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OZET

Kargilikli istirak, yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlemeye tabi tutulan bir
kavramdir. Kopiik sermaye yaratmak, sirket yonetiminde zafiyete yol agmak gibi sakin-
calar1 oldugu diisiiniildiigiinden, karsilikl1 istirak baz1 kosullarla yaptirima baglanmustir.
Birbirlerinin sermayesine istirak etmis olan sirketlerin arasinda hakimiyet iligkisinin
olup olmamasina gore, uygulanacak hukuki diizenleme degisiklik gostermektedir.
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ABSTRACT

Cross shareholding is a concept regulated by the new Turkish Commercial
Code. Since cross shareholding is believed to lead to undesired consequences such
creating fictitious capital or causing a deficiency in company’s management, it is
sanctioned under certain conditions. The applicable legal rules vary according to
whether or not there is a “dominance” relationship between the companies which have
shares in each other’s capital.
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I. Kavram

Karsilikli istirak, genel olarak, iki sirketin, birbirinin sermayesine istirak etmesi
durumunu ifade etmektedir. Oncelikle, kollektif sirket haricindeki ticaret sirketlerinin
ortaklar tiizel kisi de olabileceginden, bir sirket, bagka bir sirketin sermayesine igtirak
ederek onun ortag olabilir. Ancak, kendisine istirak edilen sirket, doniip kendi ortag:
konumunda olan sirkete istirak ederse, o zaman her iki sirket birbirinin sermayesine
istirak etmis olur ve genel anlamda karsilikli istirak durumu ortaya cikar.

6762 sayili Ticaret Kanunu (ETK), karsilikli istirak konusunda bir hiikiim iger-
memekteydi. 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ise, sermaye sirketlerinde
karsilikli istirak durumunu ilgilendiren 6nemli baz: hiikiimler icermektedir. Bunlardan
ilki, teknik bir terim olarak “karsilikli istirak™1 tanimlayan 197. madde, ikincisi ise
anilan maddede tamimlanan “karsilikli istirak” durumuna sonug¢ baglayan 201. madde-
dir. Bunlarin disinda, karsilikli istirakin yavru sirket - ana sirket arasindaki 6zel halini
diizenleyen hiikiimler de bulunmaktadir. Bunlar, anonim sirketlerde 379 £.5 ve 389 ile,
limited sirketlerde 612 f. 6 ve f.4 hiikiimleridir.

Anilan diizenlemeler, 6ziinde karsilikli istiraki caydirict bir yaklagim icermekte
ve karsilikli istirak durumunda, paysahipligine bagli bazi haklarin donmasi gibi yapti-

* istanbul Bilgi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi



256 Dog. Dr. Giil OKUTAN NILSSON

rimlar ongormektedir. Bu yaklasgimin sebebi, karsilikl istirak durumunun, cesitli yon-
lerden sakincali goriilmesidir.

Bu ¢aligmada, once karsilikli istirakin sakincalarindan bahsedilmis, ardmdan da
yeni TTK nin karsilikli istirak konusundaki diizenlemeleri, ana hatlarryla incelenmistir'.

I1. Karsihkh istirakin Sakincalari

Kargilikl: istirak, biri sermayenin korunmasi, digeri ortakligin yonetimi ile ilgili
iki temel noktadan sakincali goriilmektedir.

A. Sermayenin Korunmasi ilkesi Acismndan

Sermaye sirketlerinde gegerli olan sermayenin korunmasi ilkesinin temel kural-
larindan biri, sermayenin iadesi yasagidir. Sirkete konulan sermayenin geri alinamaya-
cagi, anonim sirketler bakimindan TTK m. 480 f.3, limited sirketler bakimindan ise
TTK m. 601°de ifade edilmistir. Oysa karsilikli istirak durumunda, kendisine istirak
edilen sirket doniip kendi ortagina sermaye koymay: taahhiit ederse, ortaginin kendi-
sine koydugu sermayeyi ortagia geri vermis olacagindan, bu durum sermayenin iadesi
yasagina aykir1 goriilmektedir.

Ornegin, A sirketi, B sirketinde 100 TL’lik sermaye sahibi olsa, B sirketi de bir
sermaye artirrminda doniip ortagi konumundaki A’ya 100 TL’lik sermaye koysa, B,
A’nin kendisine verdigi sermayeyi A’ya iade etmis olacaktir.

Ote yandan, karsilikli istirak durumundaki sirketler, istirak ettikleri sirket kana-
liyla kendi sermayelerine de istirak etmis olmaktadir. Ornekte, A’nin sermaye artiri-
minda B’nin taahhiit ettigi 100 TL, aslinda A’nin B’ye verdigi 100 TL olarak goriildii-
giinde, A kendi kendisine 100 TL istirak etmis sayilacaktir. Kagit iizerinde A’nin ser-
mayesi 100 TL artmus goziikse de, aslinda sirketin malvarliginda gercek bir biiylime
olmamigtir. Bu durum, karsilikli istirakin varligim bilmeyen iicilincii kisilere karsi,
birinci sirketin sermayesinde artig oldugu, disaridan yeni sermaye geldigi seklinde
aldatict bir goriintii olusmasina sebep olmakta ve sirketle islem yapan iigiincii kisilerin
durumunu kotulesturrnektedu Bu da gergekte var olmayan, fiktif, kopiik bir sermaye
yaratmaktadir®. Bu sebeplerle kargilikli istirak, sermayenin korunmas! ilkesine aykart
kabul edilmektedir TTK’nin, karsihkli istirak ile ilgili 197. maddesinin mehazini
olusturan Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun (Aktiengesetz — AktG) 19. maddesinin
gerekcesinde de, karsilikli istirakin, sermayenin sirkete getirilmesini, sirket biinyesinde
korunmasini ve dogru sekilde kamuya agiklanmasini tehlikeye soktugu belirtilmistir®.

Ote yandan, karsilikli istirak durumundaki sirketlerin ekonomik kriz zamanla-
rinda birbirlerine destek olamayacaklari, tam tersine, sirketlerden birinin zarara ugra-
masinin, digerinin degerini azaltacagi ve bunun da karsilikli istirak sebebiyle yine ilk

! Karsilikl istirak konusunun daha ayrintili incelemesi icin bkz. Okutan Nilsson, G., Tiirk Tica-
ret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, Istanbul 2009, s. 161 vd.

2 Bkz. TTK m. 197 Gerekgesi. Ayrica, Pulash, H. Sirketler Hukuku Serhi, C. I, Ankara 2011, s.
1244.

> Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 9. Auf. Miinchen 2008 s. 76; Schmidt, K.
Gesellschaftsrecht, 4. Auf. 2002 (“Schmidt, GesR”) §31 II d, s. 946; Windbichler, C.,
Aktiengesetz Grosskommentar, Bd. 1, §§15-22, 4. Auf. (Her. Hopt/Wiedemann), Berlin 1999,
§19 N. 2; Kropff, E., Aktiengesetz (Textausgabe mit Begriindung des Regierungsentwurfs),
Diisseldorf 1965 (,,AktG gerekgesi, Kropff* olarak anilmistir) AktG §19’un gerekgesi, Kropff,
s. 34-35; Koppensteiner, Kolner Kommentar zum Aktiengesetz B. 6, 3. Auf. (Her:
Zo6llner/Noack) Carl Heymanns Ko6ln 2004, §19 N. 3.

* AKG §19’un gerekcesi, Kropff, s. 34.
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sirkete ilave deger kaybi olarak geri donecegi, boylece iki sirketin birbirlerinde sahip
olduklar1 sermayenin degerinin aginmast ile daha hizli bir ¢okiise sebep olacaklar1 da
bir sakinca olarak gosterllmektedlr Ayni sakinca, sirketin kendi paylarmni satin alma-
sinda da dogmaktadir®.

B. Sirket Yonetimi Acisindan

Kargilikli istirakin ikinci saklnca51 yonetim kurullarmin paysahiplerine kars:
bagimsizlasmasinda goriilmektedir’. Zira slrketlerln birbirinde sahip oldugu paylar,
bagimsiz bir paysahibi tarafindan degil, her iki sirketin yonetim orgamn tarafindan idare
ve temsil edilecektir. Boylece yonetim organindaki kisiler, paysahibi koltuguna otura-
caktir. Karsilikh istirak orami arttikgca, yonetim organinin da paysahipleri karsisinda
giicii artar®. Bu durum, daha ziyade paylari tabana yayilmus sirketler bakimindan sa-
kinca dogurur.

C. TTK’nin Gerekcesi’nde Belirtilen Sakincalar

Kanun’un gerekcesinde, karsilikli istirak konusundaki 197. ve 201. maddelerin,
“sermayenin sulandirilmasi (képiik sermaye), bilanconun gercekliginin tereddiit yarat-
mas1 gibi sorunlari 0nlemey1 “temelde kokenlen ayni olan paylarin yonetime etki-
lerinin sinirlanmasi’n1 amagladlgl aciklanmustir’” Dolayisiyla, TTK’min da, ilgili
maddeleri diizenlerken, yukarida agiklanan sakincalar1 degerlendirdigi ve bunlar1 gi-
dermeyi hedefledigi anlasiimaktadir.

III. Tiirk Ticaret Kanunu’nda Diizenlenen Karsilikh istirak Halleri

A.Genel Olarak

Tiirk Ticaret Kanunu’nda karsilikli istirak, ilgili sirketlerin arasinda hakimiyet
iligskisinin bulunup bulunmamasina gore iki farkli sekilde diizenlenmistir. Eger ilgili
sirketler arasinda hakimiyet iligkisi yoksa, 197. madde ile 201. maddenin birinci fikrasi
uygulama alani bulmaktadir. 197. madde kanuni diizenlemeye konu olan “karsilikli
istirak™ halini tanimlamakta, 201. maddenin birinci fikrasi ise buna sonu¢ baglamaktadir.

Buna karsilik, eger ilgili sirketler arasinda hakimiyet iliskisi varsa, diger bir de-
yisle, karsilikli istirak konumunda bulunan sirketlerden biri digerine hakim ise, bu kez
197. madde ile 201. maddenin birinci fikras: yerine, yavru sirketin ana sirket hisselerini
iktisap etmesine iliskin hiikiimler devreye girmektedir. Bu hiikiimler, 201. maddenin
ikinci fikrasi ile, anonim sirketlerde 379 .5 ve 389 ve limited sirketlerde 612 f. 6 ve f.4
hiikimleridir.

> AKtG §19’un gerekgesi, Kropff, s. 35.

Bu konuda bkz. Tekinalp, U. Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukukuk ile Tek Kisi
Ortakliginin Esaslari, 2. Basi, Istanbul 2011, N. 9-20, 21.

Emmerich/Habersack, s. 76; Windbichler, GrossKomm AktG, §19, N. 2; AktG §19’un
gerekcesi, Kropff, s. 35.

Bagta da belirtildigi gibi, kollektif sirket sadece gercek kisi ortaklara sahip olabileceginden,
kollektif sirket bakimindan kargilikli igtirak s6z konusu olamaz. Komandit ortakliklar baki-
mindan ise komanditer ortak tiizel kisi olabileceginden (TTK m. 304 f. 3), komanditer ortak
kanaliyla bir karsilikli pay iktisabr durumunun meydana gelmesi diisiiniilebilir. Ancak koman-
diter ortak sirketi yonetmek hakkini haiz olmayip, sadece olaganiistii is ve islemlerde oy hak-
kin1 haizdir. Ote yandan komandit sirketlerde oy hakki da sermayeye bagli olmayip her ortagin
bir oyu oldugundan, karsilikli istirakin yonetimde saglayabilecegi etki olsa olsa bir oyla siirlt
olabilecektir (TTK m. 309). Dolayisiyla karsilikli istirakin yonetimsel sakincalari, sermaye
sirketleri agisindan daha onemlidir.

o Gerekge, m. 197 ve m 201.
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flgili sirketler arasinda hakimiyet iligkisi bulunmamasi1 durumu “basit karsilikli

istirak”, hakimi&/et iliskisi bulunmasi durumu ise “nitelikli karsilikli istirak™ olarak

adlandirilabilir'’. Asagida, amlan iki hal ayr1 ayr1 incelenmistir.

B. Basit Karsiikh istirak

Basit karsilikli istirak olarak adlandirdigimiz hal, birbirleri arasinda TTK 195.
madde anlaninda hakimiyet iligkisi bulunmayan iki sirket arasindaki karsilikli istirak
halidir. Bu tip karsilikli istirak durumlarinda, kanun, iki sirketin birbirinin sermayesine
istirak etmesini, sadece kargilikli sermayeye istirak oranimnin en az %25 olmasi duru-
munda dikkate deger bulmakta, karsilikli istirak oraninin %25’in altinda kalmas1 haline
ise herhangi bir sonu¢ baglamamaktadir''. Zira TTK 197. maddeye gore “Birbirlerinin
paylarinin en az dortte birine sahip bulunan sermaye sirketleri karsilikli istirak duru-
mundadir”. Bu tammmdan anlagildig tizere, TTK, 197. maddede genel olarak iki sirke-
tin birbirlerinin sermayesine istirak etmesi durumu diizenlenmemekte, yalnizca karsi-
likl1 igtirak orani her iki yone dogru en az yiizde yirmibes oldugunda, konu Kanun’un
kapsamina girmektedir.

Karsilikli istirak durumuna girmek i¢in, her iki sirketin de digerinde en az %25
oraninda sermayeye sahip olmasi gerekir. Ornegin A sirketi B sirketinin %40 oraninda
payma sahip iken B sirketi de A sirketinin %10 oraninda payini iktisap ederse TTK m.
197 anlaminda bir karsilikli istirak durumu yaratilmis olmaz. Her iki sirketin de birbi-
rinde karsilikl1 olarak en az %25 oraninda pay iktisap etmis olmasi aranir. Dolayisiyla,
aralarinda hakimiyet iliskisi bulunmamak kaydiyla, iki sirketten her birinin, digerinin
sermayesinde %?25’in altinda olmak lizere pay iktisap etmeleri tamamen serbesttir.

Bir hakimiyet iligkisinin dogmas: ise, karsilikli istirak iligkisini nitelikli hale ge-
tirir ve burada farkl: hiikiimler uygulama alani bulur. Bu durum asagida aciklanmustir.

Kargilikli istirak hali, iki sirketin birbirinde sahip oldugu sermaye oranina ba-
kilarak tespit edilir. Sahip olunan istirakin yiizdesi TTK 196. maddede gosterilen usule
gore belirlenir.

' Alman hukukundan miilhem bu nitelemeler icin bkz. Okutan Nilsson, s. 170-171.

" TTK Tasarisimn ilk seklinde, herhangi bir orana bagli olmaksizin, “bagli sirketin hakim sirketin
paylaria sahip olmasi” durumu icin, yani hakim ve bagl sirketler arasinda olmasi kaydiyla,
%?25’in gerek altinda gerek iizerinde olabilecek her tiirlii katilim igin ayr1 bir diizenleme kabul
edilmisti (m.201). Ancak Tasari’'nin Adalet Komisyonunda kabul edilen son metninde, 201.
maddede ongoriilen oy hakkinin ve diger haklarin donmasi, hakimiyete degil, karsiliklt katilmaya
baglanan bir sonug olarak diizenlenmistir. Zira aksi durumda, 6rnegin birbirine %45 oraninda is-
tirak etmis bulunan ve oy haklarinin ¢ogunlugunu elinde tutmamak sebebiyle veya diger herhangi
bir sebeple birbirinin hakimi durumunda bulunmayan iki sirket, 201. madde uygulamasina gir-
meyecekti. 201. maddenin amact, kargilikli katilim durumlarini caydirmak oldugundan, madde-
nin uygulamasinin hakimiyet kriterine baglanmasi bu amacin yerine getirilmesi i¢in uygun bir yol
olmamaktadir. Dolayisiyla hiikiim degistirilerek, oy haklarin ve diger haklarin kisitlanmasi,
karsilikli katilim sartina baglanmus, ancak karsilikli katilimin en az %25 olmasi aranmugtir. Dik-
kat edilmesi gereken husus, karsilikli istirak konumundaki sirketler arasinda hakimiyet bulun-
mas1 durumunda, anilan %25°lik alt sinirin uygulanmadigidir. Eger karsilikli istirak durumun-
daki sirketlerden biri digerine hakim ise, karsilikli istirak orani isterse %25’in altinda olsun,
Kanun, 389 ve 612. maddelerde bu duruma sonug¢ baglamaktadir.
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C. Nitelikli Karsihkh istirak

Karsiliklt igtirak halindeki sirketler arasinda bir hakimiyet iliskisi varsa, “nite-
likli karsilikli istirak” durumundan bahsedilir. “Hakimiyet” iliskisinin var olup olma-
dig1, Kanun’un 195. maddesinde sayilan hakimiyet kriterleri 1s13inda incelenmelidir'”.
Buna gore hakimiyet, bir sirketin digerinin oylarimin ¢ogunluguna sahip olmasi, sirket
sozlesmesine dayali olarak yonetim organinda cogunlugu olusturan sayida iiyenin se-
¢imini saglayabilmek hakkinin elde edilmesi, sirketler arasinda hakimiyet s¢zlesmesi-
nin akdedilmesi veya 195. maddede sayilan diger yontemlerle ortaya ¢ikabilir .

195. maddenin 2. fikrasina gore, paylarin cogunluguna sahip bulunmak, hakimi-
yetin varligina karine olusturur. Dolayisiyla sirketlerden birinin, digerindeki pay1
%50’yi astiginda, sermaye ¢okluguna bagli karine nedeniyle - ve aksini ortaya koyan
bir durum yoksa™ - hakimiyet durumu baslayacaktir. Bu karine dikkate alindiginda,
basit karsilikli istirak durumu, iki sirketin birbirlerinin sermayesinde karsilikli olarak
%25 ila %50 arasinda kalan bir oranda paya sahip olmalar1 ve hakimiyet olusturucu
bagka bir unsurun mevcut bulunmadigi durum mevcut olacaktir.

Sirketlerin karsilikli katilimi %25 i1a %50 arasinda kalmakla birlikte 195. mad-
deye gore hakimiyetin varli§ina neden olan diger bir hal mevcut ise, yine basit karsi-
likl1 igtirak durumundan ¢ikilir ve nitelikli karsilikli istirak durumuna girilir.

Karsiliklt istirak halindeki sirketlerden yalmzca biri digerine hakimse “tek ta-
rafli nitelikli kargilikli istirak™, her ikisi de birbirine hakimse “cift tarafli nitelikli karsi-
ikl istirak” durumu mevcut olur °. Kanuna gore, anilan hallerden ilkinde, hakimiyeti
kurmus olan sirket hakim, diger baglh sirket konumundadir (TTK 197 c.2). Cift tarafl
nitelikli karsilikli katilma halinde ise, sirketlerin her ikisi de hem hakim, hem bagh
sirket konumunda bulunur (m. 197 c.3).

Nitelikli karsilikli istirakin 6zelligi sudur: Nitelikli karsilikli istirak durumunda,
birbirlerinin sermayesine katilmis olan sirketlerden biri hakim, digeri bagh sirket ko-
numunda oldugundan, yavru sirketin, ana sirket paylarimi satin almasi durumu s6z
konusu olmaktadir. TTK m. 379 f. 5 ve 612 f. 6 hiikiimleri geregi, yavru sirketin ana
sirket paylarini satin almasi, sirketin kendi paylarini satin almasina iligkin hiikiimlere
tabidir. Bu nedenle, karsilikli katilim durumundaki sirketler ana sirket — yavru sirket
konumunda ise, TTK m. 201 f.1°de diizenlenmis olan yaptirim uygulanmaz'® ve bunun
yerine, sirketin kendi hisselerini devralmasina iligkin kurallar ile, 6zellikle yavru sirke-
tin ana sirket paylarini devralmasina iliskin olarak 6ngoriilmiis 6zel yaptirimlar uygu-

12" Alman hukukunda da durum aynidir. bkz. Koppensteiner, KoélnerKomm, §19 N. 9;
Windbichler, GrossKomm, §19 N. 22.

3 Alman hukukunda da, nitelikli karsilikli katilmanin varligi icin sermaye ¢ogunluguna sahip
olmak sart olmay1p, diger yollardan hakimiyeti elde bulundurmak yeterlidir. (AktG §19 II, III).

'4 Karinenin tersinin ispatlanmasi ve paylarin cogunluguna sahip bulunulmasina ragmen baska
sebeplerden otiirii hakimiyetin elde tutulmadiginin ortaya koyulmasi da miimkiindiir. Ornegin
oy imtiyazi veya yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazi nedeniyle, hakimiyet, sermaye ¢o-
gunlugunu elinde bulundurmayan ortaklarin eline ge¢mis olabilir.

15 Emmerich/Habersack, s. 77-78; Bayer, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz Bd. 1,
§8§15-22, 3. Auf. (Her. Goette/Habersack) Beck Miinchen 2008, §19 N. 29, 33, 35;
Windbichler, GrossKomm AktG, §19, N. 29.

' Bu yaptirimin uygulanmayacagi TTK 201 f2’de acik¢a belirtilmistir. Ancak bu yaptirimin
uygulanmamasi, nitelikli istirakin yaptirimsiz kaldigi anlamina gelmemekte, bu halde, 201.
maddenin 1. fikrasinda sakli tutulan TTK 389 ve 612. maddeler devreye girmektedir. Alman
hukukunda da durum aynidir (AktG §19 IV).
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lama alam bulur'’. Ayrica, karsilikli igtirak durumundaki sirketler arasinda ister tek
tarafli ister ¢ift tarafli hakimiyet iligkisinin mevcut olmasi halinde, hakim konumdaki
sirketler, hakimiyete baglanan sorumluluklara da tabi olurlar. Bu husus da, Kanun’un
gerekgesinde acikca belirtilmistir'®. Alman hukukunda da durum budur'*

Bu bakimdan, hakimiyetin mevcut olmasi durumunda, yavru sirketin ana sir-
kette sahip oldugu pay oraninin %?25’in altinda kalmasinin da bir 6nemi yoktur. Onemli
olan, bir tarafin hakim olmasidir. Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paymin orani
ne olursa olsun, ilgili yaptirimlar uygulanacaktir. Ornegin, A sirketi B sirketindeki
paylarin %80’ine sahip ve dolayisiyla onun hakimi iken, B sirketi A sirketindeki payla-
rin %5’ini alirsa, TTK m. 197 anlaminda bir karsilikli istirak mevcut olmamasina rag-
men, TTK 379 f. 5 ve 612 f. 6 anlaminda, yavru sirketin ana sirket paylarim iktisap
etmesi s6z konusu oldugu i¢in, bu durumu diizenleyen hiikiimler uygulama alani bula-
caktir.

IV. Karsilikh Istirake Baglanan Sonuclar

A.Genel Olarak
Kanun’un “Haklarin donmas1” kenar baglikli 201. maddesine gore,

“ (1) Bir sermaye sirketinin paylarint iktisap edip karsilikly istirak konumuna bile-
rek giren diger bir sermaye girketi, istirak konusu olan paylardan dogan toplam oylariyla
diger paysahipligi haklarimin sadece dortte birini kullanabilir; bedelsiz paylart edinme
hakk: harig, diger tiim paysahipligi haklari donar. Soz konusu paylar toplanti ve karar
nisabimin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. 389 ile 612. madde saklidir.

(2) Birinci fikrada ongoriilen suimirlama, baglh sirketin hakim sirketin paylarim
iktisap etmesi veya her iki sirketin birbirlerine hakim olmasi halinde uygulanmaz.”

201. maddenin birinci fikrasi, basit karsiliklt istirak durumunda dogan sonuglari
diizenlemektedir. Bu sonuglar, paysahipligi haklarimin dortte bire indirilmesi, haklarin
dortte iigliniin donmas: ve donan paylarin toplanti ve karar nisabinda dikkate alinma-
masidir.

Ikinci fikra ise, nitelikli karsilikli istirak durumunda, yani sirketler arasinda ge-
rek tek tarafli gerek cift tarafli hakimiyet iliskisinin mevcut olmasi durumunda, birinci
fikrada diizenlenen sonuglarin uygulanmayacagimi bildirmektedir. Diger bir deyisle,
yukarida anilan, paysahipligi haklarinin dortte bire indirilmesi, haklarin dortte iigliniin
donmas1 ve donan paylarin toplanti ve karar nisabinda dikkate alinmamasi seklindeki
sinirlama uygulanmayacaktir. Buna karsilik, hakimiyet durumunda, birinci fikrada sakl
tutulmus bulunan 389 ve 612. maddeler devreye girecektir. Bu hiikiimler, nitelikli kar-
silikli istirak durumunda, karsilikli katilim orani ne olursa olsun, bagl sirketin hakim
sirketin paylarin iktisap etmesi durumunda uygulanacak hiikiimlerdir.

Oyleyse, 201. madde sadece basit karsilikli istirak durumuna hukuki sonug
baglamis olmakta, hakimiyeti iceren nitelikli karsilikli igtirak durumlar: ise, 389 ve
612. maddeler cergevesinde yaptirima tabi tutulmaktadir.

'7 Ozellikle bkz. anonim sirketler i¢in TTK m. 379 £.5 ile m. 389 ve limited sirketler icin m. 612
f. 6 ve f4. Bu hiikiimler asagida “Karsilikli istirake baglanan sonuglar” bashiginda agiklanmustur.

'8 Gerekge, m. 197.

9 AktG § 19’un gerekgesi, Kropff, s. 34.
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B. Basit Karsiikh istirak Halinde

Yukarida da agiklandig tizere, basit karsilikli istirak, iki sirketin birbirlerinin en
az %25 oraninda payim iktisap etmis olmasi ve aym iki sirket arasinda m. 195 anla-
minda hékimiyeti tesis edici herhangi bir hal bulunmamasi durumunda s6z konusu olur.
201. maddenin birinci fikrasina gore, anilan durumda paysahipligi haklarinda bir kisit-
lama olmaktadir. Kisitlamaya tabi olmanin kosulu, “bir sermaye sirketinin paylarini
iktisap edip karsilikly istirak konumuna bilerek girmek’tir.

1. Kisitlamaya tabi olan sirket

Kisitlamanin igerigine ge¢meden Once dikkat ¢ekilmesi gereken husus, kural
olarak sirketlerin her ikisinin birden degil, yalnizca birinin anilan kisitlamaya tabi ola-
cagidir. Kisitlamaya tabi olacak olan sirket, bir karsilikl istirak durumunun dogacagim
bilmesine ragmen, hali hazirda kendisine istirak etmis bulunan bir sirketin paylarim
iktisap eden sirkettir. Ornegin, A sirketi, B sirketinin %25 oraninda payina sahip olup,
B sirEeti de bu durumu biliyor iken A sirketinin en az %25 oraninda paymu iktisap
ederse, o takdirde B sirketi, bilerek kargilikh istirak durumu yaratms olur. Iste bu or-
nekte kanun, her iki sirketi birden degil, yalnmizca karsilikli 1stirak konumuna bilerek
giren B sirketini yaptirima tabi tutmaktadir. Yalnizca B’nin yaptirima tabi tutulmasi,

ir yandan duruma B’nin yol agmig olmasi sebebine dayanir. Diger yandan A sirketi
karsilikli istirak durumunun dogmasini engellemek imkanma sahip dahi olmaygobilir.
Zira kural olarak B’ye pay1 devreden, A’nin kendisi degil, paysahipleri olacaktir™. Bu
nedenle, hukuk giivenligi ve adalet geregi, her iki sirketin birden degil, karsilikli istirak
durumunun dogacagini bilmesine ragmen buna yol agan sirketin yaptirima baglanmasi
uygun olur. Nitekim Alman hukukunda da hukuk giivenligi sebebiyle, karsilikl1 istirak
durumundaki her iki sirket de kendiliginden yaptirima tabi tutulmamus, ya karsilikli
istirak durumunun dogacagin bile bile diger sirketin hisselerini iktisap eden sirket, ya
da gereken bildirimleri yapmayarak diger sirketin bilmeden kargilikli istirak durumu
yaratmasing sebep olan sirket, paysahipligi haklarinin sinirlandirilmas: yaptirimina tabi
tutulmustur”’. Amag, bir yandan karsilikl1 istirak durumunun sakincalarim gidermek,
diger yandan da karsilikli istirak durumu yaratilmasmi caydirmaktir. Bilerek bu du-
rumuk yzéllyatan sirketin paysahipligi haklarinin kisitlanmasi, iki amaca birden hizmet
etmektedir.

Acaba bir sirket, bir bagka sirketin kendisine istirak etmis oldugunu nasil bilebi-
lir? Burada ozellikle Kanun’un 198. maddesinde ongoriilen bildirim yiikiimliliigii
onem kazanmaktadir. TTK m. 198’e gore, bir tesebbiis, bir sermaye sirketinin dogru-
dan ya da dolayh olarak, belli yiizdelerdeki paylarina sahip oldugu veya paylar1 bu
f/ijzdelerin altina diisttigii takdirde, durumu ilgili sirkete bildirmek ve hatta ticaret sici-
ine tescil ve ilan etmek durumundadir. Bildirilmesi gereken yiizdeler arasinda, karsi-
likl1 istirak oranlar1 agisindan kritik oran olan %25 ile, hakimiyet agisindan kritik oran
olan %50 de bulunmaktadir. Iste 201. maddenin uyfulamaﬂ bakimindan anilan bildi-
rim_yiikiimliiliigi son derece Onemlidir. Amilan bildirim yiikiimliiliig{inii zamaninda
yerine getiren sirket, 201. maddenin yaptirimlarindan kurtulmus olur™. Diger sirket
sonradan onun paylarim iktisap etse bile, arfik zamaninda bildirimde bulunmug olan
sirket 201. maddenin yaptirimina tabi olmaz™" Bildirim yiikiimliiliigii yerine getirildi-
ginde, kendisine bildirimde bulunulan sirket de kiritik %25 esigini asan ortaklarinin
kimler oldugunu bileceginden, bile bile bu sirketlerden en az %25 pay almasi duru-
munda, “karsilikli istirak konumuna bilerek giren” taraf durumuna diiser.

2 Ancak payi devreden bizzat A’nin kendisi ise, o takdirde A da karsilikli istirak durumu yaratil-
masi fiiline katilmis olur ve A’nin elindeki B paylart da 201. maddedeki kisitlamaya tabi ol-
malidir. Alman hukukunda da, iki sirketin anlasarak veya her ikisinin de durumu bilerek kargi-
likl1 igtirak durumu yaratmasi halinde, her iki sirketin birden yaptirima tabi tutulmasi gerektigi
kabul edilmektedir. Emmerich/Habersack, s. 82.

21 AktG §328’in gerekcesi, Kropff, s. 433-434.

2 Ayn1 durum Alman hukukunda da mevcuttur. AktG §328 II; Emmerich/Habersack, s. 80-81.

23 Emmerich/Habersack, s. 80-81.
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Bildirim yiikiimii yerine getirilmedigi takdirde ise, oncelikle, 198. maddenin
ikinci fikrasindaki kural geregi, bildirime tabi paylardan dogan haklar donar. Diger bir
deyisle, bir sermaye sirketinin paymn iktisap edip, 198. maddedeki oranlar1 astig1 i¢in
bildirimde bulunmasi gerek sirket bu bildirimi yapmazsa, elindeki bildirim konusu
paylardan dogan haklar bildirim yapilana kadar biitiiniiyle donar. Ote yandan, kendi-
sine istirak edilmis bulunan sermaye sirketi, eger baska bir yoldan bu pay iktisabini
ogrenmediyse, iyiniyetli durumda olur. Bu sirket, iyiniyetli sekilde ilk sirketin paylarini
iktisap ederse, o takdirde bu sirket bilmeden karsilikli istirak yaratmis olacagindan,
201. maddenin birinci fikrasindaki kosul kendisi acisindan yerine gelmemis olacak ve
anilan sirket herhangi bir yaptirima tabi tutulmayacaktir. Diger bir deyisle, iyiniyetle
kargilikli igtirak durumunu yaratmis olan sirket, kendi elindeki karsilikli istirak konusu
paylarindan dogan tiim haklarim kullanabilecektir®. Burada iyiniyet, iktisab1 bilebile-
cek durumda olmak degil, bilmek olarak anlasilmalidir, zira 201. madde agik¢a “bile-
rek” iktisab1 diizenlemektedir®. Son olarak, hatirlanmasi gereken bir husus, anilan
iyiniyetli sirketin de, Kanun’un 198. maddesinde ongoriilen bildirim yiikiimliliigiini
yerine getirmesi gerektigidir. Zira aksi takdirde bu kez 198. madde sebebiyle bildirime
tabi paylardan dogan oy haklar1 donacaktir.

Dolayisiyla, her sirket, bir diger sermaye sirketinin %25 oraninda payim iktisap
ettigi takdirde bunu ilgili sermaye sirketine bildirmelidir. Aksi takdirde 198. maddedeki
bildirimin yapilmamis olmasi sebebiyle, 198. maddenin ikinci fikrasi uyarinca, bildirim
konusu paylara ait oy hakki dahil diger haklar donacaktir. 198. maddedeki bildirimin
yapilmastyla, oy haklar1 ve diger haklar kullanilabilir durumda olur. Bu bildirim yapil-
diktan sonra, kendisine bildirimde bulunulan sirket, doniip kendisine istirak etmis olan
(bildirimde bulunan) sirketin %25 ila %50 arasinda kalan bir oranda paylarim iktisap
ederse, o takdirde ikinci sirket bilerek karsilikli katilim yaratmig olur ve 201. maddenin
birinci fikrasindaki kisitlamaya tabi olur.

Ote yandan, bildirimin yapilmanus olmasi halinde dahi, ikinci sirket herhangi
bagka bir yoldan, ilk sirketin kendisine iktisap ettigini 6grenmis ise, artik iyiniyetli
olmadigindan, ilk sirketin paymni iktisap etmesi durumunda yaptirima tabi olacaktir. Bu
durumda, bildirim yapilmamis oldugu i¢in ilk sirket 198. madde sebebiyle paysahipligi
haklarindan mahrum olurken, ikinci sirket de kotiiniyetle karsilikli istirak yarattig1 icin
201. maddenin ilk fikrasi sebebiyle paysahipligi haklarinin ancak doértte birini kullana-
bilecektir.

2. Kisitlamanin kapsam ve sonuglari

Kisitlamaya tabi olan sirketin elindeki karsilikli istirak konusu paylardan dogan
haklar, dortte bire indirgenmektedir. Diger bir deyisle, ilgili sirket, elindeki karsilik
istirak konusu paylarin sadece %?25’inden dogan haklarini kullanabilecek; sahip oldugu
karsilikln istirak konusu paylarin dortte liciine adeta sahip degilmis gibi bir durum s6z
konusu olacaktir. Ornegin, A sirketi B sirketine %25 oraninda istirak etmis ve bunu
B’ye bildirmis iken, B de doniip A sirketinin %40 oraninda payi iktisap ederse, o
takdirde bilerek karsilikli istirak konumuna giren B, sahip oldugu %40 oraninda payin
ancak dortte birinden, yani ancak %10’undan dogan haklar1 kullanabilir. %30 oraninda
paydan dogan tiim paysahipligi haklart donar.

2* Emmerich/Habersack, s. 71.
25 Alman hukukunda da durum aynidir, Emmerich/Habersack, s. 81.
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Donan paysahipligi haklar1 arasinda oy hakkinin yani sira, kar pay:r hakki, tas-
fiye payr hakki gibi haklar da bulunur®. Kanun’da, Alman hukukunda oldugu gibi,
yalnizca bedelsiz paylar1 edinme hakkinin islemeye devam edecegi diizenlenmistir.

Paysahipligi haklarmm donmasi, hiikmiin kapsamimna giren karsilikli istirakin
olustugu, diger bir deyisle bilerek karsilikli istirak durumunu yaratan hisselerin gecerli
olarak iktisap edildigi andan itibaren baglar. Bu andan itibaren, hiikmiin kapsamina giren
karsilikli istirak hali sona erene kadar, sahip olunan istirakin ancak dortte birinden dogan
haklar kullanilabilir.

Oy hakkinin kisitlandigy siire icerisinde yapilmis olan genel kurulda oy kullanil-
mas1 miimkiin degildir”’. Eger kullanilmus ise, bu oylara dayanilarak alinmis olan karar-
lar, diger bir deyisle donan oylar kullanilmasa idi alinamayacak olan kararlar iptal edile-
bilir’™®. 201. maddenin birinci fikrasma gére, paysahipligi haklarnmn dondugu paylar,
toplant1 ve karar nisabinin hesaplanmasinda da dikkate alinmaz.

C. Nitelikli Karsihkh istirak Halinde

Nitelikli kargilikli istirak durumunda, karsilikli istirak halindeki sirketlerden biri
digeri iizerinde veya her ikisi birbiri iizerinde hakimiyeti haizdir. Bu durumda, Ka-
nun’un 201. maddesinin ikinci fikrasina gore, birinci fikradaki sinirlama uygulanmaya-
caktir. Uygulanmayacak olan sinirlama, karsilikli istirak konusu paylarin sadece dortte
birinden dogan haklarin kullanilmasi, kalan paylardan dogan haklarmm donmasi hakkin-
daki smirlamadir.

Ancak, bu smirlamanin uygulanmamasi, nitelikli karsilikli istirak halinin her-
hangi bir yaptirima tibi olmas: anlamina gelmemektedir. Tersine, bu durumda hakimi-
yete baglanan sonuglar uygulanacaktir. Hakim durumda bulunan sirket veya sirketler
hakim sirketlerin tabi oldugu kurallara, bagli durumda bulunan sirket veya sirketler ise,
bagli sirketlerin tabi oldugu kurallara tabi olacaktir.

Hakimiyete baglanan sonuglardan 389 ve 612. maddelerde diizenlenenler, 201.
maddenin birinci fikrasinda Ozellikle sakli tutulmustur®. Nitelikli istirak halinde
evleviyetle uygulanacak hiikiimler bunlardir. Ayrica, sirketin kendi paylarini taahhiit ve
iktisabi ile ilgili hiikiimler de nitelikli karsilikli istirak halinde uygulanacaktir. Ayrica,
hakimiyetten dogan sorumlulugu diizenleyen 202 ve devami maddeler ile bilgi almaya,
raporlamaya ve denetime iligkin hiikiimler de uygulama alani bulacaktir.

26 Mali haklarm donmasinmn nasil yorumlanabilecegi konusunda ayrintili degerlendirme igin bkz.
Okutan Nilsson, s. 203 vd.

" Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 12. Bas1 istanbul 2010, N.
988; Teoman, O., Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Ankara
1983, s. 165, 166; Ceker, M. Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s.
198, 209.

% Aym durum, 198. maddede éngériilen bildirimin yapilmamasi halinde de gegerlidir. Donan
oylarin genel kurul karar nisabini etkilemesi durumunda, karar iptal edilebilir duruma diiger.
Bkz. Gerekce, m. 198 f2. Alman hukukunda da ayni ¢6ziim benimsenmektedir. Bkz.
Koppensteiner, KolnerKomm, §328 N. 13.

% ikinci maddede yer alan, “birinci fikradaki sinirlamalar uygulanmaz” ifadesi, sakl1 tutulan 389
ve 612. maddeleri kapsamamaktadir. Aksi durumda, hakimiyet halinde karsilikli istirak yapti-
rims1z kalmig ve 389 ve 612. maddeler fiilen yiiriirliikten kalkmis olurdu.
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1. Sirketin kendi payini taahhiit yasaginin uygulanmasi

Sirketin kendi paylarini taahhiit ve iktisab1 agisindan bakildiginda, anonim sir-
ketin kendi paylarm taahhiit etmesi, veya daha genis bir kavramla, sirketin kendi pay-
larmi “asli iktisap™’ yoluyla edinmesi, yasaktir (TTK m. 388). Ornegin sermaye artiri-
minda sirketin kendi sermayesi icin istirak taahhiidiinde bulunmasi miimkiin degildir.
Sirketin zaten kendisine ait olan malvarligii yine kendi malvarligina sermaye olarak
koymasi ayn1 sermayenin iki kere kullanilmasi anlamina gelir ve sermayenin korun-
mas1 hiikiimlerine aykir1 diiser. Eger sermayeyi asan net varliktan sermaye konulu-
yorsa, bu da sirketin i¢ kaynaklarindan sermaye artirimi yapilmasi anlamina gelir ve bu
yolla dogan paylarin sahibi, sirket degil paysahipleri olmalidir. Dolayisiyla sirketin
kendi sermayesi i¢in istirak taahhiidiinde bulunmasi yasaklanmustir.

Bu yasagin, bagli sirketin hakim sirketin paylarm iktisabi konusu ile ilgisi,
bagl sirketlerin de yasak kapsamina alinmig olmasidir. $6yle ki, bir bagh (yavru) sir-
ketin, hakim (ana) sirketin paylarmni taahhiit etmesi, 388. maddenin 4. fikrasi ile ya-
saklanmustir''. Anilan hiikmiin gerekgesine gére, hikkme aykiriligm sonucu, kanuna
aykurilik sebebiyle sirket yoniinden gecersizliktir™.

2. Sirketin kendi paylarim iktisabi ile ilgili hiikiimlerin uygulanmasi

Kanun’un 379. maddesine gore, bir anonim sirket kendi paylarini, en ¢ok esas
veya c¢ikarilmig sermayesinin onda birine kadar ve ayni maddede siralanan kosullarin
varlifinda iktisap edebilir. Ayn1 maddenin besinci fikrasina gore, anilan sinirlama ve
kosullar, “ana sirketin paylarimin yavru sirket tarafindan iktisabt halinde de uygula-
nir” . Bu hiikiim, ana sirketin paylarmim yavru sirket tarafindan iktisabin, sirketin
kendi paylarimi iktisab1 ile bir tutmaktadir. Zira basta, karsilikli istirakin sakincalari
bahsinde de belirtildigi gibi, sirket, yavru sirketi kanaliyla kendi hisselerini iktisap
edince, o oranda kendi sermayesine istirak etmis olmaktadir.

Sirketin kendi paylarini ivazli olarak iktisabi, ancak 379. maddede sayilan ko-
sullarin yerine gelmesi halinde hukuka uygun kabul edilir. Bu kosullara aykir1 olarak
pay iktisap edilmesi halinde ise, paylarin alti1 ay icerisinde elden ¢ikarilmasi, elden
cikarilamryorsa itfa edilmesi sarttir (TTK m. 385 ve 386).

379. maddede yazili kosullar, ana sirket paylarinin yavru sirket tarafindan ikti-
sabma da uygulanacagindan, oncelikle %10’luk iktisap sinirinin asilip asilmadig he-
saplanirken, baglt sirketin elindeki hakim sirket paylar1 da, hakim sirketin kendi elin-
deki paylar: ile birlikte hesaba katilacaktir. Ayrica, 379. maddedeki kosullara aykir
olarak bagli sirket tarafindan iktisap edilen hakim sirket paylarinin da elden ¢ikarilmasi
gerekecektir.

Ote yandan 382. maddede sayilan bazi istisnai durumlarda™, amilan kosullarin
yerine getirilmesi aranmaksizin sirketin kendi paylarini iktisabina izin verilmistir. Ay-

30 Kanun’un 388. maddesinin birinci fikrasinin gerekcesine gore, sirketin kendi paylarmi taahhiit
etmesi, asli iktisap yollarindan sadece biridir. Kurulusta veya esas sermaye artiriminda taahhiit gibi
geleneksel asli iktisap yollarinin yami sira, “sartll esas sermaye artirmmunda degistirme ve alim
hakkinin kullanilmas1” gibi yeni asli iktisap yollarmim da madde hiikmiine girdigi belirtilmistir.

3! 388. maddedeki ana ve yavru sirket terimlerinin secilmesi bilinglidir. Bu husus, “Yavru sirket
195. maddeye gore tanimlanir” denilerek 388. maddenin gerekcesinde de acik¢a vurgulanmustir.

32 Gerekge, m. 388 .1, £.3.

3 TTK m. 379 £.5’te “ana sirket” ve “yavru sirket” terimleri kullanilmistir. Ancak 195. maddenin
4. fikras1 geregi, “ana sirket” ile “hakim sgirket”, “bagh sirket” ile de “yavru sirket” ayni an-
lama gelmektedir.

3 Bunlar, paylarin sermayenin azaltilmasi sebebiyle veya kiilli halefiyet geregi veya kanuni bir
satin alma yiikiimii dolayisiyla veya paylarin bedellerinin 6denmis olmasi kaydiyla cebri icra-
dan bir sirket alacaginin tahsili amaciyla veya sirketin istigal konusu geregi iktisap edilmesi
halleridir (m. 382).
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rica, iktisabin ivazsiz olmasi halinde de, sirketin kendi paylarini herhangi bir sinira tabi
olmaksizin iktisap etmesi serbest birakilmistir (TTK m. 383). Ayni serbesti, yavru
sirketin ivazsiz iktisap edecegi ana sirket paylari icin de gecerlidir (TTK m. 383 £.2).
Bununla birlikte, gerek 382. gerek 383. maddeye gore gerceklesen iktisaplarda da,
iktisap edilen paylarin hakim sirketin sermayesinin %10 unu asmamasi kuraldir. %10"u
asan kismin en geg ii¢ yil 1ger1s1nde elden ¢ikarilmasi, elden ¢ikarilamiyorsa itfa edil-
mesi sarttir (TTK m. 384 ve 386) *°. Anilan kural, yine bagl sirketin elindeki hakim
sirket paylar1 da hesaba katilacak sekllde uygulanir.

3. iktisap edilen paylardan dogan oy haklari ile buna bagh haklarin donmasi

TTK m. 389 son ciimleye gore ise, “Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket pay-
larina ait oy haklari ile buna bagl haklar donar.” Yavru sirket tarafindan iktisap edi-
len hakim sirket paylari, sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 gibi miitalaa edildi %1nden
yavru sirket elindeki ana sirket paylarina da benzer bir yaptirim uygulanmigtir™. Eger
oy haklar1 donmasa idi, yavru sirketin elindeki hakim sirket paylari, hakim slrketm
genel kurulunda, yavru sirketin yonetim kurulu tarafindan temsil edilecekti. Diger bir
deyisle, hakim sirket tarafindan secilen baglh sirket yonetim kurulu iiyeleri, bizzat ha-
kim sirketin genel kuruluna girip paysahibi gibi oy kullanir duruma gececeklerdi. Iste
bu durumun engellenmesi icin, yavru sirketin elindeki hakim sirket paylarindan dogan
oy haklarinin donmas: kurali getirilmistir. Yavru sirketin elindeki ana sirket paylari,
ana sirketin genel kurulunun toplant: nisabinin hesaplanmasinda da dikkate alinmaz
(TTK m. 389 c.1).

Limited sirketler acisindan da durum aymidir. Kanun’un, limited sirketin kendi
hisselerini iktisabin1 diizenleyen 612. maddesi hiikmii, sirketin kendi iktisap ettigi pay-
lardan dogan oy haklarinin, paylar sirketin elinde bulundugu siirece donacagini, ve bu
kural dahil, sirketin kendi paylanm iktisap etmesme dair sinirlamalarin sirketin ¢cogun-
luguna sahlp bulundugu yavru sirketlerce’’ iktisap edilen ana sirket paylarma da
uygulanacagini dngormektedir. Maddenin gerekcesinde, limited sirketin kendi hissele-
rini iktisabinin anonim sirkete paralel olarak diizenlendigi belirtilmistir. Diger bir de-
yisle, her iki sirket bakimindan da sistem ayni temel ilkeler iizerine oturmaktadir.

201. maddenin ikinci fikrasina gore, birinci maddedeki sinirlamalar uygulanma-
yacagindan, 201. maddenin birinci fikrasi hakimiyet iligkisinin mevcut bulundugu
nitelikli karsilikli istirak hallerinde dikkate alinmayacaktir. Bunun yerine, yukarida
aciklandigr sekilde ana sirket paylarinin yavru sirket tarafindan iktisabina uygulanan
kurallar uygulanacak, ozellikle sirketin kendi hisselerini devralma sinir1 olan %10’luk
smira, yavru sirketin elindeki hakim sirket paylari da dahil edilecek ve ayrica, yavru
sirket elindeki bulunan hakim sirket paylarindan dogan oy haklari ile buna bagl haklar
donacaktir.

3 Sermayenin azaltilmasi hali harictir (TTK m. 384).

36 Ancak, sirketin kendi paylarini iktisabi halinde, bedelsiz paylarin iktisabi haric, paya bagli tiim
haklar donmasina ragmen, yavru sirketin kendi paylarin iktisab1 halinde, sadece oy hakki ve
buna bagl haklarin donacagi diizenlenmistir (TTK m. 389).

37 «“Yavru sirket” zaten 195. maddede limited sirketler bakimindan da gecerli olacak sekilde
tanimlandigina gore, maddede ayrica “sirketin ¢ogunluguna sahip bulundugu yavru sirket-
lerce” seklinde bir ilaveye gerek yoktu. Anilan ibare, sadece bazi tip yavru sirketlerin hiikmiin
kapsamina girmesi sonucunu doguracaktir. Ancak boyle bir sonucun ozellikle amaclanmis
olup olmadig1 Gerekce’de ifade edilmemistir. Tersine, Gerek¢e’de hiikkmiin anonim sirketlere
paralel bir diizenleme igerdigi ifade edildigine gére, anonim sirketler bakimindan getirilen dii-
zenlemeye kiyasla genis yorum yapilarak, yalnizca sermaye ¢ogunlugu yoluyla degil, 195.
maddede diizenlenen hakimiyet araclarinin varlig1 sebebiyle “yavru sirket” konumunda bulu-
nan girketlerin madde kapsamina girecegi sOylenebilir.
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D. Basit Karsihkh istirak ile Nitelikli Karsihkh istirak Halinin Karsilasti-
rilmasi

Basit karsilikli istirak ile nitelikli karsilikli istirak diizenlemeleri karsilastirildi-
ginda, su hususlar goze carpmaktadir:

Oncelikle basit karsilikli istirak, ilgili sirketler arasinda TTK m. 195 anlaminda
hakimiyet iliskisinin mevcut olmadig1 hallerde s6z konusu olmaktadir. Ayrica TTK m.
197 anlaminda karsilikli istirakin varlig icin, iki sirketin birbirine en az %25 oraninda
istirak etmesi sarttir. Taraflardan herhangi birinin veya ikisinin istirak oram %25’in
altina diiserse TTK 197°de aranan kosullar yerine gelmeyeceginden, teknik anlamda
“karsiliklr istirak” var olmayacak ve 201. madde uygulanamayacaktir. Buna karsilik
taraflardan birinin digerine istiraki %50’yi asarsa, bu durumda m. 195 f.2’deki karine
geregi hakimiyet var olacagindan, nitelikli karsilikli istirak hali dogacaktir. Bu nedenle,
basit karsilikli istirak — hakimiyeti doguran baskaca bir halin var olmamasi kosuluyla —
%25 ila %50 araliginda kalan karsilikli istirakler bakimindan s6z konusu olacaktir.

Karsilikli katilim halindeki sirketler arasinda hakimiyet iliskisi olmas1 duru-
munda, yani birinin ana sirket, digerinin yavru sirket olmasi durumunda ise, yavru
sirketin elindeki ana sirket pay orani ne olursa olsun, ilgili hiikiimler uygulanmaktadir.
Diger bir deyisle, bu durumda yavru sirketin elindeki ana sirket paymnin oraninin
%25’in altinda olmasr™, ilgili yaptlrlmlarm uygulanmasini engellememektedir.

Basit karsilikli istirak durumunda “bilerek™ karsilikli igtiraki yaratan sirket, ni-
telikli kargilikli istirak durumunda ise “yavru sirket” konumunda olan sirket yaptirima
ugramaktadir.

Basit karsilikl istirak durumunda, yaptirima ugrayan tarafin elindeki paylardan
dogan tiim haklar (bedelsiz paylar iktisap hakki hari¢) % oraninda donmakta, haklarin
sadece '4’ii kullanilir durumda olmaktadir. Nitelikli karsilikli istirak durumda ise, yavru
sirketin elindeki paylardan dogan tiim haklar degil, sadece oy haklar: donmakta, buna
karsilik donma, oy haklarinin 3%’ti bakimindan degil, tiimii bakimindan gerceklesmek-
tedir.

V. Sonu¢

iki sirketin birbirinin sermayesine karsilikl1 olarak istirak etmesi hali, 6102 sa-
yih TTK’da iki farkli sekilde diizenlenmistir: Ilgili sirketler arasinda hakimiyetin bu-
lunmadig: “basit” karsilikli istirak hali ile, ilgili sirketlerden birinin digerine veya ikisi-
nin birbirine hakim oldugu “nitelikli” karsilikl1 istirak hali.

TTK 197. maddeye gore, karsilikli istirak, iki sirketin birbirinin sermayesine en
az %25 oraninda istirak etmesi halidir. Eger bu hal varsa ve ilgili sirketler arasinda
hakimiyet iliskisi de yoksa, TTK m. 201 f.1’deki yaptirim uygulanacaktir. Buna gore,
karsilikli istirak durumunu bilerek yaratan tarafin elindeki karsilikli istirak konusu
paylardan dogan tiim haklarin (bedelsiz paylar1 edinme hakki hari¢) sadece dortte biri
kullanilabilecek, kalan haklar donacaktir. Donan kisim, toplanti1 ve karar nisabinin
hesabinda da dikkate alinmayacaktir.

Basit karsilikli istirak durumu, daha ziyade iki sirketin birbirine %25 ila %50
oraninda istirak etmis olmasi durumunda ortaya c¢ikacaktir. Zira sirketlerden birinin
digerine %50’yi asan oranda istirak etmis olmasi halinde, TTK m. 195 f2°de yer alan
karine geregi, hakimiyet var kabul edilecektir.

3 Ana sirket eger sermaye cogunlugu yoluyla hakimiyeti ele gecirmisse, onun pay orani zaten
%50’nin lizerinde olacaktir. Bununla birlikte, hakimiyet bagka yollardan tesis edilmisse, pay
oraninin diisiik olmast, yine ilgili maddelerin, 6zellikle TTK m. 389 ve 612 f.4’iin uygulanma-
si1 engellemeyecektir. Ayrica bakiniz yuk. dpn. 37.
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Karsilikl istirak iligkisi icinde bulunan sirketler arasinda TTK m. 195 anla-
minda hakimiyet iliskisinin bulunmasi durumunda, karsilikli istirak “nitelikli” hale
gelmektedir. Bu durumda, TTK m. 201 f.2’de yer alan acik hiikiim geregi artik TTK m.
201 f.1°deki yaptirnmlar uygulanmayacaktir. Ancak bu durum, karsilikl istirakin yapti-
rimsiz kalacaglt anlamma gelmemekte, sadece asagida belirtilen farkli bir yaptirim
devreye girmektedir.

Kargilikli istirak “nitelikli” ise, diger bir deyisle, sirketlerden biri ana, digeri
yavru sirket konumunda ise, yavru sirketin, ana sirket paylarini iktisap etmesi, sirketin
kendi paylarini iktisabi ile bir tutulmakta ve sirketin kendi paylarm iktisabina iligkin
hiikiimler, yavru sirketin ana sirket paymu iktisabina da uygulanmaktadir (TTK m. 379
£.5 ve 612. 1. 6).

Bu uygulamada, yavru sirketin elindeki hakim sirket paymin oranina da bakil-
mamakta, diger bir deyisle asgari %25 oraninda igtirak aranmamaktadir. Bu noktada,
yavru sirketin ana sirket payim iktisabi, TTK 197°deki karsilikli istirak tanimindan
ayrilmaktadir.

Nitelikli karsilikli istirak halinde dogan bazi 6nemli sonuglar sdyle 6zetlenebilir:
Oncelikle, yavru sirketin elindeki ana sirket paylari, ana sirketin kendi paylarmi iktisa-
bina uygulanan %10’luk kanuni iktisap sinir1 hesaplanirken dikkate alinmaktadir.
Ikinci olarak, yavru sirketin elindeki ana sirket paylarindan dogan oy haklar1 donmakta
ve bu paylar toplant1 ve karar nisaplarinda dikkate alinmamaktadir. Buradaki donma,
TTK 201°dekinden farkli olarak, “bilerek karsilikli istirak yaratan sirketin” elindeki
paylar1 degil, “yavru sirketin” elindeki paylar1 etkilemektedir. Ayrica, yine TTK m.
201°den farkli olarak, yavru sirketin elindeki paylardan dogan oy haklarinin 3%’i degil,
tamami donmaktadir. Ayrica TTK m. 201°deki % oraninda donma yaptirimi, hem oy
haklarina, hem de bedelsiz paylari edinme hakki hari¢ diger tiim mali haklara uygula-
nirken, TTK 389 ve 612. madde uyarinca, yavru sirketin elindeki paylara uygulanan
donma yaptirimi sadece oy haklarini kapsamaktadir. Son olarak, birbirlerinin sermaye-
sine katilmis sirketlerden biri digerine veya ikisi birbirine hakim ise, hakim konumda
olan sirket veya sirketler, hakimiyete baglanan sonuglara, 6zellikle sorumluluk diizen-
lemelerine de tabi olmaktadir.

Kanun, yukarida aciklanan yollarla, sakincali gordiigii karsilikli istirak duru-
muna bazi yaptirimlar baglamistir. Karsilikli istirak durumunda pay iktisab1 gecerli
olmakla birlikte, haklarin donmasi1 diisiincesine dayali yaptirimlarla bu tip iktisaplar
caydirilmaya calisilmaktadir.






