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GIRIS

Diinyada ekonomilerinin gelismislik diizeyine bagli olarak sermaye piyasalari
da gelisen iilkelerde sirket birlesme ve devralmalari, kiiresellesmenin de etkisiyle onemli
bir yer tutar hale gelmistir. Yasanan bu gelismeler, her iilkenin kendi ekonomik ve
sosyal kosullar ¢ergevesinde diizenleme yapmasini gerektirmistir.

Ortakliklarin birlesmesi veya devralinmasi halka kapali anonim ortakliklar
bakimindan sadece taraflar ilgilendiren bir hukuki iligki iken, bu sirketlerin halka agik
olmalar halinde islemin hukuki etkisi sadece taraflart degil, ortaklikta pay sahibi olan
tiim ortaklar1 ve dolayisiyla tiim sermaye piyasalarini etkileyebilecek bir gilice sahiptir.
Ozellikle ortak sayisinmn fazla oldugu halka acik anonim ortakliklarda yapilacak olan
devralmalar, genellikle ¢agrn yoluyla otaklik paylarinin toplanmasi seklinde karsimiza
ctkmaktadir. Bu islemler nedeniyle, bir ortakligin yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi

halinde ise, azinlik pay sahiplerinin korunmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasalarinin temelini olusturan ilkelerden birinin, ortaklik ile azinlik ve
cogunluk arasindaki dengelerin saglanmasi oldugu distiniildiigiinde, yOnetim
kontroliinlin el degistirmesi nedeniyle, yonetimi ele geciren kisi biinyesinde ortakliga
devam etmek istemeyen pay sahiplerine ortakliktan ayrilma hakkinin taninmasi gerekir.
Iste bu gereklilik, yonetim kontroliinii ele geciren kisi veya kisilere azmlikta kalan pay

sahiplerine ¢agrida bulunma yiikiimliilligi getirmistir.



Cagrida bulunma yikiimliligliinin konusu, gecmis uygulamalara bakildiginda, Tiirk
sermaye piyasalarinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle, ¢agri yikiimliiligiine
iliskin esaslar1 diizenleyen Seri:IV, No:44 sayili Teblig’de de esas alinan amag, yonetim
kontroliiniin degismesi durumunda, kontrole sahip olmayan ortaklara diiriist ve esit

kosullarda paylarini satma hakki tanimasidir.

Tim bu sebeplerle, cagrida bulunma yiikiimliliigiine iliskin hiikiimler, azinlikta
kalan pay sahiplerinin haklarin1 dogrudan etkileyebilecek niteliktedir. Dolayistyla biz de
calismamizda, Seri:IV, No:8 sayili “Halka A¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda
Vekaleten Oy Kullanilmasma ve Cagri Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi
Toplanmasma Iliskin Esaslar Tebligi”nde yer alan diizenlemelerin uygulamada hangi
sorunlart dogurdugunu, hangi yonlerden eksikliklerinin bulundugunu ve Yeni Teblig
hiikiimleri ile gecmiste yasanan sorunlarin tam anlamiyla giderilip giderilmeyecegi
hususlarini ayrintilariyla ele alacagiz. Ancak bu karsilastirmay1 yaparken yer yer yabanci
iilke mevzuatlarinda konunun nasil diizenlendigi iizerinde durulacak ve bu diizenlemenin

iilkemiz mevzuatinda uygulanabilirligi de tartisilacaktir.



BiRINCi BOLUM

CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNE iLiSKiN GENEL BiLGILER

I. Cagnr1 Yoluyla Ortakhk Paylarinin Toplanmasi Kavram

1. Genel Olarak

Cagr yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi kavrami yasal diizenlemelerde
yer almamakla birlikte, tanimi doktrin tarafindan yapilan bir miiessesedir. Ancak
kavram konusunda da doktrinde bir goriis birligi saglanmis degildir. Cagr1 yoluyla
ortaklik paylarinin toplanmasi, genel olarak, bir anonim ortakligin sermaye ve
yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla veya yonetim kontroliiniin saglanmasi
nedeniyle ortaklik paylarinin satin alinmasi i¢in hedef sirketin pay sahiplerine agik bir

teklif yapilmasi olarak tanimlanabilir'. Cagri yoluyla pay toplanmasi isleminde ¢agrida

' DINC, i.: Sermaye Piyasasi Hukukunda Cagri Yoluyla Hisse Senedi Toplanmas,
Istanbul 2006, s. 116; DINC, I.: “Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun Seri:IV, No:44 Sayil
Tebligi Kapsaminda Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigiine iliskin Son Gelismeler”, Batider

2010, C. XXVI, Sa. 2, s. 244; YESILTEPE, S. O.: AB ve Tiirk Hukukunda Cagn



bulunanin amaci, hedef ortakligin yatirimcist olmaktan ziyade, ortakligin yonetim
hakimiyetini elde etmektir’.

Cagn yoluyla pay toplanmasi yontemi, 1980’li yillardan sonra yayginlagsmaya
baslamasma ragmen, ekonomileri gelismis iilkelerde oldukga biiyiik bir gelisme
kaydetmistir. Yabanci hukuk sistemlerine bakildiginda, konunun énemi dolayisiyla yasal
diizenlemelerin yapildigi goriilmektedir. Nitekim Ingiliz sermaye piyasasi hukuku
sisteminde, ¢agr1 yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi kurumu, “The City Code on
Takeovers and Mergers” (City Code) ile diizenleme altna alinmistir’. Alman sermaye
piyasasi hukukunda ise, konu “Aleni Teklifle Isletmenin Devralinmasi ve Kiymetli

Evrak Iktisabinin Diizenlenmesine Iliskin Kanun™ (WpUG) ile diizenlenmistir’. AB

Yoluyla Ortaklik Paylarinm Toplanmasi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul 2009, s.

11.

? Bkz. FLEISCHER, A./Mundheim, R. H.: Corporate Acquisition by Tender Offer, U.
Pa. L. Rev. 1967, Vol. 115, s. 318 vd.

> DEMOTT, D. A.: Current Issues in Tender Offer Regulation: Lessons From the
British, N. Y. U. L. Rev. 1983, Vol. 58, s. 945; BRANSON, D. M.: Some Suggestions
from a Comparison of British and American Tender Offers, Cornell L. Rev. 1971, Vol.
56, s. 687; PENNINGTON, R.: Takeover Bids in the United Kingdom, Am J. Comp. L.
1969, Vol. 17, 5.159.

* Gesetz zur Regelung von Offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und

Unternehmensiibernahmen, BGB 2001, I, s. 3882 vd.



hukukunda ise, Pay Alim Teklifleri hakkinda 21 Nisan 2004 tarih ve 2004/25/AT sayili

Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifi’nde (Direktif)® diizenlenmistir.

Direktif’in 2/1 (a) maddesinde, “ulusal hedef sirketin yonetim kontroliinii ele
gecirmeyi takiben ya da ele gecirme amaciyla, zorunlu ya da istege bagh olarak bir
sirketin paylarmnin tiimiinii ya da énemli bir kismin1 ele gecirmek i¢in hedef sirketin

ortaklarina yapilan ¢agridir” seklinde tanimlanmigtir.

Cagr1 yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi konusunda yabanci hukuk
sistemlerinde kullanilan kavramlara bakildiginda, Ingiliz hukukunda City Code
hiikiimlerinde ortaklik kontroliiniin ele gegirilmesi islemi i¢in “takeover” teriminin,
ortaklik kontroliiniin ele gecirilmesi amaciyla ortakligm pay sahiplerine c¢agrida
bulunulmasi i¢in ise “takeover bids” teriminin kullanildig1 gériilmektedir. Ingiliz City
Code hiikiimleri temel alinarak hazirlanan Direktif’te de “takeover bids” terimi

benimsenmistir. Amerikan hukuk sisteminde ise “takeover” terimi {ist kavram olarak, bir

> PULASLI, H.: Alman Hukukunda Biiyiik Pay SAhiplerinin Azmligi Sirketten Cikarma
Hakki, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal TEKINALP’e Armagan, Istanbul 2003, s. 650
vd.; WOOLDRIDGE, F.:The New German Takeover Act, EBLR 2003, Vol. 14, s. 75;
BAUMS, T.:The Regulation of Takeovers under German Law, 15 EBLR 2004, s. 1453;
CASPER, M.:German Capital Market Law- A Permanent Reform, German L. J. 2004,

Vol. 4,s.367.

% Directive 2004/25/EC of the European Parliament and the Council of 21 April 2004 on

Takeover Bids, Official Journal ofthe EU of 30 April 2004, L 42.



ortakligin hukuken veya ekonomik anlamda devralinmasma iligkin islemler igin
kullanilirken, ¢agr yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi i¢in, 1934 tarihli Securities

Exchange Act (SEC)’te “tender offer” terimi kullanilmustir’.

Tirk hukukunda, bu konuda bir kavram birliginin bulunmayisi, s6z konusu
islemlerin yaygin bir uygulama alanmin ve yasal diizenlemenin yeterli olmayisindan
kaynaklanmaktadir. Konuya iliskin Sermaye Piyasasi Kurulu’na diizenleme yapma
yetkisi veren SPKn’nda “Kamunun Aydinlatilmasinda Ozel Durumlar” bashikli 16/A
hiikmiinde 6zel bir kavram kullanilmamakta ve “...pay sahiplerine ¢agrida bulunarak

b

hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasi...” gibi tanimlayic1 bir ifade yer
almaktadir. Yine SPKn md. 22/(i) hiikkmiinde ise, “halka acik anonim ortakliklarda
yonetim kontroliiniin degismesine yol acacak oranda vekalet toplayan veya pay iktisap
edenler...” ifadesine yer verilmistir. SPKn’nda yer alan bu hiikiimlerin verdigi yetkiye

dayanilarak ¢ikarilan Seri:IV, No: 8 sayili Teblig™in basliginda ise “Cagr Yoluyla

Hisse Senedi Toplanmas1” ifadesine yer verilmistir. Doktrinde, aleni pay alim teklifi’,

" MANAVGAT, C.: Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid), Ankara 1997,

S. 8.

 Seri:IV, No:8 sayili Teblig 9.3.1994 tarih ve 21872 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiriirlige girmis olup, 2.9.2009 tarih ve 27337 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirlige girmis olan Seri:IV, No:44 sayili Teblig ile degistirilmeden

onceki halidir.

 MANAVGAT, Teklif, s. 10 vd.



¢agn yoluyla hisse senedi toplanmasi'®, hisse senetlerinin toplanmasi yoluyla sirkete
hakim olma'', ortakliklarin ele gegirilmesi '*, ortakligin kontroliinii ele gegirme araci
olarak pay alim 6nerisi””, blok alim'?, hisse senetlerini satin almak i¢in halka fiyat teklif

edilmesi'”, halktan talep'® ve genel alim Gnerisi'’ gibi kavramlar tercih edilmistir.
p g g

" DINC, s. 67; SONMEZ, Y. Z..Yargi Kararlan Isiginda Cagrida Bulunma
Yiikiimliiliigii Uygulamasi, Istanbul Bilgi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Sermaye

Piyasas1t Hukuku Yiiksek Lisans Dersi Yaymlanmamis Ders Notu, 2010, s. 3, (Anilis:
Cagri).
' KABAALIOGLU, H.: Hisse Senetlerinin Toplanmasi Yoluyla Sirkete Hakim Olma

(Tender Offer-Takeover Bid) ve Hukuki Coziimler, 1.U. Isletme Fakiiltesi Muhasebe

Enstitiisti Dergisi, S. 30, s. 59 vd.

2 KABAALIOGLU, H.: Ortakliklarin Ele Gegirilmesi Yoéntemleri ve Hukuki
Diizenleme Sorunu, Batider 1980, C.X, S. 4, s. 881. Ancak yazar sonraki ¢alismasinda

“hisse senetlerinin toplanmasi yoluyla ortakliklara hakim olma” kavramini kullanmustir.

" HACIMAHMUTOGLU, S. : AT Komisyonu’nun Ortakhgin Kontroliiniin Ele
Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisine iliskin 13. Ortakliklar Hukuku Yonerge
Teklifi Uzerine Bir Inceleme, Batider 2001, C.XXL S. 1, s. 131 vd.

' YASAMAN, H.: Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s. 232 vd.

' KUTUKCU, D.: Sermaye Piyasast Hukuku, C. II, istanbul 2005, s. 19 vd.

'® KARSLI, M.: Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul 2003, s. 618 vd.



Biitin bu kavram karmasasi dikkate almarak, 2.9.2009 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige giren Seri:IV, No:44 Sayili Teblig (Teblig)’de pay
ve hisse senedi kavramlari isabetli sekilde kullanilarak, Teblig’in baglig1 “Cagr1 Yoluyla
Ortaklik Paylarinin Toplanmasma Iliskin Esaslar Tebligi” olarak belirlenmistir.
Teblig’in “Tanimlar ve Kisaltmalar” baslikli 3/d hiikmiinde ise, ¢agri kavrami, bir
ortakligin pay sahiplerine, sz konusu ortaklik paylarmni devralmak iizere yapilan

zorunlu veya istege bagl pay alim teklifi seklinde tanimlanmustir.

2. Anonim Ortakhkta Pay ve Hisse Senedi Kavramlar

Istege bagli ve zorunlu c¢agri tanimma gecmeden Once, pay ve hisse senedi
kavramlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Pay, anonim ortakliklar hukukunun temelini
olusturan ve bu ortakliklara 6zgii birgok 6zelligin ve ilkenin kaynagini teskil eden teknik
bir kavramdir. TTK m. 269°da, “pay, esas sermayenin belirli sayida birim degere
boliinmiis olan bir pargasini ifade eder” seklinde belirtilmistir.

Pay kavrami pay senedi ile ayni anlamda kullanilmasmmin yaninda farkl
anlamlarda da kullanilmaktadir. Pay ayrica, pay sahipligi mevkiidir. Zira, anonim
ortaklikta pay sahipligi haklar1 ve borg, pay sahibine degil paya baghdir. Pay kavrami
lclincli olarak, kendisine baglanan haklar ve borglarin yerine kullanilmaktadir.

Dordiincti anlamina gore ise pay, hisse senedi ile es anlamlidir. Kural olarak payin

" KARAYALCIN, Y.: Anonim Ortaklikta Cogunluk-Azmnlik iliskisi Bakimindan
Kontrol (Blok) Satisi ve Genel Alim Onerisi, Prof. Dr. Haluk TANDOGAN’m

Hatirasina Armagan, Ankara 1990, s. 363 vd.



senede baglanmasi zorunlu degildir. Ancak payin kolay tedaviilinii saglamak i¢in pay
ile senet arasinda kiymetli evrak hiikiimleri uyarinca bir bag olusturulabilir. Ayrica,
SPKn’na tabi, hisse senetleri halka arz edilen veya arz edilmis sayilan ortakliklar
acisindan hisse senedi ihract ve bu senetlerin pay sahiplerine teslimleri zorunludur.

TTK hiikiimlerinde hisse senedinin tanimi yapilmamis olup, doktrinde yaygin
olarak kullanilan tanima gore hisse senedi'®, sermayesi paylara boliinmiis ve karsihiginda
kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikarabilen sermaye ortakliklarinin kanunda
gosterilen sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belirli bir
oranini temsil eden ve sahiplerine de o oranda ortaklik hakki saglayan kiymetli evrak
vasfin1 haiz senetlerdir. Dolayisiyla, pay, hisse senedinin ¢ikarilmasindan once de
mevcuttur ve hisse senetleri agiklayici niteliktedir. Bununla birlikte, TTK ¢ogu kez pay
ile hisse senedi kavramlarini birbirine karistirmis ve bu kavramlart birbiri yerine

kullanmistir'”.

'8 Ayrintil bilgi i¢in bkz. AKBULAK, S. /AKBULAK, Y.: Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi
Araclan ve Halka A¢ik Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s. 35 vd; SEVI, A. M.: Anonim
Ortaklikta Payin Devri, Ankara 2004, s. 21 vd.

1 Omegin, TTK 373, 392, 401, 405. PULASLI, H.: Baghh Nama Yazili Pay Senetleri,
Adana 1992 (Anilis: Bagli Nama Yazili Pay Senetleri), s. 3 vd; AYTAC, Z.: Sermaye
Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 65 vd; PULASLI, H.: Sirketler

Hukuku, Adana 2005 (Anilis: Sirketler), s. 364 vd.



SPKn md. 7 hiikmiinde ge(;en20 “hisse senetleri” ifadesi de kaydilestirme
siirecinden O0nce madde metninde yer aldigindan ve o donemde halka agik sirketler
bakimindan hisse senedi ¢ikarilmasinin zorunluluk oldugu dikkate alindiginda, anilan
ifadenin yerinde kullanildig1 anlasilmakla birlikte, yapilacak olan Kanun ¢alismasinda
bu hususun dikkate alinmas1 6nem arz etmektedir.

Ayrica, sermaye piyasast araclarinin kaydilestirilmesine iliskin SPKn md.10/A
hiikmiinde ise, sermaye piyasasi araglari ve bunlara iligskin haklarin, 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenecegi ve s6z konusu
haklarin senede baglanmayacagi hiikkme baglanmistir. Anilan maddede ve cagrida
bulunma yiikiimliiligiine iligskin esaslarin diizenlendigi Teblig’de de “pay” kavraminin

yerinde kullanildig1 goriilmektedir.

% SPKn md.7/Il hikkmii su sekildedir: “Halka arz yoluyla satilan hisse senedi
bedellerinin tam olarak nakden 6denmesi sarttir. Kurul, satis siiresi icinde satilamayan
paylarin kendileri tarafindan tamamen satin alinacagi ve bedellerinin 6deneceginin
kurucular, pay sahipleri veya aract kuruluglar arasindan Kurulca belirlenenler
tarafindan ortakliga karst taahhiit edilmesini ister. Bu taahhiit, siire sonunda
satilamayan paylarin kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluglar tarafindan satin

alinip bedellerinin nakden odenmesini de kapsar.”
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3. lstege Bagh Cagry Zorunlu Cagri Ayrim

Cagn yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi, kullanilan yonteme gore iki
asamal/alternatif fiyatl: teklifler”’, finansman kaynaklarina gore yiiksek riskli borglanma
senedi ile/dis kaynak ile finanse edilen teklifler””, teklif sahibinin yaklasim tarzina gore
hedef ortaklik yonetiminin onay1 ile /onayr olmaksizin yapilan teklifler” gibi farkl

sekillerde siniflandirmalara tabi tutulabilir. Bu siniflandirmalardan, tez konumuzun

2 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. SEHIRALI CELIK, F. H.: Anonim Sirketlerde Cikar
Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Kars1 Onlemler, Ankara 2008, s. 65 vd;
DING, s. 77 vd.; MANAVGAT, Teklif, s. 10 vd.; PRENTICE, R. A.: Front-End Loaded,
Two Tiered Tender Offers: An Examination of the Counterproductive Effects of a
Mighty Offensive Weapon, Case Western Reserve Law Rewiew, Vol. 39, No. 2, 1988-
1989; s. 389 vd.; PETERSON, D. D.: Front-End Loaded, Two Tiered Tender Offers:
The Application of the Federal and State Law to an Innovative Corporate Acquisition
Technique, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 113, No. 2, 1982, s. 389 vd.

* Ayrmtili bilgi i¢in bkz. MUELLER, H. M/PANUNZI, F.: Tender Offers and
Leverage, The Quarterly Joumal of Economics, Vol. 119, No. 4, 1982, s. 1217;
WARGA, A/WELCH 1.: Bonholder Losses in Leveraged Buyouts, The Review of
Financial Studies, Vol. 6, No. 4, 1993, s. 959 vd; ZEYBEK, Y.: Borglanarak
Gergeklestirilen Sirket Satin Almalari, Ankara 1996, s. 5 vd.

» Ayrintili bilgi i¢in bkz. ZAUGG, M.: The Market for Corporate Control in Europe,
Impact of Hostile Takeovers on Strategic Management, Bern-Stuttgart-Wien 2005, s. 67,

SEVELA, A.: Hostile Takeovers and Directors, 1999, s. 15.
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temelini olusturacak olan ayrim ise, ¢agrinin zorunlu veya istege bagli olarak
yapilmasidir. Bu ayrim, cagrinin, ¢agriyr yapacak olan kisinin ihtiyarina birakilip

birakilmamasina dayanmaktadir.

Yonetim kontrolii ele gecirilmeden Once yapilan istege bagli ¢agri, tiimiiyle
gonilliiliik esasmna gore yapilmaktadir. Burada, pay sahibi veya lgiincii kisilerin,
herhangi bir zorunluluk bulunmamasina ragmen, ortaklik paylarinin tamami i¢in ¢agrida
bulunulmasi veya bir kismi i¢in ¢agrida bulunulmasi séz konusudur. Amag ise,
ortaklikta yoOnetim kontroliiniin saglanmasi, bir baska ifadeyle, hakimiyetin ele

gegirilmesi i¢in payin devralinmasidir®”,

Zorunlu cagn ise, yonetim kontroliiniin ele gec¢irilmesinden sonra, geride kalan
ortaklarin paylarmi almak amaciyla yapilan cagndir™. Calismamizin konusunu da

zorunlu ¢agri, diger bir ifadeyle ¢cagrida bulunma yiikiimliiligi olusturmaktadir.

Bu agiklamalar ¢ergevesinde, istege bagli ¢agri, halka agik anonim ortakligin

yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi amaciyla yapilan bir islem iken, zorunlu ¢agrinin,

* FORSTINGER, C. M.: Takeover Law in the EU and the USA, A Comparative
Analysis, Kluwer Law International, Netherlands 2006, s. 106.

» HANSEN, J. L.: The Mandatory Bid Rule, The Rise to Prominence of a
Misconception, Scandinavian Studies in Law Vol. 45 — Company Law, 2003, s. 190;
MAUL, S. /JEANDET D. M.: The Directive on Takeover Bids, Takeover Bids in

Europe, ed. by Maul, S. /Jeandet, D. M./Simon, J. F. 2008; s. 14.
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yonetim kontroliinlin ele gegirilmesi nedeniyle yapilan bir islem oldugunu sdylemek

miimkiindiir’®.

O halde, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigii (zorunlu ¢agri), halka agik bir anonim
ortakligin paylarini, herhangi bir yontemle, tek basma veya birlikte hareket ettikleri
kisiler ile beraber yonetim kontroliinii saglayacak oranda iktisap edenlerin, ortakligin
diger pay sahiplerine ait paylarini da satin almak iizere ¢agrida bulunmasi olarak
tanimlanabilir’’. Bu yikiimlilik ile, belirli sartlarn olusmasi durumunda, bir pay
sahibine ortakligin diger paylarin1 satin alma yikimliligh getirilirken, diger pay

sahiplerine ise paylarini satma hakk: taninmaktadir.

4. Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigiiniin Tarihsel Gelisimi ve Diizenlenis
Amaci

A. Tarihsel Gelisimi

Cagrida bulunma yiikiimliiliigii, ingiliz hukuku kaynakli bir sistem olup,
zamanla Avrupa ve Asya iilkelerinin hukuklarinda benimsenmistir. Sistemin
uygulanmasinda Ingiltere nin ncii bir rol {istlenmesinin nedenlerinden biri, Ingiltere’de

sermaye piyasasi faaliyetlerinin ve devralmalarin diger Kita Avrupasi lilkelere gore daha

2 KOLCUOGLU, s. 8; SONMEZ, s. 3.

2’ XOLCUOGLU, . 7, SONMEZ, s. 3.
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erken gelismeye baslamasidir®®. Halen yiiriirlikte bulunan Ingiliz City Code’a 1972
yilinda yapilan bir ekleme ile, halka agik sirketler bakimindan cagrida bulunma

yiikiimliiligii getirilmisken, bu miiessese ABD hukukunda kabul gérmemistir™.

Kita Avrupasit hukuk sisteminde, sirket finansmani agisindan sermaye
piyasalarma agilma egilimi, Ingiltere ve ABD’ye gore biraz daha gecikmeli olmustur.
Nitekim, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiine iliskin diizenlemeler, Almanya’da sirketlerin
az ortakli ve aile sirketleri seklinde kurulmalari nedeniyle 2002 yilinda, Avusturya’da

1999 yilinda, isvigre’de 1998 yilinda, Fransa’da 1989 yilinda yiiriirliige girmistir’.

Cagrt yoluyla ortaklik paylarimin toplanmasima iliskin AB Direktifi’nin
olusumuna yonelik ilk admm ise 1970’li yillarin basinda ingiliz Profesér Robert
Pennington’un Avrupa Komisyonu tarafindan konuya iliskin bir rapor ve direktif

hazirlamasi igin gorevlendirilmesi ile atilmisti’'. Bu donemde ortaklik paylarmin

2 PASLI, A.: Anonim Ortakligin Devralmmasi, Istanbul 2009, s. 408; MANAVGAT, s.

121; KOLCU, s. 25.

* POROY, R.: “Halka Agik Anonim Sirketlerde Cagri Yoluyla Oyda Vekalet veya
Hisse Senedi Toplanmasma Iliskin Sorunlar”, Prof. Dr. Hayri DOMANIC’e Armagan,

Istanbul 1995, IUHF Yay., s. 199.; DINC, s. 227; KOLCUOGLU, s. 25.
3 KOLCUOGLU, s. 27.

! Bu konuda bkz. SEHIRALI CELIK, s. 132 vd.; HOPT, K.: European Takeover
Regulation: Barriers to and Problems of Hormonizing Takeover Law in the European

Community, Hopt/Wymeersch Ed. s.166.
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toplanmasina ¢ok fazla rastlanmamasi nedeniyle Ingiliz City Code diizenlemeleri temel
almarak hazirlanan rapor dikkate alinmamis ve bu alanda yasal bir diizenleme yapma
geregi duyulmamistir’”. Ancak daha sonra bu alanda ortak bir diizenleme yapma
gereginin ortaya c¢ikmasi iizerine, Avrupa Komisyonu tarafindan Profesor Jaap
Winter’in bagkanliginda bir grup olusturulmustur. Olusturulan Grup, “Winter Raporu”
olarak anilan raporunu Ocak 2002 tarihinde yaymlamistir™. 2 Ekim 2002 tarihinde
Winter Komisyonu'nun dnerdigi ilkeleri kismen i¢eren yeni bir direktif teklifi Avrupa
Parlementosu’na sunulmus ve yogun tartismalardan sonra 21 Nisan 2004 tarihinde kabul

edilmis ve 30 Nisan 2004 tarihinde AB’nin resmi internet sitesinde ilan edilmistir™*.

Direktif’in amaci, sirket devralmalarma iliskin diizenlemeler bakimindan

sermaye piyasalarinda yeknesakligin ve seffafligin saglanmasidir”. Direktifin 5.

*> RAFTERY, M. C.: The “Means and Ends” of Regulating Barriers to Takeover Bids,
Collage of Europe Bruges Campus Department of Legal Studies, 2006, s. 31.

www.westlaw.com, (20.04.2010), s. 3.

3 Report of High Level of Experts on Issues Related to Takeover Bids, Brussels, 10

January 2002, http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/takeoverbids/2002-01-

hlg-report_en.pdf (12.2.2011).

* Ayrintili agiklama i¢in bkz. SEHIRALI CELIK, s. 132 vd.

» COATES 1V, J. C.: The Proposed ‘Break-Through’ Rule, Ownership, Takeovers and
EU Law: How Contestable Should EU Corporations Be?, Reforming Company and
Takeover Law in Europe, Ed. by FERINI, Guido / HOPT, Klaus J./ WINTER, Jaap/

WYMEERSCH, Eddy, 2004, s. 680; HOPT, Klaus J.: Takeover Regulation in Europe-
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maddesinde, zorunlu ¢agr1 kurali benimsenmis olup, bu konuda ayrintili diizenlemelere
yer verilmistir. Calismamizmn ilgili béliimlerinde Direktif’in konuya iliskin hiikiimlerine

karsilastirmali olarak yer verilecektir.

B. Diizenlenis Amaci

Cagrida bulunma yiikiimliiligi ile tilkelerin mevzuatlarinda belirleyecekleri
sartlarin olugmasit durumunda, yonetimi ele gegiren pay sahibine ortakliktaki diger
paylar satin alma yiikiimliliigii getirilmekte, diger pay sahiplerine ise bu konuda bir hak
tanmmaktadir’®. Boylelikle, azmlikta kalan pay sahiplerine, ortakligm kontroliiniin
degismesinden sonra yeni yOnetime giiven duymamalart veya yonetim kontroliiniin
degismesinin sonrasinda paylarini daha diigiik bir bedelle satma riskine karsi, paylarini
kontrol degisikligine yol acan pay iktisabindaki sartlarla satma imkani getirilmis

37

olmaktadir’’. Bu yoniiyle, ¢agrida bulunma yiikiimliligiinii, azinlik pay sahibinin

korunmasina hizmet eden bir diizenleme olarak gérmek miimkiindiir. Pay sahibinin

The battle for the 13th directive on takeovers, Australian Journal of Corporate Law,

2002/15, s. 16; Bkz. Direktif 6nsoz.

* MANAVGAT, Teklif, s. 121; SONMEZ, Z. Y.: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki (Ayrilma), Istanbul 2009, s. 41.

3" Bkz. ve kars. HACIMAHMUTOGLU, Batider 2001, s.114.
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korunmasi esitlik ilkesi ile saglan1r38. Esitlik ilkesi, yalnizca c¢agrida bulunma
yikiimliligi bakimindan degil, ayni zamanda, cagri yoluyla ortaklik paylarinin
toplanmasi diizenlemelerinde de gozetilen temel ilkelerden biridir.

Esitlik ilkesinin, fiyat esitligi ve firsat esitligi olmak iizere iki yOnii
bulunmaktadir”. Fiyat esitligi, teklif siiresi i¢inde paymi satan tim ortaklara ayni
bedelin 6denmesi, bazi ortaklardan Onerilenden daha yiiksek bedelle alim yapildig:
takdirde bedeller arasindaki olumlu farktan, payini teklif i¢erisinde satmig veya satacak
tiim ortaklarin faydalanmasmi ifade eder. Fiyat esitligi kurallari, cagr fiyatindan farkli
fiyatlar 6denerek pay toplanmasinin ve bu sekilde bir kisim pay sahipleri iizerinde baski

. . 4
kurulmasmin 6nlenmesi amacini tasimaktadir 0

38 Ayrintih bilgi i¢in bkz. OMAG, M. K.: Anonim Sirketler Hukukunda Esit Islem
Ilkesi, Hukuk Arastirmalari Dergisi, C. I, S. 1, 1986, s. 1; TEKIL, F.: Anonim
Sirketlerde Esit Islem Ilkesi, Argumentum, Istanbul 1991, S. 17, s. 258; Esitlik ilkesinin
sinirlarinin - belirlenmesinin  giic oldugu yoniinde bkz. NOMER, F. N.: Anonim
Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) Ilkesi, Prof. Dr. Oguz IMREGUN’e Armagan,

Istanbul 1998, s. 487 vd.

¥ MANAVGAT, Teklif, s. 110; SONMEZ, s. 42; KABAALIOGLU, H.: Sermaye
Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Istanbul 1985, s. 220 vd; YILDIZ, S.: Anonim

Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s. 210 vd.

“OMANAVGAT, Teklif, s. 254.
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Firsat esitligi ise, teklif priminden tiim ortaklarin paylari oraninda esit bir
sekilde faydalanmasini teminen, esas itibari ile teklifin tiim ortaklara agik olmasini
gerektirir. Firsat esitligi kurallari, hedef sirket ortaklarina, paylarini satma konusunda
esit sans taninarak, kontrol priminden faydalanma ve ortakliktan ayrilma hakki
bakimindan ortaklar arasinda farklilik yaratilmamasini saglamaya yoneliktir. Firsat
esitliginin bir uzantist olan kontrol priminin esit paylasilmasi ise, pay sahiplerinin
korunmasi amacima hizmet eder. Kontrol primi, ortakligin yonetim kontroliiniin ele
gecirilmesi igin paylara mevcut piyasa degerinin iizerinde yapilan 6deme olarak
tanimlanabilir*'.

Bu agiklamalar dikkate alindiginda, ¢agrida bulunma yiikiimliiligiine iliskin
diizenlemelerin temelinin esitlik ilkesine dayandigini sdylemek miimkiindiir. Bu ilke
ayn1 zamanda kontrol degisikligine iliskin islemlerde, pay sahipleri arasinda
olusabilecek esitsizligin O6nlenmesi veya meydana gelebilecek esitsizligin giderilmesi
seklinde de ifade edilebilir*.

Direktif’in 3/1 (a) hiikkmiinde “cagrida bulunulan sirketin ayni gruptaki

paylarini elinde bulunduranlarin timii esit muamaleye tabi tutulmali, ayrica bir kisinin

Y KOLCUOGLL,s. 14.

* Fransiz hukukunda zorunlu cagrida pay sahipleri arasinda esitlik ilkesinin dayanagi
konusunda iki gorlis bulunmaktadir. Bunlardan ilki anilan ilkenin dayanagini Medeni
Hukukta diirtistliik ilkesinde bulurken, ikinci ise bu ilkeyi, yatirrmcinin menfaatlerinin
gliclendirilerek, sermaye piyasasinin cazip hale getirilmesinde goriir. Ayrintili bilgi i¢in

bkz. SONMEZ, Ayrilma, s. 42, dipn. 156.
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bir sirketin kontrolinii ele gegirmesi halinde diger pay sahipleri korunmalidir”
diizenlemesine yer verilmistir. Bu hiikiim uyarinca, firsat esitliginin saglanmas1 amaciyla
ingiliz hukuk sisteminden esinlenilerek “zorunlu ¢agr1” kurali getirilmistir®.

Cagrida bulunma ylkiimliligiiniin, firsat esitligini saglama amacma hizmet
ettiginin kabulii gerekir. Ortakligin yonetim kontroliiniin degismesi sirasinda hedef
ortakligin ortaklar1 bakimindan firsat esitliginin saglanmasi, ortakligm kontroliinii temsil
etmeyen pay sahiplerini, kontrolii temsil eden pay sahiplerine karsi koruyan bir
mekanizma olarak karsimiza ¢ikar™.

Cagrida bulunma yiikiimliligiine iliskin hiikiimler diizenlenmemis olsaydi,
ortakligin yonetim kontroliinii ele gecirmek isteyen teklif sahibi, sadece kontrolii
saglayacak olan hisseleri iktisap ederek, biitiin ortaklik igin yiiksek fiyat 6demek
zorunda kalmayacak, buna bagli olarak da azinlikta kalan pay sahipleri teklif i¢in 6denen
meblagdan yararlanamayacakti.

Cagrida bulunma yiikiimliliigiiniin temelinin, esitlik ilkesine degil, pay
sahibini korumaya dayandigmi savunanlar da bulunmaktadir®. Bu yaklasim iginde iki
gorilis one ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, Fransiz hukukunda Schmidt tarafindan savunulan
yatirim sozlesmesinin ihlali teorisidir. Bu goriise gore, pay sahibi ile paylar1 borsada

islem goren ortaklik arasinda bir yatirim s6zlesmesi akdedilmis oldugundan, ortakligin,

4 JENNING, N.: Mandatory Bids Revisited Journal of Corporate Law Studies, Vol. 5,

Part I, 2005, s. 41, www.westlaw.com (15.2.2011).

* HACIMAHMUTOGLU, Yénerge Teklifi, s. 114.

* Aynntili bilgi igin bkz. SONMEZ, Ayrilma, s. 42, dipn. 159.
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pay sahibine karsi payin iktisabi tarihinde belirlenmis esaslarin ve ortakliktaki kontrol
iligkisinin degismeyecegi taahhiit edilmektedir. Boyle bir kontrol degisikligi oldugunda
ise, pay sahibinin ortakliktan ayrilma hakki dogar. Bu yoniiyle ¢agrida bulunma
yikiimliiligiiniin de ayrilma hakkinmn 6zel bir uygulamasi oldugu kabul edilmektedir.
Bu goriise gore, esitlik ilkesinin esas alinmasi {i¢ bakimdan yanlistir. Birincisi, ¢agrida
bulunma yilikiimliiligliniin yalnizca pay iktisab1 ile degil, anlasma veya uyumlu
davranislar sonucu kontrol iligkisinin degismesi durumunda da s6z konusu olmasidir.
Boyle bir durumda artik esitlikten s6z edilmesinin uygun olmayacagi savunulmaktadir,
zira kontrol degisikligi igin herhangi bir prim ddenmemistir. Ikinci neden olarak, Fransiz
hukukunda ¢agr1 fiyatinin tespitine iliskin diizenlemede kontrol priminin ayr1 bir kriter
olarak ongdriillmemesi belirtilmistir*®. Ugiincii neden olarak ise, ¢agnda bulunma
yikiimliligiinden muafiyet hallerinin de esitlik ilkesi ile ¢elistigi vurgulanmaktadir.

Bu yaklasimin igerisinde yer alan diger goris, kontrol degisikliginin yatirim
sO6zlesmesinin esasli unsurlarinda degisiklik meydana getirdigini kabul etmekte ve
cagrida bulunma ylikiimliiliglint, buna kars1 yatinmciy1 koruyan bir diizenleme olarak
nitelendirmektedir. Buna gore, kontrol degisikligi yatirim s6zlesmesinin islem temelinde
degisiklik meydana getirmektedir. Bu nedenle de, pay sahibine ayrilma hakk:
tanmmalidir.

Anilan gorisler gercevesinde, esitlik ilkesi ile islem temelinde meydana

gelen degisiklige karsi yatirimcmin korunmasi yaklagimlart arasindaki fark, pay

* Fransiz hukukunda ¢agri fiyatinin tespitine iliskin diizenlemede kontrol priminin ayr

bir kriter olarak dngoriilmemistir.
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sahibinin korunmaya deger menfaatinin kaynagina iliskin farkli bakis agilaridir. Esitlik
ilkesini esas alan goriiste, pay sahibinin korunmaya deger menfaati, pay sahipleri
arasinda esitsizligin onlenmesi olup, esitsizligin giderilmesi kontrol priminden biitiin pay
sahiplerinin yararlandirilmasi seklinde gerceklestirilirken, islem temeli yaklasiminda pay
sahibinin korunmaya deger menfaati daha geneldir. Dolayisiyla, bu goriis yalnizca
cagrida bulunma yiikiimlilligliiniin hukuki dayanagmi ve bu miiessesenin temelinde
yatan diisiinceyi agiklamaya yoneliktir. Bunun disinda, ¢agrn fiyatinin tespitinde bu
yaklasim ¢ergevesinde farkli bir esas getirmek miimkiin gériinmemektedir.

Ancak, ¢agrida bulunma yiikiimliliigiinii yalnizca pay sahiplerinin korunmasi
amacin1 tagityan bir miiessese olarak gormek de yaniltic olabilir. Zira, bu diizenlemenin
aynt zamanda piyasanin saglikli isletilmesini saglamak ve ortaklik igerisindeki
miicadelelerin dnlenmesi amacina da hizmet ettigi savunulmaktadir. Ortakligin kontrolii
pazar teorisi’’ (The theory of the market for corporate control) olarak adlandirilan bu
teoriye gore, ¢agri yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi, bir yandan pay sahiplerine
paylarini devrederek ortakliktan ¢ikma hakki verirken, diger taraftan ortakliktaki
yonetim kontroliiniin degismesi nedeniyle yonetim gorevlerinden ayrilmak zorunda
kalan eski yoneticiler iizerinde bir denetim mekanizmasi olusacaktir™. Bu yoniiyle

zorunlu cagrinin, bu tiir islemlerin yapilmasmi engelleyecek bir ylikiimliiliik olarak

" Ayrintili bilgi icin bkz. MANNE, H. G.: Mergers and the Market for Corporate

Control, J. Pol. Econ. 1965, s. 12 vd.

* SONMEZ, Ayrilma, istanbul 2009.
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degerlendirilebilecegi savunulmaktadir®. Ancak, cagri yoluyla ortaklik paylarmin
toplanmasinin gerekgesinin, piyasanin saglikli isletilmesi oldugu kabul edildiginde dahi,
bunun yine pay sahiplerinin korunmasi amacinin bir sonucu oldugu kanaatindeyiz.

Diger taraftan, ¢agrida bulunma yiikiimliliigii, yonetim kontroliine sahip olan
kisinin cezalandirilmasi veya bu tiir kontrol degisikliklerinin dnlenmesi amacini tagimaz.
Aksine, bu ylikiimliiliglin amaci, pay sahiplerinin yonetim kontrolii degisikliginden
olumsuz etkilenmelerinin 6niline gecerek, paylarini kontrolii ele gegiren kisiye adil ve
esit sartlarla satma hakki taninmasidir.

Tim bu hususlar géz Oniinde bulunduruldugunda, cagrida bulunma
yikiimliligiiniin niteligi geregi hassas bir diizenleme gerektirdigi aciktir. Pay sahibi ile
yonetim kontroliinii ele gegiren kisi arasindaki menfaatin dengelenmesi gerekmektedir.
Oyle ki, pay sahiplerinin kontrol degisikligine karsi korunmasinin yani sira, kontrol
degisikligine iligkin iglemlerin saglikli bir bigimde devam edebilmesi de Oonem arz
etmektedir’. Bu sebeple, ¢agrida bulunma yiikiimliligine iliskin hiikiimler
diizenlenirken, muafiyet halleri ile ¢agri fiyatinin tespitine iliskin hiikiimlerde bu

dengenin gozetilmesi gerekmektedir.

¥ HACIMAHMUTOGLU, Batider 2001, s. 95; SONMEZ, Ayrilma, s. 43; elestirisi igin
bkz. HACIMAHMUTOGLU, S.: Ortakligin Kontrolii Pazar1 ve Ortaklik Yoneticileri

Uzerindeki Etkileri, Batider 2006, C.XXIIL, S. 3, s. 257.

Y SONMEZ, Ayrilma, s. 45.
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II. CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNUN HUKUKI NiTELIiGi

VE TURK MEVZUATINDAKI YERI

1. HUKUKI NITELIiGi

A. Tek Borg ilkesi Bakimindan

Anonim ortakliklarda, pay sahibinin borcu, ortaklia karsi taahhiit ettigi
sermaye ile smirlandirilmis olup, pay sahibinin ortakligin bor¢larindan dolayi iigiincii
kisilere karsi sorumlulugu bulunmamaktadir. Pay sahibinin bu borcu TTK’nin 405.
maddesinde’ hitkme baglanmis olup, doktrinde bu ilkeye pay sahipleri agismdan “tek
borg ilkesi” ad1 verilmektedir>. Anilan sermaye borcu bir kez yerine getirildikten sonra

pay sahibinin ortakliga kars1 bir sorumlulugu kalmamis olacaktir’”. TTK’nin bu ilkeye

' Amilan ilke 6102 sayili TTK’nin 480. maddesinde diizenlenmistir. Bu maddede,
“Kanunda ongériilen istisnalar disinda, esas sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini
veya payin itibari degerini asan primi ifa disinda borg¢ yiikletilemez.” seklinde ifade

edilmistir.

> POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 1019 vd.; ilkenin tarihi gelisimi hakkinda bkz.
OKUTAN NILSSON, G.: Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri, Istanbul

2003, s. 15 vd.

> TEOMAN, O.: Hisse Senetlerinin Devri, Yasayan Ticaret Hukuku, C. I, S. 8, Istanbul

1999, s. 92.
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iligkin diizenlemesi emredici nitelikte olup, esas sozlesme ile veya genel kurul karari ile
aksinin kararlagtirilmast miimkiin degildir. Ancak, bu ilkenin mevzuatta diizenlenen
istisnalar1 mevcuttur.

Bununla birlikte, doktrinde ¢agrida bulunma yilikiimliliigiinin tek borg
ilkesinin bir istisnast oldugu ileri siiriilmektedir®. Buna gore, ortakligm yonetim
kontroliinii ele geciren kisiye, azinlikta kalan pay sahiplerinin ellerinde kalan paylar
satin almak i¢in ¢agrida bulunma yiikiimliiligl getirilmis olmasimnin, anonim ortakliklar
acisindan pay sahibine sermaye koyma borcu disinda herhangi bir borg yiliklenememesi
seklindeki kurala getirilmis bir istisna oldugu kabul edilmektedir.

Diger taraftan, bizim de katildigimiz ve doktrinde Kolcuglu tarafindan
savunulan goriise gore, TTK md. 405°te yer alan diizenlemenin, sermaye koyma borcu
disindaki borglar bakimindan “paya bagli” ve ‘“anonim ortakliga karsi borglar”
kapsaminda degerlendirilmesi gerektigidir. Nitekim tek borg ilkesinin, pay sahibinin
anonim ortakliga karsi olan borglarnin sinirlandirilmasi bakimindan 6nemli oldugu
vurgulanmaktadir’’. Cagrida bulunma yiikiimlilligiinde ise paya veya ortakliga karsi
degil, yonetim kontroliinii ele gegiren pay sahibine, diger pay sahiplerine kars1 yiiklenen

bir ylkiimlilik s6z konusudur. Gergekten de, cagrida bulunma yikimliligi ile

** CEKER, M.: “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma
Hakk1 (Yargitay 11. Hukuk Dairesinin Bir Karar1 Miinasebetiyle)”, Batider C.XXIII, S.

1,s. 64; DINC, s. 235 vd; OKUTAN NILSSON, s. 37; PASLI, s. 422.

> KOLCUOGLU,s. 19.
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korunmak istenen menfaatin azinlikta kalan pay sahiplerinin korunmasi oldugu dikkate
alindiginda, cagrida buluma yiikiimliligliniin tek borg¢ ilkesinin istisnasi niteliginde
olmadigr kabul edilmelidir. Bir diger ifadeyle, ¢agrida bulunma yiikiimliligiiniin

dogmasi, ortaklik bakimindan herhangi bir hak veya ytikiimliiliikk dogurmamaktadir.

B. Sézlesme Serbestisi ilkesi Bakimindan

Ozel hukukta, kisiler kendi hukuki iliskilerini kendi iradeleri ile kurma,
degistirme ve kaldirma 6zgiirliigiine sahiptir. Kisilere taninan bu 6zgiirliik, s6zlesmeler
hukukunda “s6zlesme serbestisi ilkesi” olarak ifade edilir. Bu ilke, taraflarin diledikleri
sozlesmeyi, diledikleri sekil ve igerikte, diledikleri kisi ile yapma ozgiirligii olarak
tanimlanabilir®.

Kural olarak, bir kisi, istemedigi bir s6zlesmeyi yapmaya zorlanamaz. Ayrica,
taraflar herhangi bir sozlesme tipine uymak zorunda olmadiklar1 gibi sézlesmenin
konusunu da istedikleri gibi tayin edebilirler. Ancak, bu hakkin da belirli baz1 sinirlar1 ve
istisnalar1 vardir. Cagrida bulunma yiikiimliiliigii de, bir kisiye belli hallerde ortaklarin
hisselerini alma yikiimliligi yiliklemesi nedeniyle, sozlesme serbestisi ilkesinin

istisnasin1 teskil etmektedir.

 EREN, F.. Borg¢lar Hukuku Genel Hikiimler, Istanbul 2008, s. 19;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler,

Istanbul 1993, s. 370.
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Cagrida bulunma ylkimliligi ile belirli bir oranda payr veya ydnetim
kontroliinii saglayan oranda payr iktisap eden pay sahibine, ortakligin diger pay
sahiplerinin sahip olduklar1 paylari satin almak iizere ¢agrida bulunma zorunlulugu
getirilmistir. Bu nedenle, ¢agrida bulunma yiikiimliligii bulunan kisi bakimindan
sozlesme yapma zorunlulugunun ortaya ciktigi agiktir’’. Bununla birlikte, anilan
istisnanin kabuliiniin temelinde, azinlik pay sahiplerinin korunmasinin oldugunun kabulii

gerekir™,
2. TURK MEVZUATINDAKI DUZENLENIS SEKLi

A. Tiirk Ticaret Kanunu

TTK’da, ¢agri yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi miiessesesini diizenleyen
hiikiim bulunmamaktadir. Ancak, bu islemler anonim ortakliklar hukukunu ilgilendiren
birden ¢ok hukuki iliski yarattig1 i¢in, ortaya ¢ikan hukuki iligkilerde ve 6zel diizenleme
bulunmayan hallerde TTK hiikiimleri uygulama alani bulacaktir.

Bu itibarla, TTK’ya iligkin hiikiimlerin smirlayict bir sekilde sayilmasi
miimkiin olmamakla birlikte, ortagin bilgi alma hakki, ortakligin karar alma siirecinde

uygulanacak toplanti ve karar nisaplari, yapilacak olan ¢agrinin basariya ulasmasi ve

’ Bu durumun devletin piyasaya dogrudan miidahalesi oldugu hakkinda bkz.

BURKART, M./PANUNZI, F.: Mandatory Bids, Squeeze Out, Sell Out and the

Dynamics of the Tender Offer Process, Law Working Paper N. 10/2003, www.ssrn.com,
s. 12.

* DING, s. 238; KOLCUOGLU, s. 18.
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yonetim kontroliiniin el degistirmesine karsi alinacak olan savunma tedbirlerinin®

sinirlarma iliskin diizenlemelerde TTK hiikiimleri uygulama alani bulabilecektir®.

B. Sermaye Piyasasina Iliskin Mevzuat

a. Sermaye Piyasasi Kanunu

Tiirk hukukunda ¢agr1 yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasina iliskin esaslar
ilk kez, 13.5.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
Kanun® ile Sermaye Piyasas1 Kanununa eklenen ve “Kamunun Aydmlatilmasinda Ozel

Durumlar” baghigimni tagiyan md. 16/A hitkmiinde,

“Halka ag¢ik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak
amaciyla pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde

bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak icin vekalet istenmesinde

> Yénetim kontroliiniin ele gegirilmesine karsi alinabilecek olan savunma tedbirlerine
iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. SEHIRALI CELIK, s. 132 vd; MANAVGAT, Teklif, s.

129 vd; DING, s. 196 vd.
% MANAVGAT, Teklif, s. 217; YESILTEPE, s. 25; DINC, s. 72.

6129.4.1992 tarih ve 3794 sayili “Sermaye Piyasas: Kanununda Degisiklik Yapilmasina,
Bankalar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35 Sayili KHK’nin Bazi

Maddelerinin Yirtrliikkten Kaldirilmasina Dair Kanun”.

27



veya ortakligin pay dagilimmmin onemli 6l¢giide degismesi sonucunu veren, hisse senedi el
degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin
degerini etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerde Kurul, kii¢iik pay sahiplerinin
korunmast ve kamunun aydwmlatilmasimi saglamak amaciyla diizenlemeler yapar...”

denilmektedir.

Anilan maddede, sermaye piyasasmin diiriist ve agiklik i¢inde ¢alismasinin
saglanabilmesi i¢in, halka acik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii
saglamak amaciyla, mevcut ortaklarina ¢agrida bulunarak hisse senedi toplama islemleri

ile ilgili Kurul’a diizenleme yetkisi taninmaktadir.

Kurul’a bu konuda diizenleme yetkisi veren bir diger hitkiim ise, “Gorev ve
Yetkiler” bashigmi tasiyan SPKn’nun 22. maddesinin (i) bendidir. Bu diizenleme

uyarinca, Kurul’un baslica gorev ve yetkileri arasinda,

“Halka ac¢ik anonim ortakhiklarin genel kurullarimda genel hiikiimler
cercevesinde vekaleten oy kullanilmasina iliskin esaslart belirlemek ve bu ortakliklarda
yonetim kontroliiniin el degistirmesine yol agacak oranda vekalet toplayan ya da pay
iktisap edenlerin, diger paylari satin alma yiikiimliiliigiine ve azinliktaki ortaklarin da
kontrolii ele gegiren kisi veya gruba paylarimi satma hakkina iliskin diizenlemeleri

yapmak” belirtilmistir.

Kurul’a bu alanda diizenleme yetkisi veren md.16/A ve md. 22/(i) hiikiimlerinin

verdigi yetkiye dayanilarak, ¢agri yoluyla ortaklik paylarmin toplanmasi, Seri:1V, No:44
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sayill “Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarmin Toplanmasma iliskin Esaslar Tebligi”® ile

diizenlenmistir.

b. Seri:IV, No:44 sayih “Cagr1 Yoluyla Ortakhik Paylarinin Toplanmasina

Iliskin Esaslar Tebligi”

2499 sayili SPKn’nun verdigi yetkiye dayanilarak c¢ikarilan Teblig’in “Amag ve
Kapsam” basliklt 1. maddesinde, halka agik anonim ortakliklarin pay sahiplerine
yapilacak zorunlu ve istege bagli cagriya iliskin ilke ve esaslarini diizenlendigi

belirtilmistir.

Bu Teblig ile daha dnce c¢agr yoluyla hisse senedi toplanmasini diizenleyen
Seri:IV, No:8 sayili “Halka A¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasma Iliskin
Esaslar Tebligi’nin ¢agr yoluyla hisse senedi toplanmasina iliskin esaslarini diizenleyen
14 ila 17. maddeleri yiirirliikkten kaldirilmis olup, Eski Teblig’in ad1 da “Halka Agik
Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla
Vekalet Toplanmasma Iliskin Esaslar Tebligi” olarak degistirilmistir. Bu diizenleme
cercevesinde, halka agik anonim ortakliklarda ¢agri yoluyla pay toplanmasina iliskin
esaslar Seri:IV, No:44 sayili Teblig ile diizenlenmisken, vekaleten oy kullanilmasi ile
cagn yoluyla vekalet toplanmasina iligkin esaslar Seri:IV, No:8 sayili Teblig ile

diizenlenmistir.

622.9.2009 tarih ve 27337 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
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Toplam 22 madde ve 2 Ek’ten olusan Teblig’in genel olarak, Direktif’e uygun
olarak diizenlendigini sdylemek miimkiindiir. Cagrida bulunma yiikiimliiliigiine iliskin
hiikiimler Teblig’in ti¢iincii boliimiinde 6 ila 12. maddelerinde yer almakta olup, “Genel
Esaslar” baslikli ikinci boliimiinde ve “Ortak Hiikiimler” baslikli besinci boliimiinde de

cagrida bulunma yilikiimliiligline uygulanacak hiikiimler yer almaktadir.

Anilan Teblig ile, eski diizenleme nedeniyle karsilasilan sorunlarin ¢dziime
kavusturulmasi, mevzuatimizin Avrupa Birligi mevzuati ile uyumlastirllmast ve bu
kapsamda ¢agr yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi miiessesesi diger miiesseselerden
bagimsiz olarak Teblig’de diizenlenmis olup, ¢alismamiz bakimindan énem arz eden bu

diizenleme diger boliimde ayrintili olarak incelenecektir.

C. Rekabet Hukukuna Iliskin Mevzuat

Halka acik anonim ortakliklarda yonetim kontroliiniin degismesi halinde pay
alimlar1 agisindan sermaye piyasasi hukuku ile rekabet hukukunun pek c¢ok kesisme
noktast bulunmaktadir. Halka agik anonim ortakliklarda yOnetim kontroliiniin ele
gecirilmesi amaciyla yapilan pay alimlari sermaye piyasasi mevzuati gercevesinde
incelenirken, s6z konusu devirlerin rekabet hukuku mevzuati ag¢isindan da incelenmesi

zorunlulugu dogabilir.
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4054 sayil1 Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun (RKHK), genel itibari
ile rekabeti sinirlayici uygulamalarla, hakim durumun koétiiye kullanilmasini engelleyici
hiikiimler icermektedir. Anilan Kanun’un 7. maddesinde®, hakim durum yaratmaya
veya hakim durumu daha da giiglendirmeye yonelik olarak, rekabetin 6nemli Slglide
azaltilmas1 sonucunu doguracak birlesme ve devralmalar yasaklanmugtir.

Yonetim kontroliiniin degistirilmesi bakimindan, sermaye piyasasi hukuku
ile rekabet hukukunun kesistigi dikkate alindiginda, ¢agri yoluyla ortaklik paylarinin
toplanmasi hakim durumun kétiiye kullanilmasi sonucunu da dogurabileceginden, bu

durumda rekabet hukukuna iliskin mevzuat da uygulama alani bulacaktir.

% Madde 7: “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarin daha da giiclendirmeye yonelik olarak, tilkenin biitiinii yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin onemli olgiide azaltilmasi
sonucunu doguracak gekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin
diger bir tegebbiisiin mal varligini yahut ortaklik paylarmmin tiimiinii veya bir kismini ya
da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren aracglari, miras yoluyla iktisap

durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi hukuka aykir: ve yasaktir.

Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gecgerlilik kazanabilmesi icin Kurula

bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢cikaracagi tebliglerle ilan eder.”
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III.CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNUN BENZER

KAVRAMLARLA iLISKiSi

1. Pay Sahibinin Ortakhktan Ayrilma Hakki ile

Ortakliktan ayrilma, ortakligin fesih veya infisahina meydan vermeksizin,
ortagin ortaklikla iligskisinin sona ermesini ifade eder®. Ayrilma hakki ise, genis
anlamiyla, cagrida bulunma ylkimliligi, aleni pay alim teklifi sonrasi azinligin
paylarin1 satin alma hakki ve bazi genel kurul kararlarina muhalefet eden pay
sahiplerinin paylarin1 ortakliga satma hakkini ifade eder®. Bu ii¢ hakkin ortak 6zelligi,
pay sahibine payimi satma hakki verirken, diger tarafa paylar1 satin alma yiikimliligi
getirmesidir. Bununla birlikte, bu ti¢ hakkin, satma hakkini doguran sartlar ve bu hakkin
kullanilmas1 bakimindan birbirinden farkli oldugu agiktir. Bu nedenle, daha ayirt edici

olmasi bakimindan ayrilma hakkini, 6nemli bazi kararlara muhalefet eden pay

64 DOMANIC, H.: Adi, Kollektif ve Komandit Sirketler, Istanbul 1988; s. 368;
IMREGUN, O.: Kollektif, Komandit ve Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit

Ortakliklar, Istanbul 1989, s. 87; SONMEZ, Ayrilma, s. 1.

% SONMEZ, Ayrilma, s. 7.
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sahiplerinin paylarint1 uygun bir bedel iizerinden ortakliga satma hakki olarak

tanimlamak miimkiindiir®.

Ayrilma hakkimnin diizenlenis amaci, bir biitiin olarak pay sahibi, ¢ogunluk-
azinlik ve ortakligin kendi menfaati ile islem menfaatlerinin dengelenmesi olarak
degerlendirilebilir. Bu hak, sermayenin belli bir oraninda pay sahipligi gerektirmeyen,
ortak sifatini haiz her bir pay sahibinin bireysel olarak kullanabilecegi haklar
arasindadir. Nitekim, bu haktan faydalanmak isteyen pay sahiplerinin, mevzuatta
ongoriilen sartlar1 yerine getirmesi gerekli olup, bu sartlardan herhangi birinin yerine
getirilmemesi; benzer konumdaki pay sahipleri i¢in adil bedel tespit edilmis ve paylar
ortaklik tarafindan bu bedel iizerinden satin alinmis olsa dahi ayrilma hakkinin kayb1

sonucunu doguracaktir®’.

% SONMEZ, Ayrilma, s. 8; doktrinde bu hakki ifade etmek iizere “cekilme”, “¢ikma” ya
da “denklestirme” hakki gibi ifadeler hakkinda bkz. IMREGUN, O.: Anonim
Ortakliklarda Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat
Ihtilaflar1 ve Bunlarin Telif Careleri, Istanbul 1962, s. 165; IZMIRLI, Y.: Tiirk Anonim
Sirketler Hukukunda Azinlik Haklar1 ve Azmlhigin Korunmasi (Yayinlanmamis Doktora
Tezi), Ankara 1985, s. 157; KARAYALCIN, Haluk TANDOGAN’1n Anisina Armagan,
s. 389; AKUNAL, T: Haksiz Fiillerden Dogan Zararlarda Denklestirme Sorunu, Istanbul

1997, s. 20 vd.

7 O0ZDOGAN, A.: Halka A¢ik Anonim Ortakhklarda Pay Sahibinin Ortakliktan

Ayrilma Hakki, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidi, s. 16.
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Ayrilma hakkinmm en belirgin 6zelliklerinden bir digeri ise, tiim pay
sahiplerine tanman genel bir hak olma 6zelligidir. Bu noktada, bu hakkimn yalnizca belli
bir pay grubuna imtiyaz olarak tanmip taninamayacagi hususu giindeme gelmektedir.
Ortaya c¢ikisindan bu yana ayrilma hakkina atfedilen fonksiyonlarin basinda ortaklik
kararlarin1 degistirme giicli olmayan azinlik pay sahiplerinin korunmas1 geldigi dikkate
alindiginda, ayrilma hakkinin belli bir grup paya imtiyaz olarak taninmasi oncelikle
hakkin 6ziine ters diismektedir. Bu gergcevede, ayrilma hakkinin genel bir hak niteliginde

oldugunun kabulii gerekir.

Diger taraftan, ayrilma hakkinda, pay sahibi paymin satin alinmasini
ortakliktan talep etme hakkma sahiptir. Bu yoniiyle ayrilma hakki, ti¢lincii kisilere karsi
degil, ortakliga yonelebilen hak goriiniimiindedir®. Bununla birlikte, ayrilma hakkinin
talep edilmesi halinde ortaklik bakimindan paylarin satin alinmasi yiikiimliligi
dogmaktadir. Dolayisiyla, bu hak, pay sahibinin korunmasi menfaati ile ortaklik
malvarliginin korunmasi menfaati arasinda bir denge saglamaya yonelik oldugundan, bu
miiessese diger iilkelerde farkli sekillerde diizenlenmis olsa da, temel 6lgiit, bu hakkin
sirket bakimindan sermaye azaltimina mahal vermeyecek sekilde kullaniimasinin

< 69
saglanmasidir’ .

Bu ¢ercevede, ayrilma hakki ile ¢agrida bulunma yiikiimliligi arasindaki

benzerlik ve farkliliklar1 degerlendirmek gerekirse, her ikisinde de pay devir serbestisine

% SONMEZ, Ayrilma, s. 78.

% SONMEZ, Ayrilma, s. 81.
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getirilen istisnalar s6z konusudur. Zorunlu ¢agrida oldugu gibi ayrilma hakkinda da
payin devralinmasi veya devredilmesi kanuni bir yilikiimliliik olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ote yandan, yine her iki miiessese de zorunlu bir satin alma hakki degil,
zorunlu bir satma hakki niteligindedir’®. Ayrilma hakkinda, satma talebi pay sahibinden
gelmekte ve bu talep lizerine ortakligin satin alma yiikiimliiliigii dogmakta iken, zorunlu
cagrida satin alma teklifi yonetim kontroliinii ele gegiren dolayisiyla ¢agrida bulunan
kisi tarafindan yapilmaktadir. Teklifin muhataplari bakimindan bir karsilagtirma
yapilacak olursa, ayrilma hakkinda satin alma teklifinin muhatab1 ortaklik iken, zorunlu

cagrida satin alma teklifinin muhatab1 pay sahibidir.

Bu farkliliklar, her iki miiessesenin diizenlenis amaglarinin birbirinden farkli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrilma hakki, pay sahiplerinin korunmasinin yanimnda,
onemli nitelikteki bazi islemlerin gerceklestirilmesinin saglanmas1 ve ortakligin
menfaatini de igine alan genis bir menfaatler kiimesi iken, zorunlu ¢agrinin diizenlenis
amaci, yonetim kontrolii degisikligi nedeniyle pay sahibinin korunmasimin ve kontrol
degisikligine iligkin islemlerin gerceklestirilmesinin saglanmasidir. Dolayistyla, zorunlu
cagrida bu iki menfaatin dengelenmesi amaglanmaktadir. Ayrilma hakkinin ortaklikta

Oonemli kararlar kavramina baglanan bir sonu¢ oldugu diisliniildiigiinde, bu hakkin

0 Zorunlu alim hakk, bir kisinin miilkiyetindeki degerlerin onun o esnadaki iradesine
bagl olmadan elinden alinabilmesini ifade ederken, zorunlu satma hakki ise, ti¢lincii
kisilerin elindeki degerlerin zorla bir baskasina satilabilmesidir. Bkz. OKUTAN

NILSSON, s. 225; SONMEZ, Ayrilma, s. 47.
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ortakligin taraf oldugu bir islemin sonucu oldugunu sdylemek miimkiindiir’'. Zira,
zorunlu ¢agri ortakligin taraf oldugu degil, ortakligin muhatap oldugu bir islemin sonucu

olarak karsimiza ¢ikar.

Bu tespitlerin yani sira, her iki miiessesenin taraflari, siireci ve belirlenecek
fiyat bakimindan bir karsilastirma yapilacak olursa, ayrilma hakkinda satig, pay sahibi
ile ortaklik arasinda gerceklesen bir islem iken, zorunlu ¢agrida ise satig, pay sahibi ile
yonetim kontroliinii ele geciren kisi arasinda gerceklesmektedir. Satis fiyati ise, ayrilma
hakkinda, somut olayin gerektirdigi sartlar dikkate alinarak g¢esitli degerleme
yontemlerine gore belirlenir ve bu Onerilen fiyatin uygun olmadigini ileri siiren pay
sahibi ise mahkemeden uygun fiyatin tespitini talep edebilir. Oysa, zorunlu ¢agrida, fiyat
Teblig’de belirtilen agik ve objektif kriterlerin dikkate alinmasi suretiyle tespit edilerek,
Sermaye Piyasast Kurulu’nun s6z konusu c¢agrn fiyatinin uygun olup olmadiginin

denetimi neticesinde kesinlesir.

2. Hakim Ortagin Azinlik Paylarim Satin Alma Hakki ile (Squeeze out)

Hakim ortakligin azmnlik paylarini satin alma hakkini, 6zellikle birlesme veya
cagrn yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi gibi islemler sonucunda ortaklikta
sermayenin ve/veya oy haklarinin biiyiik bir kismini ele geciren biiyiik ortagin, azinlikta

kalan paylar1 sahiplerinin iradesine bakmaksizin satin alma hakki olarak tanimlamak

TSONMEZ, Ayrilma, s. 48.
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miimkiindiir””>. Hedef ortaklikta kanunda belirtilen oranlarda sermaye payina ve/veya oy
hakkina sahip olunmasi halinde, azinlik pay sahiplerinin paylarin1 Onerilen bedel
tizerinden hakim ortaga satmalar kanundan kaynaklanan bir zorunluluk olarak ortaya
cikmaktadir.

Zorunlu satn alma hakki”, Direktif'te ve bu hakki ilk defa diizenleyen
Ingiltere olmak iizere pek ¢ok iilkede aleni pay alim teklifinin bir uzantis1 seklinde
diizenlenmistir. Bu diizenlemeler ile temel amag, belirli bir pay sahipligi oranma
ulagilmas1 ile ortaklikta etkinligi kalmayan azinligin paylarinin makul bir bedel
karsiliginda satin alinmasi sonucunda, hakim ortagin daha az engelleme ve maliyetle
ortaklik islerinin yuriitiilmesi, dolayisiyla ortakligin sevk ve idaresinin kolaylastirilmasi
oldugu goriilmektedir. Zorunlu satin alma hakkmin isletilmesi ile paylarin tamamina

yakin kismma sahip olan ortaga, azinlik haklarnin kullanilmas: tehdidi ile

7 ASLAN, A.: Hakim Ortakligin Azinlik Paylarmi Satin Alma Hakki, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yeterlilik Etidi, s. 1; AYDIN, A.: “Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay
Sahiplerinin Azmliga Karst Korunmasi” Prof. Dr. Erdogan MOROGLU’na 65. Yas

Giinii Armagani, Istanbul 1999, s. 29; MANAVGAT, Teklif; s. 127.

 OKUTAN NILSSON, bu ifadeyi karsilamak iizere, aleni pay alim tekliflerinde pay
sahiplerini ortakliktan uzaklastirma hakki ifadesini kullanmaktadir. Kars. SONMEZ,

Ayrilma, s. 52, dpn. 184; MANAVGAT, Teklif, s. 126.
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karsilasmaksizin, ortaklign sermaye ve yonetim yapisini rahat¢a degistirebilme firsati
verilmektedir’,

Azinligin ortakliktan ¢ikarilmasi ve bu yoniiyle azinlik pay sahiplerinin rizasi
olmaksizin paylarinin satin almmasi sonucunu doguran zorunlu satim hakkimin,
miilkiyetin 6ziine aykirilik teskil edip etmedigi de tartisilmistir. Bu konuya iliskin olarak
Alman Anayasa Mahkemesi s6z konusu hakkin Anayasaya uygun oldugu sonucuna
Varmls‘ur75 .

Bu cergevede, zorunlu satin alma hakki ile ¢agrida bulunma yikimliligi
arasinda payin devir serbestisine getirilen istisnalar olmalar1 bakimindan bir benzerlik
bulunmakla birlikte, zorunlu satin alma hakki, azinlik pay sahiplerine paylarin1 hakim
ortaga satma zorunlulugu getirmekte iken, ¢agrida bulunma ylkiimliligine iliskin
hiikiimler azinlikta kalan pay sahiplerine paylarini yonetim kontroliinii ele gegiren ortaga

satma konusunda bir segme hakki sunmaktadir’.

" MANAVGAT, Teklif, s. 127.

> SONMEZ, Ayrilma, s. 54. Yine Fransiz Anayasa Mahkemesi’nin 29.4.1997 tarihli
kararinda da hakkin diizenlenis amacmin kamu yarar1 oldugu ve anayasaya aykirilik
teskil etmedigi sonucuna varilmistir. Bkz. ASLAN, s. 33; ULUSOQY, S.: “13th Directive
About Takeovers: Break Through Rule, Squeeze out, Sell out Rights and Its

Implications to Turkey”, Erasmus Universiteit Final Paper, Rotterdam 2005, s. 35.

" THOMPSON, B. R.:Squeeze Out Mergers and the “New” Appraisal Remedy, 62

Wash UL Q. (1984-1985), s. 418.
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Ote yandan, bu iki kurumun diizenlenis amagclarma bakildiginda, zorunlu
satin alma hakkinda ortakligin ve cogunlugun menfaati 6n planda iken, ¢cagrida bulunma
yikiimliligiinde azinlikta kalan pay sahiplerinin korunmasi s6z konusudur. Her iki
kurumda da paylar ortakliga degil, hakim ortaga satilmakla birlikte, paya 6denecek bedel
bakimindan zorunlu satin alma hakkini aleni pay alim teklifinin bir uzantis1 olarak
diizenleyen iilkelerde, aleni pay alim teklifinde en yiiksek bedel esas aliir. Ancak,
zorunlu satin alma hakkin1 aleni pay alim teklifinden bagimsiz diizenleyen iilkelerde ise,
adil fiyat esaslarmin gegerli oldugu soylenebilir’’.

Bu iki miiessese arasindaki benzerlikler ve farkliliklarin belirlenmesinin
ardindan, zorunlu satm alma hakkinm Tirk hukuku agisindan uygulanabilirliginin de
tespit edilmesi gerekir. Bunun i¢in 6ncelikle Tiirkiye’deki sirketlerin ortaklik yapilarinin
belirlenmesi  biiyilk 6nem arz etmektedir’®. Bu cergevede yapilan arastirmalar,
Tirkiye’deki sirketlerde hakim ortagin ¢ogunlukla aile sirketi ve/veya biiyiikk holding

sirketleri oldugu sonucuna ulasilmistir’”. Dolayisiyla, Tiirk hukukunda zorunlu satin
yisty

"SONMEZ, Ayrilma, s. 55.
8 ASLAN, s. 30; YESILTEPE, s. 189.

" Bkz. YURTOGLU, B.: “Corporate Governance and Implications For Minority
Shareholders in Turkey”, Turkish Economic Association, Discussion Paper 2003/7, http:
//www.tek.org.tr; DEMIRAG, I. S. /SERTER, M.: Ownership Patterns and Control in
Turkish Listed Companies”, Corporate Governance: An International Rewiew, 2003,

Vol.11, s. 40-51.
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alma hakkina iliskin olarak yapilacak diizenlemelerde azinlik pay sahiplerini koruyucu

diizenlemelerin dikkate almmasi ayrica 6nem arz etmektedir™.

Zorunlu satn alma hakkinin Tiitk mevzuati agisindan degerlendirilmesi
yapilacak olursa, TTK’da bu miiesseseye iliskin hiikiimler bulunmamakla birlikte, 6102
sayitll TTK’nmn®' “Satin Alma Hakki” bashgmi tasiyan 208. maddesinde “Hakim sirket,
dogrudan veya dolayli olarak bir sermaye sirketinin paylarinin veya oy haklarimin en az
yiizde doksanina sahipse, azlik sirketin ¢alismasini engelliyor, diiriistliik kurallarma
aykirt davranwyor, fark edilir sikinti yaratiyor ve pervasizca hareket ediyorsa, hakim
sirket azinligin paylarini varsa borsa degeri, yoksa 200 inci maddenin ikinci fikrasinda

ongoriilen sekilde belirlenen deger ile satin alabilir” hitkmii yer almaktadir.

Maddenin gerekgesinde, “Bu hiikiim sirketler topluluguna iliskin Forum
Europeum'un onerisinden esinlenerek kaleme alinmistir. Amag, bir sirketin sermayesinin
ve oy haklarmmn yiizde doksan begsinin uygun gordiigii bir kararin alinip uygulanmasina
cogu kisisel cesitli sebeplerle karsi ¢ikan ortaklarm/pay sahiplerinin sirketi bunaltan ve
engelleyen davraniglarina son verip sirket i¢ci barisi saglamaktir. Kotiiye kullanmalara
ve ozellikle pay bedelinin odenmemesi tehlikesine engel olmak amaci ile karar

mahkemeye birakilmis pay bedeli kanunen belirlenmistir.” denilmektedir.

S6z konusu hiikiimden de anlasilacag: {izere, zorunlu satin alma hakkinin

kullanilabilmesi igin, sirket paylarinin nasil elde edildigi bir 6nem tasimazken, sirket

%0 ASLAN, s. 30; YESILTEPE, s. 190.

$114.02.2011 tarih ve 28746 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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paylarinin %90’1na sahip olunmasi tek basina yeterli goériillmemekte, bunun yaninda pay
sahiplerinin sirket ¢aligmalarmni engelleyici olumsuz davraniglarda bulunmas: sartlar
aranmaktadir. Anilan hiikkmiin 6102 sayili TTK’da diizenlenis yerine bakildiginda,
zorunlu satin alma hakkinin yalnizca anonim ortakliklar bakimmdan degil, tiim ticaret
sirketleri bakimindan uygulanmasinin amaglandigi ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nda yer alan diizenlemelere bakildiginda,
SPKn’nun “Gorev ve Yetkiler” bagligmi tasiyan 22. maddesinin (i) bendinde, diger
yetkilerin yani sira ortakliklarda yonetim kontroliinlin el degistirmesine yol acacak
oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin, diger paylarn satin alma
yikiimliligiine ve azinliktaki ortaklarin da kontrolii ele gegiren kisi veya gruba
paylarin1 satma hakkina iliskin diizenlemeleri yapma konusunda Kurul’a yetki verdigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, Kurul’a hakim ortaga, azinlikta kalan pay sahiplerinin
iradelerine bakilmaksizin satin alma hakkmin taninmasina iligkin diizenleme yapma
yetkisinin acik¢a verilmedigi goriilmektedir. Nitekim Kanunun gerekgesinde de,
diizenlemenin amacinin, ortaklikta kontrol degisikligi olmasi halinde, azinlik ortaklarma
objektif kosullarla ortakliktan ayrilma hakkinin taninmasi oldugu ifade edilmis, zorunlu

satin alma hakkina iliskin herhangi bir ifadeye yer verilmemistir.

Ote yandan, biiyiik 6lgiide AB mevzuatina uyum ve mevzuattaki
eksikliklerin giderilmesi amaciyla hazirlanan Sermaye Piyasast Kanunu Tasarisi
Taslagi’nin  “Ortakliktan ¢ikarma hakki ve satma hakki” bashigmi tasiyan 28.

maddesinde ise,
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“Bir gercek veya tiizel kiginin ve bu gergek veya tiizel kisi ile birlikte hareket
eden diger gercek veya tiizel kisilerin pay alim teklifi sonucunda hedef ortakligin oy
hakki iceren paylarmmin veya oy haklarmin Kurul'ca belirlenen orana veya daha
fazlasina ulasmasi durumunda, pay alim teklifi sonu¢larinin kamuya agiklandig tarihten
itibaren Kurulca belirlenen siire icinde, bu gercek veya tiizel kisi ve bunlarla birlikte
hareket edenler, ortakliktan uygun bir tazminat karsiliginda, azimlikta kalan ortaklarin
paylarinin iptalini ve bunlar karsiligi ¢ikarilacak yeni paylarin kendilerine verilmesini

talep edebilirler. Azimlikta kalan paylarin iptaline iligkin esaslar Kurul 'ca belirlenir.

Bu maddenin birinci fikrasinda yer alan kosullar cercevesinde, azinlikta kalan
pay sahipleri, pay alim teklifi sonuc¢larmin kamuya agiklandigi tarihten itibaren
Kurul’ca belirlenen siire icinde, ortakligin oy hakki iceren paylarimin veya oy haklarimin
Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina sahip olan gercek veya tiizel kisi ve
bunlarla birlikte hareket edenlerden paylarinin, uygun bir tazminat karsiliginda satin
alinmasint talep edebilirler. Azinlikta kalan paylarin satin alinmasina iligkin esaslar

Kurul’ca belirlenir” hitkkmiine yer verilmistir.

Taslagin yasalasmasi halinde, anilan hiikiim 6102 sayili TTK’ya gore 6zel
hiikim niteliginde olacagindan, halka agik anonim ortakliklar bakimmdan SPKn’na

iliskin hiikiimlerin uygulama alani bulacag1 agiktir.
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3. Azinhk Pay Sahiplerinin Paylarim Satma Hakk ile (Sell out)

Azinligin kendi paylarinin satin alinmasini talep hakki, aleni pay alim teklifi
sirasinda, teklifi kabul etmeyen ve ortaklikta kalmak isteyen pay sahiplerinin, teklif
sonrasinda ¢ogunlugu ele gegiren kisi veya gruba paylarini satma hakki taninmasidir®,
Burada da yine pay sahiplerinin korunmasi temel amag¢ olmakla birlikte, teklif
sonrasinda azinlikta kalan pay sahiplerine ortaklikta kalip kalmayacaklarinin bir kez

daha degerlendirmeleri ve bir firsat daha verilmesi amaglanmaktadir™.

Satma hakki, Ingiliz, Alman ve Fransiz hukuklarinin yani sira AB

hukukunda® da diizenlenmistir. Tiirk hukukunda ise yukarida belirtildigi iizere SPKn

2 MANAVGAT, s. 125; OZDOGAN, s. 712; SONMEZ, Ayrilma, s. 49.

% Ayni yonde FARRAR, J. H./Furey, N. E/HANNIGAN, B. M. : “Farrar’s Company
Law, London —Dublin-Edinburg 1991, s. 627 vd.; Bu diizenlemenin ingiliz hukukunda,
firsat esitligi ilkesinin genis yorumlanmasinin bir sonucu oldugu yoniinde bkz.

MANAVGAT,s. 116.

5 Direktifin 16. maddesinde bu hak, zorunlu satin alma hakkma paralel sekilde
diizenlenmistir. Anilan maddenin ikinci fikrasi uyarinca, liye devletler, teklif sahibinin
%90’dan az olmamak iizere oy hakkima sahip sermayeye ulagmasi halinde yukarida
kalan pay sahiplerine adil bir fiyat {izerinden paylarini teklif sahibine satmasina imkan
tanir. Uye devletlere, bu oran1 oy hakkma sahip sermayenin %95’inden yiiksek

olmayacak sekilde artirma yetkisi de verilmistir (Direktifin 16/2 fikrasinin yaptigi atifla
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md. 22/(i) hilkmiinde Kurul’a bu alanda diizenleme yetkisi verilmis, ancak bu hususta
herhangi bir diizenleme yapilmamistir. Bu nedenle sirketten ¢ikmak isteyen pay
sahibinin sirketten c¢ikmasmna izin veren bir dilizenlemeye Tiirk hukukunda yer
verilmemistir. Pay sahibinin, sirketten ¢ikmak icin sahip oldugu paylan satin alacak
ticlincii bir kigiyi bulmas1 gerekmektedir. Sirketten ¢ikmak isteyen bir ortagin payini,
sirketin veya ortaklarin satin alma gibi bir yiikkiimliligi bulunmamaktadir. Ayrica,
malvarligmin korunmas ilkesinin de bir sonucu olarak TTK md.329* uyarinca anonim

sirketin kendi hisselerini iktisap etmesi yasaktir®®.

15/2 fikrast hiikmii). Adil fiyat ise, kural olarak teklifte uygulanan fiyattir (Direktifin

16/2 fikrasinm yaptig1 atifla 15/5 fikras1 hikkmii).

%6102 sayili TTK md. 382 hiikmiinde sirketin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak
kabul etmesinin istisnalari su sekilde diizenlenmistir:

“Bir sirket, 379 uncu madde hiikiimleri ile bagh olmaksizin;

a) Esas veya cikarilmis sermayesinin azaltiimasina iliskin 473 ila 475 inci madde
hiikiimlerini uyguluyorsa,

b) Kiilli halefiyet kuralinin geregiyse,

¢) Bir kanuni satin alma yiikiimiinden doguyorsa,

d) Bedellerinin tiimii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket alacaginin
tahsili amacina yonelikse,

e) Sirket, menkul krymetler sirketiyse,

kendi paylarint iktisap edebilir.

e) vazsiz iktisap”
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Bununla birlikte, azinligin kendi paylarinin satin alinmasmi talep hakk: bir
azinlik hakki olmayip, bireysel hak niteligindedir. Bu miiessesenin diizenlenis amaci ise,
yukarida da ifade edildigi lizere, teklifi kabul etmeyen, ancak teklif sonrasinda ¢ok
kiiclik bir azinlik haline gelen ortaklara, tercihlerini yeniden gozden gegirerek, paylarini
teklif sartlar1 ile satma konusunda bir hak tanmmasi ve bu yolla pay sahiplerinin

korunmasidir.

Bu kapsamda, satma hakki ile zorunlu satin alma hakki, sirketlerde
yonetimin kontrol altinda tutulmasina yoneliktir. Ancak, zorunlu satin alma hakkinda
amag, belli bir pay sahipligine ulasilmasi ile ortaklikta etkinligi kalmayan azinligin
paylarinin makul bir bedel karsiliginda satin alinmasi sonucunda ¢ogunlugun daha az
engelleme ile karsilasarak ortaklik islerini yiiriitmesi iken, satma hakkinda amag, yeni
ortaklik ve yonetim yapist karsisinda azinlik ortaklarinin haklarin1 korumaktadir.
Nitekim, satma hakki, ama¢ bakimindan ve paylarin ortakliga degil, hakim ortaga
satilmas1 bakimindan cagrida bulunma yiikimliligii ile benzerlik gostermektedir.
Bununla birlikte, satma hakkinda paya Odenecek fiyat, adil fiyat degil, pay alim

teklifinde 6denen en yiiksek bedeldir.

5 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. OZDAMAR, M.: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarini
Iktisap Etmesi, Ankara 2005, s. 164 vd.; PULASLI, Sirketler, s. 591 vd.; Tek borg
ilkesiyle ilgili ayrntili bilgi igin bkz. GIRAY, R. E.:Anonim Sirketin Kendi Hisse

Senetlerini iktisap Etme Yasag1, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2003.
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IKiNCi BOLUM

CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNUN DOGMASI

I.CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNE TABi OLAN

ORTAKLIKLAR

Cagrida bulunma yiikiimliliginiin dogmasi ve uygulanmasina iliskin
aciklamalar yapilmadan o6nce, cagrida bulunma yiikiimliiliigiiniin konusuna hangi tiir
sirketlerin girdiginin belirlenmesi gerekmektedir.

Teblig’in “Amag ve Kapsam” baslikli 1. maddesinde, tebligin amacinin halka
acik anonim ortakliklarin pay sahiplerine yapilacak zorunlu ve istege bagli ¢agriya
iligkin ilke ve esaslarin diizenlenmesi oldugu belirtilmistir. Teblig’in 3. maddesinde,
ortaklik tanimi, “halka agik anonim ortaklik seklinde yapilmistir.

SPKn. md.3/(g) hiikmiinde ise, halka agik anonim ortakligin tanimi, hisse
senetleri halka arz edilmis olan veya arz edilmis sayilan anonim ortakliklar olarak
tanimlanmistir. Buna gore, bir sirketin c¢agrida bulunma yiikiimliliigiine iliskin
hiikiimlere tabi olabilmesi i¢in, o sirketin halka acik anonim ortaklik olmasi
gerekmektedir. Zira, kamuyu aydmlatma yiikiimliligiinden farkli olarak, cagrida
bulunma yiikiimliligii, sermaye piyasast mevzuatina tabi tim anonim ortakliklar

bakimindan uygulama alani bulmaz.
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Eski Teblig’de zorunlu ¢agrinin uygulama alani halka a¢ik anonim ortakliklar
ile sinirlanmis olmakla birlikte, ortaklik tanimi, halka agik anonim ortakliklar ve hisse
senetleri borsada islem goren bankalar” seklinde yapilmisti. Ancak, bu diizenleme
doktrinde bazi yazarlar tarafindan elestirilmistir®. Bu goriise gore, SPKn’da yer alan
halka arz tanimi uyarinca, paylarinin borsada islem gormesinin, halka agik sayilma
Olciitlerinden biri oldugunu belirterek, hisse senetleri halka arz edilmis olan anonim
ortakliklarin halka agik anonim ortaklik olarak kabul edilecek olmalari nedeniyle, bir
bankanin hisse senetlerinin borsada islem goérmesinin, bankanin halka ac¢ik anonim
ortaklik niteliginde oldugunun kabulii gerektigi ve bu nedenle de eski Teblig’in
uygulama alaninin “halka agik anonim ortakliklar” olarak sinirlandirilmasmin yeterli
oldugu savunulmaktadir.

Diger taraftan, bu goriise karsi olanlar tarafindan ise, SPKn md. 50
hiikmiinde®™, bankalarin, kendi menkul kiymetlerini halka arz etmeleri ve sermaye

piyasasi faaliyetlerinde bulunmalar1 halleri ile sinirli olarak SPKn hiikiimlerine tabi

7 SAKA, Zafer: “Cagn Yoluyla Pay Toplanmasi”, Yasa Hukuk Dergisi, No:259, Mart-

Nisan 2005; s. 16, dipn. 7.
88 SPKn md. 50:

“a) (Degisik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun md. 37 ile) Kendi menkul
kiymetlerini halka arz eden bankalar ile (V.) boliimde 6ngoriilen faaliyetlerde bulunan
bankalar, bunlarla siirli olarak bu Kanun hiikiimlerine tabi olurlar. Ancak Kanun

hiikiimleri, ortak sayis1 bakimimdan bankalar hakkinda uygulanmaz...”
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olacaklarini, bu itibarla, halka a¢ik bankalarin kendi tabi olduklar1 kanuna ek olarak ve
halka agilmis olmanin neticesi ile smirlt olarak SPKn hiikiimlerine tabi olacaklarini ve
dolayistyla béyle bir ayrim yapilmasinim yerinde oldugu savunulmaktadir®.

Tim bu aciklamalar gercevesinde, Yeni Teblig’de bu tartismali konuya son
verilmis ve yerinde bir diizenleme ile ortaklik tanimindan “paylar1 borsada islem goren
bankalar” ifadesi c¢ikarilarak, cagrida bulunma yiikiimliligiine iliskin hiikiimlerin
herhangi bir ayrnim getirilmeksizin halka acik anonim ortakliklar bakimindan

uygulanmasi amaglanmuistir.

% Bkz. DINC, s. 133 vd.; TURANBOY, A.: Halka Acik Banka ve Hissedarinin
Korunmasi, 2002, s. 34; Doktrinde Kolcuoglu ise, bir bankanin Teblig kapsamina
girebilmesi i¢in, paylarinin borsada islem gérmesinin gerektigi, paylar borsada islem
gormeyen tim bankalarin kapsam disinda birakildigi, bu nedenle de Teblig’de yer alan
“hisse senetleri borsada islem goren bankalar” ifadesi yerine “hisse senetleri halka arz
edilmis bankalar” ifadesinin kullanilmasmin daha uygun oldugu goriisiindedir. Ancak,
SPKn md.3/(c)’de belirtilen halka arz tanim1 dikkate alindiginda, hisse senetleri borsada
islem gormeyen bankalarin da halka ac¢ik anonim ortaklik olmasina bir engel
bulunmamakta olup, bdyle bir durumda ise, bankanmn Teblig kapsami disinda

tutulmamasi gerektigi diisiincesiyle yazarin goriisiine katilmiyoruz.
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II.CAGRIDA  BULUNMA  YUKUMLULUGU  DOGURAN

DURUMLAR

1. GENEL OLARAK

Cagrida bulunma ytikiimliiligiinii doguran durumlar bakimidan, Teblig’de
yer alan diizenlemeler, eski Teblig’de yer alan diizenlemelere gore oldukca farkli bir
anlayis getirmektedir. Yeni diizenleme ile, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigliniin esaslar
degistigi gibi, bu yiikkiimliligin dogmadig istisna halleri ile muafiyet hallerinde bazi
farkliliklar ongoriilmistiir. Bu g¢ercevede, dncelikle eski Teblig hiikiimlerinin zorunlu

cagriya iliskin hiikiimlerine yer verilecek, ardindan yeni Teblig’de yer alan diizenlemeler

ile birlikte genel bir degerlendirme yapilacaktir.

A.Seri:IV, No:8 Sayih Teblig Diizenlemesi

Seri: IV, No:8 sayili Tebligin 17. maddesinde” “Cagrt yoluyla hisse senedi
toplanmasi, blok veya miinferit alimlar, ya da herhangi bir yontemle tek basina veya
birlikte hareket ettigi kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin
sermayesinin ve oy haklarimin %25 ’ine veya daha fazlasina ya da bu oranla bagli
olmaksizin yonetim kontroliinii saglayan paylara sahip olanlar, diger ortaklara ait hisse
senetlerini de satin almak iizere ¢agrida bulunmak zorundadir. Tek basina veya birlikte
hareket ettigi kisilerle beraber bir ortakligin sermayesine ve oy haklarima %25 ile %50

arasinda bir oranda sahip olanlar da, herhangi bir on iki aylik siire icerisinde bu orani,
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%10 ya da daha fazla arttinirlarsa, diger ortaklara ait hisse senetlerini satin almak
tizere ¢agrida bulunmakla yiikiimliidiirler. > hikmi yer almaktadir. Bu kapsamda,

Teblig’in 17. maddesi uyarinca;

e Cagn yoluyla hisse senedi toplanmasi, blok ya da miinferit alimlar ya

da herhangi bir yontemle, dogrudan ya da dolayli olarak

e Tek basina ya da birlikte hareket ettigi kisilerle birlikte

e Bir ortakligin sermayesinin ve oy haklarinm %25’ine ya da daha

fazlasma sahip olanlarin

¢ Bu orana bagli kalmaksizin yonetim kontroliinii saglayan paylara sahip

olanlarin

e Bir ortakligin sermayesine ve oy haklarina %25 ile %50 arasinda bir
oranda sahip olup da, herhangi bir 12 aylik siire igerisinde bu oran1 %10

arttiranlarin

diger ortaklara ait hisse senetlerini satin almak iizere ¢agrida bulunma zorunlulugu

dogmaktadir.

Gorildiigi tizere, Teblig hiikiimleri uyarinca zorunlu ¢agrinin dogumu igin
ya belirlenen oranlar asilacak ya da bu oranlara bagli kalmaksizin yonetim kontrolii ele
gecirilecektir. Teblig’de ¢agrida bulunma yiikiimliliigiiniin dogmasi igin belirli bir
sermaye ve oy giicli esigine pay iktisabi ile ulagilmis olmasi yeterli sayillmis ancak sz
konusu oranlarin asilmamasina ragmen ortaklik yapisi, imtiyazli paylar gibi nedenlerle

yonetim kontroliiniin el degistirmesi halinde de ¢agrida bulunma ylikiimliligiiniin
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dogacagi ongoriilmek suretiyle de ¢agrida bulunma yiikkiimliiliigii ile yonetim kontrolii

arasinda baglant1 kurulmustur.

B. Seri:1V, No:44 Sayih Teblig Diizenlemesi

Bu Teblig ile, ¢agrida bulunma yiikiimliliigiine iligkin esaslar eski Teblig’e
gore daha ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. Teblig’in 6. maddesinde ¢agrida bulunma
yikimliligi;

“Istege bagh olarak yapilan kismi ¢agri, blok veya miinferit alimlar ya da
diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarin
iktisap edenler, diger ortaklara ait paylar: da satin almak iizere ¢agrida bulunmak

’

zorundadirlar.’
seklinde tanimlanmustir.

Tanimda gegen yonetim kontrolii kavrami ise, Teblig’in 5. maddesinde;
ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin %50 ve daha fazlasina tek bagina veya
birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi
seklinde tanimlanmistir. Bununla birlikte, Teblig’de bu orana bagl olmaksizin yonetim
kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu segme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki
iyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylarin elde edilmesinin de

yonetim kontroliiniin elde edilmesi anlamina gelecegi belirtilmistir.

51



Bu g¢ergevede, Teblig’in yonetim kontroliinii tanimlayan 5. maddesi ile
cagrida bulunma yiikiimliligiiniin esaslarinin  diizenlendigi 6. madde birlikte
degerlendirildiginde, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin dogmas1 bakimindan iki kriter

belirlenmistir:

e Dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin sermayesinin veya oy
haklarinin %50 ve daha fazlasina sahip olunmasi,

e Bu orana baghh kalmaksizin, ydnetim kurulu {iye sayisinin salt
cogunlugunu segme veya genel kurulda séz konusu sayidaki tiyelikler
icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylarin elde edilmesi.

Eski Teblig diizenlemesi ile Yeni Teblig’de yer alan diizenlemelere
bakildiginda, oncelikle, %25 olan kontrol esiginin %50’ye ¢ikarildig1 anlasilmaktadir.
Anilan %25 orani, sermaye ve oy hakkinda birlikte aranirken™, Yeni Teblig’de
“sermaye veya oy hakki” ifadesi tercih edilerek, birbirinden bagimsizlagtirilmistir.
Onceki diizenlemede, orana bagli olmaksizin ydnetim kontroliine sahip olmak gagrida

bulunma yiikiimliiligiinii dogururken, Yeni Teblig’de yalnizca yonetim kurulunda

* Ancak Kurul uygulamalarinda, Teblig’in anilan hitkmiinde yer alan “sermaye ve oy
haklarinin” ifadesindeki “ve” kavraminin “veya” olarak algilandigi goriilmektedir. Kurul
tarafindan tesis edilen bir¢ok kararda, sadece oy haklarmin veya sermayenin %25’ine
sahip olan ortaklarin zorunlu ¢agr yapmakla yiikiimlii tutulduklar1 goriillmektedir. Ayni
yonde bkz. KENDIGELEN; A.: Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigiiniin Thlalinin Hukuki
Sonucu, Prof. Dr. Ergon A. CETINGIL ve Prof. Dr. Reyagan KENDER’e 50. Birlikte

Calisma Y1l Armagan, Istanbul 2007, s. 820.
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hakimiyet gilicii veren imtiyazli paylara sahip olmak ydnetim kontrolii kapsaminda

degerlendirilmistir.

2. YONETIM KONTROLUNUN EL DEGISTIRMESI

A.Yonetim Kontroli Kavrami

Kontrol kavrami esas olarak iki farkli anlamda kullanilmaktadir. Birinci
anlami, sirket yOneticilerinin gdzetimi ve denetimi iken, ikinci anlami ise, sirket
iizerindeki hakimiyeti ifade eder’.

Bir sirketin kontroliiniin ele gegirilebilmesi, hedef sirketin yonetiminde veya

sirkette 6nemli kararlarin alinmasinda s6z sahibi olunmasini gerekli kilmaktadir’”. Bu

’l GUREL, M. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin
Hukuka Aykir1 Kullanilmasindan Dogan Sorumluluk, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara 2009, s. 34 vd.; Ayrintili bilgi i¢in bkz. ANTUNES, J. E.: Liability of
Corporate Groups, Autonomy and Control in Parent-Subsidiary Relationships in US,
German and EU Law, An International and Comparative Perspective, Deventer/Boston
1994, s. 144-145; PAREDES, T. A.:The Firm and the Nature of Control: Toward a
Theory of Takeover Law, J. Corp. L. 2003-2004, Vol. 23, s. 120-121. Caligmamizda
kontrol kavrami ikinci anlami ile kullanilacaktir.

2 SEHIRALI CELIK, s. 52; YESILTEPE, s. 145.
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nedenle kontrol kavrami ile sahip olunan sermaye ve yonetimdeki s6z sahipligi arasinda
dogrudan bir iliski vardir.

Yonetim kontrolii, banka hukukunda, rekabet hukukunda, sirketler
toplulugunda ve sermaye piyasasi hukukunda kullanilan ve kendisine énemli sonuglar

baglanan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

6102 sayili TTK’da kontrol kavraminin tanimi yapilmamakla birlikte,
“Sirketler Toplulugu” baslikli md. 195 hitkmiinde™ kontroliin varligina iliskin iki karine
ihdas edilmistir. Buna gore, md. 195/1 hiikmiinde, bir ticaret sirketinin, diger bir ticaret
sirketinin, oy haklarinin ¢ogunluguna sahip olmasi, yonetim organmm c¢ogunlugunu
segebilecek giice sahip olmasi, oy haklarmin ¢ogunlugunu olusturmasi veya baska bir
yolla hakimiyeti altinda tutabilmesi kesin karine olarak kabul edilmektedir. Diger

taraftan, md. 195/I’de ise bir ticaret sirketinin diger bir ticaret sirketinin “paylarinin

% MADDE 195- (1) a) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketinin, dogrudan veya
dolayli olarak;
1. Oy haklarinin ¢ogunluguna sahipse veya

2. Sirket sozlesmesi uyarinca, yonetim organinda karar alabilecek ¢ogunlugu olusturan
sayida tiyenin se¢imini saglayabilmek hakkini haizse veya

3. Kendi oy haklar: yaninda, bir sozlesmeye dayanarak, tek basina veya diger pay
sahipleri ya da ortaklarla birlikte, oy haklarinin ¢ogunlugunu olusturuyorsa,

b) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketini, bir sézlesme geregince veya baska bir
yolla hakimiyeti altinda tutabiliyorsa,

birinci girket hakim, digeri bagl gsirkettir. Bu sirketlerden en az birinin merkezi
Tiirkiye'de ise, bu Kanundaki sirketler topluluguna iligkin hiikiimler uygulanir.

(2) Birinci fikrada ongoriilen haller diginda, bir ticaret sirketinin baska bir ticaret

sirketinin paylarmin ¢ogunluguna veya onu yonetebilecek kararlar: alabilecek miktarda
paylarina sahip bulunmasi, birinci sirketin hakimiyetinin varligina karinedir.”
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cogunluguna” sahip olmasinin, hakimiyetin varligina aksi ispat edilebilir bir karine teskil

edecegi hiikme baglanmustir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun 3 ncii maddesinde, kontrol, “bir tiizel
kisinin sermayesinin asgari yiizde elli birine sahip olma sarti aranmaksizin, ¢ogunluga
dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmast veya bu ¢ogunluga sahip olunmamakla
birlikte imtiyazli hisselerin elde bulundurulmasi veya diger hisselerle yapilan
anlagmalara istinaden oy hakkinin ¢ogunlugu tizerinde tasarrufta bulunulmasi suretiyle
veya herhangi bir suretle yonetim kurulu iiyelerinin karara esas ¢ogunlugunu

atayabilme ya da gérevden alma giiciiniin elde bulundurulmasi” olarak tanimlanmistir.

Anilan Kanun’da kontrol, bir sirketin idaresine iliskin kararlarin alinmasinda
etkili olma giicii seklinde ifade edilmistir. Bu anlamda, sirketi idare yetkisini elinde
bulunduranlarm veya bunlar1 secebilme giicline sahip kisilerin, sirket {izerinde kontrol

sahibi olduklar sdylenebilir’®.

RKHK md. 7 hiikmiinde, bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da giiglendirmeye yonelik birlesmeler veya bir
tesebbiisiin mal varligin1 yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismin1 ya da
kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari devralmasmin hukuka aykir

ve yasak oldugu belirtilmistir.

% OKUTAN NILSSON, G.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu

Hukuku, Istanbul 2009, s.35.
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Benzer sekilde, Seri:VIII, No:54 sayii Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi (Ozel Durum Tebligi)’nin 4/1-h hiikmiinde
yonetim kontrolii, oy haklarinin ¢ogunlugunu elde bulundurmak; icra, yonetim ve
denetim organlarmin iyelerinin ¢ogunlugunu atamak veya azletmek yetkisine sahip
olmak; sozlesmesel haklarla oy haklarinin ¢ogunlugunu elde bulundurmak; fiili olarak
etki ve kontrol yetkisine sahip olmak veya kullanmak olgiitlerine dayali olarak

tanimlanmugtir.

Gerek Bankacihk Kanunu'nda gerek Ozel Durum Tebligi’nde yer alan
diizenlemelerde yonetim kontroliiniin oy gilici ya da yonetim organindaki temsil
kabiliyeti araciligtyla anonim ortaklig1 yonetme olanaginin elde edilmesini saglayacak
biitiin vasitalar sayilmak suretiyle, baska bir deyisle kontroliin fiili durumunu yansitacak

bl¢iide tanimlandigr goriilmektedir’”.

Ozel Durum Tebligi’nde yer alan kontrol tanimmin Cagr Tebligi’nde yer
alan kontrol tanimindan daha genis oldugu goriilmektedir”®. Teblig’de yonetim kontrolii
tanim1 dolayisiyla ¢agrida bulunma yiikiimliliigiiniin kapsami daha dar tutulmustur.

Cagrida bulunma yiikiimliligliniin hangi sartlarda dogacagmin belirlenmesi, esasen

% SONMEZ, Cagr, s. 8.
% (Ozel Durum Tebligi’nde yer alan kontrol taniminin, kapsam bakimmdan daha uygun

oldugu hakkinda bkz. MANAVGAT, Cagri, s. 1452.
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kanun koyucunun bu husustaki tercihine, bu miiessesenin hangi amaglarla diizenlendigi,

iilkedeki halka agik ortakliklarin durumu vb. degiskenlere dayanmaktadir’’.

Yonetim kontroliiniin bir biitiini ifade ettigi dikkate alindiginda, Teblig’de
yer alan yonetim kontrolii tanimindan, aktif bir yonetim kontrolii taniminin yapildigi
anlagilmaktadir. Diger bir deyisle, Teblig’de sermaye veya oy hakkinda ya da yonetim
kurulunda mutlak hakimiyetle sinirlanan kontrol kavrami, pasif yonetim kontroliinii

diglamaktadir’™.

Nitekim belirli ve stratejik konularda karar alinmasini engelleme giiciine
sahip olmak, yonetim kontroliinden farkli bir kavram olup, yOdnetim kontroliiniin elinde

bulunduruldugu anlamina gelmemektedir.

Ancak bazi hallerde ana sozlesme ile belirli bir gruba veto giicli tanimak ya
da karar alinabilmesi i¢in olumlu oyunu zorunlu kilmak suretiyle de bir gruba
”yonetimde etkili olma” olanagi verilebilir. Bu durum ortakligin karar alma siirecini
etkilemekle birlikte, ortakligin belirli bir yonde karar almasini saglayamadigindan,
olumlu bir etki yaratmamaktadir. Teblig kapsamindan da, veto giicli veya engelleme
imkan1 veren bu gibi haklara sahip olmaya herhangi bir sonu¢ baglanmamis, aksine
cagrida bulunma yiikiimliliigli sonucunu doguran yonetim kontroliine sahip olma
kosulunun ancak “aktif bir yonetim kontroliiniin el degistirmesi halinde” saglanabilecegi

hiikme baglanmustir.

’"SONMEZ, Cagr, s. 9.

" MANAVGAT, Cagn, s. 1451.
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Cagrida bulunma yikiimliligini diizenleyen tim iilkelerde, kontrol
degisikliginin gergeklesip gergeklesmediginin belirlenmesinde belirli bir sermaye ya da
oy hakki esiginin asilmasi Olgiiti benimsenmistir. Bunun nedeni ise, fiili kontroliin
saglanmasi i¢in gereken oy oraninim, her ortakligin sermaye ve yonetim yapisina gore
farklilik gostermesidir. Dolayisiyla, fiili kontroliin saglanmasi i¢in gereken oranin her
zaman kesin bir sekilde belirlenmesi miimkiin olmadigindan, fiili kontrol saglansin ya da
saglanmasm belirli bir esigin iizerinde paya sahip olunmasi halinde fiili kontroliin

saglanacagi varsayilmistir.

Teblig’de yer alan yonetim kontrolii tanimmdan hareketle, yoOnetim
kontroliiniin iki 6l¢iite gore belirlendigini sdylemek miimkiindiir. Buna gore, ortakligin
sermayesine veya oy haklarina belli bir oranin iizerinde sahip olunmasi objektif 6l¢iit
olarak degerlendirilirken, herhangi bir orana bagli kalmaksizin yonetim kontroliiniin
elde edilmesi hali ise subjektif 6lciit olarak belirlenmistir’””. Asagida ayrintilariyla bu
Olciitlere yer verilecek olup, bununla birlikte, kontrol esigine ulagilmig olmasina ragmen
fiili kontroliin elde edilmedigi veya kontrol esigine ulasiimadan yonetim kontroliiniin
elde edilmesi durumlarinda ¢agrida bulunma yiikiimliiligiiniin dogup dogmayacag: ele

alinacaktir.

% KOLCUOGLU, s. 55; SONMEZ, Cagr, s. 9.
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a. Oransal Gii¢ (Objektif Olciit)

Teblig’de yonetim kontroliiniin saglandiginin kabul edildigi oran, ortakligin
sermaye veya oy haklarmin %50 veya daha fazlasi olarak kabul edilmistir. Bu oran eski
Teblig’de belirtilen sermaye ve oy haklarinin %25°1 olarak belirtilen orana gore oldukca

yiiksektir.

Doktrinde, Manavgat tarafindan, bu oranin Ongdriillmesinin, ¢agrida
bulunma yiikiimliiliigiiniin amacina hizmet etmekten uzak oldugu ifade edilmektedir. Bu
goriise gore, zorunlu c¢agrinin amaci, yonetim kontroliine sahip olmayan sirket
ortaklarina, diiriist ve esit kosullarda ortakliktan ayrilma hakki tanimak olup, bu nedenle
de oransal giic i¢cin asgari olarak %50 oraninin aranmasi ortakliklari korumasiz

birakacaktir'®.

Diger taraftan, Kurul’un sermaye veya oy haklarinin %25’ten %50’ye

¢ikarilmasinin gerekgesi ise su sekilde agiklanmustir™':

“Ulkemizdeki halka acik anonim ortakliklarin halka aciklik oranmin diisiik
oldugu ve halka a¢ik kismin disindaki paylarin ¢ok biiyiik bir kisminin ailelerin/kisilerin
ve gruplarin elinde bulundugu goriilmektedir. Bu sekilde halka a¢iklik orant diisiik olan
sirketlerde yonetim hakimiyeti genellikle %50 ve iizerinde paya sahip olan kisilerin veya
gruplarin elinde bulunmakta ve hal boyle iken Eski Teblig 'de diizenlendigi sekliyle %25

gibi diisiik bir oranda yapilan pay devirlerinde ¢cogunlukla halka a¢ik anonim ortakligin

"MANAVGAT, Cagri, s. 1455.

%" Borsa Yatirimcilar1 Dergisi, Ekim 2009.
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yonetim hakimiyeti degismemekte ve bu kapsamda ortaya ¢ikan ¢agri bagvurularinin ¢ok

biiyiik kismina Kurul’ca ¢agrt yiikiimliliigiinden muafiyet verilmekteydi.

Diger taraftan cagri yiikiimliliigiiniin diigiik oranlardaki pay devirlerinin
sonucunda ortaya ¢ikmasi, tilkeye stratejik ortaklik kurmak amaciyla gelecek yabanci
sermayenin de oniine gegmektedir. Ana ortak ile birlikte sirketi yonetmek isteyen veya
sirketi daha iyi yonetecegini diisiinen sermayedarlar, ¢agr: zorunlulugu nedeniyle
ortaya ¢ikan maliyetler sebebiyle sirketlere ortak olarak girememekteydiler. Bu durum
sirketlerin daha iyi yonetilmelerinin oniinde bir engel olarak goriilmekteydi. Soz konusu
hususlar  birlikte  degerlendirildiginde ¢agr1  yiikiimliiliigiinii  doguran  egsigin

yiikseltilmesinin uygun olacagi sonucuna varilmistir.”

Anilan oranin yikseltilmesinin, sermaye piyasalarinin gelismesinin ve
yabanci yatirimeilarin {ilkemizde yatirim yapmalarinin saglanmasi ¢ergevesinde ortaklik
pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi arasinda bir dengenin saglanmasi1 gerektigi
aciktir. Bu oran, AB iilkelerinde, oy haklarmin %25-50’si arasinda degismektedir'®%. Bu
aralik genellikle, oy haklarmin %30 veya daha yiiksek oranda elde edilmesinin kontrol

degisikligi olarak tanimlanmasi yoniinde olmustur'®. Buna karsilik, az sayida iilke, oy

12 Bkz. Report on the Implementation of the Directive on Takeover Bids, Brussels,

21.2.2007, 12 vd, www.eur-lex.europe.cu.

1% Avusturya, Almanya, Belgika, irlanda, Italya, Hollanda, ispanya, isveg, Ingiltere,

Kibris.
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haklarinin %50 veya daha fazlasini kontrol degisikligi olgiitii olarak kabul edilmesi

esasini benimsemistir'**.

Dolayisiyla, kontrol oOlciitiiniin oransal olarak belirlenmesinde, {tilkedeki
ortakliklarin sermaye yapilarmin ve Onceliklerinin belirlenerek buna uygun bir

diizenleme yapilmasinin faydali olacagi kanaatindeyiz.

Diger taraftan, Teblig’de kontrol esigi olarak belirlenen ortakligin sermaye
paylarinin veya oy haklarmin %50 veya daha fazla olmasmin cagrida bulunma
yiikkiimliligiiniin dogmasi igin yeterli kabul edilmesi durumuna getirilen bir elestiri, salt
sermayenin %50’sine sahip olundugunda, yonetim kontroliinin mutlak bi¢cimde ele

195 Ozellikle sirkette imtiyazli paylarin

gecirilmis olup olamayacagina iliskindir
bulunmasit ve ¢agrida bulunma yiikiimliliglini doguran pay iktisabinin imtiyazsiz

paylarda gerceklestirilmesi halinde, sermayenin %50’sine sahip olmak, yOnetim

kontrolii giiciinii beraberinde getirmeyecektir.

Nitekim, Direktif’in “Azinlik Pay Sahiplerinin Korunmasi, Cagrida Bulunma
Yikiimliligi ve Adil Fiyat” baghgmni tasiyan 5. maddesinde, ¢agri yoluyla ortaklik
paylarinin toplanmasi sonucunda, tek baslarina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
birlikte, dogrudan veya dolayli olarak hedef sirketin yonetim kontroliinii saglayacak
belirli orandaki oy hakkina sahip paylar1 ele gegiren gergek veya tiizel kisilerin, sirketin

geride kalan paylart i¢in de ¢agrida bulunmakla yiikiimli olduklarini diizenlemistir.

1% Letonya, Malta, Polonya. Bkz. MANAVGAT, s. 1456.

19 Bkz. MANAVGAT, Cagri, s. 1453-1454,
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Direktif’in anilan hiikmiinde, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin dogmas1 bakimindan,
bir ortaklikta kontroli saglayacak oranda oy hakkina sahip olmak esas1
benimsenmistir' ®.

O halde, salt sermayenin %50’sine sahip olan ortak, fiilen yOnetim
kontroliinii elde edememis olsa dahi, ¢agrida bulunma yiikiimliligii dogacaktir.
Omegin, yénetim kurulu iiyelerinin salt ¢ogunlugunu segme hakkmi elinde bulunduran
bir gruba karsi, bdyle bir imtiyazi olmayan bir kisi tarafindan sermayenin %50’sinin
iktisap edilmesi halinde, Teblig’e gore, yonetim kontrolii elde edilmis sayilacak ancak
fiillen yonetim kontroliiniin elde edilmesi miimkiin olmayacaktir. Bu bakimdan,
Teblig’de buna iligkin bir muafiyet sartinin 6ngoriilmemis olmasi, adaletsiz sonuglarin
dogmasina yol agabilir. Dolayisiyla, Teblig diizenlemesinde, sermaye hakimiyetinin
kural olarak ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiinii doguran bir sebep olarak korunmasinin
yan1 sira, oy hakkinda imtiyazli paylarla ilgili diizenlemeler nedeniyle ydnetim
kontroliiniin kullanilmasmm miimkiin olmadig1 durumlarin muafiyet sarti olarak
diizenlenmesinin yerinde olacag1 kanaatindeyiz.

Buna bagl olarak deginilmesi gereken bir diger husus ise, Teblig’de
belirlenen kontrol esigine sahip olunmasi yeterli olup, fiilen ortakligin yonetilmeye
baslanmasina gerek olmadigidir. Eski Teblig diizenlemesinde ise, ¢agrida bulunma
yikimliligi seklen dogmus olsa bile, pay iktisabina ragmen fiilen yonetim kontroliiniin
el degistirmemis olmasi nedeniyle muafiyet verilebilmekteydi. Bu diizenlemeye gore, ilk

olarak, belirtilen oranimn altinda pay iktisap edilmesine ragmen yo6netim kontroliiniin ele

1% Bkz. MANAVGAT, Cagri, s. 1453,
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gecirilmesi halinde, ¢agrida bulunma yiikiimliiligiiniin dogup dogmadiginin tespiti i¢in
kontroliin ele gegirildiginin tespit edilmesi gerekirdi. Ikinci olarak, Eski Teblig’de
belirtilen oranin iizerinde pay iktisap edilmis olmasina ragmen yonetim kontroliiniin el
degistirmemis olmasi da muafiyet sart1 olarak kabul edilmekteydi.

Yeni Teblig’de ise, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin seklen dogmasi veya
fillen elde edilmesi arasindaki fark ortadan kaldirilarak, yiikiimliliigiin dogmadigi
istisnai haller disinda, belirtilen oranin asilmasi halinde yonetim kontroliiniin el
degistirmedigi hallerde muafiyet talep edilmesi imkan1 ortadan kaldirilmistir.

Sonug¢ olarak, Yeni Teblig hiikiimleri cergevesinde, sermaye veya oy
haklarinin %50’sine sahip olunmasi halinde, yonetim kontroliiniin fiilen elde edilmemis
olmasi halinde ¢agrida bulunma ylikiimliliigii dogarken, bu oranin altinda kalmmasina
ragmen, fiili kontrol yonetim kuruluna aday gdsterme imtiyazina dayanmadigi takdirde,
fillen yonetim kontrolii elde edilmisse ¢agrida bulunma yiikiimliliigli dogmayacaktir.
Boyle bir durumun diizenleme disinda birakilmasinin, azmlikta kalan pay sahiplerinin

korunmas1 bakimindan engelleyici nitelikte oldugu kanaatindeyiz.

b. imtiyaz Giicii (Subjektif Olciit)

Ortakligin yonetim kontrolii, yonetime katilma haklarinda imtiyaz taninmasi

yoluyla da saglanabilir. Sermaye orani olarak ortakligm ¢ogunlugunu elinde

bulundurmayan bir kisinin, sahip oldugu paylardaki imtiyaz dolayisiyla yonetim

kontroliine sahip olmast miimkiindiir.
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6102 sayil1 TTK’nin imtiyazli paylar diizenleyen 478. maddesinde, imtiyaz,
kar payi, tasfiye payi, riighan ve oy hakk: gibi haklarda paya tanman istiin bir hak veya
kanunda Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki olarak tanimlanmis olup, belli
gruplarin yonetimde temsil edilmesini diizenleyen 360. maddesi hiikiimleri ise sakli

tutulmustur.

Anilan md. 360 hiikmiine gore, “Esas sozlesmede ongoriilmek sarti ile,
belirli pay gruplarina, ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine
ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilir. Bu amagla, yonetim kurulu
tiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplari ve azlik
arasindan segilecegi esas sozlesmede ongoriilebilecegi gibi, esas sozlegsmede yonetim
kurulu tiyeligi icin aday onerme hakki da taninabilir. Hakli bir neden géosterilmedikge,
genel kurul tarafindan, yonetim kurulu tiyeligine oénerilen adayin veya hakkin tanindigi
gruba ve azliga dahil bir pay sahibinin tiye secilmesi zorunludur. Bu sekilde taninacak
temsil edilme hakki, halka acik anonim sirketlerde yonetim kurulu tiye sayisinin yarisini

asamaz.

Bu maddeye gére yonetim kurulunda temsil edilme hakki taminan paylar
imtiyazl sayulwr.” hiikmiine yer verilmistir.

Bu madde ile, belli bir pay grubuna yonetim kuruluna aday gosterme
hakkinmn tanmmasinin imtiyaz olup olmadig: tartismasina son verilmistir. Eski TTK’da

grup imtiyazi verilmesi konusunda herhangi bir istisna hiikmii yer almamasina ragmen,
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Yargitay’in yerlesik ictihatlart ve doktrinde genel kabul gérmiis uygulama g¢ergevesinde
grup imtiyazi kabul edilmekteydi'®’.

Teblig’in 5. maddesinde, sermaye veya oy hakkinin %50 oranina ulasilip
ulasilmadigina bakilmaksizin, yonetim kurulu {iye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me
veya s0z konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakkinin elde edilmesi halinde
cagrida bulunma yikiimliliginin dogacagi diizenlenmistir. Eski Teblig’de ise,
belirlenen orana bagli kalmaksizin yonetim kontroliinii saglayan paylara sahip olanlara
da cagrida bulunma yiikiimliligi getirilmisti. Bu anlamda, orana bagli kalmaksizin
cagrida bulunma yiikiimliliginin dogacagi haller daraltilmis ve yalnizca yonetim

kurulu liye sayisiin salt gogunlugunu segme veya aday gosterme hakkini veren paylarin

iktisab1 haliyle smirlandirilmistir.

Burada, Teblig hiikmiinde gegen, “vonetim kurulu iiye sayisimin salt
cogunlugunu se¢cme veya soz konusu sayidaki itiyelikler icin aday gosterme hakki”
ifadesinden, yonetim kurulu liye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢gme konusunda bir
imtiyaz verildigi seklinde anlasilsa da, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi genel kurulun
miinhasir yetkisinde oldugundan, bu ifadenin, yonetim kurulu iiye seciminde oy hakki

veya aday gosterme imtiyazina sahip olmak seklinde anlasiimas: gerekir' .

"7 KENDIGELEN, A.: Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz,
Istanbul 1999, s. 231 vd; TEOMAN, O.: “Ayricalikli Paylar”, Yasayan Ticaret Hukuku
(Hukuki Miitaalalar), C.I, S. 5/1992-1993, istanbul 2000, s. 130; KOLCUOGLU, s. 101.

" MANAVGAT,s. 1451.
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Yonetim kontroliiniin tanimi bakimmdan, yonetim kurulundaki hakimiyetin
sozlesmesel haklarla saglanmas1 durumunda da yonetim kontroliiniin elde edilmis sayilip

sayllmayacagmin belirlenmesi gerekir'®”.

Teblig hiikkmiinden, yonetim kurulundaki
hakimiyetin imtiyazli paylarla saglanmas1 gerektigi, hakimiyetin sdzlesmesel haklarla
saglanmast durumunda ise, bu halin yoOnetim kontrolii tanimina girmeyecegi
anlagilmaktadir. Ancak, bizim de katildigimiz goriise gore, bu diizenleme ¢agrida
bulunma ylikiimliligiiniin kapsamini daraltict ve ortaklara saglanan korumayi azaltici
niteliktedir. Gergekten de sdzlesmesel haklarla yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun
seciminde aday gosterme hakki taninmasi ve bu durumun siirekli oldugu hallerde
cagrida bulunma yikiimliligi getirilmemesi, yonetim kontroliine sahip olmayan
ortaklar1 zor durumda birakacaktir''’.

Yukarida elestirilen hususlarin disinda, yonetim kurulundaki hakimiyetin salt

- - o . . o - 111
cogunluga gore aranmasi yerinde bir diizenlemedir

. Nitekim, salt cogunluk, esas
sOzlesmede aksine bir hiikiim yoksa, yOnetim kurulunda toplanti yeter sayisi
olusturulabilecek ve karar alma giiciinii verecektir. Goreceli Ustlinliik esas1 benimsenmis
olsaydi, toplant1 yeter sayisinin saglanmasi igin diger iiyelerin de katiliminin saglanmasi
gerekebilecegi gibi, bazi durumlarda goreceli istlinliigiin kaybolmasi da miimkiin

olabilecekti. Bu nedenle, hakimiyetin salt cogunluga gore belirlenmesi yerinde bir

tercihtir.

19 Ayrmtil bilgi i¢in Bkz. MANAVGAT, s. 1465; KOLCUOGLU, s. 93.
"" MANAVGAT, s. 1465.

HTMANAVGAT, s. 1465.
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B.Yonetim  Kontroliiniin  Paylasilmasimin  Cagrida  Bulunma

Yiikiimliiliigiine Etkisi

Bir ortakligin, pay sahipligi yapisina iliskin her tiirlii degisiklik yonetim
kontrolii degisikligi olarak nitelendirilmez. Yalnizca sonucunda kontrol degisikligi
yaratan islemler cagrida bulunma yiikiimliligini dogurur''?. Bu nedenle, mevcut
yonetim kontroliiniin ortadan kalkmasi yeterli olmayip, yeni bir kontrol durumunun
olusmasi gerekir. Bu ise, karsimiza iki sekilde ¢ikabilir:

- Daha 6nce var olmayan bir kontrol yapisinin olugmasi veya

- Mevcut yonetim kontroliiniin bir kisiden bir baska kisiye gecmesi.

Teblig’in md. 6/2-b hiikmiinde, bir ortaklikta yonetim kontroliine sahip olan
bir ortak veya grubun pay devri sonucunda, yonetim kontroliiniin devralanlarla esit
sekilde paylasilmasi halinde cagrida bulunma yiikiimliiligiiniin dogmayacagi kabul
edilmistir. Yine ayn1 maddenin son fikrasinda ise, esit paylagim, yonetim kurulunda esit
sayida liye ile temsil edilme olarak tanimlanmustir.

Ancak, Eski Teblig’de buna iliskin bir hiikiim olmadigindan, yonetim
kontroliinlin esit paylasilmasi halinde ¢agrida bulunma yiikiimliliginin dogup

dogmayacag1 sorunu, Teblig’in yiriirlige girmesinden 6nce yargiya konu olmus'” ve

2 KOLCUOGLLU, s. 93; SONMEZ, s. 13.

"3 SPK’nin 4.1.2001 tarihli kararinda, halka acik bir anonim ortaklikta, esas sozlesme
hiikmii geregince yonetim kurulu {iyelerinin yaridan bir fazlasi i¢cin aday gdsterme

imtiyaz1 veren pay grubunun yarisinin satilmasini takiben, devralan ortagin yonetim
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doktrinde de kontrolii esit sekilde paylagsmanin, ¢agrida bulunma yilikiimliiligiiniin
dogmasi igin yeterli olmadigi, kontroliin mutlak bi¢cimde el degistirmesinin gerektigi
savunulmustur'®. Dolayisiyla, Teblig’in yonetim kontroliiniin esit paylasiimasi
durumunda ¢agrida bulunma ylikiimliilligii dogmayacagina iliskin diizenlemesi, yargi

kararlarina konu olan bir hususu agikliga kavusturma amaci tasimaktadir.

kontroliinii esit sekilde paylasmaya bagladigi ve dolayisiyla ortakligin ydnetim
kontroliinde degisiklik olustugu gerekcesiyle devralan ortaga cagn yiikiimliligi
getirilmesi iizerine agilan iptal davasinda, ilk derece mahkemesi tarafindan talebin
reddine karar verilmistir. Anilan kararin temyiz edilmesi {izerine, Danistay 10.
Dairesi’nin 17.5.2004 tarih ve E.2002/4538, K.2004/4889 sayili kararinda, “... pay
devrinden sonra sirketin yonetiminde hakimiyet saglayan imtiyazli paylarin iki grup
arasinda egsit olarak paylasildigi goriilmekle, davacilarin yonetim kontroliinii saglayan
paylara sahip oldugundan séz etmeye olanak bulunmadigi...” gerekgesi ile ilk derece
mahkemesi karar1 bozulmustur. Yine ayni1 olayla ilgili olarak agilan aynen ifa davasinda,
Yargitay 11. HD’nin 20.2.2006 tarih ve E.2005/923, K.2006/1567 sayili karar ile,
yonetimde hakimiyet saglayan imtiyazli paylarin esit sekilde paylasilmasinin gagr
yiikiimliiliigii dogurmayacagma karar verilmistir. Bkz. KENDIGELEN, A.: Hukuki

Miitaalalar C. IV: 2004, Istanbul 2006, s. 214

" KENDIGELEN, A.: Hukuki Miitaalalar C.IV:2002, istanbul 2006 (Hukuki

Miitaalalar), s. 241 vd; MANAVGAT, Cagri, s. 1462.
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Cagn yikimliliigiiniin dogmasi i¢in kontroliin esit sekilde paylagilmasinin
yeterli olmadigim1 savunanlar'”, istisnalarm dar yorumlanmasi gereginden hareketle,
kontroliin paylasilmasi halinin ¢agr yiikiimliiligiiniin dogmasi icin yeterli olmadig
fikrindedir. Ancak, Kolcuoglu, buna ek olarak taraflar arasinda birlikte hareket etme
iradesinin bulunup bulunmadiginin incelenmesi gerektigi iizerinde durmustur. Buna
gore, eger taraflar arasinda birlikte hareket etme iradesi yoksa, yonetim kontroliiniin esit
paylasilmasi ¢agr yiikiimliligiinii dogurmamalidir.

Ancak, doktrinde, Teblig’in anilan diizenlemesinin ¢agrida bulunma
yiikiimliliigiiniin amacina aykiri oldugunu savunanlar da bulunmaktadir''®. Bu goriise
gore, yonetim kontroliiniin esit paylasilmasi halinde de yonetim giicliniin degistigi, bu
nedenle de yonetim giicii degisime ugrayan ortaklikta, kontrol giiciine sahip olmayan
ortagin ortakliktan ayrilma hakkindan yoksun kalacag ifade edilmektedir'"”.

Yonetim kontroliiniin esit olarak paylasilmasi Teblig’de, yonetim kurulunda
esit sayida iiye ile temsil edilmek seklinde tanimlanmistir. Bu diizenlemeye gore, genel
kurulda ve yonetim kurulunda hakimiyetin farkli ortaklarin elinde bulunmasi hali,
Teblig’deki esit paylagim tanimina girmemektedir. Buna gore, bir ortak, sahip oldugu

imtiyazl1 paylar veya taraf oldugu ortaklar anlagsmasi geregince yonetim kurulu

tiyelerinin ¢ogunlugunun se¢iminde aday gostermek hakkina sahip olmasma ragmen,

"> KENDIGELEN, Hukuki Miitalaalar, s. 241; KOLCUOGLU, 104.
" MANAVGAT, Cagri, s. 1462; PASLI, s. 452.

"7 Ayrmtil bilgi i¢in Bkz. MANAVGAT, Cagr1, s. 1463.
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diger ortak veya ortaklar genel kurulda oy hakki ¢ogunluguna sahip olabilir. Bu
durumda, yonetim kurulu se¢ciminde imtiyazli paya sahip olan ortagin konumunun daha
gliclii oldugu agiktir. Ancak, ana sézlesme degisikligi, yonetim kurulu iiyelerinin ibrasi
gibi genel kurulun yetkili oldugu alanlarda genel kurulda oy hakki hakimiyeti bulunan
ortagin da giiciiniin goz ard1 edilmesi miimkiin degildir. Doktrinde Manavgat tarafindan
savunuldugu {lizere, burada yonetim kontroliiniin paylasildigi konusunda bir siiphe
bulunmamakla birlikte, genel kurulda ve yonetim kurulunda hakimiyetin farkl
ortaklarin  elinde bulunmasinin, Teblig’de esit kontrol paylasimi  olarak
tanimlanmamasinin yerinde bir diizenleme oldugu kanaatindeyiz.

Sonug¢ olarak, Teblig’de yonetim kontroliiniin esit paylasilmasi halinin
cagrida bulunma yiikiimliliigli dogmasmin istisnasi olarak diizenlenmesinin bazi

durumlarda ortaklarin korunamamasina yol agabileceginin kabulii gerekir' .

3. YONETIM KONTROLUNU SAGLAYAN PAYLARIN iIKTiSABI

Teblig’de ¢agrida bulunma yiikiimliligiiniin dogmas1 agisindan bir sekli
kriter belirlenmistir. Ilgili hilkme gore “Istege bagli olarak yapilan kismi ¢agri, blok
veya miinferit alimlar ya da diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kigilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin ydnetim
kontroliinli saglayan paylarini iktisap edenler, diger ortaklara ait paylar1 da satin almak

izere ¢agrida bulunmak zorundadirlar.”

"8 Ayn1 yonde bkz. MANAVGAT, Cagri, s. 1463.
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O halde Teblig uyarinca, istege bagh olarak kismi cagri yoluyla pay
toplanmasi, blok veya miinferit alimlar ya da herhangi bir yontemle dogrudan veya

dolayli olarak,

- Bir ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin %50 veya daha fazlasinin,
- Bu orana bagli olmaksizin yonetim kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu
secme veya sOz konusu sayidaki tiyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli

paylarin

iktisap edilmis olmas1 halinde, diger ortaklara ait paylarini satin almak tizere

cagrida bulunma ylikiimliiligli dogmaktadir.

Madde metninden de anlasildigi iizere burada “pay iktisab1” kavramina 6zel
bir vurgu yapilmistir. Diger bir ifadeyle, yonetim kontroliiniin pay iktisab1 diginda elde
edildigi hallerde ¢agrida bulunma yiikiimliiliigii dogmayacaktir.

Eski Teblig doneminde ise, yonetim kontroliiniin pay iktisab1 disinda elde
edilmesi halinde c¢agrida bulunma yiikiimliligiiniin dogup dogmayacagi hususu
tartismaliydi. Oncelikle, yonetim kontroliiniin pay iktisabi disinda elde edilmesini, oy
hakki kullaniminin elde edilmesi suretiyle ve iiglincii kisilerin islemleriyle elde edilmesi
olmak iizere ikiye ayrmamiz miimkiindiir'”. Yonetim kontroliiniin oy hakk:
kullaniminin elde edilmesi sonucunda saglanmasi, pay lizerinde intifa hakki taninmasi,

vekaleten oy kullanilmasi, ¢agr1 yoluyla vekalet toplanmasi ve oy sozlesmeleri araciligi

ile yapilabilir.

"9 SONMEZ, Cagr, s. 16.
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Pay iizerinde intifa hakki taninmasi halinde, TTK md. 360 hiikmii
uyarlncalzo, oy hakki intifa hakki sahibi tarafindan kullanilir. Ancak bu aksi
kararlastirilabilir bir hiikimdiir. Bu kapsamda, intifa hakk:i sahibinin oy kullanma
hakkin1 haiz olmasi durumunda bu kisi bakimindan ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin
dogup dogmayacaginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sekilde yonetim kontroliiniin
ele gegirilmis sayilip sayillmayacagi hususu doktrinde tartismalidir. Bir goriise gore, pay
iizerinde intifa hakki tesis edilmesi durumundan g¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin
dogmayacagi kabul edilmektedir''. Bu goriisii savunanlardan Manavgat ve Pasli,
Teblig’de yer alan “sermaye veya oy hakki sahipligi” ifadesinden, ortaklikta yonetim
kontroliinii saglayan paylar lizerinde sinirli ayni hak iktisap eden kisilerin, oya paydan
ayr1 olarak sahip olamayacaklar1 gerekgesi ile sinirli ayni hak sahipleri bakimindan
cagrida bulunma yikimliliginin dogmayacagini ifade etmektedir. Kolcuoglu,

Teblig’de ¢agrida bulunma ylikiimliiligliniin dogmasmi pay iktisabi sartinin aranmasina

1206102 sayili TTK md. 432 hiikmiinde intifa hakki sahibine iliskin diizenleme su
sekildedir: “Bir pay, birden ¢ok kisinin ortak miilkiyetindeyse, bunlar i¢lerinden birini
veya tigtincii bir kisiyi, genel kurulda paydan dogan haklarmi kullanmast icin temsilci
olarak atayabilirler.

(2) Bir payin iizerinde intifa hakki bulunmasi hdlinde, aksi kararlastirilmamigsa, oy
hakku, intifa hakki sahibi tarafindan kullanilir. Ancak, intifa hakk: sahibi, pay sahibinin
menfaatlerini hakkaniyete uygun bir sekilde goz oniinde tutarak hareket etmemis olmast

dolayisiyla pay sahibine karst sorumludur.”

PIMANAVGAT, s. 1459; PASLL s. 460; KOLCUOGLU, s. 72 vd.
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dayandirmaktadir. Ding¢ ise, pay lzerinde intifa hakki tesisi halinde ¢agrida bulunma

122 Buna gore, intifa hakki tesis

yikimliligin dogmasi gerektigini savunmaktadir
edilmesi durumunda, intifaya konu paylardan dogan oy hakkinin intifa hakki sahibi veya
paym maliki tarafindan kullanilmas1 ¢agrida bulunma yiikiimliiligiiniin dogmasi
acisindan dnem arz etmektedir. Zira, oy hakkinin paym maliki tarafindan kullanilacagi
kararlastirilmigsa cagrida bulunma ylkiimliligi dogmayacak, intifa hakki sahibi
tarafindan kullanilmasi halinde ise ¢agrida bulunma yiikiimliligii dogacaktir.

Nitekim, Kurul kararina konu bir olayda, taraflar arasinda bir karz sdzlesmesi
yapilmis ve s6z konusu paylar iizerinde rehin ve intifa hakki tesis edilmis olup, ayrica oy
hakkinmn pay sahibi tarafindan kullanilacagi hiikme baglanmistir. Bunun iizerine, ¢cagrida
bulunma yiikiimligiiniin dogup dogmadig1 hususunda Kurul’ca yapilan degerlendirme
neticesinde, oy hakkinin malik tarafindan kullanilmasi nedeniyle c¢agrida bulunma
yikiimliligi kapsaminda bir degerlendirmede bulunmanin gerekli olmadigina, ancak oy
hakkimin intifa hakki sahibi tarafindan kullanilmas1 veya ortaklik yonetimine katilmasi
halinde durumun yeniden degerlendirilmesi gerektigine karar verilmistir'>. Kendigelen
ise, Teblig’de yonetim kontroliiniin taniminin yapildig1 5. maddede, onceki Teblig’de
“sermaye ve oy hakki” ifadesinin “sermaye veya oy hakki” seklinde degistirilmesi ile

belirli bir oranda oy hakkinin yani sira mutlaka belirli bir oranda da sermayeye sahip

olma zorunlulugunun kaldirildigini, giderek oy hakkina sahip olunmasindan soz

2 DING, s. 243.

123 SPK 2004/27 Haftalik Biilten, s. 6.
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edildigini, dolayisiyla bundan bdyle intifa hakki sahibinin de c¢agrida bulunma
yiikiimliiligiine muhatap olabilecegini savunmustur'*.

Yonetim kontroliiniin pay iktisab1 disinda elde edilmesinde ikinci halin,
yonetim kontroliiniin tiimiiyle tglincli kisilerin islemleri neticesinde el degistirmesi
oldugunu belirtmistik. Bu duruma ornek vermek gerekirse, ortakligin kendi paylarini
iktisap etmesi, ortakligm bir pay sahibini 1skat etmesi, kontrolii elinde bulunduran
ortagin kendi paylarin1 halka arz etmesi sonucunda ortakliktaki sermaye ve oy
dengelerinin degismesi halinde, bir kisinin tamamen kendi istegi disindaki bir islem
sonucunda y6netim kontrolii sahibi konumuna gelmesi diisiiniilebilir'®’.

Ayn1 sekilde, birbirinden habersiz olarak Teblig’de belirtilen esigin altinda
kalan miktarda pay iktisap eden kisilerin daha sonra ortakligin kontroliinii ele ge¢irmek
ya da oylarini1 birlestirmek amaciyla isbirligine gitmeleri ve bu suretle Teblig’de
belirlenen esigin iizerine ¢ikmalar halinde cagrida bulunma yiikiimliligiiniin dogup
dogmayacagi da tartigmaliydi. Bir goriise gore, bu gruba ait paylarin birlikte hareket
eden kavrami icinde degerlendirilmesi ve ilgililer hakkinda ¢agrida bulunma
yikimliliginiin getirilmesi gerekecegi goriisii savunuldugu gibi, bunun tam tersine
yeni pay almak amaciyla birlikte hareket etme unsuru olmadik¢a mevcut paylarin toplam
orani mevzuatta dngoriilen smirt gegen miinferit kisilerin grup olusturmayacagi yoniinde

gortsler de ileri siirtiliiyordu.

124 KENDIGELEN, A.: “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Rona SEROZAN’a
Armagan, C. II, Istanbul 2010, s. 1184, (Son Gelismeler).

123 PASLI, Devralma, s. 471.

74



Nitekim, benzer bir olayda eski Teblig déoneminde Kurul kararina konu bir
olayda, bir ortaklikta iki ayr1 pay sahibinin ayr1 ayn pay alimlar1 yapip, daha sonra
birlikte hareket etmek suretiyle yonetim kontroliinii paylagmalarina ¢agrida bulunma
yikimliligi getirilmisti. Zira, eski Tebligde “Cagri yoluyla hisse senedi toplanmast,
blok veya miinferit alimlar, ya da herhangi bir yontemle... yonetim kontroliinii saglayan
paylara sahip olanlar” ifadesine yer verilmisti. Somut olayda, paylara sahip olmak
kavrami, Kurul tarafindan, pay iktisap etmekten daha genis bir kavram oldugu seklinde

yorumlanmistir'*®,

Oysa, Yeni Teblig’in 6. maddesindeki ifade tarzindan, yeni sistemde ¢agrida
bulunma yiikiimliiligiiniin, yo6netim kontroliiniin yalnizca “pay iktisab1” ile el
degistirdigi hallere Ozgiilenmis oldugunu sdylemek miimkiindiir. Gergekten anilan
maddeye gore “Istege bagl olarak yapilan kismi ¢agri, blok veya miinferit alimlar ya da
diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarini
iktisap edenler, diger ortaklara ait paylar: da satin almak tizere ¢agrida bulunmak

zorundadirlar.”

Gorildigi gibi maddede, onceki metinde oldugunun aksine, yonetim kontroliinii
saglayan paylara sahip olmaya degil, pay iktisabina 6zel bir vurgu yapilmaktadir. Bu
durumda, yonetim kontroliiniin pay iktisabi disinda elde edilmesi halinde ¢agrida
bulunma yiikiimliliigii dogmayacaktir. Bu kapsamda, 6rnegin %50 oraninin altinda

miktarda paya sahip olan kisilerin daha sonra ortakligin kontroliinii ele gecirmek ya da

126 SONMEZ, Cagri, s. 17.
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oylarini birlestirmek amaciyla isbirligine gitmeleri, oy sdzlesmeleri ya da vekaleten oy
toplanmasi yoluyla birden fazla kisinin birlikte hareket ederek oy haklarin1 %50’nin
izerine ¢ikarmalart halinde bir pay iktisab1 olmadig i¢in ¢agrida bulunma yiikiimliligii
dogmayacaktir. Benzer sekilde, oy anlagsmalari, genel kurulda vekalet toplamak suretiyle
bir kisinin %50’den fazla oy toplamasi da yiikiimliiliigiin dogumuna yol agmayacaktir.
Burada s6z konusu iglemlerin ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin dolanilmas: kastiyla
yapilmas: hélinde nasil hareket edilmesi gerektigi iizerinde de durulmalidir'®’.
Kanaatimizce, doktrinde Sonmez’in de belirttigi gibi, yeni Teblig cagrida bulunma
yikimliligini tiimiiyle kontrol priminden esit olarak yararlanilmasi esasina

dayandirdigi i¢in, kontrol priminin olugsmadigi higbir halde kural olarak ¢agrida bulunma

yikimliligi dogmayacaktir.

4. DOLAYLI YONETIM KONTROLU

Kontroliin sekli olarak nitelendirilebilecek Olgiite gore, bir kisinin ortaklik
kontroliinii saglayan araca bizzat kendisinin sahip olmas1 halinde “dogrudan kontrol”den

bahsedilirken, buna karsilik, bir kisinin dogrudan kontrol ettigi bir baska ortakligin,

127 Nitekim, Kolcuoglu, ¢agrinin dolanilmasi kastiyla pay iizerinde intifa hakki tanmmas:

halinde ¢agr yiikiimliiligiiniin dogmasi gerektigini ileri siirmektedir (s. 78).
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diger bir ortakligi kontrol etmesi halinde aradaki zincirleme bag sebebiyle ilk kiginin

kendisine bagimli ortaklik araciligs ile “dolayli kontrol”’e sahip oldugu kabul edilir'*®,

Dolayli kontrol, 6102 sayilt TTK’ nin 195/1I1 hiikkmiinde, “Bir hakim sirketin,
bir veya birkag baglh sirket araciligiyla bir diger sirkete hakim olmasi, dolayl
hakimiyettir” seklinde tanimlanmistir. Bu tanimdan hareketle, basit bir 6rnek verecek
olursak, B A.S., C A.S’nin %70’ine sahiptir. A A.S. ise B A.S.’nin %100’iine sahip ise,
A AS., C A.S.’de dogrudan pay sahibi olmamasina ragmen, C A.S. lizerinde B A.S.
araciligiyla dolayli hakimiyete sahiptir. Bu durum dolayli hakimiyetin en yalin goriiniim

seklidir'®.

Yonetim kontrolii agisindan bakildiginda, bir sirketteki yonetim kontroli
degisikliginin bizzat o sirket paylarinin iktisabi ile yani dogrudan degil, ancak soz
konusu sirketin yonetim hakimiyetini elinde bulunduran bir baska sirketin paylarinin
iktisap edilmesi suretiyle gerceklesmesi miimkiindiir'®’. Zira, Teblig, dogrudan veya
dolayli olarak bir ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin {izerinde ydnetim

hakimiyeti saglanmis olmasi halini ¢agrida bulunma yiikiimliligi kapsaminda

"2 EKER, H.: “Hakim isletme ile Bagimli Sirket Arasindaki Hukuki iliski ve Hakim
Isletmenin Sadakat Borcu”, Batider, 2003/XXII-2, s. 160; PASLI, Devralma, s. 75.
2% Sirketlerin dolayli hakimiyet yolunu se¢gmelerinin nedenleri hususunda bkz. GUREL,

s.41 vd.

PODING, s. 253; SONMEZ, Cagri, s. 18.
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degerlendirmektedir. Bu durumda, hakim (ana) ortakligin®' paylarini iktisap eden teklif
sahibinin, yavru ortaklik nezdinde pay esiklerini asan oranda pay sahibi olmasi ya da
yonetim kontroliinii ele gecirmesi halinde, yavru ortakligin kalan paylar agisindan
cagrida bulunma yiikiimliiliigi s6z konusu olacaktir. Aksinin kabulii halinde ise, halka
acik bir yavru ortakligin paylarinin iktisabiyla yonetim hakimiyetinin ele gegirilmesi
amaclandiginda, halka acik sirketin yonetim hakimiyetini elinde bulunduran halka kapali
sirketin paylarinin iktisab1 suretiyle zorunlu ¢agrida bulunma yiikiimliligiiniin

dolanilmasi yoluna basvurulmasinin 6nii agilacaktir.

Belirtmek gerekir ki, ¢agrida bulunan kisinin dolayli olarak paylara
hiikmetmesi, pay iizerinde intifa hakkina sahip olmak, payin baskasi tarafindan pay
sahibi hesabma elde bulundurulmasi, pay iizerinde alim hakki taninmasi, payin yavru
ortakligin elinde bulundurulmas: gibi degisik bicimlerde gerceklestirilebilir'*. Ayrica,
hisse iktisap eden taraf, hedef ortakligin istirakinin istiraki nezdinde de silsile yolu ile

dolayli pay sahipligi sifatin1 kazanabilir.

Bl Cagri Tebligi'nin 3. maddesinin (a) bendinde “ana ortaklik” kavramu, “Diger bir

ortaklikta oy haklarimin ¢cogunluguna ya da yonetim organlarinda ¢ogunluk tiyelerini
se¢mek veya azletmek hakkina sahip olmak suretiyle o ortaklik tizerinde, kendisinden
bagimsiz karar verilemeyecek él¢iide hakimiyet iliskisi tesis etmig olan ortaklik™ olarak
tanimlanmustir.

P2 DINC, s. 257; OKUTAN NILSSON, s. 425 vd.
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Teblig’in yonetim kontroliinii diizenleyen 5. maddesinin ikinci fikrasinda,
dolayli pay sahipliginde yonetim kontroliine iliskin bir hiikiim bulunmaktadir. Buna
gore, dolayli pay sahipligi sebebiyle yonetim kontroliiniin tespitinde, zorunlu ¢agriya
konu halka agik anonim ortakligin yonetim kontroliine sahip hakim tiizel kisiligin ve
varsa hakim tiizel kisiligin yonetim kontroliine sahip diger tiizel kisilerin herhangi birisi
vasitasiyla, iktisap edilen pay oranindan bagimsiz olarak, halka agik sirketin yonetim
kurulu iye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢cme giiciinii elde etmesinin yoOnetim

kontroliiniin degismesi olarak kabul edilecegi hitkme baglanmistur.

Ancak, doktrinde Kendigelen 'in de hakli olarak ifade ettigi gibi'>, Teblig’in
dolayli yonetim kontroliinii diizenleyen md. 5/ hiikmiiniin, dogrudan yOnetim
kontroliinii diizenleyen md. 5/I hiikkmiine oranla daha genis bir sekilde diizenlenmistir.
Teblig’in md. 5/1 hiikkmii uyarinca, dregin biinyesinde imtiyazli paylar bulunmayan bir
ortakligin yonetim kurulu tiyelerini se¢gmek acgisindan % 35 oraninda bir oya sahip
olmak, kesinlikle kontrol degisikligi olarak nitelendirilmezken, Teblig md. 5/1I
hiikmiinde, yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunu se¢gme giicii arandigindan, dolayl
kontrol bakimindan % 35 oraninda bir oy giici yonetim kontroliiniin degismesi
acisindan yeterli kabul edilecektir. S6z konusu hiikiimler arasinda bir geligski oldugu
aciktir. Bu nedenle, aslinda dolayli yonetim kontrolii bakimmdan getirilen bu
diizenlemenin, yonetim kontroliiniin dogrudan iktisabi bakimindan da getirilmesinin

daha uygun olacagi kanaatindeyiz.

133 KENDIGELEN, Rona SEROZAN’a Armagan, s. 1182 vd.
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Dolayli olarak ortakligin yonetim kontroliiniin saglanmasimi bir O6rnekle
aciklamak gerekirse, A A.S.’nin C A.S.’nin paylarinin % 90°1n1 elinde bulundurdugunu
varsayallm. Bu durumda A A.S., C A.S.’nin ydnetim hakimiyetini elinde
bulundurmaktadir. B A.S., A A.S.nin paylarinin % 80’ini iktisap ettiginde, ayni
zamanda C A.S.’nin de ydnetim hakimiyetini ele gecirmis olacaktir. Omegimizde A
A.S.’nin halka kapali, C A.S.’nin ise halka agik oldugunu varsayalim. Bu durumda B
A.S., 6nce A A.S.’nin paylarini iktisap etmek yerine C A.S.’nin paylarini iktisap etse idi,
C A.S. ortaklarina ¢agrida bulunmak zorunda kalacakti. B A.S., yiikiimliiligi ile kars
karsiya kalmamak i¢in C A.S.’nin yonetim kontroliinii, C A.S.’nin yonetim kontroliinii
elinde bulunduran ve halka kapali olan A A.S.’nin paylarini iktisap etmek suretiyle elde
etmis olmaktadir. B A.S.’nin boyle bir durumda ¢agrida bulunma ylikiimliiliigiine iliskin
hiikiimleri dolanmak ve bu yiikiimliilikten kurtulmasini 6nlemek amaciyla yonetim
kontroliinde degisikligin dolayli olarak yapildigi hallerde de c¢agrida bulunma
yiikiimliiliigiiniin dogacag:i basta Ingiliz ve Alman Hukuklari olmak {izere kabul

edilmistir'**.

Ancak dolayli kontrol degisikligi olgusu salt ana ortakligmn halka kapali,
yavru ortakligin halka agik oldugu ve ana ortakliktaki kontrol degisikliginin yavru
ortakligin kontroliinii ele gecirmek amaciyla yapilmasi durumuna hasredilemez. Zira,
gerek Teblig gerek yabanci hukuklarda dolayli olarak sirketin yonetim kontroliinii
degistirecek oranda pay iktisab1 halinde cagrida bulunma yiikiimliliigiiniin dogacag:

kabul edilmistir. Bu durumda 6rmegimizi degistirecek olursak, A A.S.’nin de halka agik

P4 SONMEZ, Cagr, s. 18.
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oldugunu varsayalim. Bu durumda B A.S., A A.S.’nin paylarini iktisap ettiginde, A A.S.
ortaklarina c¢agrida bulunma yikiimliligi dogacaktir. Ancak A A.S., C A.S.’nin
yonetim hakimiyetini elinde bulundurdugundan ve C A.S.’nin yonetim hakimiyeti de
kendiliginden B A.S.’ne gectiginden, bu durumda da C A.S.’nin ortaklarin1 korumak ve
onlara ortakliktan ayrilma firsatin1 vermek gerekir. Ikinci dmekte ilk &mekten farkh
olarak B A.S.’nin ¢agrida bulunma ylikiimliiliglinii dolanma amac1 yoktur. Bu nedenle
bdyle bir amacin mevcut olup olmadigimi tespit etmeye de gerek bulunmamaktadir. Ote
yandan ana ortakligin da halka acik olmasi durumunda, ana ortaklikta meydana gelen
pay iktisab1 dolayisiyla ana ortaklik paylarin ¢agrida bulunma yiikiimliiligiine konu
olmasi, esasen yavru ortaklik paylart i¢cin de ¢agrida bulunma yilikiimliligiiniin
dogduguna iliskin sonucu pekistiren bir olgudur. Zira ana ortaklikta ¢agrida bulunma
yikiimliligini doguracak sekilde yonetim kontroliiniin degismis olmasi, yavru ortaklik

pay sahiplerine de ortakliktan ayrilma hakkinin taninmasini evleviyetle gerektirir.

Teblig, ¢agrida bulunma yiikiimliiligii i¢in yonetim kontroliiniin dogrudan ya
da dolayli olarak yapilan pay iktisab1 ile degismesini 6ongormiisse de, ana ortakliktaki
pay iktisab1 ¢agrida bulunma yiikiimliliigiinii dogurmaz iken, pay iktisabinin dolayli
etkisi nedeniyle yavru ortaklik bakimindan ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin dogdugu
sonucuna varmak haksiz sonuglara yol agabilir. Dolayisiyla, burada ana ortakligin
yonetim kontroliinii ele gegirenlerin bunu yapmaktaki amacmin esasen bu yolla yavru
ortakligin yonetim kontroliinii ele gecirmeyi amaglaylp amaglamadiklarinin tespiti
gerekmektedir. Bu noktada, sadece yavru ortakligin, ana ortaklik aktifleri ig¢indeki

biiyiikliigiine bakarak bir kiyaslama yapmak dogru olmayacaktir. Ozellikle yavru
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ortakligin ana ortaklik i¢indeki pay1 ¢ok kiigiik ise veya yavru ortakligin istigal konusu
ana ortakligin istigal konusunun tamamen disinda ise, diger bir deyisle aralarinda
iktisadi biitiinliik bulunmamakta ise ¢agrida bulunma yiikiimliligiiniin dogmayacagi
sonucuna varmak yerinde olur'*. Diger bir deyisle her iki ortaklik arasinda ekonomik ve

stratejik bir biitiinliigiin olup olmamasi da dikkate alinmas1 gereken bir bagka 6lgiittiir.

Kurul kararma konu bir olayda, Cementir Holding S.A. (Cementir)
tarafindan, Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
(Cimbeton)’nin %84.6’sma sahip olan Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 A.S.
(Cimentag)’nin yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi {izerine, somut olayda dolayl
yonetim kontroliiniin gerceklestiginin ve dolayisiyla ¢agri yiikiimligliniin dogduguna
iligkin tespitlere ulagilmigtir. Ancak, Cementir Holding’in iktisabin ortaklik genel
kurulunda TTK’nin 372. maddesi uyarinca onaylandig1 gerekgesiyle yaptigi ¢agrida
bulunma yiikiimlilliginden muafiyet talebinin reddedilmesi iizerine'’®, Cementir
tarafindan Kurul kararmin iptali istemiyle yargi yoluna bagvurulmustur. Yapilan
yargilama sonucunda, Mahkeme tarafindan davanin reddine karar verilmis olup, ilk

. : 1
derece mahkemesinin anilan karari Danistay karar1 ile onanmustir™’.

Dolayl istirak iligkisi ile pay iktisabina iligkin olarak deginilmesi gereken

diger bir konu, birlesmede dolayl istirak iliskisidir. Birlesme, bir veya birden ¢ok ticaret

B3 SONMEZ, Cagr, s. 19.
13 Kurul Karar Organr’nin 28.12.2001 tarih ve 61/1725 sayili karari.
"7 Danistay 13. Dairesi’nin 11.03.2005 tarih ve E. 2005/736, K. 2005/1432 sayil1 karar

(Yaymmlanmamustir).
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ortakliginin malvarliginin, tasfiye olunmaksizin, iglerinden birine veya yeni kurulan bir
ortakliga ve kiilli halefiyet yolu ile gegilmesidir'*®. Birlesme nedeniyle devralinan
ortakligin yonetim kontroliinlin devralan ortakliga gectigi durumlarda, ¢agrida bulunma
yikimliliginden bahsedilemeyecektir. Zira, anilan durumda cagrida bulunulacak
ortaklik infisah etmektedir. Ancak, birlesme sonucunda devralman ortakligin pay
sahiplerinin imtiyazli paylara sahip olmasi ve bu imtiyazlarin devralan ortakliktaki
paylarina da sirayet etmesi gibi istisnai hallerde, devralinan ortakligm pay sahipleri
devralan ortakligin yonetim hakimiyetini ele geg¢irdigi hallerde, ¢agrida bulunma
yikiimlilliginiin dogmast muhtemeldir. Ayrica belirtmek gerekir ki, yonetim
hakimiyetini elinde bulunduran bir sirketin TTK md. 451 hiikiimleri uyarinca,
devralinmas1 durumunda, birlesme nedeniyle sirketin ydnetim kontrolii de devralan
sirkete gececektir. Iste bu durum, teknik olarak, hakimiyet degisikliginin herhangi bir

yolla yapilmasma ornek teskil edecektir.

Ancak yukarida da belirtildigi lizere, eger ikinci ortakliktaki pay sahipligi ilk
ortakligin malvarliginin 6nemli bir bolimiinii olusturmuyorsa ya da ilk ortakligin

kontroliiniin ana nedeni ikinci ortakliga hakim olmak degilse, ikinci ortakligin paylar

P8 Ayrintili bilgi igin bkz. CAMOGLU/ POROY/ TEKINALP, s. 702 vd; YASAMAN,
H.: “Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri”, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal

TEKINALP’e Armagan, Istanbul 2003, s. 695 vd.
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icin cagrida bulunmaya gerek olmadigmm'’ kabulii yerinde gdziikmektedir. Hakim

ortakligin yavru ortakligi devralmasi konusunda ise, mevzuatimizda 6zel bir diizenleme

bulunmadigindan TTK hiikiimleri uygulama bulmaktadir'*.

9 SONMEZ, Y. Z.: “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesinden Dogan
Sorunlar”, Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlik Etiidii, s. 46 vd.; Bu ayrim Ingiliz
Hukukunda benimsenmistir.

0 SONMEZ, s. 46; Bu konuya iliskin olarak Direktif'te Del. Corp. Law’da
diizenlemeler bulunmaktadir. Bu diizenlemelerde, hakim ortakligin yavru ortaklig
devralmast halinde, birlesme isleminin genel kurul onayma sunulmadan
gergeklestirilmesi ve birlesme islemine karsi oy kullananlara ayrilma hakkinin taninmasi
dikkat ¢ekmektedir. Basit usulde birlesme agisindan aranan hakimiyet orani ise %90°dir.
Doktrinde basit birlesme usuliiniin iilkemizdeki halka agiklik oranlart da géz oniinde
bulundurularak TTK’da diizenlemesinin yararli olacagi ileri siiriilmekteydi. Bu husus
6102 sayil1 TTK’nin 155. maddesinde hiikme baglanmistir. Maddeye gore, “Devralan
sermaye sirketi devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren biitiin paylarina veya bir
sirket ya da bir gercek kisi veya kanun yahut sozlesme dolayisiyla bagli bulunan kisi
gruplari, birlesmeye katilan sermaye gsirketlerinin oy hakki veren tiim paylarina
sahiplerse sermaye sirketleri kolaylastirilmis diizene gore birlesebilirler. Devralan
sermaye sirketi devrolunan sermaye sirketinin tiim paylarima degil de, en az oy hakki
veren paylarmmin yiizde doksanina sahipse, azinlikta kalan pay sahiplerine; devralan
sirkette girket paylari yaninda 141 inci maddeye gore sirket paylarinin gergek degerine

denk gelen bir karsilik verilmesi tercihinin onerilmesi ve birlesmeden ek odeme,
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Bu agiklamalar ¢ergevesinde, Yeni Teblig’in 11. maddesinde, ana ortakliktaki
yonetim kontrolii degisikliginin, ana ortagin paylarina sahip oldugu halka agik anonim
ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edilmesi amacini tasimamasi muafiyet hali olarak
diizenlenmis olup, bu sartin varliginin tespitinde halka acgik ortakliktaki istirakinin son
bilango aktif toplammnin %10’unu agsmamasi, faaliyet hacmi i¢inde Onemli bir yer

tastmamas1 ve benzeri gerekgelerin Kurulca dikkate alinacag hitkme baglanmistir™'.

5. BIRLIKTE HAREKET ETME

Bir ortakligin yonetim kontroliine, bir kisi sahip olabilecegi gibi, birden fazla
kisi de sahip olabilir. Teblig’in 6. maddesinde ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin birlikte
hareket etmek suretiyle de dogabilecegi hiikme baglanmis ve Teblig’in 3. maddesinin (c)
bendinde, birlikte hareket kavrami, bir ortakligin sermaye yapisinda veya yonetim
kontroliinde degisiklik olusturmak amaciyla agik veya zimni, sozlii ya da yazili bir

anlagmaya dayanarak isbirligi yapan gergek ya da tiizel kisiler olarak tanimlanmuistir.

herhangi bir kisisel edim yiikiimliliigii ve kisisel sorumluluk dogmamasi hdlinde
birlesme kolaylastirilmis sartlarda gerceklesebilir.” hilkkmiine yer vererek so6z konusu
husus diizenleme altma alinmustir.

! Ayrintili bilgi i¢in bkz. Cagrida Bulunma Yiikiimliiligiinden Muafiyet Halleri.
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Karsilagtirmali hukukta ise, birlikte hareket etme kavraminin (acting in
concert) smirlarl, yasal diizenlemeler ile mahkemelerin ve sermaye piyasasi
otoritelerinin kararlar1 cergevesinde ¢izilmektedir. Ingiliz Hukukunda'* birlikte hareket
eden kisiler, aralarindaki bir sdzlesme, resmi ya da gayri resmi bir anlasmaya dayanarak,
paylarini satin almak sureti ile bir ortakligin kontroliinii ele ge¢irmek igin aktif igbirligi
yapanlar olarak tanimlanmaktadir. Yine birlikte hareket etme kavramina yer veren
Alman hukukunda'®, ¢agrida bulunmaya iliskin hiikiimlerin farkli pay sahiplerinin
ortaklik yonetimine iliskin haklarini herhangi bir sekilde koordineli olarak kullanmasi
durumunda da uygulanacagi hiikiim altina alinmistir. Direktif’in “Tanimlar” baglikli
maddesinde birlikte hareket etme kavrami, hedef ortakligin kontroliinii iktisap etmek ya
da bir teklifin basar1 ile sonuglanmasini 6nlemek amaciyla a¢ik ya da zimni, yazili ya da
sozli bir anlasmaya istinaden teklif sahibi ya da hedef ortaklik ile isbirligi igerisinde
olan gergek ya da tiizel kisiler olarak tanimlanmistir. S6z konusu kavrama iliskin olarak
genis bir tanimlama yapan Direktif’te birlikte hareket etme amaci ile ilgili olarak

herhangi bir sekil sarti ongoriilmemistir. Yine, hedef ortaklik kontroliinii iktisap etmek

"> Ingiliz Hukuk sisteminde “acting in concert” kavrami City Code hiikiimlerinde

“Tanimlar” baslikli C béliimiinde tanimlanmustir.

' Alman Hukuk sisteminde s6z konusu kavram, WpUG hiikiimlerinde diizenlenmistir.
BARRY, S./BRACHT, H./CASPER, M.: Agreements on Voting Conduct in the Election
of the Supervisory Board (Aufsichtsrat)- A Case for Mandatory Offer? Case Note-The
Ruling of the Regional Appellate Court Munich of 27 April 2005- 7 U 2794, ZIP 2005,

856, German Law Journal, Vol. 6, No:12, December 2005, s. 1814 vd.

86



icin birlikte hareket ederek teklifte bulunulabilmesini miimkiin kilan Direktif’te ayrica
bir teklifin basari ile sonuglanmasini engellemek amaciyla isbirligi yapmak suretiyle de

birlikte hareket etmenin miimkiin oldugu kabul edilmistir'**.

Bu tanimlardan hareketle, birlikte hareket etmenin iradi bir beraberligi ifade

ettigini soylemek miimkiindiir'®.

Bu beraberligin konusu ise, ortakligin yonetim
kontroliiniin elde edilmesidir'*®. Bu gercevede, pay iktisabmm Teblig’de belirtilen
oranin iizerinde olup olmadig1 veya bu orana bagli kalmaksizin yonetim kontroliini
saglayan imtiyazli paylara sahip olunup olunmadiginin tespitinde birlikte hareket
edenlerin sahip olduklar1 paylar toplu olarak degerlendirilecegi gibi, muafiyet

kosullarinin olusup olusmadiginin degerlendirilmesinde de birlikte hareket etme olgusu

dikkate alinmalidir.

Diger taraftan, ortaklik paylarini toplayan birden fazla kisinin bir grup
olusturup olusturmadigini, somut olayin Ozelliklerine gore degerlendirmek gerekir.
Burada aranacak asgari unsur ise, yonetim kontroliinii ele gegirmeye yonelik gercek bir

irade birligi varliginin olup olmadiginin tespit edilmesidir.

Yonetim kontroliiniin pay iktisab1 disinda elde edilmesi durumunda c¢agrida
bulunma yiikiimliiligiiniin dogmamasi nedeniyle, oy hakkinin vekil sifatiyla kullanildig:

hallerde veya oy sozlesmelerinde oyun belli bir yonde kullanilmasimi isteyen tarafin oy

" DING, s. 124 vd.
> MANAVGAT, Aleni Pay Alim Teklifi, s. 228

16 KOLCUOGLU,s. 162.
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haklarinin oransal gii¢ kapsaminda hesaba katilmayacagi ifade edilmisti. Ancak,
ozellikle vekile pay sahibi tarafindan herhangi bir talimat verilmedigi hallerde ve oy
so6zlesmelerinde oyun belli bir yonde kullanilmasini isteyen tarafin, genel kurulda

yonlendirme giiciine sahip oldugu yadsmamaz'?’.

Nitekim, Ozel Durum Tebligi’nin 6. maddesinde'*®, oy sozlesmelerine taraf

olanlarin sahip olduklar1 oy haklar ile pay sahibinin aksine talimati olmadig: takdirde

" MANAVGAT, Cagr, s. 1460.

'8 Seri:VIII, No:54 sayili Teblig’in 6. maddesi:

“5 inci maddenin 1 inci fikrasinda belirtilen islemlerde asagida sayilan oy haklar1 da
dikkate almir ve s6z konusu oy haklarina sahip olan gergek veya tiizel kisilerin birlikte
hareket ettikleri kabul edilir.

a) Paylar tlizerinde islem yapan gergek veya tiizel kisilerin, kullanma hakkina sahip
olduklar1 oy haklarin1 ayn1 dogrultuda kullanmak yoluyla, ortakligin yonetiminde ortak
bir politika belirlemek icin kendilerini ylikiimliiliikk altina sokan yazili bir sozlesme
imzaladi8: ticiincii kisilerin kullanma hakkina sahip olduklar1 oy haklari,

b) Paylar lizerinde islem yapan gergcek veya tiizel kisiler ya da s6z konusu kisiler
tarafindan kontrol edilen ortakliklarla, oy kullanim haklarinin gecici devri i¢in yazil
anlagsma yapmis olan ti¢iincii kisilerin kullanma hakkina sahip olduklar1 oy haklari,

c¢) Paylar tizerinde islem yapan gergek veya tiizel kisiye ait olup da oy haklarinin teminat
alana ait oldugu ve bu hakkin teminat alan tarafindan kullanilma niyetinin agiklandig:
haller hari¢ olmak iizere, teminat olarak verilmis paylardan dogan oy haklari,

¢) Kullanilma kosullar1 islem yapan ger¢ek kisinin hayatta olmasi veya tiizel kisinin
tiizel kisiligini siirdiirmesi sartina bagli olan oy haklari,

d) Paylar lizerinde islem yapan gercek veya tiizel kisilere tevdi edilen ve aksine bir

talimat olmamas1 halinde kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy haklari.
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vekilin kendi takdirine gore kullanilabilecegi oy haklarinin birlikte degerlendirilecegi
hiikme baglanmistir. Dolayisiyla, bu diizenlemeye paralel olarak, birlikte hareket
ettiklerinin tespit edilmesi halinde, vekil ile miivekkilin, oy sdzlesmesi taraflarinin sahip

olduklar1 oy haklarmin birlikte hesaba katilmasi gerektigi kanaatindeyiz'®.

Birlikte hareket etme kavraminin, ¢agrida bulunma yikimliliga
uygulamasma nasil tezahiir edecegine bakilacak olursa, Oncelikle pay iktisabinin
Teblig’de belirtilen oranin iizerinde olup olmadig1r veya bu orana bagl kalmaksizin
yonetim kontroliinii saglayan paylara sahip olunup olunmadiginin tespitinde sahip
olunan paylarin toplu olarak degerlendirilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Ayrica,
II1. Boliimde ayrintilartyla yer verilecek olan ¢agr fiyatinin hesaplanmasinda da birlikte
hareket edenlerin yaptig1 alimlar dikkate alinacaktir. Bu husus, Tebligin 9. maddesinde
fiyat esitligi kurali tanimlanirken agik bir bigimde ifade edilmistir. Buna gore, “Zorunlu
cagri fiyatmmn kamuya acgiklanmasindan sonra ve fiili ¢agr siiresi sona ermeden once,
cagriya konu ortaklik paylarinin ¢agrida bulunan veya birlikte hareket ettigi kisiler

tarafindan cagri fiyatindan daha yiiksek bir fiyattan satin alinmasi halinde ¢agri fiyati,

e) Bir baska ger¢ek veya tiizel kisiye ait olmakla birlikte paylar iizerinde islem yapan
gercek veya tiizel kisinin kendi adina ve paylarin ait oldugu kisi hesabina kullanma
hakkina sahip oldugu oy haklart,

f) Pay sahibinin aksine bir talimatinin olmadig1 hallerde, vekil olarak tayin edilen gergek
veya tlizel kisilerin kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy haklari.

g) Bu maddede belirtilen sekilde, pay1 elinde bulunduran veya payda islem yapan gercek
veya tlizel kisiler tarafindan kontrol edilen ortakliklarin sahip olduklar1 oy haklari.

149 Ayn1 yonde bkz. MANAVGAT, Cagr, s. 1460.
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satin alinan paylar igcin ddenen en yiiksek fiyattan asagi olmayacak sekilde yeniden

belirlenir...”

Bununla birlikte, cagrida bulunma ylikiimliliigi getirilen kisinin paylar
devretmesi halinde de, bu kisinin paylar1 devrettigi kisi ya da kisiler ile birlikte hareket
edip etmedigi de incelenmelidir. Zira aralarinda birlikte hareket etme iradesi varsa,
paylarin devredilmis olmasi ¢agrida bulunma yiikiimliligiinii kendiliginden ortadan
kaldirmayacaktir. Buna karsilik, bodyle bir irade bulunmuyorsa, ¢agrida bulunma
yikiimliiliigiiniin bu kisinin iizerinden kendiliginden kalkip kalkmadiginin incelenmesi
gerekir. Doktrinde, Sénmez tarafindan, ¢agrida bulunma ylkiimliliglinin bu kisi
tizerinden kendiliginden kalktig1 savunulmaktadir. Boyle bir durumda, ydnetim
kontroliinii yeni bir kisi elde etmisse bu kisinin ¢agrida bulunma yiikiimliliigiinii yerine
getirmesi, kontrol yapis1 timiiyle ortadan kalkmis ise, ¢cagrida bulunma yiikiimliiligliniin
kalkmas1 gerekir. Kurulca bir islem tesis edilmisse, bu kararin da geri alinmasi uygun
olacagi savunulmaktadir. Kolcuoglu tarafindan savunulan ve bizim de katildigimiz goriis
ise, boyle bir durumun muafiyet hali olarak degerlendirilmesi ve c¢agn
gerceklestirilinceye kadar elden ¢ikarilmasi halinde muafiyet verilmesi gerektigi
yoniindedir'. Aksi goriisiin kabul edilmesi halinde muafiyet diizenlemesinin boslukta

kalmast s0z konusu olacaktir.

Birlikte hareket etme kavramina iligkin olarak tartigilmasi gereken bir diger
husus ise, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigliniin, hepsi bakimimdan m1 yoksa aralarindaki en

belirleyici ortak bakimindan m1 dogmus olacagidir. Bu konuda, Pas/i ve Sonmez’e gore,

O KOLCUOGLU,s. 154.
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birlikte hareket eden kisilerin olusturdugu grup iginde bir kisinin esas iiye olarak
bulunmasi ve kontrolde agirhiga sahip olmasi durumunda, c¢agrida bulunma
yikiimliligiiniin yalnizca bu kisiye getirilmesi gerekir. Bununla birlikte, esas iiye olma
kistas1 nispeten genis yorumlanmali, kontrole etki etme giiciine sahip olan kisi pay1
nispetinde ¢agrida bulunma yiikiimliliigiiniin kapsamina girmelidir. Bu goriise benzer
sekilde, Ingiliz City Code md. 9 hiikmiinde de, birlikte hareket edilerek yapilan pay
alimlarinda, kural olarak tiim birlikte hareket edenler degil, sadece fiili olarak alimi
yapanlar ve bu sekilde %30’luk kontrol esigini asanlar ¢agrida bulunma yiikiimliligii
altina girmektedir. Pay alimlarinin esas iiye tarafindan yapilamamas: halinde, ¢agrida

bulunma yiikiimliiliigii alim1 yapanlar da kapsayacak sekilde genislemektedir.

Kolcuoglu tarafindan savunulan™' ve bizim de katildigimiz gériise gore ise,
birlikte hareket etmenin niteligi de goz Oniinde bulundurularak, birlikte hareket
edenlerden her birinin ¢agr yiikiimliisii olmas1 gerekir. Nitekim, burada birlikte hareket
edenlerin her birinin sermaye ve oy hakkiin toplanmasi s6z konusudur. Kaldi ki, Teblig
maddesinde yer alan ifadede de, “birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,... bir
ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylari iktisap edenler” ifadesinden de aksi bir

yorum yapilmasi miimkiin gériinmemektedir.

BTKOLCUOGLU, s. 174.
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III. SERMAYE PiYASASI KURULU TARAFINDAN CAGRIDA

BULUNMA YUKUMLULUGU GETIRILMESI

Uygulama ¢ercevesinde gelismeye baslayan bir yol olan, Kurul tarafindan
cagrida bulunma yiikiimliiligl getirilmesi, belirli durumlarda s6z konusu olabilmektedir.
Yukarida da ayrintilariyla agiklandigi iizere ¢agrida bulunma yiikiimliiligiiniin dogmasi,
yonetim kontrolii degisikligine baglanmistir. Burada ise, amacglanan husus, yeni bir
yonetim altinda ortakliga devam etmek istemeyen ortaklarin, yonetimin el
degistirmesine sebep olan hisse degisikligiyle esit sartlar altinda ortakliktan ¢ikma

hakkinmn taninmasidir.

Bir ornekle agiklamak gerekirse, mevcut durum itibariyle sermaye piyasasi
mevzuatl uyarinca birlesme, boliinme gibi islemler i¢in bagvuruda bulunan ortakliklara
cagrida bulunma yiikiimliligii getirilmesi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Halka
acik bir girketin birlesme talebi basta sermaye piyasasi mevzuati ve TTK hiikiimleri
olmak iizere Kurul diizenlemeleri agisindan incelenmekte ve yapilan bagvurular
sonuclandirilmaktadir. Sirketlerin birlesme taleplerinde nihai karar mercii birlesen
sirketlerin genel kurullaridir. Yonetim kurullarinin hazirladiklar birlesme onerileri, ilgili
genel kurul toplantilarinda ortaklarin onayina sunulmakta ve TTK’da belirtilen

agirlastirilmis toplanti nisaplari ile goriisiilerek karara baglanmaktadir.

Bu kapsamda, mevzuatimiz agisindan birlesme, boliinme gibi islemlerde, bu

islem Oncesi pay sahiplerine c¢agr1 yapilmasi zorunlulugu bulunmamaktadir.
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Karsilastirmali hukukta birlesme, bolinme gibi islemlerde azmlikta kalan pay
sahiplerine paylarini sirkete satarak ¢ikma hakki taninmis olup, Tiirk hukukunda bdyle
bir hak diizenlenmemistir. Bdyle bir diizenlemenin oldugu tilkelerde birlesme islemine
muhalif kalan azmlik pay sahipleri paylarini adil degeri {izerinden sirkete geri satarak
sirketten ¢ikma hakkini elde etmektedir. Dolayisiyla bu tiir diizenleme bulunmayan
bizim gibi {lilkelerde azinlik pay sahiplerinin haklarmi etkileyebilecek nitelikteki
islemlerde azinligin genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma hakki disinda nasil
korunacagi ile ilgili yorum yoluyla ¢esitli uygulamalar gelistirilmistir. Ornegin, birlesme
ve boliinme gibi islemlerde pay sahiplerine ayrilma hakki tantyan, ancak drnegin borsa
kotundan ¢ikma gibi bir islemde boyle bir hakki diizenleyen Alman hukukunda Alman
Federal Yiiksek Mahkemesi, 25.11.2002 tarihinde verdigi Macrotron™’ kararinda,
ortakligin genel kurul karariyla borsa kotundan c¢ikabilecegini belirttikten sonra,
azinlikta kalan pay sahiplerinin korunmasini teminen, ortakligm ya da hakim pay
sahibinin zorunlu ¢agri yapmasi gerektigine hiikkmetmistir. Dolayisiyla, Kurul TTK’da
ayrilma hakkinin bulunmamasindan kaynaklanan boslugu, Alman Federal Yiiksek
Mahkemesi’nin borsa kotundan ¢ikma islemine iliskin olarak almis oldugu karara

paralel bir bicimde, ¢agr diizenlemesi ile doldurmaktadir.

152 Judgment of the German Federal Supreme Court, 25.11.2002, Case No. I ZR 133/02,
ayrmtili bilgi icin bkz. BOTTCHER, L. / BLASCHE, S.: The Limitations of the
Management Board’s Directive Powers in German Stock Corporations, German Law

Journal, Vol. 11, No. 5, s. 500 vd, www.germanlawjournal.com (19.1.2011)
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Kurul tarafindan, halka acik bir sirketin ortaklarina, istege bagli cagrn
yapilmasmin istenmesi, SPKn’nin “Konu ve Amag” baglikli 1. maddesine dayandirilmig
ve bu sekilde tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasinm saglandigi
belirtilmistir. Bu yoniiyle, aslinda Kurul karan iizerine yapilan istege bagli ¢agri, islem

oncesinde zorunlu ¢agriya doniismektedir.

Kurul kararina konu olan bir olay iizerinden 6mek vermeden Once sirketin

genel yapist hakkinda bilgi vermek daha uygun olacaktir.

Galatasaray Spor Kulubii, finansal durumunun gili¢lendirilmesi ve
kurumsallagsma yolunda bir adim atilmasi1 hedefiyle, 1997 yilinda, “Galatasaray” markasi
ile ilgili pazarlama faaliyetlerini yiirlitmek iizere, tamamia sahip oldugu istiraki
Galatasaray Sportif A.S.’yi (“Galatasaray Sportif” veya “Sirket”) kurmus ve Sirket’in
halka arzmni Subat 2002°de gerceklestirmistir. Galatasaray Spor Kuliibii’niin istiraki olan
Galatasaray Sportif, “Galatasaray” markasi ve markanin potansiyelinden tam anlamiyla
yararlanilabilmesi amaciyla futbol ile ilgili tiim pazarlama faaliyetlerini yiiritmek {izere
kurulmustur. Sirket’in stratejisi, gelirlerini maksimize etmek ve elde ettigi karin biiyiik
kismini, agirligini Galatasaray Kuliibii'niin olusturdugu ortaklarina temettii olarak
dagitmaktir. Galatasaray Sportif, bir futbol veya spor kuliibiinden ziyade yayincilik,
sponsorluk ve lisans haklari ile donatilmis bir medya sirketi olma 6zelligine sahiptir. Bu
modelde tiim énemli gelir kalemlerini sirketin igerisinde toplarken, giderler Galatasaray

Kuliibii’niin iizerinde birakilmistir.

Sportif A.S. ilk olarak 04.08.2006 tarihinde Galatasaray Spor ve Futbol

Isletmeciligi Ticaret A.S. (Futbol A.S.) ile ileride gerceklestirilmesi diisiiniilen
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birlesmesinin 6n hazirlik ¢alismalarina baslanmasmna karar verildigini kamuya

duyurmustur.

Bunun tizerine, Sirket, 29.12.2006 tarihinde Futbol A.S. ile devralma yoluyla
birlesme talebiyle Kurulumuza basvuruda bulunmustur. Bagvurunun degerlendirildigi
Kurul kararinda'>, birlesmenin 6n hazirlik ¢alismalarma baslanilmasi kararinin kamuya
duyuruldugu tarihten onceki ti¢ aylik agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan asagi
olmamak tiizere belirlenecek bir fiyat esas alinarak, Sirket pay sahiplerine ¢agrida
bulunulmasimin ardindan yapilacak birlesme basvurusunun degerlendirilmesine karar

verilmistir.

S6z konusu Kurul kararinin gerekgesi olarak, Sportif A.S. halka agilirken
kamuya agiklanan dokiimanlarda, Sirket’in futbolun giderlerinden ayristirilmis izole bir
gelir yapisinimn oldugu belirtilmistir. Hatta reklamlarinda yer alan birkag ibare arasinda
yer verilmek suretiyle bu yap1 6zellikle vurgulanarak, bir nevi yatirimcilara gelir ve
gider yapisi itibariyle grup i¢inde imtiyazli bir sirkete ortak olacaklari taahhiit edilmis,
bu taahhiide gore yapilan sirket degerlemesi ve fiyatlamaya paralel olarak
yatirimceilardan fon toplanmistir. Halka agilmanin ardindan da gelir ve gider yapisinin
degismeyecegine dair yonetim kurulu karariyla, tekrar yatirimcilara bdyle bir taahhiitte
bulunma gerekliligi hissedilmistir. Hukuki bir konuda halka ag¢ilmadan sonra
yatirimcilarin haklarinin korunmasi agisindan ve kendilerine temel konularda verilen
taahhiitlerden sapilmasi1 Kurul tarafindan uygun bulunmamistir. Aksi takdirde uzun

vadede bundan bdyle halka acilmalarda verilen temel taahhiitlerin giivenilirligi

3Kurul’un 26.04.2007 tarih ve 16/465 sayili karari.
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sarsilacak, bu sermaye piyasalarinin giiven agiklik ve kararlilik i¢inde c¢alismasi ile
Kurulun var olma sebeplerinden biri olan "miilkiyetin tabana yayilmasi" amacini

zedeleyebilecektir.

Dolayisiyla boyle esasli bir yap1 degisikliginden yatirimcilar igin
kaynaklanabilecek riskin yatirnmcilar tarafindan {istlenilmesinin ancak yatirimcilara
karar vermeleri icin uygun alteratiflerin de saglanmasi yoluyla miimkiin olmasinin
gerektigi, bu ¢cercevede, halka agilma sirasinda ve sonrasinda yatirimeiya verilen taahhiit
nedeniyle olusan fiyat seviyesinden bunun tazmin edilerek yeni yapidan Once
yatirimciya sirketten ayrilma tercihinin sunulmasinin, kisaca yatirimcilarin sahip

olduklar1 paylara ¢agrida bulunulmasinin uygun olacagi ifade edilmistir.

Sonug olarak, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasimi teminen,
halka agik bir sirketin, gelir-gider yapismi onemli Olclide degistirecek bir birlesme
isleminin halka agik sirketin ortaklar agisindan bir menfaat kaybina sebep olacagi
disiiniildiigiinde, mevcut ortaklara birlesme islemi Oncesinde ortakliktan ayrilma
hakkinmn taninmasmin saglanmasi yerinde bir karardir. Ancak ilgili kararda, her ne kadar
Sirket’in ortaklarina “goniillii ¢cagri” da bulunmasi gerektigi ifade edilmisse de bu
isleminin gerceklesmesi igin ¢agn fiili olarak zorunlu hale getirilmistir. Sermaye
piyasast mevzuatinda birlesme islemi igin bagvuran ortakliklara c¢agrida bulunma
yikimliligi getirilmesine iliskin olarak agik bir hiikim bulunmamaktadir. Ancak,
yapilan bu tasarruf hukuki agidan ise 2499 sayili Kanunun “Konu ve amag¢” baslikli 1

inci maddesinde dayandirilmaktadir.
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Yine Kurul kararma konu baska bir olayda'*, Varlik Yatirim Ortakhig
A.S.’nin yatirim ortaklig1 statiisiinden ¢ikmak ve faaliyet konusunu degistirmek i¢in
Kurul’a bagvurmasi iizerine, Kurul’un vermis oldugu kararda, halka agik anonim
ortakligin sermayesi, kurulusta ortaklar tarafindan tesekkiil etmesine karsin, yatirim
ortakliklarinda kiigiik tasarruf sahiplerinin bir araya getirilen birikimleri ile miisterek bir
sermaye olusturulmasi esasindan hareket edilmektedir'”. Bdoylece miisterek sermaye
prensibinde de sayica ve sahis olarak onceden belirlenmis topluluk mevcut olmayip,
onun yerine dogrudan halka yapilan bir ¢agr neticesinde tesadiifen bir araya gelmis

kisiler sermayelerini birlestirmektedirler.

Bu ¢ercevede, Sirket’in yatirnm ortakligi statiisinden ¢ikmasi durumunda,
yatirim ortaklig1 pay sahipleri halka agik diger anonim ortakliklardaki pay sahipligine
nazaran daha fazla zarar goreceginden, faaliyet konusunun degismesinin, borglar
hukukundaki “islem temelinin ¢okmesi (frustration of purpose)” doktrini gercevesinde
degerlendirilerek, somut olaymn, herhangi bir anonim ortakligmm faaliyet konusunu
degistirmesi olarak degerlendirilmemesi gerektigi vurgulanmis ve faaliyet konusunun
degistirilmesi konusunda genel kurulda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ¢agrida
bulunulmas1 gerektigi sonucuna varilmistir. Ancak bu konuya iliskin esaslarin kanuni bir

diizenleme ile belirlenmesi gerektigi kanaatindeyiz.

** SPK Haftalik Biilten 2010/30, s. 7.
% yatirim ortakliklarma iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. NOMER, N. F.: Yatirim

Ortakliklari, Istanbul 2003, s. 47 vd.
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IV. CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNUN DOGMADIGI

HALLER

Cagrida bulunma yiikiimliliiginiin dogmasi, bazi durumlarda korunmak
istenen menfaatin ihlal edilmesi gibi olumsuz bir sonu¢ ortaya ¢ikarabilir. Diger bir
ifadeyle, mevzuatta Ongoriilen belirli sartlarin olusmasi ile c¢agr yiikiimliiglinden
muafiyet s6z konusu olabilmektedir. Bu sekilde, mevzuatta Ongoriilen sartlarin
olusmasiyla kendiliginden devreye giren ve diizenleyici otoritenin bu hususta bir karar
vermesine gerek olmamasina “istisna halleri” denilmektedir'>®,

Istisna hallerinde, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigii bastan itibaren
dogmamakta ve ilgili kisi bu yiikiimliilikten miistesna tutulmaktadir’. Istisna
hallerinden farkli olarak, muafiyet hallerinde ise, c¢agrida bulunma yikimliligi
dogmakta, ancak mevzuatta 6ngoriilen sartlarin olusmasi halinde, diizenleyici otoritenin
yapacagl degerlendirme ve alacagi bir karar ile bu yiikiimliliik kaldirilmaktadir.
Calismamizda oOncelikle, mevzuatta diizenlenen istisna halleri iizerinde durulacak,
sonrasinda ise ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiinden muafiyet halleri ele alinacaktir.

Teblig’in 6. maddesinin 1. fikrasinda c¢agrida bulunma yikimliligi

tanimlanmis olmakla birlikte, 2. fikrasinda ise, bu yiikiimliliiglin dogmadig1 haller

diizenlenmistir. Buna gore,

% SONMEZ, Cagr, s. 21.

STKOLCUOGLU,s. 176.
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a) Yonetim Kontroliiniin, Tiim Pay Sahiplerine Ellerinde Bulunan

Paylarin Tamam i¢in Yapilan istege Bagh Cagriy1 Takiben Elde Edilmesi:

Bu diizenleme, Teblig md. 6/2 (a) hiikkmiinde yer almakta olup, Direktif’e
paralellik arz etmektedir.

Halka agik anonim ortakligin paylarini satin almak i¢in ¢agrida bulunacak
kisi veya kisilerin, ortakligin paylarinin tamami veya bir kismu1 i¢in ¢agrida bulunmalari
miimkiindiir. Bu diizenleme ile hedef sirketin tim pay sahiplerine ellerinde bulunan
paylarin tamami i¢in istege bagh cagrida bulunulmasi halinde, daha dnce yapilan ¢agriyi
kabul etmemis pay sahibine ikinci bir koruma getirilmemistir'>®. Dolayisiyla, yerinde bir
diizenleme yapilarak, istege bagli cagri yapan kisi veya kisilere, ortakligin yonetim
kontroliinli ele gecirmis olmalart halinde, artik bu ¢agriya cevap vermemis ortaklar
bakimindan ikinci bir kiilfet getirilmemekte ve bu durum Teblig’de istisna olarak

diizenlenmektedir.

8 YESILTEPE, s. 155.
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b) Yonetim Kontroliiniin Esit Olarak Paylasilmasi

Teblig md. 6/2 (b)’de, pay devrinden dnce, yonetim kontroliine sahip olunan
bir ortaklikta, pay devri ile yonetim kontroliine sahip olanlar ile esit olarak paylasilmasi
halinde ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin dogmayacagi hitkme baglanmastir.

Bu istisnanin uygulanabilmesi, ortaklik paylarmin satin alinmasindan 6nce
yonetim kontroliine sahip olanlarla, ortaklik paylarmmin satin alinmasi sonrasinda
yonetim kontroliine sahip olanlar arasinda esit sekilde paylasilmasina baglidir.
Dolayisiyla, bu durumda c¢agrida bulunma yilikiimliligiinin dogmayacagi kabul
edilmektedir. Bu hiikiim ile amaglanan, ana ortagin, sirketin yonetimini esit olarak
paylagsmak kosuluyla, halka agik sirkete ortak alacagi yeni stratejik yatirimciya ¢agrida
bulunma zorunlulugunun getirilmemesi ve bdylece stratejik ortak girislerinin
kolaylastirilmasidir.  Ancak burada bir kontrol degisikligi olduguna siiphe

bulunmamaktadir'™.

¥ MANAVGAT, Cagr1, s. 1461 vd.; DINC, Batider 2010, s. 265.
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¢) imtiyazh Paylarla Yonetim Kontroliine Sahip Ortak veya Birlikte
Hareket Ettikleri Diger Kisiler Tarafindan Gerceklestirilen Pay Almlar ile
Ortakhik Sermayesinin veya Oy Haklarinin % 50 veya Daha Fazlasina Sahip

Olunmasi

Teblig md. 6/2 (c) hiikkmiinde yer alan bu diizenleme, aslinda yonetim
kontroliine sahip ortak tarafindan gerceklestirilen pay alimlar1 dolayistyla ortaklik
sermayesinin veya oy haklarinin %50 veya daha fazlasina sahip olunmasinin mevcut
yonetim kontroliiniin el degistirmesine yol agan bir islem degildir.

Nitekim bu sekilde bir pay iktisabinin, sirketin mevcut yonetim kontrolii
tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmamasi nedeniyle yerinde bir diizenlemedir.
Ayrica, bu hiikkmiin Teblig’de yer almamis olmasi halinde de, ¢agrida bulunma

yiikiimliiliigiiniin dogmayacaginin kabulii gerekir'®.

d) Yonetim Kontroliine Sahip Ortagin, Teblig’de Belirtilen Orann
Altina Diismesini Takiben Ortakhik Sermayesinin veya Oy Haklarinin %50 veya

Daha Fazlasina Tekrar Sahip Olunmasi

Teblig md. 6/2 (¢) hiikmiinde, yonetim kontroliine sahip olan ortagin,
ortakliktaki sermaye paymin, Teblig’in 5. maddesinde belirtilen oranin altina

diismesinden sonra yonetim kontrolii {iglincli kisilere ge¢gmeden, yapacagi pay alimlar

' YESILTEPE, s. 157.
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ile ortaklik sermayesinin veya oy haklarinin %50 veya daha fazlasina tekrar sahip
olunmasi hali diizenlenmektedir.

Anilan hiikme gore, yoOnetimde imtiyaz hakki taniyan paylarin elde
bulundurulmas: ile yonetim kontroliiniin saglanmasi bu istisnaya girmemektedir'®'. Bu
diizenleme bazi yonlerden elestirilmektedir'®. Bizim de katildigmz bu goriise gore,
yonetimde imtiyaz hakki saglayan paylar dolayisiyla yonetim kontroliine sahip olan pay
sahibinin, bu paylarin bir kismimi elden ¢ikarmasi nedeniyle, yonetim kontroliinii
kaybetmesi durumunda, bu paylan tekrar elde etmesi halinde anilan istisna hiikmii
uygulanmayacak ve yonetim kontroliinii yeniden ele geciren pay sahibi bakimindan
cagrida bulunma yiikiimliliigli dogacaktir. Bu nedenle de, yonetim kontroliiniin
imtiyazli paylar ile elde bulundurulmasi hali ile ortaklik sermayesinin veya oy haklarinin
%50 veya daha fazlasimi elde bulundurmak suretiyle elde edilmesi arasinda bir fark
yaratilmasinin isabetli bir durum olmadig1 savunulmaktadir.

Yine, bu istisnaya yoneltilen bir diger elestiri ise, yonetim kontroliiniin tekrar
ele gecirilmesi bakimindan bir siire kistasmin olup olmadigr hususundadir. Yonetim
kontroliiniin kaybedilmesinin ardindan uzun bir siire gectikten sonra, yonetim
kontroliiniin yeniden ele gegirilmesi durumunda, c¢agrida bulunma ylkiimliligiiniin
dogmayacak olmasi, azinlik pay sahiplerini koruyucu nitelikte olan zorunlu ¢agri ilkesini

zedeleyecek nitelikte oldugu ileri siiriilmektedir.

1! YESILTEPE, s. 157.

12 Bkz. YESILTEPE, s. 157 vd.
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Ancak, bu konuda herhangi bir siire kistasi getirilip getirilemeyecegi veya bu
siirenin pay sahiplerinin menfaatlerini etkileyici nitelikte olup olmadigi hususlarinin

uygulama ile sekillenecegi kanaatindeyiz.

e) Yonetim Kontroliinii Saglayan Ortakhk Paylarimin Veya Oy

Haklarimin, Aym Grup Icerisinde Yapilan Devir islemleri ile Elde Edilmesi

Teblig md. 6/2 (d) hikmiinde, yonetim kontroliinii saglayan ortaklik
paylarinin veya oy haklarinn, ayn1 gercek veya tiizel kisi tarafindan kontrol edilen grup
icerisinde yapilan devir islemleri sebebiyle elde edilmesi hali diizenlenmistir.

Dolayisiyla, ayni1 grup igerisinde yapilan devir islemlerinin, yodnetim
kontroliiniin degismesi olarak nitelendirilemeyeceginden, bu halin ¢agrida bulunma
yikimliliginin dogmadigr haller kapsaminda degerlendirilmesinin yerinde bir
diizenleme oldugu kanaatindeyiz.

Teblig’in 6. maddesinde sayilan istisnalar tahdidi nitelikte olup, kiyas yoluyla
genisletilemez. Oregin, imtiyazli paylarla yonetim kontroliine sahip olan ortagin, daha
sonra sermayenin %350’sine sahip olmas1 durumunda istisna hali s6z konusu iken, tersi
bir durumda, yani %50 pay iktisap ederek cagrida bulunma yiikiimliligiinii yerine
getiren birinin daha sonra ayni ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini

haiz paylar1 da iktisap etmesi durumunda anilan istisnadan yararlanamaz.
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V. CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNDEN MUAFIYET

HALLERI

1. Genel Olarak

Teblig’de diizenlenen muafiyet hallerinde, ¢agrida bulunma yikimliligi
seklen dogmakta, ancak yiikiimliiliik yerine getirilmeden Once bir bagvuru iizerine,
Kurul’'un alacagi bir karar ile muafiyet taninmakta ve dolayisiyla bu yiikiimliilik
kaldirilmaktadir'®.

Cagrida bulunma yilikiimliliigli, pay sahiplerine firsat esitligi saglamakla
birlikte, ¢agrida bulunma ylikiimliliigi getirilen kisi veya gruba agir bir mali kiilfet
yiiklemesi, yonetim kontrolii degisikligine yol agacak islemler bakimindan caydirici bir
unsur da olabilir. Boyle bir durum, ortakligin ihtiyaci olan yonetim degisikligi ve
sermaye giriginin Onlenmesi gibi olumsuz sonuglarin dogmasma neden olabilir'®.
Cagrida bulunma yiikiimliliiglinden muafiyet halleri ise, bu menfaatlerin dengelenmesi
amaciyla getirilmistir.

Direktif’te ¢agrida bulunma ylikiimliliiglinden muafiyet hallerine iligskin bir
diizenleme bulunmazken, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiine yer veren diger tilkelerde ve

iilkemizde de anilan olumsuz sonuglarin dogmasinin engellenmesi amaciyla, belirli bazi

sartlarin olugmasi halinde ¢agrida bulunma yiikiimliliiglinden muafiyet getirilmistir.

16 KOLCUOGLU,s. 177.

1% SONMEZ, Cagr, s. 23.
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Cagrida bulunma yiikiimliliigiiniin dogmadig: istisna hallerinde oldugu gibi,
Teblig’de yer verilen muafiyet hallerinde de smirli say1 prensibi benimsenmistir. Bu
hallerin disinda Kurul’un baska muafiyet hallerinin belirlenmesine karar vermesi

miimkiin degildir'®.

2.  Muafiyet Karar Verilebilecek Haller

Teblig’in 11. maddesinde diizenlenen c¢agrida bulunma yiikiimliiligiinden
muafiyet halleri, Eski Teblig’in 17. maddesinde diizenlenen muafiyet hallerinden
farklilik gostermektedir. Bu farkliliklara, Teblig’de 4 bent halinde sayilan hallere yer
verildikten sonra ayrica deginilecektir.

Teblig’de yer alan hallerle simirli olarak, Kurul’ca muafiyet getirilebilecek
durumlar sunlardir:

a) Ortakhgin Mali Yapisinin Giiclendirilmesi

Teblig’in 11/1 (a) hilkkmiinde yer alan bu diizenlemeye gore, ortaklik paylarinin
veya oy haklarinin iktisabinin, finansal giicliik icinde bulunan ortakligin mali yapisinin
giiclendirilmesi bakimindan zorunlu olan bir sermaye yapisi degisikligi geregince
gergeklestirilmesi halinde, Kurulca muafiyet taninabilir. Eski Teblig’de yer alan bu
muafiyet sart1 baz1 degisiklikler yapilarak korunmustur. Eski Teblig’in 17/III hiikmiinde,
pay iktisabimin ortakligin mali yapisinin gii¢lendirilmesi bakimindan “zorunlu olan bir

sermaye yapis1 degisikligi veya zorunlu olan bir yonetim yapisi degisikligi” sonucunda

165 By konuda Bkz. KOLCUOGLU, s. 178.
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gergeklesebilecegi ifade edilmisti. Bu haliyle madde metninden “zorunlu olan bir
yonetim yapisi degisikligi” ifadesinin kaldirilmasi suretiyle, muafiyetin kapsaminin
daraltildig1 anlasilmaktadir.

Teblig’de gegen ortakligin finansal gii¢liik iginde bulunmasi, malvarliginin
yapisma iliskin bir kavramdir'®. Ortakligin faaliyet konusu, 6nceki mali durumu, rakip
isletmelerin durumu gibi unsurlar dikkate alindiginda, malvarlig1 aktifinin pasife gore
fazla olmasma ragmen, sirket finansal giicliik icerisinde olabilir. Bu nedenle, finansal
glicliik igerisinde bulunma kavrami goreceli bir kavramdir.

Ote yandan, finansal giigliik igerisinde bulunan bir ortakligm mali yapismn
diizelmesine katkist bulunacak ve yonetim organizasyonunu saglayacak kisilere ¢agrida
bulunma yiikiimliiligiiniin getirilmesi menfaatler dengesine aykirt diisecektir'®’. Bu
nedenle, anilan muafiyet ile amaglanan, yeni sermaye getirecek yatirimcilarin, cagr
bedeli nedeniyle ortakliga girmekten vazge¢melerini engellemektir'®. Béylece, uzun
vadede ortakligin mali yapisini giiglendirerek karli hale gelmesinin hem ortakligin hem

de pay sahiplerinin lehine sonuglar doguracag agiktir.

1% Ayrmtili bilgi igin bkz. KAYAR, 1.: Anonim Ortaklikta Mali Durumun Bozulmas1 ve
Alinacak Tedbirler, Konya 1997, s. 34; TURK, A.: Anonim Ortaklikta Sermaye Kayb1
ve Borca Batikligin Hukuki Sonuglari, Ankara 1999, s. 107 vd.

" KOLCUOGLU, s. 179, YESILTEPE, s. 172.

168 SONMEZ, Cagri, s. 23.
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Anilan muafiyetin uygulanmasinin objektif esaslara baglanmasmni teminen,
Kurul’'un bu sartin varligini sirkete yeni fon girisi saglanmasi sartina baglayabilecegi

veya bu durumun bagimsiz bir kurulus raporu ile kanitlanmasini isteyebilecegi hiikkme

169

b

baglanmistir. Nitekim Kurul kararina konu bir olayda

“A Yatirnm Ortakligr A.S.’nin (Sirket), Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. ile
istiraklerine ait olan ve sirket sermayesinin % 31,15’ine (%25 imtiyazli A grubu, % 6,15
B grubu) denk gelen paylarinin X tarafindan devralinmasi sonucunda, Kurulumuzun
Seri:IV, No:44 “Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarmin Toplanmasma Iliskin Esaslar
Tebligi'nin (Teblig) 11. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde yer alan “Ortakiik
paylarinin veya oy haklarinin iktisabmn, finansal giicliik icinde bulunan ortakligin mali
yapisinin  gli¢lendirilmesi bakimindan zorunlu olan bir sermaye yapisi degisikligi
geregince gerceklestirilmesi” hilkmii ¢ergevesinde, ¢agrida bulunma zorunlulugundan

muafiyet verilmesine iliskin talebin;

a) Teblig’in 11. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde yer alan “Kurul, bu
sartin varlhigim gsirkete yeni fon girigi saglanmast sartina baglayabilir” hikmii
cergevesinde, piyasa fiyati lizerinden sirketin ¢ikarilmis sermayesinin en az %50’si
oraninda ve X’e veya X tarafindan belirlenen kisiye/kisilere tahsisli yapilacak nakit
sermaye artimi suretiyle Sirket’e ad1 gecen sahis veya belirledigi kisi/kisiler tarafindan
fon girisinin saglanmasim teminen Kurul Karar tarihinden itibaren en ge¢ 1 ay

igerisinde Kurulumuza basvuru yapilmasi ve

1% Anilan karar 2010/6 sayili Haftalik Biilten’de yayimlanmustir.
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b) S6z konusu tahsisli sermaye artirimini gerceklestirmek {lizere yeterli
miktardaki nakdin bir banka hesabina bloke ettirilerek veya teminat mektubu alinarak bu

durumu tevsik edici belgelerin 6 is gilinii igerisinde Kurulumuza iletilmesi

kosuluyla olumlu karsilanmasina, s6z konusu sartin yerine getirilmemesi
halinde ise Kurul Karar tarihinden itibaren 6 ig giinii icerisinde sirket ortaklarina gagri
yapmak tlizere Kurulumuza basvuru yapilmasi gerektigine...”

karar verilmistir.

b) Yonetim Kontrolii Saglayan Paylarin Elden Cikarilacaginin Taahhiit
Edilmesi veya Elden Cikarilmasi

Ortaklik sermayesinde sahip olunan paylardan veya oy haklarindan c¢agrida
bulunma zorunlulugunu gerektiren kismmn Kurul’ca uygun goriilecek siirede elden
cikarllacaginin taahhiit edilmesi veya elden c¢ikarilmasi halinde ¢agrida bulunma
yikiimliliginden muafiyet taninabilecektir. Esasen bu hiikiim Eski Teblig’in 17/I11
hiikmiinde de muafiyet hali olarak yer almaktaydi'”’.

Bu hiikiim geregince, yapilacak muafiyet bagvurularinda, paylarin veya oy
haklarinin elden ¢ikarilmasi igin Kurul tarafindan verilecek siire igerisinde, sahip olunan
paylar sebebiyle ortaklik yonetim kurulunda herhangi bir degisiklik yapilmamasi

gerekmektedir.

70 Seri:IV, No:8 sayili Teblig md. 17/11I: “Ortakligin hisse senetlerinin ve oy haklarinn,
yvasal zorunluluklar sonucunda iktisap edilmesi veya oranlarin istenmeden agsilmasi
hallerinde, ¢agri yapma zorunlulugunu gerektiren kismin Kurul'ca belirlenecek asgari
stirede elden ¢ikarilacaginin taahhiit edilmesi.”
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Eski Teblig md. 17/IV b.4’te, ortakligin paylarinin ve oy haklarinin, miras,
cebri icra, sermaye artirimi ve buna benzer yasal zorunluluklar nedeniyle iktisap
edilmesi veya oranlarin istenmeden asilmast durumlarinda, c¢agrida bulunma
yikimliligi gerektiren kismm Kurul’ca belirlenecek asgari siirede elden
cikarilacaginin taahhiit edilmesi seklinde diizenlenmisti. Bu diizenlemeden farkli olarak,
Teblig md. 11/1 (b)’de, yasal zorunluluk veya oranlarin istenmeden asilmasi hallerinin
yani sira, kontrol esiginin istenerek asilmasi veya yasal zorunluluklarin disinda bir
nedenle pay iktisab1 yapilmasina ragmen cagrinin gergeklestirilemeyecek olmasi gibi

haller de bu kapsamda degerlendirilecektir.

¢) Ana Ortakhigim Yonetim Kontroliindeki Degisikliginin, Istirak
Konumundaki Halka Ac¢lk Anonim Ortakhgin Yonetim Kontroliiniin Elde
Edilmesinin Amaclanmamasi

Ana ortakliktaki yonetim kontrolii degisikliginin, ana ortagm paylarina sahip
oldugu halka acik anonim ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edilmesi amacini
tasimamas1 da muafiyet nedenleri arasinda sayilmistir. Eski Teblig’de boyle bir muafiyet
sartina yer verilmemisken, mevcut Teblig ile Ingiliz ve Alman hukuklarma paralel bir
diizenleme getirilerek'”', ana ortakligin yavru ortakliktaki pay sahipliginin, ana

ortakligin kendi malvarliginin 6nemli bir kismini olugturmamasit ya da ilk ortakligin

"I Alman Hukuku i¢in Bkz. WpUG md. 9/3; anilan hiikiimde, yavru ortakligm payinmn
hedef ortakligin net aktifinin %?20’sinin altinda ise, cagrida bulunana, yavru ortaklik

paylar i¢in muafiyet verilebilecegi diizenlenmistir.
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kontroliiniin ele gegirilmesinin esas nedeninin ikinci ortakligin yonetim kontroliinii elde
etmek olmamasi ayr1 bir muafiyet hali olarak diizenlenmistir.

Teblig’de ayrica, bu sartin varliginin tespitinde ana ortakligin, halka agik
ortakliktaki istirakinin son bilango aktif toplaminin %10’unu asmamasi, faaliyet hacmi
icinde onemli bir yer tasimamasi ve benzer gerekcelerin Kurul’ca dikkate alinacagi
diizenlenmistir. Ancak bu diizenleme Ornek kabilinden sayilmis olup, bunun disinda
karsilagilabilecek diger hallerde de muafiyet verilmesi miimkiindiir.

Bununla birlikte, ana ortakligin da halka acik oldugu durumlarda ana ortaklikta
dogan bir muafiyet halinin yavru ortakliga da sirayet etmesi miimkiindiir. Bu durum,
Ozellestirme ve kontrol oraninin istenmeden asilmasi hallerinde s6z konusu olabilecektir.
Buna karsilik, mali yapinin gii¢lendirilmesi i¢in yapilacak pay iktisabinin zorunlu olmasi
hali, ana ortaklik ile istiraklerinin mali yapilarinin bagimsiz bir sekilde ele alinmasini
gerektirir.  Yine, ana ortakliga istisna hallerinin uygulanmasi halinde bunun yavru
ortakliga da sirayet edecegini séylemek miimkiindiir' >,

Yavru ortakliga ana ortakliktan bagimsiz olarak muafiyet verilmesi de
miimkiindiir. Ornegin, ana ortaklikta kontrolii ele geciren kisi veya grubun, ana
ortakligin yavru ortakliktaki istirak oranmi kontrol esiginin altina indirmeyi taahhiit

etmesi gibi durumlarda yalnizca yavru sirket i¢in muafiyet verilmesi miimkiindiir.

2 SONMEZ, Cagr, s. 25.
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d) Ozellestirme Kapsamindaki Ortakhklar

Ozellestirme kapsamindaki ortakliklarda, kamu paylarmin satisinda muafiyet
tanmabilecegi diizenlenmistir'”?. Eski Teblig’de de ozellestirme kapsamindaki
ortakliklar bakimindan bu muafiyete yer verilmistir.

Ozellestirme kapsaminda olan kuruluslarm gogunlugu, yonetim politikalarmin
etkin olmamasi ve kaynak ihtiyac1 nedeniyle mali sikinti icerisindedir. Bu nedenle, kamu
paylarini iktisap eden kisilere ¢agrida bulunma yiikiimliliigiine iliskin kurallarin
uygulanmasi, kamu paylarinin maliyetini artiracagindan, muafiyet hali olarak
diizenlenmistir' ™.

Bu konudaki Kurul uygulamalarina bakildiginda ise, 0&zellestirme
kapsamindaki ortakliklar bakimindan muafiyet taleplerinin genellikle olumlu

karsilandig1 goriilmektedir' ™.

' Kamu paylarmin satisina iliskin yontemler hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. YASIN,
M.: Uygulama ve Yargi Kararlar1 Isiginda Ozellestirmenin Hukuki Rejimi, Istanbul
2006, s. 107 vd; BAYTAN, I.: Ozellestirme, Ankara 1999, s. 289 vd.

"7 DINC, s. 285.

175

Erdemir’in Ozellestirilmesi kapsaminda ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiinden

muafiyete iligkin olarak bkz. SPK 2005/19 Sayili Haftalik Biilten, s. 3.
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3. Muafiyet Verilmesi Siireci

Teblig’de Ongorillen muafiyet hallerinin mevcut olmasi tek basina yeterli
degildir. Muafiyet sartlarindan birinin olustugunun Kurul’a bildirilmesi tizerine, Kurul
tarafindan verilecek bir kararla muafiyet tanmabilir. Bu konuda bagvuru yapilmazsa,
Kurul bu sartlarin olusup olusmadigini kendiliginden arastirmaz. Nitekim, Teblig md.
11/1I hikkmiinde, muafiyet bagvurularinin, ¢agrida bulunma yiikiimliliigiiniin dogmasini
izleyen alt1 is giinii icerisinde cagri yapmakla yiikiimlii olanlar tarafindan Kurul’a
yapilmasi gerektigi diizenlenmektedir. Kurul, yaptig1 incelemeler ve talep edecegi bilgi
ve belgelerin degerlendirilmesi sonucunda, muafiyet kosullarinin gergeklestigi sonucuna
varirsa, ilgilileri ¢agr1 yapma yiikiimliiliigiinden muaf kilabilir.

Oncelikle, Teblig hiilkmiinde yer alan basvuru siiresi olan alt1 is giinii igerisinde
basvurulmamasi halinde, muafiyet talebinde bulunup bulunulamayacaginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu siire, kesin bir siire olmayip, diizenleyici siire niteligindedir. Bu siire
icerisinde muafiyet basvurusu yapilmamasi halinde muafiyet talebinin sonucu
etkilenmemekle birlikte, bu hususta Teblig’e aykiriliktan dolayr uyar1 veya SPKn
md.47/A uyarinca idari para cezasi tesis edilmesi miimkiindiir' "°.

Ote yandan, Kurul'un yetkisinin, anilan muafiyet bagvurularmin
degerlendirilmesi asamasinda m1 yoksa muafiyet sartlarinin tespit edilmesinden sonra

muafiyet tanmip taninmamasi agamasinda m1 oldugunun belirlenmesi gerekir. Doktrinde

76 KOLCUOGLU, s. 191; KENDIGELEN, Miitalaalar, s. 233; PASLI, s. 478.
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bazi yazarlar tarafindan'”’, Kurul’'un muafiyet basvurusunun kabul edip etmemekte
takdir yetkisi bulundugu, muafiyet sartlari olusmasina ragmen, Kurul’ca iistiin tutulacak
menfaat dogrultusunda muafiyet kararinin verilip verilmeyeceginin belirlenecegi ileri
stiriilmektedir.

Doktrinde bazi yazarlar tarafindan kabul edilen'”®

ve bizim de katildigimiz
goriise gore ise, Kurul’un takdir yetkisi ¢agrida bulunma yiikiimliiliiglinden muafiyet
halinin tespiti sonrasinda muafiyet tanmnip taninmasinda degil, cagrida bulunma
yikiimliligiinden muafiyet halinin gergeklesip gerceklesmedigi noktasindadir. Yapilan
degerlendirme sonucunda, Kurul tarafindan ¢agrida bulunma yiikiimliiliiglinden
muafiyet hallerinden birinin varliginin tespit edilmesi halinde, baskaca bir
degerlendirmeye gerek olmaksizin muafiyet karar1 verilecektir. Kald1 ki, Teblig’de yer
alan “muafiyet getirilebilir” ifadesine, Kurul’un muafiyet hallerinin olusup olusmadigi
konusunda takdir yetkisi oldugunu soylemek isabetli degildir. Zira, cagr1 sartlar

olustugu halde menfaat dengelerinin gozetilerek cagridan muafiyet taninabileceginin

kabulii, Teblig’in diizenlenis amaci ile bagdagmaz.

"7 PASLI, s. 476; YESILTEPE, s. 175.
78 KOLCUOGLU, s. 190; KENDIGELEN, Hukuki Miitaalalar, s. 233; SONMEZ,

Cagri, s. 26.
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UCUNCU BOLUM

CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNUN UYGULANMASI

I. CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNUN ISLEYISI

1. Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigiiniin Dogma Ani

Cagrida bulunma yiikiimliiliigli bakimmdan belirlenmesi gereken bir husus da
cagrida bulunma yiikiimliiliigiiniin ne zaman dogacagidir. Cilinkii ¢agriya iligkin siireler,
cagrida bulunma yiikiimliiligliniin dogdugu tarihten itibaren islemeye baglamaktadir.

Eski Teblig’in 17. maddesinde ¢agrida bulunma ylkimliliigi, ortakligin
sermayesinin ve oy haklarinin % 25’ine veya yoOnetim kontroliinii saglayan paylarina
“sahip olma” sartina baglanmisti. Yukarida Yonetim Kontrolii béliimiinde de ifade
ettigimiz tizere, yeni Teblig’de, “... bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarini

2

iktisap edenler...” ifadesine yer verilerek cagrida bulunma yilikiimliliigi, yalnizca
yonetim kontroliiniin pay iktisab1 ile el degistirdigi hallere 6zglilenmistir. Dolayisiyla,
onceki diizenlemenin aksine, ¢agrida bulunma yiikiimliliigiiniin dogmasi bakimindan,
yonetim kontroliinii saglayan paylara sahip olmaya degil, pay iktisabina 6zel bir 6nem

atfedilmistir. Bu durumda, yonetim kontroliiniin pay iktisabi disinda elde edilmesi

halinde ¢agrida bulunma yiikiimliiliigii dogmayacaktir.
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Nitekim, Teblig’de ¢agrida bulunma yiikiimliiligiiniin dogma ani olarak, pay
iktisabinin gerceklestigi tarih esas alinmistir. Payin iktisabinin ne zaman gerceklestigi
hususunda ise, payin aslen veya devren iktisap edilmis olmasi, paylarin hamiline, nama
veya bagli nama yazili paylar olmasi veya pay iktisabinin sarta baglandigi hallerde farkli
degerlendirmelerin yapilmas: gerekecektir' ”. Burada genel olarak devren ve aslen
iktisap halleri ele alinacak olup, paylarin tiirine iligkin iktisap halleri ayrintili olarak
incelenmeyecektir.

Cagrida bulunma yiikiimliliginiin dogmasint devren iktisap c¢ergevesinde
degerlendirecek olursak, belirtilmelidir ki borglandirict iglemin yapilmis olmasi bu
yikimliligin dogmasi igin yeterli olmamakta, tasarruf isleminin de tamamlanmis
olmasi gerekmektedir. Bu itibarla, taraflar arasinda akdedilen pay alim sézlesmesinde,
tasarruf islemi sozlesmeye konu paylarin devrine iligkin islemlerin tamamlanmasi ile
gerceklesmis olacak ve alict pay sahibi sifatini kazanacaktir'™. Cagrida bulunma
yikiimliliginiin dogmasina iliskin olarak, devre konu paylarin tiirii ve payin senede
baglanmis olup olmadigi 6nem arz etmektedir. Nitekim, bu durumda miilkiyet devrinin
hangi usulle gergeklesecegi ve pay defterine kaydin gerekip gerekmedigi hususlarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Dolayistyla, asil soru, paylarin miilkiyetine ne zaman sahip
olunacag1 noktasinda toplanmaktadir. Hamiline yazili paylar bakimindan pay defterine
kay1t zorunlulugu olmadigindan bu sorununun bir dnemi olmamakla birlikte, nama yazili

paylar bakimindan pay defterine yapilan kayit tarihi itibari ile oy haklar1 ve diger

" KOLCUOGLU, s. 137; SONMEZ, Cagr, s. 27.

180 KOLCUOGLU,s. 137.
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ortaklik haklart kullamlabilecektir'®'. Pay defterine kayit aslinda hakk: esasma iliskin
bir islem olmayip, sadece devrin anonim ortakliga karsi ileri siiriilmesini saglar.

Kaydilestirilmis paylarin devri s6z konusu oldugunda, islemler MKK
tarafindan  gergeklestirilecek, paylarin devrinde ilgililerin basvurusuna gerek
kalmaksizin MKK nezdindeki ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar esas alinacaktir.
Dolayisiyla, kaydilestirilmis paylar bakimindan da pay sahipliginin ortakliga karst ileri
stiriilmesinde pay defterine kayit gerekli olacaktir. Nitekim, Kurul Kararina konu bir
olayda'®®, pay devir islemleri tamamlanmadan g¢agridan muafiyet tanmamayacagi,
paylarin devirlerinin tamamlanmasini takiben yapilacak muafiyet basvurusu ile nihai
kararin verilebilecegine karar verilmistir.

Payin aslen iktisab1 ise, kurulusta veya sermaye artirrminda payin taahhiidi
veya kayith sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarda yonetim kurulunca
ihra¢ edilen paylarin satin alinmasi yoluyla gergeklesir'™. Sermaye artiriminda aslen
iktisap artirnmin ticaret siciline tescili ile tamamlanir. Dolayisiyla, sermaye artirimi
yoluyla payr iktisap ederek ortakliga istirak eden pay sahibi agisindan, kosullar
olusmussa tescilin yapilmasi ile cagrida bulunma yiikiimliiliigii dogacaktir.

Ote yandan, 6zellikle pay iktisabinin sarta baglandig: hallerde yiikiimliiliigiiniin

ne zaman dogacagna iliskin olarak, uygulamada o6zellikle Rekabet Kurumu’nun

BIPASLI, s. 208; KOLCUOGLU, s. 140.
'822006/5 sayili SPK Haftalik Biilteni.

'8 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 476; KOLCUOGLU, s. 146.
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onayinin gerektigi islemlerde, bagvuru i¢in bu onaym beklenmesine gerek olup olmadigi
noktasinda sorunlar yasandig1 goriilmektedir.

RKHK md. 7 ve bu maddeye bagli olarak ¢ikarilan 2010/4 sayili “Rekabet
Kurumu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”'®
kapsamina giren ortakliklar bakimindan, RKHK nun benimsemis oldugu izin sistemine
gore, birlesme ve devralma islemlerinin Rekabet Kurumu’na bildirilmesi ve izin
almmasi gerekmektedir. Anilan mevzuata tabi olan ancak Rekabet Kurumu’'ndan izin
alimmamis olan birlesme ve devralma islemi hukuken gegersiz olup, bu gegersizlik izin
karar1 verilinceye kadar askida hiikiimsiizdiir'®. Dolayisiyla, izne tabi bir birlesme ve
devralma islemi hakkinda izin karar1 verilinceye kadar “askida gecersiz” veya

diizelebilir hiikiimsiizdiir’'®°.

'847.10.2010 tarih ve 27722 say1li Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

185 OGUZMAN/OZ: Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul 2009, s. 139; SANLI,
K. C.: Rekabetin Korunmas1 Hakkindaki Kanunda Ongoriilen Yasaklayic1 Hiikiimler ve
Bu Hiikiimlere Aykir1 Sozlesme ve Tesebbiis Birligi Kararlarinin - Gegersizligi,

www.rekabet.gov.tr/lisansiistiitezler.asp, 2008, 15.4.2010, s. 444; ERDEM, E. H.: Tirk

ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalar, istanbul 2003, s. 132; ESIN,
Ismail G. /LOKMANHEKIM, S. Tung: Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, Istanbul
2003, s. 116.

'8 KOLCUOGLU, s. 147; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP: Borglar

Hukuku Genel Hiikiimler; 1993 Istanbul, s. 381 vd.
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Kurul kararma konu bir olayda'™’

, bilgi formunda gerekli aciklamalarin
yapilmasi kaydiyla Rekabet Kurumu’nun onayr heniiz alinmadan g¢agrida bulunma
yikimliligi ile ilgili siirecin igslemesine karar verilmistir. Anilan karar doktrinde
Kolcuoglu tarafindan elestirilmis ve hiikiimsiiz bir isleme dayanilarak cagrida
bulunulmasmin uygun olmadig: ifade edilmistir'®®. Bizim de katildigimiz bu goriise
gore, cagrinin sarta bagh olarak yapilmasi durumunda, Rekabet Kurumu tarafindan izin
verilmemesi halinde, telafisi ¢ok daha giic problemler c¢ikabilir. Bu durum ise,
yatirimcilarin aleyhine bir durum yaratabilir. Dolayisiyla, ¢agri gergeklestirilmeden once
gerekli izinlerin almmig olmasinin daha uygun olacagi kanaatindeyiz.

Cagrida bulunma yiikiimliligiiniin dogmasi bakimindan benzer bir sorun ise,
cagrida bulunma yiikiimliiliigline yol agan islemin gegersizliginin tespit edilmesi veya
Kurul kararinin iptali davasinin agilmasi durumunun ¢agrida bulunma ylikiimliiliigiiniin
yerine getirilmesine etkisi hususunda yasanabilir. Nitekim Kurul, ¢agrida bulunma
yikiimliligiine yol agan pay devir islemi ile ilgili davanin devam ettigi bir olayda,
muafiyet basvurusunun dava siireci tamamlanip ¢agrt konusu ortakligin yonetim
yapismnimn belirlenmesi sonrasinda degerlendirmeye alinacagina karar vermistir'®’.

Kurul’'un muafiyet basvurusunun reddedilmesi ve ilgili hakkinda ¢agrida

bulunma yiikiimliiligi getirilmesine iligkin Kurul Karari’'nin iptali halinde, cagrida

bulunma yiikiimliligii yerine getirilmisse, Kolcuoglu tarafindan, artitk boyle bir

187 Bkz. SPK Haftalik Biilten 2007/15.
188 KOLCUOGLU, s. 150.

189 Bkz. SPK Haftalik Biilten 2007/32.
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durumda gegersizlik hallerinin ¢agriyr etkilememesi gerektigi savunulmakta iken'”,
Sonmez tarafindan savunulan ve bizim de katildigimiz goriise gore, genel hiikiimler
cergevesinde hareket edilerek sebepsiz zenginlesme hiikiimleri uyarinca islemin tasfiyesi

gerceklestirilebilmelidir™".

2. Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigiine iliskin Basvuru Siireleri

Cagrida bulunma yikiimliligine iliskin Teblig’de Ongoriillen smirlarin
asilmasi halinde, ¢agr i¢in Ongoriilen siireler de islemeye baslayacaktir. Eski Teblig’de
cagrida bulunma yiikiimliliginiin dogmasini izleyen on bes gilin icerisinde, cagri
yapmak lizere Kurul’a bagvurulmasi gerektigi diizenlenmekteydi. Yeni Teblig’de ise,
bagvuru siiresi, c¢agrinin yapilacagi, pay sahiplerine agik tutulacagi siireler
Oongorilmistir.

Bu diizenleme uyarinca, yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy
haklarinin iktisabmi izleyen veya eger muafiyet bagvurusu yapilmis ise, Kurul’un
muafiyet basvurusunu uygun gormeme kararmndan itibaren alt1 is giinii icerisinde
Teblig’in 1 nolu ekinde diizenlenen bilgi ve belgelerle birlikte cagr1 yapmak {izere
Kurul’a bagvurulmasi zorunludur. Fiili ¢agr siiresi ise, on is giliniinden az yirmi is

gliniinden fazla olamaz.

0 KOLCUOGLU,s. 152.

PISONMEZ, Cagr, s. 27.
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Bunun yani sira, ¢agrida bulunma yiikiimliiligiiniin dogdugu tarih ile fiilen
cagrinin yapilacag: tarih aralifi kesin bir siire ile smirlandirilmistir. Teblig’e gore bu
stire kirk bes is gliniidiir. Baska bir deyisle, ¢cagrida bulunma yiikiimliiligiiniin dogdugu
tarihten itibaren en ge¢ kirk bes is giinii i¢erisinde ¢agrinin yapilmasi zorunludur. Teblig
bu zaman araliginin kisaldigi bir hali de ayrica dngormiistiir. Teblig’in 12. maddesine
gore, muafiyet bagvurularinin Kurulca uygun goriilmemesi halinde, kirk bes is giinii
olarak ongoriilen fiili ¢agriya baslama siiresinin, Kurul’un muafiyet bagvurusunu uygun

gérmeme kararindan itibaren otuz is glinii olarak uygulanacagi hitkme baglanmistir.

Nihayet, fiili ¢agrinin, bilgi formunun Kurul’ca onaylanmasindan itibaren en
cok alt1 is giinii i¢inde baslayacagi ongorillmiistiir. Goriildiigi gibi Teblig fiili ¢agrinin
baslayacagi tarihe 6zel bir 6nem vererek, iki ayr sinirlama 6ngdrmiistiir. Bunun nedeni,
cagrinin baglayacagi tarih ile ilgili belirsizligi 6nlemek ve manipiilatif islemlere engel

olmaktir.

3. Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigii Basvurusuna iliskin Esaslar

Teblig’in 15. maddesi uyarinca, ¢agri bagvurularinda Teblig’in 2 nolu ekinde
yer alan bilgi formunun diizenlenmesi ve Kurulun onayma sunulmasi zorunludur. Fiili
cagri, ancak bilgi formu Kurulca onaylandiktan sonra baslayabilir. Bilgi formu ¢agrinin
muhatab1 olan pay sahiplerinin ¢agriy1 degerlendirerek, saglikli bir karar almalarini
saglayacak nitelikteki tiim onemli bilgileri igerecek sekilde hazirlanarak, ¢agriya konu
ortaklik yetkilileri ve cagriyr yapan gergek ve/veya tiizel kisiler ile araci kurulus

yetkilileri tarafindan imzalanir. Kurul, bagvuru bazinda bazi ek bilgilerin bilgi formunda
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yer almasini talep edebilir. Bilgi formunun yeterli, diiriist ve agik bilgi verecek sekilde

diizenlenmesi gerekmektedir.

Kurul’'un uygun goriisii alindiktan sonra bilgi formu, ortaklik paylarmin yurt
capinda giinliikk yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskilarinda ilan edilir. Paylan
Borsa’da islem goren ortakliklarin paylari icin yapilacak ¢agrida bilgi formu ilan
edilmek lizere Borsa’ya da gonderilir. Zorunlu cagrilarda bilgi formu, paylart ¢agriya
konu ortakligin ve araci kurulusun internet sitesinde ¢agr siiresince ayrica yayimlanir.
Bilgi formunun ilan edildigi gazeteler, ilk ilan tarihini takip eden alt1 is giinli iginde

Kurul’a gonderilir.

Cagrida bulunacaklar ile adina alim islemlerini gergeklestirecek araci kurulus
arasinda aracilik sozlesmesinin imzalanmasi zorunludur. Bununla birlikte, paylar
Borsa’da islem gormeyen ortakliklarin paylarinin ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiine konu
olmasi halinde aract kurulus kullanma zorunluluguna Kurulca muafiyet verilebilir.
Tebligde aract kuruluslarla yapilacak sozlesmede yer almasi gereken asgari hususlar

sayilmistir. Buna gore;

a) Cagn yoluyla satin alinacak paylarin adet ve nominal degeri, nama ya da
hamiline yazili oldugu, imtiyazli olup olmadig1 ve imtiyazli ise grubu ve imtiyazin

niteligi'®?,

"2 Eski Teblig’den farkli olarak, Yeni Teblig’de, ¢agri yoluyla satn almacak paylarin

adet ve nominal degerine ek olarak, ¢agr yoluyla satin alinacak hisse senetlerinin nama
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b) Fiili cagrinin baglangi¢ ve bitis tarihleri,
c¢) Birim pay i¢in 6denecek nakit veya menkul kiymet,
¢) Almacak ticret, komisyon ya da diger menfaatler,

d) Cagrida bulunanlarca alim igin araci kurulusa tevdi edilecek miktar ve bu
miktarin yetersiz kalmasi halinde uygulanacak prosediire iligkin bilgi ile bu konuda arac1

kurulusun yiikiimliilikleri,

e) Ilan, duyuru ve reklamlar ile Kurul’a sunulacak bilgilerin kim tarafindan

yapilacagi ve sorumluluk esaslari,

f) Sozlesmenin taraflarini tanitict bilgiler, imzaya yetkili kisiler ve sdzlesmenin
tarihi.
Yukarida yer alan unsurlart iceren ve taraflarca imzalanan aracilik soézlesmesi

diger evraklarla birlikte Kurul’a gonderilecek ve sozlesmenin uygunlugu Kurul

tarafindan denetlenecektir.

Nihayet, ¢cagrida bulunma yiikiimliligii yerine getirilirken kamuya agiklanmasi
gereken tim hususlar Teblig’de tahdidi olarak sayilmak suretiyle, bu hususta
uygulamada yasanabilecek tereddiitler ve yorum farkliliklarindan kaynaklanabilecek
sorunlar 6nlenmeye ¢alisilmigtir. Bu kapsamda, 6zellikle piyasada ¢agri nedeniyle yapay

fiyat olusumuna yol agmamak i¢in, cagrida bulunma yiikiimliiligli dogan gergek ve tiizel

ya da hamiline yazili oldugu, imtiyazli olup olmadig1 ve imtiyazli ise grubu ve imtiyazin

niteligine iliskin bilgilerin de aracilik s6zlesmesinde bulunmasini 6ngdérmiistiir.
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kisilerden ¢agrida bulunmak suretiyle hisse senedi toplayacagi veya muafiyet talep

edecegi yoniindeki kararinin kamuya agiklanmasi istenmektedir.

Eski Teblig md. 14/IV hiikmiinde, satin alma siiresinin bitis tarihini izleyen bir
hafta i¢inde satin almaya konu olan paylarin borsada islem goriiyor olmasi halinde ilgili
borsa ve Kurul’a, aksi takdirde sadece Kurul’a alim islemleri ve hisse senetleri toplanan
ortakligin son sermaye ve yonetim durumu hakkinda bilgi verilmesi gerektigi hiikkme
baglanmisti. Bu itibarla, Kurul, verilecek olan bilginin, paylar toplanan ortakligin son
sermaye ve yonetim durumu ile sinirl tutulmasini yeterli gérmemis ve Teblig’de

ayrintili sekilde belirtilen tiim hususlarin kamuya agiklanacagi hiikkme baglanmistir.

II. CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNUN KAPSAMI

Cagrida bulunma  yiikiimliligiinin, ortakliktaki ~ yonetim  kontroli
degisikliginden sonra ve fakat cagr yapilmadan Once pay sahibi olan kisilerin paylarini

kapsayip kapsamadig1 hususu 6nem arz etmektedir.

Cagrinin kapsamina hangi pay sahiplerinin girdigi konusu, bu hususta agik bir
hiikiim yoksa, ancak o iilkede ¢agrida bulunma yilikiimliiliigliniin hangi amac1 esas aldig1
tespit edilerek ¢oOziilmesi gereken bir sorundur. Doktrinde ilk olarak Kendigelen

193 <7 194 195 :
tarafindan savunulan ~, daha sonra Kolcuoglu =" ve Pasli > tarafindan da benimsenen

' KENDIGELEN, A.: Cagrida Bulunma Yiikiimliligiiniin ihlalinde Aktif Husumet

Ehliyeti, Dog¢. Dr. Mehmet Somer’e Armagan, s. 195.
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goriise gore, ¢cagrida bulunma yiikiimliliigiiniin muhataplari, s6z konusu yiikiimliiliigiin
dogdugu anda yani ortakliktaki yonetim kontroliiniin el degistirmesine yol agan pay
devrinin gergeklestigi tarihte, ortaklikta zaten mevcut olan pay sahipleridir. Bu goriisiin
temel dayanagi, esas itibariyle ¢agrida bulunma yiikkiimliliigiiniin amacinin ortaklikta
meydana gelen kontrol degisikligi karsisinda ilgili ortaklara ¢ikma hakki tanimak
oldugu, kontrol degisikligi gerceklestikten sonra pay sahibi olan kimsenin korunmaya

deger bir menfaatinin bulunmadigidir.

Doktrinde Sonmez tarafindan savunulan ve bizim de katildigimiz goriise gore, bu
durumun yalnizca ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiine iligskin diizenlemenin amacimnin islem
temelinin ¢okmesi yaklasimmna dayandigi hallerde gegerli olabilecegidir'®®. Bu
yikiimliiligiin diizenlenis amacint kontrol priminden tiim pay sahiplerini esit olarak
yararlandirmak olan bir diizenlemede ise, cagrinin yapilacagi tarihteki tiim pay
sahiplerinin bundan yararlanabilmesi gerekir. Zira, bu ihtimalde aslolan, pay sahiplerini
kontrol priminden yararlandirmak olmakla birlikte, islem temelinin ¢6kmesi nedeniyle

pay sahiplerinin korunmasi amaci1 bulunmamaktadir.

Bununla birlikte Yargitay'”’ karari ile, ilk derece mahkemesinin davacinm,

cagrn dogdugu tarihte pay sahibi olmamasi nedeniyle c¢agridan yararlanamayacagi

Y KOLCUOGLU, s. 207, 208 ile 261, 262.

P3PASLI s. 502.

¢ SONMEZ, Cagr, s. 29.

®7 Yargitay 11. HD’nin 20/2/2006 tarihli ve E.2005/923, K.2006/1567 sayili karari

(Yaymmlanmamuistir.)
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gerekcesiyle agilmis olan aynen ifa davasinin reddine dair verdigi karari, “Mahkemece
antlan tebligin 17 nci maddesi hiikmiine dayanilarak dava a¢ma hakkinin, ¢agr
zorunlulugunun dogdugu tarihte hisse senedi sahibi olan ortaklara ait bulundugu,
davacinin... ¢agrt zorunlulugunun dogdugu tarihte hisse senedi sahibi olmadigi gibi,
dava tarihine kadar iki kez hisse senetlerini elinden ¢ikarmasi nedeniyle... talepte
bulunma hakkini kaybettigi gerekcesiyle davanin reddine karar verilmesi kendi i¢cinde
tutarli ve dogru olmakla birlikte...” denilmek suretiyle sonucu itibariyle dogru bulunan

kararin onanmasina karar verilmistir.

Bu son kararin Yargitay’in 2003 yilinda verdigi ve c¢agrida bulunma
yikiimliliginiin diizenlenis amacmi firsat esitligi olarak belirleyen karari ile celistigi

kanaatindeyiz'®.

ITI. CAGRI FIYATININ BELIRLENMESI

1. Adil Fiyat Kavramm

Cagrida bulunma yiikiimliliigiiniin dogmasi ile ¢agri fiyatinin ne sekilde
belirlenecegi o6nem kazanmaktadir. Cagrida bulunma yiikiimliliigiiniin amacinin
yatirimcilarin kontrol priminden yararlanmalarini ve bu sekilde onlarin korunmasini

saglamak oldugu dikkate alindiginda, yonetim kontroliine sahip olmayan pay sahiplerine

8 Yargitay’in 2003 yilinda verdigi karar igin bkz. Ugtincii Boliim, s. 145.
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Odenecek olan bedelin adil bir fiyat iizerinden belirlenmesi gerekmektedir. Baska bir
deyisle, fiyatin adil bir sekilde belirlenememesi halinde ¢agrida bulunma yiikiimluliigi

amacini yitirir.

Diger taraftan, ¢agrt fiyatinin belirlenmesi, azinlikk pay sahiplerinin
korunmasini1 sagladigr kadar, yonetim kontroliinii ele gegiren kisilerin de c¢agn
sonucunda nasil bir yiik altma gireceklerini 6ngorebilmelerini saglar'®’. Bu bakimdan,
cagrinin adil bir fiyat lizerinden gergeklestirilmesinin iki yonii bulundugunu sdéylemek
yanlis olmayacaktir. Nitekim, ¢agr1 fiyatinin, ¢agrida bulunani1 haksiz yere bir zarara

ugratacak sekilde yiiksek belirlenmesi durumu da adil fiyat ilkesini zedeleyecektir.

Direktif’in adil fiyata iliskin hiikmiinde, fiyatin belirlenmesinde iki asama
ongodriilmiistiir. Ik asama, Direktif md. 54 hiikmii uyarinca, ¢agrida bulunan veya
onunla birlikte hareket eden kisilerin ayn1 ortaklik paylar i¢in ¢agridan dnceki 6 ay ila
12 ay arasindaki bir siirede 6dedigi tespit edilen en yiliksek fiyatin “adil fiyat” olarak
kabul edilecegi hiikkme baglanmistir. Cagrinin yapilmasidan onceki 6 ila 12 aylik
donem arasindaki siire, iiye iilkelerin i¢ hukuk diizenlemeleri ile belirlenecektir. Ikinci
asama ise, cagrinin ilani ile sona ermesi arasmndaki zaman araliginda, hedef sirketin
ortaklik paylari i¢in daha yiiksek bir fiyat 6denmesi durumunda, bu fiyatin “adil fiyat”

olarak kabul edilecegine iliskin diizenlemedir.

' VENTORUZZO, M.: Europe’s Thirteenth Directive and U.S. Takeover Regulation:
Regulatory Means and Political and Economic Ends, Tex. Int. Law. J., Vol. 41, s.198;

YESILTEPE, s. 162.
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Adil fiyatin belirlenmesi i¢cin Yeni Teblig ile, Eski Teblig’e kiyasla ¢cok daha
ayrintili ve Avrupa Birligi diizenlemeleriyle uyumlu hiikiimler getirilmistir. Asagida yeri
geldikce Eski Teblig hiikiimlerine de yer verilerek Yeni Teblig’de cagr fiyatinin

belirlenmesine iligkin esaslar incelenecektir.

2. Cagn Fiyatinin Belirlenmesine Iliskin Esaslar

Eski Teblig’in 17. maddesinin ikinci fikrasinda, ¢agri yoluyla ortaklik
paylarinin toplanmasi sonucunda yapilacak zorunlu ¢agrida ortaklara onerilecek fiyatin,
istege bagl c¢agrida ortaklara 6denmis en yiiksek fiyattan daha asagi olamayacagi
diizenlenmisti. Ayrica, belirlenecek olan bedelin nakit karsiligi olmasi esasi
benimsenmisti. Bunun disinda, ¢agri fiyatina iliskin baska bir diizenlemeye yer
verilmemisti ve bu diizenlemeler ¢ok yetersiz kalmaktaydi.

Yeni Teblig’de cagr fiyatinin belirlenmesinde {i¢ unsur dikkate alinarak, her
bir unsur igin farkli fiyat belirlenmesi esasmi benimsenmistir™. Buna gore, hedef
sirketin yonetim kontroliinde dogrudan degisiklik olmasi ve istege bagh ¢agrida hedef
sirketteki farkli pay gruplarinin her birinin pay devrine konu olmasi halinde ¢agri
fiyatinin Teblig md. 8/I hiikkmiine gore belirlenecegi, ortakligin yonetim kontroliinde
dolayli bir degisiklik olmasi halinde ise ¢agr fiyatinin Teblig md. 8/II hiikkmiine gore
belirlenecegi ve son olarak ortakligin sermayesini temsil eden birden fazla pay grubunun

bulunmasi halinde, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiinii doguran pay devrine konu olmayan

2 YESILTEPE, s. 166.
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grup veya gruplar varsa, bu grup paylar i¢in 6denecek olan ¢agr fiyatinin ise Teblig md.

8/IIT hitkkmiine gore belirlenecegi hitkme baglanmistir.

A. Ortakhgin Yénetim Kontroliinde Degisiklige Yol A¢can Pay Iktisabinda

Odenen En Yiiksek Fiyat

Teblig’in 8. maddesinin birinci fikras1 uyarinca, ¢agn fiyati, ¢agrida bulunan
kisilerin, ¢agriyt doguran pay alimlart dahil olmak {izere, ¢agrida bulunma
yikiimliligiiniin dogdugu tarihten 6nceki alt1 ay i¢inde, ortakligin ayni grup paylarina
Odedikleri en yiiksek fiyatin altinda olamayacagi esasi benimsenmistir. Ayrica, ¢agri
fiyatinin hesaplanmasinda fiyat ayarlama mekanizmalari, ilave 6deme opsiyonlart ve
benzeri unsurlarla ¢agriyr doguran pay alim fiyatinda artis olmasi halinde s6z konusu
ilave unsurlarin da dikkate alinacagi hiikme baglanmistir.

Ote yandan, Teblig’in 8. maddesinin dérdiincii fikrasinda, ¢agrinin bu esaslara
gore belirlenememesi halinde, ¢agri fiyatinin tespiti i¢in Kurul’un degerleme raporu
isteyebilecegi ve bu raporun hazirlanmasinda paylarin devir tarihinin esas almacagi
belirtilmistir. Ayrica, Kurul tarafindan gerekli goriilmesi halinde farkli bir kurulustan
rapor hazirlamasi istenebilecegi de hiikme baglanmaistir.

Cagn fiyatinin belirlenmesinde ana ilke, ¢agr1 fiyatinin yonetim kontrolii
degisikligine yol acan pay iktisabinda 6denen en yiiksek fiyattan az olamayacagidir. Bu

diizenlemenin yapilmasindaki amag ise, yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi isleminde
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odenen primden diger ortaklarin da yararlanmalarmi temin etmekten ibarettir’'. Bu
tamamen bir tercih sorunudur.

Nitekim, Isvigre hukukunda cagn fiyati, son on iki ayda ddenen en yiiksek
fiyata gore belirlenmekle birlikte, bu fiyatin borsa fiyatinin asagisinda olmama
zorunlulugu bulunmaktadir. Teblig’de Ingiliz sistemi esas almmus ve fiyatin borsa
fiyatina esitligi aranmamistir. Fiyata iliskin bu diizenlemelerin temeli ise, ¢agrinin
diizenlenis amacina dayanmaktadir. Yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi isleminde
O0denen primden, diger ortaklarin da yararlanmalarin1 saglamak amacima agirlik veren
iilkelerde, cagr1 fiyat1 kontrol primini yansitacak sekilde belirlenir. Buna karsilik, kontrol
priminin diger ortaklara da yansitilmasi amaciyla ¢agrida bulunacak kisinin katlanacagi
maliyet dikkate almarak kontrol degisikligine iligkin islemlerin engellenmesi tehlikesine
agirlik veren iilkelerde ise, cagri fiyati, borsa fiyatinin belirli bir donemdeki agirlikli
ortalamast esas alinmakta ve bu suretle, pay sahibinin korunmasi anlayisi payin
devredilememesi riskiyle sinirlandirilmaktadir. Teblig diizenlemesi, birinci yaklagimi
benimsemis olup, ama¢ yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi isleminde 6ddenen primden
diger ortaklarin da yararlanmalarinin saglanmasidir™”.

Cagn fiyat1 belirlenirken, payin iktisabinda 6denen bedelin esas alinmasi s6z
konusudur. Diger bir deyisle, payin iktisabi i¢in 6denen bedel iginde dogrudan
degerlendirilebilecek hususlar fiyata dahil edilmeli ve fiyatin unsurlari olarak kabul

edilmelidir. Bu anlamda, ¢agri fiyati belirlenirken, ¢agrida bulunma yiikiimliligiini

T SONMEZ, Cagr, s. 30.

22 SONMEZ, Cagn, s. 31.
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doguran devir bedeline ddenecek fiili fiyat ile daha sonra bazi sartlarin olusmasi ile
ddenecek olan primin biitiinliik i¢inde degerlendirilmesi ve ¢agri fiyatina yansitilmasi
zorunludur®. Boyle bir durumda, saticiya devir nedeniyle tanmnan her tiirlii avantaj
fiyata dahil bir unsur olarak degerlendirilmelidir. iktisap sonrasinda her ne ad altinda
olursa olsun (prim, ilave 6deme) fiili 6demeler bu kapsamda degerlendirilmelidir.

Satictya yapilacak O6demeler, saticinin aktifindeki bir artis oldugu kadar,
pasifindeki azalimi da igermelidir. Omegin, ahci ile satici arasinda 6zel bir hukuki
iliskiden kaynaklanan saticinin aliciya olan bir baska borcunun mahsubu olabilecegi
gibi, saticmin baskasma olan borcunun alici tarafindan istlenilmesi seklinde de
gergeklesebilir. Ancak, burada o6nemli olan husus ise, bu unsurlarin fiyatin iginde
degerlendirilebilmesi, devir nedeniyle yapilan 6demenin i¢inde degerlendirilmesine
baghdir. Buna gore, ticari hayatin bir geregi olarak degerlendirilebilecek tasarruflar
saticiya saglanan 6zel avantaj kapsaminda degerlendirilemez.

O halde, bu konudaki temel ilke somut olayin o6zelliklerine gore, saticiya
taninan bir kolaylik kontrol devrinin elde edilme bedeli olarak degerlendirilebiliyorsa
cagn fiyatina dahil edilmeli, ticari hayatin olagan islemi ya da somut olay kendi i¢inde
ayr1 bir iktisadi amag igeriyorsa fiyata dahil edilmemelidir®. Nitekim, Teblig’de biitiin
bu ihtimallere fiyat ayarlama mekanizmalar1 adi altinda yer verilerek, ilave ddeme
opsiyonlar1 vb unsurlarla ¢agriyr doguran pay alim fiyatinda artis olmasi halinde, bu

unsurlarin fiyatin hesaplanmasinda dikkate alinacagi hususuna yer verilmistir.

2 SONMEZ, Cagy, s. 31.

294 SONMEZ, Cagr, s. 32.
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B. Yonetim Kontroliinde Dolayh Bir Degisiklik Olmasi Durumunda

Cagn Fiyati

Teblig’in 8. maddesinin 2. fikrasinda, halka ag¢ik anonim ortakligin y6netim
kontroliinde dolayli bir degisiklik meydana gelmesi halinde cagr fiyatinin nasil
belirlenecegi hitkkme baglanmistir. Buna gore, halka agik anonim ortakligin yonetim
kontroliinde dolaylt bir degisiklik meydana gelmesi durumunda c¢agri fiyatinin
hesaplanmasinda tli¢ ayr1 kistas ortaya konulmustur. Bu durumda ¢agri fiyatinin
hesaplanmasinda bu ii¢ kistasin da ayr1 ayr1 degerlendirilerek en yiiksek olaninin
saptanmas1 ve belirlenecek ¢agri fiyatinin da en yiiksek olandan diisiik olmamasi

gerekmektedir.

Teblig’e gore, halka agik anonim ortakligin yonetim kontroliinde dolayli bir

degisiklik meydana gelmesi durumunda ¢agr fiyati;

a) Ana ortaklik i¢in 6denen tutar da dikkate alinarak ¢agriya konu ortaklik igin
Kurulca esaslar1 belirlenen kurulusga hazirlanacak degerleme raporu sonucunda

belirlenecek fiyatin,

b) Cagrida bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin, varsa, ana ortaklik
paylarinin satigina iligskin anlasmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten dnceki
alt1 aylik donem iginde ¢agriya konu ortaklik paylarinda yaptiklart alimlarda 6dedikleri

en yliksek fiyatin,
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c) Cagriya konu ortaklik paylarinin Borsa’da islem gérmesi durumunda, ana
ortaklik paylarinin satisina iligkin anlagmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten
onceki alti aylik donem iginde olusan, glinlik agirlikli ortalama Borsa fiyatlarinin

ortalamasinin
yiiksek olanindan diisiik olmayacak sekilde belirlenir.

Eski Teblig’de, dolayli iktisap halinde cagrn fiyatinin tespitine iliskin bir
hiikme yer verilmemisti. Bu durumda, Teblig’in 17 nci maddesinde yer alan “...diger
yvollarla yapilmigsa, alimi yapan kisinin veya birlikte hareket ettigi kisilerin, alimi
yapmadan onceki ti¢ ay igerisinde ortaklik hisse senetlerine odedikleri en yiiksek fiyattan
daha asagi olamaz...” hikkmi kiyasen uygulanarak, uzman kurulusa deger tespiti
yaptirmak veya borsa fiyatinin referans alinmasi gibi gesitli yontemler uygulama alani

bulabiliyor ve ¢agr fiyati tespit edilmeye ¢aligiliyordu.

Nitekim Danistay kararina da konu bir Kurul kararinda®”, ¢agrida bulunma
yikiimliliginin dolayli istirak edinimi nedeniyle ortaya c¢ikmasi, Sirket’e iligkin
herhangi bir degerleme ¢alismasinin yapilamamis olmasi, Banka paylarmin devrinden
onceki li¢ aylik donemde NBG tarafindan hisse alimmin olmadigi ve c¢agn fiyatinin
borsa fiyatinin altinda belirlenemeyecegine iliskin bir hiikim bulunmamasi nedeniyle
cagn fiyatinin her bir pay icin 3,97 YTL olarak belirlenmesine karar verilmistir. Anilan
karara karsi agilan iptal davasinda, ilk derece mahkemesi tarafindan, “...teklif edilen

fiyatin kapanistan onceki son ii¢ aylik giinliik agirlikli ortalama fiyatlarimin aritmetik

29 Kurul’un 6.12.2006 tarih ve 51/1447 sayili karari.
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ortalamasinin  alinmasi suretiyle hesaplanarak c¢agri fiyatimin 3,97 YTL olarak
belirlenmesinde hukuka uygunluk bulunmamaktadir...” gerekcesine dayanilarak iptaline
karar verilmistir. Kararin temyizi {izerine Danistay tarafindan verilen kararda®®, yonetim
kontroliiniin dolayli alim yoluyla degistirdigi sirketler i¢in sirketin hisse senetlerinin
menkul kiymet borsalarinda islem gérmesi halinde dolayli alima dayanak olan dogrudan
alim ve devir iglemlerinin gerceklestigi tarihte dolayli alimin meydana geldigi sirketin
hisse senetlerinin ulastigi en yiiksek deger esas alinmak suretiyle ¢agri fiyatinin
belirlenmesi gerektigi i¢tihadina ulasilmistir. Ancak, Danistay’in s6z konusu ictihadi

yukarida da belirtildigi izere Teblig’de yapilan degisiklik ile 6nemini yitirmistir.

C. Ortaklik Sermayesini Temsil Eden Birden Fazla Grup Bulunmasi

Durumunda Cagr Fiyati

Yonetim kontroliinlin imtiyazsiz paylarin iktisabi ile gerceklestirilmesi, buna
karsilik ortaklikta imtiyazli paylarin bulunmasi durumunda, imtiyazl paylara yapilacak
cagrnida fiyatin nasil tespit edilecegi hiikkme baglanmistir. Bu hususta genel bir
diizenleme 6ngoren Teblig’in 4. maddesinde, “Cagrida, ortakligin ayni gruba dahil tiim
paylari esit muameleye tabi tutulur. Herhangi bir kisi veya birlikte hareket ettigi kisiler
tarafindan, bir ortakligin yonetim kontroliiniin belli bir grup paylarin iktisabi ile elde

edilmesi halinde, ortakligin diger grup veya gruplarina dahil tiim pay sahiplerinin

2% Damistay 13. Dairesi’nin 22.12.2008 tarih ve E.2008/7920, K.2008/8203 karar

(Yaymmlanmamuistir.)
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haklarint koruyacak sekilde ¢agrimin yapilmasi zorunludur.” denilmek suretiyle her bir
gruba kendi iginde esit muamele edilecegi ongoriilmiistiir.

Bununla birlikte, Teblig’in 8. maddesinin 3. fikrasinda boyle bir durumda ¢agn
fiyatinin ne sekilde belirlenecegi hiikme baglanmistir. Buna gore, ¢agriya konu
ortakligin sermayesini temsil eden birden fazla pay grubunun bulunmasi durumunda,
cagrida bulunma zorunlulugunu doguran pay devrine konu olmayan grup veya gruplara

dahil olan paylar i¢in 6denecek ¢agri fiyatinin,

a) Pay gruplar arasindaki imtiyaz farkliliklar dikkate alinarak Kurulca esaslar
belirlenen kurulus¢a hazirlanacak olan degerleme raporu sonucunda belirlenecek

fiyatin,

b) Cagrida bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin, varsa, ortaklik
paylarinin satigina iligkin anlasmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten dnceki
alti aylik donem icinde ¢agrida bulunma zorunlulugunu doguran pay devrine konu
olmayan grup veya gruplara dahil olan paylarda yaptiklart alimlarda 6dedikleri en

yiiksek fiyatin,

¢) Cagrida bulunma zorunlulugunu doguran pay devrine konu olmayan grup
veya gruplara dahil olan paylarin Borsa’da islem gormesi durumunda, varsa, ortaklik
paylarinin satisina iligkin anlasma yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten 6nceki alti
aylik donem i¢inde olusan paym ginliik agirlikli ortalama Borsa fiyatlarinin

ortalamasinin

yiiksek olanindan diisiik olmayacak sekilde belirlenecegi belirtilmistir.
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Eski Teblig’de, ortaklikta imtiyazli pay bulunmasi halinde ¢agri fiyatinin nasil
belirlenecegine iliskin bir diizenleme bulunmamaktaydi. Bu durumda, ¢agrn fiyatinin
belirlenmesinde ¢agrida bulunma yilikiimliiligliniin amac1 ve genel olarak ¢agri fiyatina
iligkin diizenlemenin koydugu ana ilkeden hareket edilerek yorum yoluyla, cagrida
bulunma zorunlulugunun adi paylarin alimi suretiyle dogmus olmasi, ancak c¢agrida
bulunulacak paylar arasinda imtiyazli paylarin da bulunmasi halinde, imtiyazli paylar
icin c¢agn fiyatinin, bu paylarin borsada iglem gorlip gormemesine gore ayri ayri

belirlenmeye ¢alisiliyordu®”’,

Halen Danistay incelemesinde olan ve Kurul kararina konu bir olayda, Maro
Tarim Ingaat Ticaret ve Sanayi A.S. halka agik Tivak Tarim Uriinleri Sanayi ve Ticaret
A.S.” nin sermayesinin % 49’una tekabiil eden imtiyazli (A) grubu paylan iktisap etmesi
nedeniyle Once muafiyet basvurusunda bulunmus, ancak bu bagvurunun Kurulca
reddedilmesi lizerine cagrida bulunma yiikiimliligliniin yerine getirilmesi amaciyla
ikinci kez Kurula bagvurmustur. (A) grubu paylar icin iktisapta 6dedigi en yiiksek fiyati
cagn fiyat1 olarak belirlemis, imtiyazsiz (B) grubu paylar i¢in ise degerleme yaptirmak
suretiyle (A) grubu paylara nazaran olduk¢a diisiik bir fiyat ¢agn fiyati olarak

: . . : 208
belirlenmistir. Bunun tizerine verilen Kurul kararinda

, (B) grubu paylar i¢in 6nerilen
fiyata iliskin degerleme raporu, degerlemede tek bir yontemin kullanilmasi nedeniyle

uygun bulunmamis ve (B) grubu paylarin c¢agn fiyatinin da (A) grubu paylarin ¢agri

fiyati olan 5.306 TL olarak belirlenmesine karar verilmistir. Kurul kararmin iptali

27 SONMEZ, Cagr, s. 32.

2% SPK 2008/12 sayili Haftalik Biilten, s. 5.
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talebiyle agilan davada, ilk derece mahkemesinin karar®” ile, “Tebligin 17 nci
maddesinde blok satis ile pay devrinin gergeklesmesi hdlinde, blok satista odenen pay
degerinden daha diisiik bir degerin ¢agr fiyati olarak belirlenemeyecegi” gerekgesiyle

davanin reddine karar verilmistir.

Uygulamada bu sekilde yasanan sorunlarin giderilmesi amaciyla diizenlenen
Teblig’in 4. ve 8. madde hiikiimleri, her bir grubun kendi iginde esit muameleye tabi
tutulacagi ve cagn fiyatinin hangi esaslar ¢ergevesinde belirlenecegini agikg¢a hiikme

baglanmustir.

D. Fiyat Esitliginin Saglanmasina lliskin Esaslar

Cagrt fiyatinin belirlenirken, fiyat esitliginin saglanmasi azmhik pay
sahiplerinin korunmasi bakimimdan 6nem arz eden bir husustur. Anilan ilke Teblig’in 9.
maddesinin 1. fikrasinda diizenlenmistir. Buna gore, zorunlu ¢agr fiyatinin kamuya
aciklanmasindan sonra ve fiili ¢cagri siiresi sona ermeden Once, ¢agriya konu ortaklik
paylarinin ¢agrida bulunan veya birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan ¢agn fiyatindan
daha yiiksek bir fiyattan satin almmasi halinde ¢agri fiyatinin, satin alinan paylar i¢in
O0denen en yiiksek fiyattan asagi olmayacak sekilde yeniden belirlenecegi hiikme

baglanmistir. Burada ise amag, c¢agri fiyatinin ¢agri siiresi boyunca sabit kalmasinin

29 Ankara 10. idare Mahkemesi’nin 27.11.2008 tarih ve E.2008/1199, K.2008/2320

sayil1 karart.
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saglanmasidir™'®. Bu sekilde fiili ¢agr basladiktan sonra ¢agrida bulunan kisilerin ¢agri
fiyatin1 devre dis1 birakacak alimlar yapmasi Onlenmis olacak ve yatirimcilarin bu

sekilde karsilasabilecegi muhtemel zararlarin 6niine gecilmesi amaglanmustir.

Cagrida bulunma iglemlerinde ilk giin onerilen ¢agr fiyati tizerinden 6demede
bulunulur’''. Devam eden giinlerde ¢agr1 fiyatinin yeniden belirlenmesi halinde, yeniden
belirlenen ¢agn fiyati dikkate alinarak cagri islemine devam edilir. Cagr1 fiyatinin
yeniden belirlenmesinden 6nce ¢agriya katilarak paylarini satmis olan ortaklara 6denen
tutar arasinda fark bulunmasi halinde, bu fark ¢agr siiresinin sona ermesini takip eden
iki is giinii i¢inde ilgililerine 6denir.

S6z konusu durumun ¢agrn siirecinin tamamlanmasindan sonra ortaya ¢ikmasi
halinde ¢agri islemi, yasal faizi ile hesaplanacak yeni ¢agr fiyati ile tekrarlanir ve daha
once ¢agriya katilarak paylarini satmis olan ortaklara aradaki fark yasal faizi ile 6denir.
Teblig’in ¢agn fiyatinin belirlenmesine iliskin 8. maddesi ile fiyat esitliginin
saglanmasma iliskin 9. maddesi birlikte degerlendirildiginde, ¢agr1 fiyatinin esas
itibariyle yonetim kontrolii degisikligine yol agan pay iktisabinda 6denen en yiiksek

fiyattan az olamayacag seklinde diizenlendigi sonucuna varilabilir.

2" DINC, Batider 2010, s. 273.

1 Teblig md. 9/3 hitkmii.
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E. Cagn Fiyatinin Belirlenmesinde Kur ve Faize iliskin Esaslar

Cagrida odenecek bedel bakimindan, Eski Teblig’de nakit karsiligi olmasi
zorunlulugu getirilmigsken, Yeni Teblig’in 4. maddesinin 2. fikrasinda, kural olarak
karma bir sistem benimsenmis ve bedelin Tiirk Liras1 cinsinden nakit, menkul kiymet
veya kismen nakit kismen menkul kiymet olarak belirlenebilecegi hiikme baglanmistir.
Ancak, pay sahibinin talebi halinde ¢agri bedelinin nakden 6denmesi zorunlulugu
getirilmistir. Bu diizenleme ile, ¢agr1 bedelinin ne sekilde 6denecegi pay sahibinin
ihtiyarina birakilmistir.

Cagr bedelinin tamamen veya kismen menkul kiymet cinsinden belirlenmesi
halinde, menkul kiymetin borsada islem gormesi zorunlulugu getirilmistir. Yine,
6demeye konu menkul kiymet i¢in esas alinan birim fiyat veya degisim orani ile birim
fiyatin ve degisim oraninin tespitinde kullanilan yontem bilgi formunda agiklanir.

Cagn fiyatinin belirlenmesinde kur ve faize iliskin esaslar ise, Teblig’de,
cagriyl doguran iglemde fiyatin Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmis olmasi ile yabanci para
cinsinden belirlenmis olmasi hallerini ayn fikralarda diizenlenmistir. Buna gore,

- Cagriy1 doguran islemde fiyatin Tiirk Liras1 cinsinden belirlenmis
olmasi halinde,

Teblig’de c¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin dogdugu tarih ile fiili ¢agrinin
yapilacagi zaman araliginin kirk bes giin olmasi 6ngoriilmiistiir. Bu siire igerisinde
cagrinin yapilamamasi halinde, yatirimcilarin olusabilecek zararlarinin faiz geliriyle
bertaraf edilmesi amaglanmistir. Nitekim Eski Teblig’de bu konuda agik bir hiikiim

bulunmamas1 nedeniyle, yatirimcilar ciddi maddi kayiplara ugramistir. Bu nedenlerle,

138



Teblig’in 10. maddesinde, ¢agriyr doguran islemde, fiyatin Tiirk Lirasi cinsinden
belirlenmis olmas1 ve zorunlu ¢agrida bulunma yiikiimliliiglinin dogdugu giinden
itibaren kirk bes is giinii icerisinde ortakligin diger ortaklarina ait paylari satin almak
iizere fiili cagn islemine baslanamamasi halinde, kirk bes is glinlinli asan her giin i¢in
Tiirkiye Bankalar Birligince agiklanan haftalik TRLIBOR*" oranmin %30 fazlasi ile
hesaplanacak faizin ¢agr fiyatina eklenecegi hiikme baglanmistir. Faiz hesaplamasinda
kirk bes ig glinlinii asan her giin i¢in ilgili tarihteki haftalik TRLIBOR orani esas alinir.

- Cagriy1 doguran islemde fiyatin yabanci para cinsinden belirlenmis

olmasi halinde,

Cagriy1 doguran islemde, fiyatin yabanci para cinsinden belirlenmis olmasi1 ve
cagrida bulunma ylikiimliiliigliniin dogdugu giinden itibaren kirk bes is giinii igerisinde
ortakligin diger ortaklarina ait paylart satin almak {izere fiili c¢agr islemine
baslanamamasi halinde, yukarida belirtilen faiz oraninin, Euro cinsinden olan islemler
icin haftalik EURIBOR?", Amerikan Dolan cinsinden olan islemler icin haftalik

LIBOR*'" oranlarmm %30 fazlas1 olarak dikkate alinir. Zorunlu ¢agriy1 doguran devir

12 TRLIBOR kavramu, Teblig’in 3. maddesinin (i) bendinde, “Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan agiklanan Tiirk Lirasi Bankalararas1 Satig Oran1 olarak tespit edilen referans
faiz oran1” olarak tanimlanmustir.

*13 EUROBOR kavrami, Teblig’in 3. maddesinin (e) bendinde, “Euro Bankalararasi Faiz
Oran1” olarak tanimlanmustir.

214 LIBOR kavramu ise, Teblig’in 3. maddesinin (h) bendinde, “Londra Bankalararasi

Faiz Oran1” olarak tanimlanmistir.
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isleminin belirtilen yabanci para birimlerinden biri olmamasi halinde Kurulca uygun

goriilecek bir orandan hesaplanacak olan faizin ¢agr fiyatina eklenecegi ifade edilmistir.

Teblig, ¢agriy1 doguran islemde, fiyatin yabanci para biriminden belirlenmis
oldugu hallerde, ¢agriyr doguran paylarin devredildigi tarih ile fiili ¢agrn arasindaki
zamanda, kurda meydana gelebilecek olan degisiklikleri 6ngdrmiis ve ¢agn fiyatinin
belirlenmesinde hangi dénemdeki déviz kurunun dikkate alinacagi diizenlenmistir®".
Buna gore, cagriyr doguran islemde, fiyatin yabanci para cinsinden belirlenmis olmasi
halinde ¢agr1 fiyati, ¢cagriyr doguran paylarin devir tarihinde T.C. Merkez Bankasinca
aciklanan doviz alis kuru ile ¢agrinin baslayacag: giinden onceki is giinii T.C. Merkez
Bankasinca agiklanan doviz alis kurundan yiiksek olani kullanilarak hesaplanan tutarin

Tiirk Liras1 karsihig1 olarak belirlenir*'.

21> YESILTEPE, s. 170.

216 Teblig md. 10/I1 hitkmii.
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IV.CAGRIDA BULUNMA YUKUMLULUGUNUN YERINE

GETIiRILMEMESI

1. Genel Olarak

Bir ortaklikta yonetim kontroliiniin degismesi dolayisiyla, ¢agrida bulunma
yiikkiimliligiiniin dogmas1 veya bu yilikiimliiliikten muafiyet taninmasina iligkin talebinin
Kurul tarafindan olumlu karsilanmamasi iizerine cagrida bulunma yilikiimliliigiiniin
yerine getirilmesini saglayacak mekanizmalarin olmasi, zorunlu ¢agrinin diizenlenme
amacma da uygun diiser. Ancak, Eski Teblig’de oldugu gibi, Yeni Teblig’de de anilan
yikiimliligin yerine getirilmemesi durumunda uygulanacak miieyyide konusunda bir
hiikiim bulunmamaktadir.

Bu gercevede, Teblig’de belirtilen siirelerde ¢cagrida bulunma yiikiimliligiiniin
yerine getirilmemesi durumunda, uygulanabilecek miieyyideler ve basvurulabilecek
hukuki yollar konusunda, bor¢lar hukuku ve sermaye piyasasi mevzuati hiikiimlerinin

degerlendirilmesi gerekecektir*'.

2" KOLCUOGLU, s. 251; DINC, Cagn, s. 287.
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2. Sermaye Piyasas1 Mevzuati Uyarinca Uygulanabilecek Yaptirnmlar
Cagrida bulunma yilikiimlilligline uymayan ve dolayisiyla sermaye piyasasi
mevzuatina aykiri hareket eden gercek ve tiizel kisiler hakkinda uygulanabilecek idari

. . . .10 21
yaptirim idari para cezasi verilmesidir*'".

Nitekim, SPKn.’nun 5728 sayili Kanunla degisik 47/A maddesinde “Bu
Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve Kurulca
alinan genel ve ozel nitelikteki kararlara aykirt hareket ettigi tespit edilen gergek kisiler
ve tiizel kisilere, gerekcesi belirtilmek suretiyle Kurul tarafindan on bes bin Tiirk
Lirasindan yiiz bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezast verilir.”” hikmii yer
almaktadir. Bu durumda zorunlu ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyenlere
karsi, SPKn. md. 47/A uyarinca, idari para cezasi uygulamak miimkiindiir. Kurul
tarafindan uygulanan idari para cezasi, ¢agrida bulunma ylikiimliliigi bulunan kisilerin
bu yiikiimliiliigiini kaldirmamakla birlikte, bu kisiler hakkinda idari para cezasmin tesis

edilmis olmasi1 azinlik pay sahiplerinin menfaati ile de ilgili bir durum degildir.

Boyle bir durumda, Kurul tarafindan cezai bir yaptinmin uygulanip
uygulanamayacagi hususunu da incelemek gerekecektir. SPKn. md. 47/C hiikmiinde,
SPKn.’nun 16 ve 16/A maddelerine aykiri hareket edenler hakkinda adli para cezasi
ongorilmistiir. Dolayisiyla bu maddeden yaralanarak ¢agrida bulunma yiikiimliligiini
yerine getirmeyenler hakkinda, SPKn. md. 16 hiikkmiine aykir1 davranmalar1 nedeniyle,
Cumbhuriyet Bassavciligina su¢ duyurusunda bulunmanin da bir diger imkan olarak

distiniilmesi miimkiin miidiir?

28 KOLCUOGLU, s. 253; SAKA, s. 22; DING, s. 291.
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Bu hususu, 5326 sayili Kabahatler Kanunu (KK) dikkate alarak
degerlendirmek yerinde olacaktir. Zira, KK 3. maddesinde 1-31 hiikiimleri arasinda
diizenlenen genel hiikiimlerin, diger kanunlarda yer alan kabahatler i¢in de gegerli
oldugu diizenlenmistir. Dolayisiyla SPKn 47/A maddesinin uygulanmasinda KK md. 1-

31 hiikiimlerinin de dikkate alinmas1 gerekecektir.

Bir fiil, baz1 durumlarda hem su¢ hem de kabahat olusturabilir. KK’ nun
15°nci maddesinin @igiincii fikrasi*'’, bu hallere 6zgii ve fakat sadece igtima ile ilgili bir
hiikiim icermektedir. Bu gibi durumlarda kisi hakkinda sadece suctan dolayr ceza veya
giivenlik tedbirine hiikkmedilebilecektir; fiilin kabahat olusturmasi dolayisiyla ayrica
idari yaptinm uygulanamayacaktir. Zira sug, her zaman kabahat fiilinden nitelik ve
sonuglar1 itibariyla daha agir sayilacaktir. Ancak sugtan dolay1r ceza ve giivenlik
tedbirine hiikmedilemeyen hallerde, kabahat dolayisiyla yaptirnm uygulanabilecektir.
Ancak c¢agrida bulunma yiikiimliliigi SPKn. md. 16/A’da bir yiikiimliliik olarak
ongoriillmemis, konuya iligkin genel esaslar diizenlenmemis, yalnizca Kurul’un bu
husustaki diizenleme yetkisi vurgulanmistir. Kaldi ki, SPKn. md. 16/A, yalnizca zorunlu
cagn ile ilgili bir hiikiim degildir. Bu bakimdan KK md. 15/3 anlaminda bu fiilin, hem
su¢ hem de kabahat olusturmasinin s6z konusu olmadigini da ileri siirmek

e e 220
mumkindir~".

1% Kabahatler Kanunu md.15/111 : “Bir fiil hem kabahat hem de sug¢ olarak tanimlanmug
ise, sadece sugtan dolayr yaptirnm uygulanabilir. Ancak, sugtan dolayr yaptirim

uygulanmayan hallerde kabahat dolayisiyla yaptirim uygulanir.”

20 SONMEZ, Cagr, s. 37.
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3. Borclar Hukuku Kapsaminda Ongériilen Yaptirimlar

Kurul tarafindan tesis edilen idari para cezasinin yani sira, pay sahiplerinin de
bazi taleplerde bulunabilecegi kabul edilmektedir. Nitekim ¢esitli Kurul kararlarinda da,
hedef ortaklik pay sahiplerinin, pay iktisaplar ile yonetim hakimiyetini ele gegiren gagri
yikiimliilerine karst aynen ifa davasi acgilabilecegi konusunda bilgilendirilmeleri

2! Nitekim doktrinde”” ve Yargitay kararlarinda da, ¢agrida

gerektigi ifade edilmistir
bulunma zorunlulugunun hedef ortaklik pay sahiplerine kars1 kanundan dogan bir borg
niteliginde oldugu, ¢agr1 zorunlulugunun yerine getirilmemesinin, ayn1 zamanda, ¢cagrida
bulunacak kisi veya grubun borglar hukuku anlaminda temerriide diismesi anlamma
geldigi ve bu cergevede hedef ortaklik pay sahiplerinin, ¢agrida bulunacak kisi veya
gruba karsi, Bor¢lar Kanunu (BK) md. 101 vd. hiikiimleri uyarinca anilan yiikiimliiliigiin
aynen ifasmi talep hakkini haiz oldugu kabul edilmistir. Doktrinde bazi yazarlar ise,
boyle bir durumda aynen ifa davasinin agilamayacagini, c¢agrida bulunma

yikiimliiligiine paralel bir sézlesme yapma yiikiimliligii agik bir kanun hiikmii ile

ongoriillmediginden, yiikiimliliige uymamanm sadece kanunen Ongoriilen bir

21 e e : . :
Kurul Karar Organin “cagri yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesi, ayni zamanda,

cagrida bulunacak kisi ya da grubun temerriide diigmesi anlamina geldiginden,
Konaltag A.S. pay sahiplerinin BK. md. 101 vd. hiikiimleri uyarinca Kamer Holding
A.S.’ve karst aynen ifa davasi acabilecekleri hususunda bilgilendirmelerine” karar
verilmistir.

222 KOLCUOGLU, s. 254; DING, s. 292.
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yikiimliliige aykirt davranis olarak nitelendirilebilecegi, bu kapsamda BK md. 41/1’e

dayal1 bir haksiz fiil olusturabilecegi goriisiindedir™.

Cagrida bulunma yiikiimliilligliniin yerine getirilmemesi nedeniyle bir aynen

ifa davasi agilmasi iizerine, Yargitay’m 2003 yilinda verdigi bir kararda®*

, olayda
haksiz fiil oldugu, aynen ifa davasinin agilmayacagini ileri siirmemis, aksine, “Tebligde
cagri zorunlulugu dogan paydas ya da paydaslarim bu zorunlulugun geregi olan ¢cagriyt
yapmamast halinde, ne yapilmasi gerektigi konusunda agiklik yoktur. Ancak bu konuda
getirilen diizenlemeler, halka ac¢ik anonim sirketlerde azinlikta kalan ortaklara,
ortakliktan ayrilma hakki tanimak amaciwyla getirilmis olup, dayanagi kanun hiikiimleri
kamu diizenindendir. Bu nedenle zorunlu ¢agri gereginin yerine getirilmemesi halinde,
tiim azinlik pay sahiplerine firsat esitligini saglanmasi igin, sadece bu konuda dava agan
ortagin payinin satilmasinin saglanmasina degil, Yasa ve Teblig dogrultusunda zorunlu

aleni pay alim c¢agrisi yapilmasina karar verilmelidir.” demek suretiyle, mahkeme

karariyla cagrinin yapilmasi gerektiginden bahisle, yerel mahkeme kararini1 bozmustur.

*» KENDIGELEN, Miitalaalar, s. 186 vd.; aksi yonde bkz. KOLCUOGLU, s. 254 vd.;
PASLI, s. 509 vd.
% Yargitay 11. HD’nin 7.11.2003 tarih ve E. 2003/3498, K. 2003/10556 sayili karari

(Yaymmlanmamuistir.)
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Yargitay 11. HD’nin bu karar1 ii¢ bakimdan énem arz etmektedir’: ilk olarak
Yargitay cagrida bulunma yiikiimliliigiiniin diizenlenis amaciyla ilgili goriisiinii beyan

etmistir. Yargitay’a gore “cagrida bulunma yiikiimliiliigiiniin amaci firsat esitligidir”m.

Kararin 6nem arz ettigi ikinci nokta, ¢agrida bulunma yiikiimliliigliniin yerine
getirilmemesi halinde aynen ifa davasi agilayamayacag: seklindeki goriislerin®’ kabul

edilmemis olmasidir.

Son derece 6nemli {iglincii sonucu ise, Mahkeme karariyla ¢agri yapilmasi
yolunun agilmis olmasidir. Mahkeme cagri karari verirse, pay sahipleri ilamli icra

yoluyla sirketten paylarinin satilmasini temin edebilir.

Cagrida bulunma ylikiimliliigiinii yerine getirmeyen pay sahiplerine karsi
acilabilecek davalarda aktif husumet ehliyetinin kimlere ait oldugu hususu da 6nem
arzetmektedir. Yargitay kararinda da belirtildigi iizere, c¢agrida bulunma yiikiimliligii

ile amaglanan firsat esitliginin saglanmasi ise, ¢agrinin muhatabi, ¢agrinin yapilacagi

* SONMEZ, Cagri, 37.

2% Doktrinde, Sonmez, Yargitay daha sonra 2006 yilinda verdigi baska bir kararinda, ilk
derece mahkemesinin davasmin ¢agrinin dogdugu tarihte pay sahibi olmamas1 nedeniyle
cagridan yararlanamayacagi gerekgesiyle davanin reddine dair verdigi karari ayni
gerekceyle onamasmin, Yargitay’in 2003 yilinda verdigi ve c¢agrida bulunma
yikiimliligiiniin diizenlenis amacmi firsat esitligi olarak belirleyen karari ile celistigi
kanaatinde oldugunu ifade etmistir.

27 Bu goriis i¢in bkz. KENDIGELEN, Miitalaalar, s. 186 vd.
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glinkii pay sahipleri olup, ¢cagrinin dogdugu tarihteki pay sahipleri ile smirlandirilmasi
bu amag ile bagdasmaz. Cagrida bulunma yilikiimliliigliniin diizenlenis amacimni islem
temelinin bozulmasi anlayisina dayandiran goriis benimsenmis olsaydi, kontroliin el

degistirdigi giin pay sahibi olanlarin yararlanmasi gerekirdi.

Yabanci iilke mevzuatlarinda, ¢agrida bulunma ylikiimliliginin dogdugu
halde, buna uymayan pay sahiplerine karsi nasil bir yaptirim uygulandigia bakilacak
olursa®™®, Isvigre sermaye piyasasi mevzuatinda, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigine
uyulmamasi ya da cagrinin mevzuatta belirlenen asgari bedel iizerinden yapilmamasi
halinde ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiinii doguran paylara iligkin oy haklarinin askiya
alinmas1 imkaninin 6ngoriildiigi anlasilmaktadir™. S6z konusu yaptirim, ortaklik, pay
sahibi veya denetleyici kurumun talebi iizerine mahkeme karar ile uygulanmaktadir.
Alman mevzuatinda ise, yiikiimliiliikk yerine getirilmedigi siirece, cagrida bulunan kisi ile
oy haklart hesaba katilan kisilerin sahip oldugu paylardan dogan ortaklik haklarin
kullanamayacaklart hiikme baglanmistir. Anilan ortaklik hakki, yalnizca ydnetime
iliskin haklar1 degil, kar payr ve tasfiye bakiyesine katilma haklar1 hari¢ tiim
malvarliksal haklar1 da kapsar. Ancak, c¢agrida bulunma yiikiimliiliigi kasten yerine
getirilmiyorsa, kar payr ve tasfiye bakiyesine katilma haklarmin kaybedilmesi sz
konusudur. Ayrica, anilan yaptirnmin uygulanmasi i¢in herhangi bir karara ihtiyag

duyulmaksizin, kendiliginden uygulanir™’

22 DING, s. 300; KOLCUOGLU, s. 271-272.
Y KENDIGELEN, Yaptirim, s. 825-826; KOLCUOGLU, s. 272.

B0KOLCUOGLU,s. 272.
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Mevzuatimizda, c¢agrida bulunma yiikkiimliligiiniin yerine getirilmemesi
halinde, idari para cezasinin uygulanmasmin 6tesinde uygulanacak baska bir yaptirim
bulunmamaktadir. Diger iilke mevzuatlarinda Ongoriilen “oy haklarinin askiya
almmmasi”nin mevzuatimiza dahil edilmesinin, etkin bir yaptirim olacagi kanaatindeyiz.
Ancak oy haklarinin donmasit ya da askiya alinmasi gibi bir tedbirin kanunla

diizenlenmesi gerektigine siiphe yoktur.

SPKn'da yapilacak bir diizenlemede, oy hakkinin donmasinin kendiliginden
mi yoksa mahkeme karari ile mi temin edilecegi konusunda da bir tercihte bulunulmasi
gerekirse, yargi siirecinin agir islemesi s6z konusu yaptirirmin mahkeme Kkarar
olmaksizin, kendiliginden uygulanmasinin pay sahiplerinin korunmasi bakimmdan daha
etkili olacag tartigmasizdir. Ancak, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigii getirilmesine iliskin
Kurul karari iptal davasma konu oldugunda, idare mahkemelerince verilecek yiiriitmenin
durdurulmasi ve iptal kararinin uygulanmasi sorunu giindeme gelebilecektir. Mahkeme
karar1 ile anilan tedbirin uygulanmasi halinde ise, bu tedbir, ihtiyati tedbir niteliginde
oldugundan, tedbiri koyan mahkemenin bu tedbirin kaldirilmasina iliskin karar vermesi
halinde, oy haklarinin donmasi tedbiri uygulanamayacaktir. Ancak azmlik pay
sahiplerinin haklarinin etkin ve hizli bir sekilde korunmasi gereginden hareketle, bu

kararin Kurul tarafindan alinmasinin daha yerinde olacagi kanaatindeyiz.

Sonug olarak, cagrida bulunma yilikiimliiligiinii yerine getirmeyen bir kisi
bakimindan oy haklarmin askiya alinmasi ile amaca uygun bir diizenleme yapilmis ve
yonetim kontrolii degismemis olacagindan, azinlikta kalan pay sahipleri bakimmdan da

karsilagilabilecek muhtemel zararlarin 6nlenmesi miimkiin olacaktir.
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SONUC

Cagrida bulunma yikiimliligi, yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi
nedeniyle geride kalan pay sahiplerinin korunmasi1 amacina hizmet eden bir miiessesedir.
Bu yiikiimliiliik ile belirli sartlarin olusmas1 durumunda, bir pay sahibine ortakligin diger
paylarini satin alma yiikiimliliigii getirilirken, diger pay sahiplerine ise paylarini satma
hakki taninmaktadir. ¢agrida bulunma yiikiimliiliigii Ingiliz hukuku kaynakl1 bir sistem
olup, Direktif’in hazirlanmasi asamasmnda Ingiliz City Code hiikiimleri esas alinarak
diizenlemeler yapilmistir. Direktif, cagrida bulunma yiikiimliliigiinin dogmasi
bakimindan herhangi bir esik belirlememis, bu oranin tespiti iiye iilkelerin i¢ hukuk
diizenlemelerine birakmuistir.

Pay sahibinin korunmasi esitlik ilkesi ile saglanir. Esitlik ilkesinin, fiyat
esitligi ve firsat esitligi olmak tizere iki yoni bulunmaktadir. Fiyat esitligini saglamaya
yonelik kurallar, pay sahiplerine farkli fiyatlar 6denerek pay toplanmasini ve bir kisim
ortaklar lizerinde baski kurulmasini 6nlemeyi amaclamakta iken, firsat esitligini
saglamaya yonelik kurallar, pay sahiplerine paylarini satma konusunda esit sans
verilerek, kontrol priminden faydalanma ve ortakliktan ayrilma hakki bakimindan pay
sahipleri arasinda farklilik yaratilmamasini saglamaya yoneliktir. Cagrida bulunma
yikiimliliginiin temelinin hangi ilkeye dayandigi konusunda doktrinde goriis
farkliliklar1 olmakla birlikte, Direktif'te ve mevzuatimizda firsat esitliginin esas
alindigimi sdylemek miimkiindiir. Ancak, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin hassas bir
denge tlizerine kurulmus oldugu dikkate alindiginda, buna iliskin hiikiimler
diizenlenirken, ¢agn fiyatinin ve muafiyet hallerine iligkin hiikiimlerin birlikte

degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Bununla birlikte, korunan menfaatin niteligi geregi, cagrida bulunma
yikimliligi anonim ortakliklar hukuku ve borglar hukuku ilkelerine yabanci bir
miiessesedir. Sozlesme serbestisi ilkesinin istisnasmi teskil eden c¢agrida bulunma
yikiimliligiiniin, paya veya ortakliga karsi yiiklenen degil, yonetim kontroliinii ele
geciren pay sahibine yiiklenen bir yiikiimliilik olmasi sebebiyle tek borg ilkesinin
istisnast niteliginde olmadigmin kabulii gerekir.

Mevzuatimiz acisindan bakildiginda, anilan miiessese uzun yillar Seri:IV,
No:8 sayilt Teblig’in 14-17. maddeleri kapsaminda yiiriitiilmiistiir. 2.9.2009 tarihinde
yirlrliige giren Seri:IV, No:44 sayili Teblig ile Direktif’e paralel hiikiimler ihdas

edildigi goriilmektedir.

Cagrida bulunma yikiimliligini diizenleyen tim iilkelerde, kontrol
degisikliginin gergeklesip ger¢eklesmediginin tespitinde belirli bir sermaye ya da oy
hakki esiginin asilmasi Olgiitii benimsenmistir. Teblig’de yer alan yonetim kontroli
tanimindan hareketle, yonetim kontroliiniin iki Ol¢iite gore belirlendigini soylemek
mimkiindiir. Buna gore, ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin belli bir oranin
izerinde sahip olunmasi objektif 6l¢iit olarak degerlendirilirken, herhangi bir orana baglh
kalmaksizin yonetim kontroliiniin elde edilmesi hali ise siibjektif Olciit olarak

belirlenmistir.

Oransal gii¢ olarak, Teblig’de yonetim kontroliiniin saglandiginin kabul
edildigi oran, ortakligin sermaye veya oy haklarinin %50 veya daha fazlasi olarak kabul
edilmistir. Eski Teblig’de %25 olan kontrol esiginin, Yeni Teblig ile %50’ye

cikarilmasmin nedenleri belirtilmistir.  Ancak bu oranin, iilkemizdeki ortakliklarin
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sermaye yapilari, halka agilma oranlar1 ve dncelikleri dikkate alindiginda yiiksek bir
oran oldugu kanaatindeyiz. Diger taraftan, salt sermayenin %50’sine sahip olmak, her
durumda yonetim kontroliiniin elde edilmis olmasi sonucunu dogurmayabilir.
Dolayisiyla, Teblig’de fiilen yonetim kontroliiniin elde edilmemesi halinin bir muafiyet
sartt1 olarak OngoOriilmemis olmasi, adaletsiz sonuglarin dogmasma neden olabilir.
Dolayisiyla, Teblig diizenlemesinde, sermaye hakimiyetinin kural olarak c¢agrida
bulunma ylikiimliiliiglinii doguran bir sebep olarak korunmasinin yani sira, oy hakkinda
imtiyazli paylarla ilgili diizenlemeler nedeniyle yonetim kontroliiniin kullanilmasinin
miimkiin olmadigr durumlarin muafiyet sart1 olarak diizenlenmesinin yerinde olacagi
kanaatindeyiz.

Teblig hiikiimleri gercevesinde, sermaye veya oy haklarinin %50’sine sahip
olunmas1 halinde, yonetim kontroliiniin fiilen elde edilmemis olmasi halinde ¢agrida
bulunma yiikiimliliigii dogarken, bu oranin altinda kalinmasia ragmen, fiili kontrol
yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazina dayanmadigi takdirde, fiilen yoOnetim
kontrolii elde edilmisse ¢agrida bulunma yiikiimliligi dogmayacaktir. Bdyle bir
durumun diizenleme disinda birakilmasinin, azmlikta kalan pay sahiplerinin korunmasi
bakimindan engelleyici nitelikte oldugu kanaatindeyiz.

Siibjektif olciit ise, yonetime katilma haklarinda imtiyaz taninmasi yoluyla
saglanabilir. Teblig hikkmiinden, yonetim kurulundaki hakimiyetin imtiyazli paylarla
saglanmas1 gerektigi, hakimiyetin s6zlesmesel haklarla saglanmasi durumunda ise, bu
halin yonetim kontrolii tanimina girmeyecegi anlasilmaktadir. Ancak, bu diizenleme
cagrida bulunma ylikiimliiliigiiniin kapsamini daraltict ve ortaklara saglanan korumay1

azaltict niteliktedir. Gergekten de sodzlesmesel haklarla yonetim kurulu iiyelerinin
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cogunlugunun se¢iminde aday gosterme hakki taninmasi ve bu durumun siirekli oldugu
hallerde c¢agrida bulunma ylkimliligi getirilmemesi, yOonetim kontroliine sahip
olmayan ortaklar1 zor durumda birakacaktir.

Yonetim kontroliinlin esit olarak paylasilmasi durumunda ¢agrida bulunma
yikiimliliginin dogup dogmayacagi hususu Eski Teblig doneminde yargi kararina
konu olmus ve bu durumun yiikiimliligiin dogmasi igin yeterli olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Teblig’in ydnetim kontroliinlin esit paylagilmasi durumunda c¢agrida
bulunma yiikiimliliigiiniin dogmayacagina iliskin diizenlemesi, yargi kararina konu olan
bir hususu acikliga kavusturma amaci tasimaktadir. Ancak, bu durumun cagrida
bulunma yiikiimliliigli dogmasmin istisnasi olarak diizenlenmesi, bazi durumlarda
ortaklarin korunamamasina yol agabilecek niteliktedir.

Eski Teblig’in aksine, Yeni Teblig’de yonetim kontroliinii saglayan paylara
sahip olmaya degil, pay iktisabina 6zel bir vurgu yapilmaktadir. Bu durumda, yonetim
kontroliinlin pay iktisab1 disinda elde edilmesi halinde ¢agrida bulunma yiikiimliligii
dogmayacaktir. Kanaatimizce, Yeni Teblig ¢cagrida bulunma yiikiimliliginii timiyle
kontrol priminden esit olarak yararlanilmasi esasina dayandirdig: i¢in, kontrol priminin

olusmadig1 higbir halde kural olarak ¢agrida bulunma yiikkiimliliigii dogmayacaktir.

Ote yandan, yonetim kontroliiniin dogrudan veya dolayli olarak elde
edilmesi halini diizenleyen Teblig’in 5. maddesinde ayr1 bir esas belirlenmistir. Buna
gore, Teblig’in 5/ hitkkmii uyarinca, 6rnegin biinyesinde imtiyazli paylar bulunmayan bir
ortakligin yonetim kurulu tiyelerini se¢gmek acgisindan % 35 oraninda bir oya sahip

olmak, kesinlikle kontrol degisikligi olarak nitelendirilmezken, Teblig 5/I1 hiikkmiinde,
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yonetim kurulu tyelerinin ¢ogunlugunu se¢gme giicii arandigindan, dolayli kontrol
bakimindan % 35 oraninda bir oy giicii yonetim kontroliiniin degismesi agisindan yeterli
kabul edilecektir. S6z konusu hiikiimler arasinda bir ¢eligki oldugu aciktir. Bu nedenle,
aslinda dolayli yonetim kontrolii bakimindan getirilen bu diizenlemenin, yonetim
kontroliiniin dogrudan iktisabt bakimindan da getirilmesinin daha uygun olacagi

kanaatindeyiz.

Mevzuatimizda ayrilma hakkina iligkin hiikiimlerin olmamasi sebebiyle,
Teblig’de diizenlenen ¢agrida bulunma yiikiimliilligline ilave olarak, bazi durumlarda
Kurul da SPKn’nun “Konu ve Amag” basikli md. 1 hiikkmii dayanak gosterilerek goniillii
cagn yapilmasimni isteyebilmektedir. Burada Kurul’un amaci pay sahiplerinin ciddi zarar
gormesini engellemektir. Kurul, ortakliktan ¢agrida bulunma ylkiimliliginiin
dogmasina iliskin sartlarin gerceklesmemis olmasina ragmen, pay sahiplerine ¢agrida

bulunmasini isteyebilecektir.

Cagrida bulunma yiikiimliligiiniin dogmasi bazen korunmak istenen
menfaatin ihlal edilmesini sonucunu dogurabilir. Bu gibi durumlar i¢in, mevzuatta
istisna ve muafiyet halleri Ongoriilmiistiir. Teblig’in 6. maddesinin 2. fikrasinda
yikimliligin dogmadigi istisna halleri bes bent seklinde diizenlenmisken, muafiyet
halleri ise Teblig’in 11. maddesinde dort bent halinde sayilmistir. Bu haller sinirli olarak

sayilmis olup, kiyas yoluyla genisletilemez.

Cagn siiresi ve ¢agrida ddenecek adil fiyatin belirlenmesine iliskin ayrintili
diizenlemeler getiren Teblig’in bu diizenlemeleri, Direktif ile genel olarak uyum

saglamistir.
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Tiim bu diizenlemelerin etkin olabilmesinin saglanmasi, ¢agrida bulunma
yikiimliilligiiniin yerine getirilmemesi durumunda uygulanacak yaptirimin caydiric
olmasina baghdir. Teblig ile eski diizenlemeden farkli bir uygulama getirilmemistir.
SPKn md. 47/A g¢ergevesinde uygulanacak idari para cezasi ¢agrida bulunma
yikimliligini yerine getirmeyen biri bakimindan her zaman etkili bir yontem
olmayabilir. Bu nedenle, diger lilke mevzuatlarinda 6ngoriilen oy haklarmin askiya
alinmasinin Tiirk Hukuku’nda da uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle kanunla bir diizenleme
yapilmasi gerekmektedir. Ancak bu kararmn idari bir kararla m1 yoksa Mahkeme karari
ile mi alinmas1 gerektigi belirlenmelidir. Ancak azinlik pay sahiplerinin haklarinin etkin
ve hizli bir sekilde korunmasi gereginden hareketle, bu kararin Kurul tarafindan

almmasinin daha yerinde olacagi kanaatindeyiz.
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OZET

Sermaye piyasalarinin gelismesi i¢in halka a¢ik anonim ortakliklarda azinlikta
kalan pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasma iligkin diizenlemelerin niteligi 6nem
tasimaktadir. Bu bakimindan cagrida bulunma yilikiimliigliniin dogmasi, istisna ve
muafiyet halleri ile ¢agr1 fiyatinin belirlenmesine iligkin hiikiimlerin paralel olmasi
gerekmektedir.

Tezimizin konusunu, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigliniin mevzuatimiz agisindan
degerlendirilmesi olusturmaktadir. Konu {i¢ boliimde incelenecektir. Buna gore Birinci
Boliim’de, genel olarak cagrida bulunma yiikiimliligii kavrami, tarihsel gelisimi,
diizenlenme amaci ve benzer kavramlarla iliskisine deginilecektir. Ikinci Boliim’de,
cagrida bulunma yiikiimliliginiin dogmasi, istisna ve muafiyet hallerine yer
verilecektir. Son olarak Ugiincii Béliim’de, ¢agr fiyati ve yiikiimliiliigiin yerine

getirilmemesi halinde yaptirim incelenecektir.
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ABSTRACT

The nature of regulations regarding protecting the rights of minority
shareholders in the publicly held corporations is very important for the development of
capital markets. In this regard, the legal arrengments relating to mandatory takeover bid

rules, exemptions and derogations are required to be parallel to each other.

As the subject of our thesis, the mandatory takeover provisions in terms of our
legislation are evaluated and discussed in three chapters. Accordingly, in the first
chapter, general notion of mandatory takeovers, historical development and aim of the
regulation is examined. The Second Chapter devoted to the mandatory bid rule,
exemptions and derogations. Finally, mandatory takeover bid price and sanctions are

discussed in the Third Part.
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