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GİRİŞ 

 

Dünyada ekonomilerinin gelişmişlik düzeyine bağlı olarak sermaye piyasaları 

da gelişen ülkelerde şirket birleşme ve devralmaları, küreselleşmenin de etkisiyle önemli 

bir yer tutar hale gelmiştir. Yaşanan bu gelişmeler, her ülkenin kendi ekonomik ve 

sosyal koşulları çerçevesinde düzenleme yapmasını gerektirmiştir.  

Ortaklıkların birleşmesi veya devralınması halka kapalı anonim ortaklıklar 

bakımından sadece tarafları ilgilendiren bir hukuki ilişki iken, bu şirketlerin halka açık 

olmaları halinde işlemin hukuki etkisi sadece tarafları değil, ortaklıkta pay sahibi olan 

tüm ortakları ve dolayısıyla tüm sermaye piyasalarını etkileyebilecek bir güce sahiptir. 

Özellikle ortak sayısının fazla olduğu halka açık anonim ortaklıklarda yapılacak olan 

devralmalar, genellikle çağrı yoluyla otaklık paylarının toplanması şeklinde karşımıza 

çıkmaktadır. Bu işlemler nedeniyle, bir ortaklığın yönetim kontrolünün ele geçirilmesi 

halinde ise, azınlık pay sahiplerinin korunması gerekliliği ortaya çıkmaktadır.  

 Sermaye piyasalarının temelini oluşturan ilkelerden birinin, ortaklık ile azınlık ve 

çoğunluk arasındaki dengelerin sağlanması olduğu düşünüldüğünde, yönetim 

kontrolünün el değiştirmesi nedeniyle, yönetimi ele geçiren kişi bünyesinde ortaklığa 

devam etmek istemeyen pay sahiplerine ortaklıktan ayrılma hakkının tanınması gerekir. 

İşte bu gereklilik, yönetim kontrolünü ele geçiren kişi veya kişilere azınlıkta kalan pay 

sahiplerine çağrıda bulunma yükümlülüğü getirmiştir. 
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Çağrıda bulunma yükümlülüğünün konusu, geçmiş uygulamalara bakıldığında, Türk 

sermaye piyasalarında önemli bir yer tutmaktadır. Bu nedenle, çağrı yükümlülüğüne 

ilişkin esasları düzenleyen Seri:IV, No:44 sayılı Tebliğ’de de  esas alınan amaç, yönetim 

kontrolünün değişmesi durumunda, kontrole sahip olmayan ortaklara dürüst ve eşit 

koşullarda paylarını satma hakkı tanınmasıdır.  

Tüm bu sebeplerle, çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin hükümler, azınlıkta 

kalan pay sahiplerinin haklarını doğrudan etkileyebilecek niteliktedir. Dolayısıyla biz de 

çalışmamızda, Seri:IV, No:8 sayılı “Halka Açık Anonim Ortaklıklar Genel Kurullarında 

Vekaleten Oy Kullanılmasına ve Çağrı Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi 

Toplanmasına İlişkin Esaslar Tebliği”nde yer alan düzenlemelerin uygulamada hangi 

sorunları doğurduğunu, hangi yönlerden eksikliklerinin bulunduğunu ve Yeni Tebliğ 

hükümleri ile geçmişte yaşanan sorunların tam anlamıyla giderilip giderilmeyeceği 

hususlarını ayrıntılarıyla ele alacağız. Ancak bu karşılaştırmayı yaparken yer yer yabancı 

ülke mevzuatlarında konunun nasıl düzenlendiği üzerinde durulacak ve bu düzenlemenin 

ülkemiz mevzuatında uygulanabilirliği de tartışılacaktır. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNE İLİŞKİN GENEL BİLGİLER 

 

I. Çağrı Yoluyla Ortaklık Paylarının Toplanması Kavramı  

 

1. Genel Olarak  

 

 Çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanması kavramı yasal düzenlemelerde 

yer almamakla birlikte,  tanımı doktrin tarafından yapılan bir müessesedir. Ancak 

kavram konusunda da doktrinde bir görüş birliği sağlanmış değildir. Çağrı yoluyla 

ortaklık paylarının toplanması, genel olarak, bir anonim ortaklığın sermaye ve 

yönetiminde kontrolü sağlamak amacıyla veya yönetim kontrolünün sağlanması 

nedeniyle ortaklık paylarının satın alınması için hedef şirketin pay sahiplerine açık bir 

teklif yapılması olarak tanımlanabilir1. Çağrı yoluyla pay toplanması işleminde çağrıda 

                                                             
1 DİNÇ, İ.: Sermaye Piyasası Hukukunda Çağrı Yoluyla Hisse Senedi Toplanması,  

İstanbul 2006, s. 116; DİNÇ, İ.: “Sermaye Piyasası Kurulu’nun Seri:IV, No:44 Sayılı 

Tebliği Kapsamında Çağrıda Bulunma Yükümlülüğüne İlişkin Son Gelişmeler”, Batider 

2010, C. XXVI, Sa. 2, s. 244; YEŞİLTEPE, S. Ö.: AB ve Türk Hukukunda Çağrı 
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bulunanın amacı, hedef ortaklığın yatırımcısı olmaktan ziyade, ortaklığın yönetim 

hakimiyetini elde etmektir2. 

 Çağrı yoluyla pay toplanması yöntemi, 1980’li yıllardan sonra yaygınlaşmaya 

başlamasına rağmen, ekonomileri gelişmiş ülkelerde oldukça büyük bir gelişme 

kaydetmiştir. Yabancı hukuk sistemlerine bakıldığında, konunun önemi dolayısıyla yasal 

düzenlemelerin yapıldığı görülmektedir. Nitekim İngiliz sermaye piyasası hukuku 

sisteminde, çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanması kurumu, “The City Code on 

Takeovers and Mergers” (City Code) ile düzenleme altına alınmıştır3. Alman sermaye 

piyasası hukukunda ise, konu “Aleni Teklifle İşletmenin Devralınması ve Kıymetli 

Evrak İktisabının Düzenlenmesine İlişkin Kanun”4 (WpÜG) ile düzenlenmiştir5. AB 

                                                                                                                                                                                    
Yoluyla Ortaklık Paylarının Toplanması, Yayınlanmamış Doktora Tezi, İstanbul 2009, s. 

11.  

2 Bkz. FLEISCHER, A./Mundheim, R. H.: Corporate Acquisition by Tender Offer, U. 

Pa. L. Rev. 1967, Vol. 115, s. 318 vd. 

3 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, s.159. 

4 Gesetz zur Regelung von Öffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und 

Unternehmensübernahmen, BGB 2001, I, s. 3882 vd. 
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hukukunda ise, Pay Alım Teklifleri hakkında 21 Nisan 2004 tarih ve 2004/25/AT sayılı 

Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifi’nde (Direktif)6 düzenlenmiştir.  

 Direktif’in 2/1 (a) maddesinde, “ulusal hedef şirketin yönetim kontrolünü ele 

geçirmeyi takiben ya da ele geçirme amacıyla, zorunlu ya da isteğe bağlı olarak bir 

şirketin paylarının tümünü ya da önemli bir kısmını ele geçirmek için hedef şirketin 

ortaklarına yapılan çağrıdır” şeklinde tanımlanmıştır.  

 Çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanması konusunda yabancı hukuk 

sistemlerinde kullanılan kavramlara bakıldığında, İngiliz hukukunda City Code 

hükümlerinde ortaklık kontrolünün ele geçirilmesi işlemi için “takeover” teriminin, 

ortaklık kontrolünün ele geçirilmesi amacıyla ortaklığın pay sahiplerine çağrıda 

bulunulması için ise “takeover bids” teriminin kullanıldığı görülmektedir. İngiliz City 

Code hükümleri temel alınarak hazırlanan Direktif’te de “takeover bids” terimi 

benimsenmiştir. Amerikan hukuk sisteminde ise “takeover” terimi üst kavram olarak, bir 

                                                                                                                                                                                    
5 PULAŞLI, H.: Alman Hukukunda Büyük Pay SAhiplerinin Azınlığı Şirketten Çıkarma 

Hakkı, Bilgi Toplumunda Hukuk Ünal TEKİNALP’e Armağan, İstanbul 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. 

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

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



 

 
 

6 

ortaklığın hukuken veya ekonomik anlamda devralınmasına ilişkin işlemler için 

kullanılırken, çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanması için, 1934 tarihli Securities 

Exchange Act (SEC)’te “tender offer” terimi kullanılmıştır7.   

 Türk hukukunda, bu konuda bir kavram birliğinin bulunmayışı, söz konusu 

işlemlerin yaygın bir uygulama alanının ve yasal düzenlemenin yeterli olmayışından 

kaynaklanmaktadır. Konuya ilişkin Sermaye Piyasası Kurulu’na düzenleme yapma 

yetkisi veren SPKn’nda “Kamunun Aydınlatılmasında Özel Durumlar” başlıklı 16/A 

hükmünde özel bir kavram kullanılmamakta ve “…pay sahiplerine çağrıda bulunarak 

hisse senedi toplama girişiminde bulunulması…” gibi tanımlayıcı bir ifade yer 

almaktadır. Yine SPKn md. 22/(i) hükmünde ise, “halka açık anonim ortaklıklarda 

yönetim kontrolünün değişmesine yol açacak oranda vekalet toplayan veya pay iktisap 

edenler…” ifadesine yer verilmiştir. SPKn’nda yer alan bu hükümlerin verdiği yetkiye 

dayanılarak çıkarılan Seri:IV, No: 8 sayılı Tebliğ8’in başlığında ise “Çağrı Yoluyla 

Hisse Senedi Toplanması” ifadesine yer verilmiştir. Doktrinde, aleni pay alım teklifi9, 

                                                             
7 MANAVGAT, Ç.: Aleni Pay Alım Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid), Ankara 1997, 

s. 8. 

8 Seri:IV, No:8 sayılı Tebliğ 9.3.1994 tarih ve 21872 sayılı Resmi Gazete’de 

yayımlanarak yürürlüğe girmiş olup, 2.9.2009 tarih ve 27337 sayılı Resmi Gazete’de 

yayımlanarak yürürlüğe girmiş olan Seri:IV, No:44 sayılı  Tebliğ ile değiştirilmeden 

önceki halidir.  

9 MANAVGAT, Teklif, s. 10 vd. 
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çağrı yoluyla hisse senedi toplanması10, hisse senetlerinin toplanması yoluyla şirkete 

hakim olma11, ortaklıkların ele geçirilmesi 12, ortaklığın kontrolünü ele geçirme aracı 

olarak pay alım önerisi13, blok alım14, hisse senetlerini satın almak için halka fiyat teklif 

edilmesi15, halktan talep16 ve genel alım önerisi17 gibi kavramlar tercih edilmiştir. 

                                                             
10 DİNÇ, s. 67; SÖNMEZ, Y. Z.:Yargı Kararları Işığında Çağrıda Bulunma 

Yükümlülüğü Uygulaması, İstanbul Bilgi Üniversitesi Hukuk Fakültesi Sermaye 

Piyasası Hukuku Yüksek Lisans Dersi Yayınlanmamış Ders Notu, 2010, s. 3, (Anılış: 

Çağrı). 

11 KABAALİOĞLU, H.: Hisse Senetlerinin Toplanması Yoluyla Şirkete Hakim Olma 

(Tender Offer-Takeover Bid) ve Hukuki Çözümler, İ.Ü. İşletme Fakültesi Muhasebe 

Enstitüsü Dergisi, S. 30, s. 59 vd. 

12 KABAALİOĞLU, H.: Ortaklıkların Ele Geçirilmesi Yöntemleri ve Hukuki 

Düzenleme Sorunu, Batider 1980, C.X, S. 4, s. 881. Ancak yazar sonraki çalışmasında 

“hisse senetlerinin toplanması yoluyla ortaklıklara hakim olma” kavramını kullanmıştır.  

13 HACIMAHMUTOĞLU, S. : AT Komisyonu’nun Ortaklığın Kontrolünün Ele 

Geçirme Aracı Olarak Pay Alım Önerisine İlişkin 13. Ortaklıklar Hukuku Yönerge 

Teklifi Üzerine Bir İnceleme, Batider 2001, C.XXI, S. 1, s. 131 vd. 

14 YASAMAN, H.: Menkul Kıymetler Borsası Hukuku, İstanbul 1992, s. 232 vd. 

15 KÜTÜKÇÜ, D.: Sermaye Piyasası Hukuku, C. II, İstanbul 2005, s. 19 vd. 

16 KARSLI, M.: Sermaye Piyasası Borsa Menkul Kıymetler, İstanbul 2003, s. 618 vd. 
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 Bütün bu kavram karmaşası dikkate alınarak, 2.9.2009 tarihinde Resmi 

Gazete’de  yayımlanarak yürürlüğe giren Seri:IV, No:44 Sayılı Tebliğ (Tebliğ)’de pay 

ve hisse senedi kavramları isabetli şekilde kullanılarak, Tebliğ’in başlığı “Çağrı Yoluyla 

Ortaklık Paylarının Toplanmasına İlişkin Esaslar Tebliği” olarak belirlenmiştir. 

Tebliğ’in “Tanımlar ve Kısaltmalar” başlıklı 3/d hükmünde ise, çağrı kavramı, bir 

ortaklığın pay sahiplerine, söz konusu ortaklık paylarını devralmak üzere yapılan 

zorunlu veya isteğe bağlı pay alım teklifi şeklinde tanımlanmıştır.  

2. Anonim Ortaklıkta Pay ve Hisse Senedi Kavramları 

İsteğe bağlı ve zorunlu çağrı tanımına geçmeden önce, pay ve hisse senedi 

kavramlarının belirlenmesi gerekmektedir. Pay, anonim ortaklıklar hukukunun temelini 

oluşturan ve bu ortaklıklara özgü birçok özelliğin ve ilkenin kaynağını teşkil eden teknik 

bir kavramdır. TTK m. 269’da, “pay, esas sermayenin belirli sayıda birim değere 

bölünmüş olan bir parçasını ifade eder” şeklinde belirtilmiştir.  

Pay kavramı pay senedi ile aynı anlamda kullanılmasının yanında farklı 

anlamlarda da kullanılmaktadır. Pay ayrıca, pay sahipliği mevkiidir. Zira, anonim 

ortaklıkta pay sahipliği hakları ve borç, pay sahibine değil paya bağlıdır. Pay kavramı 

üçüncü olarak, kendisine bağlanan haklar ve borçların yerine kullanılmaktadır. 

Dördüncü anlamına göre ise pay, hisse senedi ile eş anlamlıdır. Kural olarak payın 

                                                                                                                                                                                    
17 KARAYALÇIN, Y.: Anonim Ortaklıkta Çoğunluk-Azınlık İlişkisi Bakımından 

Kontrol (Blok) Satışı ve Genel Alım Önerisi, Prof. Dr. Haluk TANDOĞAN’ın 

Hatırasına Armağan, Ankara 1990, s. 363 vd.   
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senede bağlanması zorunlu değildir. Ancak payın kolay tedavülünü sağlamak için pay 

ile senet arasında kıymetli evrak hükümleri uyarınca bir bağ oluşturulabilir. Ayrıca, 

SPKn’na tabi, hisse senetleri halka arz edilen veya arz edilmiş sayılan ortaklıklar 

açısından hisse senedi ihracı ve bu senetlerin pay sahiplerine teslimleri zorunludur.  

TTK hükümlerinde  hisse senedinin tanımı yapılmamış olup, doktrinde yaygın 

olarak kullanılan tanıma göre hisse senedi18, sermayesi paylara bölünmüş ve karşılığında 

kıymetli evrak niteliğinde pay senedi çıkarabilen sermaye ortaklıklarının kanunda 

gösterilen şekillere uygun olarak düzenledikleri belgeler olup, sermayesinin belirli bir 

oranını temsil eden ve sahiplerine de o oranda ortaklık hakkı sağlayan kıymetli evrak 

vasfını haiz senetlerdir. Dolayısıyla, pay, hisse senedinin çıkarılmasından önce de 

mevcuttur ve hisse senetleri açıklayıcı niteliktedir.  Bununla birlikte, TTK çoğu kez pay 

ile hisse senedi kavramlarını birbirine karıştırmış ve bu kavramları birbiri yerine 

kullanmıştır19.   

                                                             
18 Ayrıntılı bilgi için bkz. AKBULAK, S. /AKBULAK, Y.: Türkiye'de Sermaye Piyasası 

Araçları ve Halka Açık Anonim Şirketler, İstanbul 2004, s. 35 vd; SEVİ, A. M.: Anonim 

Ortaklıkta Payın Devri, Ankara 2004, s. 21 vd. 

19 Örneğin, TTK 373, 392, 401, 405. PULAŞLI, H.: Bağlı Nama Yazılı Pay Senetleri, 

Adana 1992 (Anılış: Bağlı Nama Yazılı Pay Senetleri), s. 3 vd; AYTAÇ, Z.: Sermaye 

Piyasası Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 65 vd; PULAŞLI, H.: Şirketler 

Hukuku, Adana 2005 (Anılış: Şirketler), s. 364 vd. 
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SPKn md. 7 hükmünde geçen20 “hisse senetleri” ifadesi de kaydileştirme 

sürecinden önce madde metninde yer aldığından ve o dönemde halka açık şirketler 

bakımından hisse senedi çıkarılmasının zorunluluk olduğu dikkate alındığında, anılan 

ifadenin yerinde kullanıldığı anlaşılmakla birlikte, yapılacak olan Kanun çalışmasında 

bu hususun dikkate alınması önem arz etmektedir.   

Ayrıca, sermaye piyasası araçlarının kaydileştirilmesine ilişkin SPKn md.10/A 

hükmünde ise, sermaye piyasası araçları ve bunlara ilişkin hakların, özel hukuk tüzel 

kişiliğini haiz bir Merkezi Kayıt Kuruluşu tarafından kayden izleneceği ve söz konusu 

hakların senede bağlanmayacağı hükme bağlanmıştır. Anılan maddede ve çağrıda 

bulunma yükümlülüğüne ilişkin esasların düzenlendiği Tebliğ’de de “pay” kavramının 

yerinde kullanıldığı görülmektedir.  

 

 

 

 

                                                             
20 SPKn md.7/III hükmü şu şekildedir: “Halka arz yoluyla satılan hisse senedi 

bedellerinin tam olarak nakden ödenmesi şarttır. Kurul, satış süresi içinde satılamayan 

payların kendileri tarafından tamamen satın alınacağı ve bedellerinin ödeneceğinin 

kurucular, pay sahipleri veya aracı kuruluşlar arasından Kurulca belirlenenler 

tarafından ortaklığa karşı taahhüt edilmesini ister. Bu taahhüt, süre sonunda 

satılamayan payların kurucular, pay sahipleri veya aracı kuruluşlar tarafından satın 

alınıp bedellerinin nakden ödenmesini de kapsar.” 
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3. İsteğe Bağlı Çağrı/ Zorunlu Çağrı Ayrımı 

 Çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanması, kullanılan yönteme göre iki 

aşamalı/alternatif fiyatlı teklifler21, finansman kaynaklarına göre yüksek riskli borçlanma 

senedi ile/dış kaynak ile finanse edilen teklifler22, teklif sahibinin yaklaşım tarzına göre 

hedef ortaklık yönetiminin onayı ile /onayı olmaksızın yapılan teklifler23 gibi farklı 

şekillerde sınıflandırmalara tabi tutulabilir. Bu sınıflandırmalardan, tez konumuzun 

                                                             
21 Ayrıntılı bilgi için bkz. ŞEHİRALİ ÇELİK, F. H.: Anonim Şirketlerde Çıkar 

Çatışmaları Ekseninde Şirket Ele Geçirmelerine Karşı Önlemler, Ankara 2008, s. 65 vd; 

DİNÇ, 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. 

22 Ayrıntılı bilgi için bkz. MUELLER, H. M./PANUNZI, F.: Tender Offers and 

Leverage, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 119, No. 4, 1982, s. 1217; 

WARGA, A./WELCH I.: Bonholder Losses in Leveraged Buyouts, The Review of 

Financial Studies, Vol. 6, No. 4, 1993, s. 959 vd; ZEYBEK, Y.: Borçlanarak 

Gerçekleştirilen Şirket Satın Almaları, Ankara 1996, s. 5 vd. 

23 Ayrıntılı bilgi için 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 oluşturacak olan ayrım ise, çağrının zorunlu veya isteğe bağlı olarak 

yapılmasıdır. Bu ayrım, çağrının, çağrıyı yapacak olan kişinin ihtiyarına bırakılıp 

bırakılmamasına dayanmaktadır.  

 Yönetim kontrolü ele geçirilmeden önce yapılan isteğe bağlı çağrı, tümüyle 

gönüllülük esasına göre yapılmaktadır.  Burada, pay sahibi veya üçüncü kişilerin, 

herhangi bir zorunluluk bulunmamasına rağmen, ortaklık paylarının tamamı için çağrıda 

bulunulması veya bir kısmı için çağrıda bulunulması söz konusudur. Amaç ise, 

ortaklıkta yönetim kontrolünün sağlanması, bir başka ifadeyle, hakimiyetin ele 

geçirilmesi için payın devralınmasıdır24.  

 Zorunlu çağrı ise, yönetim kontrolünün ele geçirilmesinden sonra, geride kalan 

ortakların paylarını almak amacıyla yapılan çağrıdır25. Çalışmamızın konusunu da 

zorunlu çağrı, diğer bir ifadeyle çağrıda bulunma yükümlülüğü oluşturmaktadır.  

 Bu açıklamalar çerçevesinde, isteğe bağlı çağrı, halka açık anonim ortaklığın 

yönetim kontrolünün ele geçirilmesi amacıyla yapılan bir işlem iken, zorunlu çağrının, 

                                                             
24 FORSTINGER, C. M.: Takeover Law in the EU and the USA, A Comparative 

Analysis, Kluwer Law International, Netherlands 2006, s. 106. 

25 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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yönetim kontrolünün ele geçirilmesi nedeniyle yapılan bir işlem olduğunu söylemek 

mümkündür26.  

 O halde, çağrıda bulunma yükümlülüğü (zorunlu çağrı), halka açık bir anonim 

ortaklığın paylarını, herhangi bir yöntemle, tek başına veya birlikte hareket ettikleri 

kişiler ile beraber yönetim kontrolünü sağlayacak oranda iktisap edenlerin, ortaklığın 

diğer pay sahiplerine ait paylarını da satın almak üzere çağrıda bulunması olarak 

tanımlanabilir27. Bu yükümlülük ile, belirli şartların oluşması durumunda, bir pay 

sahibine ortaklığın diğer paylarını satın alma yükümlülüğü getirilirken, diğer pay 

sahiplerine ise paylarını satma hakkı tanınmaktadır.  

4. Çağrıda Bulunma Yükümlülüğünün Tarihsel Gelişimi ve Düzenleniş 

Amacı 

A. Tarihsel Gelişimi 

 

Çağrıda bulunma yükümlülüğü, İngiliz hukuku kaynaklı bir sistem olup, 

zamanla Avrupa ve Asya ülkelerinin hukuklarında benimsenmiştir. Sistemin 

uygulanmasında İngiltere’nin öncü bir rol üstlenmesinin nedenlerinden biri, İngiltere’de 

sermaye piyasası faaliyetlerinin ve devralmaların diğer Kıta Avrupası ülkelere göre daha 

                                                             
26 KOLCUOĞLU, s. 8; SÖNMEZ, s. 3. 

27 KOLCUOĞLU, s. 7, SÖNMEZ, s. 3. 
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erken gelişmeye başlamasıdır28. Halen yürürlükte bulunan İngiliz City Code’a 1972 

yılında yapılan bir ekleme ile, halka açık şirketler bakımından çağrıda bulunma 

yükümlülüğü getirilmişken, bu müessese ABD hukukunda kabul görmemiştir29.  

Kıta Avrupası hukuk sisteminde, şirket finansmanı açısından sermaye 

piyasalarına açılma eğilimi, İngiltere ve ABD’ye göre biraz daha gecikmeli olmuştur.  

Nitekim, çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin düzenlemeler, Almanya’da şirketlerin 

az ortaklı ve aile şirketleri şeklinde kurulmaları nedeniyle 2002 yılında, Avusturya’da 

1999 yılında, İsviçre’de 1998 yılında, Fransa’da 1989 yılında yürürlüğe girmiştir30.  

Çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanmasına ilişkin AB Direktifi’nin 

oluşumuna yönelik ilk adım ise 1970’li yılların başında İngiliz Profesör Robert 

Pennington’un Avrupa Komisyonu tarafından konuya ilişkin bir rapor ve direktif 

hazırlaması için görevlendirilmesi ile atılmıştır31. Bu dönemde ortaklık paylarının 

                                                             
28 PASLI, A.: Anonim Ortaklığın Devralınması, İstanbul 2009, s. 408; MANAVGAT, s. 

121; KOLCU, s. 25. 

29 POROY, R.: “Halka Açık Anonim Şirketlerde Çağrı Yoluyla Oyda Vekalet veya 

Hisse Senedi Toplanmasına İlişkin Sorunlar”, Prof. Dr. Hayri DOMANİÇ’e Armağan, 

İstanbul 1995, İÜHF Yay., s. 199.; DİNÇ, s. 227; KOLCUOĞLU, s. 25.  

30 KOLCUOĞLU, s. 27. 

31 Bu konuda bkz. ŞEHİRALİ ÇELİK, 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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toplanmasına çok fazla rastlanmaması nedeniyle İngiliz City Code düzenlemeleri temel 

alınarak hazırlanan rapor dikkate alınmamış ve bu alanda yasal bir düzenleme yapma 

gereği duyulmamıştır32. Ancak daha sonra bu alanda ortak bir düzenleme yapma 

gereğinin ortaya çıkması üzerine, Avrupa Komisyonu tarafından Profesör Jaap 

Winter’ın başkanlığında bir grup oluşturulmuştur. Oluşturulan Grup, “Winter Raporu” 

olarak anılan raporunu Ocak 2002 tarihinde yayınlamıştır33. 2 Ekim 2002 tarihinde 

Winter Komisyonu’nun önerdiği ilkeleri kısmen içeren yeni bir direktif teklifi Avrupa 

Parlementosu’na sunulmuş ve yoğun tartışmalardan sonra 21 Nisan 2004 tarihinde kabul 

edilmiş ve 30 Nisan 2004 tarihinde AB’nin resmi internet sitesinde ilan edilmiştir34. 

Direktif’in amacı, şirket devralmalarına ilişkin düzenlemeler bakımından 

sermaye piyasalarında yeknesaklığın ve şeffaflığın sağlanmasıdır35. Direktif’in 5. 
                                                             
32 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. 

33 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). 

34 Ayrıntılı açıklama için bkz. ŞEHİRALİ ÇELİK, s. 132 vd. 

35 COATES IV, 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 FERİNİ, Guido / HOPT, Klaus J./ WİNTER, Jaap/ 

WYMEERSCH, Eddy, 2004, s. 680; HOPT, Klaus J.: Takeover Regulation in Europe-
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maddesinde, zorunlu çağrı kuralı benimsenmiş olup, bu konuda ayrıntılı düzenlemelere 

yer verilmiştir. Çalışmamızın ilgili bölümlerinde Direktif’in konuya ilişkin hükümlerine 

karşılaştırmalı olarak yer verilecektir.  

 

B. Düzenleniş Amacı 

 

Çağrıda bulunma yükümlülüğü ile ülkelerin mevzuatlarında belirleyecekleri 

şartların oluşması durumunda, yönetimi ele geçiren pay sahibine ortaklıktaki diğer 

payları satın alma yükümlülüğü getirilmekte, diğer pay sahiplerine ise bu konuda bir hak 

tanınmaktadır36. Böylelikle,  azınlıkta kalan pay sahiplerine, ortaklığın kontrolünün 

değişmesinden sonra yeni yönetime güven duymamaları veya yönetim kontrolünün 

değişmesinin sonrasında paylarını daha düşük bir bedelle satma riskine karşı, paylarını 

kontrol değişikliğine yol açan pay iktisabındaki şartlarla satma imkanı getirilmiş 

olmaktadır37. Bu yönüyle, çağrıda bulunma yükümlülüğünü, azınlık pay sahibinin 

korunmasına hizmet eden bir düzenleme olarak görmek mümkündür. Pay sahibinin 

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

2002/15, s. 16; Bkz. Direktif önsöz. 

36 MANAVGAT, Teklif, s. 121; SÖNMEZ, Z. Y.: Anonim Ortaklıklarda Pay Sahibinin 

Ortaklıktan Ayrılma Hakkı (Ayrılma), İstanbul 2009, s. 41. 

37 Bkz. ve karş. HACIMAHMUTOĞLU, Batider 2001, s.114. 
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korunması eşitlik ilkesi ile sağlanır38. Eşitlik ilkesi, yalnızca çağrıda bulunma 

yükümlülüğü bakımından değil, aynı zamanda, çağrı yoluyla ortaklık paylarının 

toplanması düzenlemelerinde de gözetilen temel ilkelerden biridir.  

Eşitlik ilkesinin, fiyat eşitliği ve fırsat eşitliği olmak üzere iki yönü 

bulunmaktadır39. Fiyat eşitliği, teklif süresi içinde payını satan tüm ortaklara aynı 

bedelin ödenmesi, bazı ortaklardan önerilenden daha yüksek bedelle alım yapıldığı 

takdirde bedeller arasındaki olumlu farktan, payını teklif içerisinde satmış veya satacak 

tüm ortakların faydalanmasını ifade eder. Fiyat eşitliği kuralları, çağrı fiyatından farklı 

fiyatlar ödenerek pay toplanmasının ve bu şekilde bir kısım pay sahipleri üzerinde baskı 

kurulmasının önlenmesi amacını taşımaktadır40. 

 

                                                             
38 Ayrıntılı bilgi için bkz. OMAĞ, M. K.: Anonim Şirketler Hukukunda Eşit İşlem 

İlkesi, Hukuk Araştırmaları Dergisi, C. I, S. 1, 1986, s. 1; TEKİL, F.: Anonim 

Şirketlerde Eşit İşlem İlkesi, Argumentum, İstanbul 1991, S. 17, s. 258; Eşitlik ilkesinin 

sınırlarının belirlenmesinin güç olduğu yönünde bkz. NOMER, F. N.: Anonim 

Ortaklıkta Eşit Davranma (Eşit İşlem) İlkesi, Prof. Dr. Oğuz İMREGÜN’e Armağan, 

İstanbul 1998, s. 487 vd.  

39 MANAVGAT, Teklif, s. 110; SÖNMEZ, s. 42; KABAALİOĞLU, H.: Sermaye 

Piyasasında Kamuyu Aydınlatma İlkesi, İstanbul 1985, s. 220 vd; YILDIZ, Ş.: Anonim 

Ortaklıkta Pay Sahipleri Açısından Eşit İşlem İlkesi, Ankara 2004, s. 210 vd. 

40 MANAVGAT, Teklif, s. 254. 
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Fırsat eşitliği ise, teklif priminden tüm ortakların payları oranında eşit bir 

şekilde faydalanmasını teminen, esas itibari ile teklifin tüm ortaklara açık olmasını 

gerektirir. Fırsat eşitliği kuralları, hedef şirket ortaklarına, paylarını satma konusunda 

eşit şans tanınarak, kontrol priminden faydalanma ve ortaklıktan ayrılma hakkı 

bakımından ortaklar arasında farklılık yaratılmamasını sağlamaya yöneliktir. Fırsat 

eşitliğinin bir uzantısı olan kontrol priminin eşit paylaşılması ise, pay sahiplerinin 

korunması amacına hizmet eder. Kontrol primi, ortaklığın yönetim kontrolünün ele 

geçirilmesi için paylara mevcut piyasa değerinin üzerinde yapılan ödeme olarak 

tanımlanabilir41.  

Bu açıklamalar dikkate alındığında, çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin 

düzenlemelerin temelinin eşitlik ilkesine dayandığını söylemek mümkündür. Bu ilke 

aynı zamanda kontrol değişikliğine ilişkin işlemlerde, pay sahipleri arasında 

oluşabilecek eşitsizliğin önlenmesi veya meydana gelebilecek eşitsizliğin giderilmesi 

şeklinde de ifade edilebilir42.  

Direktif’in 3/1 (a) hükmünde “çağrıda bulunulan şirketin aynı gruptaki 

paylarını elinde bulunduranların tümü eşit muamaleye tabi tutulmalı, ayrıca bir kişinin 
                                                             
41 KOLCUOĞLU, s. 14.  

42 Fransız hukukunda zorunlu çağrıda pay sahipleri arasında eşitlik ilkesinin dayanağı 

konusunda iki görüş bulunmaktadır. Bunlardan ilki anılan ilkenin dayanağını Medeni 

Hukukta dürüstlük ilkesinde bulurken, ikinci ise bu ilkeyi, yatırımcının menfaatlerinin 

güçlendirilerek, sermaye piyasasının cazip hale getirilmesinde görür. Ayrıntılı bilgi için 

bkz. SÖNMEZ, Ayrılma, s. 42, dipn. 156. 
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bir şirketin kontrolünü ele geçirmesi halinde diğer pay sahipleri korunmalıdır” 

düzenlemesine yer verilmiştir. Bu hüküm uyarınca, fırsat eşitliğinin sağlanması amacıyla 

İngiliz hukuk sisteminden esinlenilerek “zorunlu çağrı” kuralı getirilmiştir43.   

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün, fırsat eşitliğini sağlama amacına hizmet 

ettiğinin kabulü gerekir.  Ortaklığın yönetim kontrolünün değişmesi sırasında hedef 

ortaklığın ortakları bakımından fırsat eşitliğinin sağlanması, ortaklığın kontrolünü temsil 

etmeyen pay sahiplerini, kontrolü temsil eden pay sahiplerine karşı koruyan bir 

mekanizma olarak karşımıza çıkar44.  

Çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin hükümler düzenlenmemiş olsaydı, 

ortaklığın yönetim kontrolünü ele geçirmek isteyen teklif sahibi, sadece kontrolü 

sağlayacak olan hisseleri iktisap ederek, bütün ortaklık için yüksek fiyat ödemek 

zorunda kalmayacak, buna bağlı olarak da azınlıkta kalan pay sahipleri teklif için ödenen 

meblağdan yararlanamayacaktı.  

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün temelinin, eşitlik ilkesine değil, pay 

sahibini korumaya dayandığını savunanlar da bulunmaktadır45. Bu yaklaşım içinde iki 

görüş öne çıkmaktadır. Bunlardan ilki, Fransız hukukunda Schmidt tarafından savunulan 

yatırım sözleşmesinin ihlali teorisidir. Bu görüşe göre, pay sahibi ile payları borsada 

işlem gören ortaklık arasında bir yatırım sözleşmesi akdedilmiş olduğundan, ortaklığın, 
                                                             
43 JENNİNG, N.: Mandatory Bids Revisited Journal of Corporate Law Studies, Vol. 5, 

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

44 HACIMAHMUTOĞLU, Yönerge Teklifi, s. 114.  

45 Ayrıntılı bilgi için bkz. SÖNMEZ, Ayrılma, s. 42, dipn. 159.  
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pay sahibine karşı payın iktisabı tarihinde belirlenmiş esasların ve ortaklıktaki kontrol 

ilişkisinin değişmeyeceği taahhüt edilmektedir. Böyle bir kontrol değişikliği olduğunda 

ise, pay sahibinin ortaklıktan ayrılma hakkı doğar. Bu yönüyle çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün de ayrılma hakkının özel bir uygulaması olduğu kabul edilmektedir.  

Bu görüşe göre, eşitlik ilkesinin esas alınması üç bakımdan yanlıştır. Birincisi, çağrıda 

bulunma yükümlülüğünün yalnızca pay iktisabı ile değil, anlaşma veya uyumlu 

davranışlar sonucu kontrol ilişkisinin değişmesi durumunda da söz konusu olmasıdır. 

Böyle bir durumda artık eşitlikten söz edilmesinin uygun olmayacağı savunulmaktadır, 

zira kontrol değişikliği için herhangi bir prim ödenmemiştir. İkinci neden olarak, Fransız 

hukukunda çağrı fiyatının tespitine ilişkin düzenlemede kontrol priminin ayrı bir kriter 

olarak öngörülmemesi belirtilmiştir46. Üçüncü neden olarak ise, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünden muafiyet hallerinin de eşitlik ilkesi ile çeliştiği vurgulanmaktadır.  

Bu yaklaşımın içerisinde yer alan diğer görüş, kontrol değişikliğinin yatırım 

sözleşmesinin esaslı unsurlarında değişiklik meydana getirdiğini kabul etmekte ve 

çağrıda bulunma yükümlülüğünü, buna karşı yatırımcıyı koruyan bir düzenleme olarak 

nitelendirmektedir. Buna göre, kontrol değişikliği yatırım sözleşmesinin işlem temelinde 

değişiklik meydana getirmektedir. Bu nedenle de, pay sahibine ayrılma hakkı 

tanınmalıdır.  

Anılan görüşler çerçevesinde, eşitlik ilkesi ile işlem temelinde meydana 

gelen değişikliğe karşı yatırımcının korunması yaklaşımları arasındaki fark, pay 

                                                             
46 Fransız hukukunda çağrı fiyatının tespitine ilişkin düzenlemede kontrol priminin ayrı 

bir kriter olarak öngörülmemiştir.  
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sahibinin korunmaya değer menfaatinin kaynağına ilişkin farklı bakış açılarıdır. Eşitlik 

ilkesini esas alan görüşte, pay sahibinin korunmaya değer menfaati, pay sahipleri 

arasında eşitsizliğin önlenmesi olup, eşitsizliğin giderilmesi kontrol priminden bütün pay 

sahiplerinin yararlandırılması şeklinde gerçekleştirilirken, işlem temeli yaklaşımında pay 

sahibinin korunmaya değer menfaati daha geneldir. Dolayısıyla, bu görüş yalnızca 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün hukuki dayanağını ve bu müessesenin temelinde 

yatan düşünceyi açıklamaya yöneliktir. Bunun dışında, çağrı fiyatının tespitinde bu 

yaklaşım çerçevesinde farklı bir esas getirmek mümkün görünmemektedir. 

Ancak, çağrıda bulunma yükümlülüğünü yalnızca pay sahiplerinin korunması 

amacını taşıyan bir müessese olarak görmek de yanıltıcı olabilir. Zira, bu düzenlemenin 

aynı zamanda piyasanın sağlıklı işletilmesini sağlamak ve ortaklık içerisindeki 

mücadelelerin önlenmesi amacına da hizmet ettiği savunulmaktadır.  Ortaklığın kontrolü 

pazarı teorisi47 (The theory of the market for corporate control) olarak adlandırılan bu 

teoriye göre, çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanması, bir yandan pay sahiplerine 

paylarını devrederek ortaklıktan çıkma hakkı verirken, diğer taraftan ortaklıktaki 

yönetim kontrolünün değişmesi nedeniyle yönetim görevlerinden ayrılmak zorunda 

kalan eski yöneticiler üzerinde bir denetim mekanizması oluşacaktır48. Bu yönüyle 

zorunlu çağrının, bu tür işlemlerin yapılmasını engelleyecek bir yükümlülük olarak 

                                                             
47 Ayrıntılı bilgi için bkz. MANNE, H. G.: Mergers and the Market for Corporate 

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

48 SÖNMEZ, Ayrılma, İstanbul 2009.   
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değerlendirilebileceği savunulmaktadır49. Ancak, çağrı yoluyla ortaklık paylarının 

toplanmasının gerekçesinin, piyasanın sağlıklı işletilmesi olduğu kabul edildiğinde dahi, 

bunun yine pay sahiplerinin korunması amacının bir sonucu olduğu kanaatindeyiz.  

Diğer taraftan, çağrıda bulunma yükümlülüğü, yönetim kontrolüne sahip olan 

kişinin cezalandırılması veya bu tür kontrol değişikliklerinin önlenmesi amacını taşımaz. 

Aksine, bu yükümlülüğün amacı, pay sahiplerinin yönetim kontrolü değişikliğinden 

olumsuz etkilenmelerinin önüne geçerek, paylarını kontrolü ele geçiren kişiye adil ve 

eşit şartlarla satma hakkı tanınmasıdır.  

Tüm bu hususlar göz önünde bulundurulduğunda, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün niteliği gereği hassas bir düzenleme gerektirdiği açıktır. Pay sahibi ile 

yönetim kontrolünü ele geçiren kişi arasındaki menfaatin dengelenmesi gerekmektedir. 

Öyle ki, pay sahiplerinin kontrol değişikliğine karşı korunmasının yanı sıra, kontrol 

değişikliğine ilişkin işlemlerin sağlıklı bir biçimde devam edebilmesi de önem arz 

etmektedir50. Bu sebeple, çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin hükümler 

düzenlenirken, muafiyet halleri ile çağrı fiyatının tespitine ilişkin hükümlerde bu 

dengenin gözetilmesi gerekmektedir.  

 

                                                             
49 HACIMAHMUTOĞLU, Batider 2001, s. 95; SÖNMEZ, Ayrılma, s. 43; eleştirisi için 

bkz. HACIMAHMUTOĞLU, S.: Ortaklığın Kontrolü Pazarı ve Ortaklık Yöneticileri 

Üzerindeki Etkileri, Batider 2006, C.XXIII, S. 3, s. 257. 

50 SÖNMEZ, Ayrılma, s. 45. 
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II. ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNÜN HUKUKİ NİTELİĞİ 

VE TÜRK MEVZUATINDAKİ YERİ 

 

1. HUKUKİ NİTELİĞİ 

 

A. Tek Borç İlkesi Bakımından 

 

Anonim ortaklıklarda, pay sahibinin borcu, ortaklığa karşı taahhüt ettiği 

sermaye ile sınırlandırılmış olup, pay sahibinin ortaklığın borçlarından dolayı üçüncü 

kişilere karşı sorumluluğu bulunmamaktadır. Pay sahibinin bu borcu TTK’nın 405. 

maddesinde51 hükme bağlanmış olup, doktrinde bu ilkeye pay sahipleri açısından “tek 

borç ilkesi” adı verilmektedir52. Anılan sermaye borcu bir kez yerine getirildikten sonra 

pay sahibinin ortaklığa karşı bir sorumluluğu kalmamış olacaktır53.  TTK’nın bu ilkeye 
                                                             
51 Anılan ilke 6102 sayılı TTK’nın 480. maddesinde düzenlenmiştir. Bu maddede, 

“Kanunda öngörülen istisnalar dışında, esas sözleşmeyle pay sahibine, pay bedelini 

veya payın itibarî değerini aşan primi ifa dışında borç yükletilemez.” şeklinde ifade 

edilmiştir. 

52 POROY/TEKİNALP/ÇAMOĞLU: N. 1019 vd.; ilkenin tarihi gelişimi hakkında bkz. 

OKUTAN NILSSON, G.: Anonim Ortaklıklarda Paysahipleri Sözleşmeleri, İstanbul 

2003, s. 15 vd. 

53 TEOMAN, Ö.: Hisse Senetlerinin Devri, Yaşayan Ticaret Hukuku, C. I, S. 8, İstanbul 

1999, s. 92. 
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ilişkin düzenlemesi emredici nitelikte olup, esas sözleşme ile veya genel kurul kararı ile 

aksinin kararlaştırılması mümkün değildir. Ancak, bu ilkenin mevzuatta düzenlenen 

istisnaları mevcuttur.  

Bununla birlikte,  doktrinde çağrıda bulunma yükümlülüğünün tek borç 

ilkesinin bir istisnası olduğu ileri sürülmektedir54. Buna göre, ortaklığın yönetim 

kontrolünü ele geçiren kişiye, azınlıkta kalan pay sahiplerinin ellerinde kalan payları 

satın almak için çağrıda bulunma yükümlülüğü getirilmiş olmasının, anonim ortaklıklar 

açısından pay sahibine sermaye koyma borcu dışında herhangi bir borç yüklenememesi 

şeklindeki kurala getirilmiş bir istisna olduğu kabul edilmektedir.  

Diğer taraftan, bizim de katıldığımız ve doktrinde Kolcuğlu tarafından 

savunulan görüşe göre, TTK md. 405’te yer alan düzenlemenin, sermaye koyma borcu 

dışındaki borçlar bakımından “paya bağlı” ve “anonim ortaklığa karşı borçlar” 

kapsamında değerlendirilmesi gerektiğidir. Nitekim tek borç ilkesinin, pay sahibinin 

anonim ortaklığa karşı olan borçlarının sınırlandırılması bakımından önemli olduğu 

vurgulanmaktadır55. Çağrıda bulunma yükümlülüğünde ise paya veya ortaklığa karşı 

değil, yönetim kontrolünü ele geçiren pay sahibine, diğer pay sahiplerine karşı yüklenen 

bir yükümlülük söz konusudur. Gerçekten de, çağrıda bulunma yükümlülüğü ile 

                                                             
54 ÇEKER, M.: “Halka Açık Anonim Ortaklıklarda Pay Sahiplerinin Şirketten Çıkma 

Hakkı (Yargıtay 11. Hukuk Dairesinin Bir Kararı Münasebetiyle)”, Batider C.XXIII, S. 

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

55  KOLCUOĞLU, s. 19. 
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korunmak istenen menfaatin azınlıkta kalan pay sahiplerinin korunması olduğu dikkate 

alındığında, çağrıda buluma yükümlülüğünün tek borç ilkesinin istisnası niteliğinde 

olmadığı kabul edilmelidir. Bir diğer ifadeyle, çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

doğması, ortaklık bakımından herhangi bir hak veya yükümlülük doğurmamaktadır.  

 

B. Sözleşme Serbestisi İlkesi Bakımından  

 

Özel hukukta, kişiler kendi hukuki ilişkilerini kendi iradeleri ile kurma, 

değiştirme ve kaldırma özgürlüğüne sahiptir. Kişilere tanınan bu özgürlük, sözleşmeler 

hukukunda  “sözleşme serbestisi ilkesi” olarak ifade edilir. Bu ilke, tarafların diledikleri 

sözleşmeyi, diledikleri şekil ve içerikte, diledikleri kişi ile yapma özgürlüğü olarak 

tanımlanabilir56. 

Kural olarak, bir kişi, istemediği bir sözleşmeyi yapmaya zorlanamaz. Ayrıca, 

taraflar herhangi bir sözleşme tipine uymak zorunda olmadıkları gibi sözleşmenin 

konusunu da istedikleri gibi tayin edebilirler. Ancak, bu hakkın da belirli bazı sınırları ve 

istisnaları vardır. Çağrıda bulunma yükümlülüğü de, bir kişiye belli hallerde ortakların 

hisselerini alma yükümlülüğü yüklemesi nedeniyle, sözleşme serbestisi ilkesinin 

istisnasını teşkil etmektedir.  

                                                             
56 EREN, F.: Borçlar Hukuku Genel Hükümler, İstanbul 2008, s. 19; 

TEKİNAY/AKMAN/BURCUOĞLU/ALTOP: Borçlar Hukuku Genel Hükümler, 

İstanbul 1993, s. 370. 
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Çağrıda bulunma yükümlülüğü ile belirli bir oranda payı veya yönetim 

kontrolünü sağlayan oranda payı iktisap eden pay sahibine, ortaklığın diğer pay 

sahiplerinin sahip oldukları payları satın almak üzere çağrıda bulunma zorunluluğu 

getirilmiştir. Bu nedenle, çağrıda bulunma yükümlülüğü bulunan kişi bakımından 

sözleşme yapma zorunluluğunun ortaya çıktığı açıktır57. Bununla birlikte, anılan 

istisnanın kabulünün temelinde, azınlık pay sahiplerinin korunmasının olduğunun kabulü 

gerekir58. 

2. TÜRK MEVZUATINDAKİ DÜZENLENİŞ ŞEKLİ  

A. Türk Ticaret Kanunu 

 

TTK’da, çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanması müessesesini düzenleyen 

hüküm bulunmamaktadır. Ancak, bu işlemler anonim ortaklıklar hukukunu ilgilendiren 

birden çok hukuki ilişki yarattığı için, ortaya çıkan hukuki ilişkilerde ve özel düzenleme 

bulunmayan hallerde TTK hükümleri uygulama alanı bulacaktır.  

Bu itibarla, TTK’ya ilişkin hükümlerin sınırlayıcı bir şekilde sayılması 

mümkün olmamakla birlikte, ortağın bilgi alma hakkı, ortaklığın karar alma sürecinde 

uygulanacak toplantı ve karar nisapları, yapılacak olan çağrının başarıya ulaşması ve 
                                                             
57 Bu durumun devletin piyasaya doğrudan müdahalesi olduğu hakkında 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. 

58 DİNÇ, s. 238; KOLCUOĞLU, s. 18. 
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yönetim kontrolünün el değiştirmesine karşı alınacak olan savunma tedbirlerinin59 

sınırlarına ilişkin düzenlemelerde TTK hükümleri uygulama alanı bulabilecektir60. 

 

B. Sermaye Piyasasına İlişkin Mevzuat 

 

a. Sermaye Piyasası Kanunu 

 

Türk hukukunda çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanmasına ilişkin esaslar 

ilk kez, 13.5.1992 tarih ve 21227 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe giren 

Kanun61 ile Sermaye Piyasası Kanununa eklenen ve “Kamunun Aydınlatılmasında Özel 

Durumlar” başlığını taşıyan md. 16/A hükmünde,  

“Halka açık anonim ortaklıkların sermaye ve yönetiminde kontrolü sağlamak 

amacıyla pay sahiplerine çağrıda bulunarak, hisse senedi toplama girişiminde 

bulunulmasında veya genel kurullarda oy hakkını kullanmak için vekalet istenmesinde 
                                                             
59 Yönetim kontrolünün ele geçirilmesine karşı alınabilecek olan savunma tedbirlerine 

ilişkin ayrıntılı bilgi için bkz. ŞEHİRALİ ÇELİK, s. 132 vd; MANAVGAT, Teklif, s. 

129 vd; DİNÇ, s. 196 vd. 

60 MANAVGAT, Teklif, s. 217; YEŞİLTEPE, s. 25; DİNÇ, s. 72. 

61 29.4.1992 tarih ve 3794 sayılı “Sermaye Piyasası Kanununda Değişiklik Yapılmasına, 

Bankalar Kanununun Bir Maddesinin Değiştirilmesine ve 35 Sayılı KHK’nın Bazı 

Maddelerinin Yürürlükten Kaldırılmasına Dair Kanun”. 
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veya ortaklığın pay dağılımının önemli ölçüde değişmesi sonucunu veren, hisse senedi el 

değiştirmelerinde, sermaye artırımlarında, birleşme ve devirlerde, menkul kıymetlerin 

değerini etkileyebilecek önemli olay ve gelişmelerde Kurul, küçük pay sahiplerinin 

korunması ve kamunun aydınlatılmasını sağlamak amacıyla düzenlemeler yapar...” 

denilmektedir.  

Anılan maddede, sermaye piyasasının dürüst ve açıklık içinde çalışmasının 

sağlanabilmesi için, halka açık anonim ortaklıkların sermaye ve yönetiminde  kontrolü 

sağlamak amacıyla, mevcut ortaklarına çağrıda bulunarak hisse senedi toplama işlemleri 

ile ilgili Kurul’a düzenleme yetkisi tanınmaktadır.  

Kurul’a bu konuda düzenleme yetkisi veren bir diğer hüküm ise, “Görev ve 

Yetkiler” başlığını taşıyan SPKn’nun 22. maddesinin (i) bendidir. Bu düzenleme 

uyarınca, Kurul’un başlıca görev ve yetkileri arasında,  

“Halka açık anonim ortaklıkların genel kurullarında genel hükümler 

çerçevesinde vekaleten oy kullanılmasına ilişkin esasları belirlemek ve bu ortaklıklarda 

yönetim kontrolünün el değiştirmesine yol açacak oranda vekalet toplayan ya da pay 

iktisap edenlerin, diğer payları satın alma yükümlülüğüne ve azınlıktaki ortakların da 

kontrolü ele geçiren kişi veya gruba paylarını satma hakkına ilişkin düzenlemeleri 

yapmak” belirtilmiştir. 

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

verdiği yetkiye dayanılarak, çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanması, Seri:IV, No:44 
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sayılı “Çağrı Yoluyla Ortaklık Paylarının Toplanmasına İlişkin Esaslar Tebliği”62 ile 

düzenlenmiştir.  

b. Seri:IV, No:44 sayılı “Çağrı Yoluyla Ortaklık Paylarının Toplanmasına 

İlişkin Esaslar Tebliği”  

 

2499 sayılı SPKn’nun verdiği yetkiye dayanılarak çıkarılan Tebliğ’in “Amaç ve 

Kapsam” başlıklı 1. maddesinde, halka açık anonim ortaklıkların pay sahiplerine 

yapılacak zorunlu ve isteğe bağlı çağrıya ilişkin ilke ve esaslarını düzenlendiği 

belirtilmiştir.  

Bu Tebliğ ile daha önce çağrı yoluyla hisse senedi toplanmasını düzenleyen 

Seri:IV, No:8 sayılı “Halka Açık Anonim Ortaklıklar Genel Kurullarında Vekaleten Oy 

Kullanılmasına ve Çağrı Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasına İlişkin 

Esaslar Tebliği”nin çağrı yoluyla hisse senedi toplanmasına ilişkin esaslarını düzenleyen 

14 ila 17. maddeleri yürürlükten kaldırılmış olup, Eski Tebliğ’in adı da “Halka Açık 

Anonim Ortaklıklar Genel Kurullarında  Vekaleten Oy Kullanılmasına ve Çağrı Yoluyla 

Vekalet Toplanmasına İlişkin Esaslar Tebliği” olarak değiştirilmiştir. Bu düzenleme 

çerçevesinde, halka açık anonim ortaklıklarda çağrı yoluyla pay toplanmasına ilişkin 

esaslar Seri:IV, No:44 sayılı Tebliğ ile düzenlenmişken, vekaleten oy kullanılması ile 

çağrı yoluyla vekalet toplanmasına ilişkin esaslar Seri:IV, No:8 sayılı Tebliğ ile 

düzenlenmiştir.  

                                                             
62 2.9.2009 tarih ve 27337 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir.  
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Toplam 22 madde ve 2 Ek’ten oluşan Tebliğ’in genel olarak, Direktif’e uygun 

olarak düzenlendiğini söylemek mümkündür. Çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin 

hükümler Tebliğ’in üçüncü bölümünde 6 ila 12. maddelerinde yer almakta olup, “Genel 

Esaslar” başlıklı ikinci bölümünde ve “Ortak Hükümler” başlıklı beşinci bölümünde de 

çağrıda bulunma yükümlülüğüne uygulanacak hükümler yer almaktadır.  

Anılan Tebliğ ile, eski düzenleme nedeniyle karşılaşılan sorunların çözüme 

kavuşturulması, mevzuatımızın Avrupa Birliği mevzuatı ile uyumlaştırılması ve bu 

kapsamda çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanması müessesesi diğer müesseselerden 

bağımsız olarak Tebliğ’de düzenlenmiş olup, çalışmamız bakımından önem arz eden bu 

düzenleme diğer bölümde ayrıntılı olarak incelenecektir.  

 

C. Rekabet Hukukuna İlişkin Mevzuat  

 

Halka açık anonim ortaklıklarda yönetim kontrolünün değişmesi halinde pay 

alımları açısından sermaye piyasası hukuku ile rekabet hukukunun pek çok kesişme 

noktası bulunmaktadır. Halka açık anonim ortaklıklarda yönetim kontrolünün ele 

geçirilmesi amacıyla yapılan pay alımları sermaye piyasası mevzuatı çerçevesinde 

incelenirken, söz konusu devirlerin rekabet hukuku mevzuatı açısından da incelenmesi 

zorunluluğu doğabilir.  
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4054 sayılı Rekabetin Korunması Hakkında Kanun (RKHK), genel itibari 

ile rekabeti sınırlayıcı uygulamalarla, hakim durumun kötüye kullanılmasını engelleyici 

hükümler içermektedir. Anılan Kanun’un 7. maddesinde63, hakim durum yaratmaya 

veya hakim durumu daha da güçlendirmeye yönelik olarak, rekabetin önemli ölçüde 

azaltılması sonucunu doğuracak birleşme ve devralmalar yasaklanmıştır.  

Yönetim kontrolünün değiştirilmesi bakımından, sermaye piyasası hukuku 

ile rekabet hukukunun kesiştiği dikkate alındığında, çağrı yoluyla ortaklık paylarının 

toplanması hakim durumun kötüye kullanılması sonucunu da doğurabileceğinden, bu 

durumda rekabet hukukuna ilişkin mevzuat da uygulama alanı bulacaktır.  

 

 

 

                                                             
63 Madde 7: “Bir ya da birden fazla teşebbüsün hakim durum yaratmaya veya hakim 

durumlarını daha da güçlendirmeye yönelik olarak, ülkenin bütünü yahut bir kısmında 

herhangi bir mal veya hizmet piyasasındaki rekabetin önemli ölçüde azaltılması 

sonucunu doğuracak şekilde birleşmeleri veya herhangi bir teşebbüsün ya da kişinin 

diğer bir teşebbüsün mal varlığını yahut ortaklık paylarının tümünü veya bir kısmını ya 

da kendisine yönetimde hak sahibi olma yetkisi veren araçları, miras yoluyla iktisap 

durumu hariç olmak üzere, devralması hukuka aykırı ve yasaktır. 

    Hangi tür birleşme ve devralmaların hukuki geçerlilik kazanabilmesi için Kurula 

bildirilerek izin alınması gerektiğini Kurul, çıkaracağı tebliğlerle ilan eder.” 
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III. ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNÜN BENZER 

KAVRAMLARLA İLİŞKİSİ 

 

1. Pay Sahibinin Ortaklıktan Ayrılma Hakkı İle 

 

Ortaklıktan ayrılma, ortaklığın fesih veya infisahına meydan vermeksizin, 

ortağın ortaklıkla ilişkisinin sona ermesini ifade eder64. Ayrılma hakkı ise, geniş 

anlamıyla, çağrıda bulunma yükümlülüğü, aleni pay alım teklifi sonrası azınlığın 

paylarını satın alma hakkı ve bazı genel kurul kararlarına muhalefet eden pay 

sahiplerinin paylarını ortaklığa satma hakkını ifade eder65. Bu üç hakkın ortak özelliği, 

pay sahibine payını satma hakkı verirken, diğer tarafa payları satın alma yükümlülüğü 

getirmesidir. Bununla birlikte, bu üç hakkın, satma hakkını doğuran şartlar ve bu hakkın 

kullanılması bakımından birbirinden farklı olduğu açıktır. Bu nedenle, daha ayırt edici 

olması bakımından ayrılma hakkını, önemli bazı kararlara muhalefet eden pay 

                                                             
64 DOMANİÇ, H.: Adi, Kollektif ve Komandit Şirketler, İstanbul 1988; s. 368; 

İMREGÜN, O.: Kollektif, Komandit ve Sermayesi Paylara Bölünmüş Komandit 

Ortaklıklar, İstanbul 1989, s. 87; SÖNMEZ, Ayrılma, s. 1. 

65 SÖNMEZ, Ayrılma, s. 7.  
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sahiplerinin paylarını uygun bir bedel üzerinden ortaklığa satma hakkı olarak 

tanımlamak mümkündür66. 

Ayrılma hakkının düzenleniş amacı, bir bütün olarak pay sahibi, çoğunluk-

azınlık ve ortaklığın kendi menfaati ile işlem menfaatlerinin dengelenmesi olarak 

değerlendirilebilir. Bu hak, sermayenin belli bir oranında pay sahipliği gerektirmeyen, 

ortak sıfatını haiz her bir pay sahibinin bireysel olarak kullanabileceği haklar 

arasındadır. Nitekim, bu haktan faydalanmak isteyen pay sahiplerinin, mevzuatta 

öngörülen şartları yerine getirmesi gerekli olup, bu şartlardan herhangi birinin yerine 

getirilmemesi; benzer konumdaki pay sahipleri için adil bedel tespit edilmiş ve payları 

ortaklık tarafından bu bedel üzerinden satın alınmış olsa dahi ayrılma hakkının kaybı 

sonucunu doğuracaktır67. 

                                                             
66 SÖNMEZ, Ayrılma, s. 8; doktrinde bu hakkı ifade etmek üzere “çekilme”, “çıkma” ya 

da “denkleştirme” hakkı gibi ifadeler hakkında bkz. İMREGÜN, O.: Anonim 

Ortaklıklarda Pay Sahipleri Arasında Umumi Heyet Kararlarından Doğan Menfaat 

İhtilafları ve Bunların Telif Çareleri, İstanbul 1962, s. 165; İZMİRLİ, Y.: Türk Anonim 

Şirketler Hukukunda Azınlık Hakları ve Azınlığın Korunması (Yayınlanmamış Doktora 

Tezi), Ankara 1985, s. 157; KARAYALÇIN, Haluk TANDOĞAN’ın Anısına Armağan, 

s. 389; AKÜNAL, T: Haksız Fiillerden Doğan Zararlarda Denkleştirme Sorunu, İstanbul 

1997, s. 20 vd. 

67 ÖZDOĞAN, A.: Halka Açık Anonim Ortaklıklarda Pay Sahibinin Ortaklıktan 

Ayrılma Hakkı, Sermaye Piyasası Kurulu Yeterlilik Etüdü, s. 16. 
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Ayrılma hakkının en belirgin özelliklerinden bir diğeri ise, tüm pay 

sahiplerine tanınan genel bir hak olma özelliğidir. Bu noktada, bu hakkın yalnızca belli 

bir pay grubuna imtiyaz olarak tanınıp tanınamayacağı hususu gündeme gelmektedir. 

Ortaya çıkışından bu yana ayrılma hakkına atfedilen fonksiyonların başında ortaklık 

kararlarını değiştirme gücü olmayan azınlık pay sahiplerinin korunması geldiği dikkate 

alındığında, ayrılma hakkının belli bir grup paya imtiyaz olarak tanınması öncelikle 

hakkın özüne ters düşmektedir. Bu çerçevede, ayrılma hakkının genel bir hak niteliğinde 

olduğunun kabulü gerekir.  

Diğer taraftan, ayrılma hakkında, pay sahibi payının satın alınmasını 

ortaklıktan talep etme hakkına sahiptir. Bu yönüyle ayrılma hakkı, üçüncü kişilere karşı 

değil, ortaklığa yönelebilen hak görünümündedir68. Bununla birlikte, ayrılma hakkının 

talep edilmesi halinde ortaklık bakımından payların satın alınması yükümlülüğü 

doğmaktadır. Dolayısıyla, bu hak, pay sahibinin korunması menfaati ile ortaklık 

malvarlığının korunması menfaati arasında bir denge sağlamaya yönelik olduğundan, bu 

müessese diğer ülkelerde farklı şekillerde düzenlenmiş olsa da, temel ölçüt, bu hakkın 

şirket bakımından sermaye azaltımına mahal vermeyecek şekilde kullanılmasının 

sağlanmasıdır69. 

Bu çerçevede, ayrılma hakkı ile çağrıda bulunma yükümlülüğü arasındaki 

benzerlik ve farklılıkları değerlendirmek gerekirse, her ikisinde de pay devir serbestisine 

                                                             
68 SÖNMEZ, Ayrılma, s. 78.  

69 SÖNMEZ, Ayrılma, s. 81.  
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getirilen istisnalar söz konusudur. Zorunlu çağrıda olduğu gibi ayrılma hakkında da 

payın devralınması veya devredilmesi kanuni bir yükümlülük olarak karşımıza 

çıkmaktadır. Öte yandan, yine her iki müessese de zorunlu bir satın alma hakkı değil, 

zorunlu bir satma hakkı niteliğindedir70. Ayrılma hakkında, satma talebi pay sahibinden 

gelmekte ve bu talep üzerine ortaklığın satın alma yükümlülüğü doğmakta iken, zorunlu 

çağrıda satın alma teklifi yönetim kontrolünü ele geçiren dolayısıyla çağrıda bulunan 

kişi tarafından yapılmaktadır. Teklifin muhatapları bakımından bir karşılaştırma 

yapılacak olursa, ayrılma hakkında satın alma teklifinin muhatabı ortaklık iken, zorunlu 

çağrıda satın alma teklifinin muhatabı pay sahibidir.  

Bu farklılıklar, her iki müessesenin düzenleniş amaçlarının birbirinden farklı 

olmasından kaynaklanmaktadır. Ayrılma hakkı, pay sahiplerinin korunmasının yanında, 

önemli nitelikteki bazı işlemlerin gerçekleştirilmesinin sağlanması ve ortaklığın 

menfaatini de içine alan geniş bir menfaatler kümesi iken, zorunlu çağrının düzenleniş 

amacı, yönetim kontrolü değişikliği nedeniyle pay sahibinin korunmasının ve kontrol 

değişikliğine ilişkin işlemlerin gerçekleştirilmesinin sağlanmasıdır. Dolayısıyla, zorunlu 

çağrıda bu iki menfaatin dengelenmesi amaçlanmaktadır. Ayrılma hakkının ortaklıkta 

önemli kararlar kavramına bağlanan bir sonuç olduğu düşünüldüğünde, bu hakkın 

                                                             
70 Zorunlu alım hakkı, bir kişinin mülkiyetindeki değerlerin onun o esnadaki iradesine 

bağlı olmadan elinden alınabilmesini ifade ederken, zorunlu satma hakkı ise, üçüncü 

kişilerin elindeki değerlerin zorla bir başkasına satılabilmesidir. Bkz. OKUTAN 

NILSSON, s. 225; SÖNMEZ, Ayrılma, s. 47. 
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ortaklığın taraf olduğu bir işlemin sonucu olduğunu söylemek mümkündür71. Zira, 

zorunlu çağrı ortaklığın taraf olduğu değil, ortaklığın muhatap olduğu bir işlemin sonucu 

olarak karşımıza çıkar.  

Bu tespitlerin yanı sıra, her iki müessesenin tarafları, süreci ve belirlenecek 

fiyat bakımından bir karşılaştırma yapılacak olursa, ayrılma hakkında satış, pay sahibi 

ile ortaklık arasında gerçekleşen bir işlem iken, zorunlu çağrıda ise satış, pay sahibi ile 

yönetim kontrolünü ele geçiren kişi arasında gerçekleşmektedir. Satış fiyatı ise, ayrılma 

hakkında, somut olayın gerektirdiği şartlar dikkate alınarak çeşitli değerleme 

yöntemlerine göre belirlenir ve bu önerilen fiyatın uygun olmadığını ileri süren pay 

sahibi ise mahkemeden uygun fiyatın tespitini talep edebilir. Oysa, zorunlu çağrıda, fiyat 

Tebliğ’de belirtilen açık ve objektif kriterlerin dikkate alınması suretiyle tespit edilerek, 

Sermaye Piyasası Kurulu’nun söz konusu çağrı fiyatının uygun olup olmadığının 

denetimi neticesinde kesinleşir. 

 

2. Hakim Ortağın Azınlık Paylarını Satın Alma Hakkı İle (Squeeze out) 

 

Hakim ortaklığın azınlık paylarını satın alma hakkını, özellikle birleşme veya 

çağrı yoluyla ortaklık paylarının toplanması gibi işlemler sonucunda ortaklıkta 

sermayenin ve/veya oy haklarının büyük bir kısmını ele geçiren büyük ortağın, azınlıkta 

kalan payları sahiplerinin iradesine bakmaksızın satın alma hakkı olarak tanımlamak 

                                                             
71 SÖNMEZ, Ayrılma, s. 48.  
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mümkündür72. Hedef ortaklıkta kanunda belirtilen oranlarda sermaye payına ve/veya oy 

hakkına sahip olunması halinde, azınlık pay sahiplerinin paylarını önerilen bedel 

üzerinden hakim ortağa satmaları kanundan kaynaklanan bir zorunluluk olarak ortaya 

çıkmaktadır.  

Zorunlu satın alma hakkı73, Direktif’te ve bu hakkı ilk defa düzenleyen 

İngiltere olmak üzere pek çok ülkede aleni pay alım teklifinin bir uzantısı şeklinde 

düzenlenmiştir. Bu düzenlemeler ile temel amaç, belirli bir pay sahipliği oranına 

ulaşılması ile ortaklıkta etkinliği kalmayan azınlığın paylarının makul bir bedel 

karşılığında satın alınması sonucunda, hakim ortağın daha az engelleme ve maliyetle 

ortaklık işlerinin yürütülmesi, dolayısıyla ortaklığın sevk ve idaresinin kolaylaştırılması 

olduğu görülmektedir. Zorunlu satın alma hakkının işletilmesi ile payların tamamına 

yakın kısmına sahip olan ortağa, azınlık haklarının kullanılması tehdidi ile 

                                                             
72 ASLAN, A.: Hakim Ortaklığın Azınlık Paylarını Satın Alma Hakkı, Sermaye Piyasası 

Kurulu Yeterlilik Etüdü, s. 1; AYDIN, A.: “Anonim Ortaklıkta Çoğunluk Pay 

Sahiplerinin Azınlığa Karşı Korunması” Prof. Dr. Erdoğan MOROĞLU’na 65. Yaş 

Günü Armağanı, İstanbul 1999, s. 29; MANAVGAT, Teklif, s. 127.  

73 OKUTAN NILSSON, bu ifadeyi karşılamak üzere, aleni pay alım tekliflerinde pay 

sahiplerini ortaklıktan uzaklaştırma hakkı ifadesini kullanmaktadır. Karş. SÖNMEZ, 

Ayrılma, s. 52, dpn. 184; MANAVGAT, Teklif, s. 126. 
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karşılaşmaksızın, ortaklığın sermaye ve yönetim yapısını rahatça değiştirebilme fırsatı 

verilmektedir74.  

Azınlığın ortaklıktan çıkarılması ve bu yönüyle azınlık pay sahiplerinin rızası 

olmaksızın paylarının satın alınması sonucunu doğuran zorunlu satım hakkının, 

mülkiyetin özüne aykırılık teşkil edip etmediği de tartışılmıştır. Bu konuya ilişkin olarak 

Alman Anayasa Mahkemesi söz konusu hakkın Anayasaya uygun olduğu sonucuna 

varmıştır75.  

Bu çerçevede, zorunlu satın alma hakkı ile çağrıda bulunma yükümlülüğü 

arasında payın devir serbestisine getirilen istisnalar olmaları bakımından bir benzerlik 

bulunmakla birlikte, zorunlu satın alma hakkı, azınlık pay sahiplerine paylarını hakim 

ortağa satma zorunluluğu getirmekte iken, çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin 

hükümler azınlıkta kalan pay sahiplerine paylarını yönetim kontrolünü ele geçiren ortağa 

satma konusunda bir seçme hakkı sunmaktadır76.  

                                                             
74 MANAVGAT, Teklif, s. 127. 

75 SÖNMEZ, Ayrılma, s. 54. Yine Fransız Anayasa Mahkemesi’nin 29.4.1997 tarihli 

kararında da hakkın düzenleniş amacının kamu yararı olduğu ve anayasaya aykırılık 

teşkil etmediği sonucuna varılmıştır. Bkz. ASLAN, s. 33; ULUSOY, 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. 

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

Wash UL Q. (1984-1985), s. 418.  
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Öte yandan, bu iki kurumun düzenleniş amaçlarına bakıldığında, zorunlu 

satın alma hakkında ortaklığın ve çoğunluğun menfaati ön planda iken, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünde azınlıkta kalan pay sahiplerinin korunması söz konusudur. Her iki 

kurumda da paylar ortaklığa değil, hakim ortağa satılmakla birlikte, paya ödenecek bedel 

bakımından zorunlu satın alma hakkını aleni pay alım teklifinin bir uzantısı olarak 

düzenleyen ülkelerde, aleni pay alım teklifinde en yüksek bedel esas alınır. Ancak, 

zorunlu satın alma hakkını aleni pay alım teklifinden bağımsız düzenleyen ülkelerde ise, 

adil fiyat esaslarının geçerli olduğu söylenebilir77.  

Bu iki müessese arasındaki benzerlikler ve farklılıkların belirlenmesinin 

ardından, zorunlu satın alma hakkının Türk hukuku açısından uygulanabilirliğinin de 

tespit edilmesi gerekir. Bunun için öncelikle Türkiye’deki şirketlerin ortaklık yapılarının 

belirlenmesi büyük önem arz etmektedir78. Bu çerçevede yapılan araştırmalar, 

Türkiye’deki şirketlerde hakim ortağın çoğunlukla aile şirketi ve/veya büyük holding 

şirketleri olduğu sonucuna ulaşılmıştır79. Dolayısıyla, Türk hukukunda zorunlu satın 

                                                             
77 SÖNMEZ, Ayrılma, s. 55. 

78 ASLAN, s. 30; YEŞİLTEPE, s. 189. 

79 Bkz. YURTOĞLU, B.: “Corporate Governance and Implications For Minority 

Shareholders in Turkey”, Turkish Economic Association, Discussion Paper 2003/7, http: 

//www.tek.org.tr; DEMİRAĞ, İ. S. /SERTER, M.: Ownership Patterns and Control in 

Turkish Listed Companies”, Corporate Governance: An İnternational Rewiew, 2003, 

Vol.11, s. 40-51. 
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alma hakkına ilişkin olarak yapılacak düzenlemelerde azınlık pay sahiplerini koruyucu 

düzenlemelerin dikkate alınması ayrıca önem arz etmektedir80.  

Zorunlu satın alma hakkının Türk mevzuatı açısından değerlendirilmesi 

yapılacak olursa, TTK’da bu müesseseye ilişkin hükümler bulunmamakla birlikte, 6102 

sayılı TTK’nın81 “Satın Alma Hakkı” başlığını taşıyan 208. maddesinde “Hakim şirket, 

doğrudan veya dolaylı olarak bir sermaye şirketinin paylarının veya oy haklarının en az 

yüzde doksanına sahipse, azlık şirketin çalışmasını engelliyor, dürüstlük kurallarına 

aykırı davranıyor, fark edilir sıkıntı yaratıyor ve pervasızca hareket ediyorsa, hakim 

şirket azınlığın paylarını varsa borsa değeri, yoksa 200 inci maddenin ikinci fıkrasında 

öngörülen şekilde belirlenen değer ile satın alabilir” hükmü yer almaktadır.   

Maddenin gerekçesinde, “Bu hüküm şirketler topluluğuna ilişkin Forum 

Europeum'un önerisinden esinlenerek kaleme alınmıştır. Amaç, bir şirketin sermayesinin 

ve oy haklarının yüzde doksan beşinin uygun gördüğü bir kararın alınıp uygulanmasına 

çoğu kişisel çeşitli sebeplerle karşı çıkan ortakların/pay sahiplerinin şirketi bunaltan ve 

engelleyen davranışlarına son verip şirket içi barışı sağlamaktır. Kötüye kullanmalara 

ve özellikle pay bedelinin ödenmemesi tehlikesine engel olmak amacı ile karar 

mahkemeye bırakılmış pay bedeli kanunen belirlenmiştir.” denilmektedir.  

Söz konusu hükümden de anlaşılacağı üzere, zorunlu satın alma hakkının 

kullanılabilmesi için, şirket paylarının nasıl elde edildiği bir önem taşımazken, şirket 

                                                             
80 ASLAN, s. 30; YEŞİLTEPE, s. 190. 

81 14.02.2011 tarih ve 28746 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
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paylarının %90’ına sahip olunması tek başına yeterli görülmemekte, bunun yanında pay 

sahiplerinin şirket çalışmalarını engelleyici olumsuz davranışlarda bulunması şartları 

aranmaktadır. Anılan hükmün 6102 sayılı TTK’da düzenleniş yerine bakıldığında, 

zorunlu satın alma hakkının yalnızca anonim ortaklıklar bakımından değil, tüm ticaret 

şirketleri bakımından uygulanmasının amaçlandığı ortaya çıkmaktadır.  

Sermaye Piyasası Kanunu’nda yer alan düzenlemelere bakıldığında, 

SPKn’nun “Görev ve Yetkiler” başlığını taşıyan 22. maddesinin (i) bendinde, diğer 

yetkilerin yanı sıra ortaklıklarda yönetim kontrolünün el değiştirmesine yol açacak 

oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin, diğer payları satın alma 

yükümlülüğüne ve azınlıktaki ortakların da kontrolü ele geçiren kişi veya gruba 

paylarını satma hakkına ilişkin düzenlemeleri yapma konusunda Kurul’a yetki verdiği 

görülmektedir.  Dolayısıyla, Kurul’a hakim ortağa, azınlıkta kalan pay sahiplerinin 

iradelerine bakılmaksızın satın alma hakkının tanınmasına ilişkin düzenleme yapma 

yetkisinin açıkça verilmediği görülmektedir. Nitekim Kanunun gerekçesinde de, 

düzenlemenin amacının, ortaklıkta kontrol değişikliği olması halinde, azınlık ortaklarına 

objektif koşullarla ortaklıktan ayrılma hakkının tanınması olduğu ifade edilmiş, zorunlu 

satın alma hakkına ilişkin herhangi bir ifadeye yer verilmemiştir. 

Öte yandan, büyük ölçüde AB mevzuatına uyum ve mevzuattaki 

eksikliklerin giderilmesi amacıyla hazırlanan Sermaye Piyasası Kanunu Tasarısı 

Taslağı’nın “Ortaklıktan çıkarma hakkı ve satma hakkı” başlığını taşıyan 28. 

maddesinde ise,  
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“Bir gerçek veya tüzel kişinin ve bu gerçek veya tüzel kişi ile birlikte hareket 

eden diğer gerçek veya tüzel kişilerin pay alım teklifi sonucunda hedef ortaklığın oy 

hakkı içeren paylarının veya oy haklarının Kurul’ca belirlenen orana veya daha 

fazlasına ulaşması durumunda, pay alım teklifi sonuçlarının kamuya açıklandığı tarihten 

itibaren Kurulca belirlenen süre içinde, bu gerçek veya tüzel kişi ve bunlarla birlikte 

hareket edenler, ortaklıktan uygun bir tazminat karşılığında, azınlıkta kalan ortakların 

paylarının iptalini ve bunlar karşılığı çıkarılacak yeni payların kendilerine verilmesini 

talep edebilirler. Azınlıkta kalan payların iptaline ilişkin esaslar Kurul’ca belirlenir. 

Bu maddenin birinci fıkrasında yer alan koşullar çerçevesinde, azınlıkta kalan 

pay sahipleri, pay alım teklifi sonuçlarının kamuya açıklandığı tarihten itibaren 

Kurul’ca belirlenen süre içinde, ortaklığın oy hakkı içeren paylarının veya oy haklarının 

Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasına sahip olan gerçek veya tüzel kişi ve 

bunlarla birlikte hareket edenlerden paylarının, uygun bir tazminat karşılığında satın 

alınmasını talep edebilirler. Azınlıkta kalan payların satın alınmasına ilişkin esaslar 

Kurul’ca belirlenir” hükmüne yer verilmiştir.  

Taslağın yasalaşması halinde, anılan hüküm 6102 sayılı TTK’ya göre özel 

hüküm niteliğinde olacağından, halka açık anonim ortaklıklar bakımından SPKn’na 

ilişkin hükümlerin uygulama alanı bulacağı açıktır. 

 

 

 

 



 

 
 

43 

3. Azınlık Pay Sahiplerinin Paylarını Satma Hakkı İle (Sell out) 

 Azınlığın kendi paylarının satın alınmasını talep hakkı, aleni pay alım teklifi 

sırasında, teklifi kabul etmeyen ve ortaklıkta kalmak isteyen pay sahiplerinin, teklif 

sonrasında çoğunluğu ele geçiren kişi veya gruba paylarını satma hakkı tanınmasıdır82.  

Burada da yine pay sahiplerinin korunması temel amaç olmakla birlikte, teklif 

sonrasında azınlıkta kalan pay sahiplerine ortaklıkta kalıp kalmayacaklarının bir kez 

daha değerlendirmeleri ve bir fırsat daha verilmesi amaçlanmaktadır83.  

 Satma hakkı, İngiliz, Alman ve Fransız hukuklarının yanı sıra AB 

hukukunda84 da düzenlenmiştir. Türk hukukunda ise yukarıda belirtildiği üzere SPKn 

                                                             
82 MANAVGAT, s. 125; ÖZDOĞAN, s. 712; SÖNMEZ, Ayrılma, s. 49. 

83 Aynı yönde FARRAR, J. H./Furey, N. E./HANNIGAN, B. M. : “Farrar’s Company 

Law, London –Dublin-Edinburg 1991, s. 627 vd.; Bu düzenlemenin İngiliz hukukunda, 

fırsat eşitliği ilkesinin geniş yorumlanmasının bir sonucu olduğu yönünde bkz. 

MANAVGAT, s. 116. 

84 Direktifin 16. maddesinde bu hak, zorunlu satın alma hakkına paralel şekilde 

düzenlenmiştir. Anılan maddenin ikinci fıkrası uyarınca, üye devletler, teklif sahibinin 

%90’dan az olmamak üzere oy hakkına sahip sermayeye ulaşması hâlinde yukarıda 

kalan pay sahiplerine adil bir fiyat üzerinden paylarını teklif sahibine satmasına imkân 

tanır. Üye devletlere, bu oranı oy hakkına sahip sermayenin %95’inden yüksek 

olmayacak şekilde artırma yetkisi de verilmiştir (Direktifin 16/2 fıkrasının yaptığı atıfla 
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md. 22/(i) hükmünde Kurul’a bu alanda düzenleme yetkisi verilmiş, ancak bu hususta 

herhangi bir düzenleme yapılmamıştır. Bu nedenle şirketten çıkmak isteyen pay 

sahibinin şirketten çıkmasına izin veren bir düzenlemeye Türk hukukunda yer 

verilmemiştir. Pay sahibinin, şirketten çıkmak için sahip olduğu payları satın alacak 

üçüncü bir kişiyi bulması gerekmektedir. Şirketten çıkmak isteyen bir ortağın payını, 

şirketin veya ortakların satın alma gibi bir yükümlülüğü bulunmamaktadır. Ayrıca, 

malvarlığının korunması ilkesinin de bir sonucu olarak TTK md.32985 uyarınca anonim 

şirketin kendi hisselerini iktisap etmesi yasaktır86.  

                                                                                                                                                                                    
15/2 fıkrası hükmü). Adil fiyat ise, kural olarak teklifte uygulanan fiyattır (Direktifin 

16/2 fıkrasının yaptığı atıfla 15/5 fıkrası hükmü). 

85 6102 sayılı TTK md. 382 hükmünde şirketin kendi paylarını iktisap veya rehin olarak 

kabul etmesinin istisnaları şu şekilde düzenlenmiştir: 

“Bir şirket, 379 uncu madde hükümleri ile bağlı olmaksızın; 

a) Esas veya çıkarılmış sermayesinin azaltılmasına ilişkin 473 ilâ 475 inci madde 

hükümlerini uyguluyorsa, 

b) Küllî halefiyet kuralının gereğiyse, 

c) Bir kanuni satın alma yükümünden doğuyorsa, 

d) Bedellerinin tümü ödenmiş olmak şartıyla ve cebrî icradan, bir şirket alacağının 

tahsili amacına yönelikse, 

e) Şirket, menkul kıymetler şirketiyse, 

kendi paylarını iktisap edebilir. 

e) İvazsız iktisap” 
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 Bununla birlikte, azınlığın kendi paylarının satın alınmasını talep hakkı bir 

azınlık hakkı olmayıp, bireysel hak niteliğindedir. Bu müessesenin düzenleniş amacı ise, 

yukarıda da ifade edildiği üzere, teklifi kabul etmeyen, ancak teklif sonrasında çok 

küçük bir azınlık haline gelen ortaklara, tercihlerini yeniden gözden geçirerek, paylarını 

teklif şartları ile satma konusunda bir hak tanınması ve bu yolla pay sahiplerinin 

korunmasıdır.   

 Bu kapsamda, satma hakkı ile zorunlu satın alma hakkı, şirketlerde 

yönetimin kontrol altında tutulmasına yöneliktir. Ancak, zorunlu satın alma hakkında 

amaç, belli bir pay sahipliğine ulaşılması ile ortaklıkta etkinliği kalmayan azınlığın 

paylarının makul bir bedel karşılığında satın alınması sonucunda çoğunluğun daha az 

engelleme ile karşılaşarak ortaklık işlerini yürütmesi iken, satma hakkında amaç, yeni 

ortaklık ve yönetim yapısı karşısında azınlık ortaklarının haklarını korumaktadır. 

Nitekim, satma hakkı, amaç bakımından ve payların ortaklığa değil, hakim ortağa 

satılması bakımından çağrıda bulunma yükümlülüğü ile benzerlik göstermektedir.  

Bununla birlikte, satma hakkında paya ödenecek fiyat, adil fiyat değil, pay alım 

teklifinde ödenen en yüksek bedeldir. 

                                                                                                                                                                                    
86 Ayrıntılı bilgi için bkz. ÖZDAMAR, M.: Anonim Ortaklıkların Kendi Paylarını 

İktisap Etmesi, Ankara 2005, s. 164 vd.; PULAŞLI, Şirketler, s. 591 vd.; Tek borç 

ilkesiyle ilgili ayrıntılı bilgi için bkz. GİRAY, R. E.:Anonim Şirketin Kendi Hisse 

Senetlerini İktisap Etme Yasağı, Yayımlanmamış Yüksek Lisans Tezi, İstanbul 2003. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

 

ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNÜN DOĞMASI 

 

I. ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNE TABİ OLAN 

ORTAKLIKLAR 

 

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması ve uygulanmasına ilişkin 

açıklamalar yapılmadan önce, çağrıda bulunma yükümlülüğünün konusuna hangi tür 

şirketlerin girdiğinin belirlenmesi gerekmektedir.  

Tebliğ’in “Amaç ve Kapsam” başlıklı 1. maddesinde, tebliğin amacının halka 

açık anonim ortaklıkların pay sahiplerine yapılacak zorunlu ve isteğe bağlı çağrıya 

ilişkin ilke ve esasların düzenlenmesi olduğu belirtilmiştir. Tebliğ’in 3. maddesinde, 

ortaklık tanımı, “halka açık anonim ortaklık” şeklinde yapılmıştır.  

SPKn. md.3/(g) hükmünde ise, halka açık anonim ortaklığın tanımı, hisse 

senetleri halka arz edilmiş olan veya arz edilmiş sayılan anonim ortaklıklar olarak 

tanımlanmıştır. Buna göre, bir şirketin çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin 

hükümlere tabi olabilmesi için, o şirketin halka açık anonim ortaklık olması 

gerekmektedir. Zira, kamuyu aydınlatma yükümlülüğünden farklı olarak, çağrıda 

bulunma yükümlülüğü, sermaye piyasası mevzuatına tabi tüm anonim ortaklıklar 

bakımından uygulama alanı bulmaz.  
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Eski Tebliğ’de zorunlu çağrının uygulama alanı halka açık anonim ortaklıklar 

ile sınırlanmış olmakla birlikte, ortaklık tanımı, halka açık anonim ortaklıklar ve hisse 

senetleri borsada işlem gören bankalar” şeklinde yapılmıştı. Ancak, bu düzenleme 

doktrinde bazı yazarlar tarafından eleştirilmiştir87. Bu görüşe göre, SPKn’da yer alan 

halka arz tanımı uyarınca, paylarının borsada işlem görmesinin, halka açık sayılma 

ölçütlerinden biri olduğunu belirterek, hisse senetleri halka arz edilmiş olan anonim 

ortaklıkların halka açık anonim ortaklık olarak kabul edilecek olmaları nedeniyle, bir 

bankanın hisse senetlerinin borsada işlem görmesinin, bankanın halka açık anonim 

ortaklık niteliğinde olduğunun kabulü gerektiği ve bu nedenle de eski Tebliğ’in 

uygulama alanının “halka açık anonim ortaklıklar” olarak sınırlandırılmasının yeterli 

olduğu savunulmaktadır.  

Diğer taraftan, bu görüşe karşı olanlar tarafından ise, SPKn md. 50 

hükmünde88, bankaların, kendi menkul kıymetlerini halka arz etmeleri ve sermaye 

piyasası faaliyetlerinde bulunmaları halleri ile sınırlı olarak SPKn hükümlerine tabi 

                                                             
87 SAKA, Zafer: “Çağrı Yoluyla Pay Toplanması”, Yasa Hukuk Dergisi, No:259, Mart-

Nisan 2005; s. 16, dipn. 7. 

88 SPKn md. 50:   

“a) (Değişik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayılı Kanun md. 37 ile) Kendi menkul 

kıymetlerini halka arz eden bankalar ile (V.) bölümde öngörülen faaliyetlerde bulunan 

bankalar, bunlarla sınırlı olarak bu Kanun hükümlerine tabi olurlar. Ancak Kanun 

hükümleri, ortak sayısı bakımından bankalar hakkında uygulanmaz…” 
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olacaklarını, bu itibarla, halka açık bankaların kendi tabi oldukları kanuna ek olarak ve 

halka açılmış olmanın neticesi ile sınırlı olarak SPKn hükümlerine tabi olacaklarını ve 

dolayısıyla böyle bir ayrım yapılmasının yerinde olduğu savunulmaktadır89.  

Tüm bu açıklamalar çerçevesinde, Yeni Tebliğ’de bu tartışmalı konuya son 

verilmiş ve yerinde bir düzenleme ile ortaklık tanımından “payları borsada işlem gören 

bankalar” ifadesi çıkarılarak, çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin hükümlerin 

herhangi bir ayrım getirilmeksizin halka açık anonim ortaklıklar bakımından 

uygulanması amaçlanmıştır.   

 

                                                             
89 Bkz. DİNÇ, s. 133 vd.; TURANBOY, A.: Halka Açık Banka ve Hissedarının 

Korunması, 2002, s. 34;  Doktrinde Kolcuoğlu ise, bir bankanın Tebliğ kapsamına 

girebilmesi için, paylarının borsada işlem görmesinin gerektiği, payları borsada işlem 

görmeyen tüm bankaların kapsam dışında bırakıldığı, bu nedenle de Tebliğ’de yer alan 

“hisse senetleri borsada işlem gören bankalar” ifadesi yerine “hisse senetleri halka arz 

edilmiş bankalar” ifadesinin kullanılmasının daha uygun olduğu görüşündedir. Ancak, 

SPKn md.3/(c)’de belirtilen halka arz tanımı dikkate alındığında, hisse senetleri borsada 

işlem görmeyen bankaların da halka açık anonim ortaklık olmasına bir engel 

bulunmamakta olup, böyle bir durumda ise, bankanın Tebliğ kapsamı dışında 

tutulmaması gerektiği düşüncesiyle yazarın görüşüne katılmıyoruz.  
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II. ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜ DOĞURAN 

DURUMLAR 

 

1. GENEL OLARAK  

 

Çağrıda bulunma yükümlülüğünü doğuran durumlar bakımından, Tebliğ’de 

yer alan düzenlemeler,  eski Tebliğ’de yer alan düzenlemelere göre oldukça farklı bir 

anlayış getirmektedir. Yeni düzenleme ile, çağrıda bulunma yükümlülüğünün esasları 

değiştiği gibi, bu yükümlülüğün doğmadığı istisna halleri ile muafiyet hallerinde bazı 

farklılıklar öngörülmüştür. Bu çerçevede, öncelikle eski Tebliğ hükümlerinin zorunlu 

çağrıya ilişkin hükümlerine yer verilecek, ardından yeni Tebliğ’de yer alan düzenlemeler 

ile birlikte genel bir değerlendirme yapılacaktır.  

 

A. Seri:IV, No:8 Sayılı Tebliğ Düzenlemesi 

Seri: IV, No:8 sayılı Tebliğin 17. maddesinde” “Çağrı yoluyla hisse senedi 

toplanması, blok veya münferit alımlar, ya da herhangi bir yöntemle tek başına veya 

birlikte hareket ettiği kişilerle beraber, doğrudan veya dolaylı olarak bir ortaklığın 

sermayesinin ve oy haklarının %25’ine veya daha fazlasına ya da bu oranla bağlı 

olmaksızın yönetim kontrolünü sağlayan paylara sahip olanlar, diğer ortaklara ait hisse 

senetlerini de satın almak üzere çağrıda bulunmak zorundadır. Tek başına veya birlikte 

hareket ettiği kişilerle beraber bir ortaklığın sermayesine ve oy haklarına %25 ile %50 

arasında bir oranda sahip olanlar da, herhangi bir on iki aylık süre içerisinde bu oranı, 
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%10 ya da daha fazla arttırırlarsa, diğer ortaklara ait hisse senetlerini satın almak 

üzere çağrıda bulunmakla yükümlüdürler. ” hükmü yer almaktadır. Bu kapsamda, 

Tebliğ’in 17. maddesi uyarınca; 

 Çağrı yoluyla hisse senedi toplanması, blok ya da münferit alımlar ya 

da herhangi bir yöntemle, doğrudan ya da dolaylı olarak 

 Tek başına ya da birlikte hareket ettiği kişilerle birlikte 

 Bir ortaklığın sermayesinin ve oy haklarının %25’ine ya da daha 

fazlasına sahip olanların 

 Bu orana bağlı kalmaksızın yönetim kontrolünü sağlayan paylara sahip 

olanların 

 Bir ortaklığın sermayesine ve oy haklarına %25 ile %50 arasında bir 

oranda sahip olup da, herhangi bir 12 aylık süre içerisinde bu oranı %10 

arttıranların 

diğer ortaklara ait hisse senetlerini satın almak üzere çağrıda bulunma zorunluluğu 

doğmaktadır.  

Görüldüğü üzere, Tebliğ hükümleri uyarınca zorunlu çağrının doğumu için 

ya belirlenen oranlar aşılacak ya da bu oranlara bağlı kalmaksızın yönetim kontrolü ele 

geçirilecektir. Tebliğ’de çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması için belirli bir 

sermaye ve oy gücü eşiğine pay iktisabı ile ulaşılmış olması yeterli sayılmış ancak söz 

konusu oranların aşılmamasına rağmen ortaklık yapısı, imtiyazlı paylar gibi nedenlerle 

yönetim kontrolünün el değiştirmesi halinde de çağrıda bulunma yükümlülüğünün 
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doğacağı öngörülmek suretiyle de çağrıda bulunma yükümlülüğü ile yönetim kontrolü 

arasında bağlantı kurulmuştur.  

 

B. Seri:IV, No:44 Sayılı Tebliğ Düzenlemesi 

 

Bu Tebliğ ile, çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin esaslar eski Tebliğ’e 

göre daha ayrıntılı bir şekilde düzenlenmiştir. Tebliğ’in 6. maddesinde çağrıda bulunma 

yükümlülüğü; 

“İsteğe bağlı olarak yapılan kısmi çağrı, blok veya münferit alımlar ya da 

diğer herhangi bir yöntemle, tek başına veya birlikte hareket ettikleri kişilerle beraber, 

doğrudan veya dolaylı olarak bir ortaklığın yönetim kontrolünü sağlayan paylarını 

iktisap edenler, diğer ortaklara ait payları da satın almak üzere çağrıda bulunmak 

zorundadırlar.”  

şeklinde tanımlanmıştır.  

Tanımda geçen yönetim kontrolü kavramı ise, Tebliğ’in 5. maddesinde; 

ortaklığın sermayesinin veya oy haklarının %50 ve daha fazlasına tek başına veya 

birlikte hareket ettikleri kişilerle beraber, doğrudan veya dolaylı olarak sahip olunması 

şeklinde tanımlanmıştır. Bununla birlikte, Tebliğ’de bu orana bağlı olmaksızın yönetim 

kurulu üye sayısının salt çoğunluğunu seçme veya genel kurulda söz konusu sayıdaki 

üyelikler için aday gösterme hakkını veren imtiyazlı payların elde edilmesinin de 

yönetim kontrolünün elde edilmesi anlamına geleceği belirtilmiştir.  
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Bu çerçevede, Tebliğ’in yönetim kontrolünü tanımlayan 5. maddesi ile 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün esaslarının düzenlendiği 6. madde birlikte 

değerlendirildiğinde, çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması bakımından iki kriter 

belirlenmiştir:  

 Doğrudan veya dolaylı olarak bir ortaklığın sermayesinin veya oy 

haklarının %50 ve daha fazlasına sahip olunması,  

 Bu orana bağlı kalmaksızın, yönetim kurulu üye sayısının salt 

çoğunluğunu seçme veya genel kurulda söz konusu sayıdaki üyelikler 

için aday gösterme hakkını veren imtiyazlı payların elde edilmesi. 

Eski Tebliğ düzenlemesi ile Yeni Tebliğ’de yer alan düzenlemelere 

bakıldığında, öncelikle, %25 olan kontrol eşiğinin  %50’ye çıkarıldığı anlaşılmaktadır. 

Anılan %25 oranı, sermaye ve oy hakkında birlikte aranırken90, Yeni Tebliğ’de 

“sermaye veya oy hakkı” ifadesi tercih edilerek, birbirinden bağımsızlaştırılmıştır. 

Önceki düzenlemede, orana bağlı olmaksızın yönetim kontrolüne sahip olmak çağrıda 

bulunma yükümlülüğünü doğururken, Yeni Tebliğ’de yalnızca yönetim kurulunda 

                                                             
90 Ancak Kurul uygulamalarında, Tebliğ’in anılan hükmünde yer alan “sermaye ve oy 

haklarının” ifadesindeki “ve” kavramının “veya” olarak algılandığı görülmektedir. Kurul 

tarafından tesis edilen birçok kararda, sadece oy haklarının veya sermayenin %25’ine 

sahip olan ortakların zorunlu çağrı yapmakla yükümlü tutuldukları görülmektedir. Aynı 

yönde bkz. KENDİGELEN; A.: Çağrıda Bulunma Yükümlülüğünün İhlalinin Hukuki 

Sonucu, Prof. Dr. Ergon A. ÇETİNGİL ve Prof. Dr. Reyagan KENDER’e 50. Birlikte 

Çalışma Yılı Armağanı, İstanbul 2007, s. 820. 
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hakimiyet gücü veren imtiyazlı paylara sahip olmak yönetim kontrolü kapsamında 

değerlendirilmiştir. 

 

2. YÖNETİM KONTROLÜNÜN EL DEĞİŞTİRMESİ 

 

A. Yönetim Kontrolü Kavramı  

 

Kontrol kavramı esas olarak iki farklı anlamda kullanılmaktadır. Birinci 

anlamı, şirket yöneticilerinin gözetimi ve denetimi iken, ikinci anlamı ise, şirket 

üzerindeki hakimiyeti ifade eder91.  

Bir şirketin kontrolünün ele geçirilebilmesi, hedef şirketin yönetiminde veya 

şirkette önemli kararların alınmasında söz sahibi olunmasını gerekli kılmaktadır92. Bu 

                                                             
91 GÜREL, M.:Türk Ticaret Kanunu Tasarısı’nda Şirketler Topluluğunda Hakimiyetin 

Hukuka Aykırı Kullanılmasından Doğan Sorumluluk, Yayımlanmamış Yüksek Lisans 

Tezi, Ankara 2009, s. 34 vd.; Ayrıntılı bilgi için 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. Çalışmamızda 

kontrol kavramı ikinci anlamı ile kullanılacaktır.  

92 ŞEHİRALİ ÇELİK, s. 52; YEŞİLTEPE, s. 145.  
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nedenle kontrol kavramı ile sahip olunan sermaye ve yönetimdeki söz sahipliği arasında 

doğrudan bir ilişki vardır.  

Yönetim kontrolü, banka hukukunda, rekabet hukukunda, şirketler 

topluluğunda ve sermaye piyasası hukukunda kullanılan ve kendisine önemli sonuçlar 

bağlanan bir kavram olarak karşımıza çıkmaktadır. 

6102 sayılı TTK’da kontrol kavramının tanımı yapılmamakla birlikte, 

“Şirketler Topluluğu” başlıklı md. 195 hükmünde93 kontrolün varlığına ilişkin iki karine 

ihdas edilmiştir. Buna göre, md. 195/I hükmünde, bir ticaret şirketinin, diğer bir ticaret 

şirketinin, oy haklarının çoğunluğuna sahip olması, yönetim organının çoğunluğunu 

seçebilecek güce sahip olması, oy haklarının çoğunluğunu oluşturması veya başka bir 

yolla hakimiyeti altında tutabilmesi kesin karine olarak kabul edilmektedir. Diğer 

taraftan, md. 195/II’de ise bir ticaret şirketinin diğer bir ticaret şirketinin “paylarının 

                                                             
93 MADDE 195- (1) a) Bir ticaret şirketi, diğer bir ticaret şirketinin, doğrudan veya 
dolaylı olarak; 
1. Oy haklarının çoğunluğuna sahipse veya 
2. Şirket sözleşmesi uyarınca, yönetim organında karar alabilecek çoğunluğu oluşturan 
sayıda üyenin seçimini sağlayabilmek hakkını haizse veya 
3. Kendi oy hakları yanında, bir sözleşmeye dayanarak, tek başına veya diğer pay 
sahipleri ya da ortaklarla birlikte, oy haklarının çoğunluğunu oluşturuyorsa,  
b) Bir ticaret şirketi, diğer bir ticaret şirketini, bir sözleşme gereğince veya başka bir 
yolla hâkimiyeti altında tutabiliyorsa, 
birinci şirket hâkim, diğeri bağlı şirkettir. Bu şirketlerden en az birinin merkezi 
Türkiye’de ise, bu Kanundaki şirketler topluluğuna ilişkin hükümler uygulanır.  
(2) Birinci fıkrada öngörülen hâller dışında, bir ticaret şirketinin başka bir ticaret 
şirketinin paylarının çoğunluğuna veya onu yönetebilecek kararları alabilecek miktarda 
paylarına sahip bulunması, birinci şirketin hâkimiyetinin varlığına karinedir.” 
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çoğunluğuna” sahip olmasının, hakimiyetin varlığına aksi ispat edilebilir bir karine teşkil 

edeceği hükme bağlanmıştır.  

5411 sayılı Bankacılık Kanunu’nun 3 ncü maddesinde, kontrol, “bir tüzel 

kişinin sermayesinin asgari yüzde elli birine sahip olma şartı aranmaksızın; çoğunluğa 

doğrudan veya dolaylı olarak sahip olunması veya bu çoğunluğa sahip olunmamakla 

birlikte imtiyazlı hisselerin elde bulundurulması veya diğer hisselerle yapılan 

anlaşmalara istinaden oy hakkının çoğunluğu üzerinde tasarrufta bulunulması suretiyle 

veya herhangi bir suretle yönetim kurulu üyelerinin karara esas çoğunluğunu 

atayabilme ya da görevden alma gücünün elde bulundurulması” olarak tanımlanmıştır.  

Anılan Kanun’da kontrol, bir şirketin idaresine ilişkin kararların alınmasında 

etkili olma gücü şeklinde ifade edilmiştir. Bu anlamda, şirketi idare yetkisini elinde 

bulunduranların veya bunları seçebilme gücüne sahip kişilerin, şirket üzerinde kontrol 

sahibi oldukları söylenebilir94. 

RKHK md. 7 hükmünde, bir ya da birden fazla teşebbüsün hakim durum 

yaratmaya veya hakim durumlarını daha da güçlendirmeye yönelik birleşmeler veya bir 

teşebbüsün mal varlığını yahut ortaklık paylarının tümünü veya bir kısmını ya da 

kendisine yönetimde hak sahibi olma yetkisi veren araçları devralmasının hukuka aykırı 

ve yasak olduğu belirtilmiştir.  

                                                             
94 OKUTAN NILSSON, G.: Türk Ticaret Kanunu Tasarısı’na Göre Şirketler Topluluğu 

Hukuku, İstanbul 2009, s.35.  



 

 
 

56 

Benzer şekilde, Seri:VIII, No:54 sayılı Özel Durumların Kamuya 

Açıklanmasına İlişkin Esaslar Tebliği (Özel Durum Tebliği)’nin 4/1-h hükmünde 

yönetim kontrolü, oy haklarının çoğunluğunu elde bulundurmak; icra, yönetim ve 

denetim organlarının üyelerinin çoğunluğunu atamak veya azletmek yetkisine sahip 

olmak; sözleşmesel haklarla oy haklarının çoğunluğunu elde bulundurmak; fiili olarak 

etki ve kontrol yetkisine sahip olmak veya kullanmak ölçütlerine dayalı olarak 

tanımlanmıştır. 

Gerek Bankacılık Kanunu’nda gerek Özel Durum Tebliği’nde yer alan 

düzenlemelerde yönetim kontrolünün oy gücü ya da yönetim organındaki temsil 

kabiliyeti aracılığıyla anonim ortaklığı yönetme olanağının elde edilmesini sağlayacak 

bütün vasıtalar sayılmak suretiyle, başka bir deyişle kontrolün fiili durumunu yansıtacak 

ölçüde tanımlandığı görülmektedir95.  

Özel Durum Tebliği’nde yer alan kontrol tanımının Çağrı Tebliği’nde yer 

alan kontrol tanımından daha geniş olduğu görülmektedir96. Tebliğ’de yönetim kontrolü 

tanımı dolayısıyla çağrıda bulunma yükümlülüğünün kapsamı daha dar tutulmuştur. 

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün hangi şartlarda doğacağının belirlenmesi, esasen 

                                                             
95 SÖNMEZ, Çağrı, s. 8.  

96 Özel Durum Tebliği’nde yer alan kontrol tanımının, kapsam bakımından daha uygun 

olduğu hakkında bkz. MANAVGAT, Çağrı, s. 1452. 
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kanun koyucunun bu husustaki tercihine, bu müessesenin hangi amaçlarla düzenlendiği, 

ülkedeki halka açık ortaklıkların durumu vb. değişkenlere dayanmaktadır97.  

Yönetim kontrolünün bir bütünü ifade ettiği dikkate alındığında, Tebliğ’de 

yer alan yönetim kontrolü tanımından, aktif bir yönetim kontrolü tanımının yapıldığı 

anlaşılmaktadır. Diğer bir deyişle, Tebliğ’de sermaye veya oy hakkında ya da yönetim 

kurulunda mutlak hakimiyetle sınırlanan kontrol kavramı, pasif yönetim kontrolünü 

dışlamaktadır98.  

 Nitekim belirli ve stratejik konularda karar alınmasını engelleme gücüne 

sahip olmak, yönetim kontrolünden farklı bir kavram olup,  yönetim kontrolünün elinde 

bulundurulduğu anlamına gelmemektedir.  

Ancak bazı hallerde ana sözleşme ile belirli bir gruba veto gücü tanımak ya 

da karar alınabilmesi için olumlu oyunu zorunlu kılmak suretiyle de bir gruba 

”yönetimde etkili olma” olanağı verilebilir. Bu durum ortaklığın karar alma sürecini 

etkilemekle birlikte, ortaklığın belirli bir yönde karar almasını sağlayamadığından, 

olumlu bir etki yaratmamaktadır.  Tebliğ kapsamından da, veto gücü veya engelleme 

imkanı veren bu gibi haklara sahip olmaya herhangi bir sonuç bağlanmamış, aksine 

çağrıda bulunma yükümlülüğü sonucunu doğuran yönetim kontrolüne sahip olma 

koşulunun ancak “aktif bir yönetim kontrolünün el değiştirmesi halinde” sağlanabileceği 

hükme bağlanmıştır.   

                                                             
97 SÖNMEZ, Çağrı, s. 9.  

98 MANAVGAT, Çağrı, s. 1451. 
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Çağrıda bulunma yükümlülüğünü düzenleyen tüm ülkelerde, kontrol 

değişikliğinin gerçekleşip gerçekleşmediğinin belirlenmesinde belirli bir sermaye ya da 

oy hakkı eşiğinin aşılması ölçütü benimsenmiştir. Bunun nedeni ise, fiili kontrolün 

sağlanması için gereken oy oranının, her ortaklığın sermaye ve yönetim yapısına göre 

farklılık göstermesidir. Dolayısıyla, fiili kontrolün sağlanması için gereken oranın her 

zaman kesin bir şekilde belirlenmesi mümkün olmadığından, fiili kontrol sağlansın ya da 

sağlanmasın belirli bir eşiğin üzerinde paya sahip olunması halinde fiili kontrolün 

sağlanacağı varsayılmıştır.  

Tebliğ’de yer alan yönetim kontrolü tanımından hareketle, yönetim 

kontrolünün iki ölçüte göre belirlendiğini söylemek mümkündür. Buna göre, ortaklığın 

sermayesine veya oy haklarına belli bir oranın üzerinde sahip olunması objektif ölçüt 

olarak değerlendirilirken, herhangi bir orana bağlı kalmaksızın yönetim kontrolünün 

elde edilmesi hali ise subjektif ölçüt olarak belirlenmiştir99. Aşağıda ayrıntılarıyla bu 

ölçütlere yer verilecek olup, bununla birlikte, kontrol eşiğine ulaşılmış olmasına rağmen 

fiili kontrolün elde edilmediği veya kontrol eşiğine ulaşılmadan yönetim kontrolünün 

elde edilmesi durumlarında çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğup doğmayacağı ele 

alınacaktır. 

 

 

 

                                                             
99 KOLCUOĞLU, s. 55; SÖNMEZ, Çağrı, s. 9. 
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a. Oransal Güç (Objektif Ölçüt) 

Tebliğ’de yönetim kontrolünün sağlandığının kabul edildiği oran, ortaklığın 

sermaye veya oy haklarının %50 veya daha fazlası olarak kabul edilmiştir. Bu oran eski 

Tebliğ’de belirtilen sermaye ve oy haklarının %25’i olarak belirtilen orana göre oldukça 

yüksektir.   

Doktrinde, Manavgat tarafından, bu oranın öngörülmesinin, çağrıda 

bulunma yükümlülüğünün amacına hizmet etmekten uzak olduğu ifade edilmektedir. Bu 

görüşe göre, zorunlu çağrının amacı, yönetim kontrolüne sahip olmayan şirket 

ortaklarına, dürüst ve eşit koşullarda ortaklıktan ayrılma hakkı tanımak olup, bu nedenle 

de oransal güç için asgari olarak %50 oranının aranması ortaklıkları korumasız 

bırakacaktır100.  

Diğer taraftan, Kurul’un sermaye veya oy haklarının %25’ten %50’ye 

çıkarılmasının gerekçesi ise şu şekilde açıklanmıştır101:  

 “Ülkemizdeki halka açık anonim ortaklıkların halka açıklık oranının düşük 

olduğu ve halka açık kısmın dışındaki payların çok büyük bir kısmının ailelerin/kişilerin 

ve grupların elinde bulunduğu görülmektedir. Bu şekilde halka açıklık oranı düşük olan 

şirketlerde yönetim hakimiyeti genellikle %50 ve üzerinde paya sahip olan kişilerin veya 

grupların elinde bulunmakta ve hal böyle iken Eski Tebliğ’de düzenlendiği şekliyle %25 

gibi düşük bir oranda yapılan pay devirlerinde çoğunlukla halka açık anonim ortaklığın 

                                                             
100 MANAVGAT, Çağrı, s. 1455. 

101 Borsa Yatırımcıları  Dergisi, Ekim 2009. 
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yönetim hakimiyeti değişmemekte ve bu kapsamda ortaya çıkan çağrı başvurularının çok 

büyük kısmına Kurul’ca çağrı yükümlülüğünden muafiyet verilmekteydi. 

Diğer taraftan çağrı yükümlülüğünün düşük oranlardaki pay devirlerinin 

sonucunda ortaya çıkması, ülkeye stratejik ortaklık kurmak amacıyla gelecek yabancı 

sermayenin de önüne geçmektedir. Ana ortak ile birlikte şirketi yönetmek isteyen veya 

şirketi daha iyi yöneteceğini düşünen sermayedarlar, çağrı zorunluluğu nedeniyle 

ortaya çıkan maliyetler sebebiyle şirketlere ortak olarak girememekteydiler. Bu durum 

şirketlerin daha iyi yönetilmelerinin önünde bir engel olarak görülmekteydi. Söz konusu 

hususlar birlikte değerlendirildiğinde çağrı yükümlülüğünü doğuran eşiğin 

yükseltilmesinin uygun olacağı sonucuna varılmıştır.” 

Anılan oranın yükseltilmesinin, sermaye piyasalarının gelişmesinin ve 

yabancı yatırımcıların ülkemizde yatırım yapmalarının sağlanması çerçevesinde ortaklık 

pay sahiplerinin menfaatlerinin korunması arasında bir dengenin sağlanması gerektiği 

açıktır. Bu oran, AB ülkelerinde, oy haklarının %25-50’si arasında değişmektedir102. Bu 

aralık genellikle, oy haklarının %30 veya daha yüksek oranda elde edilmesinin kontrol 

değişikliği olarak tanımlanması yönünde olmuştur103. Buna karşılık, az sayıda ülke, oy 

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

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

103 Avusturya, Almanya, Belçika, İrlanda, İtalya, Hollanda, İspanya, İsveç, İngiltere, 

Kıbrıs.  
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haklarının %50 veya daha fazlasını kontrol değişikliği ölçütü olarak kabul edilmesi 

esasını benimsemiştir104.  

Dolayısıyla, kontrol ölçütünün oransal olarak belirlenmesinde, ülkedeki 

ortaklıkların sermaye yapılarının ve önceliklerinin belirlenerek buna uygun bir 

düzenleme yapılmasının faydalı olacağı kanaatindeyiz.  

Diğer taraftan, Tebliğ’de kontrol eşiği olarak belirlenen ortaklığın sermaye 

paylarının veya oy haklarının %50 veya daha fazla olmasının çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün doğması için yeterli kabul edilmesi durumuna getirilen bir eleştiri, salt 

sermayenin %50’sine sahip olunduğunda, yönetim kontrolünün mutlak biçimde ele 

geçirilmiş olup olamayacağına ilişkindir105. Özellikle şirkette imtiyazlı payların 

bulunması ve çağrıda bulunma yükümlülüğünü doğuran pay iktisabının imtiyazsız 

paylarda gerçekleştirilmesi halinde, sermayenin %50’sine sahip olmak, yönetim 

kontrolü gücünü beraberinde getirmeyecektir.  

Nitekim, Direktif’in “Azınlık Pay Sahiplerinin Korunması, Çağrıda Bulunma 

Yükümlülüğü ve Adil Fiyat” başlığını taşıyan 5. maddesinde, çağrı yoluyla ortaklık 

paylarının toplanması sonucunda, tek başlarına veya birlikte hareket ettikleri kişilerle 

birlikte, doğrudan veya dolaylı olarak hedef şirketin yönetim kontrolünü sağlayacak 

belirli orandaki oy hakkına sahip payları ele geçiren gerçek veya tüzel kişilerin, şirketin 

geride kalan payları için de çağrıda bulunmakla yükümlü olduklarını düzenlemiştir. 

                                                             
104 Letonya, Malta, Polonya. Bkz. MANAVGAT, s. 1456. 

105 Bkz. MANAVGAT, Çağrı, s. 1453-1454. 
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Direktif’in anılan hükmünde, çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması bakımından, 

bir ortaklıkta kontrolü sağlayacak oranda oy hakkına sahip olmak esası 

benimsenmiştir106.    

O halde, salt sermayenin %50’sine sahip olan ortak, fiilen yönetim 

kontrolünü elde edememiş olsa dahi, çağrıda bulunma yükümlülüğü doğacaktır. 

Örneğin, yönetim kurulu üyelerinin salt çoğunluğunu seçme hakkını elinde bulunduran 

bir gruba karşı, böyle bir imtiyazı olmayan bir kişi tarafından sermayenin %50’sinin 

iktisap edilmesi halinde, Tebliğ’e göre, yönetim kontrolü elde edilmiş sayılacak ancak 

fiilen yönetim kontrolünün elde edilmesi mümkün olmayacaktır.  Bu bakımdan, 

Tebliğ’de buna ilişkin bir muafiyet şartının öngörülmemiş olması, adaletsiz sonuçların 

doğmasına yol açabilir. Dolayısıyla, Tebliğ düzenlemesinde, sermaye hakimiyetinin 

kural olarak çağrıda bulunma yükümlülüğünü doğuran bir sebep olarak korunmasının 

yanı sıra, oy hakkında imtiyazlı paylarla ilgili düzenlemeler nedeniyle yönetim 

kontrolünün kullanılmasının mümkün olmadığı durumların muafiyet şartı olarak 

düzenlenmesinin yerinde olacağı kanaatindeyiz.  

Buna bağlı olarak değinilmesi gereken bir diğer husus ise,  Tebliğ’de 

belirlenen kontrol eşiğine sahip olunması yeterli olup, fiilen ortaklığın yönetilmeye 

başlanmasına gerek olmadığıdır. Eski Tebliğ düzenlemesinde ise, çağrıda bulunma 

yükümlülüğü şeklen doğmuş olsa bile, pay iktisabına rağmen fiilen yönetim kontrolünün 

el değiştirmemiş olması nedeniyle muafiyet verilebilmekteydi. Bu düzenlemeye göre, ilk 

olarak, belirtilen oranın altında pay iktisap edilmesine rağmen yönetim kontrolünün ele 

                                                             
106 Bkz. MANAVGAT, Çağrı, s. 1453.  
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geçirilmesi halinde, çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğup doğmadığının tespiti için 

kontrolün ele geçirildiğinin tespit edilmesi gerekirdi. İkinci olarak, Eski Tebliğ’de 

belirtilen oranın üzerinde pay iktisap edilmiş olmasına rağmen yönetim kontrolünün el 

değiştirmemiş olması da muafiyet şartı olarak kabul edilmekteydi.  

Yeni Tebliğ’de ise, çağrıda bulunma yükümlülüğünün şeklen doğması veya 

fiilen elde edilmesi arasındaki fark ortadan kaldırılarak, yükümlülüğün doğmadığı 

istisnai haller dışında, belirtilen oranın aşılması halinde yönetim kontrolünün el 

değiştirmediği hallerde muafiyet talep edilmesi imkanı ortadan kaldırılmıştır.  

Sonuç olarak, Yeni Tebliğ hükümleri çerçevesinde, sermaye veya oy 

haklarının %50’sine sahip olunması halinde, yönetim kontrolünün fiilen elde edilmemiş 

olması halinde çağrıda bulunma yükümlülüğü doğarken, bu oranın altında kalınmasına 

rağmen, fiili kontrol yönetim kuruluna aday gösterme imtiyazına dayanmadığı takdirde, 

fiilen yönetim kontrolü elde edilmişse çağrıda bulunma yükümlülüğü doğmayacaktır. 

Böyle bir durumun düzenleme dışında bırakılmasının, azınlıkta kalan pay sahiplerinin 

korunması bakımından engelleyici nitelikte olduğu kanaatindeyiz.  

 

b. İmtiyaz Gücü (Subjektif Ölçüt) 

 

Ortaklığın yönetim kontrolü, yönetime katılma haklarında imtiyaz tanınması 

yoluyla da sağlanabilir. Sermaye oranı olarak ortaklığın çoğunluğunu elinde 

bulundurmayan bir kişinin, sahip olduğu paylardaki imtiyaz dolayısıyla yönetim 

kontrolüne sahip olması mümkündür.  
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6102 sayılı TTK’nın imtiyazlı payları düzenleyen 478. maddesinde, imtiyaz, 

kar payı, tasfiye payı, rüçhan ve oy hakkı gibi haklarda paya tanınan üstün bir hak veya 

kanunda öngörülmemiş yeni bir pay sahipliği hakkı olarak tanımlanmış olup, belli 

grupların yönetimde temsil edilmesini düzenleyen 360. maddesi hükümleri ise saklı 

tutulmuştur.  

Anılan md. 360 hükmüne göre, “Esas sözleşmede öngörülmek şartı ile, 

belirli pay gruplarına, özellik ve nitelikleriyle belirli bir grup oluşturan pay sahiplerine 

ve azlığa yönetim kurulunda temsil edilme hakkı tanınabilir. Bu amaçla, yönetim kurulu 

üyelerinin, belirli bir grup oluşturan pay sahipleri, belirli pay grupları ve azlık 

arasından seçileceği esas sözleşmede öngörülebileceği gibi, esas sözleşmede yönetim 

kurulu üyeliği için aday önerme hakkı da tanınabilir. Haklı bir neden gösterilmedikçe, 

genel kurul tarafından, yönetim kurulu üyeliğine önerilen adayın veya hakkın tanındığı 

gruba ve azlığa dâhil bir pay sahibinin üye seçilmesi zorunludur. Bu şekilde tanınacak 

temsil edilme hakkı, halka açık anonim şirketlerde yönetim kurulu üye sayısının yarısını 

aşamaz. 

Bu maddeye göre yönetim kurulunda temsil edilme hakkı tanınan paylar 

imtiyazlı sayılır.” hükmüne yer verilmiştir.  

Bu madde ile, belli bir pay grubuna yönetim kuruluna aday gösterme 

hakkının tanınmasının imtiyaz olup olmadığı tartışmasına son verilmiştir. Eski TTK’da 

grup imtiyazı verilmesi konusunda herhangi bir istisna hükmü yer almamasına rağmen, 
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Yargıtay’ın yerleşik içtihatları ve doktrinde genel kabul görmüş uygulama çerçevesinde 

grup imtiyazı kabul edilmekteydi107.  

Tebliğ’in 5. maddesinde, sermaye veya oy hakkının %50 oranına ulaşılıp 

ulaşılmadığına bakılmaksızın, yönetim kurulu üye sayısının salt çoğunluğunu seçme 

veya söz konusu sayıdaki üyelikler için aday gösterme hakkının elde edilmesi halinde 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğacağı düzenlenmiştir. Eski Tebliğ’de ise, 

belirlenen orana bağlı kalmaksızın yönetim kontrolünü sağlayan paylara sahip olanlara 

da çağrıda bulunma yükümlülüğü getirilmişti. Bu anlamda, orana bağlı kalmaksızın 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğacağı haller daraltılmış ve yalnızca yönetim 

kurulu üye sayısının salt çoğunluğunu seçme veya aday gösterme hakkını veren payların 

iktisabı haliyle sınırlandırılmıştır.  

Burada, Tebliğ hükmünde geçen, “yönetim kurulu üye sayısının salt 

çoğunluğunu seçme veya söz konusu sayıdaki üyelikler için aday gösterme hakkı” 

ifadesinden, yönetim kurulu üye sayısının salt çoğunluğunu seçme konusunda bir 

imtiyaz verildiği şeklinde anlaşılsa da, yönetim kurulu üyelerinin seçimi genel kurulun 

münhasır yetkisinde olduğundan, bu ifadenin, yönetim kurulu üye seçiminde oy hakkı 

veya aday gösterme imtiyazına sahip olmak şeklinde anlaşılması gerekir108.  

                                                             
107 KENDİGELEN, A.: Anonim Ortaklıkta Yönetime Katılma Haklarında İmtiyaz, 

İstanbul 1999, s. 231 vd; TEOMAN, Ö.: “Ayrıcalıklı Paylar”, Yaşayan Ticaret Hukuku 

(Hukuki Mütaalalar), C.I, S. 5/1992-1993, İstanbul 2000, s. 130; KOLCUOĞLU, s. 101.   

108 MANAVGAT, s. 1451.  
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Yönetim kontrolünün tanımı bakımından, yönetim kurulundaki hakimiyetin 

sözleşmesel haklarla sağlanması durumunda da yönetim kontrolünün elde edilmiş sayılıp 

sayılmayacağının belirlenmesi gerekir109. Tebliğ hükmünden, yönetim kurulundaki 

hakimiyetin imtiyazlı paylarla sağlanması gerektiği, hakimiyetin sözleşmesel haklarla 

sağlanması durumunda ise, bu halin yönetim kontrolü tanımına girmeyeceği 

anlaşılmaktadır. Ancak, bizim de katıldığımız görüşe göre, bu düzenleme çağrıda 

bulunma yükümlülüğünün kapsamını daraltıcı ve ortaklara sağlanan korumayı azaltıcı 

niteliktedir. Gerçekten de sözleşmesel haklarla yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunun 

seçiminde aday gösterme hakkı tanınması ve bu durumun sürekli olduğu hallerde 

çağrıda bulunma yükümlülüğü getirilmemesi, yönetim kontrolüne sahip olmayan 

ortakları zor durumda bırakacaktır110.  

Yukarıda eleştirilen hususların dışında, yönetim kurulundaki hakimiyetin salt 

çoğunluğa göre aranması yerinde bir düzenlemedir111. Nitekim, salt çoğunluk, esas 

sözleşmede aksine bir hüküm yoksa, yönetim kurulunda toplantı yeter sayısı 

oluşturulabilecek ve karar alma gücünü verecektir. Göreceli üstünlük esası benimsenmiş 

olsaydı, toplantı yeter sayısının sağlanması için diğer üyelerin de katılımının sağlanması 

gerekebileceği gibi, bazı durumlarda göreceli üstünlüğün kaybolması da mümkün 

olabilecekti. Bu nedenle, hakimiyetin salt çoğunluğa göre belirlenmesi yerinde bir 

tercihtir.  

                                                             
109 Ayrıntılı bilgi için Bkz. MANAVGAT, s. 1465; KOLCUOĞLU, s. 93.  

110 MANAVGAT, s. 1465.  

111 MANAVGAT, s. 1465.  
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B. Yönetim Kontrolünün Paylaşılmasının Çağrıda Bulunma 

Yükümlülüğüne Etkisi 

 

Bir ortaklığın, pay sahipliği yapısına ilişkin her türlü değişiklik yönetim 

kontrolü değişikliği olarak nitelendirilmez. Yalnızca sonucunda kontrol değişikliği 

yaratan işlemler çağrıda bulunma yükümlülüğünü doğurur112.  Bu nedenle, mevcut 

yönetim kontrolünün ortadan kalkması yeterli olmayıp, yeni bir kontrol durumunun 

oluşması gerekir. Bu ise, karşımıza iki şekilde çıkabilir:  

- Daha önce var olmayan bir kontrol yapısının oluşması veya 

- Mevcut yönetim kontrolünün bir kişiden bir başka kişiye geçmesi.  

Tebliğ’in md. 6/2-b hükmünde, bir ortaklıkta yönetim kontrolüne sahip olan 

bir ortak veya grubun pay devri sonucunda, yönetim kontrolünün devralanlarla eşit 

şekilde paylaşılması halinde çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğmayacağı kabul 

edilmiştir. Yine aynı maddenin son fıkrasında ise, eşit paylaşım, yönetim kurulunda eşit 

sayıda üye ile temsil edilme olarak tanımlanmıştır.  

Ancak, Eski Tebliğ’de buna ilişkin bir hüküm olmadığından, yönetim 

kontrolünün eşit paylaşılması halinde çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğup 

doğmayacağı sorunu, Tebliğ’in yürürlüğe girmesinden önce yargıya konu olmuş113 ve 

                                                             
112 KOLCUOĞLU, s. 93; SÖNMEZ, s. 13. 

113 SPK’nın 4.1.2001 tarihli kararında, halka açık bir anonim ortaklıkta, esas sözleşme 

hükmü gereğince yönetim kurulu üyelerinin yarıdan bir fazlası için aday gösterme 

imtiyazı veren pay grubunun yarısının satılmasını takiben, devralan ortağın yönetim 
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doktrinde de kontrolü eşit şekilde paylaşmanın, çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

doğması için yeterli olmadığı, kontrolün mutlak biçimde el değiştirmesinin gerektiği 

savunulmuştur114. Dolayısıyla, Tebliğ’in yönetim kontrolünün eşit paylaşılması 

durumunda çağrıda bulunma yükümlülüğü doğmayacağına ilişkin düzenlemesi, yargı 

kararlarına konu olan bir hususu açıklığa kavuşturma amacı taşımaktadır.  

                                                                                                                                                                                    
kontrolünü eşit şekilde paylaşmaya başladığı ve dolayısıyla ortaklığın yönetim 

kontrolünde değişiklik oluştuğu gerekçesiyle devralan ortağa çağrı yükümlülüğü 

getirilmesi üzerine açılan iptal davasında, ilk derece mahkemesi tarafından talebin 

reddine karar verilmiştir. Anılan kararın temyiz edilmesi üzerine, Danıştay 10. 

Dairesi’nin 17.5.2004 tarih ve E.2002/4538, K.2004/4889 sayılı kararında, “… pay 

devrinden sonra şirketin yönetiminde hakimiyet sağlayan imtiyazlı payların iki grup 

arasında eşit olarak paylaşıldığı görülmekle, davacıların yönetim kontrolünü sağlayan 

paylara sahip olduğundan söz etmeye olanak bulunmadığı…” gerekçesi ile ilk derece 

mahkemesi kararı bozulmuştur. Yine aynı olayla ilgili olarak açılan aynen ifa davasında, 

Yargıtay 11. HD’nin 20.2.2006 tarih ve E.2005/923, K.2006/1567 sayılı kararı ile,  

yönetimde hakimiyet sağlayan imtiyazlı payların eşit şekilde paylaşılmasının çağrı 

yükümlülüğü doğurmayacağına karar verilmiştir. Bkz. KENDİGELEN,  A.: Hukuki 

Mütaalalar C. IV: 2004, İstanbul 2006, s. 214 

114 KENDİGELEN, A.: Hukuki Mütaalalar C.IV:2002, İstanbul 2006 (Hukuki 

Mütaalalar), s. 241 vd; MANAVGAT, Çağrı, s. 1462. 
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Çağrı yükümlülüğünün doğması için kontrolün eşit şekilde paylaşılmasının 

yeterli olmadığını savunanlar115, istisnaların dar yorumlanması gereğinden hareketle, 

kontrolün paylaşılması halinin çağrı yükümlülüğünün doğması için yeterli olmadığı 

fikrindedir. Ancak, Kolcuoğlu, buna ek olarak taraflar arasında birlikte hareket etme 

iradesinin bulunup bulunmadığının incelenmesi gerektiği üzerinde durmuştur. Buna 

göre, eğer taraflar arasında birlikte hareket etme iradesi yoksa, yönetim kontrolünün eşit 

paylaşılması çağrı yükümlülüğünü doğurmamalıdır.   

Ancak, doktrinde, Tebliğ’in anılan düzenlemesinin çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün amacına aykırı olduğunu savunanlar da bulunmaktadır116. Bu görüşe 

göre, yönetim kontrolünün eşit paylaşılması halinde de yönetim gücünün değiştiği, bu 

nedenle de yönetim gücü değişime uğrayan ortaklıkta, kontrol gücüne sahip olmayan 

ortağın ortaklıktan ayrılma hakkından yoksun kalacağı ifade edilmektedir117.  

Yönetim kontrolünün eşit olarak paylaşılması Tebliğ’de, yönetim kurulunda 

eşit sayıda üye ile temsil edilmek şeklinde tanımlanmıştır. Bu düzenlemeye göre, genel 

kurulda ve yönetim kurulunda hakimiyetin farklı ortakların elinde bulunması hali, 

Tebliğ’deki eşit paylaşım tanımına girmemektedir. Buna göre, bir ortak, sahip olduğu 

imtiyazlı paylar veya taraf olduğu ortaklar anlaşması gereğince yönetim kurulu 

üyelerinin çoğunluğunun seçiminde aday göstermek hakkına sahip olmasına rağmen, 

                                                             
115 KENDİGELEN, Hukuki Mütalaalar, s. 241; KOLCUOĞLU, 104.  

116 MANAVGAT, Çağrı, s. 1462; PASLI, s. 452. 

117 Ayrıntılı bilgi için Bkz. MANAVGAT, Çağrı, s. 1463. 
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diğer ortak veya ortaklar genel kurulda oy hakkı çoğunluğuna sahip olabilir.  Bu 

durumda, yönetim kurulu seçiminde imtiyazlı paya sahip olan ortağın konumunun daha 

güçlü olduğu açıktır. Ancak, ana sözleşme değişikliği, yönetim kurulu üyelerinin ibrası 

gibi genel kurulun yetkili olduğu alanlarda genel kurulda oy hakkı hakimiyeti bulunan 

ortağın da gücünün göz ardı edilmesi mümkün değildir. Doktrinde Manavgat tarafından 

savunulduğu üzere, burada yönetim kontrolünün paylaşıldığı konusunda bir şüphe 

bulunmamakla birlikte, genel kurulda ve yönetim kurulunda hakimiyetin farklı 

ortakların elinde bulunmasının, Tebliğ’de eşit kontrol paylaşımı olarak 

tanımlanmamasının yerinde bir düzenleme olduğu kanaatindeyiz.  

Sonuç olarak, Tebliğ’de yönetim kontrolünün eşit paylaşılması halinin 

çağrıda bulunma yükümlülüğü doğmasının istisnası olarak düzenlenmesinin bazı 

durumlarda ortakların korunamamasına yol açabileceğinin kabulü gerekir118. 

 

3. YÖNETİM KONTROLÜNÜ SAĞLAYAN PAYLARIN İKTİSABI 

 

Tebliğ’de çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması açısından bir şekli 

kriter belirlenmiştir. İlgili hükme göre “İsteğe bağlı olarak yapılan kısmi çağrı, blok 

veya münferit alımlar ya da diğer herhangi bir yöntemle, tek başına veya birlikte hareket 

ettikleri kişilerle beraber, doğrudan veya dolaylı olarak bir ortaklığın yönetim 

kontrolünü sağlayan paylarını iktisap edenler, diğer ortaklara ait payları da satın almak 

üzere çağrıda bulunmak zorundadırlar.” 

                                                             
118 Aynı yönde bkz. MANAVGAT, Çağrı, s. 1463. 
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O halde Tebliğ uyarınca, isteğe bağlı olarak kısmi çağrı yoluyla pay 

toplanması, blok veya münferit alımlar ya da herhangi bir yöntemle doğrudan veya 

dolaylı olarak, 

- Bir ortaklığın sermayesinin veya oy haklarının %50 veya daha fazlasının, 

- Bu orana bağlı olmaksızın yönetim kurulu üye sayısının salt çoğunluğunu 

seçme veya söz konusu sayıdaki üyelikler için aday gösterme hakkını veren imtiyazlı 

payların 

iktisap edilmiş olması hâlinde, diğer ortaklara ait paylarını satın almak üzere 

çağrıda bulunma yükümlülüğü doğmaktadır. 

Madde metninden de anlaşıldığı üzere burada “pay iktisabı” kavramına özel 

bir vurgu yapılmıştır. Diğer bir ifadeyle, yönetim kontrolünün pay iktisabı dışında elde 

edildiği hallerde çağrıda bulunma yükümlülüğü doğmayacaktır.  

Eski Tebliğ döneminde ise, yönetim kontrolünün pay iktisabı dışında elde 

edilmesi halinde çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğup doğmayacağı hususu 

tartışmalıydı. Öncelikle, yönetim kontrolünün pay iktisabı dışında elde edilmesini, oy 

hakkı kullanımının elde edilmesi suretiyle ve üçüncü kişilerin işlemleriyle elde edilmesi 

olmak üzere ikiye ayırmamız mümkündür119. Yönetim kontrolünün oy hakkı 

kullanımının elde edilmesi sonucunda sağlanması, pay üzerinde intifa hakkı tanınması, 

vekaleten oy kullanılması, çağrı yoluyla vekalet toplanması ve oy sözleşmeleri aracılığı 

ile yapılabilir.  

                                                             
119 SÖNMEZ, Çağrı, s. 16.  
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Pay üzerinde intifa hakkı tanınması halinde, TTK md. 360 hükmü 

uyarınca120, oy hakkı intifa hakkı sahibi tarafından kullanılır. Ancak bu aksi 

kararlaştırılabilir bir hükümdür. Bu kapsamda, intifa hakkı sahibinin oy kullanma 

hakkını haiz olması durumunda bu kişi bakımından çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

doğup doğmayacağının tespit edilmesi gerekmektedir. Bu şekilde yönetim kontrolünün 

ele geçirilmiş sayılıp sayılmayacağı hususu doktrinde tartışmalıdır. Bir görüşe göre, pay 

üzerinde intifa hakkı tesis edilmesi durumundan çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

doğmayacağı kabul edilmektedir121. Bu görüşü savunanlardan Manavgat ve Paslı, 

Tebliğ’de yer alan “sermaye veya oy hakkı sahipliği” ifadesinden, ortaklıkta yönetim 

kontrolünü sağlayan paylar üzerinde sınırlı ayni hak iktisap eden kişilerin, oya paydan 

ayrı olarak sahip olamayacakları gerekçesi ile sınırlı ayni hak sahipleri bakımından 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğmayacağını ifade etmektedir. Kolcuoğlu, 

Tebliğ’de çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğmasını pay iktisabı şartının aranmasına 

                                                             
120 6102 sayılı TTK md. 432 hükmünde intifa hakkı sahibine ilişkin düzenleme şu 

şekildedir: “Bir pay, birden çok kişinin ortak mülkiyetindeyse, bunlar içlerinden birini 

veya üçüncü bir kişiyi, genel kurulda paydan doğan haklarını kullanması için temsilci 

olarak atayabilirler.  

(2) Bir payın üzerinde intifa hakkı bulunması hâlinde, aksi kararlaştırılmamışsa, oy 

hakkı, intifa hakkı sahibi tarafından kullanılır. Ancak, intifa hakkı sahibi, pay sahibinin 

menfaatlerini hakkaniyete uygun bir şekilde göz önünde tutarak hareket etmemiş olması 

dolayısıyla pay sahibine karşı sorumludur.” 

121 MANAVGAT, s. 1459; PASLI, s. 460; KOLCUOĞLU, s. 72 vd. 
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dayandırmaktadır. Dinç ise, pay üzerinde intifa hakkı tesisi halinde çağrıda bulunma 

yükümlülüğün doğması gerektiğini savunmaktadır122. Buna göre, intifa hakkı tesis 

edilmesi durumunda, intifaya konu paylardan doğan oy hakkının intifa hakkı sahibi veya 

payın maliki tarafından kullanılması çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması 

açısından önem arz etmektedir. Zira, oy hakkının payın maliki tarafından kullanılacağı 

kararlaştırılmışsa çağrıda bulunma yükümlülüğü doğmayacak, intifa hakkı sahibi 

tarafından kullanılması halinde ise çağrıda bulunma yükümlülüğü doğacaktır.  

Nitekim, Kurul kararına konu bir olayda, taraflar arasında bir karz sözleşmesi 

yapılmış ve söz konusu paylar üzerinde rehin ve intifa hakkı tesis edilmiş olup, ayrıca oy 

hakkının pay sahibi tarafından kullanılacağı hükme bağlanmıştır. Bunun üzerine, çağrıda 

bulunma yükümlüğünün doğup doğmadığı hususunda Kurul’ca yapılan değerlendirme 

neticesinde, oy hakkının malik tarafından kullanılması nedeniyle çağrıda bulunma 

yükümlülüğü kapsamında bir değerlendirmede bulunmanın gerekli olmadığına, ancak oy 

hakkının intifa hakkı sahibi tarafından kullanılması veya ortaklık yönetimine katılması 

halinde durumun yeniden değerlendirilmesi gerektiğine karar verilmiştir123. Kendigelen 

ise, Tebliğ’de yönetim kontrolünün tanımının yapıldığı 5. maddede, önceki Tebliğ’de  

“sermaye ve oy hakkı” ifadesinin “sermaye veya oy hakkı” şeklinde değiştirilmesi ile 

belirli bir oranda oy hakkının yanı sıra mutlaka belirli bir oranda da sermayeye sahip 

olma zorunluluğunun kaldırıldığını, giderek oy hakkına sahip olunmasından söz 

                                                             
122 DİNÇ, s. 243.  

123 SPK 2004/27 Haftalık Bülten, s. 6. 
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edildiğini, dolayısıyla bundan böyle intifa hakkı sahibinin de çağrıda bulunma 

yükümlülüğüne muhatap olabileceğini savunmuştur124.  

Yönetim kontrolünün pay iktisabı dışında elde edilmesinde ikinci halin, 

yönetim kontrolünün tümüyle üçüncü kişilerin işlemleri neticesinde el değiştirmesi 

olduğunu belirtmiştik. Bu duruma örnek vermek gerekirse, ortaklığın kendi paylarını 

iktisap etmesi, ortaklığın bir pay sahibini ıskat etmesi, kontrolü elinde bulunduran 

ortağın kendi paylarını halka arz etmesi sonucunda ortaklıktaki sermaye ve oy 

dengelerinin değişmesi halinde, bir kişinin tamamen kendi isteği dışındaki bir işlem 

sonucunda yönetim kontrolü sahibi konumuna gelmesi düşünülebilir125.  

Aynı şekilde, birbirinden habersiz olarak Tebliğ’de belirtilen eşiğin altında 

kalan miktarda pay iktisap eden kişilerin daha sonra ortaklığın kontrolünü ele geçirmek 

ya da oylarını birleştirmek amacıyla işbirliğine gitmeleri ve bu suretle Tebliğ’de 

belirlenen eşiğin üzerine çıkmaları halinde çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğup 

doğmayacağı da tartışmalıydı. Bir görüşe göre, bu gruba ait payların birlikte hareket 

eden kavramı içinde değerlendirilmesi ve ilgililer hakkında çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün getirilmesi gerekeceği görüşü savunulduğu gibi, bunun tam tersine 

yeni pay almak amacıyla birlikte hareket etme unsuru olmadıkça mevcut payların toplam 

oranı mevzuatta öngörülen sınırı geçen münferit kişilerin grup oluşturmayacağı yönünde 

görüşler de ileri sürülüyordu.  

                                                             
124 KENDİGELEN, A.: “Zorunlu Çağrıya İlişkin Son Gelişmeler”, Rona SEROZAN’a 

Armağan, C. II, İstanbul 2010, s. 1184, (Son Gelişmeler). 

125 PASLI, Devralma, s. 471. 
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Nitekim, benzer bir olayda eski Tebliğ döneminde Kurul kararına konu bir 

olayda, bir ortaklıkta iki ayrı pay sahibinin ayrı ayrı pay alımları yapıp, daha sonra 

birlikte hareket etmek suretiyle yönetim kontrolünü paylaşmalarına çağrıda bulunma 

yükümlülüğü getirilmişti. Zira, eski Tebliğde “Çağrı yoluyla hisse senedi toplanması, 

blok veya münferit alımlar, ya da herhangi bir yöntemle… yönetim kontrolünü sağlayan 

paylara sahip olanlar” ifadesine yer verilmişti. Somut olayda, paylara sahip olmak 

kavramı, Kurul tarafından, pay iktisap etmekten daha geniş bir kavram olduğu şeklinde 

yorumlanmıştır126.  

Oysa, Yeni Tebliğ’in 6. maddesindeki ifade tarzından, yeni sistemde çağrıda 

bulunma yükümlülüğünün, yönetim kontrolünün yalnızca “pay iktisabı” ile el 

değiştirdiği hallere özgülenmiş olduğunu söylemek mümkündür. Gerçekten anılan 

maddeye göre “İsteğe bağlı olarak yapılan kısmi çağrı, blok veya münferit alımlar ya da 

diğer herhangi bir yöntemle, tek başına veya birlikte hareket ettikleri kişilerle beraber, 

doğrudan veya dolaylı olarak bir ortaklığın yönetim kontrolünü sağlayan paylarını 

iktisap edenler, diğer ortaklara ait payları da satın almak üzere çağrıda bulunmak 

zorundadırlar.”  

Görüldüğü gibi maddede, önceki metinde olduğunun aksine, yönetim kontrolünü 

sağlayan paylara sahip olmaya değil, pay iktisabına özel bir vurgu yapılmaktadır. Bu 

durumda, yönetim kontrolünün pay iktisabı dışında elde edilmesi halinde çağrıda 

bulunma yükümlülüğü doğmayacaktır. Bu kapsamda, örneğin %50 oranının altında 

miktarda paya sahip olan kişilerin daha sonra ortaklığın kontrolünü ele geçirmek ya da 
                                                             
126 SÖNMEZ, Çağrı, s. 17. 
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oylarını birleştirmek amacıyla işbirliğine gitmeleri, oy sözleşmeleri ya da vekaleten oy 

toplanması yoluyla birden fazla kişinin birlikte hareket ederek oy haklarını %50’nin 

üzerine çıkarmaları halinde bir pay iktisabı olmadığı için çağrıda bulunma yükümlülüğü 

doğmayacaktır. Benzer şekilde, oy anlaşmaları, genel kurulda vekalet toplamak suretiyle 

bir kişinin %50’den fazla oy toplaması da yükümlülüğün doğumuna yol açmayacaktır. 

Burada söz konusu işlemlerin çağrıda bulunma yükümlülüğünün dolanılması kastıyla 

yapılması hâlinde nasıl hareket edilmesi gerektiği üzerinde de durulmalıdır127. 

Kanaatimizce, doktrinde Sönmez’in de belirttiği gibi, yeni Tebliğ çağrıda bulunma 

yükümlülüğünü tümüyle kontrol priminden eşit olarak yararlanılması esasına 

dayandırdığı için, kontrol priminin oluşmadığı hiçbir halde kural olarak çağrıda bulunma 

yükümlülüğü doğmayacaktır.  

 

4. DOLAYLI YÖNETİM KONTROLÜ 

Kontrolün şekli olarak nitelendirilebilecek ölçüte göre, bir kişinin ortaklık 

kontrolünü sağlayan araca bizzat kendisinin sahip olması halinde “doğrudan kontrol”den 

bahsedilirken, buna karşılık, bir kişinin doğrudan kontrol ettiği bir başka ortaklığın, 

                                                             
127 Nitekim, Kolcuoğlu, çağrının dolanılması kastıyla pay üzerinde intifa hakkı tanınması 

halinde çağrı yükümlülüğünün doğması gerektiğini ileri sürmektedir (s. 78). 
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diğer bir ortaklığı kontrol etmesi halinde aradaki zincirleme bağ sebebiyle ilk kişinin 

kendisine bağımlı ortaklık aracılığı ile “dolaylı kontrol”e sahip olduğu kabul edilir128.  

Dolaylı kontrol, 6102 sayılı TTK’nın 195/III hükmünde, “Bir hakim şirketin, 

bir veya birkaç bağlı şirket aracılığıyla bir diğer şirkete hakim olması, dolaylı 

hakimiyettir” şeklinde tanımlanmıştır. Bu tanımdan hareketle, basit bir örnek verecek 

olursak, B A.Ş.,  C A.Ş’nin %70’ine sahiptir. A A.Ş. ise B A.Ş.’nin %100’üne sahip ise, 

A A.Ş., C A.Ş.’de doğrudan pay sahibi olmamasına rağmen, C A.Ş. üzerinde B A.Ş. 

aracılığıyla dolaylı hakimiyete sahiptir. Bu durum dolaylı hakimiyetin en yalın görünüm 

şeklidir129.  

Yönetim kontrolü açısından bakıldığında, bir şirketteki yönetim kontrolü 

değişikliğinin bizzat o şirket paylarının iktisabı ile yani doğrudan değil, ancak söz 

konusu şirketin yönetim hakimiyetini elinde bulunduran bir başka şirketin paylarının 

iktisap edilmesi suretiyle gerçekleşmesi mümkündür130. Zira, Tebliğ, doğrudan veya 

dolaylı olarak bir ortaklığın sermayesinin veya oy haklarının üzerinde yönetim 

hakimiyeti sağlanmış olması halini çağrıda bulunma yükümlülüğü kapsamında 

                                                             
128 EKER, H.: “Hakim İşletme ile Bağımlı Şirket Arasındaki Hukuki İlişki ve Hakim 

İşletmenin Sadakat Borcu”, Batider, 2003/XXII-2, s. 160; PASLI, Devralma, s. 75. 

129 Şirketlerin dolaylı hakimiyet yolunu seçmelerinin nedenleri hususunda bkz. GÜREL, 

s.41 vd. 

130 DİNÇ, s. 253; SÖNMEZ, Çağrı, s. 18. 
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değerlendirmektedir. Bu durumda, hakim (ana) ortaklığın131 paylarını iktisap eden teklif 

sahibinin, yavru ortaklık nezdinde pay eşiklerini aşan oranda pay sahibi olması ya da 

yönetim kontrolünü ele geçirmesi halinde, yavru ortaklığın kalan payları açısından 

çağrıda bulunma yükümlülüğü söz konusu olacaktır. Aksinin kabulü halinde ise, halka 

açık bir yavru ortaklığın paylarının iktisabıyla yönetim hakimiyetinin ele geçirilmesi 

amaçlandığında, halka açık şirketin yönetim hakimiyetini elinde bulunduran halka kapalı 

şirketin paylarının iktisabı suretiyle zorunlu çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

dolanılması yoluna başvurulmasının önü açılacaktır.  

Belirtmek gerekir ki, çağrıda bulunan kişinin dolaylı olarak paylara 

hükmetmesi, pay üzerinde intifa hakkına sahip olmak, payın başkası tarafından pay 

sahibi hesabına elde bulundurulması, pay üzerinde alım hakkı tanınması, payın yavru 

ortaklığın elinde bulundurulması gibi değişik biçimlerde gerçekleştirilebilir132. Ayrıca, 

hisse iktisap eden taraf, hedef ortaklığın iştirakinin iştiraki nezdinde de silsile yolu ile 

dolaylı pay sahipliği sıfatını kazanabilir.  

 

                                                             
131 Çağrı Tebliği’nin 3. maddesinin (a) bendinde “ana ortaklık” kavramı, “Diğer bir 

ortaklıkta oy haklarının çoğunluğuna ya da yönetim organlarında çoğunluk üyelerini 

seçmek veya azletmek hakkına sahip olmak suretiyle o ortaklık üzerinde, kendisinden 

bağımsız karar verilemeyecek ölçüde hakimiyet ilişkisi tesis etmiş olan ortaklık” olarak 

tanımlanmıştır.  

132 DİNÇ, s. 257; OKUTAN NILSSON, s. 425 vd. 
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Tebliğ’in yönetim kontrolünü düzenleyen 5. maddesinin ikinci fıkrasında, 

dolaylı pay sahipliğinde yönetim kontrolüne ilişkin bir hüküm bulunmaktadır. Buna 

göre, dolaylı pay sahipliği sebebiyle yönetim kontrolünün tespitinde, zorunlu çağrıya 

konu halka açık anonim ortaklığın yönetim kontrolüne sahip hakim tüzel kişiliğin ve 

varsa hakim tüzel kişiliğin yönetim kontrolüne sahip diğer tüzel kişilerin herhangi birisi 

vasıtasıyla, iktisap edilen pay oranından bağımsız olarak, halka açık şirketin yönetim 

kurulu üye sayısının salt çoğunluğunu seçme gücünü elde etmesinin yönetim 

kontrolünün değişmesi olarak kabul edileceği hükme bağlanmıştır.  

Ancak, doktrinde Kendigelen’in de haklı olarak ifade ettiği gibi133, Tebliğ’in 

dolaylı yönetim kontrolünü düzenleyen md. 5/II hükmünün, doğrudan yönetim 

kontrolünü düzenleyen md. 5/I hükmüne oranla daha geniş bir şekilde düzenlenmiştir. 

Tebliğ’in md. 5/I hükmü uyarınca, örneğin bünyesinde imtiyazlı paylar bulunmayan bir 

ortaklığın yönetim kurulu üyelerini seçmek açısından % 35 oranında bir oya sahip 

olmak, kesinlikle kontrol değişikliği olarak nitelendirilmezken, Tebliğ md. 5/II 

hükmünde, yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunu seçme gücü arandığından, dolaylı 

kontrol bakımından % 35 oranında bir oy gücü yönetim kontrolünün değişmesi 

açısından yeterli kabul edilecektir. Söz konusu hükümler arasında bir çelişki olduğu 

açıktır. Bu nedenle, aslında dolaylı yönetim kontrolü bakımından getirilen bu 

düzenlemenin, yönetim kontrolünün doğrudan iktisabı bakımından da getirilmesinin 

daha uygun olacağı kanaatindeyiz.  

                                                             
133 KENDİGELEN, Rona SEROZAN’a Armağan, s. 1182 vd.  
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Dolaylı olarak ortaklığın yönetim kontrolünün sağlanmasını bir örnekle 

açıklamak gerekirse, A A.Ş.’nin C A.Ş.’nin paylarının % 90’ını elinde bulundurduğunu 

varsayalım. Bu durumda A A.Ş., C A.Ş.’nin yönetim hakimiyetini elinde 

bulundurmaktadır. B A.Ş., A A.Ş.’nin paylarının % 80’ini iktisap ettiğinde, aynı 

zamanda C A.Ş.’nin de yönetim hakimiyetini ele geçirmiş olacaktır. Örneğimizde A 

A.Ş.’nin halka kapalı, C A.Ş.’nin ise halka açık olduğunu varsayalım. Bu durumda B 

A.Ş., önce A A.Ş.’nin paylarını iktisap etmek yerine C A.Ş.’nin paylarını iktisap etse idi, 

C A.Ş. ortaklarına çağrıda bulunmak zorunda kalacaktı. B A.Ş., yükümlülüğü ile karşı 

karşıya kalmamak için C A.Ş.’nin yönetim kontrolünü, C A.Ş.’nin yönetim kontrolünü 

elinde bulunduran ve halka kapalı olan A A.Ş.’nin paylarını iktisap etmek suretiyle elde 

etmiş olmaktadır. B A.Ş.’nin böyle bir durumda çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin 

hükümleri dolanmak ve bu yükümlülükten kurtulmasını önlemek amacıyla yönetim 

kontrolünde değişikliğin dolaylı olarak yapıldığı hâllerde de çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün doğacağı başta İngiliz ve Alman Hukukları olmak üzere kabul 

edilmiştir134.  

Ancak dolaylı kontrol değişikliği olgusu salt ana ortaklığın halka kapalı, 

yavru ortaklığın halka açık olduğu ve ana ortaklıktaki kontrol değişikliğinin yavru 

ortaklığın kontrolünü ele geçirmek amacıyla yapılması durumuna hasredilemez. Zira, 

gerek Tebliğ gerek yabancı hukuklarda dolaylı olarak şirketin yönetim kontrolünü 

değiştirecek oranda pay iktisabı halinde çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğacağı 

kabul edilmiştir. Bu durumda örneğimizi değiştirecek olursak, A A.Ş.’nin de halka açık 

                                                             
134 SÖNMEZ, Çağrı, s. 18. 
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olduğunu varsayalım. Bu durumda B A.Ş., A A.Ş.’nin paylarını iktisap ettiğinde, A A.Ş. 

ortaklarına çağrıda bulunma yükümlülüğü doğacaktır. Ancak A A.Ş., C A.Ş.’nin 

yönetim hakimiyetini elinde bulundurduğundan ve C A.Ş.’nin yönetim hakimiyeti de 

kendiliğinden B A.Ş.’ne geçtiğinden, bu durumda da C A.Ş.’nin ortaklarını korumak ve 

onlara ortaklıktan ayrılma fırsatını vermek gerekir. İkinci örnekte ilk örnekten farklı 

olarak B A.Ş.’nin çağrıda bulunma yükümlülüğünü dolanma amacı yoktur. Bu nedenle 

böyle bir amacın mevcut olup olmadığını tespit etmeye de gerek bulunmamaktadır. Öte 

yandan ana ortaklığın da halka açık olması durumunda, ana ortaklıkta meydana gelen 

pay iktisabı dolayısıyla ana ortaklık paylarının çağrıda bulunma yükümlülüğüne konu 

olması, esasen yavru ortaklık payları için de çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

doğduğuna ilişkin sonucu pekiştiren bir olgudur. Zira ana ortaklıkta çağrıda bulunma 

yükümlülüğünü doğuracak şekilde yönetim kontrolünün değişmiş olması, yavru ortaklık 

pay sahiplerine de ortaklıktan ayrılma hakkının tanınmasını evleviyetle gerektirir. 

Tebliğ, çağrıda bulunma yükümlülüğü için yönetim kontrolünün doğrudan ya 

da dolaylı olarak yapılan pay iktisabı ile değişmesini öngörmüşse de, ana ortaklıktaki 

pay iktisabı çağrıda bulunma yükümlülüğünü doğurmaz iken, pay iktisabının dolaylı 

etkisi nedeniyle yavru ortaklık bakımından çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğduğu 

sonucuna varmak haksız sonuçlara yol açabilir. Dolayısıyla, burada ana ortaklığın 

yönetim kontrolünü ele geçirenlerin bunu yapmaktaki amacının esasen bu yolla yavru 

ortaklığın yönetim kontrolünü ele geçirmeyi amaçlayıp amaçlamadıklarının tespiti 

gerekmektedir. Bu noktada, sadece yavru ortaklığın, ana ortaklık aktifleri içindeki 

büyüklüğüne bakarak bir kıyaslama yapmak doğru olmayacaktır. Özellikle yavru 
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ortaklığın ana ortaklık içindeki payı çok küçük ise veya yavru ortaklığın iştigal konusu 

ana ortaklığın iştigal konusunun tamamen dışında ise, diğer bir deyişle aralarında 

iktisadi bütünlük bulunmamakta ise çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğmayacağı 

sonucuna varmak yerinde olur135. Diğer bir deyişle her iki ortaklık arasında ekonomik ve 

stratejik bir bütünlüğün olup olmaması da dikkate alınması gereken bir başka ölçüttür.  

Kurul kararına konu bir olayda, Cementir Holding S.A. (Cementir) 

tarafından, Çimbeton Hazırbeton ve Prefabrik Yapı Elemanları Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

(Çimbeton)’nin %84.6’sına sahip olan Çimentaş İzmir Çimento Fabrikası A.Ş. 

(Çimentaş)’nin yönetim kontrolünün ele geçirilmesi üzerine, somut olayda dolaylı 

yönetim kontrolünün gerçekleştiğinin ve dolayısıyla çağrı yükümlüğünün doğduğuna 

ilişkin tespitlere ulaşılmıştır. Ancak, Cementir Holding’in iktisabın ortaklık genel 

kurulunda TTK’nın 372. maddesi uyarınca onaylandığı gerekçesiyle yaptığı çağrıda 

bulunma yükümlülüğünden muafiyet talebinin reddedilmesi üzerine136, Cementir 

tarafından Kurul kararının iptali istemiyle yargı yoluna başvurulmuştur. Yapılan 

yargılama sonucunda, Mahkeme tarafından davanın reddine karar verilmiş olup, ilk 

derece mahkemesinin anılan kararı Danıştay kararı ile onanmıştır137.  

Dolaylı iştirak ilişkisi ile pay iktisabına ilişkin olarak değinilmesi gereken 

diğer bir konu, birleşmede dolaylı iştirak ilişkisidir. Birleşme, bir veya birden çok ticaret 
                                                             
135 SÖNMEZ, Çağrı, s. 19. 

136 Kurul Karar Organı’nın 28.12.2001 tarih ve 61/1725 sayılı kararı. 

137 Danıştay 13. Dairesi’nin 11.03.2005 tarih ve E. 2005/736, K. 2005/1432 sayılı kararı 

(Yayımlanmamıştır). 
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ortaklığının malvarlığının, tasfiye olunmaksızın, içlerinden birine veya yeni kurulan bir 

ortaklığa ve külli halefiyet yolu ile geçilmesidir138. Birleşme nedeniyle devralınan 

ortaklığın yönetim kontrolünün devralan ortaklığa geçtiği durumlarda, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünden bahsedilemeyecektir. Zira, anılan durumda çağrıda bulunulacak 

ortaklık infisah etmektedir. Ancak, birleşme sonucunda devralınan ortaklığın pay 

sahiplerinin imtiyazlı paylara sahip olması ve bu imtiyazların devralan ortaklıktaki 

paylarına da sirayet etmesi gibi istisnai hallerde, devralınan ortaklığın pay sahipleri 

devralan ortaklığın yönetim hakimiyetini ele geçirdiği hallerde, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün doğması muhtemeldir. Ayrıca belirtmek gerekir ki, yönetim 

hakimiyetini elinde bulunduran bir şirketin TTK md. 451 hükümleri uyarınca, 

devralınması durumunda, birleşme nedeniyle şirketin yönetim kontrolü de devralan 

şirkete geçecektir. İşte bu durum, teknik olarak, hakimiyet değişikliğinin herhangi bir 

yolla yapılmasına örnek teşkil edecektir.  

Ancak yukarıda da belirtildiği üzere, eğer ikinci ortaklıktaki pay sahipliği ilk 

ortaklığın malvarlığının önemli bir bölümünü oluşturmuyorsa ya da ilk ortaklığın 

kontrolünün ana nedeni ikinci ortaklığa hakim olmak değilse, ikinci ortaklığın payları 

                                                             
138 Ayrıntılı bilgi için bkz. ÇAMOĞLU/ POROY/ TEKİNALP, s. 702 vd; YASAMAN, 

H.: “Şirketlerin Birleşme ve Bölünmeleri”, Bilgi Toplumunda Hukuk, Ünal 

TEKİNALP’e Armağan, İstanbul 2003, s. 695 vd. 



 

 
 

84 

için çağrıda bulunmaya gerek olmadığının139 kabulü yerinde gözükmektedir. Hakim 

ortaklığın yavru ortaklığı devralması konusunda ise, mevzuatımızda özel bir düzenleme 

bulunmadığından TTK hükümleri uygulama bulmaktadır140. 

                                                             
139 SÖNMEZ, Y. Z.: “Halka Açık Anonim Ortaklıkların Birleşmesinden Doğan 

Sorunlar”, Sermaye Piyasası Kurulu Yeterlik Etüdü, s. 46 vd.; Bu ayrım İngiliz 

Hukukunda benimsenmiştir. 

140 SÖNMEZ, s. 46; Bu konuya ilişkin olarak Direktif’te Del. Corp. Law’da 

düzenlemeler bulunmaktadır. Bu düzenlemelerde, hakim ortaklığın yavru ortaklığı 

devralması halinde, birleşme işleminin genel kurul onayına sunulmadan 

gerçekleştirilmesi ve birleşme işlemine karşı oy kullananlara ayrılma hakkının tanınması 

dikkat çekmektedir. Basit usulde birleşme açısından aranan hakimiyet oranı ise %90’dır. 

Doktrinde basit birleşme usulünün ülkemizdeki halka açıklık oranları da göz önünde 

bulundurularak TTK’da düzenlemesinin yararlı olacağı ileri sürülmekteydi. Bu husus 

6102 sayılı TTK’nın 155. maddesinde hükme bağlanmıştır. Maddeye göre, “Devralan 

sermaye şirketi devrolunan sermaye şirketinin oy hakkı veren bütün paylarına veya bir 

şirket ya da bir gerçek kişi veya kanun yahut sözleşme dolayısıyla bağlı bulunan kişi 

grupları, birleşmeye katılan sermaye şirketlerinin oy hakkı veren tüm paylarına 

sahiplerse sermaye şirketleri kolaylaştırılmış düzene göre birleşebilirler. Devralan 

sermaye şirketi devrolunan sermaye şirketinin tüm paylarına değil de, en az oy hakkı 

veren paylarının yüzde doksanına sahipse, azınlıkta kalan pay sahiplerine; devralan 

şirkette şirket payları yanında 141 inci maddeye göre şirket paylarının gerçek değerine 

denk gelen bir karşılık verilmesi tercihinin önerilmesi ve birleşmeden ek ödeme, 
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Bu açıklamalar çerçevesinde, Yeni Tebliğ’in 11. maddesinde, ana ortaklıktaki 

yönetim kontrolü değişikliğinin, ana ortağın paylarına sahip olduğu halka açık anonim 

ortaklıktaki yönetim kontrolünün elde edilmesi amacını taşımaması muafiyet hali olarak 

düzenlenmiş olup, bu şartın varlığının tespitinde halka açık ortaklıktaki  iştirakinin son 

bilanço aktif toplamının %10’unu aşmaması, faaliyet hacmi içinde önemli bir yer 

taşımaması ve benzeri gerekçelerin Kurulca dikkate alınacağı hükme bağlanmıştır141. 

 

5. BİRLİKTE HAREKET ETME 

 

Bir ortaklığın yönetim kontrolüne, bir kişi sahip olabileceği gibi, birden fazla 

kişi de sahip olabilir. Tebliğ’in 6. maddesinde çağrıda bulunma yükümlülüğünün birlikte 

hareket etmek suretiyle de doğabileceği hükme bağlanmış ve Tebliğ’in 3. maddesinin (c) 

bendinde, birlikte hareket kavramı, bir ortaklığın sermaye yapısında veya yönetim 

kontrolünde değişiklik oluşturmak amacıyla açık veya zımni, sözlü ya da yazılı bir 

anlaşmaya dayanarak işbirliği yapan gerçek ya da tüzel kişiler olarak tanımlanmıştır.  

                                                                                                                                                                                    
herhangi bir kişisel edim yükümlülüğü ve kişisel sorumluluk doğmaması,hâlinde 

birleşme kolaylaştırılmış şartlarda gerçekleşebilir.” hükmüne yer vererek söz konusu 

husus düzenleme altına alınmıştır. 

141 Ayrıntılı bilgi için bkz. Çağrıda Bulunma Yükümlülüğünden Muafiyet Halleri. 
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Karşılaştırmalı hukukta ise, birlikte hareket etme kavramının (acting in 

concert) sınırları, yasal düzenlemeler ile mahkemelerin ve sermaye piyasası 

otoritelerinin kararları çerçevesinde çizilmektedir. İngiliz Hukukunda142 birlikte hareket 

eden kişiler, aralarındaki bir sözleşme, resmi ya da gayri resmi bir anlaşmaya dayanarak, 

paylarını satın almak sureti ile bir ortaklığın kontrolünü ele geçirmek için aktif işbirliği 

yapanlar olarak tanımlanmaktadır. Yine birlikte hareket etme kavramına yer veren 

Alman hukukunda143, çağrıda bulunmaya ilişkin hükümlerin farklı pay sahiplerinin 

ortaklık yönetimine ilişkin haklarını herhangi bir şekilde koordineli olarak kullanması 

durumunda da uygulanacağı hüküm altına alınmıştır. Direktif’in “Tanımlar” başlıklı 

maddesinde birlikte hareket etme kavramı, hedef ortaklığın kontrolünü iktisap etmek ya 

da bir teklifin başarı ile sonuçlanmasını önlemek amacıyla açık ya da zımni, yazılı ya da 

sözlü bir anlaşmaya istinaden teklif sahibi ya da hedef ortaklık ile işbirliği içerisinde 

olan gerçek ya da tüzel kişiler olarak tanımlanmıştır. Söz konusu kavrama ilişkin olarak 

geniş bir tanımlama yapan Direktif’te birlikte hareket etme amacı ile ilgili olarak 

herhangi bir şekil şartı öngörülmemiştir. Yine, hedef ortaklık kontrolünü iktisap etmek 

                                                             
142 İngiliz Hukuk sisteminde  “acting in concert” kavramı City Code hükümlerinde 

“Tanımlar” başlıklı C bölümünde tanımlanmıştır. 

143 Alman Hukuk sisteminde söz konusu kavram, WpÜG hükümlerinde düzenlenmiştir. 

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. 
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için birlikte hareket ederek teklifte bulunulabilmesini mümkün kılan Direktif’te ayrıca 

bir teklifin başarı ile sonuçlanmasını engellemek amacıyla işbirliği yapmak suretiyle de 

birlikte hareket etmenin mümkün olduğu kabul edilmiştir144.  

Bu tanımlardan hareketle, birlikte hareket etmenin iradi bir beraberliği ifade 

ettiğini söylemek mümkündür145. Bu beraberliğin konusu ise, ortaklığın yönetim 

kontrolünün elde edilmesidir146. Bu çerçevede, pay iktisabının Tebliğ’de belirtilen 

oranın üzerinde olup olmadığı veya bu orana bağlı kalmaksızın yönetim kontrolünü 

sağlayan imtiyazlı paylara sahip olunup olunmadığının tespitinde birlikte hareket 

edenlerin sahip oldukları paylar toplu olarak değerlendirileceği gibi, muafiyet 

koşullarının oluşup oluşmadığının değerlendirilmesinde de birlikte hareket etme olgusu 

dikkate alınmalıdır. 

Diğer taraftan, ortaklık paylarını toplayan birden fazla kişinin bir grup 

oluşturup oluşturmadığını, somut olayın özelliklerine göre değerlendirmek gerekir. 

Burada aranacak asgari unsur ise, yönetim kontrolünü ele geçirmeye yönelik gerçek bir 

irade birliği varlığının olup olmadığının tespit edilmesidir.  

Yönetim kontrolünün pay iktisabı dışında elde edilmesi durumunda çağrıda 

bulunma yükümlülüğünün doğmaması nedeniyle, oy hakkının vekil sıfatıyla kullanıldığı 

hallerde veya oy sözleşmelerinde oyun belli bir yönde kullanılmasını isteyen tarafın oy 

                                                             
144 DİNÇ, s. 124 vd. 

145 MANAVGAT, Aleni Pay Alım Teklifi, s. 228 

146 KOLCUOĞLU, s. 162. 
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haklarının oransal güç kapsamında hesaba katılmayacağı ifade edilmişti. Ancak, 

özellikle vekile pay sahibi tarafından herhangi bir talimat verilmediği hallerde ve oy 

sözleşmelerinde oyun belli bir yönde kullanılmasını isteyen tarafın, genel kurulda 

yönlendirme gücüne sahip olduğu yadsınamaz147.  

Nitekim, Özel Durum Tebliği’nin 6. maddesinde148, oy sözleşmelerine taraf 

olanların sahip oldukları oy hakları ile pay sahibinin aksine talimatı olmadığı takdirde 

                                                             
147 MANAVGAT, Çağrı, s. 1460. 

148 Seri:VIII, No:54 sayılı Tebliğ’in 6. maddesi: 

“5 inci maddenin 1 inci fıkrasında belirtilen işlemlerde aşağıda sayılan oy hakları da 

dikkate alınır ve söz konusu oy haklarına sahip olan gerçek veya tüzel kişilerin birlikte 

hareket ettikleri kabul edilir. 

a) Paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişilerin, kullanma hakkına sahip 

oldukları oy haklarını aynı doğrultuda kullanmak yoluyla, ortaklığın yönetiminde ortak 

bir politika belirlemek için kendilerini yükümlülük altına sokan yazılı bir sözleşme 

imzaladığı üçüncü kişilerin kullanma hakkına sahip oldukları oy hakları, 

b) Paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişiler ya da söz konusu kişiler 

tarafından kontrol edilen ortaklıklarla, oy kullanım haklarının geçici devri için yazılı 

anlaşma yapmış olan üçüncü kişilerin kullanma hakkına sahip oldukları oy hakları, 

c) Paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişiye ait olup da oy haklarının teminat 

alana ait olduğu ve bu hakkın teminat alan tarafından kullanılma niyetinin açıklandığı 

haller hariç olmak üzere, teminat olarak verilmiş paylardan doğan oy hakları, 

ç) Kullanılma koşulları işlem yapan gerçek kişinin hayatta olması veya tüzel kişinin 

tüzel kişiliğini sürdürmesi şartına bağlı olan oy hakları, 

d) Paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişilere tevdi edilen ve aksine bir 

talimat olmaması halinde kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy hakları. 
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vekilin kendi takdirine göre kullanılabileceği oy haklarının birlikte değerlendirileceği 

hükme bağlanmıştır. Dolayısıyla, bu düzenlemeye paralel olarak, birlikte hareket 

ettiklerinin tespit edilmesi halinde, vekil ile müvekkilin, oy sözleşmesi taraflarının sahip 

oldukları oy haklarının birlikte hesaba katılması gerektiği kanaatindeyiz149.  

Birlikte hareket etme kavramının, çağrıda bulunma yükümlülüğü 

uygulamasına nasıl tezahür edeceğine bakılacak olursa, öncelikle pay iktisabının 

Tebliğ’de belirtilen oranın üzerinde olup olmadığı veya bu orana bağlı kalmaksızın 

yönetim kontrolünü sağlayan paylara sahip olunup olunmadığının tespitinde sahip 

olunan payların toplu olarak değerlendirilmesi bakımından önem arz etmektedir. Ayrıca, 

III. Bölümde ayrıntılarıyla yer verilecek olan çağrı fiyatının hesaplanmasında da birlikte 

hareket edenlerin yaptığı alımlar dikkate alınacaktır. Bu husus, Tebliğin 9. maddesinde 

fiyat eşitliği kuralı tanımlanırken açık bir biçimde ifade edilmiştir. Buna göre, “Zorunlu 

çağrı fiyatının kamuya açıklanmasından sonra ve fiili çağrı süresi sona ermeden önce, 

çağrıya konu ortaklık paylarının çağrıda bulunan veya birlikte hareket ettiği kişiler 

tarafından çağrı fiyatından daha yüksek bir fiyattan satın alınması halinde çağrı fiyatı, 

                                                                                                                                                                                    
e) Bir başka gerçek veya tüzel kişiye ait olmakla birlikte paylar üzerinde işlem yapan 

gerçek veya tüzel kişinin kendi adına ve payların ait olduğu kişi hesabına kullanma 

hakkına sahip olduğu oy hakları, 

f) Pay sahibinin aksine bir talimatının olmadığı hallerde, vekil olarak tayin edilen gerçek 

veya tüzel kişilerin kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy hakları. 

g) Bu maddede belirtilen şekilde, payı elinde bulunduran veya payda işlem yapan gerçek 

veya tüzel kişiler tarafından kontrol edilen ortaklıkların sahip oldukları oy hakları. 
149 Aynı yönde bkz. MANAVGAT, Çağrı, s. 1460. 
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satın alınan paylar için ödenen en yüksek fiyattan aşağı olmayacak şekilde yeniden 

belirlenir...”  

Bununla birlikte, çağrıda bulunma yükümlülüğü getirilen kişinin payları 

devretmesi halinde de, bu kişinin payları devrettiği kişi ya da kişiler ile birlikte hareket 

edip etmediği de incelenmelidir. Zira aralarında birlikte hareket etme iradesi varsa, 

payların devredilmiş olması çağrıda bulunma yükümlülüğünü kendiliğinden ortadan 

kaldırmayacaktır. Buna karşılık, böyle bir irade bulunmuyorsa, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün bu kişinin üzerinden kendiliğinden kalkıp kalkmadığının incelenmesi 

gerekir. Doktrinde, Sönmez tarafından, çağrıda bulunma yükümlülüğünün bu kişi 

üzerinden kendiliğinden kalktığı savunulmaktadır. Böyle bir durumda, yönetim 

kontrolünü yeni bir kişi elde etmişse bu kişinin çağrıda bulunma yükümlülüğünü yerine 

getirmesi, kontrol yapısı tümüyle ortadan kalkmış ise, çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

kalkması gerekir. Kurulca bir işlem tesis edilmişse, bu kararın da geri alınması uygun 

olacağı savunulmaktadır. Kolcuoğlu tarafından savunulan ve bizim de katıldığımız görüş 

ise, böyle bir durumun muafiyet hali olarak değerlendirilmesi ve çağrı 

gerçekleştirilinceye kadar elden çıkarılması hâlinde muafiyet verilmesi gerektiği 

yönündedir150. Aksi görüşün kabul edilmesi halinde muafiyet düzenlemesinin boşlukta 

kalması söz konusu olacaktır.  

Birlikte hareket etme kavramına ilişkin olarak tartışılması gereken bir diğer 

husus ise, çağrıda bulunma yükümlülüğünün, hepsi bakımından mı yoksa aralarındaki en 

belirleyici ortak bakımından mı doğmuş olacağıdır. Bu konuda, Paslı ve Sönmez’e göre, 
                                                             
150 KOLCUOĞLU, s. 154. 
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birlikte hareket eden kişilerin oluşturduğu grup içinde bir kişinin esas üye olarak 

bulunması ve kontrolde ağırlığa sahip olması durumunda, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün yalnızca bu kişiye getirilmesi gerekir. Bununla birlikte, esas üye olma 

kıstası nispeten geniş yorumlanmalı, kontrole etki etme gücüne sahip olan kişi payı 

nispetinde çağrıda bulunma yükümlülüğünün kapsamına girmelidir. Bu görüşe benzer 

şekilde, İngiliz City Code md. 9 hükmünde de, birlikte hareket edilerek yapılan pay 

alımlarında, kural olarak tüm birlikte hareket edenler değil, sadece fiili olarak alımı 

yapanlar ve bu şekilde %30’luk kontrol eşiğini aşanlar çağrıda bulunma yükümlülüğü 

altına girmektedir. Pay alımlarının esas üye tarafından yapılamaması halinde, çağrıda 

bulunma yükümlülüğü alımı yapanları da kapsayacak şekilde genişlemektedir.  

Kolcuoğlu tarafından savunulan151 ve bizim de katıldığımız görüşe göre ise, 

birlikte hareket etmenin niteliği de göz önünde bulundurularak, birlikte hareket 

edenlerden her birinin çağrı yükümlüsü olması gerekir. Nitekim, burada birlikte hareket 

edenlerin her birinin sermaye ve oy hakkının toplanması söz konusudur. Kaldı ki, Tebliğ 

maddesinde yer alan ifadede de, “birlikte hareket ettikleri kişilerle beraber,… bir 

ortaklığın yönetim kontrolünü sağlayan payları iktisap edenler” ifadesinden de aksi bir 

yorum yapılması mümkün görünmemektedir.  

                                                             
151 KOLCUOĞLU, s. 174. 
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III.  SERMAYE PİYASASI KURULU TARAFINDAN ÇAĞRIDA 

BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜ GETİRİLMESİ 

 

Uygulama çerçevesinde gelişmeye başlayan bir yol olan, Kurul tarafından 

çağrıda bulunma yükümlülüğü getirilmesi, belirli durumlarda söz konusu olabilmektedir. 

Yukarıda da ayrıntılarıyla açıklandığı üzere çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması, 

yönetim kontrolü değişikliğine bağlanmıştır. Burada ise, amaçlanan husus, yeni bir 

yönetim altında ortaklığa devam etmek istemeyen ortakların, yönetimin el 

değiştirmesine sebep olan hisse değişikliğiyle eşit şartlar altında ortaklıktan çıkma 

hakkının tanınmasıdır.  

Bir örnekle açıklamak gerekirse, mevcut durum itibariyle sermaye piyasası 

mevzuatı uyarınca birleşme, bölünme gibi işlemler için başvuruda bulunan ortaklıklara 

çağrıda bulunma yükümlülüğü getirilmesi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadır. Halka 

açık bir  şirketin birleşme talebi başta sermaye piyasası mevzuatı ve TTK hükümleri 

olmak üzere Kurul düzenlemeleri açısından incelenmekte ve yapılan başvurular 

sonuçlandırılmaktadır. Şirketlerin birleşme taleplerinde nihai karar mercii birleşen 

şirketlerin genel kurullarıdır. Yönetim kurullarının hazırladıkları birleşme önerileri, ilgili 

genel kurul toplantılarında ortakların onayına sunulmakta ve TTK’da belirtilen 

ağırlaştırılmış toplantı nisapları ile görüşülerek karara bağlanmaktadır.  

Bu kapsamda, mevzuatımız açısından birleşme, bölünme gibi işlemlerde, bu 

işlem öncesi pay sahiplerine çağrı yapılması zorunluluğu bulunmamaktadır. 
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Karşılaştırmalı hukukta birleşme, bölünme gibi işlemlerde azınlıkta kalan pay 

sahiplerine paylarını şirkete satarak çıkma hakkı tanınmış olup, Türk hukukunda böyle 

bir hak düzenlenmemiştir. Böyle bir düzenlemenin olduğu ülkelerde birleşme işlemine 

muhalif kalan azınlık pay sahipleri paylarını adil değeri üzerinden şirkete geri satarak 

şirketten çıkma hakkını elde etmektedir. Dolayısıyla bu tür düzenleme bulunmayan 

bizim gibi ülkelerde azınlık pay sahiplerinin haklarını etkileyebilecek nitelikteki 

işlemlerde azınlığın genel kurul kararlarına karşı iptal davası açma hakkı dışında nasıl 

korunacağı ile ilgili yorum yoluyla çeşitli uygulamalar geliştirilmiştir. Örneğin, birleşme 

ve bölünme gibi işlemlerde pay sahiplerine ayrılma hakkı tanıyan, ancak örneğin borsa 

kotundan çıkma gibi bir işlemde böyle bir hakkı düzenleyen Alman hukukunda Alman 

Federal Yüksek Mahkemesi, 25.11.2002 tarihinde verdiği Macrotron152 kararında, 

ortaklığın genel kurul kararıyla borsa kotundan çıkabileceğini belirttikten sonra, 

azınlıkta kalan pay sahiplerinin korunmasını teminen, ortaklığın ya da hâkim pay 

sahibinin zorunlu çağrı yapması gerektiğine hükmetmiştir. Dolayısıyla, Kurul TTK’da 

ayrılma hakkının bulunmamasından kaynaklanan boşluğu, Alman Federal Yüksek 

Mahkemesi’nin borsa kotundan çıkma işlemine ilişkin olarak almış olduğu karara 

paralel bir biçimde, çağrı düzenlemesi ile doldurmaktadır. 

                                                             
152 Judgment of the German Federal Supreme Court, 25.11.2002, Case No. II ZR 133/02, 

ayrıntılı bilgi için bkz. BÖTTCHER, 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 tarafından, halka açık bir şirketin ortaklarına, isteğe bağlı çağrı 

yapılmasının istenmesi, SPKn’nın “Konu ve Amaç” başlıklı 1. maddesine dayandırılmış 

ve bu şekilde tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarının korunmasının sağlandığı 

belirtilmiştir. Bu yönüyle, aslında Kurul kararı üzerine yapılan isteğe bağlı çağrı, işlem 

öncesinde zorunlu çağrıya dönüşmektedir.  

Kurul kararına konu olan bir olay üzerinden örnek vermeden önce şirketin 

genel yapısı hakkında bilgi vermek daha uygun olacaktır.  

Galatasaray Spor Kulubü, finansal durumunun güçlendirilmesi ve 

kurumsallaşma yolunda bir adım atılması hedefiyle, 1997 yılında, “Galatasaray” markası 

ile ilgili pazarlama faaliyetlerini yürütmek üzere, tamamına sahip olduğu iştiraki 

Galatasaray Sportif A.Ş.’yi (“Galatasaray Sportif” veya “Şirket”) kurmuş ve Şirket’in 

halka arzını Şubat 2002’de gerçekleştirmiştir. Galatasaray Spor Kulübü’nün iştiraki olan 

Galatasaray Sportif, “Galatasaray” markası ve markanın potansiyelinden tam anlamıyla 

yararlanılabilmesi amacıyla futbol ile ilgili tüm pazarlama faaliyetlerini yürütmek üzere 

kurulmuştur. Şirket’in stratejisi, gelirlerini maksimize etmek ve elde ettiği karın büyük 

kısmını, ağırlığını Galatasaray Kulübü’nün oluşturduğu ortaklarına temettü olarak 

dağıtmaktır. Galatasaray Sportif, bir futbol veya spor kulübünden ziyade yayıncılık, 

sponsorluk ve lisans hakları ile donatılmış bir medya şirketi olma özelliğine sahiptir. Bu 

modelde tüm önemli gelir kalemlerini şirketin içerisinde toplarken, giderler Galatasaray 

Kulübü’nün üzerinde bırakılmıştır.  

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

İşletmeciliği Ticaret A.Ş. (Futbol A.Ş.)  ile ileride gerçekleştirilmesi düşünülen 
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birleşmesinin ön hazırlık çalışmalarına başlanmasına karar verildiğini kamuya 

duyurmuştur.  

Bunun üzerine, Şirket, 29.12.2006 tarihinde Futbol A.Ş. ile devralma yoluyla 

birleşme talebiyle Kurulumuza başvuruda bulunmuştur. Başvurunun değerlendirildiği 

Kurul kararında153, birleşmenin ön hazırlık çalışmalarına başlanılması kararının kamuya 

duyurulduğu tarihten önceki üç aylık ağırlıklı ortalama fiyatların ortalamasından aşağı 

olmamak üzere belirlenecek bir fiyat esas alınarak,  Şirket pay sahiplerine çağrıda 

bulunulmasının ardından yapılacak birleşme başvurusunun değerlendirilmesine karar 

verilmiştir. 

Söz konusu Kurul kararının gerekçesi olarak, Sportif A.Ş. halka açılırken 

kamuya açıklanan dokümanlarda, Şirket’in futbolun giderlerinden ayrıştırılmış izole bir 

gelir yapısının olduğu belirtilmiştir. Hatta reklamlarında yer alan birkaç ibare arasında 

yer verilmek suretiyle bu yapı özellikle vurgulanarak, bir nevi yatırımcılara gelir ve 

gider yapısı itibariyle grup içinde imtiyazlı bir şirkete ortak olacakları taahhüt edilmiş, 

bu taahhüde göre yapılan şirket değerlemesi ve fiyatlamaya paralel olarak 

yatırımcılardan fon toplanmıştır. Halka açılmanın ardından da gelir ve gider yapısının 

değişmeyeceğine dair yönetim kurulu kararıyla, tekrar yatırımcılara böyle bir taahhütte 

bulunma gerekliliği hissedilmiştir. Hukuki bir konuda halka açılmadan sonra 

yatırımcıların haklarının korunması açısından ve kendilerine temel konularda verilen 

taahhütlerden sapılması Kurul tarafından uygun bulunmamıştır. Aksi takdirde uzun 

vadede bundan böyle halka açılmalarda verilen temel taahhütlerin güvenilirliği 
                                                             
153Kurul’un 26.04.2007 tarih ve 16/465 sayılı kararı. 
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sarsılacak, bu sermaye piyasalarının güven açıklık ve kararlılık içinde çalışması ile 

Kurulun var olma sebeplerinden biri olan "mülkiyetin tabana yayılması" amacını 

zedeleyebilecektir.  

Dolayısıyla böyle esaslı bir yapı değişikliğinden yatırımcılar için 

kaynaklanabilecek riskin yatırımcılar tarafından üstlenilmesinin ancak yatırımcılara 

karar vermeleri için uygun alternatiflerin de sağlanması yoluyla mümkün olmasının 

gerektiği, bu çerçevede, halka açılma sırasında ve sonrasında yatırımcıya verilen taahhüt 

nedeniyle oluşan fiyat seviyesinden bunun tazmin edilerek yeni yapıdan önce 

yatırımcıya şirketten ayrılma tercihinin sunulmasının,  kısaca yatırımcıların sahip 

oldukları paylara çağrıda bulunulmasının uygun olacağı ifade edilmiştir.    

Sonuç olarak, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarının korunmasını teminen, 

halka açık bir şirketin, gelir-gider yapısını önemli ölçüde değiştirecek bir birleşme 

işleminin halka açık şirketin ortakları açısından bir menfaat kaybına sebep olacağı 

düşünüldüğünde, mevcut ortaklara birleşme işlemi öncesinde ortaklıktan ayrılma 

hakkının tanınmasının sağlanması yerinde bir karardır. Ancak ilgili kararda, her ne kadar 

Şirket’in ortaklarına “gönüllü çağrı” da bulunması gerektiği ifade edilmişse de bu 

işleminin gerçekleşmesi için çağrı fiili olarak zorunlu hale getirilmiştir. Sermaye 

piyasası mevzuatında birleşme işlemi için başvuran ortaklıklara çağrıda bulunma 

yükümlülüğü getirilmesine ilişkin olarak açık bir hüküm bulunmamaktadır. Ancak, 

yapılan bu tasarruf hukuki açıdan ise 2499 sayılı Kanunun “Konu ve amaç”  başlıklı 1 

inci maddesinde dayandırılmaktadır.  



 

 
 

97 

 Yine Kurul kararına konu başka bir olayda154, Varlık Yatırım Ortaklığı 

A.Ş.’nin yatırım ortaklığı statüsünden çıkmak ve faaliyet konusunu değiştirmek için 

Kurul’a başvurması üzerine, Kurul’un vermiş olduğu kararda, halka açık anonim 

ortaklığın sermayesi, kuruluşta ortaklar tarafından teşekkül etmesine karşın, yatırım 

ortaklıklarında küçük tasarruf sahiplerinin bir araya getirilen birikimleri ile müşterek bir 

sermaye oluşturulması esasından hareket edilmektedir155. Böylece müşterek sermaye 

prensibinde de sayıca ve şahıs olarak önceden belirlenmiş topluluk mevcut olmayıp, 

onun yerine doğrudan halka yapılan bir çağrı neticesinde tesadüfen bir araya gelmiş 

kişiler sermayelerini birleştirmektedirler.  

Bu çerçevede, Şirket’in yatırım ortaklığı statüsünden çıkması durumunda, 

yatırım ortaklığı pay sahipleri halka açık diğer anonim ortaklıklardaki pay sahipliğine 

nazaran daha fazla zarar göreceğinden, faaliyet konusunun değişmesinin, borçlar 

hukukundaki “işlem temelinin çökmesi (frustration of purpose)” doktrini çerçevesinde 

değerlendirilerek, somut olayın, herhangi bir anonim ortaklığın faaliyet konusunu 

değiştirmesi olarak değerlendirilmemesi gerektiği vurgulanmış ve faaliyet konusunun 

değiştirilmesi konusunda genel kurulda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine çağrıda 

bulunulması gerektiği sonucuna varılmıştır. Ancak bu konuya ilişkin esasların kanuni bir 

düzenleme ile belirlenmesi gerektiği kanaatindeyiz.  

 
                                                             
154 SPK Haftalık Bülten 2010/30, s. 7. 

155 Yatırım ortaklıklarına ilişkin ayrıntılı bilgi için bkz. NOMER, N. F.: Yatırım 

Ortaklıkları, İstanbul 2003, s. 47 vd. 
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IV. ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNÜN DOĞMADIĞI 

HALLER 

 

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması, bazı durumlarda korunmak 

istenen menfaatin ihlal edilmesi gibi olumsuz bir sonuç ortaya çıkarabilir. Diğer bir 

ifadeyle, mevzuatta öngörülen belirli şartların oluşması ile çağrı yükümlüğünden 

muafiyet söz konusu olabilmektedir. Bu şekilde, mevzuatta öngörülen şartların 

oluşmasıyla kendiliğinden devreye giren ve düzenleyici otoritenin bu hususta bir karar 

vermesine gerek olmamasına “istisna halleri” denilmektedir156.  

İstisna hallerinde, çağrıda bulunma yükümlülüğü baştan itibaren 

doğmamakta ve ilgili kişi bu yükümlülükten müstesna tutulmaktadır157.  İstisna 

hallerinden farklı olarak, muafiyet hallerinde ise, çağrıda bulunma yükümlülüğü 

doğmakta, ancak mevzuatta öngörülen şartların oluşması halinde, düzenleyici otoritenin 

yapacağı değerlendirme ve alacağı bir karar ile bu yükümlülük kaldırılmaktadır. 

Çalışmamızda öncelikle, mevzuatta düzenlenen istisna halleri üzerinde durulacak, 

sonrasında ise çağrıda bulunma yükümlülüğünden muafiyet halleri ele alınacaktır.  

Tebliğ’in 6. maddesinin 1. fıkrasında çağrıda bulunma yükümlülüğü 

tanımlanmış olmakla birlikte, 2. fıkrasında ise, bu yükümlülüğün doğmadığı haller 

düzenlenmiştir. Buna göre,  

                                                             
156 SÖNMEZ, Çağrı, s. 21.  

157 KOLCUOĞLU, s. 176.  
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a) Yönetim Kontrolünün, Tüm Pay Sahiplerine Ellerinde Bulunan 

Payların Tamamı İçin Yapılan İsteğe Bağlı Çağrıyı Takiben Elde Edilmesi:  

 

Bu düzenleme, Tebliğ md. 6/2 (a) hükmünde yer almakta olup, Direktif’e 

paralellik arz etmektedir.  

Halka açık anonim ortaklığın paylarını satın almak için çağrıda bulunacak 

kişi veya kişilerin, ortaklığın paylarının tamamı veya bir kısmı için çağrıda bulunmaları 

mümkündür. Bu düzenleme ile hedef şirketin tüm pay sahiplerine ellerinde bulunan 

payların tamamı için isteğe bağlı çağrıda bulunulması halinde, daha önce yapılan çağrıyı 

kabul etmemiş pay sahibine ikinci bir koruma getirilmemiştir158. Dolayısıyla, yerinde bir 

düzenleme yapılarak, isteğe bağlı çağrı yapan kişi veya kişilere, ortaklığın yönetim 

kontrolünü ele geçirmiş olmaları halinde, artık bu çağrıya cevap vermemiş ortaklar 

bakımından ikinci bir külfet getirilmemekte ve bu durum Tebliğ’de istisna olarak 

düzenlenmektedir.   

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
158 YEŞİLTEPE, s. 155.  
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b) Yönetim Kontrolünün Eşit Olarak Paylaşılması 

 

Tebliğ md. 6/2 (b)’de, pay devrinden önce, yönetim kontrolüne sahip olunan 

bir ortaklıkta, pay devri ile yönetim kontrolüne sahip olanlar ile eşit olarak paylaşılması 

halinde çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğmayacağı hükme bağlanmıştır.  

 Bu istisnanın uygulanabilmesi, ortaklık paylarının satın alınmasından önce 

yönetim kontrolüne sahip olanlarla, ortaklık paylarının satın alınması sonrasında 

yönetim kontrolüne sahip olanlar arasında eşit şekilde paylaşılmasına bağlıdır. 

Dolayısıyla, bu durumda çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğmayacağı kabul 

edilmektedir. Bu hüküm ile amaçlanan, ana ortağın, şirketin yönetimini eşit olarak 

paylaşmak koşuluyla, halka açık şirkete ortak alacağı yeni stratejik yatırımcıya çağrıda 

bulunma zorunluluğunun getirilmemesi ve böylece stratejik ortak girişlerinin 

kolaylaştırılmasıdır. Ancak burada bir kontrol değişikliği olduğuna şüphe 

bulunmamaktadır159. 

 

 

 

 

 

 

                                                             
159 MANAVGAT, Çağrı, s. 1461 vd.; DİNÇ, Batider 2010, s. 265.     
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c) İmtiyazlı Paylarla Yönetim Kontrolüne Sahip Ortak veya Birlikte 

Hareket Ettikleri Diğer Kişiler Tarafından Gerçekleştirilen Pay Alımları İle 

Ortaklık Sermayesinin veya Oy Haklarının % 50 veya Daha Fazlasına Sahip 

Olunması 

 

Tebliğ md. 6/2 (c) hükmünde yer alan bu düzenleme, aslında yönetim 

kontrolüne sahip ortak tarafından gerçekleştirilen pay alımları dolayısıyla ortaklık 

sermayesinin veya oy haklarının %50 veya daha fazlasına sahip olunmasının mevcut 

yönetim kontrolünün el değiştirmesine yol açan bir işlem değildir.  

Nitekim bu şekilde bir pay iktisabının, şirketin mevcut yönetim kontrolü 

üzerinde herhangi bir etkisinin bulunmaması nedeniyle yerinde bir düzenlemedir. 

Ayrıca, bu hükmün Tebliğ’de yer almamış olması halinde de, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün doğmayacağının kabulü gerekir160.  

 

d) Yönetim Kontrolüne Sahip Ortağın, Tebliğ’de Belirtilen Oranın 

Altına Düşmesini Takiben Ortaklık Sermayesinin veya Oy Haklarının %50 veya 

Daha Fazlasına Tekrar Sahip Olunması 

 

Tebliğ md. 6/2 (ç) hükmünde, yönetim kontrolüne sahip olan ortağın, 

ortaklıktaki sermaye payının, Tebliğ’in 5. maddesinde belirtilen oranın altına 

düşmesinden sonra yönetim kontrolü üçüncü kişilere geçmeden, yapacağı pay alımları 
                                                             
160 YEŞİLTEPE, s. 157. 
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ile ortaklık sermayesinin veya oy haklarının %50 veya daha fazlasına tekrar sahip 

olunması hali düzenlenmektedir.  

Anılan hükme göre,  yönetimde imtiyaz hakkı tanıyan payların elde 

bulundurulması ile yönetim kontrolünün sağlanması bu istisnaya girmemektedir161. Bu 

düzenleme bazı yönlerden eleştirilmektedir162. Bizim de katıldığımız bu görüşe göre, 

yönetimde imtiyaz hakkı sağlayan paylar dolayısıyla yönetim kontrolüne sahip olan pay 

sahibinin, bu payların bir kısmını elden çıkarması nedeniyle, yönetim kontrolünü 

kaybetmesi durumunda, bu payları tekrar elde etmesi halinde anılan istisna hükmü 

uygulanmayacak ve yönetim kontrolünü yeniden ele geçiren pay sahibi bakımından 

çağrıda bulunma yükümlülüğü doğacaktır. Bu nedenle de, yönetim kontrolünün 

imtiyazlı paylar ile elde bulundurulması hali ile ortaklık sermayesinin veya oy haklarının 

%50 veya daha fazlasını elde bulundurmak suretiyle elde edilmesi arasında bir fark 

yaratılmasının isabetli bir durum olmadığı savunulmaktadır.  

Yine, bu istisnaya yöneltilen bir diğer eleştiri ise, yönetim kontrolünün tekrar 

ele geçirilmesi bakımından bir süre kıstasının olup olmadığı hususundadır. Yönetim 

kontrolünün kaybedilmesinin ardından uzun bir süre geçtikten sonra, yönetim 

kontrolünün yeniden ele geçirilmesi durumunda, çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

doğmayacak olması, azınlık pay sahiplerini koruyucu nitelikte olan zorunlu çağrı ilkesini 

zedeleyecek nitelikte olduğu ileri sürülmektedir.  

                                                             
161 YEŞİLTEPE, s. 157.  

162 Bkz. YEŞİLTEPE, s. 157 vd.  
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Ancak, bu konuda herhangi bir süre kıstası getirilip getirilemeyeceği veya bu 

sürenin pay sahiplerinin menfaatlerini etkileyici nitelikte olup olmadığı hususlarının 

uygulama ile şekilleneceği kanaatindeyiz.  

 

e) Yönetim Kontrolünü Sağlayan Ortaklık Paylarının Veya Oy 

Haklarının, Aynı Grup İçerisinde Yapılan Devir İşlemleri İle Elde Edilmesi 

 

Tebliğ md. 6/2 (d) hükmünde, yönetim kontrolünü sağlayan ortaklık 

paylarının veya oy haklarının, aynı gerçek veya tüzel kişi tarafından kontrol edilen grup 

içerisinde yapılan devir işlemleri sebebiyle elde edilmesi hali düzenlenmiştir.  

Dolayısıyla, aynı grup içerisinde yapılan devir işlemlerinin, yönetim 

kontrolünün değişmesi olarak nitelendirilemeyeceğinden, bu halin çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün doğmadığı haller kapsamında değerlendirilmesinin yerinde bir 

düzenleme olduğu kanaatindeyiz.  

Tebliğ’in 6. maddesinde sayılan istisnalar tahdidi nitelikte olup, kıyas yoluyla 

genişletilemez. Örneğin,  imtiyazlı paylarla yönetim kontrolüne sahip olan ortağın, daha 

sonra sermayenin %50’sine sahip olması durumunda istisna hali söz konusu iken, tersi 

bir durumda, yani %50 pay iktisap ederek çağrıda bulunma yükümlülüğünü yerine 

getiren birinin daha sonra aynı ortaklıkta yönetim kuruluna aday gösterme imtiyazını 

haiz payları da iktisap etmesi durumunda anılan istisnadan yararlanamaz.  
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V. ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNDEN MUAFİYET 

HALLERİ 

 

1. Genel Olarak 

 

Tebliğ’de düzenlenen muafiyet hallerinde, çağrıda bulunma yükümlülüğü 

şeklen doğmakta, ancak yükümlülük yerine getirilmeden önce bir başvuru üzerine, 

Kurul’un alacağı bir karar ile muafiyet tanınmakta ve dolayısıyla bu yükümlülük 

kaldırılmaktadır163.  

Çağrıda bulunma yükümlülüğü, pay sahiplerine fırsat eşitliği sağlamakla 

birlikte, çağrıda bulunma yükümlülüğü getirilen kişi veya gruba ağır bir mali külfet 

yüklemesi, yönetim kontrolü değişikliğine yol açacak işlemler bakımından caydırıcı bir 

unsur da olabilir. Böyle bir durum, ortaklığın ihtiyacı olan yönetim değişikliği ve 

sermaye girişinin önlenmesi gibi olumsuz sonuçların doğmasına neden olabilir164. 

Çağrıda bulunma yükümlülüğünden muafiyet halleri ise, bu menfaatlerin dengelenmesi 

amacıyla getirilmiştir.  

Direktif’te çağrıda bulunma yükümlülüğünden muafiyet hallerine ilişkin bir 

düzenleme bulunmazken, çağrıda bulunma yükümlülüğüne yer veren diğer ülkelerde ve 

ülkemizde de anılan olumsuz sonuçların doğmasının engellenmesi amacıyla, belirli bazı 

şartların oluşması halinde çağrıda bulunma yükümlülüğünden muafiyet  getirilmiştir.  

                                                             
163 KOLCUOĞLU, s. 177.  

164 SÖNMEZ, Çağrı, s. 23. 
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Çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğmadığı istisna hallerinde olduğu gibi, 

Tebliğ’de yer verilen muafiyet hallerinde de sınırlı sayı prensibi benimsenmiştir. Bu 

hallerin dışında Kurul’un başka muafiyet hallerinin belirlenmesine karar vermesi 

mümkün değildir165.  

 

2. Muafiyet Kararı Verilebilecek Haller 

 

Tebliğ’in 11. maddesinde düzenlenen çağrıda bulunma yükümlülüğünden 

muafiyet halleri, Eski Tebliğ’in 17. maddesinde düzenlenen muafiyet hallerinden 

farklılık göstermektedir. Bu farklılıklara, Tebliğ’de 4 bent halinde sayılan hallere yer 

verildikten sonra ayrıca değinilecektir.  

Tebliğ’de yer alan hallerle sınırlı olarak, Kurul’ca muafiyet getirilebilecek 

durumlar şunlardır:  

a) Ortaklığın Mali Yapısının Güçlendirilmesi 

Tebliğ’in 11/1 (a) hükmünde yer alan bu düzenlemeye göre, ortaklık paylarının 

veya oy haklarının iktisabının, finansal güçlük içinde bulunan ortaklığın mali yapısının 

güçlendirilmesi bakımından zorunlu olan bir sermaye yapısı değişikliği gereğince 

gerçekleştirilmesi halinde, Kurulca muafiyet tanınabilir. Eski Tebliğ’de yer alan bu 

muafiyet şartı bazı değişiklikler yapılarak korunmuştur. Eski Tebliğ’in 17/III hükmünde, 

pay iktisabının ortaklığın mali yapısının güçlendirilmesi bakımından “zorunlu olan bir 

sermaye yapısı değişikliği veya zorunlu olan bir yönetim yapısı değişikliği” sonucunda 

                                                             
165 Bu konuda Bkz. KOLCUOĞLU, s. 178. 
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gerçekleşebileceği ifade edilmişti. Bu haliyle madde metninden “zorunlu olan bir 

yönetim yapısı değişikliği” ifadesinin kaldırılması suretiyle, muafiyetin kapsamının 

daraltıldığı anlaşılmaktadır.  

Tebliğ’de geçen ortaklığın finansal güçlük içinde bulunması, malvarlığının 

yapısına ilişkin bir kavramdır166. Ortaklığın faaliyet konusu, önceki mali durumu, rakip 

işletmelerin durumu gibi unsurlar dikkate alındığında, malvarlığı aktifinin pasife göre 

fazla olmasına rağmen, şirket finansal güçlük içerisinde olabilir. Bu nedenle, finansal 

güçlük içerisinde bulunma kavramı göreceli bir kavramdır.  

Öte yandan, finansal güçlük içerisinde bulunan bir ortaklığın mali yapısının 

düzelmesine katkısı bulunacak ve yönetim organizasyonunu sağlayacak kişilere çağrıda 

bulunma yükümlülüğünün getirilmesi menfaatler dengesine aykırı düşecektir167. Bu 

nedenle, anılan muafiyet ile amaçlanan, yeni sermaye getirecek yatırımcıların, çağrı 

bedeli nedeniyle ortaklığa girmekten vazgeçmelerini engellemektir168. Böylece, uzun 

vadede ortaklığın mali yapısını güçlendirerek kârlı hale gelmesinin hem ortaklığın hem 

de pay sahiplerinin lehine sonuçlar doğuracağı açıktır.  

 

                                                             
166 Ayrıntılı bilgi için bkz. KAYAR, İ.: Anonim Ortaklıkta Mali Durumun Bozulması ve 

Alınacak Tedbirler, Konya 1997, s. 34; TÜRK, A.: Anonim Ortaklıkta Sermaye Kaybı 

ve Borca Batıklığın Hukuki Sonuçları, Ankara 1999, s. 107 vd. 

167 KOLCUOĞLU, s. 179, YEŞİLTEPE, s. 172. 

168 SÖNMEZ, Çağrı, s. 23. 
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Anılan muafiyetin uygulanmasının objektif esaslara bağlanmasını teminen, 

Kurul’un bu şartın varlığını şirkete yeni fon girişi sağlanması şartına bağlayabileceği 

veya bu durumun bağımsız bir kuruluş raporu ile kanıtlanmasını isteyebileceği hükme 

bağlanmıştır. Nitekim Kurul kararına konu bir olayda169,  

“A Yatırım Ortaklığı A.Ş.’nin (Şirket), Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. ile 

iştiraklerine ait olan ve şirket sermayesinin % 31,15’ine (%25 imtiyazlı A grubu, % 6,15 

B grubu) denk gelen paylarının X tarafından devralınması sonucunda, Kurulumuzun 

Seri:IV, No:44 “Çağrı Yoluyla Ortaklık Paylarının Toplanmasına İlişkin Esaslar 

Tebliği’nin (Tebliğ) 11. maddesinin birinci fıkrasının (a) bendinde yer alan “Ortaklık 

paylarının veya oy haklarının iktisabının, finansal güçlük içinde bulunan ortaklığın mali 

yapısının güçlendirilmesi bakımından zorunlu olan bir sermaye yapısı değişikliği 

gereğince gerçekleştirilmesi” hükmü çerçevesinde, çağrıda bulunma zorunluluğundan 

muafiyet verilmesine ilişkin talebin;  

a) Tebliğ’in 11. maddesinin birinci fıkrasının (a) bendinde yer alan “Kurul, bu 

şartın varlığını şirkete yeni fon girişi sağlanması şartına bağlayabilir” hükmü 

çerçevesinde, piyasa fiyatı üzerinden şirketin çıkarılmış sermayesinin en az %50’si 

oranında ve X’e veya X tarafından belirlenen kişiye/kişilere tahsisli yapılacak nakit 

sermaye artımı suretiyle Şirket’e adı geçen şahıs veya belirlediği kişi/kişiler tarafından 

fon girişinin sağlanmasını teminen Kurul Karar tarihinden itibaren en geç 1 ay 

içerisinde Kurulumuza başvuru yapılması ve  

                                                             
169 Anılan karar 2010/6 sayılı Haftalık Bülten’de yayımlanmıştır.  
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b) Söz konusu tahsisli sermaye artırımını gerçekleştirmek üzere yeterli 

miktardaki nakdin bir banka hesabına bloke ettirilerek veya teminat mektubu alınarak bu 

durumu tevsik edici belgelerin 6 iş günü içerisinde Kurulumuza iletilmesi  

koşuluyla olumlu karşılanmasına, söz konusu şartın yerine getirilmemesi 

halinde ise Kurul Karar tarihinden itibaren 6 iş günü içerisinde şirket ortaklarına çağrı 

yapmak üzere Kurulumuza başvuru yapılması gerektiğine…”  

karar verilmiştir. 

 

b) Yönetim Kontrolü Sağlayan Payların Elden Çıkarılacağının Taahhüt 

Edilmesi veya Elden Çıkarılması  

Ortaklık sermayesinde sahip olunan paylardan veya oy haklarından çağrıda 

bulunma zorunluluğunu gerektiren kısmın Kurul’ca uygun görülecek sürede elden 

çıkarılacağının taahhüt edilmesi veya elden çıkarılması halinde çağrıda bulunma 

yükümlülüğünden muafiyet tanınabilecektir. Esasen bu hüküm Eski Tebliğ’in 17/III 

hükmünde de muafiyet hali olarak yer almaktaydı170. 

Bu hüküm gereğince, yapılacak muafiyet başvurularında, payların veya oy 

haklarının elden çıkarılması için Kurul tarafından verilecek süre içerisinde, sahip olunan 

paylar sebebiyle ortaklık yönetim kurulunda herhangi bir değişiklik yapılmaması 

gerekmektedir.  

                                                             
170 Seri:IV, No:8 sayılı Tebliğ md. 17/III: “Ortaklığın hisse senetlerinin ve oy haklarının, 
yasal zorunluluklar sonucunda iktisap edilmesi veya oranların istenmeden aşılması 
hallerinde, çağrı yapma zorunluluğunu gerektiren kısmın Kurul’ca belirlenecek asgari 
sürede elden çıkarılacağının taahhüt edilmesi.” 
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Eski Tebliğ md. 17/IV b.4’te, ortaklığın paylarının ve oy haklarının, miras, 

cebri icra, sermaye artırımı ve buna benzer yasal zorunluluklar nedeniyle iktisap 

edilmesi veya oranların istenmeden aşılması durumlarında, çağrıda bulunma 

yükümlülüğü gerektiren kısmın Kurul’ca belirlenecek asgari sürede elden 

çıkarılacağının taahhüt edilmesi şeklinde düzenlenmişti. Bu düzenlemeden farklı olarak, 

Tebliğ md. 11/I (b)’de, yasal zorunluluk veya oranların istenmeden aşılması hallerinin 

yanı sıra, kontrol eşiğinin istenerek aşılması veya yasal zorunlulukların dışında bir 

nedenle pay iktisabı yapılmasına rağmen çağrının gerçekleştirilemeyecek olması gibi 

haller de bu kapsamda değerlendirilecektir.  

 

c) Ana Ortaklığın Yönetim Kontrolündeki Değişikliğinin, İştirak 

Konumundaki Halka Açık Anonim Ortaklığın Yönetim Kontrolünün Elde 

Edilmesinin Amaçlanmaması 

Ana ortaklıktaki yönetim kontrolü değişikliğinin, ana ortağın paylarına sahip 

olduğu halka açık anonim ortaklıktaki yönetim kontrolünün elde edilmesi amacını 

taşımaması da muafiyet nedenleri arasında sayılmıştır. Eski Tebliğ’de böyle bir muafiyet 

şartına yer verilmemişken, mevcut Tebliğ ile İngiliz ve Alman hukuklarına paralel bir 

düzenleme getirilerek171, ana ortaklığın yavru ortaklıktaki pay sahipliğinin, ana 

ortaklığın kendi malvarlığının önemli bir kısmını oluşturmaması ya da ilk ortaklığın 

                                                             
171 Alman Hukuku için Bkz. WpÜG md. 9/3; anılan hükümde, yavru ortaklığın payının 

hedef ortaklığın net aktifinin %20’sinin altında ise, çağrıda bulunana, yavru ortaklık 

payları için muafiyet verilebileceği düzenlenmiştir.  
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kontrolünün ele geçirilmesinin esas nedeninin ikinci ortaklığın yönetim kontrolünü elde 

etmek olmaması ayrı bir muafiyet hali olarak düzenlenmiştir.  

Tebliğ’de ayrıca, bu şartın varlığının tespitinde ana ortaklığın, halka açık 

ortaklıktaki iştirakinin son bilanço aktif toplamının %10’unu aşmaması, faaliyet hacmi 

içinde önemli bir yer taşımaması ve benzer gerekçelerin Kurul’ca dikkate alınacağı 

düzenlenmiştir. Ancak bu düzenleme örnek kabilinden sayılmış olup, bunun dışında 

karşılaşılabilecek diğer hallerde de muafiyet verilmesi mümkündür.  

Bununla birlikte, ana ortaklığın da halka açık olduğu durumlarda ana ortaklıkta 

doğan bir muafiyet halinin yavru ortaklığa da sirayet etmesi mümkündür.  Bu durum, 

özelleştirme ve kontrol oranının istenmeden aşılması hallerinde söz konusu olabilecektir. 

Buna karşılık, mali yapının güçlendirilmesi için yapılacak pay iktisabının zorunlu olması 

hali, ana ortaklık ile iştiraklerinin mali yapılarının bağımsız bir şekilde ele alınmasını 

gerektirir.  Yine, ana ortaklığa istisna hallerinin uygulanması halinde bunun yavru 

ortaklığa da sirayet edeceğini söylemek mümkündür172.  

Yavru ortaklığa ana ortaklıktan bağımsız olarak muafiyet verilmesi de 

mümkündür. Örneğin, ana ortaklıkta kontrolü ele geçiren kişi veya grubun, ana 

ortaklığın yavru ortaklıktaki iştirak oranını kontrol eşiğinin altına indirmeyi taahhüt 

etmesi gibi durumlarda yalnızca yavru şirket için muafiyet verilmesi mümkündür.  

 

 

 

                                                             
172 SÖNMEZ, Çağrı, s. 25.  
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d) Özelleştirme Kapsamındaki Ortaklıklar 

 

Özelleştirme kapsamındaki ortaklıklarda, kamu paylarının satışında muafiyet 

tanınabileceği düzenlenmiştir173. Eski Tebliğ’de de özelleştirme kapsamındaki 

ortaklıklar bakımından bu muafiyete yer verilmiştir.  

Özelleştirme kapsamında olan kuruluşların çoğunluğu, yönetim politikalarının 

etkin olmaması ve kaynak ihtiyacı nedeniyle mali sıkıntı içerisindedir. Bu nedenle, kamu 

paylarını iktisap eden kişilere çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin kuralların 

uygulanması, kamu paylarının maliyetini artıracağından, muafiyet hali olarak 

düzenlenmiştir174.  

Bu konudaki Kurul uygulamalarına bakıldığında ise, özelleştirme 

kapsamındaki ortaklıklar bakımından muafiyet taleplerinin genellikle olumlu 

karşılandığı görülmektedir175.  

 

 

 

                                                             
173 Kamu paylarının satışına ilişkin yöntemler hakkında ayrıntılı bilgi için bkz. YASİN, 

M.: Uygulama ve Yargı Kararları Işığında Özelleştirmenin Hukuki Rejimi, İstanbul 

2006, s. 107 vd; BAYTAN, İ.: Özelleştirme, Ankara 1999, s. 289 vd.  

174 DİNÇ, s. 285. 

175 Erdemir’in özelleştirilmesi kapsamında çağrıda bulunma yükümlülüğünden 

muafiyete ilişkin olarak bkz. SPK 2005/19 Sayılı Haftalık Bülten, s. 3. 
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3. Muafiyet Verilmesi Süreci 

 

Tebliğ’de öngörülen muafiyet hallerinin mevcut olması tek başına yeterli 

değildir. Muafiyet şartlarından birinin oluştuğunun Kurul’a bildirilmesi üzerine, Kurul 

tarafından verilecek bir kararla muafiyet tanınabilir. Bu konuda başvuru yapılmazsa, 

Kurul bu şartların oluşup oluşmadığını kendiliğinden araştırmaz.  Nitekim, Tebliğ md. 

11/II hükmünde, muafiyet başvurularının, çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğmasını 

izleyen altı iş günü içerisinde çağrı yapmakla yükümlü olanlar tarafından Kurul’a 

yapılması gerektiği düzenlenmektedir. Kurul, yaptığı incelemeler ve talep edeceği bilgi 

ve belgelerin değerlendirilmesi sonucunda, muafiyet koşullarının gerçekleştiği sonucuna 

varırsa, ilgilileri çağrı yapma yükümlülüğünden muaf kılabilir.  

Öncelikle, Tebliğ hükmünde yer alan başvuru süresi olan altı iş günü içerisinde 

başvurulmaması halinde, muafiyet talebinde bulunup bulunulamayacağının belirlenmesi 

gerekmektedir. Bu süre, kesin bir süre olmayıp, düzenleyici süre niteliğindedir. Bu süre 

içerisinde muafiyet başvurusu yapılmaması halinde muafiyet talebinin sonucu 

etkilenmemekle birlikte, bu hususta Tebliğ’e aykırılıktan dolayı uyarı veya SPKn 

md.47/A uyarınca idari para cezası tesis edilmesi mümkündür176.  

Öte yandan, Kurul’un yetkisinin, anılan muafiyet başvurularının 

değerlendirilmesi aşamasında mı yoksa muafiyet şartlarının tespit edilmesinden sonra 

muafiyet tanınıp tanınmaması aşamasında mı olduğunun belirlenmesi gerekir. Doktrinde 

                                                             
176 KOLCUOĞLU, s. 191; KENDİGELEN, Mütalaalar, s. 233; PASLI, s. 478. 
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bazı yazarlar tarafından177, Kurul’un muafiyet başvurusunun kabul edip etmemekte 

takdir yetkisi bulunduğu, muafiyet şartları oluşmasına rağmen, Kurul’ca üstün tutulacak 

menfaat doğrultusunda muafiyet kararının verilip verilmeyeceğinin belirleneceği ileri 

sürülmektedir.  

Doktrinde bazı yazarlar tarafından kabul edilen178 ve bizim de katıldığımız 

görüşe göre ise, Kurul’un takdir yetkisi çağrıda bulunma yükümlülüğünden muafiyet 

halinin tespiti sonrasında muafiyet tanınıp tanınmasında değil, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünden muafiyet halinin gerçekleşip gerçekleşmediği noktasındadır. Yapılan 

değerlendirme sonucunda, Kurul tarafından çağrıda bulunma yükümlülüğünden 

muafiyet hallerinden birinin varlığının tespit edilmesi halinde, başkaca bir 

değerlendirmeye gerek olmaksızın muafiyet kararı verilecektir. Kaldı ki, Tebliğ’de yer 

alan “muafiyet getirilebilir” ifadesine, Kurul’un muafiyet hallerinin oluşup oluşmadığı 

konusunda takdir yetkisi olduğunu söylemek isabetli değildir. Zira, çağrı şartları 

oluştuğu halde menfaat dengelerinin gözetilerek çağrıdan muafiyet tanınabileceğinin 

kabulü, Tebliğ’in düzenleniş amacı ile bağdaşmaz.   

 

 

 

 

                                                             
177 PASLI, s. 476; YEŞİLTEPE, s. 175. 

178 KOLCUOĞLU, s. 190; KENDİGELEN, Hukuki Mütaalalar, s. 233; SÖNMEZ, 

Çağrı, s. 26. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 

ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNÜN UYGULANMASI 

 

I. ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNÜN İŞLEYİŞİ  

 

1. Çağrıda Bulunma Yükümlülüğünün Doğma Anı 

 

Çağrıda bulunma yükümlülüğü bakımından belirlenmesi gereken bir husus da 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün ne zaman doğacağıdır. Çünkü çağrıya ilişkin süreler, 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğduğu tarihten itibaren işlemeye başlamaktadır.  

Eski Tebliğ’in 17. maddesinde çağrıda bulunma yükümlülüğü, ortaklığın 

sermayesinin ve oy haklarının % 25’ine veya yönetim kontrolünü sağlayan paylarına 

“sahip olma” şartına bağlanmıştı. Yukarıda Yönetim Kontrolü bölümünde de ifade 

ettiğimiz üzere, yeni Tebliğ’de, “… bir ortaklığın yönetim kontrolünü sağlayan paylarını 

iktisap edenler…” ifadesine yer verilerek çağrıda bulunma yükümlülüğü, yalnızca 

yönetim kontrolünün pay iktisabı ile el değiştirdiği hallere özgülenmiştir.  Dolayısıyla, 

önceki düzenlemenin aksine, çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması bakımından, 

yönetim kontrolünü sağlayan paylara sahip olmaya değil, pay iktisabına özel bir önem 

atfedilmiştir. Bu durumda, yönetim kontrolünün pay iktisabı dışında elde edilmesi 

halinde çağrıda bulunma yükümlülüğü doğmayacaktır.  
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Nitekim, Tebliğ’de çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğma anı olarak, pay 

iktisabının gerçekleştiği tarih esas alınmıştır. Payın iktisabının ne zaman gerçekleştiği 

hususunda ise, payın aslen veya devren iktisap edilmiş olması, payların hamiline, nama 

veya bağlı nama yazılı paylar olması veya pay iktisabının şarta bağlandığı hallerde farklı 

değerlendirmelerin yapılması gerekecektir179. Burada genel olarak devren ve aslen 

iktisap halleri ele alınacak olup, payların türüne ilişkin iktisap halleri ayrıntılı olarak 

incelenmeyecektir.  

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğmasını devren iktisap çerçevesinde 

değerlendirecek olursak, belirtilmelidir ki borçlandırıcı işlemin yapılmış olması bu 

yükümlülüğün doğması için yeterli olmamakta, tasarruf işleminin de tamamlanmış 

olması gerekmektedir. Bu itibarla, taraflar arasında akdedilen pay alım sözleşmesinde, 

tasarruf işlemi sözleşmeye konu payların devrine ilişkin işlemlerin tamamlanması ile 

gerçekleşmiş olacak ve alıcı pay sahibi sıfatını kazanacaktır180. Çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün doğmasına ilişkin olarak, devre konu payların türü ve payın senede 

bağlanmış olup olmadığı önem arz etmektedir. Nitekim, bu durumda mülkiyet devrinin 

hangi usulle gerçekleşeceği ve pay defterine kaydın gerekip gerekmediği hususlarının 

belirlenmesi gerekmektedir. Dolayısıyla, asıl soru, payların mülkiyetine ne zaman sahip 

olunacağı noktasında toplanmaktadır. Hamiline yazılı paylar bakımından pay defterine 

kayıt zorunluluğu olmadığından bu sorununun bir önemi olmamakla birlikte, nama yazılı 

paylar bakımından pay defterine yapılan kayıt tarihi itibari ile oy hakları ve diğer 

                                                             
179 KOLCUOĞLU, s. 137; SÖNMEZ, Çağrı, s. 27.  

180 KOLCUOĞLU, s. 137. 
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ortaklık hakları kullanılabilecektir181.  Pay defterine kayıt aslında hakkı esasına ilişkin 

bir işlem olmayıp, sadece devrin anonim ortaklığa karşı ileri sürülmesini sağlar.   

Kaydileştirilmiş payların devri söz konusu olduğunda, işlemler MKK 

tarafından gerçekleştirilecek, payların devrinde ilgililerin başvurusuna gerek 

kalmaksızın MKK nezdindeki ihraççılar itibariyle tutulan kayıtlar esas alınacaktır. 

Dolayısıyla, kaydileştirilmiş paylar bakımından da pay sahipliğinin ortaklığa karşı ileri 

sürülmesinde pay defterine kayıt gerekli olacaktır. Nitekim, Kurul Kararına konu bir 

olayda182, pay devir işlemleri tamamlanmadan çağrıdan muafiyet tanınamayacağı, 

payların devirlerinin tamamlanmasını takiben yapılacak muafiyet başvurusu ile nihai 

kararın verilebileceğine karar verilmiştir.  

Payın aslen iktisabı ise,  kuruluşta veya sermaye artırımında payın taahhüdü 

veya kayıtlı sermaye sistemini benimsemiş anonim ortaklıklarda yönetim kurulunca 

ihraç edilen payların satın alınması yoluyla gerçekleşir183. Sermaye artırımında aslen 

iktisap artırımın ticaret siciline tescili ile tamamlanır. Dolayısıyla, sermaye artırımı 

yoluyla payı iktisap ederek ortaklığa iştirak eden pay sahibi açısından, koşulları 

oluşmuşsa tescilin yapılması ile çağrıda bulunma yükümlülüğü doğacaktır.  

Öte yandan, özellikle pay iktisabının şarta bağlandığı hallerde yükümlülüğünün 

ne zaman doğacağına ilişkin olarak, uygulamada özellikle Rekabet Kurumu’nun 

                                                             
181 PASLI, s. 208; KOLCUOĞLU, s. 140. 

182 2006/5 sayılı SPK Haftalık Bülteni. 

183 TEKİNALP/POROY/ÇAMOĞLU, s. 476; KOLCUOĞLU, s. 146.  
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onayının gerektiği işlemlerde, başvuru için bu onayın beklenmesine gerek olup olmadığı 

noktasında sorunlar yaşandığı görülmektedir.  

RKHK md. 7 ve bu maddeye bağlı olarak çıkarılan 2010/4 sayılı “Rekabet 

Kurumu’ndan İzin Alınması Gereken Birleşme ve Devralmalar Hakkında Tebliğ”184 

kapsamına giren ortaklıklar bakımından, RKHK’nun benimsemiş olduğu izin sistemine 

göre, birleşme ve devralma işlemlerinin Rekabet Kurumu’na bildirilmesi ve izin 

alınması gerekmektedir. Anılan mevzuata tabi olan ancak Rekabet Kurumu’ndan izin 

alınmamış olan birleşme ve devralma işlemi hukuken geçersiz olup, bu geçersizlik izin 

kararı verilinceye kadar askıda hükümsüzdür185. Dolayısıyla, izne tabi bir birleşme ve 

devralma işlemi hakkında izin kararı verilinceye kadar “askıda geçersiz” veya 

düzelebilir hükümsüzdür”186.  

                                                             
184 7.10.2010 tarih ve 27722 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir.  

185 OĞUZMAN/ÖZ: Borçlar Hukuku Genel Hükümler, İstanbul 2009, s. 139; SANLI, 

K. C.: Rekabetin Korunması Hakkındaki Kanunda Öngörülen Yasaklayıcı Hükümler ve 

Bu Hükümlere Aykırı Sözleşme ve Teşebbüs Birliği Kararlarının Geçersizliği, 

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

ve AT Rekabet Hukukunda Birleşme ve Devralmalar, İstanbul 2003, s. 132; ESİN, 

İsmail G. /LOKMANHEKİM, S. Tunç: Uygulamada Birleşme ve Devralmalar, İstanbul 

2003, s. 116. 

186 KOLCUOĞLU, s. 147; TEKİNAY/AKMAN/BURCUOĞLU/ALTOP: Borçlar 

Hukuku Genel Hükümler; 1993 İstanbul, s. 381 vd.  
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Kurul kararına konu bir olayda187, bilgi formunda gerekli açıklamaların 

yapılması kaydıyla Rekabet Kurumu’nun onayı henüz alınmadan çağrıda bulunma 

yükümlülüğü ile ilgili sürecin işlemesine karar verilmiştir. Anılan karar doktrinde 

Kolcuoğlu tarafından eleştirilmiş ve hükümsüz bir işleme dayanılarak çağrıda 

bulunulmasının uygun olmadığı ifade edilmiştir188. Bizim de katıldığımız bu görüşe 

göre, çağrının şarta bağlı olarak yapılması durumunda, Rekabet Kurumu tarafından izin 

verilmemesi halinde, telafisi çok daha güç problemler çıkabilir. Bu durum ise, 

yatırımcıların aleyhine bir durum yaratabilir. Dolayısıyla, çağrı gerçekleştirilmeden önce 

gerekli izinlerin alınmış olmasının daha uygun olacağı kanaatindeyiz.  

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması bakımından benzer bir sorun ise, 

çağrıda bulunma yükümlülüğüne yol açan işlemin geçersizliğinin tespit edilmesi veya 

Kurul kararının iptali davasının açılması durumunun çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

yerine getirilmesine etkisi hususunda yaşanabilir. Nitekim Kurul, çağrıda bulunma 

yükümlülüğüne yol açan pay devir işlemi ile ilgili davanın devam ettiği bir olayda, 

muafiyet başvurusunun dava süreci tamamlanıp çağrı konusu ortaklığın yönetim 

yapısının belirlenmesi sonrasında değerlendirmeye alınacağına karar vermiştir189.  

Kurul’un muafiyet başvurusunun reddedilmesi ve ilgili hakkında çağrıda 

bulunma yükümlülüğü getirilmesine ilişkin Kurul Kararı’nın iptali halinde, çağrıda 

bulunma yükümlülüğü yerine getirilmişse, Kolcuoğlu tarafından, artık böyle bir 

                                                             
187 Bkz. SPK Haftalık Bülten 2007/15. 

188 KOLCUOĞLU, s. 150. 

189 Bkz. SPK Haftalık Bülten 2007/32. 
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durumda geçersizlik hallerinin çağrıyı etkilememesi gerektiği savunulmakta iken190, 

Sönmez tarafından savunulan ve bizim de katıldığımız görüşe göre, genel hükümler 

çerçevesinde hareket edilerek sebepsiz zenginleşme hükümleri uyarınca işlemin tasfiyesi 

gerçekleştirilebilmelidir191.   

 

2. Çağrıda Bulunma Yükümlülüğüne İlişkin Başvuru Süreleri 

 

Çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin Tebliğ’de öngörülen sınırların 

aşılması halinde, çağrı için öngörülen süreler de işlemeye başlayacaktır. Eski Tebliğ’de 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğmasını izleyen on beş gün içerisinde, çağrı 

yapmak üzere Kurul’a başvurulması gerektiği düzenlenmekteydi. Yeni Tebliğ’de ise,  

başvuru süresi, çağrının yapılacağı, pay sahiplerine açık tutulacağı süreler 

öngörülmüştür.  

Bu düzenleme uyarınca, yönetim kontrolünü sağlayan payların veya oy 

haklarının iktisabını izleyen veya eğer muafiyet başvurusu yapılmış ise, Kurul’un 

muafiyet başvurusunu uygun görmeme kararından itibaren altı iş günü içerisinde 

Tebliğ’in 1 nolu ekinde düzenlenen bilgi ve belgelerle birlikte çağrı yapmak üzere 

Kurul’a başvurulması zorunludur. Fiili çağrı süresi ise, on iş gününden az  yirmi iş 

gününden fazla olamaz. 

                                                             
190 KOLCUOĞLU, s. 152. 

191 SÖNMEZ, Çağrı, s. 27. 
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Bunun yanı sıra, çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğduğu tarih ile fiilen 

çağrının yapılacağı tarih aralığı kesin bir süre ile sınırlandırılmıştır. Tebliğ’e göre bu 

süre kırk beş iş günüdür. Başka bir deyişle, çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğduğu 

tarihten itibaren en geç kırk beş iş günü içerisinde çağrının yapılması zorunludur. Tebliğ 

bu zaman aralığının kısaldığı bir hali de ayrıca öngörmüştür. Tebliğ’in 12. maddesine 

göre, muafiyet başvurularının Kurulca uygun görülmemesi halinde,  kırk beş iş günü 

olarak öngörülen fiili çağrıya başlama süresinin, Kurul’un muafiyet başvurusunu uygun 

görmeme kararından itibaren otuz iş günü olarak uygulanacağı hükme bağlanmıştır.  

Nihayet, fiili çağrının, bilgi formunun Kurul’ca onaylanmasından itibaren en 

çok altı iş günü içinde başlayacağı öngörülmüştür. Görüldüğü gibi Tebliğ fiili çağrının 

başlayacağı tarihe özel bir önem vererek, iki ayrı sınırlama öngörmüştür. Bunun nedeni, 

çağrının başlayacağı tarih ile ilgili belirsizliği önlemek ve manipülatif işlemlere engel 

olmaktır. 

3. Çağrıda Bulunma Yükümlülüğü Başvurusuna İlişkin Esaslar 

 

Tebliğ’in 15. maddesi uyarınca, çağrı başvurularında Tebliğ’in 2 nolu ekinde 

yer alan bilgi formunun düzenlenmesi ve Kurulun onayına sunulması zorunludur. Fiili 

çağrı, ancak bilgi formu Kurulca onaylandıktan sonra başlayabilir. Bilgi formu çağrının 

muhatabı olan pay sahiplerinin çağrıyı değerlendirerek, sağlıklı bir karar almalarını 

sağlayacak nitelikteki tüm önemli bilgileri içerecek şekilde hazırlanarak,  çağrıya konu 

ortaklık yetkilileri ve çağrıyı yapan gerçek ve/veya tüzel kişiler ile aracı kuruluş 

yetkilileri tarafından imzalanır. Kurul, başvuru bazında bazı ek bilgilerin bilgi formunda 
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yer almasını talep edebilir. Bilgi formunun yeterli, dürüst ve açık bilgi verecek şekilde 

düzenlenmesi gerekmektedir. 

Kurul’un uygun görüşü alındıktan sonra bilgi formu, ortaklık paylarının yurt 

çapında günlük yayın yapan en az iki gazetenin Türkiye baskılarında ilan edilir. Payları 

Borsa’da işlem gören ortaklıkların payları için yapılacak çağrıda bilgi formu ilan 

edilmek üzere Borsa’ya da gönderilir. Zorunlu çağrılarda bilgi formu, payları çağrıya 

konu ortaklığın ve aracı kuruluşun internet sitesinde çağrı süresince ayrıca yayımlanır. 

Bilgi formunun ilan edildiği gazeteler, ilk ilan tarihini takip eden altı iş günü içinde 

Kurul’a gönderilir. 

Çağrıda bulunacaklar ile adına alım işlemlerini gerçekleştirecek aracı kuruluş 

arasında aracılık sözleşmesinin imzalanması zorunludur. Bununla birlikte, payları 

Borsa’da işlem görmeyen ortaklıkların paylarının çağrıda bulunma yükümlülüğüne konu 

olması halinde  aracı kuruluş kullanma zorunluluğuna Kurulca muafiyet verilebilir. 

Tebliğde aracı kuruluşlarla yapılacak sözleşmede yer alması gereken asgari hususlar 

sayılmıştır. Buna göre;  

a) Çağrı yoluyla satın alınacak payların adet ve nominal değeri, nama ya da 

hamiline yazılı olduğu, imtiyazlı olup olmadığı ve imtiyazlı ise grubu ve imtiyazın 

niteliği192, 

                                                             
192 Eski Tebliğ’den farklı olarak, Yeni Tebliğ’de, çağrı yoluyla satın alınacak payların 

adet ve nominal değerine ek olarak, çağrı yoluyla satın alınacak hisse senetlerinin nama 
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b) Fiili çağrının başlangıç ve bitiş tarihleri, 

c) Birim pay için ödenecek nakit veya menkul kıymet,  

ç) Alınacak ücret, komisyon ya da diğer menfaatler, 

d) Çağrıda bulunanlarca alım için aracı kuruluşa tevdi edilecek miktar ve bu 

miktarın yetersiz kalması halinde uygulanacak prosedüre ilişkin bilgi ile bu konuda aracı 

kuruluşun yükümlülükleri, 

e) İlan, duyuru ve reklamlar ile Kurul’a sunulacak bilgilerin kim tarafından 

yapılacağı ve sorumluluk esasları, 

f) Sözleşmenin taraflarını tanıtıcı bilgiler, imzaya yetkili kişiler ve sözleşmenin 

tarihi. 

Yukarıda yer alan unsurları içeren ve taraflarca imzalanan aracılık sözleşmesi 

diğer evraklarla birlikte Kurul’a gönderilecek ve sözleşmenin uygunluğu Kurul 

tarafından denetlenecektir.  

 Nihayet, çağrıda bulunma yükümlülüğü yerine getirilirken kamuya açıklanması 

gereken tüm hususlar Tebliğ’de tahdidi olarak sayılmak suretiyle, bu hususta 

uygulamada yaşanabilecek tereddütler ve yorum farklılıklarından kaynaklanabilecek 

sorunlar önlenmeye çalışılmıştır. Bu kapsamda, özellikle piyasada çağrı nedeniyle yapay 

fiyat oluşumuna yol açmamak için, çağrıda bulunma yükümlülüğü doğan gerçek ve tüzel 

                                                                                                                                                                                    
ya da hamiline yazılı olduğu, imtiyazlı olup olmadığı ve imtiyazlı ise grubu ve imtiyazın 

niteliğine ilişkin bilgilerin de aracılık sözleşmesinde bulunmasını öngörmüştür.  
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kişilerden çağrıda bulunmak suretiyle hisse senedi toplayacağı veya muafiyet talep 

edeceği yönündeki kararının kamuya açıklanması istenmektedir. 

Eski Tebliğ md. 14/IV hükmünde, satın alma süresinin bitiş tarihini izleyen bir 

hafta içinde satın almaya konu olan payların borsada işlem görüyor olması halinde ilgili 

borsa ve Kurul’a, aksi takdirde sadece Kurul’a alım işlemleri ve hisse senetleri toplanan 

ortaklığın son sermaye ve yönetim durumu hakkında bilgi verilmesi gerektiği hükme 

bağlanmıştı. Bu itibarla, Kurul, verilecek olan bilginin, payları toplanan ortaklığın son 

sermaye ve yönetim durumu ile sınırlı tutulmasını yeterli görmemiş ve Tebliğ’de 

ayrıntılı şekilde belirtilen tüm hususların kamuya açıklanacağı hükme bağlanmıştır.  

 

II. ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNÜN KAPSAMI 

 

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün, ortaklıktaki yönetim kontrolü 

değişikliğinden sonra ve fakat çağrı yapılmadan önce pay sahibi olan kişilerin paylarını 

kapsayıp kapsamadığı hususu önem arz etmektedir.  

Çağrının kapsamına hangi pay sahiplerinin girdiği konusu, bu hususta açık bir 

hüküm yoksa, ancak o ülkede çağrıda bulunma yükümlülüğünün hangi amacı esas aldığı 

tespit edilerek çözülmesi gereken bir sorundur. Doktrinde ilk olarak Kendigelen 

tarafından savunulan193, daha sonra Kolcuoğlu194 ve Paslı195 tarafından da benimsenen 

                                                             
193 KENDİGELEN, A.: Çağrıda Bulunma Yükümlülüğünün İhlalinde Aktif Husumet 

Ehliyeti, Doç. Dr. Mehmet Somer’e Armağan, s. 195. 
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görüşe göre, çağrıda bulunma yükümlülüğünün muhatapları, söz konusu yükümlülüğün 

doğduğu anda yani ortaklıktaki yönetim kontrolünün el değiştirmesine yol açan pay 

devrinin gerçekleştiği tarihte, ortaklıkta zaten mevcut olan pay sahipleridir. Bu görüşün 

temel dayanağı, esas itibariyle çağrıda bulunma yükümlülüğünün amacının ortaklıkta 

meydana gelen kontrol değişikliği karşısında ilgili ortaklara çıkma hakkı tanımak 

olduğu, kontrol değişikliği gerçekleştikten sonra pay sahibi olan kimsenin korunmaya 

değer bir menfaatinin bulunmadığıdır.  

 Doktrinde Sönmez tarafından savunulan ve bizim de katıldığımız görüşe göre, bu 

durumun yalnızca çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilişkin düzenlemenin amacının işlem 

temelinin çökmesi yaklaşımına dayandığı hallerde geçerli olabileceğidir196. Bu 

yükümlülüğün düzenleniş amacını kontrol priminden tüm pay sahiplerini eşit olarak 

yararlandırmak olan bir düzenlemede ise, çağrının yapılacağı tarihteki tüm pay 

sahiplerinin bundan yararlanabilmesi gerekir. Zira, bu ihtimalde aslolan, pay sahiplerini 

kontrol priminden yararlandırmak olmakla birlikte, işlem temelinin çökmesi nedeniyle 

pay sahiplerinin korunması amacı bulunmamaktadır. 

Bununla birlikte Yargıtay197 kararı ile,  ilk derece mahkemesinin davacının, 

çağrı doğduğu tarihte pay sahibi olmaması nedeniyle çağrıdan yararlanamayacağı 
                                                                                                                                                                                    
194 KOLCUOĞLU, s. 207, 208 ile 261, 262.  

195 PASLI, s. 502. 

196 SÖNMEZ, Çağrı, s. 29. 

197 Yargıtay 11. HD’nin 20/2/2006 tarihli ve E.2005/923, K.2006/1567 sayılı kararı 

(Yayımlanmamıştır.) 



 

 
 

125 

gerekçesiyle açılmış olan aynen ifa davasının reddine dair verdiği kararı, “Mahkemece 

anılan tebliğin 17 nci maddesi hükmüne dayanılarak dava açma hakkının, çağrı 

zorunluluğunun doğduğu tarihte hisse senedi sahibi olan ortaklara ait bulunduğu, 

davacının... çağrı zorunluluğunun doğduğu tarihte hisse senedi sahibi olmadığı gibi, 

dava tarihine kadar iki kez hisse senetlerini elinden çıkarması nedeniyle... talepte 

bulunma hakkını kaybettiği gerekçesiyle davanın reddine karar verilmesi kendi içinde 

tutarlı ve doğru olmakla birlikte...” denilmek suretiyle sonucu itibariyle doğru bulunan 

kararın onanmasına karar verilmiştir.  

Bu son kararın Yargıtay’ın 2003 yılında verdiği ve çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün düzenleniş amacını fırsat eşitliği olarak belirleyen kararı ile çeliştiği 

kanaatindeyiz198.  

 

III. ÇAĞRI FİYATININ BELİRLENMESİ 

 

1. Adil Fiyat Kavramı 

 

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması ile çağrı fiyatının ne şekilde 

belirleneceği önem kazanmaktadır. Çağrıda bulunma yükümlülüğünün amacının 

yatırımcıların kontrol priminden yararlanmalarını ve bu şekilde onların korunmasını 

sağlamak olduğu dikkate alındığında, yönetim kontrolüne sahip olmayan pay sahiplerine 

                                                             
198 Yargıtay’ın 2003 yılında verdiği karar için bkz. Üçüncü Bölüm, s. 145. 
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ödenecek olan bedelin adil bir fiyat üzerinden belirlenmesi gerekmektedir. Başka bir 

deyişle, fiyatın adil bir şekilde belirlenememesi halinde çağrıda bulunma yükümlülüğü 

amacını yitirir.  

Diğer taraftan, çağrı fiyatının belirlenmesi, azınlık pay sahiplerinin 

korunmasını sağladığı kadar, yönetim kontrolünü ele geçiren kişilerin de çağrı 

sonucunda nasıl bir yük altına gireceklerini öngörebilmelerini sağlar199. Bu bakımdan, 

çağrının adil bir fiyat üzerinden gerçekleştirilmesinin iki yönü bulunduğunu söylemek 

yanlış olmayacaktır.  Nitekim, çağrı fiyatının, çağrıda bulunanı haksız yere bir zarara 

uğratacak şekilde yüksek belirlenmesi durumu da adil fiyat ilkesini zedeleyecektir. 

Direktif’in adil fiyata ilişkin hükmünde, fiyatın belirlenmesinde iki aşama 

öngörülmüştür. İlk aşama, Direktif md. 5.4 hükmü uyarınca, çağrıda bulunan veya 

onunla birlikte hareket eden kişilerin aynı ortaklık payları için çağrıdan önceki 6 ay ila 

12 ay arasındaki bir sürede ödediği tespit edilen en yüksek fiyatın “adil fiyat” olarak 

kabul edileceği hükme bağlanmıştır. Çağrının yapılmasından önceki 6 ila 12 aylık 

dönem  arasındaki süre, üye ülkelerin iç hukuk düzenlemeleri ile belirlenecektir. İkinci 

aşama ise, çağrının ilanı ile sona ermesi arasındaki zaman aralığında, hedef şirketin 

ortaklık payları için daha yüksek bir fiyat ödenmesi durumunda, bu fiyatın “adil fiyat” 

olarak kabul edileceğine ilişkin düzenlemedir.  

                                                             
199 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; 

YEŞİLTEPE, s. 162. 
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Adil fiyatın belirlenmesi için Yeni Tebliğ ile,  Eski Tebliğ’e kıyasla çok daha 

ayrıntılı ve Avrupa Birliği düzenlemeleriyle uyumlu hükümler getirilmiştir. Aşağıda yeri 

geldikçe Eski Tebliğ hükümlerine de yer verilerek Yeni Tebliğ’de çağrı fiyatının 

belirlenmesine ilişkin esaslar incelenecektir.  

 

2. Çağrı Fiyatının Belirlenmesine İlişkin Esaslar 

 

Eski Tebliğ’in 17. maddesinin ikinci fıkrasında, çağrı yoluyla ortaklık 

paylarının toplanması sonucunda yapılacak zorunlu çağrıda ortaklara önerilecek fiyatın, 

isteğe bağlı çağrıda ortaklara ödenmiş en yüksek fiyattan daha aşağı olamayacağı 

düzenlenmişti. Ayrıca, belirlenecek olan bedelin nakit karşılığı olması esası 

benimsenmişti. Bunun dışında, çağrı fiyatına ilişkin başka bir düzenlemeye yer 

verilmemişti ve bu düzenlemeler çok yetersiz kalmaktaydı.  

Yeni Tebliğ’de çağrı fiyatının belirlenmesinde üç unsur dikkate alınarak, her 

bir unsur için farklı fiyat belirlenmesi esasını benimsenmiştir200. Buna göre, hedef 

şirketin yönetim kontrolünde doğrudan değişiklik olması ve isteğe bağlı çağrıda hedef 

şirketteki farklı pay gruplarının her birinin pay devrine konu olması halinde çağrı 

fiyatının Tebliğ md. 8/I hükmüne göre belirleneceği, ortaklığın yönetim kontrolünde 

dolaylı bir değişiklik olması halinde ise çağrı fiyatının Tebliğ md. 8/II hükmüne göre 

belirleneceği ve son olarak ortaklığın sermayesini temsil eden birden fazla pay grubunun 

bulunması halinde, çağrıda bulunma yükümlülüğünü doğuran pay devrine konu olmayan 
                                                             
200 YEŞİLTEPE, s. 166. 
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grup veya gruplar varsa, bu grup paylar için ödenecek olan çağrı fiyatının ise Tebliğ md. 

8/III hükmüne göre belirleneceği hükme bağlanmıştır.  

 

A. Ortaklığın Yönetim Kontrolünde Değişikliğe Yol Açan Pay İktisabında 

Ödenen En Yüksek Fiyat 

 

Tebliğ’in 8. maddesinin birinci fıkrası uyarınca, çağrı fiyatı, çağrıda bulunan 

kişilerin, çağrıyı doğuran pay alımları dahil olmak üzere, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün doğduğu tarihten önceki altı ay içinde, ortaklığın aynı grup paylarına 

ödedikleri en yüksek fiyatın altında olamayacağı esası benimsenmiştir. Ayrıca, çağrı 

fiyatının hesaplanmasında fiyat ayarlama mekanizmaları, ilave ödeme opsiyonları ve 

benzeri unsurlarla çağrıyı doğuran pay alım fiyatında artış olması halinde söz konusu 

ilave unsurların da dikkate alınacağı hükme bağlanmıştır.  

Öte yandan, Tebliğ’in 8. maddesinin dördüncü fıkrasında, çağrının bu esaslara 

göre belirlenememesi halinde, çağrı fiyatının tespiti için Kurul’un değerleme raporu 

isteyebileceği ve bu raporun hazırlanmasında payların devir tarihinin esas alınacağı 

belirtilmiştir. Ayrıca, Kurul tarafından gerekli görülmesi halinde farklı bir kuruluştan 

rapor hazırlaması istenebileceği de hükme bağlanmıştır.  

Çağrı fiyatının belirlenmesinde ana ilke, çağrı fiyatının yönetim kontrolü 

değişikliğine yol açan pay iktisabında ödenen en yüksek fiyattan az olamayacağıdır. Bu 

düzenlemenin yapılmasındaki amaç ise, yönetim kontrolünün ele geçirilmesi işleminde 
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ödenen primden diğer ortakların da yararlanmalarını temin etmekten ibarettir201. Bu 

tamamen bir tercih sorunudur.  

Nitekim, İsviçre hukukunda çağrı fiyatı, son on iki ayda ödenen en yüksek 

fiyata göre belirlenmekle birlikte, bu fiyatın borsa fiyatının aşağısında olmama 

zorunluluğu bulunmaktadır. Tebliğ’de İngiliz sistemi esas alınmış ve fiyatın borsa 

fiyatına eşitliği aranmamıştır. Fiyata ilişkin bu düzenlemelerin temeli ise, çağrının 

düzenleniş amacına dayanmaktadır. Yönetim kontrolünün ele geçirilmesi işleminde 

ödenen primden, diğer ortakların da yararlanmalarını sağlamak amacına ağırlık veren 

ülkelerde, çağrı fiyatı kontrol primini yansıtacak şekilde belirlenir. Buna karşılık, kontrol 

priminin diğer ortaklara da yansıtılması amacıyla çağrıda bulunacak kişinin katlanacağı 

maliyet dikkate alınarak kontrol değişikliğine ilişkin işlemlerin engellenmesi tehlikesine 

ağırlık veren ülkelerde ise, çağrı fiyatı, borsa fiyatının belirli bir dönemdeki ağırlıklı 

ortalaması esas alınmakta ve bu suretle, pay sahibinin korunması anlayışı payın 

devredilememesi riskiyle sınırlandırılmaktadır. Tebliğ düzenlemesi, birinci yaklaşımı 

benimsemiş olup, amaç yönetim kontrolünün ele geçirilmesi işleminde ödenen primden 

diğer ortakların da yararlanmalarının sağlanmasıdır202. 

Çağrı fiyatı belirlenirken, payın iktisabında ödenen bedelin esas alınması söz 

konusudur. Diğer bir deyişle, payın iktisabı için ödenen bedel içinde doğrudan 

değerlendirilebilecek hususlar fiyata dahil edilmeli ve fiyatın unsurları olarak kabul 

edilmelidir. Bu anlamda, çağrı fiyatı belirlenirken, çağrıda bulunma yükümlülüğünü 

                                                             
201 SÖNMEZ, Çağrı, s. 30. 

202 SÖNMEZ, Çağrı, s. 31. 
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doğuran devir bedeline ödenecek fiili fiyat ile daha sonra bazı şartların oluşması ile 

ödenecek olan primin bütünlük içinde değerlendirilmesi ve çağrı fiyatına yansıtılması 

zorunludur203. Böyle bir durumda, satıcıya devir nedeniyle tanınan her türlü avantaj 

fiyata dahil bir unsur olarak değerlendirilmelidir. İktisap sonrasında her ne ad altında 

olursa olsun (prim, ilave ödeme) fiili ödemeler bu kapsamda değerlendirilmelidir.  

Satıcıya yapılacak ödemeler, satıcının aktifindeki bir artış olduğu kadar, 

pasifindeki azalımı da içermelidir. Örneğin, alıcı ile satıcı arasında özel bir hukuki 

ilişkiden kaynaklanan satıcının alıcıya olan bir başka borcunun mahsubu olabileceği 

gibi, satıcının başkasına olan borcunun alıcı tarafından üstlenilmesi şeklinde de 

gerçekleşebilir. Ancak, burada önemli olan husus ise, bu unsurların fiyatın içinde 

değerlendirilebilmesi, devir nedeniyle yapılan ödemenin içinde değerlendirilmesine 

bağlıdır. Buna göre, ticari hayatın bir gereği olarak değerlendirilebilecek tasarruflar 

satıcıya sağlanan özel avantaj kapsamında değerlendirilemez.  

O halde, bu konudaki temel ilke somut olayın özelliklerine göre, satıcıya 

tanınan bir kolaylık kontrol devrinin elde edilme bedeli olarak değerlendirilebiliyorsa 

çağrı fiyatına dahil edilmeli, ticari hayatın olağan işlemi ya da somut olay kendi içinde 

ayrı bir iktisadi amaç içeriyorsa fiyata dahil edilmemelidir204. Nitekim, Tebliğ’de bütün 

bu ihtimallere fiyat ayarlama mekanizmaları adı altında yer verilerek, ilave ödeme 

opsiyonları vb unsurlarla çağrıyı doğuran pay alım fiyatında artış olması halinde, bu 

unsurların fiyatın hesaplanmasında dikkate alınacağı hususuna yer verilmiştir.  

                                                             
203 SÖNMEZ, Çağı, s. 31. 

204 SÖNMEZ, Çağrı, s. 32. 
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B. Yönetim Kontrolünde Dolaylı Bir Değişiklik Olması Durumunda 

Çağrı Fiyatı 

 

Tebliğ’in 8. maddesinin 2. fıkrasında, halka açık anonim ortaklığın yönetim 

kontrolünde dolaylı bir değişiklik meydana gelmesi halinde çağrı fiyatının nasıl 

belirleneceği hükme bağlanmıştır. Buna göre, halka açık anonim ortaklığın yönetim 

kontrolünde dolaylı bir değişiklik meydana gelmesi durumunda çağrı fiyatının 

hesaplanmasında üç ayrı kıstas ortaya konulmuştur. Bu durumda çağrı fiyatının 

hesaplanmasında bu üç kıstasın da ayrı ayrı değerlendirilerek en yüksek olanının 

saptanması ve belirlenecek çağrı fiyatının da en yüksek olandan düşük olmaması 

gerekmektedir. 

Tebliğ’e göre, halka açık anonim ortaklığın yönetim kontrolünde dolaylı bir 

değişiklik meydana gelmesi durumunda çağrı fiyatı; 

a) Ana ortaklık için ödenen tutar da dikkate alınarak çağrıya konu ortaklık için 

Kurulca esasları belirlenen kuruluşça hazırlanacak değerleme raporu sonucunda 

belirlenecek fiyatın,  

b) Çağrıda bulunan veya birlikte hareket ettiği kişilerin, varsa, ana ortaklık 

paylarının satışına ilişkin anlaşmanın yapıldığının kamuya duyurulduğu tarihten önceki 

altı aylık dönem içinde çağrıya konu ortaklık paylarında yaptıkları alımlarda ödedikleri 

en yüksek fiyatın, 
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c) Çağrıya konu ortaklık paylarının Borsa’da işlem görmesi durumunda, ana 

ortaklık paylarının satışına ilişkin anlaşmanın yapıldığının kamuya duyurulduğu tarihten 

önceki altı aylık dönem içinde oluşan, günlük ağırlıklı ortalama Borsa fiyatlarının 

ortalamasının  

yüksek olanından düşük olmayacak şekilde belirlenir. 

Eski Tebliğ’de, dolaylı iktisap halinde çağrı fiyatının tespitine ilişkin bir 

hükme yer verilmemişti. Bu durumda, Tebliğ’in 17 nci maddesinde yer alan “…diğer 

yollarla yapılmışsa, alımı yapan kişinin veya birlikte hareket ettiği kişilerin, alımı 

yapmadan önceki üç ay içerisinde ortaklık hisse senetlerine ödedikleri en yüksek fiyattan 

daha aşağı olamaz...” hükmü kıyasen uygulanarak, uzman kuruluşa değer tespiti 

yaptırmak veya borsa fiyatının referans alınması gibi çeşitli yöntemler uygulama alanı 

bulabiliyor ve çağrı fiyatı tespit edilmeye çalışılıyordu. 

Nitekim Danıştay kararına da konu bir Kurul kararında205, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün dolaylı iştirak edinimi nedeniyle ortaya çıkması, Şirket’e ilişkin 

herhangi bir değerleme çalışmasının yapılamamış olması, Banka paylarının devrinden 

önceki üç aylık dönemde NBG tarafından hisse alımının olmadığı ve çağrı fiyatının 

borsa fiyatının altında belirlenemeyeceğine ilişkin bir hüküm bulunmaması nedeniyle 

çağrı fiyatının her bir pay için 3,97 YTL olarak belirlenmesine karar verilmiştir. Anılan 

karara karşı açılan iptal davasında, ilk derece mahkemesi tarafından, “…teklif edilen 

fiyatın kapanıştan önceki son üç aylık günlük ağırlıklı ortalama fiyatlarının aritmetik  

                                                             
205 Kurul’un 6.12.2006 tarih ve 51/1447 sayılı kararı. 
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ortalamasının alınması suretiyle hesaplanarak çağrı fiyatının 3,97 YTL olarak 

belirlenmesinde hukuka uygunluk bulunmamaktadır…” gerekçesine dayanılarak iptaline 

karar verilmiştir. Kararın temyizi üzerine Danıştay tarafından verilen kararda206, yönetim 

kontrolünün dolaylı alım yoluyla değiştirdiği şirketler için şirketin hisse senetlerinin 

menkul kıymet borsalarında işlem görmesi halinde dolaylı alıma dayanak olan doğrudan 

alım ve devir işlemlerinin gerçekleştiği tarihte dolaylı alımın meydana geldiği şirketin 

hisse senetlerinin ulaştığı en yüksek değer esas alınmak suretiyle çağrı fiyatının 

belirlenmesi gerektiği içtihadına ulaşılmıştır. Ancak, Danıştay’ın söz konusu içtihadı 

yukarıda da belirtildiği üzere Tebliğ’de yapılan değişiklik ile önemini yitirmiştir.  

 

C. Ortaklık Sermayesini Temsil Eden Birden Fazla Grup Bulunması 

Durumunda Çağrı Fiyatı 

 

Yönetim kontrolünün imtiyazsız payların iktisabı ile gerçekleştirilmesi, buna 

karşılık ortaklıkta imtiyazlı payların bulunması durumunda, imtiyazlı paylara yapılacak 

çağrıda fiyatın nasıl tespit edileceği hükme bağlanmıştır. Bu hususta genel bir 

düzenleme öngören Tebliğ’in 4. maddesinde, “Çağrıda, ortaklığın aynı gruba dahil tüm 

payları eşit muameleye tabi tutulur. Herhangi bir kişi veya birlikte hareket ettiği kişiler 

tarafından, bir ortaklığın yönetim kontrolünün belli bir grup payların iktisabı ile elde 

edilmesi halinde, ortaklığın diğer grup veya gruplarına dahil tüm pay sahiplerinin 
                                                             
206 Danıştay 13. Dairesi’nin 22.12.2008 tarih ve E.2008/7920, K.2008/8203 kararı 

(Yayımlanmamıştır.) 
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haklarını koruyacak şekilde çağrının yapılması zorunludur.” denilmek suretiyle her bir 

gruba kendi içinde eşit muamele edileceği öngörülmüştür.  

Bununla birlikte, Tebliğ’in 8. maddesinin 3. fıkrasında böyle bir durumda çağrı 

fiyatının ne şekilde belirleneceği hükme bağlanmıştır. Buna göre, çağrıya konu 

ortaklığın sermayesini temsil eden birden fazla pay grubunun bulunması durumunda, 

çağrıda bulunma zorunluluğunu doğuran pay devrine konu olmayan grup veya gruplara 

dahil olan paylar için ödenecek çağrı fiyatının,  

a) Pay grupları arasındaki imtiyaz farklılıkları dikkate alınarak Kurulca esasları 

belirlenen kuruluşça hazırlanacak olan değerleme  raporu sonucunda belirlenecek 

fiyatın, 

b) Çağrıda bulunan veya birlikte hareket ettiği kişilerin, varsa, ortaklık 

paylarının satışına ilişkin anlaşmanın yapıldığının kamuya duyurulduğu tarihten önceki 

altı aylık dönem içinde çağrıda bulunma zorunluluğunu doğuran pay devrine konu 

olmayan grup veya gruplara dahil olan paylarda yaptıkları alımlarda ödedikleri en 

yüksek fiyatın, 

c) Çağrıda bulunma zorunluluğunu doğuran pay devrine konu olmayan grup 

veya gruplara dahil olan payların Borsa’da işlem görmesi durumunda, varsa, ortaklık 

paylarının satışına ilişkin anlaşma yapıldığının kamuya duyurulduğu tarihten önceki altı 

aylık dönem içinde oluşan payın günlük ağırlıklı ortalama Borsa fiyatlarının 

ortalamasının 

yüksek olanından düşük olmayacak şekilde belirleneceği belirtilmiştir.  
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Eski Tebliğ’de, ortaklıkta imtiyazlı pay bulunması halinde çağrı fiyatının nasıl 

belirleneceğine ilişkin bir düzenleme bulunmamaktaydı. Bu durumda, çağrı fiyatının 

belirlenmesinde çağrıda bulunma yükümlülüğünün amacı ve genel olarak çağrı fiyatına 

ilişkin düzenlemenin koyduğu ana ilkeden hareket edilerek yorum yoluyla, çağrıda 

bulunma zorunluluğunun adi payların alımı suretiyle doğmuş olması, ancak çağrıda 

bulunulacak paylar arasında imtiyazlı payların da bulunması halinde, imtiyazlı paylar 

için çağrı fiyatının, bu payların borsada işlem görüp görmemesine göre ayrı ayrı 

belirlenmeye çalışılıyordu207.  

Halen Danıştay incelemesinde olan ve Kurul kararına konu bir olayda, Maro 

Tarım İnşaat Ticaret ve Sanayi A.Ş. halka açık Tivak Tarım Ürünleri Sanayi ve Ticaret 

A.Ş.’ nin sermayesinin % 49’una tekabül eden imtiyazlı (A) grubu payları iktisap etmesi 

nedeniyle önce muafiyet başvurusunda bulunmuş, ancak bu başvurunun Kurulca 

reddedilmesi üzerine çağrıda bulunma yükümlülüğünün yerine getirilmesi amacıyla 

ikinci kez Kurula başvurmuştur. (A) grubu paylar için iktisapta ödediği en yüksek fiyatı 

çağrı fiyatı olarak belirlemiş, imtiyazsız (B) grubu paylar için ise değerleme yaptırmak 

suretiyle (A) grubu paylara nazaran oldukça düşük bir fiyat çağrı fiyatı olarak 

belirlenmiştir. Bunun üzerine verilen Kurul kararında208, (B) grubu paylar için önerilen 

fiyata ilişkin değerleme raporu, değerlemede tek bir yöntemin kullanılması nedeniyle 

uygun bulunmamış ve (B) grubu payların çağrı fiyatının da (A) grubu payların çağrı 

fiyatı olan 5.306 TL olarak belirlenmesine karar verilmiştir. Kurul kararının iptali 

                                                             
207 SÖNMEZ, Çağrı, s. 32. 

208 SPK 2008/12 sayılı Haftalık Bülten, s. 5. 
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talebiyle açılan davada, ilk derece mahkemesinin kararı209 ile, “Tebliğin 17 nci 

maddesinde blok satış ile pay devrinin gerçekleşmesi hâlinde, blok satışta ödenen pay 

değerinden daha düşük bir değerin çağrı fiyatı olarak belirlenemeyeceği” gerekçesiyle 

davanın reddine karar verilmiştir. 

Uygulamada bu şekilde yaşanan sorunların giderilmesi amacıyla düzenlenen 

Tebliğ’in 4. ve 8. madde hükümleri, her bir grubun kendi içinde eşit muameleye tabi 

tutulacağı ve çağrı fiyatının hangi esaslar çerçevesinde belirleneceğini açıkça hükme 

bağlanmıştır.  

 

D. Fiyat Eşitliğinin Sağlanmasına İlişkin Esaslar 

 

Çağrı fiyatının belirlenirken, fiyat eşitliğinin sağlanması azınlık pay 

sahiplerinin korunması bakımından önem arz eden bir husustur. Anılan ilke Tebliğ’in 9. 

maddesinin 1. fıkrasında düzenlenmiştir. Buna göre, zorunlu çağrı fiyatının kamuya 

açıklanmasından sonra ve fiili çağrı süresi sona ermeden önce, çağrıya konu ortaklık 

paylarının çağrıda bulunan veya birlikte hareket ettiği kişiler tarafından çağrı fiyatından 

daha yüksek bir fiyattan satın alınması halinde çağrı fiyatının, satın alınan paylar için 

ödenen en yüksek fiyattan aşağı olmayacak şekilde yeniden belirleneceği hükme 

bağlanmıştır. Burada ise amaç, çağrı fiyatının çağrı süresi boyunca sabit kalmasının 

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

sayılı kararı. 
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sağlanmasıdır210. Bu şekilde fiili çağrı başladıktan sonra çağrıda bulunan kişilerin çağrı 

fiyatını devre dışı bırakacak alımlar yapması önlenmiş olacak ve yatırımcıların bu 

şekilde karşılaşabileceği muhtemel zararların önüne geçilmesi amaçlanmıştır.  

Çağrıda bulunma işlemlerinde ilk gün önerilen çağrı fiyatı üzerinden ödemede 

bulunulur211. Devam eden günlerde çağrı fiyatının yeniden belirlenmesi halinde, yeniden 

belirlenen çağrı fiyatı dikkate alınarak çağrı işlemine devam edilir. Çağrı fiyatının 

yeniden belirlenmesinden önce çağrıya katılarak paylarını satmış olan ortaklara ödenen 

tutar arasında fark bulunması halinde, bu fark çağrı süresinin sona ermesini takip eden 

iki iş günü içinde ilgililerine ödenir. 

Söz konusu durumun çağrı sürecinin tamamlanmasından sonra ortaya çıkması 

halinde çağrı işlemi, yasal faizi ile hesaplanacak yeni çağrı fiyatı ile tekrarlanır ve daha 

önce çağrıya katılarak paylarını satmış olan ortaklara aradaki fark yasal faizi ile ödenir. 

Tebliğ’in çağrı fiyatının belirlenmesine ilişkin 8. maddesi ile fiyat eşitliğinin 

sağlanmasına ilişkin 9. maddesi birlikte değerlendirildiğinde, çağrı fiyatının esas 

itibariyle yönetim kontrolü değişikliğine yol açan pay iktisabında ödenen en yüksek 

fiyattan az olamayacağı şeklinde düzenlendiği sonucuna varılabilir. 

 

 

 

                                                             
210 DİNÇ, Batider 2010, s. 273. 

211 Tebliğ md. 9/3 hükmü. 
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E. Çağrı Fiyatının Belirlenmesinde Kur ve Faize İlişkin Esaslar 

 

Çağrıda ödenecek bedel bakımından, Eski Tebliğ’de nakit karşılığı olması 

zorunluluğu getirilmişken, Yeni Tebliğ’in 4. maddesinin 2. fıkrasında, kural olarak 

karma bir sistem benimsenmiş ve bedelin Türk Lirası cinsinden nakit, menkul kıymet 

veya kısmen nakit kısmen menkul kıymet olarak belirlenebileceği hükme bağlanmıştır. 

Ancak, pay sahibinin talebi halinde çağrı bedelinin nakden ödenmesi zorunluluğu 

getirilmiştir. Bu düzenleme ile, çağrı bedelinin ne şekilde ödeneceği pay sahibinin 

ihtiyarına bırakılmıştır.  

Çağrı bedelinin tamamen veya kısmen menkul kıymet cinsinden belirlenmesi 

halinde, menkul kıymetin borsada işlem görmesi zorunluluğu getirilmiştir. Yine, 

ödemeye konu menkul kıymet için esas alınan birim fiyat veya değişim oranı ile birim 

fiyatın ve değişim oranının tespitinde kullanılan yöntem bilgi formunda açıklanır.  

Çağrı fiyatının belirlenmesinde kur ve faize ilişkin esaslar ise, Tebliğ’de, 

çağrıyı doğuran işlemde fiyatın Türk Lirası cinsinden belirlenmiş olması ile yabancı para 

cinsinden belirlenmiş olması hallerini ayrı fıkralarda düzenlenmiştir. Buna göre,  

- Çağrıyı doğuran işlemde fiyatın Türk Lirası cinsinden belirlenmiş 

olması halinde,  

Tebliğ’de çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğduğu tarih ile fiili çağrının 

yapılacağı zaman aralığının kırk beş gün olması öngörülmüştür. Bu süre içerisinde 

çağrının yapılamaması halinde, yatırımcıların oluşabilecek zararlarının faiz geliriyle 

bertaraf edilmesi amaçlanmıştır. Nitekim Eski Tebliğ’de bu konuda açık bir hüküm 

bulunmaması nedeniyle, yatırımcılar ciddi maddi kayıplara uğramıştır.   Bu nedenlerle, 
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Tebliğ’in 10. maddesinde, çağrıyı doğuran işlemde, fiyatın Türk Lirası cinsinden 

belirlenmiş olması ve zorunlu çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğduğu günden 

itibaren kırk beş iş günü içerisinde ortaklığın diğer ortaklarına ait payları satın almak 

üzere fiili çağrı işlemine başlanamaması halinde, kırk beş iş gününü aşan her gün için 

Türkiye Bankalar Birliğince açıklanan haftalık TRLIBOR212 oranının %30 fazlası ile 

hesaplanacak faizin çağrı fiyatına ekleneceği hükme bağlanmıştır. Faiz hesaplamasında 

kırk beş iş gününü aşan her gün için ilgili tarihteki haftalık TRLIBOR oranı esas alınır.  

- Çağrıyı doğuran işlemde fiyatın yabancı para cinsinden belirlenmiş 

olması halinde,  

Çağrıyı doğuran işlemde, fiyatın yabancı para cinsinden belirlenmiş olması ve 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğduğu günden itibaren kırk beş iş günü içerisinde 

ortaklığın diğer ortaklarına ait payları satın almak üzere fiili çağrı işlemine 

başlanamaması halinde, yukarıda belirtilen faiz oranının, Euro cinsinden olan işlemler 

için haftalık EURIBOR213, Amerikan Doları cinsinden olan işlemler için haftalık 

LIBOR214 oranlarının %30 fazlası olarak dikkate alınır. Zorunlu çağrıyı doğuran devir 

                                                             
212 TRLIBOR kavramı, Tebliğ’in 3. maddesinin (i) bendinde, “Türkiye Bankalar Birliği 

tarafından açıklanan Türk Lirası Bankalararası Satış Oranı olarak tespit edilen referans 

faiz oranı” olarak tanımlanmıştır. 

213 EUROBOR kavramı, Tebliğ’in 3. maddesinin (e) bendinde, “Euro Bankalararası Faiz 

Oranı” olarak tanımlanmıştır.  

214 LIBOR kavramı ise, Tebliğ’in 3. maddesinin (h) bendinde,  “Londra Bankalararası 

Faiz Oranı” olarak tanımlanmıştır.  
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işleminin belirtilen yabancı para birimlerinden biri olmaması halinde Kurulca uygun 

görülecek bir orandan hesaplanacak olan faizin çağrı fiyatına ekleneceği ifade edilmiştir.  

Tebliğ, çağrıyı doğuran işlemde, fiyatın yabancı para biriminden belirlenmiş 

olduğu hallerde, çağrıyı doğuran payların devredildiği tarih ile fiili çağrı arasındaki 

zamanda, kurda meydana gelebilecek olan değişiklikleri öngörmüş ve çağrı fiyatının 

belirlenmesinde hangi dönemdeki döviz kurunun dikkate alınacağı düzenlenmiştir215.   

Buna göre, çağrıyı doğuran işlemde, fiyatın yabancı para cinsinden belirlenmiş olması 

halinde çağrı fiyatı, çağrıyı doğuran payların devir tarihinde T.C. Merkez Bankasınca 

açıklanan döviz alış kuru ile çağrının başlayacağı günden önceki iş günü T.C. Merkez 

Bankasınca açıklanan döviz alış kurundan yüksek olanı kullanılarak hesaplanan tutarın 

Türk Lirası karşılığı olarak belirlenir216. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
215 YEŞİLTEPE, s. 170. 

216 Tebliğ md. 10/II hükmü. 
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IV. ÇAĞRIDA BULUNMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNÜN YERİNE 

GETİRİLMEMESİ 

 

1. Genel Olarak 

 

Bir ortaklıkta yönetim kontrolünün değişmesi dolayısıyla, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün doğması veya bu yükümlülükten muafiyet tanınmasına ilişkin talebinin 

Kurul tarafından olumlu karşılanmaması üzerine çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

yerine getirilmesini sağlayacak mekanizmaların olması, zorunlu çağrının düzenlenme 

amacına da uygun düşer. Ancak, Eski Tebliğ’de olduğu gibi, Yeni Tebliğ’de de anılan 

yükümlülüğün yerine getirilmemesi durumunda uygulanacak müeyyide konusunda bir 

hüküm bulunmamaktadır.  

Bu çerçevede, Tebliğ’de belirtilen sürelerde çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

yerine getirilmemesi durumunda, uygulanabilecek müeyyideler ve başvurulabilecek 

hukuki yollar konusunda, borçlar hukuku ve sermaye piyasası mevzuatı hükümlerinin 

değerlendirilmesi gerekecektir217. 

 

 

 

 

 
                                                             
217 KOLCUOĞLU, s. 251; DİNÇ, Çağrı, s. 287. 
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2. Sermaye Piyasası Mevzuatı Uyarınca Uygulanabilecek Yaptırımlar 

Çağrıda bulunma yükümlülüğüne uymayan ve dolayısıyla sermaye piyasası 

mevzuatına aykırı hareket eden gerçek ve tüzel kişiler hakkında uygulanabilecek idari 

yaptırım idari para cezası verilmesidir218.  

Nitekim, SPKn.’nun 5728 sayılı Kanunla değişik 47/A maddesinde “Bu 

Kanuna dayanılarak yapılan düzenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve Kurulca 

alınan genel ve özel nitelikteki kararlara aykırı hareket ettiği tespit edilen gerçek kişiler 

ve tüzel kişilere, gerekçesi belirtilmek suretiyle Kurul tarafından on beş bin Türk 

Lirasından yüz bin Türk Lirasına kadar idarî para cezası verilir.” hükmü yer 

almaktadır. Bu durumda zorunlu çağrıda bulunma yükümlülüğünü yerine getirmeyenlere 

karşı, SPKn. md. 47/A uyarınca, idari para cezası uygulamak mümkündür.  Kurul 

tarafından uygulanan idari para cezası, çağrıda bulunma yükümlülüğü bulunan kişilerin 

bu yükümlülüğünü kaldırmamakla birlikte, bu kişiler hakkında idari para cezasının tesis 

edilmiş olması azınlık pay sahiplerinin menfaati ile de ilgili bir durum değildir.  

Böyle bir durumda, Kurul tarafından cezai bir yaptırımın uygulanıp 

uygulanamayacağı hususunu da incelemek gerekecektir.  SPKn. md. 47/C hükmünde, 

SPKn.’nun 16 ve 16/A maddelerine aykırı hareket edenler hakkında adli para cezası 

öngörülmüştür. Dolayısıyla bu maddeden yaralanarak çağrıda bulunma yükümlülüğünü 

yerine getirmeyenler hakkında, SPKn. md. 16 hükmüne aykırı davranmaları nedeniyle, 

Cumhuriyet Başsavcılığına suç duyurusunda bulunmanın da bir diğer imkan olarak 

düşünülmesi mümkün müdür? 
                                                             
218 KOLCUOĞLU, s. 253; SAKA, s. 22; DİNÇ, s. 291. 



 

 
 

143 

Bu hususu, 5326 sayılı Kabahatler Kanunu (KK) dikkate alarak 

değerlendirmek yerinde olacaktır. Zira, KK 3. maddesinde 1-31 hükümleri arasında 

düzenlenen genel hükümlerin, diğer kanunlarda yer alan kabahatler için de geçerli 

olduğu düzenlenmiştir. Dolayısıyla SPKn 47/A maddesinin uygulanmasında KK md. 1-

31 hükümlerinin de dikkate alınması gerekecektir.  

Bir fiil, bazı durumlarda hem suç hem de kabahat oluşturabilir. KK’nun 

15’nci maddesinin üçüncü fıkrası219, bu hallere özgü ve fakat sadece içtima ile ilgili bir 

hüküm içermektedir. Bu gibi durumlarda kişi hakkında sadece suçtan dolayı ceza veya 

güvenlik tedbirine hükmedilebilecektir; fiilin kabahat oluşturması dolayısıyla ayrıca 

idari yaptırım uygulanamayacaktır. Zira suç, her zaman kabahat fiilinden nitelik ve 

sonuçları itibarıyla daha ağır sayılacaktır. Ancak suçtan dolayı ceza ve güvenlik 

tedbirine hükmedilemeyen hallerde, kabahat dolayısıyla yaptırım uygulanabilecektir. 

Ancak çağrıda bulunma yükümlülüğü SPKn. md. 16/A’da bir yükümlülük olarak 

öngörülmemiş, konuya ilişkin genel esaslar düzenlenmemiş, yalnızca Kurul’un bu 

husustaki düzenleme yetkisi vurgulanmıştır. Kaldı ki, SPKn. md. 16/A, yalnızca zorunlu 

çağrı ile ilgili bir hüküm değildir. Bu bakımdan KK md. 15/3 anlamında bu fiilin, hem 

suç hem de kabahat oluşturmasının söz konusu olmadığını da ileri sürmek 

mümkündür220. 

                                                             
219 Kabahatler Kanunu md.15/III : “Bir fiil hem kabahat hem de suç olarak tanımlanmış 

ise, sadece suçtan dolayı yaptırım uygulanabilir. Ancak, suçtan dolayı yaptırım 

uygulanmayan hallerde kabahat dolayısıyla yaptırım uygulanır.”  

220 SÖNMEZ, Çağrı, s. 37. 



 

 
 

144 

3. Borçlar Hukuku Kapsamında Öngörülen Yaptırımlar 

 

Kurul tarafından tesis edilen idari para cezasının yanı sıra, pay sahiplerinin de 

bazı taleplerde bulunabileceği kabul edilmektedir. Nitekim çeşitli Kurul kararlarında da, 

hedef ortaklık pay sahiplerinin, pay iktisapları ile yönetim hakimiyetini ele geçiren çağrı 

yükümlülerine karşı aynen ifa davası açılabileceği konusunda bilgilendirilmeleri 

gerektiği ifade edilmiştir221. Nitekim doktrinde222 ve Yargıtay kararlarında da, çağrıda 

bulunma zorunluluğunun hedef ortaklık pay sahiplerine karşı kanundan doğan bir borç 

niteliğinde olduğu, çağrı zorunluluğunun yerine getirilmemesinin, aynı zamanda, çağrıda 

bulunacak kişi veya grubun borçlar hukuku anlamında temerrüde düşmesi anlamına 

geldiği ve bu çerçevede hedef ortaklık pay sahiplerinin, çağrıda bulunacak kişi veya 

gruba karşı, Borçlar Kanunu (BK) md. 101 vd. hükümleri uyarınca anılan yükümlülüğün 

aynen ifasını talep hakkını haiz olduğu kabul edilmiştir. Doktrinde bazı yazarlar ise, 

böyle bir durumda aynen ifa davasının açılamayacağını, çağrıda bulunma 

yükümlülüğüne paralel bir sözleşme yapma yükümlülüğü açık bir kanun hükmü ile 

öngörülmediğinden, yükümlülüğe uymamanın sadece kanunen öngörülen bir 

                                                             
221 Kurul Karar Organın “çağrı yükümlülüğünün yerine getirilmemesi, aynı zamanda, 

çağrıda bulunacak kişi ya da grubun temerrüde düşmesi anlamına geldiğinden, 

Konaltaş A.Ş. pay sahiplerinin BK. md. 101 vd. hükümleri uyarınca Kamer Holding 

A.Ş.’ye karşı aynen ifa davası açabilecekleri hususunda bilgilendirmelerine” karar 

verilmiştir.  

222 KOLCUOĞLU, s. 254; DİNÇ, s. 292. 
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yükümlülüğe aykırı davranış olarak nitelendirilebileceği, bu kapsamda BK md. 41/1’e 

dayalı bir haksız fiil oluşturabileceği görüşündedir223. 

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün yerine getirilmemesi nedeniyle bir aynen 

ifa davası açılması üzerine, Yargıtay’ın 2003 yılında verdiği bir kararda224, olayda 

haksız fiil olduğu, aynen ifa davasının açılmayacağını ileri sürmemiş, aksine, “Tebliğde 

çağrı zorunluluğu doğan paydaş ya da paydaşların bu zorunluluğun gereği olan çağrıyı 

yapmaması halinde, ne yapılması gerektiği konusunda açıklık yoktur. Ancak bu konuda 

getirilen düzenlemeler, halka açık anonim şirketlerde azınlıkta kalan ortaklara, 

ortaklıktan ayrılma hakkı tanımak amacıyla getirilmiş olup, dayanağı kanun hükümleri 

kamu düzenindendir. Bu nedenle zorunlu çağrı gereğinin yerine getirilmemesi halinde, 

tüm azınlık pay sahiplerine fırsat eşitliğini sağlanması için, sadece bu konuda dava açan 

ortağın payının satılmasının sağlanmasına değil, Yasa ve Tebliğ doğrultusunda zorunlu 

alenî pay alım çağrısı yapılmasına karar verilmelidir.” demek suretiyle, mahkeme 

kararıyla çağrının yapılması gerektiğinden bahisle, yerel mahkeme kararını bozmuştur. 

                                                             
223 KENDİGELEN, Mütalaalar, s. 186 vd.; aksi yönde bkz. KOLCUOĞLU, s. 254 vd.; 

PASLI, s. 509 vd. 

224 Yargıtay 11. HD’nin 7.11.2003 tarih ve E. 2003/3498, K. 2003/10556 sayılı kararı 

(Yayımlanmamıştır.) 
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Yargıtay 11. HD’nin bu kararı üç bakımdan önem arz etmektedir225: İlk olarak 

Yargıtay çağrıda bulunma yükümlülüğünün düzenleniş amacıyla ilgili görüşünü beyan 

etmiştir. Yargıtay’a göre“çağrıda bulunma yükümlülüğünün amacı fırsat eşitliğidir”226.  

Kararın önem arz ettiği ikinci nokta, çağrıda bulunma yükümlülüğünün yerine 

getirilmemesi halinde aynen ifa davası açılayamayacağı şeklindeki görüşlerin227 kabul 

edilmemiş olmasıdır. 

Son derece önemli üçüncü sonucu ise,  Mahkeme kararıyla çağrı yapılması 

yolunun açılmış olmasıdır. Mahkeme çağrı kararı verirse, pay sahipleri ilamlı icra 

yoluyla şirketten paylarının satılmasını temin edebilir. 

Çağrıda bulunma yükümlülüğünü yerine getirmeyen pay sahiplerine karşı 

açılabilecek davalarda aktif husumet ehliyetinin kimlere ait olduğu hususu da önem 

arzetmektedir. Yargıtay kararında da belirtildiği üzere,  çağrıda bulunma yükümlülüğü 

ile amaçlanan fırsat eşitliğinin sağlanması ise, çağrının muhatabı, çağrının yapılacağı 

                                                             
225 SÖNMEZ, Çağrı, 37. 

226 Doktrinde, Sönmez, Yargıtay daha sonra 2006 yılında verdiği başka bir kararında,  ilk 

derece mahkemesinin davasının çağrının doğduğu tarihte pay sahibi olmaması nedeniyle 

çağrıdan yararlanamayacağı gerekçesiyle davanın reddine dair verdiği kararı aynı 

gerekçeyle onamasının, Yargıtay’ın 2003 yılında verdiği ve çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün düzenleniş amacını fırsat eşitliği olarak belirleyen kararı ile çeliştiği 

kanaatinde olduğunu ifade etmiştir.  

227 Bu görüş için bkz. KENDİGELEN, Mütalaalar, s. 186 vd. 
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günkü pay sahipleri olup, çağrının doğduğu tarihteki pay sahipleri ile sınırlandırılması 

bu amaç ile bağdaşmaz. Çağrıda bulunma yükümlülüğünün düzenleniş amacını işlem 

temelinin bozulması anlayışına dayandıran görüş benimsenmiş olsaydı, kontrolün el 

değiştirdiği gün pay sahibi olanların yararlanması gerekirdi. 

Yabancı ülke mevzuatlarında, çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğduğu 

halde, buna uymayan pay sahiplerine karşı nasıl bir yaptırım uygulandığına bakılacak 

olursa228, İsviçre sermaye piyasası mevzuatında, çağrıda bulunma yükümlülüğüne 

uyulmaması ya da çağrının mevzuatta belirlenen asgari bedel üzerinden yapılmaması 

halinde çağrıda bulunma yükümlülüğünü doğuran paylara ilişkin oy haklarının askıya 

alınması imkanının öngörüldüğü anlaşılmaktadır229. Söz konusu yaptırım, ortaklık, pay 

sahibi veya denetleyici kurumun talebi üzerine mahkeme kararı ile uygulanmaktadır. 

Alman mevzuatında ise, yükümlülük yerine getirilmediği sürece, çağrıda bulunan kişi ile 

oy hakları hesaba katılan kişilerin sahip olduğu paylardan doğan ortaklık haklarını 

kullanamayacakları hükme bağlanmıştır. Anılan ortaklık hakkı, yalnızca yönetime 

ilişkin hakları değil, kar payı ve tasfiye bakiyesine katılma hakları hariç tüm 

malvarlıksal hakları da kapsar. Ancak, çağrıda bulunma yükümlülüğü kasten yerine 

getirilmiyorsa, kar payı ve tasfiye bakiyesine katılma haklarının kaybedilmesi söz 

konusudur. Ayrıca, anılan yaptırımın uygulanması için herhangi bir karara ihtiyaç 

duyulmaksızın, kendiliğinden uygulanır230 

                                                             
228 DİNÇ, s. 300; KOLCUOĞLU, s. 271-272.  

229 KENDİGELEN, Yaptırım, s. 825-826; KOLCUOĞLU, s. 272. 

230 KOLCUOĞLU, s. 272. 
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Mevzuatımızda, çağrıda bulunma yükümlülüğünün yerine getirilmemesi 

halinde,  idari para cezasının uygulanmasının ötesinde uygulanacak başka bir yaptırım 

bulunmamaktadır. Diğer ülke mevzuatlarında öngörülen “oy haklarının askıya 

alınması”nın mevzuatımıza dahil edilmesinin, etkin bir yaptırım olacağı kanaatindeyiz. 

Ancak oy haklarının donması ya da askıya alınması gibi bir tedbirin kanunla 

düzenlenmesi gerektiğine şüphe yoktur.  

SPKn'da yapılacak bir düzenlemede, oy hakkının donmasının kendiliğinden 

mi yoksa mahkeme kararı ile mi temin edileceği konusunda da bir tercihte bulunulması 

gerekirse, yargı sürecinin ağır işlemesi söz konusu yaptırımın mahkeme kararı 

olmaksızın, kendiliğinden uygulanmasının pay sahiplerinin korunması bakımından daha 

etkili olacağı tartışmasızdır.  Ancak, çağrıda bulunma yükümlülüğü getirilmesine ilişkin 

Kurul kararı iptal davasına konu olduğunda, idare mahkemelerince verilecek yürütmenin 

durdurulması ve iptal kararının uygulanması sorunu gündeme gelebilecektir. Mahkeme 

kararı ile anılan tedbirin uygulanması halinde ise, bu tedbir, ihtiyati tedbir niteliğinde 

olduğundan, tedbiri koyan mahkemenin bu tedbirin kaldırılmasına ilişkin karar vermesi 

halinde, oy haklarının donması tedbiri uygulanamayacaktır. Ancak azınlık pay 

sahiplerinin haklarının etkin ve hızlı bir şekilde korunması gereğinden hareketle, bu 

kararın Kurul tarafından alınmasının daha yerinde olacağı kanaatindeyiz.  

Sonuç olarak, çağrıda bulunma yükümlülüğünü yerine getirmeyen bir kişi 

bakımından oy haklarının askıya alınması ile amaca uygun bir düzenleme yapılmış ve 

yönetim kontrolü değişmemiş olacağından, azınlıkta kalan pay sahipleri bakımından da 

karşılaşılabilecek muhtemel zararların önlenmesi mümkün olacaktır.  
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SONUÇ  

Çağrıda bulunma yükümlülüğü, yönetim kontrolünün ele geçirilmesi 

nedeniyle geride kalan pay sahiplerinin korunması amacına hizmet eden bir müessesedir. 

Bu yükümlülük ile belirli şartların oluşması durumunda, bir pay sahibine ortaklığın diğer 

paylarını satın alma yükümlülüğü getirilirken, diğer pay sahiplerine ise paylarını satma 

hakkı tanınmaktadır. çağrıda bulunma yükümlülüğü İngiliz hukuku kaynaklı bir sistem 

olup, Direktif’in hazırlanması aşamasında İngiliz City Code hükümleri esas alınarak 

düzenlemeler yapılmıştır. Direktif, çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması 

bakımından herhangi bir eşik belirlememiş, bu oranın tespiti üye ülkelerin iç hukuk 

düzenlemelerine bırakmıştır.  

Pay sahibinin korunması eşitlik ilkesi ile sağlanır. Eşitlik ilkesinin, fiyat 

eşitliği ve fırsat eşitliği olmak üzere iki yönü bulunmaktadır. Fiyat eşitliğini sağlamaya 

yönelik kurallar, pay sahiplerine farklı fiyatlar ödenerek pay toplanmasını ve bir kısım 

ortaklar üzerinde baskı kurulmasını önlemeyi amaçlamakta iken, fırsat eşitliğini 

sağlamaya yönelik kurallar, pay sahiplerine paylarını satma konusunda eşit şans 

verilerek, kontrol priminden faydalanma ve ortaklıktan ayrılma hakkı bakımından pay 

sahipleri arasında farklılık yaratılmamasını sağlamaya yöneliktir. Çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün temelinin hangi ilkeye dayandığı konusunda doktrinde görüş 

farklılıkları olmakla birlikte, Direktif’te ve mevzuatımızda fırsat eşitliğinin esas 

alındığını söylemek mümkündür. Ancak, çağrıda bulunma yükümlülüğünün hassas bir 

denge üzerine kurulmuş olduğu dikkate alındığında, buna ilişkin hükümler 

düzenlenirken, çağrı fiyatının ve muafiyet hallerine ilişkin hükümlerin birlikte 

değerlendirilmesi gerekmektedir.  
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Bununla birlikte, korunan menfaatin niteliği gereği, çağrıda bulunma 

yükümlülüğü anonim ortaklıklar hukuku ve borçlar hukuku ilkelerine yabancı bir 

müessesedir. Sözleşme serbestisi ilkesinin istisnasını teşkil eden çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün, paya veya ortaklığa karşı yüklenen değil, yönetim kontrolünü ele 

geçiren pay sahibine yüklenen bir yükümlülük olması sebebiyle tek borç ilkesinin 

istisnası niteliğinde olmadığının kabulü gerekir.  

Mevzuatımız açısından bakıldığında, anılan müessese uzun yıllar Seri:IV, 

No:8 sayılı Tebliğ’in 14-17. maddeleri kapsamında yürütülmüştür. 2.9.2009 tarihinde 

yürürlüğe giren Seri:IV, No:44 sayılı Tebliğ ile Direktif’e paralel hükümler ihdas 

edildiği görülmektedir.  

Çağrıda bulunma yükümlülüğünü düzenleyen tüm ülkelerde, kontrol 

değişikliğinin gerçekleşip gerçekleşmediğinin tespitinde belirli bir sermaye ya da oy 

hakkı eşiğinin aşılması ölçütü benimsenmiştir. Tebliğ’de yer alan yönetim kontrolü 

tanımından hareketle, yönetim kontrolünün iki ölçüte göre belirlendiğini söylemek 

mümkündür. Buna göre, ortaklığın sermayesinin veya oy haklarının belli bir oranın 

üzerinde sahip olunması objektif ölçüt olarak değerlendirilirken, herhangi bir orana bağlı 

kalmaksızın yönetim kontrolünün elde edilmesi hali ise sübjektif ölçüt olarak 

belirlenmiştir.  

 Oransal güç olarak, Tebliğ’de yönetim kontrolünün sağlandığının kabul 

edildiği oran, ortaklığın sermaye veya oy haklarının %50 veya daha fazlası olarak kabul 

edilmiştir. Eski Tebliğ’de %25 olan kontrol eşiğinin, Yeni Tebliğ ile %50’ye 

çıkarılmasının nedenleri belirtilmiştir.  Ancak bu oranın, ülkemizdeki ortaklıkların 
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sermaye yapıları, halka açılma oranları ve öncelikleri dikkate alındığında yüksek bir 

oran olduğu kanaatindeyiz. Diğer taraftan, salt sermayenin %50’sine sahip olmak, her 

durumda yönetim kontrolünün elde edilmiş olması sonucunu doğurmayabilir. 

Dolayısıyla, Tebliğ’de fiilen yönetim kontrolünün elde edilmemesi halinin bir muafiyet 

şartı olarak öngörülmemiş olması, adaletsiz sonuçların doğmasına neden olabilir. 

Dolayısıyla, Tebliğ düzenlemesinde, sermaye hakimiyetinin kural olarak çağrıda 

bulunma yükümlülüğünü doğuran bir sebep olarak korunmasının yanı sıra, oy hakkında 

imtiyazlı paylarla ilgili düzenlemeler nedeniyle yönetim kontrolünün kullanılmasının 

mümkün olmadığı durumların muafiyet şartı olarak düzenlenmesinin yerinde olacağı 

kanaatindeyiz.  

Tebliğ hükümleri çerçevesinde, sermaye veya oy haklarının %50’sine sahip 

olunması halinde, yönetim kontrolünün fiilen elde edilmemiş olması halinde çağrıda 

bulunma yükümlülüğü doğarken, bu oranın altında kalınmasına rağmen, fiili kontrol 

yönetim kuruluna aday gösterme imtiyazına dayanmadığı takdirde, fiilen yönetim 

kontrolü elde edilmişse çağrıda bulunma yükümlülüğü doğmayacaktır. Böyle bir 

durumun düzenleme dışında bırakılmasının, azınlıkta kalan pay sahiplerinin korunması 

bakımından engelleyici nitelikte olduğu kanaatindeyiz.  

Sübjektif ölçüt ise, yönetime katılma haklarında imtiyaz tanınması yoluyla 

sağlanabilir. Tebliğ hükmünden, yönetim kurulundaki hakimiyetin imtiyazlı paylarla 

sağlanması gerektiği, hakimiyetin sözleşmesel haklarla sağlanması durumunda ise, bu 

halin yönetim kontrolü tanımına girmeyeceği anlaşılmaktadır. Ancak, bu düzenleme 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün kapsamını daraltıcı ve ortaklara sağlanan korumayı 

azaltıcı niteliktedir. Gerçekten de sözleşmesel haklarla yönetim kurulu üyelerinin 
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çoğunluğunun seçiminde aday gösterme hakkı tanınması ve bu durumun sürekli olduğu 

hallerde çağrıda bulunma yükümlülüğü getirilmemesi, yönetim kontrolüne sahip 

olmayan ortakları zor durumda bırakacaktır.  

Yönetim kontrolünün eşit olarak paylaşılması durumunda çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün doğup doğmayacağı hususu Eski Tebliğ döneminde yargı kararına 

konu olmuş ve bu durumun yükümlülüğün doğması için yeterli olmadığı sonucuna 

ulaşılmıştır. Tebliğ’in yönetim kontrolünün eşit paylaşılması durumunda çağrıda 

bulunma yükümlülüğünün doğmayacağına ilişkin düzenlemesi, yargı kararına konu olan 

bir hususu açıklığa kavuşturma amacı taşımaktadır. Ancak, bu durumun çağrıda 

bulunma yükümlülüğü doğmasının istisnası olarak düzenlenmesi, bazı durumlarda 

ortakların korunamamasına yol açabilecek niteliktedir.  

Eski Tebliğ’in aksine, Yeni Tebliğ’de yönetim kontrolünü sağlayan paylara 

sahip olmaya değil, pay iktisabına özel bir vurgu yapılmaktadır. Bu durumda, yönetim 

kontrolünün pay iktisabı dışında elde edilmesi halinde çağrıda bulunma yükümlülüğü 

doğmayacaktır. Kanaatimizce, Yeni Tebliğ çağrıda bulunma yükümlülüğünü tümüyle 

kontrol priminden eşit olarak yararlanılması esasına dayandırdığı için, kontrol priminin 

oluşmadığı hiçbir halde kural olarak çağrıda bulunma yükümlülüğü doğmayacaktır.  

Öte yandan, yönetim kontrolünün doğrudan veya dolaylı olarak elde 

edilmesi halini düzenleyen Tebliğ’in 5. maddesinde ayrı bir esas belirlenmiştir. Buna 

göre, Tebliğ’in 5/I hükmü uyarınca, örneğin bünyesinde imtiyazlı paylar bulunmayan bir 

ortaklığın yönetim kurulu üyelerini seçmek açısından % 35 oranında bir oya sahip 

olmak, kesinlikle kontrol değişikliği olarak nitelendirilmezken, Tebliğ 5/II hükmünde, 
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yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunu seçme gücü arandığından, dolaylı kontrol 

bakımından % 35 oranında bir oy gücü yönetim kontrolünün değişmesi açısından yeterli 

kabul edilecektir. Söz konusu hükümler arasında bir çelişki olduğu açıktır. Bu nedenle, 

aslında dolaylı yönetim kontrolü bakımından getirilen bu düzenlemenin, yönetim 

kontrolünün doğrudan iktisabı bakımından da getirilmesinin daha uygun olacağı 

kanaatindeyiz.  

Mevzuatımızda ayrılma hakkına ilişkin hükümlerin olmaması sebebiyle, 

Tebliğ’de düzenlenen çağrıda bulunma yükümlülüğüne ilave olarak, bazı durumlarda 

Kurul da SPKn’nun “Konu ve Amaç” başıklı md. 1 hükmü dayanak gösterilerek gönüllü 

çağrı yapılmasını isteyebilmektedir. Burada Kurul’un amacı pay sahiplerinin ciddi zarar 

görmesini engellemektir. Kurul, ortaklıktan çağrıda bulunma yükümlülüğünün 

doğmasına ilişkin şartların gerçekleşmemiş olmasına rağmen, pay sahiplerine çağrıda 

bulunmasını isteyebilecektir.  

Çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması bazen korunmak istenen 

menfaatin ihlal edilmesini sonucunu doğurabilir. Bu gibi durumlar için, mevzuatta 

istisna ve muafiyet halleri öngörülmüştür. Tebliğ’in 6. maddesinin 2. fıkrasında 

yükümlülüğün doğmadığı istisna halleri beş bent şeklinde düzenlenmişken, muafiyet 

halleri ise Tebliğ’in 11. maddesinde dört bent halinde sayılmıştır. Bu haller sınırlı olarak 

sayılmış olup, kıyas yoluyla genişletilemez.  

Çağrı süresi ve çağrıda ödenecek adil fiyatın belirlenmesine ilişkin ayrıntılı 

düzenlemeler getiren Tebliğ’in bu düzenlemeleri, Direktif ile genel olarak uyum 

sağlamıştır.  
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Tüm bu düzenlemelerin etkin olabilmesinin sağlanması, çağrıda bulunma 

yükümlülüğünün yerine getirilmemesi durumunda uygulanacak yaptırımın caydırıcı 

olmasına bağlıdır. Tebliğ ile eski düzenlemeden farklı bir uygulama getirilmemiştir. 

SPKn md. 47/A çerçevesinde uygulanacak idari para cezası çağrıda bulunma 

yükümlülüğünü yerine getirmeyen biri bakımından her zaman etkili bir yöntem 

olmayabilir. Bu nedenle, diğer ülke mevzuatlarında öngörülen oy haklarının askıya 

alınmasının Türk Hukuku’nda da uygulanabilmesi için öncelikle kanunla bir düzenleme 

yapılması gerekmektedir. Ancak bu kararın idari bir kararla mı yoksa Mahkeme kararı 

ile mi alınması gerektiği belirlenmelidir. Ancak azınlık pay sahiplerinin haklarının etkin 

ve hızlı bir şekilde korunması gereğinden hareketle, bu kararın Kurul tarafından 

alınmasının daha yerinde olacağı kanaatindeyiz. 
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ÖZET 

 

Sermaye piyasalarının gelişmesi için halka açık anonim ortaklıklarda azınlıkta 

kalan pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasına ilişkin düzenlemelerin niteliği önem 

taşımaktadır. Bu bakımından çağrıda bulunma yükümlüğünün doğması, istisna ve 

muafiyet halleri ile çağrı fiyatının belirlenmesine ilişkin hükümlerin paralel olması 

gerekmektedir.  

Tezimizin konusunu, çağrıda bulunma yükümlülüğünün mevzuatımız açısından 

değerlendirilmesi oluşturmaktadır. Konu üç bölümde incelenecektir. Buna göre Birinci 

Bölüm’de, genel olarak çağrıda bulunma yükümlülüğü kavramı, tarihsel gelişimi, 

düzenlenme amacı ve benzer kavramlarla ilişkisine değinilecektir. İkinci Bölüm’de, 

çağrıda bulunma yükümlülüğünün doğması, istisna ve muafiyet hallerine yer 

verilecektir. Son olarak Üçüncü Bölüm’de, çağrı fiyatı ve yükümlülüğün yerine 

getirilmemesi halinde yaptırım 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.  

 

 


