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YONETICi OZETi

Karsiliklr istirak; bir sirketin, diger bir sirketin sermayesinin tamamina veya
bir kismina sahip olmas1 halinde bu ikinci sirketin de, dogrudan veya dolayli olarak

birinci ortakligin sermayesinin tamamina veya belli bir kismina sahip olmasidir.

Anonim ortakliklara iligkin tiim kanunlar temelde, bagimsiz organlar
tarafindan yonetilen, 6zerk ve kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda faaliyetlerini siirdiiren
bir ortaklik tipi diisiintilerek diizenlenmistir. Boyle bir ortaklikta pay sahipleri ve
ortaklik alacaklilarini, diger pay sahiplerinin ortakliga verecekleri zarara karsi
koruyan 6zel diizenlemelere ihtiya¢c duyulmamasinin nedeni, bagimsiz bir ortaklik
idaresinin, ortakligin, pay sahiplerinin ve ortaklik alacaklilarinin ¢ikarlar1 arasindaki
paralellik i¢in bir giivence olusturmasidir. Ancak, uygulamada bir veya bir grup pay
sahibinin ortakligin idaresine de etkin oldugu durumlar ortaya ¢ikmustir. Ortaklik
paylarinin ¢ogunluguna sahip olan pay sahiplerinin, kendi irade ve sahsi amaglari
dogrultusunda ortaklik faaliyetlerinin yiiriitiilmesini saglama imkanina sahip

olduklar1 goriilmektedir.

Bagli isletmelere iliskin ilk diizenlemeyi yapan Alman hukukunda,
biitiinlesme konusuna iligkin olarak menfaatleri dengeleyici ve koruyucu 06zel
hiikiimler 6ngoriiliirken, Tiirk hukuku gercek karsisinda 6nemi kalmamis olan her
ortakligin hukuken bagimsiz oldugu tasarimima bagli kalmistir. Mevzuatimizda,
karsilikli istirak ve bagl isletmelere iliskin genel bir hiikiim bulunmamaktadir.
TTK’nda baglh isletmelere sadece tek bir maddede ve kanuni yedek akgeler nedeniyle

dolayl bir sekilde deginilmistir (md.466, {.4).

Karsilagtirmali hukukta, karsilikli istiraklerin genel olarak bagl ortakliklara
iliskin hiikiimler ¢ercevesinde degerlendirildigi goriilmektedir. Bagli ortakliklarin
diizenlenmesi konusunda ise iki temel model bulunmaktadir. Bunlar: ilk olarak 1965
tarihli Alman Payli Ortakliklar Kanunu ile kabul edilen “s6zlesmesel model” ve esas

olarak 1970 tarihli Avrupa Anonim Ortaklig1 Tiiziigi’nde yer alan “fiili model”dir.

Calismanin amaci, Tiirkiye’de yasal diizenlemesi bulunmayan ancak

uygulamada karsilagilan anonim ortakliklar arasindaki karsilikli istirak iligkisinin



incelenmesi, karsilikli istirakleri de iceren bir iist kavram olan bagl isletmeler
hukukuna iligkin sorunlarin ortaya konmasi ve konu ile ilgili yapilacak
diizenlemelerde g6z Oniine alinmasi gereken hususlarin degerlendirilmesidir.
TTK’nda bagh ortakliklara iliskin genel nitelikte hiikiimlerin diizenlenmesi, ger¢ek
ile hukuk arasindaki farkliligin giderilmesi ve Tiirk hukukunun AB mevzuati ile
uyumlagtirilmasi agisindan isabetli olacaktir. Ancak, uzun donemde halka agik
anonim ortakliklarda karsilikli istirakler konusunda, SPKr’na diizenleme yapma
yetkisinin verilmesi uygulamada ortaya ¢ikacak sorunlara ¢6ziim bulma bakimindan

yararli olacaktir.

Bu caligmanin konusunu asil olarak, Tiirk hukukunda bagli ortakliklara iliskin
yapilacak diizenlemelerde dikkate alinmasi gereken hususlar ile hakim/bagl ortaklik
(ana/yavru ortaklik) iligkisinin hukuki sonuglarinin tespiti olusturmaktadir. Bu
cercevede, bildirim yilikiimliiligl; bagh ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin statiisii;
bagl ortakligin elindeki hakim ortakliga ait paylardan dogan oy haklarmin donmasi
ve bu paylarin toplanti ve karar nisaplarinda hesaba katilmamasi; hakim ortakligin
bagli ortakliga, baglh ortakligin alacaklilarina, azinlik pay sahiplerine karsi
sorumlulugu; kamunun aydinlatilmasi; ¢ogunlugun azinliga kars1 korunmasi konulari

onem kazanmaktadir.

Karsilikli istirakler, bagh isletmelerin bir alt grubunu olusturdugundan konu
incelenirken, birinci boliimde bagli isletmeler kavramina yer verilecektir. Calismanin
ikinci boliimiinde, genel olarak karsilikl istirak kavrami, tiirleri ve karsilikli istirakin
fayda ve sakincalarina; {igiincli boliimde, konuya iligkin olarak Tiirk hukukunda yer
alan hiikiimlere deginilecektir. Dordiincii boliimde ise, karsilikli istirak halindeki
ortakliklar arasinda hakimiyet iliskisinin bulunmasinin hukuki sonuglar1 ortaya
konacak ve konuya iliskin olarak yapilacak diizenlemelerde dikkate alinmasi gereken
hususlara yer verilecektir. Calismanin sonu¢ boliimiinde ise ulasilan sonuglar

degerlendirilmistir.

Hukukta atif usullerinde, atiflarin metnin biitiinliiglinii bozmamas1 yontemi
benimsendiginden, 16.10.1998 tarih ve 1998/16 sayili Genelge’den farkli olarak,

atiflar ayn1 sayfada dipnot olarak verilmistir.
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GIiRiS
Gerek yasalarda gerek herhangi bir 6zel yasaya baglanmamis uygulamada
ekonomik biiyiime ve merkezlerde toplanma ¢ok ¢esitli tiplerde karsimiza
cikmaktadir. Biiyiik bir sermaye grubu, yatirimlarini dikey veya yatay bir sekilde yeni

sirket kurma, birlesme veya biitiinlesme seklinde gergeklestirebilmektedir.

Ik akla gelen ve belki de en ilkel merkezilesme sekli, birlesmedir. Birlesme
halinde, isletmeler ekonomik ve hukuki bagimsizliklarin1 kaybederek bir tek isletme
altinda toplanmaktadirlar. Fakat ortakliklarin tasfiye ve birlesmelerinde gerekli
cogunluk nispetleri, biiyiik harcamalar, vergi sorunlari, iilke hukuklarinin farkliliklar:
ve diger nedenlerle sirketlerin birlesmesi yerine, katilan sirketlerin hukuken bagimsiz

birakilarak iktisadi anlamda biitiinliik olusturmalar1 yoluna gidilmektedir.

Biitiinlesme (ekonomik birlesme) halinde, biiyiikk sermaye grubu basarili
iiretici anonim ortakliklarin hukuki varligini oldugu gibi muhafaza etmek suretiyle

sermayesine katilarak yonetime hakim olmaktadir.

Isletmeler arasindaki baglilik konusuna iliskin ilk diizenlemeyi yapan Alman
hukukunda, APOK §15 c¢ercevesinde bagli isletmeler, cogunlugun hakimiyetindeki
ve ¢ogunlukla katilan isletmeler, bagimli ve hakim isletmeler, konzern isletmeleri,
karsilikl istirakler ve bir isletme sozlesmesi ile baglanan isletmeler olarak kabul

edilmistir]

Diger bazi iilkelerde de, merkezler etrafinda yogunlasan ekonomik giiclerin
denetimden uzak kalmasi sonucu iiretici, tiiketici ve genel olarak ekonominin zarar
gordligii anlasilarak, biitlinlesme konusuna iliskin olarak menfaatleri dengeleyici ve
koruyucu o6zel hiikiimler Ongoriiliirken, Tiirk hukuku ger¢ek karsisinda Onemi
kalmamis olan her ortakligin hukuken bagimsiz oldugu tasarimima bagli kalmistir.
TTK’nda bagli isletmelere sadece tek bir maddede ve kanuni yedek akgeler nedeniyle
dolayl bir sekilde deginilmistir (md.466, f.4)E!

" Alman Hukuku’nda bagli isletmelere iliskin diizenlemelerin uygulanabilmesi igin, taraflarin birer
“isletme” olmasi gerekli ve yeterlidir.
* TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, istanbul 2000, 5.976.



Bu ¢aligmanin konusunu teskil eden karsilikli istirakler, bagli isletmelerin bir
alt kavrami olup, uygulamada ozellikle halka acik anonim ortakliklar agisindan
mevzuatta yer alan pek ¢ok hiikmiin ve kabul edilen ilkelerin dolanilmasina yol

agmaktadir.

Tiirkiye, hukukunu AB hukukuna uyumlu hale getirmesi zorunlulugu
dolayisiyla ve mevzuatini fiili durumla bagdasir hale getirmek icin karsilikli

istirakleri de kapsayan bagl isletmeler hukukunu diizenlemek mecburiyetindedirE.I

Bu c¢alismanin konusunu olusturan karsilikli istirakler, bagl isletmelerin bir
alt grubunu olusturdugundan konu incelenirken, birinci boliimde bagli isletmeler
kavramia yer verilecektir. Calismanin ikinci boliimiinde, genel olarak karsilikli
istirak kavrami, tiirleri ve karsilikli istirakin fayda ve sakincalarina deginilecektir.
Ugiincii boliimde, konuya iliskin olarak Tiirk hukukunda yer alan hiikiimlere
deginilecektir. Dordiincii boliimde ise, karsilikli istirak halindeki ortakliklar arasinda
hakimiyet iliskisinin bulunmasinin hukuki sonuglar1 ortaya konacak ve konuya iliskin

olarak yapilacak diizenlemelerde dikkate alinmas1 gereken hususlara yer verilecektir.

Calisma daha 6nceki boliimlerde yapilan agiklamalarin 6zetlendigi ve ulagilan

sonuclarin belirtildigi sonug bdliimii ile son bulmaktadir.
BiRINCi BOLUM: BAGLI iSLETMELER

1.1 Kavram

Kisisel ve toplumsal talebin artmasi, egitim diizeyinin yiikselmesi sonucunda
emegin Uretim gliclinlin artmasi ve teknolojik gelismeler, mal ve hizmet {iretim
birimi olan isletmelerde 6nemli degisikliklere ve gelismelere sebep olmaktadir.
Gergek kisi isletmelerin sahis sirketlerine donilismesi, sermaye sirketlerinin olugmast,
sirketlerin ekonomik gelismeye paralel olarak nevi degistirmeleri, sirket birlesmeleri
ve isletmeler arasinda ekonomik merkezi yogunlasma (Konzentration) {iretici

isletmeler diizeyinde goriilen Onemli gelismelerdir. Bodylece ekonomik

? Nitekim TTK’nda yapilacak degisikliklerin en 6nemli konularindan birisini bagl isletmeler
olusturmaktadir.



merkezilesmelerde, katilan igletmelerin hukuken bagimsiz olmakla beraber, ortak bir
yonetim altinda toplanma bicimlerini ifade eden “Bagl Isletmeler” kavramu ortaya
glkmaktadlrE.I Bagli isletmelere iligkin bir tanim yapilmasindaki giigliikler nedeniyle
Alman, Ingiliz ve Fransiz hukuklarinda, séz konusu kavramin tanimi yapilmayarak,

sadece bagimlilik iliskisinin varligina yonelik bazi1 kriterlere yer verilmistir.

Ortakliklarin tek elden yonetim altinda merkezilesip bir biitiin olusturmalari
Almanya’da “genis anlamda konzern” olarak anilmakta; diger bazi iilkelerde
“topluluk”, “grup sirketler”, “sirketler toplulugu” gibi terimler kanunlara girmis
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin konusu olan karsilikl istirakler ise bagl isletmelerin

bir alt kavramadir.

Bir ¢ok iilkede bu arada Tiirkiye’de, anonim ortakliklarin hukuken bagimsiz
bir biitiin oldugu tasarimindan hareket edilmis ve diizenlemeler bu c¢ercevede
yaptlmistir. Oysa, tasarim her giin biraz daha gercek ile farklilagsmisg, salt yasada
kalmistir. Bir ortakligin, baska bir ¢ok ortakligin ¢ogunluguna sahip bulunmasi veya
cesitli tlirdeki borglar hukuku soézlesmeleri ile onu kismen veya tamamen kendi sevk
ve 1daresi altina almasi, hakimiyet altindaki ortakliklarin hukuken bagimsiz
olmalarma ragmen ekonomik agidan bagimli kilinmalari sonucunu dogurmustur.
Gergek ile hukuk arasindaki bu farkliligin dogurdugu sonuclar énemlidir. Bunlardan

bazilarini su sekilde siralayabiliriz:

- Bagimli ortaklik veya isletmelerin organlarinin bagimsiz karar verebilmeleri

imkani fiilen ¢ok kisitlanmis ve hatta tamamen ortadan kalkmustir.

- Ortaklik veya isletmenin kendi istigal konusunu takip eden en iyi tarzda
gerceklestirmek ve karin en yiiksegini elde etmek ¢abasi arka plana itilmis ve grubun

menfaati 6n plana gegmistir. Politikalar1 hakim olan ortaklik kararlagtirmistir.

* Bagh isletmeler kavranmim ifade etmek igin genis anlamda konzern kavranu da kullanilmaktadir. Dar
anlamda konzern ise, bagli isletmelerin sadece 6zel bir tiirii olan, hukuken bagimsiz birden fazla
isletmenin, miisterek bir sevk ve idare altinda toplanmasini ifade etmek iizere kullanilmaktadir.
Bkz.AYTAC, Ziihtii: Bagh Isletmeler ve Tiirk Hukukundaki Gériiniim, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, C.VIII, S.4, Ankara 1976, s.100.



- Bagimsiz nitelikteki ortaklik i¢inde bile gii¢siiz olan kiiciik pay sahibinin
durumu bagl isletmeler toplulugu i¢inde daha da kétﬁlesmistirE.l

Kita Avrupast hukukunda bagli ortakliklar hukukunun yasal diizenlenmesi
konusunda 6ncii ve ornek iilke Almanya’dir. Alman hukukunda bagl isletmelere
iligkin hiikiimler Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu'nda (Aktiengesetz) yer
almaktadir. Almanya’yr Avusturya ve oldukca genis diizenlemelerle Portekiz ve

Brezilya izlemektedir.

AB hukukunda bagl ortakliklara iliskin diizenlemeler, 1970 tarihli Avrupa
Anonim Ortakligt (European Company, Societas Europea) Tiiziik’iinde ve
Dokuzuncu Direktif Tasarisi’nda yer almaktadir. Dokuzuncu Direktif Tasarisi’nda
Alman hukukundan esinlenilmistiIE.I Bu Direktif ile grup sirketlerine iliskin olarak

biitiin tiye iilke hukuklarinin uyumlastirilmasi1 amaglanmaistir.

Kita Avrupast hukukundan farkli olarak, Anglo Sakson hukukunda kabul
edilen “ayr tiizel kisilik” yaklasimi ¢ercevesinde, bagh ortakliklara uygulanacak ayri
hiikiimler bulunmamakta olup, bu sirketlere ve bunlarin tigiincii kisilerle iligkilerine

ortakliklar hukukunun genel hiikiim ve kurallar1 uygulanmaktadir.

ABD’nde kamu hizmeti goren holdinglere iliskin diizenlemeler 1935 tarihli
Kamu Hizmeti Goéren Holding Sirketlere Iliskin Kanun’da (Public Utility Holding
Company Act) yer almakta olup, SEC’e 6zellikle hakim ortaklik ile bagl ortaklik
arasinda baska ortakliklarin bulunmasi halinde ve karsilikli istiraklerin zararh

sonuglarint dnlemek konusunda denetim yetkisi VerilmistirE!

> TEKINALP (Poroy/Camoglu), s.976.

% Dokuzuncu Direktif Tasarisi'nm L. bolimii 1974, II. boliimii 1975 yillarinda hazirlanmis ve 1980 ve
1984 yillarinda gozden gecirilmistir. 1. boliim, diger direktiflerde konuyla ilgili yapilan degisiklikleri
ve grup sirketlerine iligskin bazi genel tanimlari igermektedir. II. boliimde ise, grup hukukuna iligkin
temel diizenlemeler yer almaktadir. Bu diizenlemelerde, Alman hukukundan etkilenilmis ve
sozlesmesel ve fiili bagl isletmeler diizenlenmistir. Ancak baz1 iiye devletlerin karsi ¢ikmasi izerine,
Direktif’te sonradan yapilan degisikliklerde sozlesmesel model bir yana birakilarak, fiili bagl
isletmelere iligkin diizenlemelere yer verilmistir. AB {iye devletleri arasinda bagli isletmeler arasinda
goriis birliginin saglanmasindaki gii¢liikler nedeniyle, s6z konusu Direktif heniiz kabul edilmemistir.
Direktif’in 1974/75 tarihli taslagi kamuya agiklanmis ancak daha sonraki metinleri AB Komisyonu
tarafindan “hizmete 6zel” kabul edilerek resmi olarak yayimlanmamustir.

7 www.sec.gov/asec/wwwsec.htm




1.2 Tiirleri
1.2.1 Sézlesmeye Dayah Bagh isletmeler

Sozlesmeye dayali bagli isletmeler bir ortakligin, herhangi bir sermaye istiraki
olmaksizin yani oy giicii, yonetim kurulu tliyeligi gibi araglar kullanilmaksizin bagka
bir ortaklik iizerinde dogrudan veya dolayli yonetim hakimiyeti kurmasini saglayan
sozlesmeler ile kurulurlarE.I Burada, bir hakimiyet iligkisi kurarak, hakim olan sahsa
bagl ortakligin belirli iglevlerine dogrudan etki etme giicli veren sozlesmeler soz

konusudur.

APOK’nda bu so6zlesmelerden her biri ayrintili bir sekilde diizenlenmistir.

Tiirkiye’de s6zlesmeye dayali konzernlere hemen hemen hig rastlanilmamaktadir.
1.2.2 Fiili Bagh isletmeler
1.2.2.1 Tanim

“Fiili  bagli  isletmeler”, istirake dayali igletmeler olarak da
adlandirilmaktadirlar. Isletmelerin diger ortakliklara hisse senetlerini elde ederek
istirak etmeleri, sevk ve idarelerine hakim olmalar1 sonucunu doguran bagh
isletmelerdir. Bu halde, isletmelerin bir ekonomik biitiin olusturmalari, ayn1 yonetme
giicii altina girmeleri i¢in bir s6zlesme ile baglanmalarina gerek yoktur. Fiili yonetim

giici yeterlidir.

Hukuken bagimsizligini koruyan ve siirdiiren tesebbiislerin bir yonetme giicii
altinda birleserek olusturduklari ekonomik biitiin, tiirii ve orani ne olursa olsun

sermayeye katilma yolu ile fiilen ger¢eklesmis olmaktaduE.I
1.2.2.2 Yontemler
1.2.2.2.1 istirak (Katilma)

1.2.2.2.1.1 Genel Olarak

¥ Bu konuda genis bilgi i¢in bkz.: AYTAC, s5.108 vd.; TEKINALP (Poroy/Camoglu), s.935; YANLI,
Veliye: Anonim Ortakliklarda Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmast ve Pay Sahiplerinin Ortaklik
Alacaklilarma Kars1 Sorumlu Kilinmasi, Istanbul 2000, 5.163 vd.

 TEKINALP (Poroy/Camoglu), 5.979.



Bir ortakligin, baska bir ortakligin sermayesinin tiimiine veya bir boliimiine
uzun vadeli amaglarla sahip olmas1 “istirak™ olarak adlandlrllmaktadnjﬂ.| Uzun vadeli
amag olarak; istirak edilen ortakligin yonetiminde s6z sahibi olmak, isletmenin
faaliyetlerini ¢esitlendirerek riski dagitmak, is iliskilerini gelistirmek ve yapilan

yatirimin getirisinden faydalanmak sayllabilirl'l_‘.|

Bir anonim ortakligin, baska bir anonim ortaklik esas sermayesine siirekli
olarak katilabilmesi i¢in, bu islemin sirketin maksat ve mevzuuna girdiginin esas
sOzlesmesinde yazili olmast gerekir (TTK md.271/f.2, 279/f.2)|z.| Doktrinde, “ultra
vires” kuralinin ve TTK’nun 137 nci maddesinin istirakler acisindan 6zelligi oldugu
ve kuralin kat1 bir tarzda uygulanmasinin sakincali ve kural ile izlenen amaca uygun

olmadigi da savunulmaktadnjg'.|
1.2.2.2.1.2 Miinferit Diizenlemelerde Istirak Kavramlﬁ'I
1.2.2.2.1.2.1 Rekabet Hukuku A¢isindan Devralma ve Katilma Yasag:

4054 sayili Rekabetin Korunmasit Hakkinda Kanun’un 7 nci maddesinde,
herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarligini yahut ortaklik
paylarinin tiimiinii veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma

yetkisi veren aracglari, “rekabeti 6nemli sekilde azaltmak”, “hakim durum yaratmak

" APOK §20 hitkmii gerevesinde, bir isletme, merkezi Almanya’da olan bir anonim sirketin
paylarinin en az '4’ine sahipse ve bu paylari devamli olarak elde bulunduruyorsa, sermaye sirketi bu
sirketin istiraki sayilir ve bu halde durumu yazili olarak geciktirmeden o sirkete bildirme ytikiimliiliigii
dogar. 1sv.BK md.665a f.3 uyarinca, en az %20 oraninda oy hakki saglayan paylar istirak olarak kabul
edilmektedir. Hisse senetleri borsada islem goren sirketler ise, bildikleri veya bilmeleri gereken 6nemli
pay sahiplerini ve onlarin istiraklerini bilango ekinde belirtmeleri gerekir. Biitiin oy haklarinin %5’ini
asan katilmalarda pay sahipleri ve oy amaci ile olusturulan pay sahibi gruplart énemli pay sahibi
sayillmaktadir (Isv.BK.md.663 £.2).

""DPT Tiirk-AT Mevzuat Uyumu Siirekli Ozel ihtisas Komisyonu, Sirketler Hukuku Alt Komisyonu
Raporu, Ankara 1995, s.61. Gegici amaglarla pay sahipligi ile istirak arasindaki fark, muhasebe
hukuku bakimindan da 6nemlidir. SPKr’'nun Seri:XI, No:1 sayili Teblig’i hiikiimleri gercevesinde,
gecici olarak satin alinan hisse senetlerinin bilangoda donen varlik olarak, siirekli pay sahibi olmak
amaci ile satin alinan hisse senetlerinin ise duran varlik olarak gosterilmesi gerekir.

12 KARAYALCIN, Yasar: Ust Kuruluslar Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.XVI, S.1,
Ankara 1991, s.23; Yargitay TD’nin 09.05.1980 tarih ve E.1980/1484, K.2552 sayili Karart; Yargitay
HGK’nun 29.11.19609 tarihli karar1.

' TEKINALP, Unal: Ticaret Ortakliklarinin Isletme Konulari ile ilgili Olmayan Ortakliklara Katilip
Katilamayacaklar1 Sorunu Uzerine Diisiinceler, Iktisat ve Maliye Dergisi, C.XXVIII, Ankara 1981,
s.424.



veya daha da giiclendirmek™ amac1 ile devralmasinin hukuka aykiri1 oldugu hiikme

baglanmistir.
1.2.2.2.1.2.2 Bankalar Hukuku Acisindan istirak

4491 sayili Kanun ile degisik 4389 sayili Bank.K.’nda istirakler, bankalar ile
bankalarin kendi istirakleri arasindaki iligkiler, bankalarin esas sermayesini ve mali
giiclinii korumak bakimindan, bankalarda belli orana ulasan pay devirlerine izin,
banka istirakleri ve bankalarin istiraklerine agacaklar1 kredi sinir1 hususlarina iliskin
olarak diizenlenmistir. Ayrica dolayli istirak kavrami getirilerek dolayli istirak
oraninin, istirak oranlarinin c¢arpilmasit suretiyle bulunacagi Ongoriilmiistiir

(Bank.K.md.11).
1.2.2.2.1.2.3 Kamu Iktisadi Tesebbiisleri A¢isindan Istirak

18.6.1984 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 233 sayilh “Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri Hakkindaki KHK™ hiikiimleri uyarinca, kamu kesimi agisindan istirak,
KIT nin veya bagli ortakliklarinin, sermayelerinin en az %15’ine, en ¢cok %50’sine

sahip bulunduklart anonim sirketlerdir (233 sayil1 KHK md.2/f.6).
1.2.2.2.1.2.4 Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Istirak
1.2.2.2.1.2.4.1 SPKn’na Tabi Ortakhiklar Acisindan

27.6.1995 tarihinde yliriirliige giren 558 sayili KHK ile degisik 2499 sayili
SPKn.’nun 22/s maddesindeki yetkiye dayanilarak halka agik anonim ortakliklarin
istirak smnirlarma iligkin esaslar SPKr’nun Seri:IV, No:13 sayili Tebligi’nde
diizenlenmis bulunmakta idi. Anilan Teblig’in 2 nci maddesinde halka acik anonim
ortakliklarin, bedelsiz olarak elde edilenler dahil, amaci ve elde tutma siiresi ne
olursa olsun bir bagka ortakligin sermayesini temsil eden paylar1 edinmeleri istirak
olarak tanimlanmistir. Bankalar, sigorta sirketleri, holding sirketleri ve yatirim
ortakliklar1 anilan Teblig hiikiimlerine tabi degildir. Ancak Seri:IV, No:13 sayil
Teblig’in dayanagi olan 558 sayili KHK’nin ilgili hiikiimlerine iliskin Anayasa

¥ Bu baslik altinda sadece sermaye piyasasi hukuku ile ilgili oldugu diisiiniilen mevzuata yer
verilmistir.



Mahkemesi iptal kararinin 24.3.1996 tarihinde yiirlirliige girmesi nedeni ile
uygulanmamasina dair ilke Karar1 15.4.1996-19.4.1996 tarih ve 1996/16 sayili SPKr
Haftalik Biilteni’nde yayimlanmuistir.

SPKr’nun Seri:XI, No:1 sayili1 Tebligi’nde SPKn’na tabi ortakliklar acisindan
“istirak” tanimina yer verilmistir. Buna gore istirak; bir ortaklik ile isletme arasinda,
s0z konusu ortaklifin yonetimine ve ortaklik politikalarinin belirlenmesine katilma

anlaminda devamli bir bag yaratan, dogrudan veya dolayli sermaye ve yonetim

iliskisidir (Teblig Ek:3).

Amnilan Teblig’de dogrudan sermaye ve yonetim iligkisi, bir ortaklikta en az
%10 oraninda oy hakkina sahip olmak veya ortaklik yonetimine en az bu oranda
katilmak anlaminda kullanilmistir. Dolayli sermaye ve yonetim iliskisi ise, bir
ortaklikta, isletmenin %10’dan fazla paya sahip ortag gercek ve tiizel kisilerin,
istiraklerinin ve bunlarin istiraklerinin en az ayni oranda oy hakkina sahip olmasim
veya en az ayn1 oranda yonetime katilmasinmi ifade etmektedir. Buna gore, dogrudan
veya dolayli olarak istirak edilen ortakliklarda sermayeye katilim orani %10°dan az
olmakla birlikte, imtiyaz nedeniyle sahip olunan oy hakkinin veya yonetime katilma
hakkinin en az bu oranda olmasi durumunda isletme ile ortaklik arasinda istirak
iligkisi bulunmaktadir. Aksine, sermayeye katilim oraninin %10’dan fazla olmasina
karsin, sahip olunan oy hakkinin veya yonetime katilma hakkinin bu orandan daha az
olmas1 herhangi bir istirak iliskisini gdstermemektedir. Isletme ile dolayli sermaye
iliskisine sahip istiraklere iligkin bilgilere bilango dipnotlarinda yer verilecegi

ongorilmistiir.
1.2.2.2.1.2.4.2 Yatirim Ortakhiklar1 A¢isindan

Seri:VI, No:4 sayili Tebligi’nde, yatirim ortakliklarinin, hisse senetlerini satin
aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde sermayesine ve yonetimlerine hakim
olmak amaci1 glidemeyecekleri ve hi¢ bir ortaklikta sermayenin ya da tim oy
haklarinin %9’undan fazlasina sahip olamayacaklar1 hiikkme baglanmistir (md.3/f.2 ve

md.18/(a)).



1.2.2.2.1.2.4.3 Risk Sermayesi Yatirim Ortakhklar1 A¢isindan

Seri:VI, No:10 sayili Tebligi’nin 17 nci maddesinin (a) bendinde, risk
sermayesi yatirim ortakliklarinin sermayesinde %10’dan fazla pay sahibi olan
ortaklarin, yonetim kurulu iiyelerinin ve genel miidiiriin ayr1 ayr1 ya da birlikte
sermayelerinin %10’undan fazlasina sahip olduklar1 sirketlere esas s6zlesmelerinde
hiikiim olmadik¢a yatirim yapamayacagi; (d) bendinde de (b) bendi kapsaminda tek
bir sirketin sermayesi veya oy haklarmin %5’inden fazlasina sahip olamayacagi
diizenlenmistir. Ayrica s6z konusu maddede risk sermayesi yatirim ortakliklarinin

portfoylerine iliskin yatirim sinirlamalari getirilmistir.
1.2.2.2.1.2.4.4 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari1 A¢isindan

Seri:VIL, No:11 sayil1 Teblig’in 26 nc1 maddesi hiikmiine gore gayrimenkul
yatirim ortakliklari, hi¢ bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin
sermayesine ve yonetimlerine hakim olma amaci giidemez ve hi¢ bir ortaklikta

sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar.
1.2.2.2.1.2.4.5 Araci Kurumlar Acisindan

SPKr’nun Seri:V, No:46 Teblig’in 59 uncu maddesinde ise, aract kurumlar
acisindan, bir sirkette %10 veya daha fazla paya sahip olunmasi, sirketlerin yonetim
ve denetim kurullarina katinilmasi, genel kurullarda asaleten oy kullanilmasi veya
iktisap edilen hisse senetlerinin bir yildan uzun siirede elden ¢ikarilmamasi istirak
amaciyla ortaklik olarak kabul edilmistir. Teblig’in 60 nct maddesinde ise, araci
kurumlarin istiraklerine iliskin sinirlama getirilmistir. Buna gore, araci kurumlarin
bedelsiz olarak edindikleri hisseler dahil, yapabilecekleri istirakleri toplami
ozsermayelerinin  %25’ini asamaz. Bu sinir, halka arza aracilbik ve yatirim

danigmanlig1 yetki belgelerinin ikisine birden sahip arac1 kurumlar i¢in %50°dir.
1.2.2.2.2 Karsihikh Istirak

Fiili baglh isletmelerin bir alt kavramini olusturan karsilikli istirak; bir
sirketin, diger bir sirketin sermayesinin tamamina veya bir kismina sahip olmasi

halinde bu ikinci sirketin de, dogrudan veya dolayli olarak birinci sirketin



sermayesinin tamamina veya belli bir kismina sahip olmasidir. Karsilikli istirak

konusu bu caligmada ayrintili olarak incelenecektir.
1.2.2.2.3 Sirket Grubu (Holding)

Holding, TTK’nun 466 nci1 maddesinin 4 iincii fikrasinda yedek akgeler
dolayisiyla “gayesi esas itibariyle baska isletmelere istirakten ibaret” sirketler
bigiminde tanimlanmistir. Holding, TTK’nun 137 nci maddesinde sayilanlardan
farkli bir ticaret ortaklig1 olmadig1 gibi, ticaret ortakliklarindan birinin 6zel bir tipi de

degildir. Holding bir isletme konusunun adldll‘E.I

Bir anonim ortakligin, diger bir veya birden fazla anonim ortakliga bunlarin
idaresine hakim olacak sekilde katilmasi, diger bir deyisle bunlarin hisse senetlerine
sahip olmasi1 ve/veya yonetim kurulunda kendi iradesine tabi yonetici bulundurmasi
“holding 1iligkisi” olarak nitelendirilmektedir. Holding hukuki bir terimdir.
Uygulamada trust, dar anlamda konzern, kartel gibi terimler kullanilmaktadir. Bunlar
pazarlama, hammadde tedariki ve sair hususlarda holding ortaklik altinda toplanan

ortaklar sisteminden ibaret ekonomik birlesmeleri ifade ederlerlz.|

Asil gorevi ve kurulmasinin nedeni, isletmelerin ekonomik merkezilesme ve
yogunlasmasi olan holdingler, dar ve genis olmak tizere iki anlamda tarif edilirler ve
cesitli tipler gosterirler. Bunlar “katilma amaci giiden”, “kontrol amaci giiden” ve
“yatirim amaci giiden” holdingler seklinde gruplandirilmaktadirlar. TTK nun 466 nc1
maddesinin 4 {incii fikrasindaki “gayesi esas itibariyle baska isletmelere istirakten
ibaret olan holdingler” seklindeki anlatim genis anlamdaki holding ortakligi ifade
etmektedir. Dar anlamda holding ortakliklar ise, diger ortakliklara devamli katilimin,
bunlar {izerinde agik ve Ustiin bir etki yerine getirdigi ortakliklardir. Burada sadece
bir katilim degil, kontrol unsuru da devreye girmektedir. Bu anlamda bir kontrolden
kastedilen sadece denetim degil, ayn1 zamanda ortakligin ekonomik faaliyeti

iizerindeki hakimiyettir. Bu hakimiyet, ¢ogunluga sahip olmak veya oyda imtiyazdan

!5 TEKINALP, Unal: Tip Sorunu Agisindan Holding Kavrami ve Isletme Konusu Uzerine Diisiinceler,
Iktisat ve Maliye Dergisi, C.XX, S.13, Ankara 1974, 5.450.
' POROY (Tekinalp/Camoglu), s.244.
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yararlanmak ya da yOnetim organlarinda iiye bulundurabilmek yollarindan biri ile
saglanabilir. Kontrol iligkisinin varlig1 halinde holding, yonetimin makro diizeyde
saptanip, uygulandigi ve sonuglarinin izlendigi bir merkezi 6rgiit durumundadir. Tiirk
hukukunda hakim ve bagh isletmeler arasindaki iligkiler icin, sadece ‘“katilim™
kapsamas1 dolayisiyla dar anlamda olan “holding” kelimesi yerine, “konzern” veya
“baglh isletmeler” kavramlarimin kullanilmasi gerektigi ileri siirlilmektedir. Ciinki
holding iliskilerinde de hakimiyet ve bagimlilik dogmakta ve bdylece holdingler,
isletmelerin merkezilesmesinin bir aracit haline gelmektedirler. Bu nedenle de

holding ve konzern kavramlari birbirine yaklasmlstlrE.I

1.3 Karsilastirmalh Hukukta Bagh Isletmelerin  Diizenlenmesi

Konusundaki Modeller

Karsilastirmalir hukukta bagli isletmelerin genel diizenlemeleri konusunda ise
iki temel model bulunmaktadir. “Sézlesmesel Model” olarak adlandirilan birinci
model, ilk olarak 1965 tarihli Alman Payli Ortakliklar Kanunu ile getirilmistir.
Ikincisi ise “Fiili Model” olup, esas olarak 1970 tarihli Avrupa Anonim Ortakligi
Tiliziigli'nde yer almaktadir. Bu iki model, genel olarak bagl isletmeler kavrami ve
bagli isletmeler arasindaki iliskileri yoneten hukuki rejimle ilgili ortak iki noktaya
sahiptir. Her iki model de “ortak bir sevk ve idare (unitary direction)” ve “hakim ve
bagiml igletmeler” kavramlari iizerine kurulmus, genel bir baglh isletmeler tanimi
kabul etmektedir. Buna gore, bir hakim isletme ve bir veya birden ¢ok bagiml
isletmenin, ortak bir sevk ve idare altinda birlesmeleri halinde, bagli bir isletme

grubunun varlig1 kabul edilmektedir.

Her iki model de hakim isletmenin talimat verme hakkina; hakim-bagh
isletme iligkisinin sartlarina; hakim igletmenin yonetim giicliniin mesruiyetine; bagh
isletmenin, azinlik pay sahiplerinin ve alacaklilarin korunmasina iligkin 06zel

hiikiimler getirmektedir.

7 AYTAC, s.100; YANLI, Veliye: inan¢li Yénetim Kurulu Uyeleri ve Konzernlerdeki Durumu,
Prof.Dr. Oguz IMREGUN’e Armagan, Istanbul 1998, 5.672-673.
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Ancak her iki modelin uygulamada esasli bir farki bulunmaktadir.
Sozlesmesel modelde, yukarida belirtilen hiikiimlerin uygulanmasi hakim ve bagh
isletmeler arasinda 6zel bir organizasyon sozlesmesi olmasina baghdir. Fiili modelde
s6z konusu hiikiimlerin uygulanmasi, bagl isletme yapisinin sermayeye katilim,
ekonomik bagimlilik, yoneticilerin birbirine baglanmasi, esas sdzlesmenin sagladig

bir hak gibi yollarla fiilen olusmasiyla kendiliginden olmaktadir.

Her iki model konu ve esneklik bakimindan da farkliliklar gostermektedir.
Alman hukukunda kabul edilen sézlesmesel model, temelde gruplar i¢in istege baglh
iki asamal1 diizenleme getirmektedir. Hakim isletme, ortak sevk ve idaresini bagh
isletmelerle yapacagi bir organizasyon sdzlesmesi veya genel hiikiimler ve APOK
§311 vd. hiikkiimleri gercevesinde gergeklestirebilir. Hakim isletmenin ortak sevk ve
idaresini bir organizasyon sdzlesmesi ¢er¢evesinde yerine getirmesinin avantaji, bagh
isletme tlizerinde talimat verme hakkina sahip olmasidir. Ancak, hakim isletme bu
halde bagl ortakligin pay sahiplerine ve alacaklilarma karst tazmin ytkimliligi
altina girmektedir. AB hukukunda kabul edilen fiili model ise, hakim ortakligin
secimine bagli olmaksizin tek asamali kat1 bir diizenleme getirmektedir. Ortak sevk
ve idarenin hukuki veya fiili durumdan kaynaklanmasini1 dikkate almaksizin, hakim
isletmeyi kanunda diizenlenen bir rejime tabi tutarak hakim isletmenin bagh
isletmeye genel bir talimat verme hakki oldugunu kabul etmekte ve fakat hakim
isletmeye; bagh ortakliga, bagl ortakligin pay sahiplerine ve alacaklilarina karsi1 baz

sorumluluklar yl'iklemektedirE.I
IKiNCi BOLUM: KARSILIKLI iSTIRAKLER
2.1 Kavram

Karsiliklt istirak, sirketler aras1 baglantinin 6zel bir seklidir. Karsilikli istirak;
bir sirketin, diger bir sirketin sermayesinin tamamina veya bir kismina sahip olmasi
halinde bu ikinci sirketin de, dogrudan veya dolayli olarak birinci ortakligin

sermayesinin tamamina veya belli bir kismina sahip olmasidir.

'8 ANTUNES, José Engracia: Liability of Corporate Groups, Boston 1994, 5.280.
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Tiirk hukukunda karsilikli igtirakin tanimina iligkin bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu konzern tiirlinii ortakliklar hukukuna ilk olarak getiren {ilke
Almanya’dir. APOK §19(1) wuyarinca, merkezi iilkede bulunan sermaye
ortakliklarinin, her birinin digerine istirakinin %25°1 agmas1 hali “karsilikl istirak”

(Wechselseitig beteiligte Unternehmen) olarak kabul edilmektedir.

Baglantinin tiiriine gore, karsilikli istirak iliskisi karmasik bir goriiniime sahip
olabilir. En basit ve en sik rastlanan hal, iki sirketin karsilikli olarak birbirine istirak
etmesidir. Bu durumda olagan ve dar anlamda bir karsilikli istirak s6z konusudur.
Fakat birden ¢ok tiizel kisiyi kapsayan baglantilar da vardir. Genis anlamda ve her
halde ekonomik agidan, A sirketi B sirketine istirak ettigi, B sirketi de C sirketine
istirak ettigi, C sirketi de A sirketinin bir kisim hisse senetlerine sahip oldugu
takdirde, A ile C sirketleri arasinda karsilikli istirak s6z konusu olur. Burada A
sitketinin C sirketine istiraki “dolayli” olup, B sirketinin aracilign ile
gerceklesmektedir. Dolayl istirakte ara sirketlerin sayisi daha fazla da olabilir. Arada
baska sirketler olsa da, A sirketinin C sirketi ve bunun tam tersi C sirketinin A sirketi
iizerinde etki yapabilecegi aciktir. Uygulamada kanunun emredici hiikiimlerinden
kacinmak icin dolayli istiraklerden yararlanilmaktadir. Sirketlerin dolayli istirak
orani, istirak oranlarin ¢arpilmasi suretiyle hesaplanmaktadlrE.| Dolayl istirak de

dogrudan istirak ile ayn1 sonucu dogurmaktadir.

Diger yandan, bir sirket birden fazla sirkete katildig1 halde, bu sirketler birinci
sirkete katilmiyorlar ise, karsilikli istirak s6z konusu degildir. Bu halde, istirak
cemberi kapanmamistir ve karsiliklilik niteligi eksiktir. A sirketi B, C ve D sirketlert;
ayni sekilde, B sirketi, C ve D sirketleri; C sirketi de D sirketi iizerinde etkisini
stirdiirebilmistir; fakat bu sirketlerin hicbiri ne dogrudan ne de dolayli olarak A

sirketini etkileyecek nitelikte degildirler.

' Ornegin, A sirketi B sirketinin sermayesinin %50’sine; B sirketi C sirketinin sermayesinin %50’sine;
B sirketi de D sirketinin sermayesinin %30’una sahip ise, A sirketinin C sirketindeki dolayli istirak
orani %25, D sirketindeki istirak orani ise %15 olacaktir.
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2.2 Fayda ve Sakincalari

Istirak orani, karsilikli istirakin yararlarin1 ve sakincalarini degerlendirmede

etkin bir unsur olusturmaktadir.
2.2.1 Faydalan

Kanuna aykir1 sonuglar1 amag edinen karsilikli istirakler bir tarafa birakilirsa,
karsilikl istiraklerin uygulamada goriilmesinin en 6nemli nedeni, az bir yatirimla
baska ortakliklar1 kontrol edebilme imkanmi vermesidir. Karsilik istirak suretiyle,
hukuken bagimsiz ortakliklarin birlesme islemi gerceklestirilmeden ortak bir “sevk
ve idare” altinda toplanmalarma imkan verilmektedir. Az bir yatirnmla bagka
ortakliklar1 kontrol edebilmek miimkiin olmaktadir. Bir ortakligi kontrol etmenin en
iyt yoOntemi, hisselerinin en az %S51’ine sahip olmaktir. Halka acik anonim
ortakliklarda ise bu oran daha da azalmaktadir. Oysa karsilikli istirak halinde,
goreceli olarak az bir yatirim ile kontrol saglanabilmektedir. Bununla beraber ayn
sonuca varilmasini saglayan, imtiyazli hisse senetleri ithraci, bagli nama yazili hisse
senedi ihract gibi bagka yollar da mevcuttur ve bu yollar, karsilikli istiraklerin

sakincalarini tasimamaktadirlar.

Doktrinde, karsilikli istiraklerin yararliligi konusunda gecerli asil nedenin
sirketler arasinda devamlilik unsurunun bulunmasi nedeniyle uzun siireli bir isbirligi

hatta bir nevi kismi birlesmeye imkan vermesi oldugu savunulmaktadlrlﬁ.I
2.2.2 Sakincalan
2.2.2.1 Ortakhk Sermayesine Iliskin Sorunlar

Karsilikl istirakin dogurdugu birinci sorun "kopilik sermaye" yaratilmasidir.
Karsiliklr istirak halinde bulunan sirketler, oldugundan gii¢lii goriinebilmektedir.
Karsiliklr istirakin yiiksek oranlarda ger¢eklesmesi halinde hukuken bagimsiz, esas
sermayesi ayr1 ayrt mevcut goriinen iki anonim sirket bulunmakta, oysa karsilikli

istirak dolayisiyla bu iki anonim sirketin toplam esas sermayesi ger¢egi

* DALLEVES, Louis (¢ev.BIRSEL, Mahmut): Avrupa ve isvigre Hukukunda Anonim Sirketler
Arasinda Karsilikl Istirakler, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.VII, S.2, Ankara 1973, s.364.
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yansitmamaktadir. Bu durum, sirketlerin alacaklari ve hakim sermaye grubu disinda
kalan pay sahipleri agisindan sakincali olmaktadlrE.| Bu sirketler c¢esitli muhasebe
hileleri ve muvazaali islemler yaparak yasalarla diizenlenmis olan kredi sinirlarini
asmakta, bu suretle alacaklilarint ve Ozellikle bankalarn giic durumda
birakmaktadirlar. Hakim ve bagl sirketler birbirlerine kefil olmakta ve sarsinti biiyiik

grup ¢okmelerine yol a(;maktadlrE.|

Karsiliklt istirakin diger sakincalari ise; anonim ortakliklar hukukuna hakim
olan "sermayenin iade edilemeyecegi" ve “sermayenin belli olmasi” ilkelerine
aykirilik olusturmasidir. Karsilikli istirakte, paylarin satin alma fiyatinda yapilacak
usulsiizlikler ve satin almada kullanilan fonun niteligi karsilikli istirakin

“sermayeden iade” anlamin1 tagimasina imkan VermektediIEI .

Karsiliklr istirakler, gesitli olaylarda goriilen 6zellikleri nedeniyle halka acik
anonim ortakliklarda halka arz edilen hisse senedi bedellerinin tam ve nakden
O0denmesini 6ongoéren SPKn’nun 7 nci maddesinin 3 iinci fikrasina aykirilik teskil

edebilmektedirler.

Ozetle karsilikli istirak ile “kopiik sermaye” yaratilmakta; karsilikli istirake
konu olan sermaye miktar1 iki defa kullanilmakta; pay sahipsiz anonim sirketlerin
olusumuna yol acgilmakta; sirketin sermayesi konusunda alacaklilar yaniltilmakta ve

siurlt sorumluluk ilkesinin glivencesi olan bir ¢ok hiikiim dolanilmaktadir.

Uygulamada, saglikli katilmalar yaninda sermayelerini oldugundan fazla
gostermek, yasal diizenlemeleri agsmak amaci ile karsilikli istirakler s6z konusu
olmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle belli bir oran1 asacak sekilde diger bir ortakligin
sermayesine istirak halinde alacaklilarin korunmasini, pay sahiplerinin esitligini ve

kamunun aydinlatilmasini saglamak 6nemli olmaktadir.

2l KARAYALCIN, Yasar: Ust Kuruluslar Hukuku, s.10.

2 TEKINALP, Unal: Tiirk Ticaret Kanunu ile Tlgili Taslaklar-Tartismalar: Bolu Toplantisi (30 Nisan
1988-1 Mayis 1988), Ankara 1994, s.71.

» TEKINALP, Unal: Holdingin Pay Senetleri Yavru Ortaklik Tarafindan Satin Almabilir Mi?, iktisat
ve Maliye Dergisi, C.XV, S.10, Ankara 1969, s. 417.
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2.2.2.2 Ortakhk Yonetimine iliskin Sorunlar

Karsilikli istirak halinde, ortakliklar arasinda tek tarafli veya karsilikli olarak
hakimiyet iligkisinin mevcut oldugu hallerde, hakim ortaklik diger ortakligin
milkiyetindeki kendi paylarin1 da yonetme yetkisine sahip olmakta ve ortaklik genel
kurulunun bagimsiz iradesinden s6z edilememektedir. Hakim ortaklik tarafindan
satin almacak bagli ortaklik hisse senetleri, oy iliskisini yonetim kurulu lehine
bozabilmekte ve yOnetimi elinde tutan bir gruba genel kurula hakim olup,

yonetimlerini haksiz olarak siirdiirmek imkani1 VermektedirE.I

Ozellikle halka acik anonim ortakliklarda genel kurullara katilma oraninin
distligli, oylarin dagildig ve bu suretle sermaye agisindan ¢ogunlugu temsil etmeyen
kigilerin ortaklik yonetimine hakim olduklar1 g6z oniine alindiginda, karsilikli
istirakin sakincasi belirginlesmektedir. Bu noktada, halka agik anonim ortakliklarda
pay sahipligi konusunda saydamlik ve karsilikli istirak halinin ortaklik tarafindan
kamuya agiklanmasi zorunlulugu hakimiyet iligkisinin pay sahipleri tarafindan tespit

edilmesi bakimindan 6nem kazanmaktadlrE!

Diger yandan, karsilikli istirakler genel kurul ile yonetim kurulunun yetkileri
arasinda kanunun saglamak istedigi dengeyi ciddi olarak bozacak niteliktedir. Bagh
ortaklikta edinilen paylar aracilifiyla hakim ortaklik yoneticileri kendi sirketlerinin
genel kuruluna etkili ve hatta hakim olabilmektedirler. Yoneticilerin kendi genel
kurullar1 tizerindeki etkileri, hisse senetlerinin ¢ok dagilmis oldugu halka agik
anonim ortakliklarda, az oranlarda oy hakkina sahip olmak etkinlik icin yeterli
oldugundan genel kurul, yonetim kurulunun yararina isleyemez duruma diisiirtilmiis
olmaktadlrz.I Ayrica genel kurulun devredilemeyen yetkilerinden olan yonetim

kurulu tiyelerinin se¢imi ve azli yetkisi, etkisini ve onemini kaybetmektedir.

* TEKINALP, Unal: Holdingin Pay Senetleri, s. 417.
 KARAYALCIN, Yasar: Ust Kuruluslar Hukuku, s.29.
** DALLEVES, 5.368.
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2.3 Tiirleri

2.3.1 Karsihkh Istirak Eden Ortakhklarin Arasinda Hakimiyet Iliskisi
Olup Olmadigina Gore Yapilan Ayrim

2.3.1.1 Hakimiyet (Bagimhhk) iliskisi

Karsiliklt istirak eden sirketler arasindaki “hakimiyet” iligkisi her somut

olayda farklilik gosterebilir.

Doktrinde, bir isletmenin digeri iizerinde dogrudan veya dolayli olarak ona
hakim olacak sekilde bir etkiye sahip olmasi halinde, bir bagimlilik iliskisinin
varligindan soz edilebilecegi kabul edilmektedirE.I

APOK karsiliklh istirakleri aralarindaki hakimiyet iliskisine gore ayirarak, ii¢
degisik bicimde ortaya ¢ikmalarini kabul etmistir. §19(1)’de birbirlerine karsilikli
olarak katilan ortakliklardan hicbirinin digerine hakim olmadigi durum ele alinmistir.
§19(2) ve (4)’de bir ortakligin digerine ¢ogunlukla katilmasi ya da onu hakimiyeti
altinda tutma imkaninin olmasi, son olarak da §19(3) ve (4)’de her iki ortakligin
birbirine cogunlukla katilmalar1 ya da birbiri iizerinde hakimiyet saglayici etki yapma
imkan1 ongoriilmiistiir. APOK §19(2) uyarinca, istirakleri karsilikli olan isletmelerde
cogunlukla katilim sonucunda bagimlilik iliskisinin bulundugu kabul edilmektedir.
Bir anonim ortakligin, tek pay sahibi olan veya paylarimin en az %95’ini elinde
bulunduran diger bir anonim ortakliga katilmasi ise “biitiinlesme” olarak ifade

edilmektedir.

2.3.1.2 Karsihkh istirak Eden Ortakhiklar Arasinda Hakimiyet

Tliskisinin Bulunmamasi

Karsilikli istirak oraninin, genel kurulda kararlarin alinmasini saglamaya veya
onlemeye yetecek bir orandan az olmasi halinde karsilikli azinlik istiraki s6z konusu
olmaktadir. Diger bir deyisle, karsilik istirak eden ortakliklar arasinda bir hakimiyet
iliskisi bulunmamaktadir. Karsilikli azinlik istiraki daha ¢ok pay sahiplerinin bilgi

2T YANLI, Veliye: Tizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, s.132; Hakimiyet iliskisi ¢alismanin 4 iincii
boliimiinde ayrintili olarak incelenmistir.
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isteme hakki (TTK md.362, 363), genel kurulu toplantiya cagirma (TTK md.366),
sikayet (TTK md.356), iptal davast agma (TTK md.381) hususlarinda rol
oynamaktadir.

2.3.1.3 Karsihkh Istirak Eden Sirketler Arasinda Hakimiyet iliskisinin

Bulunmasi
2.3.1.3.1 Tek Tarafli Hakimiyet Iliskisi

Karsilikli istirak halindeki ortakliklardan biri, diger ortakliktaki paylarin veya
oy haklarmin ¢ogunluguna sahip olursa ya da onun iizerinde dogrudan veya dolaylh
hakim olacak sekilde etki yapma imkan1 bulunursa tek tarafli ¢ogunluk istiraki s6z
konusu olmaktadir. Bu halde yonetimde hukuki veya fiili istiinliige sahip olan
ortaklik “hakim ortaklik” (ana ortaklik), tabi ortaklik ise “bagl ortaklik” (yavru
ortaklik) olarak adlandirilmaktadir.

2.3.1.3.2 Karsihkh Hakimiyet liskisi

Kargiliklr istirakte, her iki sirketin digerinde paylarin veya oy haklarinin
cogunluguna sahip olmasi ya da dogrudan veya dolayli hakim olacak sekilde etki
yapma imkani bulunmasi durumunda karsilikli cogunluk istiraki s6z konusu olur. Bu

halde her iki sirket de hakim sirket konumundadir.
2.3.2 Meydana Gelme Sekline Gore Yapilan Ayrim
2.3.2.1 Baslangicta Olusan Karsihikh Istirak

Sirketin kurulusunda veya sermaye artirilmasi sirasindaki istiraklerde soz
konusu olur. Bir anonim sirket kurulurken veya esas sermayesini artirirken baska bir
anonim sirkete ait pay senetleri o sirkete sermaye olarak konulabilir. Bu durumda

ayni kurulusla ilgili hiikiimlerin uygulanmasi gerekir.
2.3.2.2 Sonradan Olusan Karsihkh istirak

Bu sekilde karsilikli istirak, sirket hisse senetlerinin borsada veya borsa

disinda daha 6nceki bir pay sahibinden satin alinmasi halinde s6z konusu olur.
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UCUNCU BOLUM: TURK HUKUKUNDA KARSILIKLI iSTIiRAK

3.1 Genel Olarak

Tirk hukukunda karsilikli istirak konusuna iliskin genel nitelikte bir

diizenleme bulunmamaktadir.
3.2 Karsihkh Istirake iliskin Ozel Hiikiimler

Anayasa Mahkemesi’nin 24.3.1996 tarihinde yliriirliige giren karar ile
uygulama imkan1 kalmayan Seri:IV, No:13 sayil1 Teblig’in karsilikli istirak yasagini
diizenleyen 4 {incli maddesinde; halka agik anonim ortakligin istirak ettigi ortaklik
veya kuruluslarin, sermayelerine istirak eden halka agik anonim ortakligin hisse
senetlerini satin alamayacagi, rehin olarak kabul edemeyecegi ve karsiliginda avans
veremeyecegi hilkkme baglanmisti. Bu diizenleme halen yiiriirliikte bulunmamakla
birlikte, Tiirk hukukunda karsilikli istiraklere iliskin olarak yapilan en radikal

diizenleme olmasi acisindan énemlidir.

Konuyla ilgili diger bir diizenleme de bankalar acisindan karsilikli istirakin
dogurabilecegi zararli sonuglar1 6nlemeye yonelik olup, Bank.K.’nda yer almaktadir.
Bank.K., TTK’nun aksine, bankalarla istirakleri arasinda sermaye azaltici veya suni
sermaye artirict islemler yapilmasini onlemek amaciyla karsilikli istiraki acgikga
onlemistir. 4389 sayili Bank.K.nun “Istirakler, Emtia Ticareti Yasag ve
Gayrimenkul Uzerine Islemler” baslikli 12 nci maddesinin 1 inci fikrasinin (b) bendi
uyarinca; bir bankanin istirak ettigi ortaklik ve kuruluslar, sermayelerine istirak eden
bankanin hisse senetlerini satin alamazlar, rehin olarak kabul edemezler ve
karsiliginda avans veremezler. S6z konusu yasak, karsilikli istirak orani ne olursa

olsun uygulanacaktlrE!

Maddede, sadece bir bankanin istirak ettigi ortakliklarin banka hisse senedini
satin alamayacagi Ongoriilmiis ise de; bir banka, kendi ortagi sirkete ait hisse

senetlerini de satin alamaz. Aksi takdirde banka ortagi, bankanin istiraki durumuna

3182 sayih Bank.K.’na gore, bir bankanin %20°den az istirak ettigi ortakliklarin, banka
sermayesinin artirilmasina istedikleri 6l¢lide istirak etme imkanlar1 bulunmaktaydi.
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diisecek ve bu maddeye aykirilik olusturacaktir. Banka bir ortaginin hisse senetlerini
satin alarak, ona istirak etmek istiyor ise, ilk once ortagin elindeki banka hisse
senetlerini ti¢lincii kisilere satmasi, bagka bir deyisle banka ortakliginin son bulmasi
gerekirE.| Kanun’un 21 inci maddesinin 1 inci fikrasinin (h) bendinde ise, s6z konusu

yasaga aykirilik halinde, idari para cezas1 uygulanacagi dngoriilmistiir.
3.3 Dolayh Giindeme Gelen Hiikiimler

TTK’nda karsilikli istirakleri agik¢a diizenleyen bir hiikkiim olmamakla
birlikte karsilikli istirakler, ger¢ek kurulusun saglanmasi; sermayenin korunmasi;
sirket organlari, genel kurul ile yonetim kurulu arasinda bir yetki dengesi kurulmasi
ve yetkilerin sinirlandirilmasi ilkelerine iliskin diizenlemelerle ilgili oldugundan TTK

hiikiimleri dolayli olarak uygulama alan1 bulmaktadir.

Karsilikl istiraklerin diizenlenmesi, sirket gruplagmalarinin ortaya ¢ikardigi
diger sorunlarla birlikte incelenmektedir. Buradaki sorun tek bir sirketin biinyesi
icindeki belli bir takim suiistimalleri 6nlemeyi hedef tutan hiikiimlerin, iki ya da daha
cok sirket arasinda iki yonlii iliskiler yaratan karsilikli istirakler olayina kiyas yoluyla

uygulanabilmesi olanaginin var olup olmadiginin arast1r11mas1d1rE.I

Konu doktrinde TTK’nun 405 inci maddesinin 2 nci fikrasi ve 329 uncu

maddesi a¢isindan ele alinmaktadir.
3.3.1 TTK md.405/11

Kargiliklr istirak ile "kopiik sermaye" yaratilmakta ve anonim ortakliklar
hukukuna hakim olan "sermayenin iade edilemeyecegi" ile “sermayenin belli olmas1™
ilkelerine aykirilik olusmaktadir. Anonim ortaklik, alacaklilarina karsi yalniz
mameleki ile sorumlu oldugundan, ortaklik malvarliginin durumunu bilmek

konusunda ilgili sahislarin ve 6zellikle alacaklilarin menfaati bulunm21k‘[ad1r|3']_‘.I

Karsiliklr istirakin sermaye artirimi asamasinda gerceklesmesi halinde, ayni

sermayenin her iki ortaklikta da kullanilmasi ve sonugta sermayenin iadesi suretiyle,

¥ REISOGLU, Seza: Bankalar Kanunu Serhi, Ankara 1988, 5.409.
* DALLEVES, 5.375-376.
3T ANSAY, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1982, s.37.
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bu kisma karsilik gelen sermayenin 6denmemis olmast sonucu ortaya ¢ikabilmekte

ve ortaklik sermayesi ger¢cek durumu yansitmamaktadir.

Karsilikli istirakin meydana getirdigi bu sonuglar, TTK’nun 405 inci
maddesinin 2 nci fikrasina aykirilik olusturmaktadir. Bu hiikim ve anonim
ortakliklar hukukunda, sermayenin korunmasina iligkin diger hiikiimler, ortakliklara
fiktif sermaye konulmasini 6nlemeyi amacglamaktadir. "Zincirleme katilma" ya da
"karsilikli istirak" bu hiilkmii asma amacim1 tagimakta olup, kanuna karsi hile

k2]

nedeniyle hiikiimsiizliigiiniin ileri siiriilebilmesi miimkiindiir=
3.3.2 TTK md.329

Karsiliklr istirakin meydana getirdigi yonetim ve oy haklarina iliskin sorunun
boyutu, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesini yasaklayan TTK 329 uncu
maddesi ile ilgilidir. Karsilikli istirak halinde, hakim ortakligin kendi paylarim
dogrudan olmasa bile dolayli olarak iktisap etmesi sonucu dogmaktadlrg“.| Bu durum,
hakim ortakligin yonetiminde, azinlik ortaklarinin haklarin1 zedeleyen sonuglar
dogurmakta ve TTK’nun 329 uncu maddesi ile engellenmek istenen sakincali
sonuclara yol agmaktadir. Bagh ortakligin hakim ortakligin paylarini iktisap ettigi her
durumda TTK’nun 329 uncu maddesinin uygulanarak islemin hiikiimsiiz sayilmasina
imkan yok‘furg'.| Karsilikl istirak eden ortaklar arasinda hakimiyet iliskisi bulundugu
takdirde, karsilikli istirakin, anilan hiikiim kapsaminda degerlendirilmesi ve baglh
ortakligin hakim ortaklik paylarini iktisabinin hiikiimsiiz sayilmasi doktrinde genel
kabul gormektedir. Bu goriis, karsilikli istirak halinde hakimiyet iligkisinin s6z
konusu olmasi halinde, TTK’nun 329 uncu maddesinin son fikrasi gergevesinde

hakim ortakligin genel kurulunda bagli ortakligin oy haklarinin donmasi gerektigini

de kabul etmektedit’3

> DALLEVES, 5.377.

¥ Ornegin, artirilan sermayeyi temsil eden ihra¢ edilecek hisse senetlerinin tamamnin, ihragcinimn
kuracagi ve %100’tine sahip oldugu bir sirkete satilmasi halinde, hisse senedi bedelinin ihragcinin
sirkete koyacagi sermaye ile karsilanacagi gerekgesi ile islemin TTK md.329 hiikmiine aykirilik teskil
edecegi diisiliniilebilir.

* TEKINALP, Unal: Holdingin Pay Senetleri, s.420.

¥ IMREGUN, Oguz: Kara Ticareti Hukuku Dersleri, B. 11, istanbul 1996, s.377; IMREGUN, Oguz:
Bilirkisi Raporlari, Istanbul 1999, 5.226; TEKINALP (Poroy/Camoglu), s.440; TEOMAN, Omer:
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3.4 SPKr Tarafindan Uygulamada Kabul Edilen Esaslar

Halka ag¢ik anonim ortakliklar agisindan karsilikli istirak halinde SPKr
tarafindan, “hakimiyet iligkisinin” varliginin ortaya konmasz; istirakin genel kurulda
kullandig1 oyun alinan kararlarda sonucu tayin edici rolii esas alinarak, karsilasilan
olaylarda mevzuat hiikiimlerinin dolanilmasinin engellenmesi amaciyla somut

cOziimler getirilmistir.

Yapisan Yapi Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Gimsan Gediz Iplik ve Mensucat
Sanayi A.S.’ne olan sermaye borcunun, Gimsan A.S$.’nin Yapisan A.S.’nin sermaye
artinmina istirak etmesiyle olusan bor¢ ile takas edilmesi hususunda aslinda
sirketlere bir sermaye girisi yapilmadigindan, karsilikli istirakin TTK’nun 405 inci
maddesinin 2 nci fikrasina aykiri oldugu, karsilikli istirak oranlarinin sirketler
arasinda bir hakimiyet iliskisinin varligin1 ortaya koymasi halinde, islemin TTK 329
uncu maddesine aykirilik teskil edecegi ve her iki sirketin de sermayesinin tam olarak
o0denmedigi kabul edilerek, yapilacak yeni sermaye artirimi nedeni ile ihra¢ edilecek
hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmamasi ve 6denmemis kismin tamamlanmasinin
istenmesi gerektigi kabul edilmekle birlikte, s6z konusu sermaye artirnminin tescil
edilmesinin tlizerinden uzun bir zaman gegmesi sebebiyle dolayli ve gecikmeli de olsa
sermayenin 0denmis oldugu ve muhasebe teknigi agisindan olayin sonuglandigi

hususlar1 dikkate alinarak, sirketin sermaye artirim bagvurusu degerlendirmeye

ahnmlstlrE.|

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S$.’nin sermayesinin %99.64’i
kendisine ait olan Selka Holding A.S.’ni kurdugu ve holdingin de %16.38 oraninda
sirkete ortak olmasi ile ilgili olarak, karsilikli istirak iligkisinin SPKn’nun 7 nci
maddesinin 3 iincii fikrasi, muhasebe standartlart ve kamunun aydinlatilmas: ilkesi
bakimindan degerlendirilmesi gerektigi; Kurul’'un genel bir dava ve miidahale

yetkisinin olmadig1; ancak varilacak sonuglarin kamunun aydinlatilmasi ilkesi

“Sirketge Devralinan Paylarm Umumi Heyette Temsili Caiz Degildir.” Kuralinin Anlanm, Tktisat ve
Maliye Dergisi, C.XXIII, S.9, Ankara 1976, s.381; TEOMAN, Omer: Anonim Ortaklikta Pay
Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Istanbul 1983, 5.65; YASAMAN, Hamdi: Anonim Ortakliklarin
Birlesmesi, Ankara 1987, s.86.

3% Kurul Karar Organi’nin 21.12.1995 tarih ve 71 sayili Karar1.
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dogrultusunda kamuya agiklamanin saglanabilecegi ifade edilerek sirketin
holdingdeki, holdingin de sirketteki paylarin1 geri alma iradesinin bulundugu
kanaatine varildigr takdirde s6z konusu islemin TTK’nun 329 uncu maddesi
kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi, holdingin sirkete ortak olma tarihi ve iradesi
ile taraflarin ortaklik paylarini 6deyip 6dememesine gore TTK 405 inci maddesinin 2
nci fikrasinin uygulanabilecegi belirtilmistir. Ancak Holding’in Sirket’in genel
kurulunda kullandig1 oyun alinan kararlarda sonucu tayin edici roliiniin bulunmadigi,
bununla birlikte benzer olaylarda istirak oraninin artmasi durumunda, genel kurul
kararlarinda hakim olunan istiraklerin belirleyici rol oynayabilecegi, bunun halka
acik anonim ortakliklarin azinlik payma sahip kisi ve kuruluslarca yonetilmesi
sonucunu doguracagi ve bu durumun ¢ogunlugun zararina neden olabilecegi goz
ontine alarak; karsilikli istirakin bir hakimiyet iligskisini beraberinde getirmesi
halinde genel kurulda oylarin donacagi yoniinde kamuya agiklama yapilmasina karar
VerilmistirE.I

DORDUNCU BOLUM: KARSILIKLI ISTIRAK KONUSUNDA YAPILACAK
DUZENLEMELERDE ONEMLI HUSUSLAR

4.1 Genel Olarak

Karsilikli istirak halinde bulunan ortakliklar arasinda hakimiyet iliskisinin
bulundugu hallerde ortaya ¢ikan sorunlar ile bagli isletmeler olgusunun neden oldugu
temel sorunlar kural olarak ayni nitelikte olup, hukuki bagimsizlik ile ekonomik
bagimliligin birlesmesi olgusundan kaynaklanmaktadlrlarE. Bu gergevede, bu baslik
altinda genel olarak bagli ortakliklara iliskin hususlara yer verilmekle birlikte,

ulasilan sonuglar karsilikli istirakler a¢isindan da gecerlidir.
4.2 Hakim Sirketin Sevk ve Idare Giicii

Bagl isletmelerin baslica 6zelligi, bir veya birden fazla ortakligin, hakim

isletmenin ortak sevk ve idaresi altinda toplanmasidir. Ortak sevk ve idareden sz

*7 Kurul Karar Organi’nin 8.4.1999 tarih ve 33/394 sayih karar1.

® OZTEK, Selguk: Sirketler Gruplarinda Yavru Sirketlerdeki Azinlik Pay Sahiplerinin TTK
md.363/IBK md.697 Cercevesinde Bilgi Alma Hakki, Prof. Dr. Ernst E.Hirsch’in Hatirasina Armagan,
Ankara 1986, s.295.
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edebilmek i¢in, ortakligin faaliyetlerinde baglica tiim konularda talimat verme
gerekmemekte, sadece ticari politika ve idarenin temel konularinda uyum saglanmasi
yeterli olmaktadir. Bu uyum da, dayanisma ve ortaklaga bir karar verme seklinde

olabilecegi gibi, yonetimin ayni kisilerden olusmasi ile de saglanabililﬁ!

Hakim ortakligin sevk ve idare giiclinii uygulayabilmesinde ilk yol, istirakine
bagli oy haklar1 ile genel kurulda hakimiyeti saglamaktir. Genel kurula hakim
olunduktan sonra, yonetim kuruluna hakim ortakligin temsilcilerini segtirme yoluna
gidilecektir@. Bu temsilciler, hakim isletmenin talimatina gore bagimli isletmeyi
yoneteceklerdir. Oy ¢okluguna sahip olmayan hakim isletmeler ise, yOnetim
hakimiyetini  sahip olduklar1 imtiyazli paylarla gergeklestirebileceklerdir.

Uygulamada, hakim ve bagimli ortaklik yonetim kurullarinin ayni kisilerden olustugu

gériilmektedilﬁ.I

Alman Payli Ortakliklar Hukuku’ndaki hiikiimlerin ¢ogu sadece bir
bagimlilik iliskisinin varligina dayanmakta ve ayrica birbirine bagl isletmelerin bir
konzern iginde ortak bir sevk ve idare altinda toplanmis olmalarini aramamaktadlrE.|
Tiirk hukukunda yapilacak diizenlemelerde de bu sekilde bir ¢oziimiin kabul edilmesi
uygun olacaktir. Zira, karsilikli istirak halinde sakincalara yol agan durumlar, kural

olarak bagimlilik iligkisinden kaynaklanmaktadir.
4.3 Hakimiyet iliskisinin Tespiti

Tiirk hukukunda genel olarak bir “hakimiyet” tanimi yapilmadig1 gibi, ne
zaman bir bagimliligin varligindan s6z edilebilecegi konusunda da herhangi bir 6l¢ii
verilmemistir. Doktrinde, sermaye istiraki ile oy sozlesmeleri dahil, imtiyazli veya

imtiyazsiz paylarla saglanan oy giicii ya da yonetim organindaki temsil kabiliyeti

¥ APOK Hiikiimet Gerekgesi, bkz. YANLI, Veliye: inangli Yonetim Kurulu Uyeleri, s.667.

* TTK md.312/f.2 hiikmii uyarinca, tiizel kisiler bir anonim ortakligin yénetim kurulu iiyesi olamazlar,
onlarin yerine temsilcileri segilebilirler.

T AYTAC, s.119.

*>'YANLI, Veliye: Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, s.123.
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araciliftyla anonim ortakligin yonetiminde hakimiyet saglanmasi veya ydnetme

imkaninin elde edilmesi hakimiyet olarak kabul edilmektedilﬂﬁ|

SPKr tarafindan sirket topluluklar tarafindan diizenlenecek konsolide mali
tablolarin  hazirlanmas1 ve ilgililere sunulmasina iligkin ilke ve kurallarin
diizenlendigi Seri:XI, No:10 sayil1 Teblig’in 2 nci maddesinde, Teblig’de gecen “ana
ortaklik” kavraminin, sermaye ve yonetim iliskileri cergevesinde bagli ortaklig
bulunan ve bir bagka ortakligin bagl ortakligi durumunda bulunmayan TTK
kapsamindaki ticaret sirketlerini; “bagli ortaklik” kavraminin, ana ortakligin
hisselerinin en az yarisina birlikte veya ayri ayr1 sahip olan gergek ve tlizel kisi
ortakliklarinin, veya ana ortakligin diger bagli ortakliklarinin, kendi aralarinda
olusturduklar1 sermaye ve yonetim iliskileri ¢ercevesinde birlikte veya miinferiden en
az % 50 oraninda oy hakkina veya yonetim cogunlugunu se¢me hakkina sahip
olduklart TTK kapsamindaki ortakliklar;; “topluluk™ kavraminin ise, hukuksal
yonden birbirlerinden bagimsiz olmakla birlikte, sermaye, yonetim ve denetim
acisindan birbirleriyle iliskili, faaliyet konulari yoniinden ayni sektdre bagli olsun
veya olmasin, planlama, organizasyon, sevk ve idare, finansman konularinin ana
ortaklik catis1 altinda tek merkezden koordine edildigi ana ortaklik ve bagh

ortakliklar biitliniinii ifade edecegi diizenlenmistir.

Bir sirketi kontrol etmek i¢in kural olarak paylarinin en az %51’ine sahip
olmak gerekmekle birlikte, 4487 sayili Kanun ile SPKn.’nun 11 inci maddesinde
yapilan degisiklikle, halka agik anonim ortakliklarda TTK’nun 388 inci maddesinin 2
ve 3 lnci fikralarinda yazili hususlar i¢in yapilacak genel kurul toplantilarinda ana
sozlesmede aksine hiikiim olmadik¢a TTK’nun 372 nci maddesindeki toplanti
nisaplarinin uygulanacagi hiikme baglanmis oldugundan, bu oran daha da
azalmaktadir. Kanun’un ayni maddesindeki degisiklikle halka ag¢ik anonim
ortakliklarda TTK’nun 341, 348, 356, 359, 366, 367 ve 377 nci maddelerinde esas
sermayenin en az onda birini temsil eden pay sahiplerine taninan haklarin, 6denmis

sermayenin en az yirmide birini temsil eden pay sahiplerince kullanilacagi hiikme

¥ AYTAC, s.117; KARAYALCIN, Yasar: Ust Kuruluslar Hukuku, s.10.

25



baglanarak azinlik pay sahiplerinin durumu kuvvetlendirilmistir. Diger yandan,
Kanun’un 22 nci maddesinde yapilan degisiklikle Kurul’a birikimli oy hakkina
iliskin diizenleme yapma yetkisi verilmistir. Yonetim kurullarimin se¢iminde
birikimli oy kullanma hakki oldugu takdirde, azinlik pay sahipleri ortaklik

yonetiminde daha etkili olma imkanina sahip olacaklardir.

Alman hukukunda APOK §17°de, bagimliligin 6ziinii olusturan, hakim
isletmenin hukuken bagimsiz diger bir isletme iizerindeki etkin olma imkaninin
nereden kaynaklanacagi konusunda bir agiklik bulunmamakla birlikte, ayn1 maddenin
2 nci fikrasindaki “bagimlilik karinesi’nden, bagimliligin temeli olarak ilk planda
cogunlukla katilimin s6z konusu oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Anilan karineye gore,
bir isletmenin hukuken bagimsiz diger bir isletme lizerinde dogrudan veya dolayl
olarak hakim olacak sekilde etkin olma imkanina sahip olmasi halinde hakimiyet
iliskisi s6z konusudur. Bu katilim sayesinde hakim isletme, bagimli ortakligin
organlarini, tekrar secilememe endisesi ile kendi istek ve talimatlar1 dogrultusunda
hareket edecek kisilerden olusturma imkanini elinde bulundurmaktadlrﬁ.| Alman
Federal Mahkemesi’'ne gore, bagimliligin olusturulmasi i¢in sadece bagimli ortaklik

tizerinde hakimiyet kuracak imkana sahip olmak ye‘[erlidirl'?“.|

Isvigre hukukunda, genel olarak gegerli bir bagimlilk kavrami tanimi
yapilmamustir. Isvigre doktrininde bagimliik konusunda genel bir tanim
verilemeyecegi ve her somut olayda bagimliligin bir anlam ifade edip etmediginin
arastirilmas1 gerektigi ileri siiriilmektedir. Isvicre Federal Mahkemesi bir kararinda,
bir gercek veya tlizel kisinin ortaklik {izerindeki etkisini kendi ¢ikarlar
dogrultusunda kullanmasi halinde, baska bir kararinda ise, bir isletmenin digeri
dolayisiyla bagimsiz karar verememesinde “bagimlilik”tan s6z edilecegini

belir‘[mistirj"zfI

* Emmerich/Sonnenschein i¢in bkz. YANLI, Veliye: Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, s.151, 676
numarali dipnot.

* YANLI, Veliye: Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, s.125.

% YANLI, Veliye: Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, s.129-132.
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Avrupa Anonim Ortakligi Tiizilk Tasarist’min 6 nc1 maddesinde, bir
isletmenin bagska bir igletmenin hisse senetlerine taninmis oylarin yarisindan fazlasina
veya yonetim kurulu ya da gozetim kurulu iiyelerinin yarisindan fazlasim1 atama
yetkisine veya sozlesmeler geregince yonetim {izerinde iistiin ¢apta bir yetkiye sahip
bulunmasi durumunda, herhalde isletmeye hakim sayilacagi Ongorilmistiir. Bir
isletmenin digerinin sermayesi lizerinde ¢ogunluga dayanan bir katiliminin varliginda
ise bir egemen etkinin bulundugu karine olarak kabul edilmektedir. Dokuzuncu
Direktif Tasarisi’nda ise, bir isletmenin diger bir isletmede oylarin ¢ogunluguna ya da
yonetim veya gozetim organlarinda ¢ogunluktaki iiyeleri se¢mek veya azletmek
hakkina sahip ise veya oy hakkini kullanarak yonetim veya gdzetim organlarinin
cogunlugunu olusturacak sekilde iiyeleri se¢mis ise veya oylarin ¢ogunlugunu tek
basina elinde tutuyorsa hakim isletme sayllmaktadlrE.I 13.6.1983 tarith ve
83/349/EEC sayili Yedinci Konsey Direktifi'nin 1 inci maddesinin (a) bendi
uyarinca; bir sirketler toplulugunda, yonetimi elinde bulunduran ana isletmenin
sermaye istirakinde bulundugu bir isletmenin tiimiine veya kontrolii elinde
bulundurmak i¢in yeterli olan ¢ogunluguna sahip olmasi durumunda yatirim konusu

isletme, “bagli isletme” (subsidiary undertaking) olarak adlandirilmaktadir.

Ingiliz hukukunda 1985 tarihli CA 736 (1) maddesi cercevesinde, oy
haklarinin ¢ogunluguna sahip oldugu veya grup iiyesi olan ve yonetim kurulunun
cogunlugunu atama veya azil hakkina sahip oldugu ortakliklar ile holdingin bagh

sirketinin baglh sirketi olan ortakliklar arasinda baglilik iliskisinin bulundugu kabul
edilmektedir@

ABD’de Kamu Hizmeti Goren Holding Sirketlere Iliskin Kanun’a gére bir
diger sirketin sermayesinin %10 payina sahip her sirketin bir hakim ortaklik (holding
company) oldugu hakkinda bir karine kabul edilmektedir. Ancak hakim sayilan
ortaklik, bagli ortakligin (subsidiary company) gerek kendi gerek yoneticileri
iizerinde hi¢ bir kontrol islevini yerine getirmedigini, bu baglamda hakim ortaklik

olmadigint SEC nezdinde ispat etme imkanina sahiptir.

" IPEKCI, Nizam: Holding Sirketler, istanbul 2000, s.28.
* DRURY, Robert R.-XUEREB, Peter G.: European Company Laws, England 1991, 5.104.
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Sonug olarak, bir sirketin sermayesine veya oy haklarinin ¢ogunluguna sahip
olunmasi hakimiyet iliskisinin varligi konusunda bir gosterge olmakla birlikte;
imtiyazl1 pay senetleri, halka agik anonim ortakliklarda genel kurullara katilma
oraninin diisiik olmasi, oylarin dagilmasi, birikimli oy imkan1 ve azinligin cogunluga
kars1 haklarinin artmasi nedeniyle ¢ogunluk sahibi olmanin gerekmemesi hususlari
gbdz Oniine alindiginda, karsilikli istirak halindeki ortakliklarin birbirlerine istirak
oranlar1 her zaman aralarindaki hakimiyet iligkisinin varlig1 bakimindan bir gosterge

olmamaktadir.

Dolayisiyla, uygulamada kotiiye kullanmalara sebebiyet vermesi ve dolayl
istiraklerle asilmasi imkaninin bulunmasi nedenleriyle, hakimiyet iliskisinin tespiti
konusunda yapilacak diizenlemelerde bir oran belirlenmesi isabetsiz sonuglara yol
acabilecektir. Bir ortakligin hakim ortaklik durumunda olup olmadigimi tespitteki
giicliikler nedeniyle aksini ispat imkani taninmak suretiyle bazi karineler kabul
edilmelidir: Sermaye istlinliigii, oy Ustiinligli, yonetim veya denetim organlarinda

cogunluga sahip olmak gibi@

Hakimiyet iliskisinin tespitinde “iradi unsurun” 6nem kazandigi ise gozden
uzak tutulmalidir. Iradi unsurun belirlenmesinde hakim ortaklik ile diger ortaklik
arasindaki iliskilerde o6zellikle, diger ortakligin elinde bulundurdugu hakim ortaklik
hisse senetlerinin sayisi, diger ortakliga ne 6lgiide hakim olundugu, iktisabin hangi
kosullar altinda ve ne zaman gergeklestigi, katilma amaci, bu durumun pay sahipleri

ve sirket alacaklilar1 yoniinden etkileri g6z dniinde tutulmalidir.
4.4 Bagh Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Statiisii

Bagli ortaklik yonetim kurulu tiyelerinin iki ylikiimliligii s6z konusudur:
Diger yonetim kurulu tiyeleri gibi organ iiyesi olmalar1 dolayisiyla ortakliga kars
O0zen gosterme ve kendisini temsil ettigi kisi/kisilere karsi aralarindaki iliskiden
kaynaklanan, onlarin ¢ikarlarini gozetme ve talimatlarina uyma borcu. Bu durum,

Isvigre Hukuku’nda “cift bor¢ baglantisi teorisi” olarak ifade edilmektedir.

¥ KARAYALCIN, Yasar: Ust Kuruluslar Hukuku, s.29.
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Bir ortaklig1 ortak bir sevk ve idare altina almak amaci ile hakim ortaklik
tarafindan yonetim kuruluna gonderilen temsilciler ise “bagimli yonetim kurulu

liyeleri” olarak kabul edilmektedir.

Yonetim kurulu iyeleri bagli ortakligin faaliyetlerini, bagli ortakliklar
catisinin ¢ikarlar1 ve talimatlar1 dogrultusunda yerine getirmektedirler. Dolayisiyla,
bu tyeler cifte islev gormektedirler. Bunlar bir taraftan bagh ortakligin organidirlar,
diger taraftan ise konzernin ¢ikarlarin1 gézetmek icin gonderilmiglerdir. Bu durumda
ya ¢ifte organlik iligkisi ya da hakim olan ortakliga karsi bir temsil iliskisi sz
konusudur. Konzernlerde daha ¢ok, hakim olan ortakligin yonetim kurulu iiyeleri ya
da ortakligin idaresi ile gorevli diger kisiler bagli ortaklik yonetim kuruluna
gonderildikleri igin, genellikle cifte organlik iliskisi s6z konusu olmaktadir. Uyeler
hem gonderen hem de kendisine gonderilen ortakligin organi olarak ortaya
cikmaktadirlar. Hakim ortaklik tarafindan bagl ortakliga gonderilen temsilcilerin,
ayni zamanda hakim olan ortakligin bir organi olmamalar1 halinde ise bu kisiler
hakim olan ortakliga bile vekalet iliskisi i¢cinde bagli bulunmaktadirlar. Her iki halde
de bagimli yonetim kurulu iiyeleri, bir taraftan hakim olan ortakligin diger taraftan
ise bagl ortakligin c¢ikarlarin1 gézetmekle yiikiimlii olduklari icin bir ¢ikar ¢atigmasi

fol

icinde bulunmaktadirlar—.

Fransiz hukukunda, Fransiz Temyiz Mahkemesi (Cour de Cassation) 9. Ceza
Dairesi’nin 4.2.1985 tarihli “Rozenblum Karari”nda; bir ortakliklar grubunda
genellikle hakim ortakligin, dayanigma ilkesi ¢er¢evesinde, mali agidan gii¢ durumda
bulunan bagl ortakliklarina yardim etmesi halinde, hakim ortaklik yonetim kurulu
iiyeleri agisindan L.1966 md.437-3 ve 425-4’de diizenlenmis bulunan “ortaklik
mallarmi koétiiye kullanma” sugunun olugsmamasi igin; bir ortakliklar grubunun
varliginin agik bigimde tespit edilmesi ve grup ortakliklarindan birine yapilan mali
yardimin, ancak ‘“grup politikas1” bakimindan kabul edilebilir diizeyde olmasi

gerektigi sonucuna varmistir. Bu yardim Kkarsiliksiz olmamali veya ¢esitli

%0'YANLI, Veliye: Inangl Yénetim Kurulu Uyeleri, s.673-674.
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ortakliklarin karsilikli ylikiimliiliikleri arasindaki dengeyi bozmamali ve bunun

yiikiinii tasiyan ortakligin mali olanaklarini asmamalidir.

Ingiliz hukukunda bagl ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin, cogunluk pay
sahibi ortakliga karst herhangi bir sadakat yiikiimliliikleri bulunmadigi kabul
edilmektedir. Bu hukuk sisteminde grup sirketlerin yonetim kurulu {iyelerinin,
gruptaki herhangi bir sirketle, yonetim kurulu iiyesi olduklar1 sirketin menfaatine

olmayan islemleri yapamayacaklari kural olarak kabul edilmektedirE.|

OECD tarafindan kabul edilen “Corporate Governance” ilkeleri arasinda
yonetim kurulunun sorumluluguna iligkin olarak, yonetim kurulu kararlarmin farkl
pay sahipleri gruplarindan etkilenme imkani oldugunda yonetim kurulunun tarafsiz
olarak, tiim pay sahiplerinin menfaatinin gerektirdigi sekilde hareket etmesi gerektigi

ifade edilmis‘[irE.I

Tiirk hukukunda hakim ortakliga kanuni bir sevk ve idare hakki taninmadigi
ve bagli ortaklikla alacaklilar1 ve azinliktaki pay sahiplerini koruyucu 6zel hiikiimler
bulunmadigindan, bagli ortaklik menfaatlerinin, konzern veya hakim ortaklik
menfaatlerinden istiin tutulmasi gerekir. Bagli ortakligin zararina hareket edilmesini
hakl kilabilen hukuki bir neden yoktur. Konzern idaresi, bu 6l¢ii icerisinde bagiml
isletmenin ve pay sahiplerinin dogabilecek zararlarini karsilayarak sevk ve idaresini

gergeklestirmelidirE.I

Yonetim kurulu tyeleri ile ortaklik arasindaki iligkinin giivene dayanan bir
iliski olmas1 dolayistyla, bundan {iiyelerin sadakat borcu dogar. Bu bor¢ ortaklik
cikarlarimin istiin tutulmasmi gerekli kilmaktadir. Hukuk diizenimiz, korunmasi
gereken ¢ikar sahibi olarak konzerni degil, bagimsiz bir anonim ortaklig1 dikkate
almaktadir. Dolayisiyla, yonetim kurulunun emredici nitelikteki 6zen gosterme ve
sadakat borcu, takdir yetkisini kullanacagi alan i¢inde gecgerlidir. Bu alan i¢inde de
yonetim kurulu, esas sdzlesmesinde belirlenen amag g¢ercevesinde, sadece ortaklik

cikarlar1 dogrultusunda hareket etmelidir. Ugiincii bir kisinin ¢ikarlarinin dikkate

51 FARRAR, J.H.-FUREY, N.E.-HANNIGAN, B.M.: Farrar’s Company Law, London 1991, s.540.
32 www.oecd.org/daf/governance/principles.htm
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alinmas1 ise ancak, bu cikarlar ile ortakligin c¢ikarlar1 arasinda bir paralellik

bulunmasi halinde miimkiin olabililjsz!

Bagli ortaklik paylarinin tamami hakim ortakligin elinde bulundugu ve
ortaklik alacaklilariin haklar1 ve de hukuk kurallarima uyulmasi temin edildigi
takdirde, bagl ortaklik yonetim kurulu iiyesine talimat verilmesi miimkiindiir. Buna
karsilik, bagl ortaklikta bagka pay sahiplerinin de bulunmasi durumunda, hakim
ortakligin temsilcisi olan yonetim kurulu iiyesinin, siiphe halinde bagli ortakligin
cikarlarina oncelik vererek, sadece takdir hakkini kullanacagi alan i¢cinde konzernin
ozel c¢ikarlarin1 gozetebilecek ve hakim ortakligin talimatlar1 dogrultusunda hareket

bs]

edebilecektir
4.5 Hakim Ortakhgin Sorumlulugu
4.5.1 Hakim Ortakhigin Sorumluluguna iliskin Yaklasimlar

Ulusal hukuklardaki diizenlemelerde bagli ortakliklarda sorumluluga iliskin
olarak baglica ii¢ yaklasim s6z konusudur. Bunlardan birincisi geleneksel yaklagim
olan “tlizel kisilik yaklasimi1”, digeri doktrindeki radikal goriislerin de destekledigi
“isletme yaklagim1” ve son olarak “ikili yaklaslm”dng!

4.5.1.1 Tiizel Kisilik Yaklasim (Entity Law Approach)

Bu yaklagimi temsil eden Amerikan hukuk sisteminde, her sirketin ayr1 bir
tiizel kisiligi bulundugu gerekgesi ile, ¢cok istisnai durumlar bir yana birakilirsa, bir
grupta yer alan sirketlerin, biri digerinin sahibi olsa veya onun iizerinde kontrol
giiciinii haiz olsa dahi birbirlerinin borg ve fiillerinden sorumlu tutulamayacag: kabul
edilmektedir. Istisnai durumlarda ise tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi suretiyle

hakim ortakligin sorumluluguna gidilmektedirE.I

3 AYTAC, s.118-119.

*YANLLI, Veliye: Inangl Yénetim Kurulu Uyeleri, s.679-680.

3 TANDOGAN, Haluk: Hitkmi Sahislarin Anonim Sirket idare Meclisinde Temsili, Batider, C.1, S.1,
1961, s.22; YANLI, Veliye: Inangl Yénetim Kurulu Uyeleri, 5.675.

°© ANTUNES, 5.231.

7 Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi teorisinden tiizel kisinin hukuki bagimsizhgmmn bertaraf
edilmesi anlagilmaktadir. Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. YANLI, Veliye: Tiizel Kisilik Perdesinin
Kaldirilmasi, s.16 vd.
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Amerikan hukukunda hakim ortakligin = sorumlulugunun tespitinde

mahkemeler tarafindan bazi kriterler uygulanmaktadir. Bu kistaslara 6rnek olarak:

- Hakim ortaklik bagli ortakligin tiim veya biiyiik orandaki paylariin sahibi
1se,

- Hakim ve bagl ortakliklar ortak yoneticilere sahipse,

- Hakim ortaklik bagl ortakliga finansman sagliyorsa,

- Hakim ortaklik bagimli ortakligin ¢alisanlarinin maasini, giderlerini veya

zararlarinmi karsiliyorsa,

- Hakim ortaklik bagli ortakligin sermayesinin tamamina veya birlesmeye

neden olacak kadar ¢cogunluguna sahipse,
- Bagli ortakligin biiyiik miktarda sermaye kaybi varsa,

- Baghh ortakligin hakim ortaklik ile olan ticari faaliyetinden baska bir
faaliyeti yoksa veya hakim ortakligin sagladig1 varliklardan bagka bir varliga sahip
degilse,

- Iki ortaklik arasindaki sdzlesmelerde hakim ortakligin menfaati daha

fazlaysa

iki ortakligin ayr1 hukuki varliklarinin sekilden ibaret oldugu kabul edilmekte
bz

ve tiizel kisilik perdesi kaldirilarak hakim ortakligin sorumluluguna gidilmektedir™:

Ingiliz hukukunda da hakim ortakligin kural olarak bagl ortakligm borg ve
ol

fiillerinden dolayl1 sorumlu tutulamayacagi kabul edilmektedir .
4.5.1.2 isletme Yaklasim (Enterprise Approach)

Bu yaklagim, hakim sirketin bagli sirketlerinin {izerinde kontrol imkanina
sahip olmasi ekonomik anlamda bir birlik olusturmasi nedeniyle, kural olarak onun
tim bor¢larindan ve fiillerinden dogrudan ve smirsiz olarak sorumlu tutulmasi

gerektigini kabul etmektedir.

% ANTUNES, 5.246-247.
% DRURY/XUEREB, s.111.
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Bagli ortakliklardaki sorumluluk konusuna iliskin bu yeni ve radikal yaklagim
ayrintili  olarak AB Komisyonu'nun 1970°li yillardaki Avrupa hukukunu
uyumlastirma c¢aligsmalarinda yer almistir. Modern ortakliklar hukuku tarihine ilk kez
Avrupa Anonim Ortaklig1 Tiiziigi ile getirilmis bir yaklagimdir. Daha sonra AB

Dokuzuncu Direktif Tasarisi’nda da benimsenmistir.
4.5.1.3 ikili Yaklasim (Dualist Approach)

Bu yaklasim, bagl ortakliklarin sorumlulugu konusunda sézlesmesel ve fiili
baglh ortakliklar i¢in ayr1 ¢6ziim getirmektedirE.I Buna gore fiili bagh ortakliklarda
hakim sirkete talimat yetkisi verilmemis, yonetim ve hakimiyet etkisini sadece bagl
sirketin menfaatine kullanma ve bu etkisini zararli bir 6l¢iide kullanmas1 nedeniyle
sebebiyet verdigi bagl sirketin ugradigi zararlar1 tazmin etmekle yiikiimliidiir. Bu
yOnetim stratejisi, sadece tehlikede bulunan anonim ortakligin tiiriine bagli olarak
(6zellikle ana ortakligin bagl ortaklik iizerindeki idare rejimi, idare yapis1 ve igerigi)
grup ici sorumluluga farkli ¢éziimler aradigi icin degil, ayn1 zamanda artan yonetim

esnekligi ihtiyacina deginden 6zel olarak ilgi ¢ekicidir.

Alman, Brezilya ve Portekiz hukuk sistemlerinde esas olarak bu yaklagim

benimsenmistir.

APOK §311°e gore, hakim olan isletme bagimli isletme iizerindeki etkisini,
onun agisindan olumsuz sonu¢ doguracak hukuki islem veya tasarruflara sebep
olacak sekilde kullanamaz. Meger ki, ortaya ¢ikan olumsuz sonug telafi edilmis veya
telafisi konusunda bagimli isletmeye bir talep hakki taninmig olsun. En ge¢ is yili
sonuna kadar olumsuz sonucun telafi edilmemesi halinde ise, hakim isletme bagimli
ortakliga karsi bu durumdan dolayr olusan zarari tazminle yiikiimlii kilinmis, ancak
bagimsiz bir ortakligin diizenli ve basiretli yoneticisinin de benzer durumda ayni
sekilde hareket edebilecegi hallerde bu yiikiimliiliiglin dogmayacagi belirtilmistir.
APOK §311 ile, hakim isletmenin bagimli isletme tizerindeki giiciinii kullanarak,

onun kendisini olumsuz yonde etkileyecek hukuki islemlerde bulunmasina veya bir

% Bu ¢alismada sadece fiili bagh ortakliklara iliskin ¢oziime deginilecektir. Ayrintili bilgi igin bkz.
ANTUNES, 5.277.
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tedbir almasma veya almaktan kagmmasma sebebiyet vermesi engellenmek
istenmekte ve bir konzern baglantisi i¢cindeki hakim isletme, bagimsiz herhangi bir
anonim ortakligin ¢ogunluk pay sahibi karsisinda imtiyazli duruma getirilmektedirE.I
Bu ¢er¢evede, Alman hukukunda anonim ortakliklar hukukunda fiili konzernlere
iliskin olan kanuni diizenlemelerdeki sorumluluk sistemi ii¢ temel konu iizerine
kurulmustur: Hakim olan isletmenin bagimli ortaklik iizerinde, onun agisindan
olumsuz sonu¢ doguran etkide bulunma yasagi, olumsuz etkinin telafi edilmesi ve
telafi edilmemesi halinde ise zararin tazmini borcudur. Bu sistemin tam anlamu ile
isleyebilmesi, 6zellikle de bagimli ortaklik disinda, disarida kalan pay sahipleri ile
alacaklilar tarafindan da ileri siiriilebilmesine imkan taninan, zararin tazminini talep
hakkinin etkin bir sekilde kullanilabilmesi, onlarin konzern i¢i olaylardan haberdar

olmalarina baghdlrE.I
4.5.2 Bagh Ortakhgin Korunmasi

Tirk hukukunda hakim ortakligin bagli ortakliga zarar verici etkide
bulunmasi halinde, sorumluluguna iligskin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu
nedenle sorumluluk konusunda genel hiikiimlerin uygulanmasi gerekmektedir. Tiirk
anonim ortakliklar hukukunda diiriistliik ve giliven ilkesini asan derecede bir sadakat
borcu olmamakla birlikte, pay sahiplerinin, kendi 6zel ¢ikarlar1 ugruna ortakligin
c¢ikarlarina zarar vermesine hi¢ bir sekilde izin verilmemektedir. Sonug¢ olarak hakim
olan ortakligin bagli ortakligi, onun ¢ikarlarin1 dikkate almaksizin kendi ¢ikarlari
ugruna zarara ugratmasi halinde, temeli ne olursa olsun bir tazminat sorumlulugu s6z

konusu ol'clbilecektirE".I
4.5.3 Bagh Ortaklik Alacakhlarinin Korunmasi

Alacaklilar 1s iligkisi i¢inde bulunan sirketten yeterli teminat isteyerek
kendilerini korumak imkanina sahiptirler. Ancak her zaman alacaklilardan bdyle bir

teminat saglandiktan sonra hakim veya bagli ortaklik ile is iligskilerinde bulunmasi

81 YANLI, Veliye: inan¢h Yénetim Kurulu Uyeleri, s.676-677.
2 Y ANLI, Veliye: Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, 5.206.
% Genis bilgi i¢in bkz. YANLI, Veliye: Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmast, 5.230 vd.
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beklenemez. Doktrinde, hakim ortaklik bagli ortakligi destekleyen yazilari ile
alacaklilar lizerinde bagli ortakligin borclarinin hakim sirket tarafindan 6denecegi
konusunda bir giiven olusturmugsa veya hakim ortaklik bagli ortakliga talimat verme
yetkisini kotiiye kullanarak kusuru ile bagli ortakligin 6deme giiciinii kaybetmesine
yol a¢cmigsa, bu tutumu dolayisiyla hakim ortakligin genel hiikiimlere gore
sorumlulugunun séz konusu olabilecegi savunulmakta; karsilikli istirak halinde bagh
ortaklik alacaklilarina karsi hakim ortakligin sorumlulugunun s6z konusu olabilmesi
icin, borclu ortakligin 6deme giigslizliigline sorumlu tutulacak ortakligin sebep
olmasinin, sorumlu tutulacak ortaklik ile 6deme gligsiizliigii arasinda nedensellik

baginin bulunmasinin gerektigi belirtilmektedilg'.I

Isvigre Federal Mahkemesi 15.11.1994 tarih ve BGE 120 II 331 sayili
kararinda; bir isletmenin bir sirketler topluluguna dahil olmasi dolayisiyla uyandirilan
giiven sonucu ana sirketin sorumluluguna gidilebilmesi i¢in bu hakli giivenin kdtiiye
kullanilmas1 gerektigi sonucuna varmistir. Eger ana sirket davranislar ile kendisinin
sorumlu oldugu yoniinde bir beklentinin olusmasina neden olmus ve sonra diirtistliik
kuralina aykir1 olarak gliveni bosa ¢ikarmissa, sebebiyet verdigi zarardan sorumludur.
Ancak bu sorumluluk, s6zlesmesel bir sorumluluk niteliginde degil, haksiz fiil
sorumlulugu niteligindedir. Ana sirket, yavru sirketinin {igiincli kisilere karsi
taahhiitlerini yerine getirmekle yiikiimlii kilinamaz. Ana sirkete, yavru sirketi ile
iligkiye giren iglinclii kiside uyandirdigi hakli bir beklentiden ve onun bosa
cikarilmasindan dolayr miiracaat edilip edilemeyeceginde her olayin o6zellikleri
dikkate alinarak karar verilmesi gerekir. Somut olayin 6zelligi ana sirket agisindan
belirli yiikiimliiliikler icerir ve bu yilikiimliiliikklere aykir1 davranilmasi ana sirketin
sorumlulugunu dogurur. Buna gore, ana sirket yavru sirketin iktisadi agidan yeterli
bir donanima sahip olmasini saglamakla yiikiimlii olabilecegi gibi, kars: tarafi belirli

durumlardan haberdar etmekle de yiikiimlii olabilhE.|

# KARAYALCIN, Yasar: Ust Kuruluslar Hukuku, s.38.
8 www.eurospider.ch/cgi-bin/ConvertDocCGI BUGE3?buge...:all~100~126~D2D~N
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Tiirk hukukunda da bor¢lu bagh ortaklik alacaklarina kars1 hakim ortakligin
ve yoneticilerinin sorumlulugu konusunda, tiizel kisilik perdesini kaldirarak sorumlu

kilma teorisi, bazi sartlarin varlig1 halinde uygulanma imkanina sahiptirE.I

4.5.4 Hakim Sermaye Grubuna Dahil Olmayan Azinlik Pay Sahiplerinin

Korunmasi

Karsiliklh istiraklerde haklar1 ve menfaatleri ihlal edilen sahislarin basinda
bagl sirketin azinlik pay sahipleri gelmektedir. Bunlar, hakimiyet altindaki sirkete
“hukuken” dahil olmakla birlikte, sirketin kontroliine ve yOnetimine istirak
etmeyen/edemeyen pay sahiplerinden meydana gelmektedirE.I Bagimli ortakliktaki
azinlik pay sahiplerinin karsi karsiya bulunduklari nihai tehlike, dahil olduklar

ortaklikta sahip olduklar1 malvarliksal haklarin zarara ugratilmasidir.

Tirk hukukunda baghh isletmelere 06zgli kanuni bir diizenleme
bulunmadigindan, azinlik pay sahiplerinin korunmasi anonim ortakliklar hukukuna
hakim olan ilkeler araciligiyla olacaktir. Azinlik pay sahiplerinin menfaatlerini
korumaya yonelik hiikiimlerin basinda pay sahibinin ortakligin faaliyeti, ekonomik ve
mali durumu hakkinda bilgi alma hakki (TTK md.362) gelmektedir. Bu sayede,
azinlik pay sahiplerinin ortagi bulunduklar: sirketin bir gruba dahil olup olmadig: ve
dahilse sirketin hakimiyetini elinde bulunduran pay sahibinin kimligini 6grenmek,
sitket yoneticileri tarafindan izlenen politikada miinhasiran sirket menfaatlerinin
korunup korunmadigini tahkik etmek ve 6zellikle sirket i¢inde etkili olmak amaciyla
gruplasmak imkanima sahip olurlara.I Ancak hamiline yazili hisse senetlerinin
devrinin zilyetligin nakli ile ger¢eklesmesi ve hisse senetleri borsada islem goren
ortakliklarin nama yazili hisse senetlerinin beyaz ciro ile devrinin miimkiin olmasi,
pay sahiplerinin sirketin ortaklik yapis1 konusundaki bilgi alma hakkindan tam olarak

yararlanamamalar1 sonucunu dogurmaktadir.

% KARAYALCIN, Yasar: Ust Kuruluslar Hukuku, s.39; YANLI, Veliye: Tiizel Kisilik Perdesinin
Kaldirilmasi, s.7.

7 Bu pay sahipleri, toplu olarak veya miinferiden bagli ortaklikta TTK ve SPKn anlaminda azinlik
teskil etmeyebilirler. Bu nedenle, bu ¢aligmada kullanilan “azinlik pay sahibi” kavramini genis olarak
anlamak gerekmektedir.

% OZTEK, s.311.
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APOK §131 (1) uyarinca, her pay sahibi, genel kurulda, bagli isletmelerle
arasindaki hukuki ve ekonomik islemler hakkinda ayrintili bilgi verilmesini isteme

hakkini haizdir.

Azmlik pay sahiplerinin bilgi alma hakkina iliskin diizenlemelerin ayrintili
olarak yapilmasi ve bilginin verilmesi zorunluluguna iliskin olarak belli cevap

stirelerinin kabul edilmesi bilgi alma hakkini fonksiyonel hale getirecektir.

Azmhik pay sahiplerinin menfaatlerini korumaya yonelik diizenlemelerin
ikinci boyutu ise bu pay sahiplerine ortakliktaki yonetim kontroliiniin el degistirmesi
nedeniyle paylarmi esit sartlar altinda satarak ortakliktan ayrilma hakkinin
taninmasidir. Halka acik anonim ortakliklara iliskin olarak SPKr tarafindan yapilan
diizenlemelerle, yonetim kontrolii el degistirdigi icin azinlik pay sahiplerine
ortakliktan ayrilma hakki tanimak amaciyla, hakim sermaye grubuna, azinliktaki
ortaklarin paylari i¢in zorunlu satin alma teklifi yapma zorunlulugu getirilmistirE.|
SPKr tarafindan ¢ikarilan Seri:IV, No:8 sayili Teblig’in 17 nci maddesi uyarinca,
cagr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi, blok veya miinferit alimlar ya da diger
herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolayli olarak “bir ortakligin sermayesinin ve oy haklarimin %?25’ine
veya daha fazlasina ya da bu orana bagli olmaksizin yonetim kontroliinii saglayan

paylara” sahip olanlarin, diger ortaklara ait hisse senetlerini de satin almak tizere

cagrida bulunmalar1 zorunludur.

Ingiliz hukukunda zorunlu teklif kurallar1 esas olarak “The City Code On
Takeovers and Mergers” adli bir dizi davranis kurallarin1 igeren diizenlemede ve
CA’mm 430B, 430C ve 430E maddelerinde yer alrnaktadlrﬁ.I Bu diizenlemelerde
kontrol degisikligi halinde ve hakimiyet orani belli bir oranin iizerine ¢iktiginda da
azinligin, paylarmin satin alinmasini hakim gruptan talep etme hakkina iliskin

hiikiimler bulunmaktadir.

% MANAVGAT, Caglar: Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid), Ankara 1997, s.121.
" MANAVGAT, 5.22,25.
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SPKn’nun 22 nci maddesinin (i) bendinde 4487 sayili Kanun ile yapilan
degisiklikle SPKr’na azinlhiktaki ortaklarin kontrolii ele geciren kisi veya gruba
paylari satma hakkina iliskin diizenlemeleri yapma yetkisi verilmistir. Ancak bu

konuda heniiz bir diizenleme yapilmamuistir.

4.6 Bagh Ortakhgin Hakim Ortakhgin Paylarim Iktisabi ve Oy

Haklarimin Donmasi

Calismanin ikinci boliimiinde de belirtildigi tizere, Tiirk hukukunda bagh
ortakligimn hakim ortakligin paylarim1 iktisabi konusunda agik bir hiikiim
bulunmamakta, doktrinde TTK’nun 329 uncu maddesinin konuya kiyasen

uygulanacagi kabul edilmektedir.

Tiirk hukukunun aksine, karsilastirmali hukukta bagli isletmelerde oy

kullanim1 sorunu ayrintili diizenlemelere kavusturulmustur.

APOK’da ortakligin kendi hisse senetlerinin edinilmesine iliskin kurallar
bagl ortakliklar i¢in de genisletilerek, konu ayrintili olarak diizenlenmistirE.I APOK
§19 (4) uyarinca, karsiliklr istirak eden ortakliklardan biri, digerinde ¢ogunluk pay
sahibi ise ya da onun iizerinde dogrudan veya dolayli hakimiyet kurucu bir etki
edebilme imkanina sahipse, bu konuda bagh isletmelere iligkin hiikiimler uygulanir
ve §136 (2)’ye gore oydan yoksunluk durumu ortaya ¢ikar. Diger bir ifadeyle, hakim
sirket istirak paylarindan dogan oy hakkini kullanamaz. APOK §136 uyarinca, bagl

isletme ana isletmenin paylarini iktisap edemez. Istisnaen iktisap etmisse, bu paylara

" APOK §328 uyarinca, iki ortaklik arasinda herhangi bir baglilik yoksa, her iki ortakliktan hangisinin
istirakini digerine bildirdigine veya bunlardan hangisinin istiraki daha 6nce 6grendigine gore bir ayrim
yapilmaktadir. Buna gore, karsilikli istirakten 6rnegin A ve B adindaki her iki ortakligin da haberi
yoksa, fakat A ortakligi B’ye istirakini 6nce bildirirse, A, APOK §328 (1) uyarinca istirakinden dogan
haklari sinirsiz olarak kullanabilecek, buna karsilik B’nin haklart 6nce §20 (7) ve 21 (4) uyarinca timii
ile donacaktir. Istirakini A’ya sonradan bildirmesi halinde ise B, bu haklarmi ancak istirakinin dortte
biri ile sinirli olarak ileri siirebilecektir. Buna karsilik A, B’nin kendisine istirakini bilerek B’ye istirak
ederse ve once kendisi B’ye istirak ettigini haber verirse, o zaman A 6nce durumu bildigi, B de 6nce
haber aldig1 i¢in, haklarinin ancak dortte birini kullanabileceklerdir. Ne var ki, bunun i¢in A’nin B’den
bildirim istemesi gereklidir. Kural olarak karsilikl istirak her iki ortakligin istegi ile gerceklestiginden
ve bu durumda onlarin istirakten haberi oldugundan, burada APOK §328°deki sinirlandirma her iki
ortaklik acisindan da uygulanacak, yani bunlar haklarmin ancak dortte birini kullanabileceklerdir.
Fakat APOK §20 ve 21 uyarinca bildirim yapilmadigi siirece bu smirli oy kullanma da miimkiin
degildir.
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ait haklar donar, bu paylar toplant1 ve karar nisaplarinda dikkate alinmaz. Bu kuralla
kanun koyucu, bir bagh ortakligin hakim ortakligin paylarint edinmesi durumunda,
bu paylarin hakim ortakligin genel kurulunda temsil edilmesini agik¢a Onlemis
bulunmaktadir. Bu hiikmiin amaci, ortakligin kendi genel kurulundaki iradesinin
etkilemesini engellemektir. APOK §19 (4) uyarinca, karsilikli istirak eden ortakliklar
arasinda karsilikli hakimiyet iliskisi varsa §136 (2)’ye gore her iki sirket acisindan da

birbirlerinin genel kurulunda oydan yoksunluk durumu ortaya ¢ikmaktadir.

Isvigre hukukunda 1.7.1992 tarihinde yiiriirliie giren Anonim Sirketler
Hukuku Hakkindaki Federal Kanun’dan 6nce, anonim ortakliklarin kendi paylarini
iktisap etme yasaginin karsilikli istiraklere uygulanip uygulanmayacag: tartismali idi.
Konuya iligkin olarak doktrinde, kanuna karsi hile-haklarin suiistimali ve birlik
teorisi olarak ifade edilen iki goriis bulunmaktaydi. Siegwart tarafindan savunulan
birinci gorlis, yavru ortakligin ana ortakligin pay senetlerini iktisap etmesinin, kural
olarak kanuna uygun oldugunu; bu islemin ancak kanuna karsi hile ya da hakkin
suiistimali teskil ettigi zaman yasaklanmasi gerektigini; bu bakimdan ortakliklar
arasindaki hakimiyet iliskisinin 6l¢iisii, paylarin iktisabinin sartlari, izlenen amag, bu
iktisabin pay sahipleri ve ortaklik alacaklilar1 {izerindeki etkisi dikkate alinarak
sonuca ulasilmasi gerektigini ileri slirmektedir. Birlik teorisi ise bagl ortakligin
hakim ortakligin paylarini iktisap etmesi ile ortakliin kendi paylarmi iktisap
etmesinin aym sonuglar1 dogurdugunu kabul etmektedir. Isvicre Federal Mahkemesi
ise kararlarinda, degistirilmis birlik teorisini uygulayarak, somut olayimn 6zelligine
gore sorunun c¢oOziimlenmesi gerektigini; belirleyici ilkenin, bagimliligin derecesi
oldugunu; hakim ortakligin baglh ortakligin sermayesine 6nemli oranda katilmasi
sonucu, bagli ortaklifin bagimsiz iradesinden s6z edilemeyecek bicimde egemenlik
altina alinmigsa, hakim ortaklik bagli ortakligin elinde bulunan kendi paylarin1 da
yonetme yetkisine sahip oldugunu kabul e‘[mistirE.| Isv.BK.’nun md.659 hiikmiinde
1992 yilinda yapilan degisiklikle karsilikli istirak halinde bagl ortakligin hakim

ortakligin paylarin1 iktisap etmesinin, kendi paylarmi satin almasma iliskin

2 YASAMAN, s.83-84.
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hiikiimlere tabi oldugu agik olarak hiikme baglanmistir. Bu paylardan dogan oy

haklar1 ise kullanilamaz.

AB hukukunda karsilikli istirak halinde sirketin kendi hisse senetleri iktisap
etmesine iliskin hiikiimler uygulanmaktadir. 77/91/EEC sayili Direktif’e 23.11.1992
tarih ve 92/101/EEC sayili Direktif ile eklenen 24a/la hiikmii uyarinca, halka agik
anonim ortakli§in hisse senetlerinin; oy haklarimin ¢ogunluguna sahip oldugu veya
dogrudan veya dolayli olarak baskin bir etki yapabilecegi bir baska ortaklik
tarafindan, halka arz sirasinda alinmasi, iktisap edilmesi veya sahip olunmasi halka
acik anonim ortakligin kendisi tarafindan yapilmis sayilmaktadir. Bu paylara iliskin

oy hakki kullanilamaz.

Ingiliz hukukunda CA 736A uyarinca, bir ortakligin, bagl ortaklig1 tarafindan
sahip olunan paylar1 kendi paylar1 hiilkmiine tabi olmakta ve bu paylardan dogan oy

haklar1 kullanilamamaktadir.
4.7 Kamuyu Aydinlatma

Anonim sirketler hukukunda saydamlik; sirketin mali durumunun tam ve
dogru olarak bilinmesi ve sirketi cogunluk veya azinlik olarak etkileyebilecek
durumda olan kisiler hakkinda bilgi sahibi olunmas1 bakimindan énemlidir. Anonim
ortakliklarda, hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikarilmasi sermaye ve pay
konusundaki saydamlik ihtiyacini daha da artirmaktadir. Anonim ortakliklardaki belli

oranlara ulasan pay sahipliginin kamuya duyurulmasi ¢ift yonlii etkiye sahiptir.

Kamuyu aydinlatma kavramimin bir yonili, pay sahipligi konusunda
saydamligin saglanmasidir. Belli bir diizeyin {istiinde sermaye ve pay sahibi olanlarin
ilgili ortaklik tarafindan bilinmesi ve bu durumun ilan edilmesi uygulamada
saydamligin saglanmasi ve genel alim oOnerileri, blok satiglar, istirakler, borsalarda
pay senedi alim satimi konusundaki davraniglar bakimindan zorunludur. Belli
siirlarin agilmasi halinde pay sahipligi durumunun ortakliga bildirilmesi konusunda

kabul edilen esaslar, pay sahipligi konusunda saydamlik ve durumun sirket tarafindan
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aciklanmasi1 mecburiyeti hakim sirket-bagl sirket iliskisinin varligin1 yani hakimiyet

unsurunun tespit edilebilmesi bakimindan 6nem kazanmaktadlrE".|

Dokuzuncu Direktif Tasarisi’nda bir gergek veya tiizel kisinin, ortaklik esas
sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olmasi halinde, iki hafta i¢inde sermaye
katilma paymi: ve oy haklarin1 yazili bigimde ortaklik yonetimine bildirme
zorunlulugu getirilmistir. Anilan bildirim yilikiimliliigi yerine getirilene kadar

paylardan dogan oy hakki kullanilamamaktadir.

OECD Corporate Governance ilkeleri arasinda yer alan kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ilkesi ile, pay sahiplerinin ortaklik yapisit hakkinda bilgi sahibi olma
hakki temel bir hak olarak kabul edilmistir. Buna gore, ortaklik pay sahipligi
konusundaki saydamlik, ortakligin ¢ogunluk pay sahibinin; ortakligi kontrol eden
veya kontrol imkanina sahip olan ortakliklarin; oyda imtiyazlarin; pay sahibi
sOzlesmelerinin; 6zellikle karsilikl istirak iliskileri ve istiraklerle yapilan islemlerin

kamuya agiklanmasini gerektirirlu_".I

SPKr’nun Seri:VIII, No:20 sayil1 Tebligi’nin md.3/A hiikmiinde; ortakligin
sermaye yapisinin veya yonetiminin dogrudan veya dolayl el degistirmis olmasi veya
bir gercek veya tiizel kisinin veya bu gergek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden
diger gercek veya tlizel kisilerin, ortakliktaki toplam oy hakkinin veya sermayenin
%10 veya daha fazlasina sahip olmasi halinde kamuya aciklama yapilmasi

zorunlulugu getirilmistirE.I

Seri:XI, No:1 sayili Teblig’in “Dipnotlar” baslikli kisminin Seri:XI, No:16
sayili Teblig ile degisik 26 nc1 bendi uyarinca da, isletme ile dolayli sermaye ve
yonetim iliskisine sahip istirakler ve bagli ortakliklarin dékiimiiniin, istirakler ve
bagl ortakliklar hesabinda yer alan ortakliklarin isimleri ve istirak oran ve tutarlarina

dair bilgilerin ayrintili bilango dipnotlarinda yer almas1 gereklidir.

7 KARAYALCIN, Yasar: Ust Kuruluslar Hukuku, s.18 ve 29.

™ www.oecd.org/daf/governance/principles.htm

7> 1985 tarihli Dokuzuncu Direktif Tasarisi’min 3 iincii maddesinde, bir gercek veya tiizel kisinin,
ortaklik esas sermayesinin %10’undan fazlasina sahip ise sahip olmasi halinde iki hafta i¢inde sermaye
katilma payinit ve oy haklarini yazili bigimde sirket yonetimine bildirme zorunlulugu getirilmistir.
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Seri:IV, No:8 sayil1 Teblig’de ise, pay sahiplerine ¢agrida bulunarak vekalet
ve hisse senedi toplanmasinda kamuyu aydinlatma ve bilgi verme esaslari
diizenlenmistir. Bu esaslarin amaci, yonetim kontrolii lizerinde etki yaratabilecek oy
giiclinii aciklamak degil, kontrolii ele gecirme siirecindeki pay toplanmalar
konusunda piyasayr uyarmaktir. Diger yandan, bir kisi veya grubun pay sahipligi

orani, yonetim kontroliinii ele ge¢irme amacinin varligina karine olusturacaktnm

Ancak tiim bu diizenlemeler karsilikli istirak halinde tasarruf sahiplerinin,
ortaklarin ve diger ilgililerin tam ve dogru olarak aydinlatilmasin1 saglamak icin
yeterli degildir. Konuya iligkin olarak yapilacak diizenlemelerde karsilikli istirak
halindeki ortakliklarin birbirlerine, Kurul’a ve hisse senetlerinin Borsa’da islem
gérmesi halinde IMKB’na karsilikli istirak oranlarin1 bildirme zorunlulugunun

getirilmesi kamunun aydinlatilmasi1 bakimindan gereklidir.

Bagli isletmelerde kamuyu aydinlatmanin diger yonii ise, konsolide mali tablo
hazirlanmasidir. Konsolide mali tablolarin amaci, sirketler toplulugu tek bir
ortaklikmig gibi gosterilerek toplulugun mali durumu ve faaliyet sonuglar1 hakkinda
gercek ve dogru bilgi vermektir. Seri:XI, No:10 sayili Teblig’de belirlenmistir.
Amnilan Teblig’in 4 {incli maddesinde, menkul kiymetleri halka arz olunan veya arz
olunmus sayilan anonim ortakliklarin, ana ortaklik veya bagl ortaklik olarak i¢inde
bulunduklar1 toplulugun konsolide mali tablolarmni veya bu tablolarda yer alan
verileri izahname, sirkiiler, reklam gibi halka yapilacak her tiirlii duyuruda kullanmak
veya yayimlamak istedikleri takdirde, Teblig hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmig
konsolide mali tablolar1 esas almak zorunda olduklar1 Ongdriilmiistiir. Teblig’de

konsolide mali tablo diizenleme zorunlu olmay1p sarta baglanmistir.

AB hukukunda Avrupa Konseyi tarafindan 13.6.1983 tarihinde kabul edilen
83/349 AET sayili Direktif, grup sirketlerinin finansal tablolarinin hazirlanmasi ve
aciklanmasina iligkin ilkeleri igermektedir. Anilan Direktif uyarinca hukuki agidan

bagimsiz olsalar da, hakim sirket ve bagl sirketlerin olusturdugu sirketler toplulugu

" MANAVGAT, s.241.
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ile bir biitlin olarak ilgili olan kisi ve gruplarin bilgi ihtiyaclarinin karsilanabilmesi

icin, konsolide finansal tablolarin diizenlenmesi gereklidir.
4.8 Cogunlugun Azinhga Kars1 Korunmasi

Azmlik veya imtiyazli pay sahipligi haklarinin koétiiye kullanilmasi halinde
TTK’nda dngoriilen iptal davasi ile diger miieyyideler yaninda, azinlik ve imtiyazlh

pay sahiplerine kars1 BK’na gore tazminat davasi agllabilirE.I

Halka agik anonim ortakliklarda, ortak sayisinin g¢oklugu ve azinligin
cogunluga karsi haklarinin artmasi nedeniyle yonetim hakimiyetini saglamak icin
cogunluk sahibi olmanin gerekmemesi, azinlik pay sahiplerine yonetim hakimiyeti
saglayarak, TTK ve SPKn hiikiimleri ¢ercevesinde sahip olduklar1 haklari ¢ogunluga
zarar verecek sekilde kotiiye kullanmalari imkani vereceginden, bu durumu

onleyecek hukuki miieyyidelerin 6zel hiikiimlerle diizenlenmesi yararl olacaktir.
GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Karsiliklt istirak; bir sirketin, diger bir sirketin sermayesinin tamamina veya
bir kismina sahip olmas1 halinde bu ikinci sirketin de, dogrudan veya dolayl1 olarak

birinci ortakligin sermayesinin tamamina veya belli bir kismina sahip olmasidir.

Karsiliklr istirak ile kopiik sermaye yaratilmakta; karsilikli istirake konu olan
sermaye miktar1 iki defa kullanilmakta; “pay sahipsiz” anonim ortakliklarin
olusumuna yol agilmakta; genel kurulun bagimsiz iradesinden s6z edilememekte;
genel kurul ile yonetim kurulunun yetkileri arasinda kanunun saglamak istedigi denge
bozulmakta; genel kurul, yonetim kurulunun yararina islemez duruma diistiriilmekte

ve sinirli sorumluluk ilkesinin giivencesi olan bir¢ok hiikiim dolanilmaktadir.

Ozellikle halka agik anonim ortakliklarda genel kurullara katilma oraninin
diistiigli, oylarin dagildig1 ve bu suretle sermaye agisindan ¢gogunlugu temsil etmeyen

kisilerin sirket yonetimine hakim olduklar1 g6z ontine alindiginda, karsilikli istirakin

77 Ayrintili bilgi i¢in bkz. AYDIN, Alihan: Anonim Ortakliklarda Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinhga
Kars1 Korunmasi, Prof. Dr. Erdogan MOROGLU’na 65. Yas Giinii Armagami, Istanbul 1999, s.29;
MOROGLU, Erdogan: Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinhk ve Imtiyazli Pay
Sahiplerine Kars1 Korunmasi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.XVII, S.3, s.55.
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sakincas1 belirginlesmektedir. Bu noktada, halka acik anonim ortakliklarda pay
sahipligi konusunda saydamlik ve karsilikli istirak halinin ortaklik tarafindan kamuya
aciklanmas1 zorunlulugu hakimiyet iligkisinin pay sahipleri tarafindan tespit edilmesi

bakimindan 6nem kazanmaktadir.

Tiirk hukukunda karsilikli istiraki acik¢a yasaklayan genel nitelikte bir hiikiim
bulunmamaktadir. Ancak doktrinde, karsilikli istirakin kanuna karsi hile tegkil
etmemesi veya hakkin kotliye kullanilmasi niteligini tasimamasi halinde gegerli
sayllmast ve TTK’nun 329 uncu ve 405 inci maddesinin 2 nci fikras1 hiikiimlerinin
kayitsiz sartsiz olarak uygulanmamasi gerektigi savunulmaktadir. Karsilikli istirak
halinde bulunan ortakliklar arasinda hakimiyet iliskisinin bulunup bulunmadig
ulasilacak sonucta onemli rol oynamaktadir. SPKr tarafindan, halka agik anonim
ortakliklar agisindan karsilikli istiraklerde ‘“hakimiyet iliskisinin” varliginin ortaya
konmast; istirakin genel kurulda kullandig1 oyun alinan kararlarda sonucu tayin edici
rolii esas alinarak, karsilasilan olaylarda mevzuat hiikiimlerinin dolanilmasinin

engellenmesi amaciyla somut ¢oziimler getirilmektedir.

SPKn’nda, SPKr’na halka agik anonim ortakliklarda istirak sinirlar
konusunda diizenleme yapma yetkisi veren bir hilkkim bulunmamaktadir. Mevcut
durumda, halka agik anonim ortakliklarda karsilikli istirakin meydana getirdigi
sakincalarin, SPKr tarafindan yapilacak kamunun aydinlatilmasma iliskin
diizenlemelerle kismen engellenebilmesi miimkiindiir. TTK’nda bagli ortakliklara
iliskin genel nitelikte hiikiimlerin diizenlenmesi, gergek ile hukuk arasindaki
farkliligin giderilmesi ve Tirk hukukunun AB mevzuati ile uyumlastirilmasi
acisindan isabetli olacaktir. Ancak, uzun donemde halka a¢ik anonim ortakliklarda
karsilikli istirakler konusunda, SPKr’na diizenleme yapma yetkisinin verilmesi

uygulamada ortaya ¢ikacak sorunlara ¢éziim bulma bakimindan yararli olacaktir.

Yapilan ¢aligmada konuya iliskin diizenlemelerde dikkate alinmasi gerekli

hususlar hakkinda asagidaki sonuclara ulasilmistir

v Hakimiyet Iliskisi
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Bir ortakligin sermayesine veya oy haklariin ¢ogunluguna sahip olunmasi
hakimiyet iligkisinin varlig1 konusunda bir gosterge olmakla birlikte; imtiyazli pay
senetleri, halka acik anonim ortakliklarda genel kurullara katilma oranmin diisiik
olmasi, oylarin dagilmasi, birikimli oy imkani ve azinligin ¢ogunluga kars1 haklarinin
artmast nedeniyle ¢ogunluk sahibi olmanin gerekmemesi hususlar1 géz Oniine
alindiginda, karsilikli istirak halindeki ortakliklarin birbirlerine istirak oranlar1 her
zaman aralarindaki hakimiyet iliskisinin varligt bakimindan bir gdsterge
olmamaktadir. Bu nedenlerle hakimiyet iligskisinin varlig1 konusunda, uygulamada
kotiiye kullanmalara sebebiyet verecegi ve dolayl istiraklerle asilmasi imkaninin
bulunmasi nedenleriyle, bir oran belirlenmesi yerine, hakimiyet iligkisinin varligini

gosteren bazi karinelerin getirilmesi faydali olacaktir.

Ayrica halka agik anonim ortakliklar acisindan 4487 sayili Kanun ile
SPKn.’nun 11 inci maddesinde yapilan degisiklikle, TTK’nun 388 inci maddesinin 2
ve 3 lincil fikralarindaki hususlar i¢in toplanti nisaplarinin hafifletildigi; Kanun’un
aynt  maddesindeki  degisiklikle azinlik pay  sahiplerinin = durumunun
kuvvetlendirildigi ve Kanun’un 22 nci maddesinde yapilan degisiklikle Kurul’a
birikimli oy hakkina iliskin diizenleme yapma yetkisi verildigi hususlar1 da goz

Ontne alinmalidir.

v Hakim Ortakhgin Bagh Ortakhik Yonetim Kuruluna Talimat

Vermesi ve Hakim Ortakhigin Sorumlulugu

Bir ortaklik itizerindeki hakimiyet, hakim olan ortagin ortaklik bor¢ ve
fiilllerinden dolay1 sorumlu olmasi icin yeterli degildir. Ancak, ortaklardan birinin ya
da bazilarmin ortaklik faaliyetlerini kendi ¢ikarlarina hizmet edecek sekilde
yonlendirme giiciinii elinde bulundurmasi hallerinde sorumluluguna iliskin 6zel
diizenlemelerin yapilmasi gereklidir. Bu ¢ergevede yapilacak diizenlemelerde, hakim
ortakligin bagl ortaklik yonetim kurulu iiyelerine talimat verme hakkina sahip olup
olmadiginin ayrintili olarak diizenlenmesi faydali olacaktir. Bu konuda sorumluluk
sisteminin Alman hukuk sisteminde oldugu gibi hakim olan isletmenin bagiml

ortaklik iizerinde, onun agisindan olumsuz sonu¢ doguran etkide bulunma yasagi;
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olumsuz etkinin telafi edilmesi; ve telafi edilmemesi halinde zararin tazmini borcu

olarak ti¢ temel konu {izerine kurulmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir.
v Kamuyu Aydinlatma

Kamuyu aydinlatma konusunda yapilacak diizenlemelerde, karsilikli istirak
halindeki ortakliklarin pay sahipligi durumlarmi SPKr’nun Seri:VIII, No:20 sayili
Tebligi ¢ercevesinde 6zel durum agiklamasi seklinde birbirlerine, Kurul’a ve hisse
senetlerinin Borsa’da islem gormesi halinde IMKB’na génderilmesi zorunlulugu

getirilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

Diger yandan, bilangoda karsilikli istiraklerin, istiraklerden ayr1 bir kalem
olarak gosterilmesinin saglanmasi veya en azindan bilanco dipnotlarinda karsilikli
istirak iliskilerinin belirtilmesi, istirakler konusunda kamuya saglikli bilgi verme

acisindan faydali olacaktir.

Ayrica halka arz sirasinda yayimlanacak izahname ve sirkiilerlerde ortakligin
karsilikli istirakleri de dahil, sirketler toplulugu konusunda ayrintili bilgiler
verilmesinin halka arzda kamunun aydinlatilmasi bakimindan faydali olacagi

diistiniilmektedir.
v Oy Haklar

Bagli ortakligin hakim ortakligin paylarima sahip olmasinin bir anonim
ortakligin kendi paylarmi iktisab1 hakkindaki hiikiimlere tabi tutulmasi ve karsilikl
istirak eden ortakliklar arasinda hakimiyet iliskisinin bulunmasi halinde bu paylara
ilisgkin oy haklarinin donmasinin kabul edilmesi, hakim ortakligin kendi genel

kurulundaki iradesinin etkilenmesini engelleyecektir.
v Azinhk Pay Sahiplerinin Korunmasi

Hamiline yazili hisse senetlerinin devrinin zilyetligin nakli ile ger¢ceklesmesi
ve hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin nama yazili hisse senetlerinin
beyaz ciro ile devrinin miimkiin olmasi, pay sahiplerinin ortaklik yapist konusundaki
bilgi alma hakkindan tam olarak yararlanamamalar1 sonucunu dogurmaktir.
Dolayisiyla, pay sahiplerinin hakim ortaklikla olan hukuki ve iktisadi iligkilere iliskin

bilgi alma hakkinin islevsel bir bicimde ayrintili olarak diizenlenmesi gereklidir. Pay

46



sahipligi konusundaki saydamlik agisindan, ortakligin cogunluk pay sahibinin;
ortakligt kontrol eden veya kontrol imkanina sahip olan ortakliklarin; oyda
imtiyazlarin; pay sahibi sozlesmelerinin; 6zellikle karsilikli istirak iligkileri ve

istiraklerle yapilan islemlerin kamuya aciklanmasini gerektirdigi dikkate alinmalidir.
v Cogunlugun Azinhga Kars1 Korunmasi

Halka agik anonim ortakliklarda, ortak sayisinin coklugu ve azinligin
cogunluga karst haklarmin artmasi nedeniyle, azinlik pay sahiplerine yonetim
hakimiyeti saglayarak, TTK ve SPKn hiikiimleri ¢cercevesinde sahip olduklari haklari
cogunluga zarar verecek sekilde kotiiye kullanmalari imkani vereceginden, bu
durumu oOnleyecek hukuki miieyyidelerin 6zel hiikiimlerle diizenlenmesi yararh

olacaktir.
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