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OZET

Karsihkli istirak, yeni Tirk Ticaret Kanunu'nda diizenlemeyei tatulan bir
kavramdir. Koplk sermaye yaratmakket yonetiminde zafiyete yol agmak gibi sakin-
calar oldgu disunuldigiinden, kagilikli istirak bazi kgullarla yaptirima bganmstir.
Birbirlerinin sermayesinestirak etmi olan sirketlerin arasinda hakimiyet gkisinin
olup olmamasina gére, uygulanacak hukuki dizenkde®iklik gdstermektedir.

Anahtar kelimeler: Karsilikli istirak, sirketin kendi hisselerini iktisabi,
hakimiyet,sirketler topluligu

ABSTRACT

Cross shareholding is a concept regulated by the Adeirkish Commercial
Code. Since cross shareholding is believed to keadndesired consequences such
creating fictitious capital or causing a deficien@ay company’s management, it is
sanctioned under certain conditions. The applicalggal rules vary according to
whether or not there is a “dominance” relationsthptween the companies which have
shares in each other’s capital.
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. Kavram

Karsihkl istirak, genel olarak, ikgirketin, birbirinin sermayesinetirak etmesi
durumunu ifade etmektedir. Oncelikle, kollekgifket haricindeki ticaregirketlerinin
ortaklari tizel i de olabilecginden, birsirket, bgka bir sirketin sermayesinsstirak
ederek onun orfa olabilir. Ancak, kendisinestirak edilensirket, donup kendi orfa
konumunda olanirkete ktirak ederse, o zaman her iirket birbirinin sermayesine
istirak etmi olur ve genel anlamda kalrkl istirak durumu ortaya cikar.

6762 sayill Ticaret Kanunu (ETK), karkli istirak konusunda bir hikiim icer-
memekteydi. 6102 sayili yeni Turk Ticaret Kanuna'KJ ise, sermaysirketlerinde
karsilikli istirak durumunu ilgilendiren énemli bazi hikumleenigmektedir. Bunlardan
ilki, teknik bir terim olarak “kagilikh istirak”l tanimlayan 197. madde, ikincisi ise
anilan maddede tanimlanan “kékli istirak” durumuna sonuc Igayan 201. madde-
dir. Bunlarin dginda, kagilikli istirakin yavrusirket - anasirket arasindaki 6zel halini
diizenleyen hikimler de bulunmaktadir. Bunlar, anatiiketlerde 379 .5 ve 389 ile,
limited sirketlerde 612 f. 6 ve f.4 hikumleridir.

Anilan duzenlemeler, 6zinde keukh istiraki caydirici bir yaklam icermekte
ve kaslilikli istirak durumunda, paysahiglihe bali bazi haklarin donmasi gibi yapti-
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rimlar 6ngérmektedir. Bu yalkjamin sebebi, karlikh istirak durumunun, ¢gtli yon-
lerden sakincal gértlmesidir.

Bu calsmada, 6nce kanikl istirakin sakincalarindan bahsedignardindan da
yeni TTK'nin kasilikli i stirak konusundaki diizenlemeleri, ana hatlariylelgmitir’.

II. Kar silikl istirakin Sakincalari

Karsilikli istirak, biri sermayenin korunmasi,geiri ortaklgin yonetimi ile ilgili
iki temel noktadan sakincali gérulmektedir.

A. Sermayenin Korunmasiilkesi Agisindan

Sermayssirketlerinde gecerli olan sermayenin korunmasidikin temel kural-
larindan biri, sermayenin iadesi yaghr. Sirkete konulan sermayenin geri alinamaya-
cagl, anonimsirketler bakimindan TTK m. 480 f.3, limitedrketler bakimindan ise
TTK m. 601'de ifade edilngtir. Oysa kagilkli istirak durumunda, kendisingtirak
edilensirket donlp kendi orfana sermaye koymayi taahhut ederse,gonta kendi-
sine koydgu sermayeyi orana geri vermi olacgindan, bu durum sermayenin iadesi
yasa&ina aykiri gorilmektedir.

Ornesin, A sirketi, B sirketinde 100 TL'lik sermaye sahibi olsa,sBketi de bir
sermaye artirrminda donup gitekonumundaki A'ya 100 TL'lik sermaye koysa, B,
A’nin kendisine verdii sermayeyi A'ya iade etmiolacaktir.

Ote yandan, karikli istirak durumundaksirketler, itirak ettikleri sirket kana-
liyla kendi sermayelerine dgtirak etmi olmaktadir. Ornekte, A'nin sermaye artiri-
minda B’nin taahhit efti 100 TL, aslinda A'nin B'ye verdi 100 TL olarak gorildi-
gunde, A kendi kendisine 100 Tktirak etmi sayilacaktir. Kait Gizerinde A'nin ser-
mayesi 100 TL artmigézikse de, aslindgrketin malvarlginda gercek bir blyime
olmamstir. Bu durum, kanhkli istirakin varligini bilmeyen Uguncu kilere kasi,
birinci sirketin sermayesinde agtioldusu, dsaridan yeni sermaye gefiliseklinde
aldatici bir gérunti okmasina sebep olmakta yieketle islem yapan Gclncu $ierin
durumunu kotulgirmektedir. Bu da gercekte var olmayan, fiktif,pkik bir sermaye
yaratmaktadft Bu sebeplerle karikli istirak, sermayenin korunmasi ilkesine aykiri
kabul edilmektedit TTK'nin, karsilikli istirak ile ilgili 197. maddesinin mehazini
olusturan Alman Payh Ortakliklar Kanunu’nun (Aktiengés — AktG) 19. maddesinin
gerekcesinde de, kahkli istirakin, sermayenigirkete getirilmesinigirket biinyesinde
korunmasini ve dou sekilde kamuya aciklanmasini tehlikeye sgktibelirtilmistir®.

Ote yandan, karikli istirak durumundakisirketlerin ekonomik kriz zamanla-
rinda birbirlerine destek olamayacaklari, tam texssirketlerden birinin zarara gua-
masinin, dierinin degerini azaltaca ve bunun da kadikh istirak sebebiyle yine ilk

1 Karsilikl istirak konusunun daha ayrintili incelemesi icin bRkutan Nilsson, G.,Turk Tica-
ret Kanunu Tasarisi’na Gogéirketler Toplulygu Hukuku,istanbul 2009, s. 161 vd.

2 Bkz. TTK m. 197 Gerekcesi. AyricRulasli, H. Sirketler HukukuSerhi, C. II, Ankara 2011, s.
1244.

3 Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 9. Auf. Minchen 2008 s. 7&chmidt, K.
Gesellschaftsrecht, 4. Auf. 2002 (“Schmidt, GesB31 Il d, s. 946;Windbichler, C.,
Aktiengesetz Grosskommentar, Bd. 1, §815-22, 4. fdér. Hopt/Wiedemann), Berlin 1999,
819 N. 2;Kropff, E., Aktiengesetz (Textausgabe mit Begrindung des Regjsentwurfs),
Dusseldorf 1965 (,AktG gerekgesi, Kropff* olarakibmistir) AktG §19'un gerekgesi, Kropff,
s. 34-35; Koppensteiner, Kélner Kommentar zum Aktiengesetz B. 6, 3. Auf. (He
Zdliner/Noack) Carl Heymanns Kéln 2004, 819 N. 3.

4 AKtG §19'un gerekcesKropff, s. 34.
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sirkete ilave dger kaybi olarak geri donegie boylece ikisirketin birbirlerinde sahip
olduklari sermayenin ¢erinin ginmasi ile daha hizli bir coké sebep olacaklari da
bir sakinca olarak %dsterilmekte?:iiAym sakincagirketin kendi paylarini satin alma-
sinda da dgmaktadir.

B. Sirket Yonetimi Agisindan

Karsihkli istirakin ikinci sakincasi, yonetim kurullarinin paydplerine kagi
bazimsizlamasinda goriilmektedir Zira sirketlerin birbirinde sahip oldiu paylar,
bagimsiz bir paysahibi tarafindan gk her iki sirketin ydnetim organi tarafindan idare
ve temsil edilecektir. Boylece yonetim organindkikiler, paysahibi koltguna otura-
caktir. Kagllikh istirak orani arttikca, yonetim organinin da payskhipkarisinda
glicu artat. Bu durum, daha ziyade paylari tabana yayilgitketler bakimindan sa-
kinca dgurur.

C. TTK’nin Gerekgesi'nde Belirtilen Sakincalar

Kanun'un gerekcesinde, kalrkli istirak konusundaki 197. ve 201. maddelerin,
“sermayenin sulandiriimasi (k6pik sermaye), bilangogerceklinin tereddit yarat-
masi gibi sorunlari dnlemeyi” ve “temelde kdkenlayni olan paylarin yonetime etki-
lerinin’ sinirlanmasi”’ni amagclagi agiklanmgtir’ Dolayisiyla, TTK’nin da, ilgili
maddeleri dizenlerken, yukarida agiklanan sakincdkgerlendirdgi ve bunlari gi-
dermeyi hedefledi anlassiimaktadir.

Il. Tirk Ticaret Kanunu’nda Diizenlenen Kar silikh istirak Halleri

A. Genel Olarak

Turk Ticaret Kanunu'nda keutikl istirak, ilgili sirketlerin arasinda hakimiyet
iliskisinin bulunup bulunmamasina gore iki farkekilde dizenlenngtir. Eger ilgili
sirketler arasinda hakimiyet gkisi yoksa, 197. madde ile 201. maddenin birinkigsi
uygulama alani bulmaktadir. 197. madde kanuni démseye konu olan “karikli
istirak” halini tanimlamakta, 201. maddenin birin&rési ise buna sonucgamaktadir.

Buna kasilik, eger ilgili sirketler arasinda hakimiyet gkisi varsa, dier bir de-
yisle, kagilikh istirak konumunda bulunagirketlerden biri dgerine hakim ise, bu kez
197. madde ile 201. maddenin birinci fikrasi yeriyevrusirketin anasirket hisselerini
iktisap etmesine gkin hikimler devreye girmektedir. Bu hikimler, 2@daddenin
ikinci fikrasi ile, anoninyirketlerde 379 f.5 ve 389 ve limitaitketlerde 612 f. 6 ve f.4
hakamleridir.

® AktG §19'un gerekgesKropff, s. 35.

® Bu konuda bkzTekinalp, U. Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukukuk ile TeKisi
Ortakliginin Esaslari, 2. Badistanbul 2011, N. 9-20, 21.

7 Emmerich/Habersack, s. 76; Windbichler, Grosskomm AktG, 8§19, N. 2; AktG 8§19'un

gerekgesiKropff, s. 35.

Basta da belirtildgi gibi, kollektif sirket sadece gergek skiortaklara sahip olabileginden,

kollektif sirket bakimindan karikh istirak s6z konusu olamaz. Komandit ortakliklar baki-

mindan ise komanditer ortak tizekikolabilece&ginden (TTK m. 304 f. 3), komanditer ortak

kanalyla bir kagilikli pay iktisabl durumunun meydana gelmesjidiiilebilir. Ancak koman-

diter ortaksirketi yonetmek hakkini haiz olmayip, sadecezatdisti § ve islemlerde oy hak-

kini haizdir. Ote yandan komanditketlerde oy hakki da sermayeyeghalmayip her ortgin

bir oyu old@gundan, kanlkl istirakin ydnetimde sgayabilecgi etki olsa olsa bir oyla sinirli

olabilecektir (TTK m. 309). Dolayisiyla kahkli istirakin yonetimsel sakincalari, sermaye

sirketleri acisindan daha énemlidir.

® Gerekge, m. 197 ve m 201.
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flgili sirketler arasinda hakimiyet gkisi bulunmamasi durumu “basit kdrkl
istirak”, hakimgyet iliskisi bulunmasi durumu ise “nitelikli kaihkli istirak” olarak
adlandirilabilit’. Asagida, anilan iki hal ayri ayri incelengtir.

B. Basit Karsilikli istirak

Basit kagilikli istirak olarak adlandirdgimiz hal, birbirleri arasinda TTK195,
madde anlaminda hakimiyetgshisi bulunmayaniki sirket arasindaki karikli istirak
halidir. Bu tip kagilkli istirak durumlarinda, kanun, ikirketin birbirinin sermayesine
istirak etmesini, sadece karkli sermayeye stirak oraninin en az %25 olmasi duru-
munda dikkate dger bulmakta, kanlikli istirak oraninin %25'in altinda kalmasi haline
ise herhangi bir sonu¢ plamamaktadit. Zira TTK 197. maddeye goreirbirlerinin
paylarinin en az dértte birine sahip bulunan sermgyketleri karsilikli istirak duru-
mundadir”. Bu tanimdan angdig1 dzere, TTK, 197. maddede genel olaraksikie-
tin birbirlerinin sermayesinestirak etmesi durumu dizenlenmemekte, yalnizcagikar
likli istirak orani her iki ydne dsu en az yuzde yirmieoldugunda, konu Kanun'un
kapsamina girmektedir.

Karsihkl istirak durumuna girmek icimher iki sirketin dedigerinde en az %25
oraninda sermayeye sahip olmasi gerekir. gma sirketi B sirketinin %40 oraninda
payina sahip iken Birketi de Asirketinin %10 oraninda payini iktisap ederse TTK m.
197 anlaminda bir keutikli istirak durumu yaratiingiolmaz. Her ikisirketin de birbi-
rinde kagilikli olarak en az %25 oraninda pay iktisap gtolimasi aranir. Dolayisiyla,
aralarinda hakimiyet gkisi bulunmamak kaydiyla, ikgirketten her birinin, dierinin
sermayesinde %25'in altinda olmak Uzere pay iktetageleri tamamen serbesttir.

Bir hakimiyet iliskisinin dozmasi ise, karlikh istirak iliskisini nitelikli hale ge-
tirir ve burada farkli hikimler uygulama alani buBu durum gagida aciklanmtir.

Karsihkli istirak hali, iki sirketin birbirinde sahip oldgu sermaye oraninda-
kilarak tespit edilir. Sahip olunastirakin ylizdesi TTK 196. maddede gdsterilen usule
gore belirlenir.

10 Alman hukukundan miilhem bu nitelemeler icin bRkutan Nilsson,s. 170-171.

M TTK Tasarsinin ilkseklinde, herhangi bir orana giaolmaksizin, “bgli sirketin hakimsirketin
paylarina sahip olmasi” durumu igin, ydmakim ve bgli sirketler arasinda olmasi kaydiyla
%25'in gerek altinda gerek Uzerinde olabilecek tiieii katilim icin ayri bir diizenleme kabul
edilmisti (m.201). Ancak Tasar’'nin Adalet Komisyonundablthedilen son metninde, 201.
maddede 6ngorilen oy hakkinin vgatihaklarin donmashakimiyete dgil, karsilikli katiimaya
baglanan bir sonug olarak diizenlestini Zira aksi durumda, orn birbirine %45 oraninda-i
tirak etmi bulunan ve oy haklarinin gonlugunu elinde tutmamak sebebiyle veygeatiherhangi
bir sebeple birbirinin hakimi durumunda bulunmaykinsirket, 201. madde uygulamasina gir-
meyecekti. 201. maddenin amaci,skadi katihm durumlarini caydirmak olgundan, madde-
nin uygulamasinin hakimiyet kriterinegl@@nmasi bu amacin yerine getirilmesi i¢in uygunybir
olmamaktadir. Dolayisiyla hikum ggtirilerek, oy haklarinin ve @er haklarin kisitlanmasi,
karsihkh katihm sartina bglanms, ancak kanlikli katimin en az %25 olmasi arargm. Dik-
kat edilmesi gereken husus, &kl istirak konumundaksirketler arasinda hakimiyet bulun-
mas! durumunda, anilan %25’lik alt sinirin uygulad@idir. Ezer kasilikli istirak durumun-
daki sirketlerden biri dgerine hakim ise, kadikl istirak orani isterse %25'’in altinda olsun,
Kanun, 389 ve 612. maddelerde bu duruma songlauinaktadir.
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C. Nitelikli Kar silikl istirak

Karsilikli istirak halindekisirketler arasinda bir hakimiyet gkisi varsa, “nite-
likli karsihkl istirak” durumundan bahsedilir. “Hakimiyet” gkisinin var olup olma-
digl, Kanun’un 195. maddesinde sayilan hakimiyet Keté isiginda incelenmelidir.
Buna gore hakimiyet, bigirketin digerinin oylarinin ¢gunluguna sahip olmassirket
sOzlgmesine dayall olarak yonetim organindgwdugu olusturan sayida Uyenin se-
¢cimini sglayabilmek hakkinin elde edilmesirketler arasinda hakimiyet sozieesi-
nin akdedilmesi veya 195. maddede sayilg@edyontemlerle ortaya cikabitit

195. maddenin 2. fikrasina gore, paylariguwgouguna sahip bulunmak, hakimi-
yetin varlgina karine olsturur. Dolayisiylasirketlerden birinin, dierindeki payi
%50'yi astiginda, sermaye ¢okiuna bgl karine nedeniyle - ve aksini ortaya koyan
bir durum yoks&' - hakimiyet durumu bgayacaktir. Bu karine dikkate alirignda,
basit kagilikl istirak durumu, ikisirketin birbirlerinin sermayesinde kalikli olarak
%25 ila %50 arasinda kalan bir oranda paya samalakl ve hakimiyet okiurucu
baska bir unsurun mevcut bulunmgddurum mevcut olacaktir.

Sirketlerin kagilikli katihmi %25 ila %50 arasinda kalmakla bité 195. mad-
deye gore hakimiyetin vagina neden olan geér bir hal mevcut ise, yine basit kar
Ikl istirak durumundan ¢ikilir ve nitelikli kaufikli i stirak durumuna girilir.

Karsilikli istirak halindekisirketlerden yalnizca biri gerine hakimse “tek ta-
rafli nitelikli karsilikli istirak”, her ikisi de birbirine hakimse “cift tarafhitelikli karsi-
ikl istirak” durumu mevcut oldf. Kanuna gore, anilan hallerden ilkinde, hakimiyeti
kurmu; olansirket hakim, dger balh sirket konumundadir (TTK 197 c.2). Cift tarafh
nitelikli karsihkli katilma halinde isegirketlerin her ikisi de hem hakim, hem gha
sirket konumunda bulunur (m. 197 c.3).

Nitelikli karsilikh istirakin 6zelligi sudur: Nitelikli kaihkli istirak durumunda,
birbirlerinin sermayesine katilgmolan sirketlerden biri hakim, dieri bgh sirket ko-
numunda oldgundan, yavrusirketin, anasirket paylarini satin almasi durumu soz
konusu olmaktadir. TTK m. 379 f. 5 ve 612 f. 6 hikéri gerei, yavru sirketin ana
sirket paylarini satin almasgirketin kendi paylarini satin almasinggkin hikimlere
tabidir. Bu nedenle, kaufikli katilim durumundakisirketler anasirket — gavrusirket
konumunda ise, TTK m. 201 f.1'de diizenlepmian yaptirim uygulanmaZve bunun
yerine,sirketin kendi hisselerini devralmasinasilin kurallar ile, 6zellikle yavriirke-
tin anasirket paylarini devralmasinagkin olarak dngoérilmgi 6zel yaptirimlar uygu-

12 Alman hukukunda da durum aynidir. bkioppensteiner, KolnerKomm, §19 N. 9;
Windbichler, Grosskomm, §19 N. 22.

13 Alman hukukunda da, nitelikli kaitikli katilmanin varlg icin sermaye ggunluguna sahip
olmaksart olmayip, dier yollardan hakimiyeti elde bulundurmak yeterlidikktG 8§19 I, Il1).

4 Karinenin tersinin ispatlanmasi ve paylarirggoluguna sahip bulunulmasinagraen baka
sebeplerden 6tiirt hakimiyetin elde tutulngadin ortaya koyulmasi da mumkundir. Qtime
oy imtiyazi veya yonetim kuruluna aday gdstermeyiazi nedeniyle, hakimiyet, sermaye ¢o-
gunlugunu elinde bulundurmayan ortaklarin eline gacotébilir.

15 Emmerich/Habersack, s. 77-78;Bayer, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz Bd. 1,
8815-22, 3. Auf. (Her. Goette/Habersack) Beck Miamch2008, 819 N. 29, 33, 35;
Windbichler, GrossKkomm AktG, §19, N. 29.

8 Bu yaptinimin uygulanmayagaTTK 201 f.2'de acikca belirtilngtir. Ancak bu yaptirimin
uygulanmamasi, niteliklistirakin yaptirrmsiz kaldn anlamina gelmemekte, bu halde, 201.
maddenin 1. fikrasinda sakl tutulan TTK 389 ve.Ghaddeler devreye girmektedir. Alman
hukukunda da durum aynidir (AktG 819 IV).
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lama alani buldf. Ayrica, kasilikh istirak durumundakisirketler arasinda ister tek
tarafli ister cift tarafli hakimiyet ikisinin mevcut olmasi halinde, hakim konumdaki
sirketler, hakimiyete bglanan sorumluluklara da tabi olurlar. Bu husus idanun’un
gerekcesinde acikca belirtilgtir*®. Aiman hukukunda da durum budur

Bu bakimdan, hakimiyetin mevcut olmasi durumundary sirketin anasir-
kette sahip oldgu pay oraninin %25'in altinda kalmasinin da birrdngoktur. Onemli
olan, bir tarafin hakim olmasidir. Yavsirketin iktisap ettgi anasirket paymnin orani
ne olursa olsun, ilgili yaptirimlar uygulanacakt®rnesin, A sirketi B sirketindeki
paylarin %80’ine sahip ve dolayisiyla onun hakikein, Bsirketi A sirketindeki payla-
rin %5’ini alirsa, TTK m. 197 anlaminda bir keukl istirak mevcut olmamasinaga
men, TTK 379 f. 5 ve 612 f. 6 anlaminda, yayitketin anasirket paylarini iktisap
etmesi s6z konusu oldu icin, bu durumu diizenleyen hikimler uygulama idbaa-
caktir.

IV. Kar silikli Istirake Baglanan Sonuglar

A. Genel Olarak
Kanun'un “Haklarin donmasi” kenar g&li 201. maddesine gore,

“ (1) Bir sermayesirketinin paylarini iktisap edip karikli istirak konumuna bile-
rek giren dger bir sermayairketi, istirak konusu olan paylardan gan toplam oylariyla
diger paysahipli haklarinin sadece dortte birini kullanabilir; betsiz paylar edinme
hakki hari¢, déer tim paysahipdi haklar donar. S6z konusu paylar toplanti ve kara
nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinn3&&ile 612 madde saklidir.

(2) Birinci fikrada 6ngoriulen sinirlama, gh sirketin hakimgirketin paylarini
iktisap etmesi veya her ikirketin birbirlerine hakim olmasi halinde uygulanma

201. maddenin birinci fikrasi, basit kdikli istirak durumunda dgan sonuglari
dizenlemektedir. Bu sonuglar, paysatgiphaklarinin dortte bire indirilmesi, haklarin
dortte U¢lnun donmasi ve donan paylarin toplantkarar nisabinda dikkate alinma-
masidir.

ikinci fikra ise, nitelikli kagilikl istirak durumunda, yanjirketler arasinda ge-
rek tek tarafli gerek cift tarafli hakimiyetgkisinin mevcut olmasi durumunda, birinci
fikrada duzenlenen sonuglarin uygulanmagauabildirmektedir. Dger bir deygle,
yukarida anilan, paysahigiihaklarinin dortte bire indirilmesi, haklarin di@rtlictinin
donmasi ve donan paylarin toplanti ve karar niskbulikkate alinmamaseklindeki
sinirlama uygulanmayacaktir. Buna g«hk, hakimiyet durumunda, birinci fikrada sakli
tutulmus bulunan 389 ve 612. maddeler devreye girecektirhBkimler, nitelikli kar-
sihikli istirak durumunda, karikli katihm orani ne olursa olsun, #asirketin hakim
sirketin paylarini iktisap etmesi durumunda uygutzaiahikumlerdir.

Oyleyse, 201. madde sadece basitsikith istirak durumuna hukuki sonug
baglamis olmakta, hakimiyeti iceren nitelikli keuikli istirak durumlari ise, 389 ve
612. maddeler cercevesinde yaptirima tabi tutulathkt

17 Ozellikle bkz. anoningirketler icin TTK m. 379 £.5 ile m. 389 ve limitegrketler icin m. 612
f. 6 ve f.4. Bu hukimlersagida “Kasilikl istirake b&lanan sonuclar’ bhginda aciklanngtir.

18 Gerekce, m. 197.

19 AKtG § 19'un gerekcesKropff , s. 34.
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B. Basit Karsilikl istirak Halinde

Yukarida da agiklangh Uzere, basit karikli istirak, iki sirketin birbirlerinin en
az %25 oraninda payini iktisap efnalmasi ve ayni ikgirket arasinda m. 195 anla-
minda hakimiyeti tesis edici herhangi bir hal buhamasi durumunda séz konusu olur.
201. maddenin birinci fikrasina gore, anilan durangiysampgl haklarinda bir kisit-
lama olmaktadir. Kisitlamaya tabi olmaninskdo, “bDir” sermayesirketinin paylarini
iktisap edipkarsilikh istirak konumuna bilerek girmétir.

1. Kisitlamaya tabi olansirket

Kisitlamanin iceiine gecmeden once dikkat gekilmesi gereken hususl k
olaraksirketlerin her ikisinin birden d#l, yalnizca birinin anilan kisitlamaya tabi ola-
cagidir, Kisitlamaya tabi olacak olairket, bir kagilikli istirak durumunun dgacasini
bilmesine rgmen, hali hazirda kendisingtirak etmi bulunan birsirketin paylarini
iktisap edersyirkettir. Ornesin, A sirketi, B sirketinin %25 oraninda payina sahip olup,
B sirketi de bu durumu biliyor iken Airketinin en az %25 oraninda payini iktisap
ederse, o takdirde Hrketi, bilerek ka;illlkll istirak durumu yaratngiolur. Iste bu 6r-
nekte kanun, her iksirketi birden dgil, yalnizca kagilkl istirak konumuna bilerek

iren B sirketini yaptirrma tabi tutmaktadir. Yalnizca B’nyaptirima tabi tutulmast,

ir yandan duruma B’nin yol a¢gplmasi sebebine dayanir.ger yandan %wketl -
karsihkh istirak durumunun dgmasini engellemek imkanina sahip dahi o agablhr.
Zira kural olarak B’ye pay! devreden, A'nin kendisil, paysahipleri olacaktir. Bu
nedenle, hukuk giivetdii ve adalet gerg, her iki sirketin birden dgil, karsilikli istirak
durumunun dgacaini bilmesine ramen buna Kol acagirketin yaptirma bglanmasi
uygun olur. Nitekim Alman hukukunda da hukuk guvgnsebebiyle, kanlkli istirak
durumundaki her ikisirket de kendilginden yaptirima tabi tutulmangy ya kasihkh
|d<>t|rak durumunun dgacaini bile bile dger sirketin hisselerini iktisap edegirket, ya

a gereken bildirimleri iapmayarak_gd_r sirketin bilmeden kanhkh istirak durumu
yaratma5|2§1 sebep olainket, paysahiplii haklarinin sinirlandiriimasi P/aptmmlna tabi
tutulmustur=. Amagc, bir yandan karikll istirak durumunun sakincalarini gidermek,
diger yandan da kautikl ‘istirak durumu yaratilmasini caydirmaktir. Bilerek du-
rumukyadratanswketm paysahiplii haklarinin kisitlanmasi,” iki amaca birden hizmet
etmektedir.

) Acaba birsirket, bir bgka sirketin kendisinetirak etmi oldugunu nasil bilebi-
lir? Burada oOzellikle Kanun’'un 198. maddesinde &iitgn bildirim yukumluligi
onem kazanmaktadir. TTK m. 198’e g?t')re, bireteb s, bir sermaysrketinin dosru-
dan ya da dolayli olarak, belli yizdelerdeki paylarsahip oldgu veya paylari bu
/Uzdelerin altina diitigli takdirde, durumu ilgilsirkete bildirmek ve hatta ticaret sici-
ine tescil ve ilan etmek durumundadir. Bildiriimegereken yilizdeler arasinda, far
Ikl istirak oranlari acisindan kritik oran olan %25 takimiyet acisindan kritik oran
olan %50 de bulunmaktadilste 201. maddenin ugqu]ama& bakimindan anilan-bildi
rim yukumliligsu son derece onemlidir. Anilan bildirim yUkumlglin zamaninda
yerine getirensirket, 201. maddenin yaptirimlarindan kurttakrmlu . Diger sirket
sonradan onun paylarini iktisap etse bile, artiaanda bildirimde bulunmguolan
sirket 201. maddenin yaptirmina tabi olrfiaBildirim XUkumlulugu yerine getirildi-
E!nde, kendisine bildirimde bulunulagirket de kiritik %25 gigini asan ortaklarinin
imler oldusunu bilecginden, bile bile busirketlerden en az %25 pay almasi duru-
munda,‘kar silikh istirak konumuna bilerek girentaraf durumuna diér.

20 Ancak payi devreden bizzat A'nin kendisi ise, kdtede A da kagilikli istirak durumu yaratil-
masi fiilline katilmg olur ve A’'nin elindeki B paylari da 201. maddedklsitlamaya tabi ol-
malidir. Alman hukukunda da, ikirketin anlgarak veya her ikisinin de durumu bilerek ¢ar
likli istirak durumu yaratmasi halinde, her skiketin birden yaptirima tabi tutulmasi gergkti
kabul edilmektedirEmmerich/Habersack s. 82.

2L AktG §328'in gerekgesKropff , s. 433-434.

22 ayni durum Alman hukukunda da mevcuttur. AktG §3R2Emmerich/Habersack,s. 80-81.

23 Emmerich/Habersack s. 80-81.
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Bildirim yukimu yerine getirilmedii takdirde ise, 6ncelikle, 198. maddenin
ikinci fikrasindaki kural ges, bildirime tabi paylardan dan haklar donar. Ber bir
deyile, bir sermaysirketinin payini iktisap edip, 198. maddedeki oeankgtigl icin
bildirimde bulunmasi gerekirket bu bildirimi yapmazsa, elindeki bildirim kosu
paylardan dgan haklar bildirim yapilana kadar bitinlyle dorfate yandan, kendi-
sine ktirak edilmis bulunan sermayseirketi, eser bgka bir yoldan bu pay iktisabini
ogrenmediyse, iyiniyetli durumda olur. Birket, iyiniyetli sekilde ilk sirketin paylarini
iktisap ederse, o takdirde birket bilmeden kanlikh istirak yaratmg olacaindan,
201. maddenin birinci fikrasindaki §d kendisi acisindan yerine gelmgnalacak ve
anilansirket herhangi bir yaptirima tabi tutulmayacakiiger bir deygle, iyiniyetle
karsilikli istirak durumunu yaratngiolansirket, kendi elindeki kaulikh istirak konusu
paylarindan dgan tim haklarini kullanabileceKttr Burada iyiniyet, iktisabi bilebile-
cek durumda olmak @#, bilmek olarak anlgilmalidir, zira 201. madde acikc¢a “bile-
rek” iktisabi diizenlemektedit Son olarak, hatirlanmasi gereken bir husus, mnila
iyiniyetli sirketin de, Kanun'un 198. maddesinde 6éngorilenitifd yikimltliguini
yerine getirmesi gerelgidir. Zira aksi takdirde bu kez 198. madde sebebbjldirime
tabi paylardan dgan oy haklari donacaktir.

Dolayisiyla, hesirket, bir diger sermaysirketinin %25 oraninda payini iktisap
ettigi takdirde bunu ilgili sermaysgrketine bildirmelidir. Aksi takdirde 198. maddedek
bildirimin yapilmams olmasi sebebiyle, 198. maddenin ikinci fikrasiruyea, bildirim
konusu paylara ait oy hakki dahilgdr haklar donacaktir. 198. maddedeki bildirimin
yapilmasiyla, oy haklari ve gir haklar kullanilabilir durumda olur. Bu bildirigapil-
diktan sonra, kendisine bildirimde bulunulkgrket, donlp kendisinsstirak etmi olan
(bildirimde bulunan)sirketin %25 ila %50 arasinda kalan bir oranda paylaktisap
ederse, o takdirde ikingirket bilerek kagilikh katilim yaratmg olur ve 201. maddenin
birinci fikrasindaki kisitlamaya tabi olur.

Ote yandan, bildirimin yapilmagiolmasi halinde dahi, ikingiirket herhangi
baska bir yoldan, ilksirketin kendisine iktisap efiini 6grenmk ise, artik iyiniyetli
olmadgindan, ilksirketin payini iktisap etmesi durumunda yaptiriragi olacaktir. Bu
durumda, bildirim yapilmargioldusu icin ilk sirket 198. madde sebebiyle paysatgpli
haklarindan mahrum olurken, ikingirket de kotiniyetle karlikl istirak yarattgl icin
201. maddenin ilk fikrasi sebebiyle paysalgiptiaklarinin ancak dortte birini kullana-
bilecektir.

2. Kisitlamanin kapsami ve sonuglari

Kisitlamaya tabi olagirketin elindeki kagilikh istirak konusu paylardan gan
haklar, dortte bire indirgenmektedir. ger bir deygle, ilgili sirket, elindeki kagilk
istirak konusu paylarin sadece %25’indergao haklarini kullanabilecek; sahip ofilu
karsihkh istirak konusu paylarin dortte Ucline adeta sahijles gibi bir durum séz
konusu olacaktir. Orrgin, A sirketi B sirketine %25 oranindastirak etmi ve bunu
B'ye bildirmis iken, B de donip Airketinin %40 oraninda payini iktisap ederse, o
takdirde bilerek kaulikli istirak konumuna giren B, sahip olgiw %40 oraninda payin
ancak dortte birinden, yani ancak %210’undagiadohaklari kullanabilir. %30 oraninda
paydan d@gan tim paysahipti haklari donar.

2 Emmerich/Habersack s. 71.
25 Alman hukukunda da durum aynidemmerich/Habersack s. 81.
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Donan paysahipti haklari arasinda oy hakkinin yani sira, kar geakki, tas-
fiye payl hakki gibi haklar da bulurfir Kanun'da, Alman hukukunda oigu gibi,
yalnizca bedelsiz paylari edinme hakkiniameye devam edegiedlizenlenmitir.

Paysahiplii haklarinin donmasi, hukmin kapsamina girensilddr istirakin
olustugu, diger bir deygle bilerek kagilikl istirak durumunu yaratan hisselerin gecerli
olarak iktisap edildii andan itibaren ltar. Bu andan itibaren, hiikkmin kapsamina giren
karsilikli istirak hali sona erene kadar, sahip olunginakin ancak doértte birinden gdan
haklar kullanilabilir.

Oy hakkinin kisitlangs sure icerisinde yapilgiolan genel kurulda oy kullanil-
masi mimkiin dgldir?”. Eger kullanilms ise, bu oylara dayanilarak alignalan karar-
lar, diger bir deysle donan oylar kullaniimasa idi alinamayacak olaralar iptal edile-
bilir?®.” 201. maddenin birinci fikrasina gore, paysagiphiaklarinin dondgu paylar,
toplanti ve karar nisabinin hesaplanmasinda datdikkinmaz.

C. Nitelikli Kar silikh istirak Halinde

Nitelikli karsilikli istirak durumunda, kadikli istirak halindekisirketlerden biri
digeri Gzerinde veya her ikisi birbiri Gzerinde hakyeti haizdir. Bu durumda, Ka-
nun’un 201. maddesinin ikinci fikrasina gore, birifikradaki sinirlama uygulanmaya-
caktir. Uygulanmayacak olan sinirlama, gkakli istirak konusu paylarin sadece dortte
birinden d@an haklarin kullaniimasi, kalan paylardargaio haklarin donmasi hakkin-
daki sinirlamadir.

Ancak, bu sinirlamanin uygulanmamasi, nitelikli skgli istirak halinin her-
hangi bir yaptirirma tabi olmasi anlamina gelmendikt&d ersine, bu durumda hakimi-
yete bglanan sonuclar uygulanacaktir. Hakim durumda buluiiket veyasirketler
hakimsirketlerin tabi oldgu kurallara, bgh durumda bulunagirket veyasirketler ise,
bagli sirketlerin tabi oldgu kurallara tabi olacaktir.

Hakimiyete bglanan sonuclardan 389 ve 612. maddelerde dizeméen@01.
maddenin birinci fikrasinda ozellikle sakli tutulsnur®®. Nitelikli istirak halinde
evleviyetle uygulanacak hiukumler bunlardir. Ayrigigketin kendi paylarini taahhit ve
iktisabi ile ilgili hukumler de nitelikli kanlikh istirak halinde uygulanacaktir. Ayrica,
hakimiyetten dgan sorumlulgu diizenleyen 202 ve devami maddeler ile bilgi abmay
raporlamaya ve denetimeshtin hikiimler de uygulama alani bulacaktir.

26 Mali haklarin donmasinin nasil yorumlanabilgidenusunda ayrintili derlendirme icin bkz.
Okutan Nilsson, s. 203 vd.

27 Tekinalp (Poroy/Camaglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 12. Bakstanbul 2010, N.
988; Teoman, O., Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yokkugu, Ankara
1983, s. 165, 168Ceker, M. Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullaniimasi, Anka?800, s.
198, 209.

28 Ayni durum, 198. maddede 6ngériilen bildirimin yag@masi halinde de gecerlidir. Donan
oylarin genel kurul karar nisabini etkilemesi dummaia, karar iptal edilebilir duruma ghi.
Bkz. Gerekce, m. 198 f.2. Alman hukukunda da aybdzign benimsenmektedir. Bkz.
Koppensteiner, KélnerKkomm, §328 N. 13.

29 fkinci maddede yer alan, “birinci fikradaki sinirlafar uygulanmaz” ifadesi, sakli tutulan 389
ve 612. maddeleri kapsamamaktadir. Aksi durumdkiptiget halinde kanhkli istirak yapti-
rimsiz kalmg ve 389 ve 612. maddeler fiilen ylrurlikten kalkmiurdu.



264 Dog. Dr. Gul OKUTAN NILSSON

1. Sirketin kendi payini taahh(t yasaginin uygulanmasi

Sirketin kendi paylarini taahhit ve iktisabi acisindakildginda, anoninsir-
ketin kendi paylarini taahhit etmesi, veya dahasdain kavramlagirketin kendi pay-
larini “asli iktisap® yoluyla edinmesi, yasaktir (TTK m. 388). Opire sermaye artiri-
mindasirketin kendi sermayesi icinstirak taahhudinde bulunmasi mimkurgittér.
Sirketin zaten kendisine ait olan malv?rhl yine kendi malvarfiina sermaye olarak
koymasi ayni sermayenin iki kere kullanilmasi anfemgelir ve sermayenin korun-
mas! hikimlerine aykiri gér. Ezer sermayeyi gan net varliktan sermaye konulu-
yorsa, bu dairketin i¢ kaynaklarindan sermaye artirimi yapilmasdamina gelir ve bu
Kolla dagzan paylarin sahibisirket desil Ba?/sahipleri olmalidir. Dolayisiylairketin
endi sermayesi icirgtirak taahhiidiinde bulunmasi yasaklagtmi

Bu yas@in, bal sirketin hakim sirketin paylarini iktisabi konusu ile ilgisi,
bagl sirketlerin de yasak kapsamina aligmimasidir.Soyle ki, bir ba&h (yavru) sir-
ketin, hakim (anajirketin paylarini taahhit etmesi, 388. maddenirfil¢asi ile ya-
saklanmgtir®™. Anilan hilkmiin gerekgesine f(?r('jre, hilkme aykinhsonucu, kanuna
aykirilik sebebiylairket yoniinden gecersizliktir.

2. Sirketin kendi paylarini iktisabi ile ilgili hiikiimle rin uygulanmasi

Kanun'un 379. maddesine gore, bir anoninket kendi paylarini, en ¢ok esas
veya cikarilmg sermayesinin onda birine kadar ve ayni maddeddéasan keullarin
varliginda iktisap edebilir. Ayni maddenin digci fikrasina gore, anilan sinirlama ve
kosullar, “ana sirketin paylarinin yavrusirket tarafindan iktisabi halinde de uygula-
nir’ %, Bu hikkim, anairketin paylarinin yavrusirket tarafindan iktisabiniirketin
kendi paylarini iktisabi ile bir tutmaktadir. Zitesta, kagilikh istirakin sakincalari
bahsinde de belirtildi gibi, sirket, yavru sirketi kanaliyla kendi hisselerini iktisap
edince, o oranda kendi sermayesitieak etmi olmaktadir.

Sirketin kendi paylarini ivazh olarak iktisabi, akc379. maddede sayilan ko-
sullarin yerine gelmesi halinde hukuka uygun kakdilie Bu kosullara aykiri olarak
pay iktisap edilmesi halinde ise, paylarin alti iggrisinde elden cikarilmasi, elden
cikarilamiyorsa itfa edilmesarttir (TTK m. 385 ve 386).

379. maddede yazil kollar, anasirket paylarinin yavryirket tarafindan ikti-
sabina da uygulanaggadan, oncelikle %10’luk iktisap S|n|r|n|rg;|hT<) asllmadg! he-
saplanirken, b#i sirketin elindeki hakimsirket paylari da, hakimgirketin kendi elin-
deki anlarl ile birlikte hesaba katilacaktir. Aoa) 379. maddedeki kallara aykir
olarak bgli sirket tarafindan iktisap edilen hakigmket paylarinin da elden cikariimasi
gerekecektir.

Ote yandan 382. maddede sayilan bazi istisnai darda¥, anilan kgullarin
yerine getirilmesi aranmaksizgirketin kendi paylarini iktisabina izin verilgtir. Ay-

30 Kanun'un 388. maddesinin birinci fikrasinin geesine goregirketin kendi paylarini taahhtit
etmesi, asli iktisap yollarindan sadece biridirridusta veya esas sermaye artirrminda taahhit gibi
geleneksel asli iktisap yollarinin yani sirgartll esas sermaye artirimindagigérme ve alim
hakkinin kullanilmasi” gibi yeni asli iktisap yallain da madde hikmiine gigdbelirtilmistir.

31 388. maddedeki ana ve yawitket terimlerinin secilmesi bilinglidir. Bu husugyavru sirket
195. maddeye gdre tanimlanir” denilerek 388. maddgerekcesinde de agikca vurgulagtimi

32 Gerekce, m. 388 f.1, £.3.

B TTK m. 379 f.5'te “anairket” ve “yavrusirket” terimleri kullanilmstir. Ancak 195. maddenin
4. fikrasi gergi, “anasirket” ile “hakim sirket”, “bagh sirket” ile de “yavrusirket” ayni an-
lama gelmektedir.

3 Bunlar, paylarin sermayenin azaltilmasi sebebiglga kiilli halefiyet gerg veya kanuni bir
satin alma yikimu dolayisiyla veya paylarin bedelle 6denmg olmasi kaydiyla cebri icra-
dan birsirket alacginin tahsili amaciyla veysirketin istigal konusu ger# iktisap edilmesi
halleridir (m. 382).
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rica, iktisabin ivazsiz olmasi halinde digketin kendi paylarini herhangi bir sinira tabi
olmaksizin iktisap etmesi serbest biraksgtmi (TTK m. 383). Ayni serbesti, yavru
sirketin ivazsiz iktisap edegeanasirket paylari icin de gecerlidir (TTK m. 383 f.2).
Bununla birlikte, gerek 382. gerek 383. maddeyeeggerceklgen iktisaplarda da,
iktisaﬁ edilen paylarin hakigirketin sermayesinin %10’'uny@amasi kuraldir. %10’u
asan kismin en gec Uc yil icerisinde elden cikariimeklen cikarilamiyorsa itfa edil-
mesisarttir (TTK m. 384 ve 386)°. Anilan kural, yine bg sirketin elindeki hakim
sirket paylari da hesaba katilacgdkilde uygulanir.

3. iktisap edilen paylardan dggan oy haklari ile buna bagli haklarin donmasi

TTK m. 389 son cumleye gore is&avru sirketin iktisap ett¢i ana sirket pay-
larina ait oy haklari ile buna kg haklar donar.” Yavrusirket tarafindan iktisap edi-
len hakimsirket paylari,sirketin iktisap ettgi kendi paylari gibi mitalaa ediginden,
yavru sirket elindeki anasirket paylarina da benzer bir yaptirim uygulagtmi®. Eger
oy haklari donmasa idi, yavrgirketin elindeki hakimsirket paylari, hakimsirketin
genel kurulunda, yavrsirketin yonetim kurulu tarafindan temsil edileceKbiger bir
deyile, hakimsirket tarafindan secilen Bl sirket yonetim kurulu Gyeleri, bizzat ha-
kim sirketin genel kuruluna girip paysahibi gibi o&/ katir duruma gececeklerdite
bu durumun engellenmesi icin, yawiketin elindeki hakinsirket paylarindan dgan
oy haklarinin donmasi kurali getirilgtir. Yavru sirketin elindeki anasirket paylari,
anasirketin genel kurulunun toplanti nisabinin hesapiasinda da dikkate alinmaz
(TTK m. 389 c.1).

Limited sirketler acisindan da durum aynidir. Kanun'un, tedisirketin kendi
hisselerini iktisabini diizenleyen 612. maddesi hiikginketin kendi iktisap etfii pay-
lardan dgan oy haklarinin, paylagirketin elinde bulundgu siirece donageni, ve bu
kural dahil,sirketin kendi paylarini iktisap_etmesine dair dammalarinsirketin ¢gzun-
luguna sahip bulundiu yavru sirketlercé’ iktisap edilen anasirket paylarina da
uygulanacgini 6ngérmektedir. Maddenin gerekgesinde, limiggedletin kendi hissele-
rini iktisabinin anoningirkete paralel olarak duzenlegdibelirtiimistir. Diger bir de-
yisle, her ikisirket bakimindan da sistem ayni temel ilkeler ireGturmaktadir.

201. maddenin ikinci fikrasina gore, birinci madelddsinirlamalar uygulanma-
yacaindan, 201. maddenin birinci fikrasi hakimiyetskisinin mevcut bulundgu
nitelikli karsihkli istirak hallerinde dikkate alinmayacaktir. Bunun weri yukarida
aciklandgl sekilde anasirket paylarinin yavruirket tarafindan iktisabina uygulanan
kurallar uygulanacak, ozelliklgirketin kendi hisselerini devralma siniri olan %4L&’
sinira, yavrusirketin elindeki hakimsirket paylari da dahil edilecek ve ayrica, yavru
(sjirket eli(ndeki bulunan hakirsirket paylarindan dgan oy haklari ile buna kh haklar

onacaktir.

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

3 Ancak,sirketin kendi paylarini iktisabi halinde, bedelpiylarin iktisabi haric, paya gatim
haklar donmasina ganen, yavrusirketin kendi paylarini iktisabi halinde, sadecehakki ve
buna bgli haklarin donaga duzenlenmitir (TTK m. 389).

37 “Yavru sirket” zaten 195. maddede limitegrketler bakimindan da gecerli olacakkilde
tanimlandgina gore, maddede ayricairketin ¢gzunluguna sahip bulundgu yavru sirket-
lerce” seklinde bir ilaveye gerek yoktu. Anilan ibare, saelbaz! tip yavrgirketlerin hikmiin
kapsamina girmesi sonucunugdoacaktir. Ancak bdyle bir sonucun 6zellikle amagha
olup olmadgl Gerekce'de ifade edilmestir. Tersine, Gerekce'de hiikmin anongirketlere
paralel bir duzenleme icediifade edildgine gore, anonimgirketler bakimindan getirilen du-
zenlemeye kiyasla geniorum yapilarak, yalnizca sermayeggnlugu yoluyla deil, 195.
maddede dizenlenen hakimiyet araclarinin glagebebiyle “yavrwirket” konumunda bulu-
nangirketlerin madde kapsamina girgcedylenebilir.
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D. Basit Karsilikli istirak fle Nitelikli Kar silikli istirak Halinin Kar silasti-
rilmasi

Basit kasilikli istirak ile nitelikli karsihkli istirak diizenlemeleri kadastirildi-
ginda,su hususlar gbze carpmaktadir:

Oncelikle basit kaulikli istirak, ilgili sirketler arasinda TTK m. 195 anlaminda
hakimiyet iliskisinin mevcut olmadgy hallerde s6z konusu olmaktadir. Ayrica TTK m.
197 anlaminda kaikh istirakin varlgi icin, iki sirketin birbirine en az %25 oraninda
istirak etmesisarttir. Taraflardan herhangi birinin veya ikisinigtirak orani %25'in
altina digerse TTK 197'de aranan dlar yerine gelmeyeg@nden, teknik anlamda
“karsilikl istirak” var olmayacak ve 201. madde uygulanamayacaBuna kagilik
taraflardan birinin dierine ktiraki %50'yi asarsa, bu durumda m. 195 f.2’deki karine
geresi hakimiyet var olacgindan, nitelikli kagilikh istirak hali d@acaktir. Bu nedenle,
basit kagilkli istirak — hakimiyeti dguran bakaca bir halin var olmamasi fduyla —
%25 ila %50 arafinda kalan kalikli istirakler bakimindan s6z konusu olacaktir.

Karsihkli katiim halindeki sirketler arasinda hakimiyet gkisi olmasi duru-
munda, yani birinin anairket, digerinin yavrusirket olmasi durumunda ise, yavru
sirketin elindeki anairket pay orani ne olursa olsun, ilgili hikiimlerguyanmaktadir.
Diger bir deysle, bu durumda, yavrgirketin elindeki anasirket payinin oraninin
%25'in altinda olmas, ilgili yaptirimlarin uygulanmasini engellememelite

Basit kasilikh istirak durumunda “bilerek” karlikli istiraki yaratansirket, ni-
telikli karsilikli istirak durumunda ise “yavrsirket” konumunda olanirket yaptirima
ugramaktadir.

Basit kagilikli istirak durumunda, yaptirimagtayan tarafin elindeki paylardan
dogantium haklar (bedelsiz paylari iktisap hakki hari¢) 3aronda donmakta, haklarin
sadece ¥4’ kullanilir durumda olmaktadir. Nitelidirsilikli i stirak durumda ise, yavru
sirketin elindeki paylardan d@n tim haklar dgl, sadeceoy haklaridonmakta, buna
karsilik donma, oy haklarinin %'t bakimindangdetimi bakimindan gercelgmek-
tedir.

V. Sonug

Iki sirketin birbirinin sermayesine kghkli olarak itirak etmesi hali, 6102 sa-
yih TTK'da iki farkli sekilde diuzenlenngtir: Ilgili sirketler arasinda hakimiyetin bu-
lunmadgl “basit” kailikli istirak hali ile, ilgili sirketlerden birinin déerine veya ikisi-
nin birbirine hakim oldgu “nitelikli” karsihkli istirak hali.

TTK 197. maddeye gore, kalikli istirak, iki sirketin birbirinin sermayesine en
az %25 oranindastirak etmesi halidir. Eer bu hal varsa ve ilgiljirketler arasinda
hakimiyet iliskisi de yoksa, TTK m. 201 f.1'deki yaptirim uygudanraktir. Buna gore,
karsilikli istirak durumunubilerek yaratan tarafin elindeki kahkl istirak konusu
paylardan dgan tim haklarin (bedelsiz paylari edinme hakkid)asadece dortte biri
kullanilabilecek, kalan haklar donacaktir. Donasirk, toplanti ve karar nisabinin
hesabinda da dikkate alinmayacaktir.

Basit kasilikl istirak durumu, daha ziyade ikirketin birbirine %25 ila %50
oraninda gtirak etmg olmasi durumunda ortaya c¢ikacaktir. Ziieketlerden birinin
digerine %50yi gan orandastirak etmg olmasi halinde, TTK m. 195 f.2'de yer alan
karine gergi, hakimiyet var kabul edilecektir.

% Ana sirket eser sermaye gaunlugu yoluyla hakimiyeti ele gegirrgie, onun pay orani zaten
%50’nin Uzerinde olacaktir. Bununla birlikte, hakpet bagka yollardan tesis edilgse, pay
oraninin dgik olmasi, yine ilgili maddelerin, 6zellikle TTK 389 ve 612 f.4'Un uygulanma-
sini engellemeyecektir. Ayrica bakiniz yuk. dpn. 37
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Karsihkli istirak iliskisi icinde bulunansirketler arasinda TTK m. 195 anla-
minda hakimiyet ikkisinin bulunmasi durumunda, kdrkli istirak “nitelikli” hale
gelmektedir. Bu durumda, TTK m. 201 f.2'de yer atamk hilkim gegg artik TTK m.
201 f.2’deki yaptirimlar uygulanmayacaktir. Ancak durum, kagilikli istirakin yapti-
rimsiz kalacg anlamina gelmemekte, sadecggada belirtilen farkli bir yaptirim
devreye girmektedir.

Karsilikli istirak “nitelikli” ise, diger bir deysle, sirketlerden biri ana, deri
yavru sirket konumunda ise, yavigirketin, anasirket paylarini iktisap etmesgjrketin
kendi paylarini iktisabi ile bir tutulmakta wirketin kendi paylarini iktisabina gkin
hiakamler, yavrusirketin anasirket payini iktisabina da uygulanmaktadir (TTK 379
f.5 ve 612. f. 6).

Bu uygulamada, yavrgirketin elindeki hakimsirket payinin oranina da bakil-
mamakta, dier bir deysle asgari %25 oranindatirak aranmamaktadir. Bu noktada,
yavru sirketin anasirket payini iktisabi, TTK 197'deki karikli istirak tanimindan
ayrilmaktadir.

Nitelikli karsihkli istirak halinde dgan bazi 6nemli sonucladyle 6zetlenebilir:
Oncelikle, yavrusirketin elindeki anairket paylari, anairketin kendi paylarini iktisa-
bina uygulanan %10’luk kanuni iktisap siniri heaapken dikkate alinmaktadir.
ikinci olarak, yavrusirketin elindeki angirket paylarindan dgan oy haklari donmakta
ve bu paylar toplanti ve karar nisaplarinda dikkatemamaktadir. Buradaki donma,
TTK 201'dekinden farkl olarak, “bilerek kahkli istirak yaratansirketin” elindeki
paylari dgil, “yavru sirketin” elindeki paylan etkilemektedir. Ayrica,ine TTK m.
201'den farkli olarak, yavrsirketin elindeki paylardan d@n oy haklarinin %'0 dg,
tamami donmaktadir. Ayrica TTK m. 201'deki % oratardonma yaptirimi, hem oy
haklarina, hem de bedelsiz paylari edinme hakkc ldiger tum mali haklara uygula-
nirken, TTK 389 ve 612. madde uyarinca, yasirketin elindeki paylara uygulanan
donma yaptirimi sadece oy haklarini kapsamakt&dm. olarak, birbirlerinin sermaye-
sine katilmg sirketlerden biri dgerine veya ikisi birbirine hakim ise, hakim konumda
olansirket veyasirketler, hakimiyete bglanan sonuclara, 6zellikle sorumluluk dizen-
lemelerine de tabi olmaktadir.

Kanun, yukarida aciklanan yollarla, sakincal g@td&asilikh istirak duru-
muna bazi yaptirmlar gamistir. Karsilikli istirak durumunda pay iktisabi gecerli
olmakla birlikte, haklarin donmasi gincesine dayali yaptirimlarla bu tip iktisaplar
caydirniimaya caytimaktadir.



