23; Adıgüzel, B.: Halka Açık Anon*m Ortaklıklarda Pay Sah*b*n*n Ayrılma Hakkı, GÜHFD 2014, C. 

XVIII, S. 2, s. 5. 
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kurullarında oy haklarını kullanmamaları esastır ve bu durum "lg"l" 

mevzuat hükümler"ne uygun olarak KAP’ta açıklanır. 

Kurumsal Yönet,m İlkeler, (KYİ) 1.4.3’te kullanılan “karşılıklı ,şt,rak” ,fades,, 

TTK 197 anlamında b,r karşılıklı ,şt,rak m,d,r? Z,ra hüküm, 6102 sayılı TTK yürürlüğe 

g,rmeden önce yürürlükte olan mülga Kurumsal Yönet,m İlkeler,nde de yer alıyordu. 

SPK tarafından bağlı ş,rket,n hâk,m ş,rkette pay sah,b, olması, 6102 sayılı TTK yürürlüğe 

g,rmeden önce de tehl,kel, bulunmuş ve bu durumun, anon,m ş,rket,n kend, payını 

,kt,sabı olarak kabul ed,leceğ, yönünde kararlar ver,lm,şt,818. Bu ,t,barla, tar,hsel 

yorumla, KYİ’dek, karşılıklı ,şt,rak ,le, ş,rketler,n b,rb,rler,nde %25’ten fazla pay sah,b, 

olması şartının kasted,lmed,ğ,, bu sınırın altındak, karşılıklı katılım haller, ,ç,n de KYİ 

1.4.3’ün uygulanacağı düşünüleb,l,r. N,tek,m KYİ 2.2.2.f’de %5’, aşan karşılıklı 

)şt)raklere ,l,şk,n b,lg,n,n ş,rket faal,yet raporunda açıklanması gerekt,ğ, göster,lm,şt,r. 

SPK pol,t,kalarının geçm,ş,nden ve KYİ 2.2.2.f’den anlaşılmaktadır k,; KYİ 1.4.3’te 

kullanılan “karşılıklı ,şt,rak” ter,m,, TTK 197 anlamında “karşılıklı ,şt,rak” değ,ld,r. 

Başka b,r dey,şle Kurumsal Yönet,m İlkeler,’nde karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler,n 

b,rb,rler,nde en az dörtte b,r oranında pay sah,b, olması değ,l, b,rb,rler,nde herhang, b,r 

oranda pay sah,b, olmasını ,fade eder. 

II-17.1 sayılı KYT ,le Kurumsal Yönet,m İlkeler,nde uyulması zorunlu olan bazı 

hükümler bel,rlenm,ş, ger,ye kalan hükümler ,ç,n “uygula-uygulamıyorsan açıkla” 

prens,b,n, ben,msenm,şt,r. KYT 5’e göre 1.4.3 numaralı ,lke, halka açık anon,m 

ş,rketler,n uygulamakla yükümlü olduğu b,r ,lke değ,ld,r. Ş,rketler bu ,lkeye d,lerlerse 

uyarlar; uymamaları hal,nde sadece açıklamada bulunmaları yeterl,d,r. 

İlken,n lafzından anlaşılan odur k,, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde bağlı ş,rket, 

toplantı n,sabının karşılanab,lmes, ,ç,n hâk,m ş,rket genel kuruluna katılab,l,r. Başka b,r 

 
818 Bkz. B*r*nc* Bölüm, II. B. 2. a. 
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dey,şle bu ,lkeye göre bağlı ş,rket,n payları, toplantı n,sabının hesaplanmasında 

hesaplamaya dah,l ed,lecekt,r. Oysa TTK 379 tam ters,n, söyler: “… bağlı ş)rket 

tarafından )kt)sap ed)len ana anon)m ş)rket)n payları, ana anon)m ş)rket)n genel 

kurulunun toplantı n)sabının hesaplanmasında d)kkate alınmaz.” Bu durumda 

uygulanacak hüküm, hang,s,d,r? 

6102 sayılı TTK, KYT’den önce yürürlüğe g,rm,ş ve KYT, TTK ,le uyumlu olacak 

şek,lde yürürlüğe g,ren 6762 sayılı SPKan’a dayanılarak çıkarılmıştır. KYT ek,nde 

yayınlanan Kurumsal Yönet,m İlkeler,nde, TTK’nın hâk,m ş,rket,n genel kurulunda bağlı 

ş,rkete a,t payların toplantı n,sabında d,kkate alınmayacağı yönündek, açık hükmüne 

rağmen, mülga KYT’de de olan “gerekl) n)sapları sağlamak g)b) çok zarur) durumlar 

ortaya çıkmadıkça” ,fades,, ,lkelerden çıkarılmamıştır. Bu ,k, hükmün çel,şmes, sonucu 

uygulanacak kuralın, lex spec)al)s gereğ, KYT olacağı düşünüleb,l,r. Ancak İlke’n,n 

uyulması zorunlu olmayan ,lkelerden olduğu göz önüne alındığında, gerekl, n,sapları 

sağlamak g,b, çok zarur, durumlar ortaya çıksa da, bağlı ş,rket,n el,ndek, hak,m ş,rket 

paylarının, genel kurul toplantı ve karar n,sabında d,kkate alınmayacağı, başka b,r dey,şle 

TTK’nın uygulanacağının kabulü gerek,r.  

Bu ,t,barla halka açık anon,m ş,rketler,n bas,t karşılıklı ,şt,rak, hal,nde TTK 201.1 

uygulanır. Z,ra hâk,m,yet,n olmadığı karşılıklı ,şt,rak durumu ,ç,n KYT’de b,r hüküm 

sevk ed,lmem,şt,r. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak durumunda ,se KYİ 1.4.3’ün lafzına göre, 

TTK 389’un aks,ne, ,k, ş,rket de b,rb,r,nde oy hakkını kullanamayacaktır. Z,ra KYİ 1.4.3 

,le oy hakkının kullanılamaması yaptırımı sadece bağlı ş,rkete değ,l, karşılıklı ,şt,rak 

durumundak, ,k, ş,rkete de get,r,lm,şt,r.  

Buna ek olarak, halka açık anon,m ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rak, bas,t ya da n,tel,kl, 

karşılıklı ,şt,rak oluşturulduğu fark etmeks,z,n, KAP’ta açıklanmalıdır. Halka açık 
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ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n açıklamaları Kurumsal Yönet,m Uyum Raporlarında 

ve Faal,yet Raporlarında açıklanır819.  

B. İlişkili Taraf İşlemleri Yönünden 

F,nansal tabloların hazırlanması ve yatırımcıların kararlarını etk,leyecek ,şlemler,n 

kamuya açıklanması bağlamında ş,rketler topluluğu yeterl, görülmem,ş, ,l,şk,l, taraf 

kavramı gel,şt,r,lm,şt,r. İl,şk,l, taraf, yönetsel yet, sah,b, olan k,ş,d,r820; ,şletmen,n 

faal,yetler,ne yön veren gerçek veya tüzel k,ş,ler ya da ,şletmeler, ,l,şk,l, taraf 

sayılırlar821.  

İl,şk,l, taraf ,şlemler, TTK’da tanımlanmamıştır; ancak ,l,şk,l, taraf kavramı 

z,kred,lmeden, ,l,şk,l, taraf ,şlemler,ne yönel,k hükümler öngörülmüştür. Bunların 

başında elbette ş,rketler topluluğu hükümler, gel,r. Bunun dışında yönet,m kurulu 

üyeler,n,n müzakerelere katılma yasağını düzenleyen TTK 393, ş,rketle ,şlem yapma ve 

borçlanma yasağını düzenleyen TTK 395, yönet,m kurulu üyeler,n,n özen ve bağlılık 

 
819 BIST’te *şlem gören halka açık anon*m ş*rketler*n 2024 yılı Kurumsal Yönet*m Uyum 

Raporlarında ve Faal*yet Raporlarında, karşılıklı *şt*rak durumu olan b*r anon*m ş*rkete rastlanmamıştır 

(https://www.kap.org.tr/tr/cg*fAllCompan*esItem/*ntanceF*le_oda-

50020_Shareholders3/ThePageNumberThatIncludesTheInformat*onOnTheCrossOwnersh*pSubs*d*ar*esT

hatTheD*rectContr*but*onToTheCap*talExceedsF*vePercent Son Er*ş*m Tar*h*: 30.4.2025). 

820 Küçükgüngör, M. A.: İl*şk*l* Taraf İşlemler*ne Yönel*k Avrupa B*rl*ğ* “Pay Sah*pler*n*n Hakları 

II D*rekt*f*” Hükümler* ve Türk Sermaye P*yasası Mevzuatının D*rekt*f Hükümler*ne Uyum Durumu, 

İnÜHFD, C. 13, S. 1, s. 240; Cankat, İl*şk*l* Taraf, s. 25; Ş*mşek, B.: Anon*m Ş*rketlerde İl*şk*l* Taraf 

İşlemler*, İstanbul 2023, s. 5. 

821 Cankat, İl*şk*l* Taraf, s. 25. 
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yükümünü düzenleyen TTK 343 g,b, hükümler822, ş,rketle ,l,şk,l, taraflara yönel,kt,r. 

İl,şk,l, taraf ,şlemler, esas olarak sermaye p,yasası mevzuatında ve Türk,ye Muhasebe 

Standartlarında (TMS) düzenlenmekted,r. KYT 3’e göre ,l,şk,l, taraf, “Türk)ye Muhasebe 

Standartlarında tanımlanan )l)şk)l) tarafı” ,fade eder. TMS 24 par. 9’da ,se ,l,şk,l, taraf 

,k, başlık altında açıklanmıştır. İlk başlıkta ,l,şk,l, taraf olacak gerçek k,ş,n,n, ,k,nc, 

başlıkta ,se ,l,şk,l, taraf olarak kabul ed,lecek ,şletmeler,n tanımı yapılmıştır. Bu hükme 

göre “[,]şletmen)n, d)ğer )şletmen)n (veya d)ğer )şletmen)n de üyes) olduğu b)r grubun 

üyes)n)n) )şt)rak) ya da )ş ortaklığı olması hal)nde” ,şletmeler, ,l,şk,l, taraf sayılır. TMS’y, 

uygulamak zorunda olan ş,rketler, ,l,şk,l, taraflar ,le gerçekleşt,recekler, ,şlemlere 

f,nansal raporlarında yer vermek zorundadır. 

İl,şk,l, taraf, ş,rketler topluluğundan daha gen,ş b,r kavramdır823. Ş,rketler 

topluluğuna bağlı ş,rketler şüphes,z k, ,l,şk,l, taraf sayılırlar, ancak ,k, ş,rket,n 

b,rb,rler,yle ,l,şk,l, sayılması ,ç,n b,r topluluğa dah,l olmaları şart değ,ld,r. B,r ş,rketler 

topluluğuna dah,l olmayan, hatta farklı topluluklara dah,l olan ş,rketler de ,l,şk,l, taraf 

sayılab,l,rler. İl,şk,l, taraf ş,rkette hâk,m,yet kurmamış olab,l,r, yönet,m kuruluna üye 

seçt,rme hakkı olmayab,l,r; ama ş,rket ,rades,n,n oluşmasında payı vardır824. Bu anlamda 

,l,şk,l, olmak, hâk,m,yetten ya da kontrolden bağımsız şek,lde, “ş,rket,n ,rades,nde var 

olma yeteneğ,”, yönet,m yet,s,n, ,fade eder825. 

 
822 Aksoy, M. A.: Sermaye P*yasası Kanunu’nun İl*şk*l* Taraf İşlem* Düzenlemeler*n*n 6102 sayılı 

TTK’nın Ortaklıklar Topluluğu Hükümler* Açısından Değerlend*r*lmes*, T*caret ve F*kr* Mülk*yet Hukuku 

Derg*s* 2017, C. 3, S. 2, s. 25. 

823 Cankat, İl*şk*l* Taraf, s. 26; Ş*mşek, s. 390. 

824 Cankat, İl*şk*l* Taraf, s. 520.  

825 Cankat, İl*şk*l* Taraf, s. 520. 
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İl,şk,l, taraf ,şlemler,ne ,l,şk,n düzenlemeler sevk ed,lmes,ndek, amaç, “yönetsel 

yet,ye” sah,p olan, başka b,r dey,şle ş,rket,n karar alma mekan,zmaları üzer,nde etk,s, 

olan k,ş,ler,n, bu etk,ler,n, kötüye kullanma olasılıklarını bertaraf etmekt,r. Yönetsel 

yet,ye sah,p olan k,ş,n,n, bu gücü kullanarak kend,s,ne veya ,l,şk,l, taraflara menfaat 

sağlamasının engellenmes, amaçlanmaktadır; z,ra bu durum, ş,rket malvarlığının kötüye 

kullanımı örnekler,nden b,r, olarak ortaya çıkar826. Ş,rketler,n, ,l,şk,l, taraflarla yaptıkları 

,şlemler,n ad,l olmamaları ya da bu ,şlemlerden ,l,şk,l, tarafın haksız menfaat elde etmes, 

r,sk vardır827. Amaç, ş,rket ,le ,l,şk,l, tarafı arasındak, çıkar çatışmasına karşı, ş,rket,n 

menfaat sah,pler,n,n korunmasıdır.  

Karşılıklı ,şt,rak,n TTK’dak, hâk,m,yet esası gereğ,nce ş,rketler topluluğu teşk,l 

ed,p etmed,ğ, tartışmasına yukarıda değ,nm,şt,k. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak,n -,k, ş,rket 

arasında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, bulunması sebeb,yle- ş,rketler topluluğu oluşturduğuna 

şüphe yoktur; ancak bas,t karşılıklı ,şt,rakte b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, bulunmadığından, 

ş,rketler topluluğu oluşmaz. Buna karşılık TMS 24 par. 9/b (,,) hükmünde ,şt,rak ed,len 

ş,rketler de ,l,şk,l, taraf sayıldığından, bas,t karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,ndek, ş,rketler de 

b,rb,rler,n,n ,l,şk,l, tarafı sayılacaktır. 

Bu durumda karşılıklı ,şt,rak ,l,şk,s,ndek, ş,rketlerden b,r,n,n halka açık olması 

hal,nde, kapalı anon,m ş,rketlerden farklı olarak uyması gereken bazı kurallar olacaktır. 

Bunlardan ,lk, f,nansal tablolarında ,l,şk,l, taraf ,şlemler,n,n açıklanması zorunluluğudur. 

Karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler, ,l,şk,l, taraf ,le b,r ,şlem yapsalar da yapmasalar 

da f,nansal tablolarında bu ,l,şk,y, açıklamak zorundadırlar (TMS 24 par. 13). 

Bunun yanında, ,l,şk,l, taraflar arasındak, varlık ve h,zmet alımı, satışı ve bunlara 

benzer ,şlemlerle yükümlülük transfer, ,şlemler,n,n ş,rket değer,ne oranının %5’,n, 

 
826 Manavgat, Ç.: Hukuk* Bakımdan Halka Açık Ortaklıklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s. 277. 

827 Küçükgüngör, s. 240. 
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aşması hal,nde, bu ,şlemler,n yapılması ,ç,n b,r yönet,m kurulu kararı şarttır (KYT 9). Bu 

,şlemler,n ş,rket değer,ne oranının %10’unu aşması hal,nde ,se yönet,m kurulu kararına 

ek olarak, bağımsız yönet,m kurulu üyeler,n,n çoğunluğunun ,şleme onay vermes, aranır. 

Bağımsız üyeler,n çoğunluk kararı alınamazsa ,şlem genel kurula götürülür ve genel 

kurulda oylanır (SPKan 17.3, KYT 9). Bu özel sürec,n, yapılacak ,şlem,n anılan orana 

ulaşacağı makul b,r şek,lde öngörüleb,l,yorsa ,şlet,lmes, gerek,r828. İşlem değer,n,n, 

ş,rket,n değer,n,n %10’unu aşması hal,nde yapılacak yönet,m kurulu oylamasında ,l,şk,l, 

taraf sayılacak yönet,m kurulu üyeler,, bağımsız üyeler,n çoğunluğunun onay vermemes, 

hal,nde yapılacak genel kurul toplantısında ,se ,şlem,n tarafları ve bunlarla ,l,şk,l, k,ş,ler 

oy kullanamaz (SPKan 17.3). Bu oydan yoksunluk durumu, SPKan 9 ,le sadece ,şlem 

değer,n,n ş,rket değer,n,n %10’unu aşması hal,nde uygulanması şekl,nde 

yumuşatılmıştır. Bu genel kurulda usulüne uygun alınmayan kararlar butlanla 

maluldür.829. TTK 436’da düzenlenen oydan yoksunluk hal,, SPKan ve KYT ,le pay 

sah,pler,n,n genel kurulda kullanacakları oy açısından tekrar ed,lm,ş, yönet,m kurulu 

üyeler, açısından ,se ek b,r kural get,r,lm,şt,r: İl,şk,l, taraf n,tel,ğ,nde olan yönet,m kurulu 

üyeler,, bu tür kararlara ,l,şk,n yönet,m kurulu oylamasında da oy kullanamazlar830. 

 
828 Manavgat, s. 281. 

829 SPKan 17/III *le TTK’da yer alan butlan sebepler*nden farklı b*r butlan sebeb* düzenlend*ğ*ne 

*l*şk*n bkz. Aksoy, s. 29.  

830 Doktr*nde Aksoy tarafından TTK’nın ş*rketler topluluğu hükümler* *le TMS 24’tek* *l*şk*l* taraf 

*şlemler* düzenlemeler*n*n yarıştığı, bu kapsamda TTK hükümler*n*n uygulanması gerekt*ğ* *fade 

ed*lm*şt*r (Aksoy, s. 29). Bu görüşe katılmıyoruz. Kanaat*m*zce TMS 24 *le gerek ş*rketler topluluğuna 

dah*l ş*rketler*n, gerekse b*r topluluğa dah*l olmadan *l*şk*l* olduğu k*ş*ler*n bulunduğu ş*rketler*n f*nansal 

tablolarında bu durumu kamuya açıklama zorunluluklarının bulunduğu düzenlenm*şt*r. TMS 24, TTK ya 

da sermaye p*yasası mevzuatı hükümler*ne aykırılık teşk*l etmed*ğ* g*b*, aks*ne bu hükümler* 

tamamlamaktadır.  
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Görüldüğü üzere, ,l,şk,l, taraf ,şlemler,ne yönel,k tedb,rler, ,l,şk,l, tarafın varlığını 

yasaklamaya değ,l, ,l,şk,l, taraf olmayan menfaat sah,pler,n, koruma amacına matuftur. 

Burada d,kkat çeken nokta, karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler,n b,rb,rler,ne 

yönet,m kurullarında tems,l hakkı vermes, hal,nde, bu üyen,n oy kullanamayacak 

olmasıdır831. Yapılacak ,şleme bağımsız yönet,m kurulu üyeler, tarafından onay 

ver,lmemes, hal,nde, ,şlem genel kurul oylamasına sunulur. Burada da karşılıklı ,şt,rak 

kurulmuş ş,rket,n oy hakkı olmayacaktır; TTK 436’ye göre oydan yoksun olur. Karşılıklı 

,şt,rak durumundak, ş,rketler,n b,rb,rler,yle yaptıkları ,şlemler yaygın ve sürekl,l,k arz 

eden n,tel,kte ve ş,rket değer,n,n %10’unu aşacak m,ktardaysa, kamuya açıklanması 

zorunludur. 

Üzer,nde durulması gereken başka b,r husus da yaygın ve sürekl,l,k arz eden 

,şlemlerd,r. KYT 10’da ,l,şk,l, taraflar arasında gerçekleşt,r,lecek yaygın ve sürekl,l,k arz 

eden ,şlemler,n yapılab,lmes, ,ç,n, yönet,m kurulu kararı aranır (KYT 10). İşlemler,n b,r 

hesap dönem, ,ç,ndek, tutarının, ş,rket değer,n,n %10’undan fazla olması hal,nde ,se 

“yönet)m kurulu tarafından )şlemler)n şartlarına ve p)yasa koşulları )le 

karşılaştırılmasına )l)şk)n olarak b)r rapor hazırlanması ve bu raporun tamamı veya 

sonucunun KAP’ta açıklanması” gerekl,l,ğ, öngörülmüştür. 

Bu kapsamda TTK s,stem, ,le sermaye p,yasası mevzuatının s,stem, arasındak, 

farka d,kkat çekmek gerek,r. TTK ,le, aynı ş,rketler topluluğu ,ç,ndek, ş,rketler,n 

b,rb,rler,yle olan ,şlemler,nde p,yasa şartlarının dışına çıkılmasına göz yumulmuş, ancak 

bağlı ş,rket,n zarara uğratılmasını önlemek amacıyla da çeş,tl, mekan,zmalar öngörülerek 

b,r denge kurulmaya çalışılmıştır. Sermaye p,yasası mevzuatında ,se bu yönde b,r ,st,sna 

 
831 Yanlı, V./Okutan N*lsson, G.: “İl*şk*l* Taraf N*tel*ğ*ndek* Yönet*m Kurulu Üyes*n*n” 

Bel*rlenmes*, Prof. Dr. H. Ercüment Erdem’e Armağan, C. I, İstanbul 2023, s. 1374 vd. 
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tanınmamış, ş,rketler topluluğu ,ç,nde dah, ,l,şk,l, taraflar arasında yapılacak ,şlemler,n 

p,yasa koşullarına göre yapıldığının kamuya açıklanması şart koşulmuştur832.  

C. Önemli Nitelikte İşlemlere İlişkin Hükümler Yönünden 

Karşılıklı ,şt,rak,n kurulmasının öneml, n,tel,kte b,r ,şlem m,d,r? Z,ra öneml, 

n,tel,kte ,şlem sayılması hal,nde, karşılıklı ,şt,rak kurulmasına karar vermeye yetk,l, 

organ değ,şecek, topluluk dışında kalan pay sah,pler,ne ayrılma hakkı tanınması gündeme 

gelecekt,r833. Karşılıklı ,şt,rak,n öneml, n,tel,kte ,şlem sayılıp sayılmayacağı, eğer 

karşılıklı ,şt,rak danışıklı olarak, b,r sözleşme ,le kuruluyorsa özell,kle önem taşır. 

Tesadüfen kurulacak b,r karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler tarafından b,l,n,p öneml, n,tel,kte 

,şlem sayılması mümkün değ,ld,r.  

TTK’da öneml, n,tel,kte ,şlemlere ,l,şk,n tek düzenleme, TTK 408.2’d,r. Ş,rket,n 

öneml, m,ktardak, malvarlığının toptan satışı kararı, genel kurulun devred,lemez görev 

ve yetk,ler,nden sayılmıştır. Sermaye p,yasası mevzuatında ,se SPKan 23’te ve SPK 

tarafından çıkarın II-23.3 sayılı Öneml, N,tel,ktek, İşlemler ve Ayrılma Hakkı 

Tebl,ğ,’nde834 konu düzenlenm,şt,r. Öncel,kle öneml, n,tel,ktek, ,şlemler,n halka açık 

ş,rketler ,ç,n özel olarak düzenlemeye kavuşturulmasının neden,n, açıklamak gerek,r: 

TTK 374, genel kurulun yetk,s,nde bırakılmış olanlar dışında anon,m ş,rket,n tüm ,ş ve 

,şlemler, hakkında karar alma yetk,s,n, yönet,m kuruluna ver,r. Ancak ş,rket,n yapısında 

ve temel özell,kler,nde değ,ş,kl,kler yapan, bu sebeple pay sah,pler,n,n menfaatler,n, 

etk,leyen ve dolayısıyla yatırımcıların kararları üzer,nde bel,rley,c, olma ,ht,mal, bulunan 

,ş ve ,şlemler hakkında karar alma yetk,s,n,n münhasıran yönet,m kurulunda olmaması 

 
832 Aksoy, s. 31. 

833 Manavgat, s. 292; Songur, D.: Anon*m Ş*rketlerde Öneml* M*ktarda Malvarlığı Üzer*nde 

İşlemler, İstanbul 2021, s. 268 vd. 

834 Çalışmamızda bundan sonra Öneml* N*tel*kte İşlem Tebl*ğ* olarak anılacaktır. 
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gerekt,ğ,, bu kararların genel kurulda pay sah,pler,n,n önüne get,r,lerek oylanması 

gerekt,ğ, düşünces,, öneml, n,tel,ktek, ,şlemler,n düzenlemeye kavuşturulmasının 

nedenler,nden b,r,d,r835. Buna ek olarak, SPKan 24 ve Öneml, N,tel,kte İşlem Tebl,ğ, 11 

vd. hükümler,nde, ş,rket,n öneml, n,tel,kte b,r ,şlem gerçekleşt,recek olması hal,nde, 

genel kurulda ret oyu kullanan pay sah,b,ne paylarını ş,rkete devrederek ayrılma hakkı 

tanınmıştır. B,r sonrak, paragrafta açıklanacak öneml, olarak n,telenen ,şlemler zaten 

genel kurul kararına tab,d,rler; yapısal değ,ş,kl,k ve ,mt,yaz tanınması kararları ,le öneml, 

m,ktarda malvarlığının satışı kararı, genel kurulun devred,lemez yetk,ler, arasındadır. 

Öneml, n,tel,kte ,şlem hükümler,ndek, öncel,kl, amaç, bu ,şlem,n yönet,m kurulu yer,ne 

pay sah,pler, tarafından alınmasından z,yade, pay sah,pler,ne b,r ayrılma hakkı 

tanınmasıdır. Böylece pay sah,pler,, ş,rket,n geç,rd,ğ, öneml, n,tel,ktek, değ,ş,kl,k 

sonucunda ş,rketten ayrılarak yen, b,r yatırım kararı alab,lme ,mkanına sah,p 

olacaklardır836. 

Öneml, n,tel,kte ,şlemler SPKan 23’te örnekleme yoluyla sayılmıştır: B,rleşme, 

bölünme ,şlemler,ne taraf olma, tür değ,şt,rme, ,mt,yaz öngörme veya mevcut 

,mt,yazların kapsam veya konusunu değ,şt,rme g,b, yatırımcıların yatırım kararlarının 

değ,şmes,ne yol açacak ortaklığın yapısına ,l,şk,n temel ,şlemler öneml, n,tel,kte ,şlem 

olarak bel,rlenm,şt,r. Öneml, N,tel,kte İşlem Tebl,ğ, 4’te ,se b,rleşme ve bölünme 

,şlemler,n,n, tür değ,şt,rmen,n, bel,rl, öneml,l,k ölçütler,n, sağlayan malvarlığının devr, 

veya bu malvarlığının devr, sonucunu doğuran ,şlemler ya da üçüncü k,ş,ler leh,ne sınırlı 

ayn, hak tes,s ed,lmes,n,n ve ,mt,yaz öngörülmes,n,n öneml, n,tel,kte sayılacağı 

 
835 Manavgat, s. 294-295; Songur, Öneml* M*ktarda Malvarlığı Üzer*nde İşlemler, s. 10 vd.; Songur, 

D.: T*car* Tems*lc*n*n Yetk*s*n*n Kanun* Sınırları Üzer*ne B*r İnceleme: Halka Açık Ş*rketlerde Öneml* 

N*tel*ktek* İşlemler, TFM 2019, C. 5, S. 2, s. 249. 

836 Manavgat, s. 304. 
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bel,rt,lm,ş, hükmün üçüncü fıkrasında “b)r bütün olarak ele alındığında ortaklığın temel 

faal)yetler) veya olağan t)caret hayatında esaslı değ)ş)kl)k yapılmak suret)yle 

yatırımcıların yatırım kararlarının değ)şmes)ne yol açacak, ortaklığın yapısına )l)şk)n 

temel )şlemler)n” SPK tarafından öneml, n,tel,kte ,şlem olarak değerlend,r,leceğ, 

bel,rt,lm,şt,r.  

Görüldüğü üzere SPKan 23 hükmünde öneml, n,tel,ktek, ,şlemler sınırlı olarak 

sayılmamış837, aks,ne SPK’ya gen,ş b,r takd,r yetk,s, bırakılmıştır. Öneml, N,tel,kte İşlem 

Tebl,ğ,’nde ,se ş,rket,n yapacağı ,şlemler n,tel,k ve n,cel,k açısından ,k,ye ayrılmıştır. 

Yapısal değ,ş,kl,kler ve ,mt,yaz öngörme ya da mevcut ,mt,yazı değ,şt,rme g,b, ,şlemler 

n,tel,k açısından öneml,d,r; mal varlığının devr, veya bu malvarlığının devr, sonucunu 

doğuran ,şlemler ya da üçüncü k,ş,ler leh,ne sınırlı ayn, hak tes,s ed,lmes, ,se n,cel,ksel 

açıdan öneml, sayılır. Malvarlığının devr,nde, devred,len malvarlığının ş,rket akt,fler,ne 

oranı esas alınarak yapılan ,şlem,n öneml, n,tel,kte olup olmadığı bel,rlen,r (Tebl,ğ md. 

6).  

B,r ,şlem,n öneml, n,tel,kte olup olmadığının tesp,t, ,ç,n çeş,tl, kr,terler öne 

sürülmüştür. B,r görüşe göre, ş,rket,n yapısını değ,şt,ren tüm kararlar838, başka b,r görüşe 

göre ,se ş,rkettek, varlık yapısını ve borcun sermayeye oranını değ,şt,ren kararlar ,le 

faal,yet konusunu değ,şt,ren kararlar öneml, n,tel,kted,r839. D,ğer b,r görüş ,se, genel 

kurulun devred,lemez yetk,ler,ne g,ren kararların öneml, n,tel,kte sayılacağı 

yönünded,r840. Buna göre ş,rket,n ,şley,ş,ne ,l,şk,n temel kararların alınması, genel 

kurulun devred,lemez yetk,s, kapsamındadır ve bu temel kararlar, öneml, n,tel,kte kabul 

 
837 Manavgat, s. 291; Adıgüzel, Ayrılma Hakkı, s. 7. 

838 Adıgüzel, Ayrılma Hakkı, s. 7. 

839 Adıgüzel, Ayrılma Hakkı, s. 7. 

840 Adıgüzel, Ayrılma Hakkı, s. 7. 
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ed,l,r. Ancak sermaye artırım kararı g,b, genel kurulun münhasır yetk, alanında olan tüm 

kararlar da öneml, n,tel,kte sayılamaz841. Alman hukukunda ,se, ş,rket,n malvarlığının 

tamamının devr, düzenlenm,ş; öneml, n,tel,kte ,şlem bel,rlemes,, ş,rket,n ,şletme 

konusunun sınırlı b,r kapsamda da olsa devam ett,r,l,p ett,r,lemed,ğ, d,kkate alınarak 

yapılmıştır (AktG §179a)842.Kanaat,m,zce öneml, n,tel,kte kabul ed,len kararların 

tamamı genel kurulun devred,lemez yetk,ler, arasındadır; ancak bu husus tek başına 

öneml,l,k ölçütünün bel,rlenmes,nde b,r ver, olarak kabul ed,lemez. Z,ra öneml, n,tel,kte 

olduğu kabul ed,lemeyecek kararlar da genel kurulun devred,lemez yetk,ler, arasında 

sayılmıştır. Bu sebeple öneml,l,k ölçütünün, ş,rket yatırımcılarının yatırım yapma 

kararlarını temelden etk,leyen ve genel kurulun devred,lemez yetk,s, kapsamında kalan 

kararlar esas alınarak bel,rlenmes,n,n yer,nde olacağını düşünüyoruz. 

O halde, b,r karşılıklı ,şt,rak oluşumu ortaklığın temel faal,yetler, veya olağan 

t,caret hayatında esaslı değ,ş,kl,k yapan, bu yolla yatırımcıların yatırım kararlarının 

değ,şmes,ne yol açacak, ortaklığın yapısına ,l,şk,n temel b,r ,şlem m,d,r? Burada 

kastett,ğ,m,z ,şlem, karşılıklı ,şt,rak, oluşturan pay alımı kararı ,le ş,rket,n dolaylı olarak 

kend, payını ,kt,sap etmes,d,r. Daha önce de bel,rtt,ğ,m,z üzere, karşılıklı ,şt,rak, anon,m 

ş,rket,n dolaylı olarak kend, payını ,kt,sap etmes, olarak kabul ed,lmel, ve genel kurul 

tarafından yönet,m kurulunun yetk,lend,r,lm,ş olması aranmalıdır. Başka b,r dey,şle 

karşılıklı ,şt,rak,n kurulması ,ç,n genel kurul kararı aranmalıdır.  

Karşılıklı ,şt,rakle ş,rket, dolaylı olarak kend, paylarını ,kt,sap eder; ancak ş,rket,n 

taahhüdü, bundan ,baret değ,ld,r. Ş,rket, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, ,le b,rtakım 

yükümlülükler üstlen,r, uzun vadel, ,şb,rl,kler, kurar. Yan, karşılıklı ,şt,rak ,le pay 

sah,pler,n,n hakları ,k, şek,lde zedeleneb,l,r: Bunlardan b,r,nc,s,, ş,rkete karşılıklı ,şt,rak 

 
841 Adıgüzel, Ayrılma Hakkı, s. 8. 

842 Songur, s. 254. 
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neden,yle uygulanacak yaptırımlar (pay sah,pl,ğ, haklarının donması) neden,yle ş,rket,n 

zarar etme ,ht,mal,, ,k,nc,s, ,se ş,rket,n, başka b,r ş,rketle uzun vadel, stratej,k ,şb,rl,ğ, 

yapması sonucu oluşab,lecek zarar. 

İlk ,ht,mal, yan, ş,rket,n pay sah,b, olduğu ş,rkette haklarının yalnızca dörtte b,r,n, 

kullanab,lmes,, öneml, n,tel,kte b,r ,şlem değ,ld,r. Z,ra burada b,r yatırım kararı ve 

karşılığında katlanılan b,r yaptırım vardır; ş,rket, her zaman karşılıklı ,şt,rak, sona erd,r,p 

pay sah,pl,ğ, haklarının tamamına kavuşab,leceğ, g,b,, bu yatırım kararının ,şadamı 

,lkes,ne aykırı olması hal,nde, pay sah,pler,n,n yönet,m kurulu üyeler,n,n sorumluluğuna 

g,tme ,mkanları her zaman vardır (TTK 553). Esas soru, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, ,le 

yüklen,len uzun vadel, ,şb,rl,ğ,n,n, pay sah,pler, açısından b,r yapısal değ,ş,kl,k g,b,, 

yatırım yapma kararını temelden etk,leyecek b,r karar olup olmadığı. 

Kanaat,m,zce karşılıklı ,şt,rak,n pay sah,pler,n oluşturacağı ,k, yönlü zarar ,ht,mal, 

de, karşılıklı ,şt,rak,n öneml, n,tel,kte ,şlem olarak kabul ed,leb,lmes, ,ç,n yeterl, değ,ld,r. 

Z,ra öneml,l,ğ,n bel,rlenmes,nde, genel kurulun devred,lemez yetk,ler, arasında olma 

ölçütü ,le “ş,rket,n ,şletme konusunu sürdüreb,lme ve faal,yetler,n, devam ett,reb,lme 

yet,s,n,n kaybı” ölçütü esas alınır. Karşılıklı ,şt,rak,n ,se n,tel,k açısından ş,rket,n 

faal,yetler,n, devam ett,rmes,ne engel olacak b,r ,şlem olmadığı açıktır. Karşılıklı ,şt,rak, 

kötü b,r yatırım kararı olab,l,r. Ancak ş,rket,n ,şletme konusunu sürdürmes,ne engel 

olacak derecede öneml, n,tel,kte b,r karar değ,ld,r. TTK 374, “genel kurulun yetk)s)nde 

bırakılmış bulunanlar dışında, ş)rket)n )şletme konusunun gerçekleşt)r)lmes) )ç)n gerekl) 

olan her çeş)t )ş ve )şlemler hakkında karar almaya yetk)l)” organı yönet,m kurulu olarak 

bel,rlem,ş, buna uygun olarak da TTK 553 ,le pay sah,pler,ne, yönet,m kurulunun ş,rkete 

verd,ğ, doğrudan ya da dolaylı zararlar ,ç,n yönet,m kurulu üyeler,n,n sorumluluğuna 

g,deb,lme hakkı tanınmıştır. Bu sebeple halka açık ş,rketler açısından ,st,sna olarak 

get,r,lm,ş öneml, n,tel,kte ,şlem kavramının gen,şlet,lerek karşılıklı ,şt,rake de 

uygulanmasının söz konusu olmayacağını düşünüyoruz. 
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SONUÇ 

Karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler,n b,rb,rler,ne entegrasyon yollarından b,r,d,r. Ş,rketler, 

stratej,k ,şb,rl,kler,n, karşılıklı pay sah,pl,ğ, yoluyla güçlend,rmek ,sted,ğ,nde, karşılıklı 

,şt,rak yaratmış olurlar. Ancak bu karşılıklı pay sah,pl,ğ,, köpük sermaye yaratması ve 

yönet,m kurullarının ş,rketler adına oy kullanarak pay sah,pler, karşısında orantısız b,r 

güç elde etmeler, neden,yle tehl,kel, görülmüş, bazı yaptırımlara bağlanmıştır.  

Karşılıklı ,şt,rak, TTK 197’de düzenlen,r. Buna göre sermaye ş,rketler,n,n 

b,rb,rler,nde en az dörtte b,r oranında pay sah,b, olmaları hal,nde, karşılıklı ,şt,rak 

kurulur. Karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımlar ,se TTK 201’de düzenlenm,şt,r. Buna 

göre eğer karşılıklı ,şt,rak, aralarında hak,m,yet ,l,şk,s, olmayan ş,rketler arasında 

kurulduysa pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte üçü donacak, aralarında hak,m,yet ,l,şk,s, 

bulunan ş,rketler arasında kurulduysa, anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler, 

uygulanacaktır. 

Çalışmamız kapsamında, karşılıklı ,şt,rak,n kurulmasına ve sürdürülmes,ne 

bağlanan yaptırımlara ,l,şk,n vardığımız sonuçlar şu şek,lded,r: 

1. Karşılıklı ,şt,rak, TTK 197’ye göre ş,rketler,n b,rb,rler,nde en az dörtte b,r 

oranında pay sah,b, olması ,le kurulur. Kanun koyucu bu eş,ğ,n altında kalan karşılıklı 

katılımlarla ,lg,lenmem,şt,r. B,rb,rler,nde en az dörtte b,r oranında paya sah,p 

ş,rketlerden en az b,r,n,n d,ğer,nde hak,m,yet kurması hal,nde (yan, bağlı ş,rket,n hak,m 

ş,rkette pay sah,b, olması hal,nde) n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak, aralarında b,r hak,m,yet 

,l,şk,s, olmaması hal,nde ,se bas,t karşılıklı ,şt,rak kurulur. 

2. Karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımlar TTK 201’de düzenlenm,şt,r. Buna göre 

bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde, karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yaratan ş,rket,n paylarından doğan 

hakların dörtte üçü donar. Yaptırıma uğrayan ş,rket, oy hakkı, kâr payı hakkı, rüçhan 
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hakkı g,b, haklarını, paylarının yalnızca dörtte b,r, oranında kullanab,l,r. Bedels,z pay 

ed,nme ve tasf,ye payı hakları, bu bu yaptırımın uygulanmadığı ,k, ,st,snadır.  

3. Karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler topluluğunun en tehl,kel, entegrasyon türü olarak 

tanımlanmıştır. Bunun ,lk neden,, karşılıklı ,şt,rak,n, sermayen,n korunması 

hükümler,n,n uygulanmaması hal,nde, sermayen,n sulandırılmasına, başka b,r dey,şle 

köpük sermaye oluşumuna yol açmasıdır. Anon,m ş,rketler (X) ,le (Y) arasında kurulacak 

b,r karşılıklı ,şt,rakte, (X)’,n (Y)’ye get,rd,ğ, sermayen,n daha sonra (Y) tarafından da 

(X)’e get,r,lmes,, aynı sermayen,n ,k, kez kullanılması anlamına gel,r; bu da f,kt,f b,r 

sermaye oluşmasına yol açar.  

4. Karşılıklı ,şt,rak,n tehl,kel, olarak kabul ed,l,p yaptırımlara bağlanmasının ,k,nc, 

neden, ,se, karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler,n yönet,m kurullarının, pay sah,pler,ne 

karşı orantısız b,r güç elde etmes,d,r. (X) ,le (Y) arasında kurulacak b,r karşılıklı ,şt,rakte, 

(X)’,n yönet,m kurulu üyeler,, (Y) genel kurulunda (X)’e a,t olan oy hakkını (X) adına 

kullanacaktır. Bu durum, pay sah,pler, ,le ş,rket yönet,m, arasındak, çıkar çatışmasını 

der,nleşt,r,r. Bunun yanında (X) ,le (Y) yönet,m kurulu üyeler,n,n, oy hakkını danışıklı 

olarak, b,rb,rler, ,le anlaşmak suret,yle kullanmaları tehl,kes, de vardır. Buna b,naen 

Alman hukukunda, halka açık ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rak kurması hal,nde, b,rb,rler,n,n 

gözet,m kurulu üyeler,n,n seç,m,nde oy kullanamayacakları öngörülmüştür. 

5. Türk hukukunda karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler topluluğu hükümler, arasında yer alır. 

Bunun neden,, Türk ş,rketler topluluğu hukukunun mehazının Alman hukuku olmasıdır. 

Alman hukukunda topluluk hükümler,, bağlı ,şletmeler hukuku (verbundene 

Unternehmen) başlığı ,le düzenlenm,şt,r; b,r topluluğun oluşumu ,ç,n esas alınan kr,ter 

,se ekonom,k b,rl,k ve tek elden yönet,md,r. Başka b,r dey,şle Alman hukukunda ş,rketler 

topluluğu olarak adlandırılab,lecek topluluğun varlığı, kontrol ya da hak,m,yet esasına 

göre değ,l, tek elden yönet,m altında b,r ekonom,k b,rl,k oluşup oluşmadığına göre tesp,t 
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ed,l,r. Karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler,n b,r ekonom,k b,rl,k oluşturduğu da 

d,kkate alındığında, karşılıklı ,şt,rak,n bağlı ,şletmeler hukuku başlığı altında 

düzenlenmes, uygundur. Ancak Türk hukukunda, her ne kadar ş,rketler topluluğu 

düzenlemeler,n,n es,n kaynağı Alman hukuku olsa da, ş,rketler topluluğunun oluşumu, 

hak,m,yet esasına bağlanmıştır. TTK 195 vd. hükümler,ne göre ş,rketler topluluğu, ancak 

hak,m,yet varsa oluşur. Hak,m,yet ,se ancak b,r ş,rket d,ğer,nde ). payların çoğunluğuna 

)). oy haklarının çoğunluğuna ))). yönet)m kurulunun çoğunluğunu bel)rleyeb)lecek güce 

sah)pse ya da )v.  ş)rketler arasında b)r hak)m)yet sözleşmes) akded)lm)şse oluşab,l,r.  

6. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde, yan, bağlı ş,rket hak,m ş,rkette pay 

ed,nd,ğ,nde, b,r ş,rketler topluluğu zaten vardır; çünkü ş,rketler arasında b,r hak,m,yet 

,l,şk,s, vardır. Ancak bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde, b,r ş,rket,n d,ğer,nde hak,m,yet 

kurmasından söz ed,lemez. TTK 201’de düzenlenen pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte 

üçünün donması yaptırımı ,se esasen bas,t karşılıklı ,şt,rak ,ç,n öngörülmüştür. Z,ra 

hükümde, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde TTK 201’,n değ,l, anon,m ş,rket,n kend, 

payını ,kt,sabı hükümler,n,n uygulanacağı açıkça bel,rt,lm,şt,r. Hal böyleyken, b,r 

hak,m,yet ,l,şk,s, olmayan, Türk hukukuna göre ş,rketler topluluğu oluşturmayan bas,t 

karşılıklı ,şt,rak,n, ş,rketler topluluğu düzenlemeler, arasında yer alması, Kanun’un 

s,stemat,ğ,ne aykırı düşmekted,r.  

7. Karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler topluluğu başlığı altında düzenlenmes,n,n b,r sonucu 

olarak TSY 107.10’da, karşılıklı ,şt,rak,n yalnızca topluluk ş,rketler, arasında 

kurulab,leceğ, öngörülmüştür. Bu hüküm, TTK 197’ye aykırıdır; z,ra TTK 197’de açıkça 

“b)rb)rler)n)n paylarının en az dörtte b)r)ne sah)p sermaye ş)rketler)”nden söz ed,lm,şt,r. 

Karşılıklı ,şt,rak,n yaratılması ve buna bağlanan yaptırımların uygulanab,lmes, ,ç,n, 

b,rb,r,n,n payını ed,nen ş,rketler,n, aynı ş,rketler topluluğuna dah,l olması şartı 

get,r,lmem,şt,r. Hatta karşılıklı ,şt,rak,n poz,t,f hukukta düzenlenme nedenler, (köpük 

sermaye yaratılması ve yönet,m kurulunun pay sah,pler,ne karşı orantısız b,r güç elde 
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etmes,) d,kkate alındığında, bu sakıncaları en az barındıran ş,rketler, aynı topluluğa dah,l 

olan bağlı ş,rketlerd,r. Sonuç olarak, ,k, ş,rket,n b,rb,rler,nde en az dörtte b,r oranında 

pay sah,b, olması hal,nde, bu ,k, ş,rket,n aynı hâk,m ş,rkete bağlı olup olmadığına 

bakılmaksızın, karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımlar uygulanır. 

8. Karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler topluluğu hükümler, arasında düzenlenm,ş olmasının 

neden,, kanaat,m,zce Alman bağlı ,şletmeler hukuku hükümler,n,n uygun görüldüğü 

ölçüde Türk hukukuna alınması, ancak bağlı ,şletmeler hukuku anlayışının bütünüyle 

ben,msenmem,ş olmasıdır. TTK 197, AktG §19’un Türkçe’ye tercüme ed,lm,ş hal,d,r. 

Ancak Türk topluluk hukuku anlayışı, Alman bağlı ,şletmeler hukuku ,le aynı değ,ld,r. 

Kanun koyucu tarafından, karşılıklı ,şt,rak,n sakıncaları d,kkate alınmış ve bu 

sakıncaların g,der,lmes, amacıyla AktG §19 TTK’ya dah,l ed,lm,şt,r; ancak tamamen 

farklı esaslara dayanan Alman bağlı ,şletmeler hukukunun “bağlı ,şletme” anlayışı 

ben,msenmeks,z,n, topluluk oluşumu yalnızca hâk,m,yet esasına dayandırıldığından, 

TTK 197, ş,rketler topluluğu hükümler, arasında “eğret,” kalmıştır. Kanaat,m,zce 

karşılıklı ,şt,rak,n ş,rketler topluluğu başlığı altında değ,l, anon,m ş,rket,n kend, payını 

,kt,sabı çerçeves,nde ele alınması yer,nde olurdu. 

9. İk, ş,rket,n b,rb,r,ndek, pay sah,pl,ğ,n,n TTK 197 anlamında b,r karşılıklı ,şt,rak 

oluşturması ,ç,n üç şart vardır: B,r,nc,s,, ,k, ş,rket,n de sermaye ş,rket, olmasıdır. Bu 

,t,barla karşılıklı ,şt,rak yalnızca anon,m, l,m,ted ve sermayes, paylara bölünmüş 

komand,t ş,rketler arasında kurulab,l,r. Şahıs t,caret ş,rketler,nden kollekt,f ş,rket,n pay 

sah,pler,n,n gerçek k,ş, olması zorunludur, bu sebeple kollekt,f ş,rket,n karşılıklı ,şt,rak 

durumu ,ç,nde olması tekn,k olarak mümkün değ,ld,r. Ancak komand,t ş,rketlerde 

komand,ter ortağın tüzel k,ş, olması mümkündür. Bu sebeple TTK 197’n,n sermaye 

ş,rketler, ,le sınırlanmaması yer,nde olurdu. Şu durumda, b,r komand,t ş,rketle b,r 

sermaye ş,rket,n,n kuracağı karşılıklı pay sah,pl,ğ,n,n, TTK 197 anlamında b,r karşılıklı 
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,şt,rak olarak kabul ed,lmes, ve TTK 201’e göre pay sah,pl,ğ, haklarının donması 

yaptırımının uygulanması mümkün değ,ld,r. 

10. Karşılıklı ,şt,rak oluşumu ,ç,n ,k,nc, şart, karşılıklı ,şt,rak eş,ğ,n,n aşılmasıdır. 

TTK 197’de bu eş,k, ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, paylarının en az dörtte b,r, olarak 

bel,rlenm,şt,r. Ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,ğ, oranları ,se TTK 196’ya göre 

bel,rlen,r. TTK 196 uyarınca b,r ş,rket,n d,ğer,ndek, pay sah,pl,ğ,, ,şt,rak eden ş,rket,n 

paylarının, hedef ş,rket,n sermayes,ne oranlanması ,le bulunur. Burada pay bedeller,n,n 

öden,p ödenmed,ğ,, payın senede bağlanıp bağlanmadığı, ,mt,yaz, pay üzer,nde hacz,n 

ya da tedb,r,n bulunup bulunmadığı b,r önem taşımaz; yalnızca payın ,t,bar, değer, 

d,kkate alınır. Buna ek olarak ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, payları ve başkası tarafından 

ş,rket adına ,kt,sap ed,lm,ş kend, payları da hesaplamaya katılmayacaktır. Bunun anlamı 

şudur: B,r ş,rket, eğer kend, paylarının %8’,n, ,kt,sap ett,yse, ş,rket,n toplam payları 100 

b,r,m üzer,nden değ,l, 92 b,r,m üzer,nden hesaplanacak; bu durumda karşılıklı ,şt,rak 

eş,ğ, 23 b,r,m pay olacaktır. Ancak bu durum, kanaat,m,zce hukuk, bel,rs,zl,ğe yol açar. 

B,r ş,rket, d,ğer,nde pay sah,b, olacağı zaman, hedef ş,rket,n kend, paylarını ,kt,sap ed,p 

etmed,ğ,n, b,lemez. Hedef ş,rkette %23 paya sah,p olduğunu ve karşılıklı ,şt,rakten 

kaçındığını düşünürken, hedef ş,rket,n kend, paylarını ,kt,sap etm,ş bulunması neden,yle 

karşılıklı ,şt,rak, b,lmeden kurmuş olab,l,r. N,tek,m Alman hukukunda, karşılıklı ,şt,rak 

eş,ğ,n,n hesaplanmasında, ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, paylarının hesaplamadan 

düşülmes, gerekt,ğ,ne ,l,şk,n hükme, b,l,nçl, olarak atıf yapılmamıştır. Alman 

hukukunda, hedef ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, payları d,kkate alınmadan, karşılıklı 

,şt,rak,n her durumda 25 b,r,m üzer,nden kurulacağı kabul ed,l,r. Bu ,t,barla TTK 197’de 

de TTK 196.1’,n ,k,nc, cümles,n,n uygulanmayacağının bel,rt,lmes,, kanaat,m,zce 

,sabetl, olurdu. 

11. Karşılıklı ,şt,rak oluşumu ,ç,n aranan üçüncü şart, karşılıklı ,şt,rak, b,lerek 

yaratan ş,rket,n Türk hukukuna tâb, olmasıdır. Alman hukukunun aks,ne (AktG §19’da 
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yalnızca merkez, Almanya’da olan ş,rketler arasında karşılıklı ,şt,rak kurulab,leceğ, 

düzenlenm,şt,r), TTK’da bu yönde b,r şart açıkça öngörülmüş değ,ld,r; ancak pay 

sah,pl,ğ, haklarının dörtte üçünün donması yaptırımının uygulanacağı ş,rket,n merkez,n,n 

Türk,ye’de olması, Türk hukukunun uygulanab,lmes, ,ç,n zorunludur.  

12. Karşılıklı ,şt,rak, kural olarak ş,rketler,n b,rb,rler, ,le anlaşması sonucu, 

danışıklı olarak kurulur. Tesadüfen kurulacak karşılıklı ,şt,raklere rastlanması pek 

mümkün değ,ld,r. Ş,rketler, verg, avantajından yararlanmak, yatırım yapmak ve bu 

sayede b,rb,rler,n,n kârına katılmak ,ç,n ya da stratej,k t,car, menfaatler ,le karşılıklı 

,şt,rak kurab,l,rler. Ş,rketler,n yaptıkları yatırımlardak, r,skler, yayarak azaltmak 

,stemeler,, kurumsal bütünleşme ya da uzun vadel, ,şb,rl,ğ,n,n sağlanması, stratej,k t,car, 

menfaatlere örnek olarak göster,leb,l,r. Ş,rketler,n b,rb,rler,nden elde ett,kler, kâr payının 

Kurumlar Verg,s, Kanunu’na göre kurumlar verg,s,nden ,st,sna tutulması da karşılıklı 

,şt,rak,n kurulmasında etkend,r. Buna ek olarak, karşılıklı ,şt,rak düşmanca devralmalara 

karşı b,r koruma sağlanması amacıyla da kurulur; ş,rketler, ele geç,r,lme g,r,ş,mler,ne 

karşı dost b,r ş,rket,n pay sah,b, olmasını sağlayarak, düşmanca ele geç,rmeler, engelleme 

yolunu seçeb,l,rler. 

13. Karşılıklı ,şt,rak, aslen ,kt,sap veya devren ,kt,sap ,le kurulab,l,r. Aslen ,kt,sapla 

kurulmasının yolları, sermaye taahhüdü yoluyla (dış kaynaklardan yapılan) sermaye 

artırımı ve şarta bağlı sermaye artırımıdır. İç kaynaklardan yapılacak sermaye artırımı ,le 

karşılıklı ,şt,rak,n kurulab,lmes, mümkün değ,ld,r; z,ra ,ç kaynaklardan yapılan artırımda 

pay sah,pler,n,n pay oranları değ,şmez. 

14. Karşılıklı ,şt,rak,n sermaye taahhüdü yoluyla kurulması, mevcut pay sah,pler, 

açısından avantajlı b,r yoldur. Z,ra sermaye artırımına karar verecek organ, genel 

kuruldur; pay sah,pler,, karşılıklı ,şt,rak kurulacak ş,rket,n, ş,rketler, üzer,nde yaratacağı 

etk,den, sermaye artırımı kararı vermeyerek kurtulab,l,rler. Sermaye artırımı kararı ,le 
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b,rl,kte rüçhan hakkının kaldırılması da zorunludur; z,ra pay sah,pler,n,n rüçhan haklarını 

kullanmaları hal,nde, karşılıklı ,şt,rak kurulacak ş,rket,n %25 oranında pay ed,nmes, 

mümkün olmaz. Rüçhan hakkının kaldırılmasında karşılıklı ,şt,rak,n haklı sebep teşk,l 

ed,p etmeyeceğ,ne ,se somut olaya göre karar ver,lmel,d,r. Haklı sebeb,n tesp,t,nde 

aranması gereken esaslar, sınırlamanın ş,rkettek, menfaatler denges,ne, nesnell,k 

(gerekl,l,k) ve ad,ll,k ,lkeler,ne ve eş,tl,k ,lkes,ne uygun olmasıdır. Karşılıklı ,şt,rak,n 

sermaye artırımı ,le kurulması ,ç,n sermaye artırımı kararının, sermayen,n en az yarısının 

tems,l ed,ld,ğ, toplantıda, toplantıda mevcut bulunan oyların çoğunluğu ,le alınması; 

rüçhan hakkının kaldırılması ,ç,n ,se esas sermayen,n en az yüzde altmışının olumlu oyu 

gerek,r. Bu durumda karşılıklı ,şt,rak,n sermaye artırımı yoluyla kurulab,lmes, ,ç,n, esas 

sermayen,n en az yüzde altmışının olumlu oyunun aranacağını söylemek, yanlış olmaz. 

15. Karşılıklı ,şt,rak,n şarta bağlı sermaye artırımı ,le kurulması ,se daha kolaydır. 

Ş,rketler,n, b,rb,rler,n,n ,hraç ett,ğ,, kend,s,ne alım ya da değ,şt,rme hakkı veren tahv,l 

veya borçlanma araçlarını satın almaları ve bu borçlanma araçlarının verd,ğ, alım ya da 

değ,şt,rme hakkını pay sened,ne dönüştürme yönünde kullanarak b,rb,rler,n,n toplam 

paylarının dörtte b,r,nden yüksek oranda pay sah,b, olmaları yoluyla da karşılıklı ,şt,rak 

kurulab,l,r. 

16. Karşılıklı ,şt,rak,n kurulab,leceğ, son yol ,se, ş,rketler,n devren ,kt,sap ,le 

b,rb,rler,nde pay sah,b, olmasıdır. Buradak, b,r,nc, seçenek, ş,rket,n kend, paylarını 

,kt,sap ett,kten sonra bu payları karşılıklı ,şt,rak kuracağı ş,rkete devretmes,d,r. İk,nc, 

seçenek ,se, genell,kle ş,rket yönet,m, ,le yakın ,l,şk, ,ç,nde olan b,r pay sah,b,n,n, pay 

sah,b, olan b,r yönet,m kurulu üyes,n,n, hâk,m pay sah,b,n,n ya da o ş,rket,n “ana 

bankası” veya payların geç,c, b,r süre ,ç,n “park ed,ld,ğ,” başka b,r k,ş,n,n paylarını, 

karşılıklı ,şt,rak kurulacak ş,rkete devretmes,d,r. 
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17. TTK 197’de açıkça “b,rb,rler,n,n paylarının en az dörtte b,r,ne sah,p 

bulunmak”tan söz ed,lm,şt,r. Ancak TTK s,stemat,ğ,nde, pay üzer,nde ,nt,fa hakkı 

kurulması da payın devr, g,b, kabul ed,ld,ğ,nden, kanaat,m,zce pay üzer,nde ,nt,fa hakkı 

kurulması hal,nde de -eğer gerekl, eş,kler aşılıyorsa- karşılıklı ,şt,rak oluştuğunun kabulü 

gerek,r.  

18. Karşılıklı ,şt,rak,n tesadüfen kurulması ,st,snadır; karşılıklı ,şt,rak genell,kle b,r 

sözleşme ,le kurulur. Bu sözleşme temelde b,r pay sah,pler, sözleşmes,d,r. Pay sah,pler, 

sözleşmeler, her ne kadar çoğunlukla b,r ad, ş,rket ,l,şk,s, kursalar da, tek tarafa veya ,k, 

tarafa borç yükleyen b,r borçlar hukuku sözleşmes, olarak kurgulanmaları da 

mümkündür. Eğer karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler arasında synallagmat)k b,r ,l,şk, 

varsa, yan, sözleşmede karşılıklı ed,mler yer alıyorsa, tarafların müşterek amaçları değ,l, 

karşılıklı yükümlülükler, söz konusuysa, bu durumda tam ,k, tarafa borç yükleyen b,r pay 

sah,pler, sözleşmes, vardır. Ancak eğer karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, ,le ş,rketler, ortak 

amaçlarına ulaşmak ,ç,n b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,ğ, haklarını ne yönde kullanacaklarını 

bel,rleyen b,r anlaşma yaptılarsa, başka b,r dey,şle aralarında synallagmat)k b,r ,l,şk, 

yoksa, b,r ad, ş,rket ,l,şk,s,nden söz ed,leb,l,r. 

19. Karşılıklı ,şt,rak sözleşmeler,nde genell,kle pay sah,pl,ğ,nden doğan haklara, 

personel bütünleşmes,ne ya da ortak karar alma mekan,zmalarının kurulmasına ,l,şk,n 

hükümler bulunur. Alman hukukunda karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, ,le ş,rketler,n, 

b,rb,rler,nde azlık haklarını kullanmayacaklarına ya da ops,yon haklarını tanımalarına 

,l,şk,n hükümlere sıkça rastlanmıştır. Türk hukukunda bunun sınırı, TBK 26 ve 27’d,r; 

buna göre karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler, TTK’nın emred,c, hükümler,ne aykırı 

hususları sözleşme ,le kararlaştıramazlar.  

20. Karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n,n, kısm, hak,m,yet sözleşmes, ,le de 

karıştırılmaması gerek,r. Kısm, hak,m,yet sözleşmes, ,le b,r ş,rket, hedef ş,rket,n faal,yet 
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alanlarının yalnızca b,r,nde veya b,rkaçında tal,mat verme hakkına sah,p olur; hatta d,ğer 

faal,yet alanlarında tal,mat verme yasağı get,r,lm,ş dah, olab,l,r. Ş,rketler,n b,rb,rler,nde 

en az dörtte b,r oranında pay sah,b, olup, karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, yaptıkları 

durumlarda, kısm, hak,m,yet sözleşmes, ,le karşılıklı ,şt,rak sözleşmes,n, ayırt etmek 

zorlaşır. Buradak, tesp,t kanaat,m,zce kısm, hak,m,yet sözleşmes,n,n var olup olmadığına 

göre yapılır: Eğer bu sözleşme b,r kısm, hâk,m,yet sözleşmes, değ,lse, -karşılıklı olarak 

dörtte b,r oranında b,r pay sah,pl,ğ, kurulduğundan- karşılıklı ,şt,rak sözleşmes, olduğu 

kabul ed,lmel,d,r. Kısm, hâk,m,yet sözleşmes, olduğunun tesp,t, hal,nde ,se b,r ş,rket,n 

d,ğer,ne tal,mat verme hakkının, ş,rket,n bağımsızlığını ortadan kaldırmayacak derecede 

kısıtlanıp kısıtlanmadığına bakılmalıdır. 

21. Karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı sakıncalardan ,lk,, sermayen,n sulandırılması, 

başka b,r dey,şle köpük sermaye yaratılmasıdır. B,r ş,rket,n hedef ş,rkette 100 b,r,m 

sermaye taahhüt ett,ğ,, sonrasında hedef ş,rket,n ,lk ş,rkette 100 b,r,m sermaye taahhüt 

ett,ğ, b,r ,ht,malde, ortada 200 b,r,m değer,nde esas sermaye olacak, ancak yalnızca 100 

b,r,m bedel ödenm,ş olacaktır. Alman hukukunda karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı köpük 

sermayen,n hesaplanması ,ç,n farklı f,k,rler ,ler, sürülmüştür. Tam sermaye erozyonu 

doktr,n,ne göre, ş,rketler,n b,rb,rler,nde yatırdıkları sermayen,n tamamı f,kt,f hale gel,r. 

B,r örnekle açıklamak gerek,rse, (X) (Y)’de 100 b,r,m, (Y) de (X)’te 80 b,r,m değer,nde 

paya sah,p ,se, (X)’te yaratılan köpük sermaye 80 b,r,m, (Y)’de yaratılan köpük sermaye 

,se 100 b,r,m olacaktır. Bu doktr,n, karşılıklı ,şt,rak,n sermayen,n ,ades, olduğu kabulüne 

dayanmaktadır. Bu doktr,ne karşı çıkarak kısm, sermaye kazancı doktr,n,n, oluşturan 

yazarlar ,se, karşılıklı ,şt,rak,n pür sermayen,n ,ades, olmadığını, ş,rketler,n kend,ler,nde 

dolaylı olarak pay sah,b, olduklarını ,dd,a etm,şlerd,r. Kısm, sermaye kazancı doktr,n,n, 

savunan yazarlara göre, karşılıklı ,şt,rak,n yarattığı köpük sermaye, ş,rketler,n dolaylı 

olarak kend,ler,nde ,kt,sap ett,kler, pay oranının hesaplanması ,le bulunur. Y,ne b,r 

örnekle açıklamak gerek,rse, (X)’,n (Y)’de %30 oranında, (Y)’n,n de (X)’te %40 
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oranında paya sah,p olduğu b,r durumda; tam sermaye erozyonu doktr,n,ne göre f,kt,f 

hale gelen sermaye bedel,, (X)’,n %40, (Y)’n,n %30 oranında payına karşılık gelen 

bedeld,r. Bu doktr,n, karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler,n, ş,rkete get,rd,kler, 

sermayen,n tamamının f,kt,f hale geld,ğ,n, kabul eder. Kısm, sermaye kazancı 

doktr,n,nde ,se ,k, ş,rket,n kend,ler,nde dolaylı olarak pay sah,b, oldukları oran 

hesaplanır. Bu hesaplama da %30 x %40=%12 şekl,nde yapılacaktır. Kısm, sermaye 

kazancı doktr,n,ne göre her ,k, ş,rket de kend, paylarının dolaylı olarak %12’s,n, ,kt,sap 

etm,şt,r; bu sebeple f,kt,f hale gelm,ş sermaye m,ktarı, ş,rket sermayes,n,n %12’s,ne 

karşılık gelen m,ktardır. 

22. Kanaat,m,zce karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı köpük sermayen,n 

hesaplanmasında, kısm, sermaye kazancı doktr,n,n ben,msenmes, gerek,r. Öncel,kle, 

karşılıklı ,şt,rak tam olarak sermayen,n ,ades, değ,ld,r; z,ra sermayen,n ,ades,nde ş,rket, 

pay sah,b,n,n get,rd,ğ, sermaye m,ktarını ,ade eder ve ş,rket b,lançosunun akt,f,nde b,r 

azalma oluşur. Karşılıklı ,şt,rak durumunda ,se ş,rket,n akt,f,nde, hedef ş,rket payları 

,kt,sap ed,ld,ğ,nden, b,r artış oluşmaktadır. Buna ek olarak, TMS 28’e göre b,r ş,rket,n 

d,ğer,nde %20 ,la %50 oranında pay sah,b, olması durumunda, o ş,rkette öneml, etk,s, 

olduğu kabul ed,l,r ve konsol,de f,nansal tablo hazırlama yükümlülüğü doğar. Bas,t 

karşılıklı ,şt,rak durumunda, her ,k, ş,rket,n de konsol,de f,nansal tablo hazırlaması 

gerekecek ve bu tabloda b,rb,rler,ndek, ,şt,rak oranının çarpılması ,le elde ed,lecek tutar, 

karşılıklı ,şt,rak sermaye düzeltmes, olarak ödenm,ş sermayeden düşülecekt,r. Elde ed,len 

tutar, konsol,de tutardır ve ş,rket,n gerçek sermayes,n, göster,r. Görüldüğü üzere b,lanço 

uygulamalarında karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler,n dolaylı olarak kend, payını ,kt,sabı g,b, 

muhasebeleşt,r,lmekted,r.  

23. TTK 379’a göre bağlı ş,rket,n hak,m ş,rket paylarını ,kt,sabı, hak,m ş,rket,n 

kend, payını ,kt,sabı g,b, sonuç doğurur. Kısm, sermaye kazancı doktr,n, 

ben,msend,ğ,nde yalnızca n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake değ,l, bas,t karşılıklı ,şt,rake de 
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anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler, kıyasen uygulanacaktır. Bas,t karşılıklı 

,şt,rak ,le n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak arasındak, temel fark, ş,rket,n kend,s,nde ,kt,sap ett,ğ, 

pay m,ktarının hesaplanmasında ortaya çıkar: N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rakte, bağlı ş,rket,n 

hak,m ş,rkette ,kt,sap ett,ğ, payın tamamı, hak,m ş,rket,n ,kt,sap ett,ğ, kend, payları 

olarak kabul ed,l,rken; bas,t karşılıklı ,şt,rakte ş,rketler,n kend,ler,nde dolaylı olarak 

,kt,sap ett,kler, m,ktara, pay sah,pl,ğ, oranlarının çarpılmasıyla ulaşılır. 

24. Elbette, bas,t karşılıklı ,şt,rak tekn,k anlamda anon,m ş,rket,n kend, payını 

,kt,sabı değ,ld,r; ancak anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabına ,l,şk,n hükümler,n 

kıyasen, duruma uygun düşeceğ, ölçüde uygulanması gerek,r. Karşılıklı ,şt,rak,n 

oluşturacağı en temel sakıncalardan olan köpük sermaye yaratılması r,sk, de bu yolla 

ortadan kaldırılır. Anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sap etmes, ,ç,n aranan şartlardan, 

ş,rket net akt,f,n,n en az esas veya çıkarılmış sermaye ,le kanun ve esas sözleşme uyarınca 

dağıtılmasına ,z,n ver,lmeyen yedek akçeler,n toplamı kadar olması şartı bas,t karşılıklı 

,şt,rake uygulandığında, sermayen,n ,ades,n,n de önüne geç,lm,ş olur. Bu sayede 

karşılıklı ,şt,rak ,ç,n ödenecek pay bedel,, ş,rket,n esas sermayes,nden değ,l, serbestçe 

kullanab,leceğ, özkaynaklarından karşılanır. Buna ek olarak, anon,m ş,rket,n kend, payını 

,kt,sabı ,ç,n get,r,len %10’luk ,kt,sap sınırı, bas,t karşılıklı ,şt,rak,n de çok yüksek 

oranlarda sürdürülmes,n,n önüne geçer. Bas,t karşılıklı ,şt,rake %10’luk ,kt,sap sınırının 

uygulanması, ş,rketler,n b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,ğ, oranının çarpımının %10’un üzer,ne 

çıkamayacağı, eğer çıkarsa da ş,rketler,n, hedef ş,rkette ,kt,sap ett,kler, payların b,r 

kısmını elden çıkarma yükümlülüğünün doğacağı anlamına gel,r. N,tek,m TTK 197’n,n 

gerekçes,nde, hükmün, yüksek karşılıklı katılımın b,lanço ,lkeler,ne aykırı düşmes, 

hal,nde, böyle b,r aykırılığa uygulanacak yaptırımın uygulanmasına engel olmayacağı 

,fade ed,lm,şt,r. 

25. Karşılıklı ,şt,rak,n b,r sakıncası da yönet,m kurullarının pay sah,pler,ne karşı 

orantısız b,r güç elde edecek olması, bunun da pay sah,pler, ,le yönet,m kurulları arasında 
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oluşan çıkar çatışmasını der,nleşt,receğ,d,r. Karşılıklı ,şt,rak ,ç,ndek, (X)’,n yönet,m 

kurulu üyeler,, (Y)’n,n genel kurulunda, (X)’,n oy hakkını (X)’, tems,len kullanacaktır. 

Aynı durum, (Y)’n,n yönet,m kurulu üyeler, ,ç,n de geçerl,d,r. İşte, yönet,m kurulu 

üyeler,n,n, ekonom,k olarak mal,k, olmadıkları b,r payın kazandırdığı hakları 

kullanmaları, karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı temel sakıncalardan b,r,d,r. Z,ra sonuç, 

danışıklılığa dayanan ve karşılıklı oylamalarla b,rb,r,n, tamamlayan yönet,mler olab,l,r. 

Bu sakıncanın önüne, pay sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımı ,le geç,lmeye 

çalışılmıştır. Karşılıklı ,şt,rak durumunu b,lerek yaratan ş,rketler, b,rb,rler,ndek, pay 

sah,pl,ğ, haklarını yalnızca dörtte b,r oranında kullanab,lecek, bu da yönet,m kurullarının, 

hedef ş,rkette engelley,c, azınlık olma tehd,d, yaratmasının önüne geçecekt,r. 

26. Karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı b,r d,ğer sakınca ,se, sermaye bütünleşmes,d,r. 

Karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler,n, b,rb,rler,n,n zararından etk,lenmeler, 

kaçınılmazdır. Karşılıklı ,şt,rak, aynı sektörde faal,yet gösteren ş,rketler arasında 

kurulduysa, bu ş,rketler,n sektörde yaşanan olası b,r kr,zden ,k, kat etk,lenmeler,; farklı 

sektörlerde faal,yet gösteren ş,rketler arasında kurulması hal,nde ,se bu ş,rketler,n, 

kend,ler, ,le ,lg,s, olmayan b,r kr,zden etk,lenmeler, sonucunu doğurur. Bu sakınca 

sadece ş,rketler,n malvarlıklarında yaşanan eks,lme ,le değ,l, kred, puanlarının düşmes, 

şekl,nde de görüleb,l,r. 

27. Karşılıklı ,şt,rak, eş,t ,şlem ,lkes,n,n ,hlal, anlamına da geleb,l,r. Anon,m 

ş,rketler hukukunda ben,msenen n,sp, eş,tl,k ,lkes,, pay sah,pler,n,n eş,t şartlarda eş,t 

,şleme tâb, tutulması şekl,nde uygulanır. Karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler,n 

yönet,m kurullarının, b,lg, alma hakkından kâr payı avansına uzanan gen,ş b,r yelpazede, 

karşılıklı ,şt,rak kurulan pay sah,b, ş,rkete ayrıcalıklı davranması ,ht,mal, yüksekt,r. Buna 

ek olarak karşılıklı ,şt,rak,n mevcut pay sah,pler,nden b,r, ,le kurulması da eş,tl,k ,lkes,ne 

aykırılık teşk,l edeb,l,r. Bu durumda ş,rket,n, karşılıklı ,şt,rak kurulması kararının objekt,f 

kr,terlere ve asıl öneml,s, ş,rket menfaat,ne uygun olduğunu ,spatlaması gerek,r. 
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Karşılıklı ,şt,rak,n ş,rket,n menfaat,ne olduğu, ş,rket ,ç,n büyük önem taşıdığı, ş,rket,n 

karşılıklı ,şt,rak,n kurulması ,le ulaşmak ,sted,ğ, hedefe ulaşmasının başka b,r yolla 

mümkün olmadığı ve karşılıklı ,şt,rak,n, d,ğer pay sah,pler,n,n de menfaat,ne olduğu 

hususlarının ,spatlanarak, karşılıklı ,şt,rak, oluşturan yönet,m kurulu kararının butlanına 

engel olunab,l,r. 

28. Karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımlar, ş,rketler,n karşılıklı ,şt,rak, “b,lmeler,” 

şartına bağlanmıştır. Başka b,r dey,şle bu yaptırımlardan, yalnızca karşılıklı ,şt,rak, 

b,lerek yaratan ş,rket sorumlu olur. Karşılıklı ,şt,rak,n b,r sözleşme sonucu, ş,rketler,n 

anlaşması ,le kurulması hal,nde, ,k, ş,rket de pay sah,pl,ğ,nden doğan hakların yalnızca 

dörtte b,r,n, kullanab,l,r, hakların dörtte üçü donar. Karşılıklı ,şt,rak,n danışıklık olmadan 

kurulduğu ,dd,a ed,l,rse, bu durumda, ş,rketler,n pay ed,n,m, ,le karşılıklı ,şt,rak 

kuracaklarını b,lmed,kler,n, ,spatlamaları gerek,r. 

29. Karşılıklı ,şt,rak,n yaratıldığını b,lme durumu, TTK 198’de düzenlenen b,ld,r,m 

yükümlülüğü ,le yakından ,lg,l,d,r. Buna göre b,r ş,rket, d,ğer,n,n yüzde beş,n,, onunu, 

y,rm,s,n,, y,rm, beş,n,, otuz üçünü, ell,s,n,, altmış yed,s,n, veya yüzde yüzünü tems,l 

eden m,ktarda paylarına sah,p olduğu hallerde, hedef ş,rkete b,ld,r,mde bulunmakla 

yükümlüdür. B,ld,r,m, ,şlem,n tamamlanmasını ,zleyen on gün ,ç,nde yapılmalı, b,ld,r,m, 

alan ş,rket de durumu T,caret S,c,l,’ne tesc,l ve ,lan ett,rmel,d,r. Söz konusu b,ld,r,m,n 

yapılmaması hal,nde, pay sah,pl,ğ,nden doğan hakların tamamı donar.  

30. Karşılıklı ,şt,rak açısından b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmes,, 

karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımların uygulanması ,ç,n gerekl, olan “b,lme” durumunu 

sağlayacak tek hâl değ,ld,r; başka b,r dey,şle b,r ş,rket,n d,ğer,nde karşılıklı ,şt,rak 

oluşturacağını b,lmes,ne rağmen pay sah,b, olduğu, başka pek çok yolla ,spatlanab,l,r. 

Z,ra TTK 197’de, b,lme durumu ,ç,n TTK 198’e atıf yapılmamış, sadece karşılıklı 

,şt,rak,n b,lerek kurulmasından söz ed,lm,şt,r. Ancak b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne 
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get,rm,ş olan ş,rkete karşı, artık pay sah,pl,ğ,n,n b,l,nmed,ğ, ,dd,a ed,lemez. B,r örnekle 

açıklamak gerek,rse, (X)’,n (Y)’de %25 oranında pay sah,b, olduğu ve (Y)’ye b,ld,r,m 

yükümlülüğünü yer,ne get,rd,ğ, b,r varsayımda, (Y), (X)’,n kend,s,nde pay sah,b, 

olduğunu b,lmed,ğ,n, ,dd,a edemez. Bu örnekte, eğer (X) ,le (Y) arasında karşılıklı 

,şt,rake da,r b,r anlaşma yoksa, (Y) de (X)’te %30 oranında pay sah,b, olduğunda, pay 

sah,pl,ğ, haklarının donması yaptırımı (Y)’ye uygulanır; z,ra karşılıklı ,şt,rak, b,lmes,ne 

rağmen yaratan (Y)’d,r. Ancak bu örnekte (X) b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rmem,ş 

ve (Y) karşılıklı ,şt,rak kuracağını b,lmeden (X)’,n paylarının %30’unu ,kt,sap etm,şse, 

bu durumda karşılıklı ,şt,rake bağlanan pay sah,pl,ğ, haklarının dörtte üçünün donması 

yaptırımı, (X)’e uygulanacaktır. 

31. Pay sah,pl,ğ,n,n b,l,nmes,, sadece TTK 198’e göre yapılan b,ld,r,m ,le oluşmaz. 

B,r ş,rket,n pay sah,pl,ğ,, sermaye artırımı ,le kazanılıyorsa, ,şt,rak taahhüdünde bulunan 

ş,rket,n k,m olduğu, hedef ş,rket tarafından b,l,n,r; sermaye artırımı tamamlandıktan 

sonra yen, pay sah,pler,n,n pay defter,ne kayded,lmes, de yönet,m kurulunun 

sorumluluğundadır. Payların devren ,kt,sabı hal,nde ,se, çıplak payların ve nama yazılı 

payların devr,nde, payları ,kt,sap eden ş,rket,n, hedef ş,rketten, devr,n pay defter,ne 

kayded,lmes,n, talep etmes, gerek,r. Pay sah,b, ş,rket,n bu taleb, ,le, hedef ş,rket,n 

durumu b,ld,ğ,/öğrend,ğ, kabul ed,lmel,d,r. Ham,l,ne yazılı payların devr,nde ,se pay 

sah,pler, MKK tarafından kayded,lmekte ve ş,rkete b,ld,r,lmekted,r; bu durumda da 

ş,rket, pay devr,n, b,lmed,ğ,n, ,dd,a edemez. Borsaya kote olan nama ve ham,l,ne yazılı 

paylar, kayden ,zlen,r. Pay devr,n,n ş,rket pay defter,ne kaydında da MKK kayıtları esas 

alınır (SPKan 13.6). Borsaya kote payların borsada satılması hal,nde, MKK, devreden,n 

k,ml,ğ,n, ve satılan payların sayısını ş,rkete b,ld,rd,ğ,nden, halka açık ş,rketler,n pay 

devr,n, b,lmemeler, mümkün değ,ld,r. Pay sah,pler, tarafından ş,rket pay defter,ne 

kayded,lmes, ,ç,n yapılan talep ve MKK tarafından pay devr,n,n ş,rkete b,ld,r,m,, TTK 

198 anlamında b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne geçmez. Z,ra b,ld,r,m yükümlülüğüne 
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bağlanan tek sonuç, ş,rket,n pay devr,nden haberdar olması değ,ld,r; aynı zamanda ş,rkete 

bu b,ld,r,m, tesc,l ve ,lan yükümlülüğü de get,r,lm,şt,r. Bu tesc,l ve ,lan yükümlülüğünün 

yer,ne get,r,leb,lmes, ,ç,n b,ld,r,m,n ş,rkete ulaşması şarttır. Ancak bu b,lg,ler,n ulaştığı 

ş,rket, artık pay devr,n, b,lmed,ğ,n, ,dd,a edemez.  

32. Karşılıklı ,şt,rak,n dolaylı ya da halka şekl,nde ,şt,raklerle oluşması da 

mümkündür. Örneğ,n (X)’,n (Y)’de, (Y)’n,n (Z)’de, (Z)’n,n de (X)’te pay sah,b, olduğu 

b,r örnekte, görünürde bu üç ş,rket,n ,k,s,n,n b,rb,r,nde karşılıklı olarak pay sah,pl,ğ, 

yoktur; ancak (X)’,n (Z)’dek, dolaylı pay sah,pl,ğ,, karşılıklı ,şt,rak oluşmasına neden 

olab,l,r. Dolaylı pay sah,pl,ğ,, eğer b,r hak,m,yet ,l,şk,s, yoksa, pay oranlarının 

çarpılmasıyla bulunur. (X)’,n (Y)’de %40, (Y)’n,n (Z)’de %30, (Z)’n,n de (X)’te %25 

oranında pay sah,b, olduğu b,r varsayımda, (X)’,n (Z)’dek, dolaylı pay sah,pl,ğ, 

%40x%30=%12’d,r. Dolaylı pay sah,pl,ğ, oranına çarpma ,şlem, ,le ulaşıldığından, 

dolaylı/halka şekl,ndek, karşılıklı ,şt,rak,n, bas,t karşılıklı ,şt,rak olarak kurulması zordur. 

Ancak ,k, ş,rket de b,rb,r,nde tam olarak %50 paya sah,pse bas,t karşılıklı ,şt,rak kurulur, 

bu durumda dolaylı pay sah,pl,ğ, %25’e ulaşacak ve karşılıklı ,şt,rak eş,ğ, aşılacaktır. 

Ancak bu pay sah,pl,kler,nden b,r,nde hak,m,yet varsa, bu durumda bağlı ş,rket,n sah,p 

olduğu tüm paylar, hak,m ş,rkete a,t kabul ed,l,r. Örneğ,n (X)’,n (Y)’de %60, (Y)’n,n 

(Z)’de %40, (Z)’n,n de (X)’te %25 pay sah,b, olduğu (ve hak,m,yet,n var olmadığının da 

,spatlanmadığı) b,r varsayımda, (X), (Y)’dek, hak,m,yet,nden dolayı, (Y)’n,n paylarının 

tamamının sah,b, olur. Bu durumda (X), (Z)’de %40, (Z) de (X)’te %25 paya sah,p olacak 

ve karşılıklı ,şt,rak kurulacaktır. 

33. B,ld,r,m yükümlülüğünün önem,, dolaylı/halka şekl,nde ,şt,rakte de karşımıza 

çıkar. B,r ş,rket,n payları devralındığında, yen, pay sah,b,n,n pay defter,ne kayıt taleb,, 

ancak doğrudan ,şt,raklerde söz konusu olur. Örneğ,n (X), (Y)’n,n %25 oranında payını 

devraldığında, bunu pay defter,ne kaydett,r,r ve (X) böylece, (Y)’n,n pay sah,pl,ğ,nden 

haberdar olur. Ancak pay sah,pl,ğ, dolaylı olarak sağlandığında, hedef ş,rket,n bunu pay 
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defter,nden ya da MKK tarafından kend,s,ne yapılan b,ld,r,mden anlayab,lmes, mümkün 

değ,ld,r. B,ld,r,m yükümlülüğü, TTK 198’de sadece doğrudan pay sah,pl,kler, ,ç,n değ,l, 

dolaylı pay sah,pl,kler, ,ç,n de get,r,lm,şt,r; dolaylı pay sah,pl,kler,ne ,l,şk,n b,ld,r,m, 

dolaylı ,şt,rake dah,l olmuş tüm ş,rketler tarafından yapılab,l,r (TSY 107.5).  

34. Karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımlar, TTK 201’de ,k, yönde ,ncelenm,şt,r. 

Karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler arasında b,r hâk,m,yet ,l,şk,s, olmaması, yan, 

bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde, karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yaratan ş,rket,n pay sah,pl,ğ, 

haklarının dörtte üçü donar. Bu yaptırım, mehaz AktG §19’dan farklıdır; mehaz hükümde 

paydan doğan haklarının, ş)rket)n toplam paylarının dörtte b,r, kadarının kullanılab,leceğ, 

öngörülmüşken, TTK 201’de, pay sah)b)n)n paylarından doğan hakların dörtte b,r,n, 

kullanab,leceğ, düzenlenm,şt,r. B,r örnekle açıklayacak olursak, önce (X)’,n (Y)’de %30 

oranında pay sah,b, olduğu ve b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rd,ğ,, sonrasında 

(Y)’n,n (X)’te %40 oranında pay sah,b, olduğu b,r varsayımda, Alman hukukuna göre 

(Y)’n,n (X)’tek, pay sah,pl,ğ,nden doğan hakları, %15 oranında donacak, (Y) %25 

oranında paydan doğan hakkını kullanab,lecekt,r. Türk hukukuna göre ,se (Y)’n,n 

haklarını kullanab,leceğ, pay oranı %10’dur, %30 oranında payı donar. 

35. Görüldüğü üzere Türk hukukunda bas,t karşılıklı ,şt,rak çok daha ağır b,r 

yaptırıma tâb, tutulmuştur. Bu düzenleme, karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n caydırıcılığı artırır; 

ancak nesnel adalet, sağlayıp sağlamadığı şüphel,d,r. Z,ra karşılıklı ,şt,rak oranı %24,9 

,ken, ş,rketler b,rb,rler,nde %24,9 oranında pay sah,pl,ğ,nden doğan haklarını 

kullanab,lecekken, karşılıklı pay sah,pl,ğ, oranı %25 olduğunda, kullanab,lecekler, pay 

sah,pl,ğ, haklarının oranı %6,25’e düşmekted,r. Bu yaptırım, karşılıklı ,şt,rakten 

caydırmak ,ç,n tutarlı olab,l,r; ancak hukuken tutarlı değ,ld,r. Alman hukukunda karşılıklı 

,şt,rak eş,ğ, ,le donmayacak pay sah,pl,ğ, hakları oranının aynı olması (%25) tesadüf 

değ,ld,r; Alman kanun koyucu tarafından karşılıklı ,şt,rak,n oluşturulduğu eş,ğ,n 

üstündek, paylardan doğan hakların donması kararlaştırılmıştır. Başka b,r dey,şle 
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karşılıklı ,şt,rake neden olan paylar donar. Kanaat,m,zce, TTK 201’,n mehaz AktG 

§328’de olduğu g,b,, pay sah,pl,ğ,n,n donması yaptırımının, karşılıklı ,şt,rak durumunu 

yaratan ş,rket,n paylarının dörtte b,r,ne değ,l, ş,rket,n toplam paylarının dörtte b,r,ne 

(başka b,r dey,şle karşılıklı ,şt,rak, oluşturan kısmına) uygulanacak şek,lde değ,şt,r,lmes, 

gerek,r. 

36. Bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde, karşılıklı ,şt,rak, b,lerek yaratan ş,rket(ler) pay 

sah,pl,ğ, haklarının yalnızca dörtte b,r,n, kullanab,l,r; ger,ye kalan pay sah,pl,ğ, hakları 

donar. Bunun ,lk sonucu, oy hakkının donmasıdır. Oy hakkı donan paylar toplantı ve karar 

n,sabında da d,kkate alınmaz, bunun anlamı, donan paylara a,t oy hakkının h,ç 

doğmamasıdır. Kural olarak oy hakkının donduğu hallerde, oya bağlı haklar da donar. 

Ancak bas,t karşılıklı ,şt,rak durumunda oy hakkının tamamı değ,l, dörtte üçü donduğu 

,ç,n, pay sah,b,, genel kurula katılma hakkı, genel kurulda söz alma hakkı, b,lg, alma ve 

,nceleme hakkı, genel kurul kararına karşı ,ptal davası açma hakkı g,b, koruyucu 

haklarını, donmayan payları sayes,nde kullanab,l,r. Oy hakkı donan paylara a,t ,mt,yazlar 

ve azlık hakları da donar. 

37. Karşılıklı ,şt,rak neden,yle donan paylar devred,l,p, karşılıklı pay sah,pl,ğ, oranı 

%25’,n altına düşürüldüğünde, yan, karşılıklı ,şt,rak sona erd,ğ,nde, donan oy hakları 

canlanır. Ancak oy hakkı, kullanılması genel kurula bağlı b,r hak olup genel kurul 

toplantısı dışında kullanılamadığından, yen, pay sah,b,, ger,ye dönük olarak donup da 

canlanmış olan oy haklarını kullanmayı talep edemez. 

38. Karşılıklı ,şt,rak neden,yle donan oy hakları, donmalarına rağmen kullanılırsa 

ve gereken karar n,sabı, donan oyların kullanılması ,le sağlanmışsa, bu genel kurul kararı 

yoklukla malul olur. TTK 198’,n gerekçes,nde, b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne 

get,r,lmemes,ne rağmen kullanılan oylarla alınan kararın geçerl,l,ğ,n, sürdürüp 

sürdürmeyeceğ,, geçers,z oyların karar n,sabını etk,ley,p etk,lemed,ğ,ne bağlanmıştır. 
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Doktr,nde “etk, kuralı” olarak adlandırılan bu kural, genel kurul kararının ,ptal, hal,nde 

d,kkate alınır; z,ra yoklukla malul kararlar, baştan ,t,baren h,ç doğmamış sayılırlar, 

doğmamış b,r kararın bazı şartlarla hukuka uygun hale gelmes, mümkün değ,ld,r. Donan 

oy haklarının kullanılmasının kararın alınmasını etk,lememes,, kararın yoklukla malul 

olmasını kural olarak engellemez. Ancak “yokluğun ,st,sna,l,ğ,” ,lkes,ne göre, yoklukla 

malul kararlarda, yokluğa sebep olan hukuka aykırılığın sayısal etk,s,n,n d,kkate alınması 

yer,nde olur. Bu sebeple, kanun koyucunun TTK 198’,n gerekçes,nde de bel,rtt,ğ, şek,lde, 

eğer donan oy hakları kullanılarak alınan genel kurul kararı, matemat,ksel olarak donan 

oy hakları kullanmasaydı da alınacak ,d,yse, yokluğuna hükmed,lmemes, yer,nde olur. 

39. Bas,t karşılıklı ,şt,rak hal,nde, pay sah,b,n,n paylarının dörtte üçünden doğan 

kâr payı hakkı da donar. Ancak kâr payının donması, oy hakkının donmasından farklıdır. 

Oy hakkı, toplantı ve karar n,sabında da d,kkate alınmadığından, kanaat,m,zce h,ç 

doğmaz. Ancak kâr payında böyle b,r durum söz konusu değ,ld,r. Bu da donan paylara 

a,t kâr payının, karşılıklı ,şt,rak sona er,p donan paylar çözüldüğünde, yen, pay sah,b, 

veya pay oranını düşürerek karşılıklı ,şt,rak, sonlandıran mevcut pay sah,b, tarafından, 

ş,rketten talep ed,leb,leceğ, anlamına gel,r. N,tek,m Alman hukukunda da b,ld,r,m 

yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmemes, neden,yle donan kâr payının akıbet,, b,ld,r,m 

yükümlülüğünün kasıtlı olarak ya da ,hmalen yer,ne get,r,lmemes,ne göre değ,şmekted,r. 

Alman hukukunda kâr payı hakkı doğar; eğer pay sah,b,, b,ld,r,m yükümlülüğünü kasten 

yer,ne get,rmem,şse kâr payı kend,s,ne ödenmez, ş,rket gel,r, olarak muhasebeleşt,r,l,r. 

Ancak b,ld,r,m yükümlülüğü ,hmalen ya da kusursuz olarak yer,ne get,r,lmem,şse, kâr 

payı hakkı, b,ld,r,m yükümlülüğünün yer,ne get,r,lmes, ,le canlanır ve pay sah,b,ne 

öden,r. Pay sah,b,, b,ld,r,m yükümlülüğünü yer,ne get,rmed,ğ, ,ç,n elde edemed,ğ, kâr 

payını, ger,ye dönük olarak alır. 

40. Kanaat,m,zce bu uygulama, Türk hukukunda da ben,msenmel,d,r. Z,ra 

karşılıklı ,şt,rak neden,yle donan paylara a,t kâr payı hakkının h,ç doğmadığının kabulü, 
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ş,rket kârının d,ğer pay sah,pler,ne paylaştırılmasıyla, d,ğer pay sah,pler,n,n elde edeceğ, 

kâr payının artmasına neden olacaktır. Aynı durum, donan kâr payının, d,ğer pay 

sah,pler,ne kâr olarak dağıtılmayıp, ş,rkete yedek akçe olarak ayrılması ,ht,mal,nde de 

söz konusu olur. Donan yıla a,t kâr payı yedek akçe olarak ayrıldığında, b,r sonrak, yılın 

kârına dah,l ed,lecek ve y,ne d,ğer pay sah,pler,n,n elde edeceğ, kâr m,ktarı artacaktır. 

Kanaat,m,zce en hakkan,yetl, çözüm, donan kâr payının karşılıklı ,şt,rak sona erd,ğ,nde 

çözülmes, ve donan payların sah,pler,ne dağıtılmasıdır. Bu uygulama, kâr payına 

kavuşmak ,steyen pay sah,b,n,n, karşılıklı ,şt,rake konu olan pay m,ktarını azaltıp 

karşılıklı ,şt,rak, ortadan kaldırması ,ç,n de teşv,k ed,c, olur. Donan paylar çözüldüğünde 

ödenecek kâr payı, kapalı anon,m ş,rketlerde çözüldüğü süreye göre hesaplanarak 

ödenecek, halka açık anon,m ş,rketlerde ,se çözüldüğü süre gözet,lmeden, dağıtılması 

kararının ver,ld,ğ, tar,htek, payların heps,ne ,t,bar, değerler, oranında dağıtılacaktır. 

41. Karşılıklı ,şt,rak neden,yle donan pay sah,pl,ğ, haklarına, bedels,z pay ed,nme 

hakkı dah,l değ,ld,r. İç kaynaklardan yapılan sermaye artırımında doğan bedels,z pay 

ed,nme hakkı, karşılıklı ,şt,rak durumundak, pay sah,b, ş,rket,n tüm payları ,ç,n doğar. 

Ancak rüçhan hakkı ve öner,lmeye muhatap olma hakkı ,ç,n aynı durum söz konusu 

değ,ld,r; karşılıklı ,şt,rak, b,lerek oluşturduğu ,ç,n paylarının dörtte üçü donan pay sah,b, 

ş,rket, dış kaynaklardan yapılan sermaye artırımında ve şarta bağlı sermaye artırımında, 

bu ops,yon haklarını, yalnızca paylarının dörtte b,r, ,ç,n kullanab,l,r. 

42. TTK 201’de karşılıklı ,şt,rak sonucu tüm pay sah,pl,ğ, haklarının donacağı 

düzenlenm,ş, bu kurala ,st,sna olarak sadece bedels,z pay ed,nme hakkı sayılmıştır. 

Kanaat,m,zce, tasf,ye payı bakımından da donma yaptırımına b,r ,st,sna tanımak gerek,r. 

Z,ra anon,m ş,rket,n tasf,ye ed,lmes,yle, karşılıklı ,şt,rak de sona erer; donma 

yaptırımının uygulanmasının b,r anlamı kalmaz. Aks,n,n kabulü, hem mülk,yet hakkının 

,hlal, n,tel,ğ,nde olacak hem de d,ğer pay sah,pler,n,n tasf,ye gel,r,nden paylarını aşan 

m,ktarda faydalanmaları sonucunu doğuracaktır. 
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43. Karşılıklı ,şt,rak durumunda, pay sah,pl,ğ,nden doğan aydınlatıcı ve koruyucu 

hakların kullanılmasına b,r engel yoktur. Z,ra karşılıklı ,şt,rak neden,yle pay sah,b, 

ş,rket,n tüm hakları değ,l, yalnızca dörtte üç oranındak, payından doğan hakları donar. 

Genel kurula katılma, b,lg, alma ve ,nceleme, genel kurul kararının ,ptal, ,ç,n dava açma 

g,b, haklar, tek b,r payın sah,b, tarafından dah, kullanılab,ld,ğ,nden, pay sah,b, ş,rket, 

donmayan paylarından doğan haklarıyla bu haklarını kullanab,l,r. 

44. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak, bağlı ş,rket,n, hak,m ş,rket,n paylarının dörtte 

b,r,nden fazlasını ,kt,sap etmes,d,r. TTK 201.2’de, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde, 

b,r,nc, fıkrada öngörülen sınırlamanın değ,l, anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabına 

,l,şk,n hükümler,n uygulanacağı öngörülmüştür. Bağlı ş,rket,n hak,m ş,rket paylarını 

,kt,sabı hal,nde, karşılıklı ,şt,rak eş,ğ,n,n aşılıp aşılmadığına, hatta pay oranına 

bakılmaksızın, anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler, uygulanır.  

45. Bağlı ş,rket,n, hak,m ş,rket paylarını aslen ,kt,sap ederek n,tel,kl, karşılıklı 

,şt,rak kurması mümkün değ,ld,r. Z,ra TTK 380 ,le, anon,m ş,rket,n kend, payını 

taahhüdü yasaklanmış, bu yasağa rağmen ş,rket,n kend, paylarını taahhüt etmes, hal,nde, 

bu taahhüdün yönet,m kurulu tarafından yapılmış sayılacağı ,fade ed,lm,şt,r. Aynı durum, 

bağlı ş,rketler,n hak,m ş,rket paylarını taahhüt etmes, ,ç,n de geçerl,d,r. Bağlı ş,rket 

tarafından hak,m ş,rket paylarının ed,n,lmes, ,ç,n yapılan olası b,r taahhüt, bağlı ş,rket 

yönet,m kurulu üyeler, tarafından yapılmış sayılır ve karşılıklı ,şt,rak doğmaz. 

46. Şu halde, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak sadece, bağlı ş,rket,n, hak,m ş,rket paylarını 

devren ,kt,sap etmes, ,le kurulur. Bağlı ş,rket,n hak,m ş,rket paylarını ,kt,sabı, anon,m 

ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler,ne tâb,d,r. Buna göre bağlı ş,rket de hak,m ş,rket 

paylarının (hak,m ş,rketle b,rl,kte) en fazla %10’unu ,kt,sap edeb,l,r. Bu sınırı aşması 

hal,nde, elden çıkarma yükümlülüğü doğar. 
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47. Anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sap edeb,lmes, ,ç,n, yönet,m kurulunun, genel 

kurul tarafından yetk,lend,r,lmes, gerek,r. Bu yetk,, en fazla beş yıllığına ver,leb,l,r. Bağlı 

ş,rket,n hak,m ş,rket paylarını ,kt,sap etmes, hal,nde bu yetk,n,n hang, ş,rket,n genel 

kurulu tarafından ver,lmes, gerekt,ğ, açık değ,ld,r. Halka açık ş,rketlerde, eğer ,k, ş,rket 

de halka açıksa, ,k, ş,rket,n de genel kurulu tarafından yetk,n,n ver,lmes, gerekt,ğ, hükme 

bağlanmıştır. Kanaat,m,zce kapalı anon,m ş,rketlerde de bu esas uygulanmalı, hem hâk,m 

hem bağlı ş,rket genel kurulunda, bağlı ş,rket yönet,m kurulunu, hak,m ş,rket,n paylarını 

,kt,sap etmes, ,ç,n yetk,lend,rme kararı alınmalıdır. 

48. Anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sap edeb,lmes, ,ç,n ş,rket net akt,f,n,n, en az 

esas veya çıkarılmış sermaye ,le kanun ve esas sözleşme uyarınca dağıtılmasına ,z,n 

ver,lmeyen yedek akçeler,n toplamı kadar olması şarttır. Bağlı ş,rket,n hak,m ş,rket,n 

paylarını ed,nmes, hal,nde, hang, ş,rket,n net akt,f,ne bakılması gerekt,ğ, ,se, Kanun’da 

düzenlenmem,şt,r. Bu kuralın muhatabının bağlı ş,rket olduğu kabul ed,lmel,d,r; z,ra 

hâk,m ş,rket,n paylarını ed,nmek ,ç,n ş,rket net akt,f, eks,lecek olan ş,rket, bağlı ş,rkett,r. 

Aks, takd,rde, hâk,m ş,rket,n aynı zamanda bağlı ş,rket,n pay sah,b, olması hal,nde, 

hak,m ş,rket,n bağlı ş,rkete get,rd,ğ, sermayen,n ,ades, anlamına gelecekt,r. N,tek,m 

Alman hukukunda da yükümlülük, bağlı ş,rkete get,r,lm,şt,r. 

49. Bağlı ş,rket, hak,m ş,rket,n paylarını ed,nd,ğ,nde, oy haklarının ve buna bağlı 

hakların tamamı donar. Burada bas,t karşılıklı ,şt,rakte olduğu g,b, oy hakkının dörtte 

üçünün değ,l, tamamının donması yoluna g,d,lm,şt,r. Bağlı ş,rket,n ed,nd,ğ, hak,m ş,rket 

payları, hak,m ş,rket,n genel kurul toplantı ve karar n,saplarında da d,kkate alınmaz. Oy 

hakkı ,le oya bağlı hakların tamamı donduğundan, bağlı ş,rket, hak,m ş,rkettek, pay 

sah,pl,ğ,nden doğan h,çb,r katılım hakkını kullanamayacaktır. Örneğ,n bağlı ş,rket, oy 

hakkı olmadığı ,ç,n genel kurula katılamaz, hak,m ş,rket genel kurul kararına karşı ,ptal 

davası açamaz, azlık haklarını kullanamaz. 



 340 

50. N,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak hal,nde bağlı ş,rket,n d,ğer pay sah,pl,ğ, hakları ,se 

donmaz. TTK 389’da açıkça, bağlı ş,rket,n hak,m ş,rkettek, yalnızca oy ve buna bağlı 

haklarının donacağı öngörülmüştür. Bu durumda bağlı ş,rket, hâk,m ş,rkettek, kâr 

payından yararlanmaya devam eder. Bas,t karşılıklı ,şt,rakle n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake 

bağlanan yaptırım arasındak, en büyük fark da budur. Bas,t karşılıklı ,şt,rakte sonradan 

pay ed,nen ş,rket, pay sah,pl,ğ, haklarının -bedels,z pay alma ve tasf,ye payı har,ç olmak 

üzere- dörtte b,r,n, kullanab,l,rken, n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rakte bağlı ş,rket, pay sah,pl,ğ, 

haklarından oy hakkını tamamen kaybeder, kâr payı hakkı ,se canlıdır. 

51. Anon,m ş,rketler,n kend, paylarını ,kt,sap etmeler, hal,nde paylarını eller,nde 

tutab,lmeler,, kısa ömürlüdür. Ş,rket, ,kt,sap ett,ğ, kend, payını ,kt,sap tar,h,nden ,t,baren 

altı ay ,ç,nde elden çıkarmakla yükümlüdür (TTK 385). Bu süre ,ç,nde payların elden 

çıkarılmaması hal,nde ,se ş,rket sermaye azaltımı yoluna g,der, bu paylar derhal ,tfa ed,l,r. 

İşte n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rak durumundak, b,r soru ,şaret, de elden çıkarma -ve ,tfa- 

yükümlüsünün hang, ş,rket olduğudur. Bu durumda elden çıkarma yükümlülüğü önce 

hak,m ş,rkete yüklenmel,d,r; eğer hak,m ş,rket, kend, paylarını da ,kt,sap etm,ş ve 

%10’luk ,kt,sap sınırını aşmışsa, dürüstlük kuralı gereğ, önce hak,m ş,rket,n paylarını 

el,nden çıkarması ve bağlı ş,rketle b,rl,kte ,kt,sap ed,lm,ş payların oranını %10’un altına 

düşürmeye çalışması gerek,r. Ancak bağlı ş,rket tek başına %10’luk ,kt,sap sınırını 

aşıyorsa ya da hak,m ş,rket,n el,ndek, paylarını elden çıkarması %10’luk ,kt,sap sınırının 

altına düşmeye yetm,yorsa, bu durumda bağlı ş,rket de hak,m ş,rket,n paylarını elden 

çıkarmakla yükümlü olur. 

52. Karşılıklı ,şt,rak durumundak, ,k, ş,rket,n de b,rb,r,nde hak,m ve bağlı olması 

hal,nde ,se, her ,k, ş,rkete de anon,m ş,rket,n kend, payını ,kt,sabı hükümler, uygulanır. 

Her ne kadar kanun koyucu tarafından TTK 201.2’n,n gerekçes,nde ,lk fıkrada yer alan 

kısıtlamaların ş,rketler,n ,k,s,n,n de b,rb,r,nde hak,m olması hal,nde uygulanmayacağı, 

çünkü Kanun’un bu konumu daha da ağırlaştırmak ,stemed,ğ, ,fade ed,lm,şse de, 
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b,rb,r,nde hak,m olan ş,rketlere yaptırım uygulanmaması düşünülemez. Z,ra TTK 197’de, 

,k,s,n,n de bağlı ve hak,m ş,rket olarak kabul olunacağı öngörülmüştür. Bu durumda ,k, 

ş,rket de b,rb,rler,ndek, pay sah,pl,ğ, oranını %10’un altına düşürmek zorundadır. Ancak 

bu durumda, elden çıkarma yükümlülüğünü yer,ne get,rerek hak,m,yet, ,lk sonlandıran 

ş,rket dezavantajlı duruma düşer; artık d,ğer ş,rket hak,m olduğundan, elden çıkarma 

yükümlülüğü kalmaz. Bu sebeple ş,rketler,n b,r sözleşme yaparak ç,ft taraflı hak,m,yet, 

sonlandırmaları gerek,r.  

53. Sermaye p,yasası mevzuatında, karşılıklı ,şt,rak ter,m,n TTK 197’de 

düzenlend,ğ, anlamdan farklı kullanıldığı görülür. KYİ 1.4.3’te karşılıklı ,şt,rak, b,r pay 

sah,pl,ğ, eş,ğ, aranmadan, tüm karşılıklı katılımlar dah,l ed,lecek şek,lde kullanılmıştır. 

Buna ek olarak, %5 pay sah,pl,ğ, oranını aşan tüm karşılıklı ,şt,raklere, bu b,lg,n,n 

faal,yet raporunda açıklanması zorunluluğu get,r,lm,şt,r. Bunun dışında bas,t karşılıklı 

,şt,rake ,l,şk,n b,r düzenleme yoktur; ancak KYİ 1.4.3 ,le n,tel,kl, karşılıklı ,şt,rake ,l,şk,n 

b,r ,lke ben,msenm,şt,r. Buna göre eğer karşılıklı ,şt,rak durumundak, ş,rketler arasında 

b,r hak,m,yet ,l,şk,s, de varsa, bu ş,rketler b,rb,rler,n,n genel kurullarında oy haklarını 

kullanamaz. Bu ,lke, halka açık anon,m ş,rketler,n uygulamakla yükümlü olduğu b,r ,lke 

değ,ld,r. Ş,rketler bu ,lkeye d,lerlerse uyarlar; uymamaları hal,nde sadece açıklamada 

bulunmaları yeterl,d,r.  
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ÖZET 

TTK 197’ye göre karşılıklı ,şt,rak, ş,rketler,n b,rb,rler,nde en az dörtte b,r 

oranında pay sah,b, olmaları ,le oluşur. Kanun koyucu tarafından karşılıklı ,şt,rak,n 

poz,t,f b,r düzenlemeye kavuşturulmasının neden,, karşılıklı ,şt,rak,n sermayen,n 

sulandırılması (f,kt,f sermaye yaratılması) ve ş,rketler,n yönet,m kurullarının pay 

sah,pler,ne karşı orantısız b,r güç elde edecek olması başta olmak üzere yaratacağı 

sakıncalardır. Bu sakıncalara b,naen karşılıklı ,şt,rak caydırılmaya çalışılmış ve TTK 

201’de b,lerek karşılıklı ,şt,rak, yaratan ş,rket,n, pay sah,pl,ğ,nden doğan haklarını, 

paylarının yalnızca dörtte b,r, oranında kullanab,leceğ, öngörülmüştür. 

Türk hukukundak, karşılıklı ,şt,rak düzenlemes,, ş,rketler topluluğu hükümler, 

arasında öngörülmes,nden muhasebeleşt,rme usulüne kadar pek çok soru ,şaret,ne 

neden olmuştur. Çalışmamızda, anon,m ş,rketler arasında kurulacak karşılıklı ,şt,rak,n 

tanımı, hang, yollarla oluşacağı, karşılıklı ,şt,rake bağlanan yaptırımlar açıklanmış, 

karşılıklı ,şt,rak,n yaratacağı sakıncaların en aza ,nd,r,leb,lmes, ,ç,n çözüm öner,s, 

get,r,lmeye çalışılmıştır. 

Anahtar Kel@meler: Karşılıklı İşt,rak, Ş,rketler Topluluğu, Pay Sah,pl,ğ, 

Haklarının Donması, Anon,m Ş,rket,n Kend, Payını İkt,sabı. 
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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. 

 


