
MALt ~iRKETLER (*) 

C;cviren: 
Dr. Paul GRANER Prof. Dr. Akar DCAL 

1. Holding ~irketler: Holding ~iriketlerin amaCl, ba~hca, ote
ki i~letmelere Ikahlmaktlr. Buamaca ula~ma:k i~in, kahlma ve fi
nansman ,faaliyetleri, £aI1kh bir hiikmi~ahsiyete sahip ve aym hir 
tieari ya da smai bra:n~ta ~ah~,an muayyen~il'ketler 'gruhuna has
redHir; yavru~inketler kendi aralannda -ve ana~irket ile- bir 
ekonomik hirlik te~kil ederler veiisteHk kal'~lhkh kontrol ~irket
leri olarak faaliyet gosteI1irler; bununl.a beraber, holding, mali ka
tIlmas1111ll onemi bakImmdan, yavru ~irketier kar~lsmda surekli, 
usttin hir yer i~gal eder (Bkz, 9 Arahk 1940 glinHi ve milli miidafaa 
vergisinin,tahsiline ili~kin olan AOF, Mad. 59). 

Bununla ber:aiber, holding~iliketler hukuken haglmslZ olan yav
l'U~irket1erle, birekonomLk, mali ve saglam bir idari birHk 'te~kil 
e1Jmekte liseJer, 0 zaman tOI1sten bahsedilir; yavru ~irketler bu hal
de, tali~irketi her zaman :kendiiradesinin vaSl!tasl durumuna sok
mak imkamna sahip bulunan ,ana ~i:rketin yeknesak, ciddi idaresi-
ne taibi olurlar. . 

30 Ocak 1937 glinlii alman hisse senetIeri mevzuaimm 15. pa· 
ragrafl ,tros1Jii ~Qyle tarif etmektedir: 

«1) IIDkmi ~ahsiyete malik i~letmelerekonomik ama~l;l bir 
tek idarealtmda toplanlrlarsa, tbunlar bir trost te~kil etmi~ olurlar; 
i~letmeler tro,s1Jiin i~letmeleri durumundadlr. 

«2) Hi.iJkmi~ahsiyete sahip hir i~letme ba~ka biri~letmenin 
tesiri altmda ise, ister katIlma temeline istinad etsin is{er dogru-

(*) Soczetes jinancieres, IV, FJS, No. 214. 
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dan ya da dolayh hir ha~ka sebeb soz konusu oisun, fustun dUlliIIl' 

da olan i~letme He birle~en tali i~Ietmeler t110st oJ.arak telM~ki edi
lirler; ibunlardan her hiri de ayn ayn trosrtiin i~letmeleridir». 

Holding ~,i~ketler ile yavru ~iI1ketler a~:agi yukan her zaman 
ananim ~ir:ket halinde kurulurlar. HU[l)unla beraber bu hukuki ~e
kil meoburi degildir; limited, Imllektif ve komand1t ~'irketler de hol
ding~irket haLinde ol1tayaS;1!kabilirler (yavru~iI1ket de bir tek"jahls
tan iharet bir ~!kket lalaibiHr). 

Holding~irketlerin yavru~iI1ketlere oLan mali :kahlmasmm bii
yiik s;apta olmaSI gerekli degildir (hatta katdma ile rey ya da ote
ki hakl.ann ~ogunlugunu eldeetmek de gerekmez); Zlira baghhk ka
mkteri, katdma ,~okonemsilZ nispette olmasma ragmen, mesela bir 
akdeistinat ediyorsaQbirHkanla~masl), mevcut bulrunabili,r. 

Genel olamk, holding '~irket, yavm~ir:ketin hisse senetlel1inin 
90gunlugunu eLinde ,tutar -bu durum yavlTu ~irkete sanki ,tck or
takh imi~ gihi !bir karakter verir-; Bor~lar IKJanunu, bu d'llruma 
higbir alacakhmn itirazl o1madlik9a, musaade etmektedir (Bkz, CO. 
Mad. 625/2, laynca hkz, AllF, C. 59, I, No. 50). 

Holding ~iI1ketler,daha once belirtilmi~ alan finansman ve ka
tIlma faaliyetlerinden ba~ka, bir mi.i.hendislik biirosunun i~letilme
si gibi, daha ba~ka faal:iyetlel1de de bulunabili:de,r; bu gibi hal
l&rde, teknik nitelik ,ta~lyan hizmetlerin !kar~lhgl olar,ak, l,isans 
gelirlerinden ve i~ hacmi fuerindeki risturndan yararlanabiHrler. 

$unu ,da beliI1te1im ki, holding ~irketler, ozelHkle son yirmi yll 
iginde, biiyiik geli~me goste:rmi~tir. isvi9re'nin tarafslZhgl, paraml
zm degerindeki kararhhk, holding~i:nketler i~in saglanan mali lim
tiyazlar ve mevzuahmlZI:fi hisse senetleI1i .i9in ongordiigii hiiyi.1k ko
Iayhklar, bu hl'zh geli~.me'ITin sebepleri :arasmda y;ayIlabiHr. 

Holdinglerinekonomik bakImdan haiz oldugu r6nemi, ozellik
Ie geli~mesinden, idaresine ta!bi 'i~letmelerin aI1tan gii~lel1inden ve 
sermaye ihracatmm fazlahgmdan 1~];kal1mak miimMindiir. 

Holding ~il1ketler ekseriya hir mil1etleraraslgoI1linii~e sahip
tirler; zim hisse isenetlerine iH~ikin mevzuat bu <tiirlli hirliklerin iil
kenin hududlan dl~mda gel1gekle~ltirilmesine pek mlisait degildir; 
halbuki holding~irketIer sayesinde, ozel bir .formaIiteye :t'abi olmak
Slzm, hatta pek de biiyiik olmayan hir kapital ;koyarak, holding ve 
yavru ~ir;ketlerdeki azmhk katkilanm U9uncii ~,ahlslara devretmek 
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suretiyle, ekseriya hisse senetlerini klsa ibi'r sUre l~m kote etmek 
yoluyla, hir ekonomik grup te~kil etmek miimkiindUr. 

Sermaye yahnm ~i:I1ketleri ho1ding~inlmtlere benClJerler (Bkz, 
BtS: Societes financieres, II); buna mukarbil, kendi merkezlerinde 
asIl faaliyetlerini yUI1i.iJtmeksizin, biiNin ekonomik alanlarda ~ah~an 
(ister berati~leten ~iI1ket y:a da i,timat ~irketi olarak ister kendi adl
na £aikatu9UnC'U~ahls1ar hesahma, mesela kartel ve konsernler i~in, 
i~lem yapanoteki '~irket ve~ahlslarm temsilcisi olarak) ikametgah 
~iI1ketlerinin (societes domiciliees ou de siege) soz :konusu oImasi 
hahnde durum boyle degildir (Ayrmtlh bilgi i9in bkz, 1. Henggcler: 
t<Die Holdinggesellsohaften» ve hu fi~ No.2). 

2. Trostler: Trosder monopolist topluluklardlr; ~oyle ki, ba
grmsiz ekonomik durumunu teI1k ile, hir trost halinde birle~en yav
ru~iI1ketler, ana ~'irket He 0 ~ekilde hir hirlik te~kil ederler ki, bu 
durum, meI1kezi idareye, sah~I'arUzerinde bir monopol ,kurma im
kamm yamhr. 

Ekonomik baklmdan birle~mi~ olan ge~itH ozel i~letmeler hu
kuken baglmslzhiklanm muhafaza etmekteyseler, 0 zaman hir 
trost-holdingten; yavru~irketler hem ekonomik ve hem de hukuki 
baglmslzhklanm kayhetmi~ iseler 0 zaman da hir fUzyon trostcn 
bahsedilir. 

Trost-holding, hem teknik ve hem de fUzyon i~in gerekli scrma
ye baklmmdan, genellikle en iyi bir 90zlUm ~ekli olarak tclfrkki cdi
lir. 

!;)unu da bclir,tmek yerinde olacakttr ki, :tr05t kurmak egilimi 
~birani9in biiWn !hran~larda pazar ~artlanmn aym oldugunu kalbul 
edelim) k:ar~lhkh liiretim bran~mm mali ihtiyae,:lanmn artmasma 
ta!bidir; ,sermayeye 'olan ihtiyae,: arttIke,:a,~ok hUyuk i~lctmelerin 

-fiiliyatta- trostlerin kurulmasl meoburiyeti ortaya e,:lkacaktlr. 

Eger devle:t bu mr hir mali hriligin kurulmasml gerekli goriiyor
sa, 0 zaman mecburi trostler sozkonusu olur. 

Sozde t1:1ost olaraki,simlendirilebilecek olan yatmm trostIeri 
~inve'Stment-tlrusts) ¥e sahit tr6stler (fixed-,trusts), hirazonce deg1in
digimiz ~i1:1ketler gmbuna dahil edilemezler;z;ira yatmm trostleri 
vs. ba~hca amae,: olarak se:rmaye yatInmml henimsemi~lerdir; bun
lann ikontJ:101 veUstUnHlk tesis etme gibi amae,:lan mevcut degildir 
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(hisse senetlerlne Isahip olmak, hir mali hirlik olarak telftkki ediie
mez). 

Holding~iI1keder ve rtrostler, genel olamk, hankalar hakkmda
ki kanuna ,tabi degiLdirler ve ibu sebepl'e bankal!arm Ikcontroluna i1i~
kin ihi1kumler onlar hakbnda uygulanmaz; zira mev:duat saglamak 
ic;in halka miiracaatetseler ve :bu suretle dde ettikleri fonlarl ti~
letmekte olsalar IbUe, 90gu ,kez «hanka kamkteri»kriteri bunlara 
kabili rtatbik degildir (Bkz, DB. Mad. lIII,a ve ib; FJS: Sacietes 
financieres, V). 

«.Bankca karakteri» v:e K<fon teminini i9in ihalka mlimoat» krite
rinin ozel durumlarda uygulanmasl imkam soz konusu ise ancak 0 

zaman bunlar banka1ar hakkmdaki kanuna tabi olurLar {Bkz, FJS: 
Societes finanderes, V; FJS: Lai sur .les banques et autres arretes 
federaux et cantonaux; Commission federale des banques et Con
sideration'S finales}. 

Bor<;lar Kanunu holding ~iI1ketler He trosler i!;in a~aglda belir
tHen istisnai hli:kiimleri ihtiva etmektedir : 

aa) Merkezin nakli halinde yabancl ~iI1ketlere saglanan kolay
hklar (Federal Konsey'in o,zel kararma dayanamk merkezin tasfiye
yc g1dilmeksizin ve isv1c;re'de yeni hir kurulu~ yapmakslzm nakli; 
Bor<;lar iKanununun son ve ge<;ici hukiimleri, Mad. 14; 7 Haziran 
1937 gi.inl1u Ticaret Sicili Yonetmeliginin 50 ve 122. maddeleri ve 
FOSC 1938, No. 80. Bu konuda o·zellikle bkz, FJS: Societes finan
cil~res, I; W. Stauffer,' Kommentar 'z:u den Schlyss~und Uebergangs
bestimmungen des OR, Mad. 14; Graner,' «Die Revision, Ueber
wachung und Kontrolle nach rev. OR und BkG», ozellikle s. 35 vd.). 

bb) Yavru ~i~ketleI1in huyuk hir klsml yahanclulkelerde ise, 
tabiiyete ili~kin BOf<;larKanununun 711/II. maddesindeki hU!kiim
lcr (bunlara gore idare heyeti liyelerinin90gunlugu isvi9re tabiiye
tinde olmah ve lsvi<;re'de li.kamet,etmeHdirler) uygulanmaz (Bkz, 
bulletin sten. du Conseil des Etats, 1931,s. 565; Graner,' Kommen
tar zum rev. OR und BkG, ozellikle. s. 71 vd). 

cc) Kanuni yedek iakc9elerin 'te~kili ve kullarnlmasma ili~kin 
Bor91ar Kanununun 671/II, 3 ve 671/Ill. maddelerirideki hi.i!kum
lerden muafiyet: Bu maddeye gore, holding ~irketler 've trostler, 
sari kardan yedek ak9C i~in mutad tahsis yapIldlktan ve yUzde be~ 
temettliodendik1ten sonra ortaklarave Ikara i~tirak ;eden diger kim-
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selere dagl tIlacak olan meblagm onda bi,rini yedek 'akc,:e olarak aylr
mak zorunda olmadliklan gibi, esas olamk kanruni yedekak~leri 
serbestc,:e krullamlabilirler. 

Bunrunla hemher, Bor<;lar Kanununun 671/111. maddelerindeki 
ifacleye gore, kanuhli yedek akc,:elerin kuHamlmasmdaki bu serbes
tiyet ~u anlamda tefsk edilmeLidir ki, kanuni yedek 'alkge1erin ~irket 
ama<;lanna tahsisi gerekli degHse de, muhtemel zararlarm kapatIl
masmda kullamlmasl gerekk; zira, holding~irketler ve tJ:1ostler, 
yal1dlmesaslarma on slrada yer verenasll istihsal i~letmeleri duru
munda degillerse de :hirer mali t~eklkiil1erdir. rO,te yandan, bunlar, 
krizlerden ·ozellikle etkilenecek d~letmeleroiJr; rger~Men klsa 'bir 
stirede htiy.i.ik kaYlplara maruz kalmalan mtl!htemeldi.r; bu sebeple 
zararlan kan;nlamalk ic,:in mutlaka yedekakgelerin kullamlmasl zo
runludur. 

Kanuni yedekaik<;elerin her an kar pay! ve kazan9 paylannm 
odenmesine tahsis ,edilebilmesi, Iticari eS'aslara a~klf1 dii~mektedir. 

Btlllunla beraber, oteki i~letmelerde oldugru gibi, yavru ~irket
lerin, ,ana~irket lehinc olarak (ana ~irketin hisse 'senetlerin,in ana 
!;lirketge 'saglanan krediler 'sayesinde yavru ,~iI1kertlerce iktisabl) 
«kudann desteklenmesi» denilen i~lemleri yapmasl yasa'klanml~tIr. 
(Bkz, 00 659, 15 MaYls 1937 gtinlrli S. A. Leu et Cie davasl, 29 Ekim 
1937gi.ihlrii Spar uhd Lelhkasse clavasl, A'J1F; rey hakkma ili~kin 
olarak bkz, Siegwart,Kommertar zum 'OR, V, 'chapitre 5, rNo. 182; 
ATrF, vol. 53 II, s. 48, Revue 'Suisse de jurisprudence, vol. 37, bro
chures 21/22; Ikliringe i1i~kin mevZJuat i<;in lise Ibkz, FJS : Office suisse 
de compensation - Legislation sur le clearing). 

$unu da belirtelim ki, lsVli<;re holding ~irketleri He trorStlerinin 
kliring anla~malarma katIlmalarma, btiyi.iJk milli 91kar SOIZ konusu 
ise (tsv1~re~de Hmrnet eden ~aJhlslarm, Itaibiiyetlerine rbakIlmakslZln, 
sahip olduklan hisse senetleri c,:ogunlugu 'te~kil ec1iyorsa), miisaade 
edilmekltedir. 

Bru i~letmelerin yabancl menfaatler lehine hir :goriinii~e bur,tin
meleri halinde, ,kliring arnla~malanna katIlma haJ~kl, esas itihariyle, 
o'Zel1ikle menfaatlerin transferi Ikonusul1!c1a, ikamet esasma uygun 
olarak, ibunlardan ahmr (Mali mevzuat ~onusunda ozellikle bkz, 
FJS : Decrets, exemptions d'impOts). 

3. Karteller: Bunlrar, hagrmsl1zhklanm, esas it1iibariyle muha. 
faza ,eden ve kflrlanm siirdlirmek ya da arttrrmak ic;in piyasada bir 
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tekel ,kurmak iizere aymc;e~it i~letmeler arasmda anla~ma He kuru
Ian te~ekkiil1eJ:1dir. 

Karteller ekonomtk yanden, konsernlel1deki seJ1best iili~kilere 
lTluk,abil, piyasanm diizenlenmesinde rolii olan topluluklardlr. 

Organize piyasa emtia, para, sigorta, nakliye vs. ile ilgili ola
bilir. Kartelc dahil ~:irketlerin anla~masl ve onlarm ticarl: baglm
slzhklannm smlrlandlnlmasl -illuta't ikarteller ic;in- fiyat, satl~ 
~artlan, sa:tl~ ,rayonlan, satl~ kontanjanlan, istihsal, satIm ve lahm 
alanlarmdadlr; binnetice, kaI1teller,ekonomik faaliyetin bazl belli 
fonksiyonlanm if a ederler. 

Buseheple,ozemkle~unlan hirbininden tefrik etme:k gerekir: 
Fiyat ve satl!f !fartlaYl kartelleri (rekaheti slmrlamaJk ve uzakla~'tIr
mak hakImmdan fiyatm tesbiti i9in), kontenjan kartelleri (istihsalin 
ve satl~m payla~llmasl i9in), bOlge kartelleri {istihsalli bolgesel ba
lnmdan payl.a~mak ic;in) vs. 'Bunlardan ayn olamk, komhine kartel
ler {fiyatlan, ~artlan, istihsah vs. diizenleyen kar;teHer) de epeyce 
c;oktur; aym ~ekilde fiyat diizenlemesine ya cia karteHn hir ba~:ka ~e
k:ilde tanzimine dahil bazl mamulledn kontroluncla old'llgu klsml 
7cartellere de rastlanmaktadlr. 

Bu birliklcrin sayesi {verimi arttlrma:k i,c;:in), birbirleriyle ili~

ki halinde olan farkh ekonomik Ibran~lar ya cia beUi bir istihsal 
bran~mm piyasaYl aC;:llkca etkilemesini teminden ibarettir. Bu ama
l:1 gcrc;ekle~tirmek ic;:in birJikaz ya dagok O1c;:ude ~umul1li.i olahiHr. 

Birkartel kurmamnen basit ~ek1i ~artlara, fiyata, satI~ hOl
gesine vs. i1i~kin bir akit yapmaiktan ibareN:ir. Burada, ozel bir te~
kilatolmah1'Zln"kar~I11kh anla~maya dayanan i~Ietmeler birligi 
sozkonusudur. Bu te~ekkiiner, Borc;:lar Kammun 530. vm. madde
lerine tabi alan adi ~irket olarak ol1tayac;:rkarla.r. Bununla bel1aiber, 
bu birHklerin, ozelHkle csas sozle~meye ve diizenlemelere dayah, 
bir or?anizasyoua ~ahin oimasI da mi.im"k>iindiir. Kural olarak genel 
masraflan kar~llamak ic;in bir or1Ja'k kasa da te~:ki1 ediHr (tbu kasa
nm geIiJleri uye aidatlan disiplin cezalan veakdi oezalar vs.). 

Kartcller, genelHkle, dernek {CC. Mad. 60, ATF, vol. 51, II, S. 

528) ya da adi ~irket (en. Mad. 530) ~eklinde ortaya <;lkan, belli ibir 
organizasyona sahip, ,kader birli>k1eridir. 

$unuda. ilave edclimki, adi ~irlket ~ekli, faIikh bir hiikmi~ah
siyete sahip bulunmayan kar,teller i9in, hukuken,c;ok elastiki bir 
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gO]1linli~ te~kileder; hununla iberaber, bu durum, her ~eyden once, 
tesisanla~maslnm <;okayrmtIh olarak ,kaleme ahnmaslm gerekli 
kIlmak,tadlr. 

Harioi hir faaliyet gosteren list sev:iyedeki kaI1teller (sa,tI~ k,ar
~elleri, 'satI~ Itopluluklan ve bunl'ara ibenzer olanlar), genellikle, Ikoo
pera tif, limilted ~iI1ket ya da demek ~eklinde kurulurlar i(Bkz, A TiP, 
vol. 51, II, s. 528). 

Anonim ~irket ve sermayesi payl:ara hOli.inmli~ komandit~ir
ket~ekli ,karteller i<;in uygun bir ~eklil degi1dir; zira Bor<;lar Kanu
nunun 680. maddesine ve Federal Mahrkeme kararlanna gore (ATF, 
vol. 25, II, s. 22), orta!klar munzam mliikellefiyederden sO'rumlu 01-
mayabilirler l~ka]1tener i'Qin yi.~ki.imli.ili.i:kler ongo.rulmesi, bunlann 
ortaklarm bor<;lan ol'amk da nitelendirilmesine imkan vermez), 

ilgiM i~letmelerin bir yeni hi.iiklmi~a:h1s Ikurmalan hali de en
der degildir; ~oyle ki, Ibir hfrkmi~a:hsa her i~letJffie ortak olarak 
dahil olur, sonra da, hlikmi !;IahlS i~letmelerinden herbiri He ayn ay
n 'ffiukavele akdederek, kartel ~artlanm saptar. Bu halde, bir adi 
sirket He Ibir hiikmi ~ahsln mantIklCil.<;i.iler i<;inde :kombinezonu soz 
konusu olur ,~Bkz, A'I1F, vol. 31, II, 's. 913, 39, II, s. 246). 

Karteller konse.rnlerden ~u bakImdanaynhrlar ki, Ikarteller 
i<;in kartele dahil uyeleTin sadece bazl elmnomikfonksiyonlan Sl
mrlandIrlJml~tlr ve bir eIde toplanml~tlr; halbuki konsernleri<;in 
birlik 'organizasyonu daha ~umuIHidlir; Qunki burada hir ekono
mi.k, mali ve idari hirli:k soz 'konusudur {Bkz, FJS: Societes finan
de-res, IV. Ayrmtlh bilgi iqin 'aynca :bkz, Hug'un Revus suisse de 
jurisprudence isimli dergide yaYlmlanan yazlsl ile - vol. 37, broohu
re 21-22, Dr. Friedlander'in «Die Rechtspraxis der Kartelle und lKon
zerne in Europa» lisimli incelemesi). 

Sonue.; olamk~unu j£adeedelim ki, ikarteller, a:mac; ve biinye1e
rine gore higbir ~ekilde Ibanka karakteri arzetmezler ve bu sebeh
Ie de bankalar kanuna tabi degildirler. 
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