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RESUME

Dans le droit du marché financiére Turc, offre obligatoire signifiel'obligation
d'offrir I'achat des actions des actionnaires qui n’ont pas de pouvoir de contrdle dans
le cas ou une personne physique ou morale détient des actions ou droits de vote qui

fournissent le contrdle dans les sociétés anonymes ouverts.

Le caractére juridique d'offre obligatoire est une offre pour former un accord
d'achat des actions. Offre obligatoire est une offre qui est limité par minimum et
maximum limite de temps. Offre obligatoire a également un caractéred’offrepublic
(ouvert). L'offre est acceptée généralement par une acceptation implicite. En fait, les
actionnaires qui veulent vendre ses actions a 1’actionnaireen contréle et de quitter
I’entreprise, doit  remettre les actions a l'entreprise intermédiaire. Ce
comportement va signifier l'acceptation de I'offre qui est faite par I'actionnaire de

controle.

L'offre obligatoire a une courtehistoire. Dans le monde, I'offre obligatoire a été
introduite avec unamendement au Code de Ville d'Angleterre en 1972 pour la
premiére fois. Union européenne a pris l'offre obligatoire dans le cadre du droit
communautaire en 2004. En Turquie, l'offre obligatoire a été introduite avec
unamendement auCode de Marche Financiére en 1992. Certains pays ont pris 1’offre
obligatoire de leur 1égislation a la suite de 1'Angleterre. Toutefois, certains pays n’ont
pas encoreappliquéla reégle d’offre obligatoire. A la base des pays, les opinions sur
l'offre obligatoire, en effet effectuent 1’application de la régle de l'offre obligatoire. Il
y a des opinions contre la reégle de 1'offre obligatoire pour des raisons que le prime de
contrdle appartient aux actionnaires qui le transfert le controle, pas a la société, que
'augmentation du cofit rend plus difficile [’aliénationdes sociétés et que ceci cause
de diminuer 1'applicabilité du principe de libre circulation des capitaux. Les opinions
en faveur de 1'application d’offre obligatoire alléguent quela régle d’offre obligatoire
est un arrangement qui sert a la protection des investisseursde la marché financicre;
que la prime de contrdle appartient a tous les actionnaires plutot que la personne qui

transféere le controle de gestionen vertu du principe de traitement
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équitable, quel’offre obligatoire sert comme une filtre contre des acquisitionsfaibles

a la prise de controle des sociétés.

L'objectif essentiel de l'offre obligatoire est de permettre les actionnaires
qui sont en dehors du contréle de gestion de vendre leurs actions & un prix équitable
et de quitter la société. En plus, l'application du principe de traitement équitable

constitue le deuxiéme objectif.

La base normative de I'offre obligatoire en droit de marche financiére Turc est
I’article 26 du nouveaux Code de Marché Financiere Turc. C’est pourquoi, l'offre
obligatoire,dans le terme de la source de l'obligation,est directement basée dans

leCode de Marche Financiére Turc.

Conformément a l'article 48 de la Constitution de la République de la Turquie
et de l'article 26 du Code des Obligations Turc, le principe est la liberté de contrat.
La libert¢ de contrat qui est considéré comme l'un des droits fondamentaux ne
peuvent étre restreints que par la loien vertu de l'article 13 de la Constitution
Turque. Dans le droit Turc,l'offre obligatoire est une exception de la régle de la
liberté de contrat. Selon la régle d’offre obligatoire, dans unesociété anonyme qui est
ouvert,si une personne acquis des actions ou droits de vote qui permet au controle de
la gestion, il ou elle doit offrir d'acheter les actions qui sont en dehors du contréle de
la gestion. Le contrat d'achat des actions est formé entre 'offrant et les actionnaires
qui acceptent l'offre obligatoire. Législation secondaire liée a 1’offre obligatoire
comporte de nombreuses dispositions (tout comme les régles relatives a 1'intérét ou
taux) qui interféerent au contenu du contrat. Le résultat le plus important de
l'exception du principe de la liberté contrat est que 1’offre obligatoire est sujet & la

régle de I’interprétation restrictive.

I1'y a une discussion sur la question de savoir si I’offre obligatoire constituent
une exception du principe de seule dettedans le droit des sociétés anonymes ou
pas. En énumérant les raisons principaux dans le chapitre concerné, nous sommes
pour I'opinion minoritaire qui accepte que la régle d’offre obligatoire n’est pas une

exception du principe de seule dette dans le cadre de sociétés anonymes.

Offre obligatoire ne se pose pas seulement dans le cas d’acquisition des actions

ou des droits de vote qui fournissent le contrdle de la gestion. L'offre obligatoire peut
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étre appliqué aux transactions importantes des sociétés, a 1'exclusion des sociétés ex
officio de la Marche Financiere Turc. Par conséquent, il y a des législations
secondaires qui organisent I'offre obligatoire qui sont différent des régles de pris de

control.

La transaction légale qui révele l'offre obligatoire n'est pas importante. Le
réglement rend cette situationexplicite avec [’expression d’offire partielle depris de
control, des blocs ou achats individuels ou par tout autre moyen. Le Réglement en
effet neprend pas en considération les transactions légale qui révele [l'offre
obligatoire, elle met 1'accent sur le résultat de cette transaction légale si le contrdle de
la gestion est changé ou pas. Par conséquent, s’il existe des conditions d’offre
obligatoire, les achatsqui sont réalisés sur le Bourse, qui sont le résultat de contrat
d'achat d'actions hors du Bourse, l'acquisition par héritage ou le résultat de

l'augmentation du capital peuvent causerl'offre obligatoire.

Le Code de Marche Financiére veut empécher strictement les futures
négociationssur l'application de l'offre obligatoire. Pour cette raison, le Code
autorise I’Autorité de Marche Financiére de réglementer 1'exemption de ['offre
obligatoire. Dans le champ d'application de cette autorisation, le Réglement donne
al’ Autorit¢ de Marche Financierele pouvoir discrétionnaire d'accorder I’exemption.
Les situations qui peuvent causer I’exemption sont énumérées dans le Reglement et
cette énumération est exhaustive. Si cessituations d’exemption se produisent,
I’Autorit¢ de Marche Financiere peut accorder la décision d’exemption sur la
demande de personne qui est obligé de faire une offre obligatoire. La décision de
I’Autorité sur l'exemption a l'effet constructif. La différence fondamentale entre
exemption de l'offre obligatoire et les situations dans lesquelles I'offre obligatoire
n'émerge pas est qu’il existe d’'une exemption de 1’offre obligatoire, mais a cause de
la décision de I’ Autorité de Marche Financicre la régle d’offre obligatoire n’est pas
applicable.Dans les situations dans lesquelles l'offre obligatoire n'émerge pas
I’obligation de faire une offre ne vient pas en existence ex tunc. La décision du
I’Autorité sur D’application des partiesmalgré I'existence de ces situations,a

uniquement un effet explicatif.

Le processus de mise en ceuvre d'offre obligatoire est organisé en détails par
le Réglement d’Offre de Prise en Controle. Tout d'abord, la personne qui est dans

I'obligation de faire une offre doit préparer une forme d'information qui est contenue
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dans l'annexe et puis cette forme d'information est soumis a l'approbation de
I’Autorit¢é de Marche Financiere. Comme la régle générale, la personne qui est
dansl'obligation de faire une offre doit conclure un contrat d’intermédiaire avec une
entreprise d'investissement. Exceptionnellement, si une société anonyme ouvert qui
n’est pas coté en bourse est dans une situation de faire une offre obligatoire,
I’Autorit¢ de Marche Financiére peut prendre une décision d’exemption pour

I’obligation d’utiliser une entreprise d'investissement.

Nouvelle Code de Marche Financiére Turc, pour la premiére fois, dispose la
suspension d'offre obligatoire et I'interdiction d'offre obligatoire. Selon ces nouvelles
régles, aprés la ratification de la forme d'information, si le contenu de la forme est
faux, trompeur et carence, 1’ Autorité de Marche Financiére a le pouvoir de suspendre

ou d'interdire I'offre obligatoire.

La personne qui est dans I'obligation de faire une offre s'adresse a 1’ Autorité
avec les documents quisont énumérés dans le Reéglement. Bien que [I'offre
obligatoire soit apparu, si I’obligé ne s'applique pas 4 1’Autorité de faire une offre
ou ne termine pas le processus d'offre obligatoire dans le temps indiqué dans le

réglement, certaines sanctions seront imposées sur 1’oblige.

L'une des réformes les plus importantes de la nouvelle Code de Marche
Financiere est la sanction de geler le droit de vote de I’obligéjusqu'a que I'obligation
est exécutée dans le cas d'une infraction de la régle d’offre obligatoire. Dans la
Vieille Code de Marche Financiere, il n'y avait qu'une seule sanction pour la
violation de la regle d’offre obligatoire: amende administrative. Le 1égislateur a pris
en compte que cette amende administrative n'était pas assez efficace et il a fait un
changement pour empécher la violation de la régle d’offre obligatoire en acceptant la
sanction de geler le droit de vote. Le Code de Marche Financiereremarque que la
sanction de geler est appliqué seulement pour le droit de vote. Par conséquent,
d'autres droits, comme le droit au partage des profits ou droit de préemption ne sont
pas soumis a sanction de geler. La sanction de geler le droit de vote de 1’actionnaire
infracteur signifie que ce droit de vote n’est pas pris en compte au moment que le
quorum de l'assemblée générale est en cours de création. Ainsi, le 1égislateur veut
empécherl’actionnaireinfracteur d’utiliser ses droits relatifs a la gestion. Résolutions
de l'assemblée générale qui est créé avec les droits de votegelées sont soumises a la

sanction d’annulation.
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En outre, les petits investisseurs ont le droit d'engager une action pour que les
I’obligé d’offre obligatoire accomplisse cette obligation. Le Conseil d'administration
¢galementcommande aux petits investisseurs d’engager 1’action pour que les 1’obligé
d’offre obligatoire accomplisse cette obligation et de réclamer des dommages-

intéréts qui résultent de la violation de la régle d’offre obligatoire.
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ABSTRACT

In Turkish Capital Market Law, mandatory bid means that if a legal or natural
person holds the shares or voting rights which provide management control, this
person is under the obligation to offer to purchase the shares of the non-controlling

shareholders in the publicly-held joint stock companies.

The legal character of mandatory bid is that it is an offer to form a share
purchase agreement. Mandatory bid is an offer which is restricted by minimum and
maximum time limit. This type of bid also has the characteristics of a public (open)
offer. The offers generally are accepted by an implicit acceptance. In fact,
shareholders who want to sell their shares to the controlling shareholder and leave
the company shall deliver the shares to the intermediary firm. This behavior will

mean as an acceptance for the offer which is made by the controlling shareholder.

The mandatory bid has a close history. In the world, firstly, the mandatory bid
was introduced with an addition to the City Code of England in 1972. European
Union has taken the mandatory bid into the scope of the community law in 2004. In
Turkey, the mandatory bid has been introduced with an addition to Turkish Capital
Market Code in 1992. Some countries have applied the mandatory bid to their
legislation by following England. However, some countries do not still apply the
mandatory bid rule. Indeed, the opinions related to the presence of the mandatory
bid, on the basis of each country, effect the application of the mandatory bid rule.
The basic rationale of the opinions which are against the mandatory bid rule are;
control premium belongs to the partners who transfer the control of management not
to the company because of increasing the cost make it difficult to take over the
companies, and decreasing the applicability of the principal of free movement of the
capital. The supporters of the application of mandatory bid rule bases on these ideas:
Mandatory bid rule is an arrangement which serves the protection of capital market
investor, as a result of the equal treatment principal the control premium belongs to
all shareholders rather than the person who transfers the control management,in the
takeover of the companies mandatory bid rule by serving as a filter blocks weak

acquisitions.
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The basic aim of the mandatory bid rule is to ensure that the shareholders who
are outside of the management control gaining the right to sell their share under the
fair price to the controlling partner. In addition to this protection aim, the application
of the equal treatment principal constitutesas the second aim.

The normative basis of the mandatory bid in Turkish capital market law is
article 26 of the new Capital Market Code. Therefore, the mandatory bid (in the term
of the source of the obligation) originated directly from Turkish Capital Market
Code.

According to article 48 of the Constitution of the Republic of Turkey, and
article 26 of the Turkish Code of Obligations, as a principle, the freedom of contract
is in force. Freedom of contract, which is regarded as one of the fundamental rights,
can be restricted only by an act according to the article 13 of the Turkish
Constitution. The mandatory bid in Turkish Law is an exception of the freedom of
contract rule. According to the mandatory bid rule, in a publicly-held joint stock, if a
person acquires the shares or voting rights which provide the control of the
management, he or she shall offer to buy the shares which are outside the control of
the management. The share purchase agreement will be formed between the offeror
and the shareholders who accept the mandatory bid. Additionally, the secondary
legislation related to mandatory bid has many provisions (like rules related to
interest, rate) which interfere in the content of the contract. The most important result
of the exception of the freedom of contract principal is that mandatory bid is subject

to the narrowly interpretation rule.

There is a discussion about whether mandatory bid constitute an exception for
the only debt rule in the joint stock companies or not. With the main reasons which
are listed in the related chapter, we support the minority opinion which accepts the
mandatory bid rule as not constituting an exception for the only debt rule in the joint

stock companies.

Mandatory bid does not only arise out of shares or voting right acquisitions
which provide the control of the management. The mandatory bid can be originated
from significant transactions of corporations, excluding the corporations ex officio

from the Capital Market Code, transformation in the investment participations.
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Therefore, there is some secondary legislation which arranges the mandatory bid

other than only being a takeover bid regulation.

Legal transactions which reveal the mandatory bid are not important.
Regulation makes this situation explicit with the statement of partial takeover bid,
blocks or individual purchases or by any other means. Indeed, Regulation does not
attach importance to the legal transaction which reveals the mandatory bid, it puts
emphasis on the result of such legal transaction whether the control of the
management is changed to different hands or not. Therefore, purchases made from
stock market, share purchase agreement out of stock market, acquisition through
inheritance or result of the increase of capital can cause the mandatory bid to come

up, if the requirement becomes true.

Turkish Capital Market Code wants to prevent the negations which are caused
by the strict application of the mandatory bid rule. For this reason, Code authorizes
Turkish Capital Market Board to regulate the exemption from the mandatory bid. In
the scope of this authorization, Regulation gives the Capital Market Board to
discretion power to grant the exemption. Exemption situations are listed in the
Regulation limitedly. When these exemption’s situations occurs, Capital Market
Board can grant exemption decision upon the relevant application. The decision of
the Board related to the exemption has a constituter effect. The basic difference
between exemption from the mandatory bid and situations in which the mandatory
bid does not emerge is that mandatory bid comes into existence in exemption from
the mandatory bid, but upon the decision of the Capital Market Board the mandatory
bid can not apply in the concrete case. In situations in which the mandatory bid does
not emerge obligation to make an offer do not come into existence ex tunc. Although
in the existence of these situations, if the parties apply to the Capital Market Board,

the decision of the Board only has an explanatory effect.

The process of the implementation of mandatory bid is explicitly arranged by
the Takeover Bid Regulation. Firstly, the person who is under the obligation to make
an offer shall prepare the information form which is contained in the annex and then
this information form shall be submitted to the approval of the Capital Market Board.
As a rule, the person under the obligation to make an offer shall form a brokerage

agreement with an investment enterprise. Exceptionally, if publicly held but not
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quoted on the stock exchange is subject to the mandatory bid rule, Capital Market

Board has authorization to grant exemption decision.

New Turkish Capital Market Code, for the first time, arranges the suspension
of mandatory bid and the prohibition of mandatory bid. According to these new
rules, after the ratification of the information form, if it appears that the content of
the form has wrong, deceptive and deficiency; Capital Market Board has the

authority to suspend or prohibit the mandatory bid process.

The person who is under the obligation to make an offer shall apply to the
Board with the documents which are listed in the Regulation. When the mandatory
bid appears, if the obligator does not apply to the Board to make an offer or does not
complete the process of mandatory bid in time stated in the Regulation, some

sanctions will be imposed on the obligator.

One of the most important reforms in the New Turkish Capital Market Law is
on the case of infringement of the mandatory bid rule. In case of an infringement, the
obligator‘s (under the obligation to make an offer) voting rights will freeze until the
obligation is executed. According to the Old Capital Market Code, there is only one
sanction for the infringement of the mandatory bid rule: Administrative fine. Law-
makers took into account that administrative fine does not realize the desired
deterrence, so they wanted to follow the violator- with freezing the voting rights. The
Capital Market Code remarks that only the voting rights can be subject to the
freezing sanction. Therefore, other rights like the right to profit share, right to pre-
emption are not subject to the sanction of freezing. Applying freezing sanction on the
voting rights of the violator shareholder means that such voting right will not be
taken into account while the quorum of the general meeting is being created. Thus,
law makers want the violator shareholder not to use any of his or her administrative
rights. Resolutions of the general assembly which is created with the frozen voting

rights are subject to voidable sanctions in the joint stock companies.

In addition, small investors have the right to action for specific performance.
The Board also commands the small investors to action for specific performance and
to claim for the damages which are resulted from the infringement of the mandatory
bid rule.
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OZET

Sermaye piyasasi hukukunda pay alim teklifi zorunlulugu kisaca, halka acik
anonim ortakliklarda yonetim kontrolii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap
edilmesi halinde, ortakligin yonetim kontrolii disinda kalan pay sahiplerine teklifte

bulunma yiikiimliiliigli altina girilmesini ifade eder.

Pay alim teklifi zorunlulugu hukuki niteligi itibariyle, pay alim sézlesmesinin
kurulmasina yonelik bir 6neri (icap) niteligine sahiptir. Teblig, fiili pay alim teklifi
icin asgari ve azami baglayicilik siireleri ongordiigli i¢in, teklif silireli Oneri
niteligitagir. Ayni zamanda, teklif, belirli bir toplulugu temsil eden pay sahiplerine
ilan araciligiyla yoneltildigi i¢in aleni oneri 6zelligine de sahiptir. S6z konusu bu
Oneri, yonetim kontrolii disinda kalan pay sahipleri tarafindan acik bir kabul
beyanindan ziyade fiili bir davranisla (zzimni irade beyaniyla) kabul edilir. Gergekten
de paylarini teklifte bulunana satip ortakliktan ¢ikmak isteyen pay sahipleri, bilgi
formunda gosterilen yatirim kurulusuna paylarini teslim ederek zimni olarak kabul

beyaninda bulunmus olacaklardir.

Pay alim teklifi zorunlulugu, yakin bir ge¢mise sahiptir. Diinyada, ilk olarak
1972 yilinda Ingiltere’de City Cod’a yapilan bir ekleme ile uygulanmaya
baslanmigtir. Avrupa Birligi ise 2004 yilinda zorunlu pay alim teklifini, topluluk
hukuku kapsamina almistir. Tirkiye’de ise 1992 yilinda 2499 sayili SerPK’ya
eklenen maddeye dayanilarak 1994 yilinda ¢ikarilan Teblig ile birlikte pay alim
teklifi zorunlulugu uygulanmaya baslanmistir.Baz: iilkeler Ingiltere’yi takiben pay
alim teklifi zorunlulugunu mevzuatlarima almigtir. Bazilar1 ise pay alim teklifi
zorunlulugunu  halen  uygulamamaktadir.  Gercektendepay  alim  teklifi
zorunlulugununbenimsenmesineiliskin goriislerin, her bir iilke bazinda, pay alim
teklifi ~ zorunlulugunundngoriilmesine  etkileri  biiyiliktiir. Pay alim  teklifi
zorunluluguna karst olan goriiglerin temel gerekgelerini; kontrol priminin ortakliga
degil de yoOnetim kontroliinii devreden ortaga ait olmasi, pay alim teklifi
zorunlulugunun maliyetleri arttirmasi nedeniyle ortaklik devralmalarini zorlastirmasi

ve sermayenin serbest dolasimi ilkesinin uygulanabilirliligini azaltmas1 olusturur.
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Pay alim teklifi zorunlulugunu destekleyen goriisler ise; pay alim teklifi
zorunlulugunun sermaye piyasasi yatirimcilarinin korunmasina hizmet eden bir
diizenleme oldugu, esit islem ilkesinin bir sonucu olarak kontrol priminin yalnizca
yonetim kontroliinii devreden ortaga degil ortaklikta pay sahibi olan biitiin kisilere ait
oldugu, pay alim teklifi zorunlulugunun ortaklik devralmalarinda adeta bir siizgeg

gorevi listlenerek zayif devralmalarin oniine gegilecegi gerekgelerine dayanmaktadir.

Pay alim teklifi zorunlulugunun temel amaci, yonetim kontrolii disinda kalan
pay sahiplerine, paylarin1 adil fiyat {lizerinden satip ortakliktan ¢ikma hakki
saglamaktir. Bu amacin yani sira, esit islem ilkesinin uygulanmasinin saglanmas: da

pay alim teklifi zorunlulugunun bir diger amacin1 olusturur.

Pay alim teklifi zorunlulugununnormatif dayanagini 6362 sayili Yeni Sermaye
Piyasasi Kanununun 26.maddesi olusturur. Bu nedenle zorunlu pay alim teklifi,
borcun kaynaklar1 agisindan, dogrudan dogruya kanundan dogan borglar arasinda yer

alir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasinin 48.maddesi ve Tiirk Borglar Kanununun
26.maddesi uyarinca, kural olarak s6zlesme 6zgiirliigii ilkesi gegerlidir. Temel hak ve
hiirriyetler kapsaminda yer alan bu ilke, Anayasanin 13.maddesi uyarinca ancak
kanunla sinirlanabilir. Bu durumu géz Oniine alan kanun koyucu 6362 sayili
Kanunun 26.maddesi ile sdzlesme 6zgiirliigiinii sinirlandiran zorunlu pay alim teklifi
hiikiimlerini sevk etmistir. Ger¢ektende halka agik bir anonim ortaklikta yonetim
kontrolii saglayan paylar1 veya oy haklarini iktisap eden kisi, yonetim kontrolii
disinda kalan diger pay sahiplerine teklifte bulunmak zorundadir. Teklife olumlu
yanit veren pay sahipleriyle teklifte bulunan arasinda pay satis s6zlesmesi kurulmus
olacaktir. Bu yoniiyle bor¢lar hukukuna hakim olan olan sozlesme Ozgiirligi
ilkesinin bir istisnasini teskil eder.Ayrica Teblig bedelin tespiti, 6deme kosullari,
vade, kur ve faize ilskin diizenlemeler gibi bir ¢ok konuda pay satis sdzlesmesinin
icerigine miidahaleci hiikiimler icermektedir. Soézlesme Ozgiirliiglinlin istisnasini
olusturmasiin en 6nemli sonucu ise istisnalarin dar yoruma tabi olacag: ilkesinin

burada da uygulama alani bulmasidir.

Pay alim teklifi zorunlulugunun, anonim ortakliklar hukukunda gecerli olan
tek borg ilkesinin bir istisnasi olup olmadig1 doktrinde tartigmalara sebep olmaktadir.

Gerekgelerini ilgili bolimde siralamakla birlikte, zorunlu pay alim teklifinin tek borg
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ilkesine  herhangi  bir istisna getirmedigi  yoOniindeki azinlhikta kalan

gorilisekatilmaktay1z.

Pay alim teklifi zorunlulugu yalnizca yonetim kontrolii saglayan pay veya oy
haklarmin iktisap edilmeyle ortaya ¢ikmaz. Onemli nitelikteki islemler, ortakliklarin
Kanun kapsamindan resen c¢ikarilmasi, yatinm ortakliklarimin yatirim ortaklig
niteliginin degistirilmesine veya yitirilmesine neden olacak esas sozlesme
degisikliklerine izin verilebilmesi durumlarinda da zorunlu pay alim teklifi
dogabilecektir. Dolayisiyla Pay Alim Teklifi Tebligi disinda diger Tebligler de

zorunlu pay alim teklifini diizenleyen hiikiimler icermektedir.

Pay alim teklifi zorunlulugu doguran islemin ise herhangi bir 6nemi yoktur.
Teblig’de de bu durum goniillii olarak yapilan kismi pay alim teklifi, blok veya
minferit alimlar ya da diger herhangi bir yontemle ifadeleriyle agiga
kavusturulmaktadir. Gergcekten de Teblig, pay alim teklifi zorunlulugu doguran
isleme degil, yapilan islem sonucu yonetim kontroliiniin elde edilip edilmemesine
onem vermektedir. Dolayisiyla borsadan yapilan alimlar, borsa dist pay alim
sozlesmeleri, miras yoluyla edinim, sermaye artirnmi islemleri sonucunda da

kosullar1 varsa pay alim teklifi zorunlulugu dogabilecektir.

Pay alim teklifi zorunlulugunun kati bir bigimde uygulanmasinin neden
olabilecegi olumsuzluklar1 6nlemek isteyen Kanun, pay alim teklifi zorunlulugundan
muafiyete iliskin diizenlemeler yapmasi yoniinde SPK’y1 yetkilendirmektedir. Teblig
de bazi durumlarin somut olay bazinda gerceklesmesi halinde, pay alim teklifi
zorunlulugunun dogmasina ragmen Kurul tarafindan pay alim teklifi
zorunlulugundan muafiyet karari verilebilecegini diizenlemektedir. Muafiyet halleri,
Kurul tarafindan Teblig’de sinirli olarak sayilmaktadir. Kurul bu hallerin varlig
halinde pay alim teklifinde bulunmak zorunda olan ilgili kisinin bagvurusu iizerine
muafiyet karar1 verebilecektir. Kurulun verdigi muafiyet karar1 kurucu bir etkiye
sahiptir. Pay alim teklifi zorunlulugundan muafiyetin, zorunlulugun dogmadigi
durumlardan temel farki, muafiyet halinde pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasi
ve Kurul karari iizerine zorunlu pay alim teklifinin uygulanmamasidir. Pay alim
teklifi zorunlulugunun dogmadigir hallerde ise zorunluluk bastan itibaren higbir
bi¢cimde ortaya ¢ikmamaktadir. Bu tlir durumlarin varliina ragmen Kurul’a yapilan

basvuru iizerine Kurul’un verdigi karar sadece agiklayici bir etkiye sahiptir.
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Pay alim teklifi zorunlulugunun uygulanma siireci Teblig’de ayrintili bir
bicimde diizenlenmektedir. Zorunlu pay alim teklifinde bulunmakla yiikiimli kisi
oncelikle Teblig’in ekinde yer alan pay alim teklifi bilgi formunu hazirlayip
Kurul’un onayina sunacaktir. Ayrica, kural olarak, zorunlu pay alim teklifinde
bulunacak kisi, bir yatirim kurulusuyla aracilik s6zlesmesi imzalamak zorundadir.
Istisnaen, paylar1 borsada islem gérmeyen halka acik anonim ortakliklarin paylarmin
zorunlu pay alim teklifine konu olmasi halinde Kurul, yatirim kurulusu kullanma

zorunlulugundan muafiyet karar1 verme yetkisine sahiptir.

Pay alim teklifinin durdurulmasina veya yasaklanmasina ilskin diizenlemeler
sermaye piyasasi hukuku mevzuatimiz agisindan ilk kez 6362 sayili Yeni SerPK ile
diizenlenmektedir. Bu diizenleme wuyarinca bilgi formunun Kurul tarafindan
onaylanmasindan sonra, bilgi formunda yer alan bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik
oldugunun ortaya c¢ikmasi halinde Kurul, pay alim teklifinin durdurulmasi veya

yasaklanmasi konusunda yetkilidir.

Teblig hiikiimleri uyarinca zorunlu pay alim teklifinde bulunmak isteyen
gercek veya tlizel kisi, Kurul’a Teblig’de belirtilen belgelerle birlikte bagvuru
yapmakla yiikiimltdiir. Teklifte bulunma zorunlugunun dogmasina ragmen Teblig’de
belirtilen siireler iginde Kurul’a basvurmayan veya yine Teblig’de belirtilen siireler
icinde pay alim teklifi islemlerini tamamlamayan yonetim kontroliine sahip ortaklar

cesitli yaptirimlara tabi tutulmaktadirlar.

6362 sayili Yeni SerPK tarafindan, zorunlu pay alim teklifine iliskin olarak
getirilen en onemli yeniliklerden biri de, Kanun ve Teblig kapsaminda yer alan pay
alim teklifi zorunlulugunun ihlali halinde, yonetim kontroliine sahip ortagin oy
haklarinin donmasi yaptirimidir. 2499 sayili Eski SerPK doneminde pay alim teklifi
zorunlulugunun ihlali halinde sermaye piyasasi hukuku kapsaminda uygulanabilecek
tek yaptirrm idari para cezastydi. Idari para cezasinmn istenilen caydiriciig
saglamadigin1 goz oniine alan kanun koyucu Yeni Kanunla getirdigi oy haklarinin
donmasi yaptirimiyla sonuca gitmek istemektedir. Kanun yalnica oy haklarinin
donma yaptirirmina tabi olacagini belirtmekle, paydan kaynaklanan diger haklarin
yaptirrm kapsaminda yer almadigini dolayli olarak sdylemektedir.Pay alim teklifi
zorunlulugunu ihlal eden ortagin oy haklarinin donmasi, genel kurulda toplanti1 nisab1
olusturulurken hesaba katilmamasi1 anlamima gelmektedir. Boylece, yonetim

hakimiyetine sahip ortagin, yonetsel haklarinin kullanmasinin Oniine ge¢ilmek
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istenmektedir.Donan oy haklarinin da katilimiyla alinan genel kurul kararlar1 iptal
edilebilirlik yaptirimina tabi olacaktir. Zira bu durumda kanuna aykirilik s6z konudur
ve iptal yaptirnrmi uygulanmalidir. Ayrica islem giivenligi ilkesi sermaye piyasasi
hukukunda oldukga biiyiik bir 6neme sahiptir, bu yiizden ileri siiriilmesi herhangi bir

stireye bagl olmayan butlan yaptirnrminin uygulanmamasi gerektigi kanaatindeyiz.

6362 sayili Kanunun getirdigi oy haklarinin donmasma iliskin yaptirim,
yonetim kontrolii disinda kalan pay sahiplerinin, pay alim teklifi zorunlulugunu ihlal
eden kisiye kars1 aynen ifa davasi agmalarinin 6niinde bir engel olusturmamaktadir.
Pay alim teklifi zorunlulugunun amaci, yonetim kontrolii disinda kalan ortaklarin,
paylarim1 adil fiyat iizerinden yonetim kontroliinii elde eden ortaga satip ¢ikma
olanag1 saglamaktir. Bu amaci gz Oniine alan Yargitay, zorunlu pay alim teklifinde
bulunmanin kanundan dogan bir bor¢ oldugundan hareket ederek, pay alim teklifi
zorunlulugunun ihlali durumunda, aynen ifa davasi acilabilecegini kabul etmektedir.
Aynen ifa davasinda, mahkeme pay alim teklifi zorunlulugunun dogduguna ve
muafiyet durumunun s6z konusu olmadigina kanaat getirirse, yonetim kontroliinii
elde eden ortagin, pay alim teklifinde bulunmasi yoniinde hiikiim tesis edecektir.
Hatta Yargitay, yerel mahkemeden,yonetim kontroliinii elde eden ortagin, sadece
dava acan pay sahiplerine karsi degil, dava agsin veya agmasin, hedef ortakligin
yonetim kontrolii diginda kalan tiim pay sahiplerine yonelik olarak teklifte bulunmasi
yoniinde hiikiim tesis etmesiniistemektedir. Yargitay’m bu ¢6ziimii medeni
yargilama ve icra kurallar1 agisindan diistindiiriiciidiir. Zira davanin tarafi olmayan
pay sahipleri, soz konusu aynen ifa kararmin icra yoluyla yerine getirilmesi
konusunda sorun yasayabilecektir. Ayrica Yargitay, aynen ifa davasi sonucunda,
yerel mahkemenin, yonetim kontroliinii elde eden ortagin teklifte bulunmasina
yonelik hiikiim verilecegini belirtmektedir. Bu ¢6ziim yolu da isabetsizdir. Zira
teklite bulunulduktan sonra, teklife olumlu cevap verilmesiyle kurulan pay alim
sOzlesmesinin geregi gibi ifa edilmemesi {izerine, yonetim kontrolii diginda kalan pay
sahipleri, sozlesmenin aynen ifasi i¢in tekrar dava agmak zorunda kalacaklardir. Bu
durum ise, medeni yargilama hukukunun temel ilkelerinden biri olan usul ekonomisi

ilkesinin ihlali anlami tasir.

SPK da haftalik biiltenlerinde, yonetim kontrolii disinda kalan pay sahiplerinin

pay alm teklifi zorunluluguna aykirt davrananlar hakkinda, aynen ifa davasi
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acabilecekleri ve varsa zararlariin tazmini yoluna gidebilecekleri konularinda,

yatirimcilara telkinde bulunmaktadir.



GIRIS

A. Konunun Tanitimi ve Sinirlandirilmasi

Halka agik anonim ortakliklarda, bazi pay sahipleri ortakligin yonetim
kontroliinii elde etmek ve boylelikle ortakligin faaliyetlerine yon vermek
isteyebilirler. Bu amacin gergeklestirilebilmesi i¢in pay alim teklifi arag¢ olarak tercih
edilebilir’.

Sermaye piyasasi hukukunda pay alim teklifleri, teklifte bulunanin iradesi
acisindan yapilan ayrim esas alindiginda, goniilli (voluntary) ve zorunlu
(mandatory) pay alim teklifi olmak iizere ikiye ayrilir. Zorunlu pay alim teklifi,
Kanun’da ve Teblig’de yer alan kosullarin gerceklesmesiyle dogar ve yonetim
kontroliinii elde edenin, teklifte bulunma iradesine sahip olup olmadigina
bakilmaksizin, pay alim teklifinde bulunulmasini zorunlu kilar. Calismamizin
konusunu zorunlu pay alim teklifi olusturmaktadir. Bu nedenle, goniillii pay alim
teklifini ayrintili olarak incelemek yerine, ¢alismamizin ilgili boliimlerinde bu

kavrama deginilmekle yetinilmistir.

SerPK, yatirimlarini sermaye piyasasi alanina tasiyarak, ¢ok iyi tanimadiklar
ve profesyonelce izleyemedikleri sermaye piyasasi araglarini satin alan yatirimeilari,
¢esitli diizenlemelerle koruma altina almaktadir’. Zorunlu pay alim teklifi de bu
diizenlemelerden biridir. Gergekten halka agik bir anonim ortakligin yonetim
kontroliiniin elde edilmesi nedeniyle, s6z konusu ortaklikta pay sahibi olanlar yeni
bir yonetim anlayis1 altina girmektedirler.Yeni yonetimin politikalarindan memnun

olmayan veya yeni yonetimden zarar gorebileceklerini diisiinen pay sahiplerine

! Reha Tanoér, Finansal Kriz ve Sermaye Piyasasi, Istanbul: TSPAKB, 2003, s.121.
2 Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, C.2, Istanbul: Beta, 2000, s.107.



paylarini adil fiyat tizerinden satip ortakliktan ¢ikma olanagi zorunlu pay alim teklifi

ile taninmaktadir.

B. Plan

(Calismamiz temel olarak {i¢ ana boliim {lizerine insa edilmistir. Pay alim teklifi
zorunlulugu kavrami ve kapsami baslikli ilk bdlimde, zorunlu pay alim teklifinin
tanimi1 ve hukuki niteligi islendikten sonra kurumun Ongdriilme gerekeeleri,
karsilastirmali hukuktaki yeri ve temel hukuk ilkeleri acisindan bir degerlendirme

yapilmistir.

Pay alim teklifi zorunlulugunun ortaya c¢ikmasi basligini tasiyan ikinci
boliimde, hangi durumlarda pay alim teklifi zorunlulugunun dogacagi veya
dogmayacagi tespit edilmistir. Ayrica zorunlu pay alim teklifinden muafiyet karari
verilebilecek durumlar ve muafiyet slirecinin yiiriitiilmesi eski Kanun ve Tebliglerle

karsilastirmali olarak ele alinmustir.

Pay alm teklifi zorunlulugunun uygulanmasi ise c¢alismamizin icilincii
boliimiinii  olusturmaktadir. Bu bodlimde pay alm teklifi zorunlulugunun
dogmasindan baglayarak Kurul’a yapilacak bagvurudan aracilik s6zlesmesine, teklife
konu bedelin tespitinden zorunlu pay alim teklifine aykiriligin yaptirnmina kadar
uygulamaya doniik bir ¢ok husus ele alinmigtir. Ayrica SPK tarafindan pay alim
teklifi zorunlulugukapsaminda verilen 6zgiin kararlar,SPK Haftalik Biiltenleritek tek

taranarak ilgili boliimlere islenmistir.

C. Terminoloji

Tirk sermaye piyasast hukuku mevzuatinda, inceleme konumuzu olusturan
bu hukuki kurumun, farkli kavramlarla ifade edildigi goriilmektedir. 2499 sayil1 Eski
Sermaye Piyasasi Kanunu m.16/A hilkkmiinde “pay sahiplerine ¢agrida bulunarak

hisse senedi toplanmasindan” ve m.22/1-i hikkmiinde “yonetim kontroliiniin el



degistirmesine yol acacak oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin, diger
paylart satin alma yiikiimliliigiinden” s6z edilmistir. Bu hiikiimlere dayanilarak
cikarilan Seri: IV No: 8 sayili ve Seri: IV No: 44 sayili Eski Tebliglerde “cagrida
bulunma yiikiimliiltigii” ibaresi kullanilmistir. Bu hukuki kurumu diizenleyen 6362
sayili Yeni SerPK’nin 26. maddesinde ise “pay alum teklifi zorunlulugu” terimi
tercih edilmistir. S6z konusu Kanunun 25. ve 26. maddelerine dayanilarak hazirlanan
Pay Alim Teklifi Tebligi kendi i¢inde kavram birligini saglayamamustir. Tebligin
baz1 maddelerinde “zorunlu pay alim teklifi”, bazi maddelerinde ise “pay alim teklifi

yiikiimliiliigii ” ibareleri kullanilmistir.

Avrupa Birligi Hukuku ¢ergevesinde hazirlanan 2004/25/AT? sayil1 Cagri
Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi Hakkinda Avrupa Parlamentosu ve Konseyi
Direktifinde “mandatory bid” kavrami kullanilmis olup, bu kavram Tirk hukuk

sisteminde “pay alim teklifi zorunlulugu” ibaresiile karsilanmaktadir®.

Calismamizda “pay alim teklifi zorunlulugu (zorunlu pay alim teklifi)”
terimini kullanmay1 iki agidan daha uygun bulduk. Ilk olarak, pay alim teklifi
kavraminin bir alt bagligini olusturan pay alim teklifi zorunlulugunun da ayirt edici
unsuru tekliftir’ ve bu nedenle teklif unsurunun da terim icinde yer almasi daha
isabetlidir. Ikinci olarak, SerPK ve Teblig hiikiimleriyle uyumlu olmasi nedeniyle

zorunlu pay alim teklifi ibaresi tercih edilmistir.

D.  Konuya Iliskin Mevzuata Bakis

Pay alim teklifi zorunlulugu, hukuk sistemimize ilk kez 2499 sayili Eski
SerPK’ya, 1992 yilinda 3794 sayili Kanunla® 16/A maddesinin eklenmesiyle

® Directive 2004/25/EC of The European Parliament and of The Council of 21 April 2004 on
Takeover Bids.

* TC Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, Avrupa Birligi Terimleri Sozliigii, Ankara: 2009, s.38.

® Caglar Manavgat, Aleni Pay Alm Teklifi, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yaynlari,, Yaym
No:64, 1997, s.9.

® 13.05.1992 tarihli ve 21227 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi Kanununda
Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun.



girmistir. Daha sonra 1994 yilinda, SPK tarafindan Seri: IV No: 8 sayili Teblig’
cikarilmstir. Seri: IV No:8 sayili Teblig’de, 1996 yilinda ¢ikarilan Seri: 1V No: 21
sayili® ve 2003 yilinda gikarilan Seri: IV No: 30 sayili® Tebliglerle degisiklikler
yapilmistir.

Seri: IV No: 8 sayili Teblig’in zorunlu pay alim teklifine iliskin hiikiimleri,
Seri: IV No: 44 sayili Teblig’in'® 19.maddesiyle yiiriirliikten kaldirlmustir. Boylece
pay alim teklife iliskin hiikiimler ile vekaleten oy kullanilmasi ve ¢agri yoluyla
vekalet toplanmasina iliskin hiikiimler birbirinden ayrilmis ve iki ayr1 Teblig’de iki
ayr1 kurum olarak diizenlenmistir. Bir baska anlatimla, Seri: IV No: 44 sayili Teblig,

pay alim teklifini kendi biinyesine aktarmistir.

6362 sayili Yeni SerPK' ise pay alim teklifini 25. ve 26.maddelerinde
diizenlemis, 26.maddeyi pay alim teklifi zorunlulugunaayirarakEski Kanun’a oranla
detayli hiikiimlereyer vermistir.ikincil mevzuat agisindan ise, SPK, 11-26.1 sayili
Tebligi12 hazirlamis ve bu Teblig’in Resmi Gazete’de yayimlanmasiyla zorunlu pay

alim teklifi agisindan yeni bir donem baglamustir.

7°09.03.1994 tarihli ve 21872 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Halka Acik Anonim Ortakliklar
Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasma Ve Cagri Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasina
Iliskin Esaslar Tebligi.

819.12.1996 tarihli ve 22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: IV, No: 8 Sayili Halka Agik
Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet
veya Hisse Senedi Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina iliskin Teblig.

% 06.06.2003 tarihli ve 25130 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar
Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagri Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi
Toplanmasina Iligskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Iliskin Teblig

19°02.09.2009 tarihli ve 27337 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarinin
Toplanmasina Iligkin Esaslar Tebligi.

1130.12.2012 tarihli ve 28513 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasas1 Kanunu.

1223.01.2014 tarihli ve 28891 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Pay Alim Teklifi Tebligi.



l. BOLUM: PAY ALIM TEKLIiFi ZORUNLULUGU KAVRAMI VE
KAPSAMI

A. Tanim

SerPK ve Teblig zorunlu pay alim teklifini tanimlamak yerine hangi hallerde
zorunlu pay alim teklifinin dogacagini belirlemekle yetinmektedir. Doktrinde ise

farkli tanimlamalara rastlamak mimkiindiir.

Kendigelen zorunlu pay alim teklifinin “halka a¢ik anonim ortaklikta yonetim
kontroliiniin el degistirmesine yol acacak oranda pay iktisap edenlerin, diger paylart
satin almak tizere, bu paylarin sahiplerine yonelik aleni pay alim teklifinde
bulunmasi  yiikiimliiliigiinii” ifade ettigini belirtmektedir’®. Yoénetim kontroliinii
yalnizca pay iktisabi ile siirlayan bu tanimi yerinde bulmuyoruz. Zira pay lizerinde
intifa hakki tesis edilmek suretiyle,herhangi bir pay iktisabi olmaksizin, yalnizca
yonetim kontroliinii saglamaya yetecek oranda oy haklarini iktisap eden kisi de pay
alim teklifinde bulunmak zorundadir. Ayrica, zorunlu pay alim teklifi yalnizca
yonetim kontroliiniin el degistirmesi durumunda degil, yonetim kontroliiniin
ortakligin kurulusundan itibaren ilk kez elde edilmesi halinde de dogacag1 gbz oniine

alinmalidir.

Yesiltepe’ye gore zorunlu pay alim teklifi “cagrida bulunanmin hedef sirketin
yonetim kontroliinii ele gecirmesi sonucunda, sirketteki tiim pay sahiplerine ayni
kosullar altinda ve adil fiyat 6demek kosulu ile ikinci kez ¢agrida bulunma

yiikiimliiliigiinii” ifade eder'. Zorunlu pay alim teklifinin mutlaka bir goniillii pay

3 Abuzer Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a
Armagan, C.1I, Istanbul: XII Levha, 2010, s.1163.

1 Salih Onder Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarmmn
Toplanmasi, Istanbul: XII Levha, 2011, s.58.



alim teklifinin ardindan ortaya c¢ikacagi izlenimi veren bu tanimmi da yerinde
gérmiiyoruz. Zira zorunlu pay alim teklifi blok veya miinferit alimlar, borsadan

yapilan alimlar gibi gonillii pay alim teklifi disindaki islemler sonucu da dogabilir.

Pasli’ya gore zorunlu pay alim teklifi “halka agik bir anonim ortakligin
kontroliinii ele gegiren kisinin, devir igleminin ardindan devralma isleminin disinda
kalan hedef ortaklik pay sahiplerinin paylarini satin almak iizere aleni/genel
teklifte/cagrida  bulunmak zorunda olmasim” ifade eder'®. Yazar yonetim
kontroliiniin ele gecirilmesinden bahsetmektedir. Bu ifade, sanki ortaklikta daha
onceden yoOnetim kontroliinliniin var olmasi1 gerektigi izlenimi uyandirmaktadir.
Ancak zorunlu pay alim teklifinin dogmasi i¢in yonetim kontroliiniin daha 6nceden
var olmasi1 gerekmez. Ortaklik yapist nedeniyle yonetim hakimiyetine hi¢ kimsenin
sahip olmamasi da s6z konusu olabilir. Bu nedenle, yonetim kontroliiniin ele
gecirilmesi ibaresinin, yonetim kontroliiniiniin elde edilmesi olarak anlasilmasi

kosuluyla bu tanim kabul edilebilir.

Kolcuoglu, zorunlu pay alim teklifini, “herhangi bir yontemle, dogrudan veya
dolayli olarak halka a¢ik bir ortakligin yonetim kontroliinii ele gegirecek oranda pay
iktisap edenlerin, séz konusu ortakligin yonetiminin disinda kalan diger pay
sahiplerine ait paylarint da satin almak icin ¢agrida bulunma yiikiimliliigii altina
girilmesi” olarak tammlamaktadir™. Yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi teriminin
yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak anlasilmast ve yonetim digsinda kalan
ibaresinin de yonetim kontrolii disinda kalan seklinde yorumlanmasi kosuluyla bu

tanima da istirak edilebilir.

Ding ise zorunlu pay alim teklifinin, “teklif sahibi (the bidder) konumundaki
kisi ya da ortaklik ve bunlarla birlikte hareket eden kisilerin halka a¢ik bir anonim
ortaklik (listed company) nezdindeki paylarin muayyen bir oranini iktisap etmesiyle,
hedef ortakligin diger hisselerinin toplanmasi agisindan teklif sahibine terettiip eden
bir yiikiimhilik” olarak ifade edilebilecegini belirtmektedir'’. Yazar tarafindan
yapilan bu tanim teklifte bulunma zorunlulugundan ziyade °‘diger hisselerinin

toplanmasi’ ibaresi nedeniyle, satin alma yikimliligi izlenimi olusturmaktadir.

15 Al Pasli, Anonim Ortakhigin Devralinmasi, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2009, s.406.

% Umut Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, istanbul: Vedat Kitapgilik,
2009, s.7.

7 flhan Ding, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmas, istanbul:
Legal, 2006, s.228.



Oysa zorunlu pay alim teklifi kurumunun temel 6zelligi, yonetim kontroliinii elde
eden kisinin teklifte bulunmasinin saglanmasidir. Bu teklife olumlu cevap vermek
diger pay sahiplerinin iradasine baghdir. Teklife olumsuz cevap verildiginde veya
sessiz kalindiginda teklifte bulunan agisindan herhangi bir satin alma yiikiimliiligi
dogmaz. Ayrica yazarin, halka ac¢ik anonim ortaklik terimini ifade etmek lizere
kullandig1 listed company terimi esasinda pay senetleri borsada islem goren sirket
anlammna gelmektedir'. Tirk hukukunda zorunlu pay alim teklifinin yalnizca
borsaya kote halka agik ortakliklara degil, tim halka a¢ik anonim ortakliklara

uygulandig1 goz oniine alindiginda yazara istirak etmek miimkiin degildir.

Kanun ve Teblig’de yer alan ana unsurlar1 goz oniine alinarak, zorunlu pay
alim teklifi; halka agik anonim ortakliklarda goniillii olarak yapilan kismi pay alim
teklifi, blok veya miinferit alimlar ya da herhangi bir yontemle tek basina veya
birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin
yonetim kontroliinli saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde,
iktisap edenlerin, diger ortaklara ait paylarin da nakit ve/veya menkul kiymet
karsiliginda, kanun geregi, satin alinmak iizere pay alim teklifinde bulunma

yukiimliiligi altina sokulmasi olarak tanimlanabilir.

B. Kapsami

1. Teblig’in Uygulama Alam

SerPK’nin 25/2 ve 26. maddelerine dayanilarak ¢ikarilan 11-26.1 sayili Pay
Alim Teklifi Tebligi’'nin 2.maddesi, Teblig’in kapsamini diizenlemektedir. Bu
maddeye gore, “Bu  Teblig, yonetim  kontrolii degisiminden  bagimsiz
olarak, 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 25 inci
maddesinin birinci fikrasi, 26 ncit maddesinin besinci fikrasi ve 33 tincii maddesinin
dordiincii fikrasi ¢ercevesinde pay alim teklifi zorunlulugunun dogdugu hallerde aksi

ilgili diizenlemelerde belirtilmedikce uygulanmaz.”

¥ Emre Marlals, ingilizce-Tiirkg:e Hukuk Sézliigii, Marmaris, 1997, s.194.



Halka acik anonim ortakliklarda 6nemli nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu
pay alim teklifi, SerPK m.25/1’in verdigi yetkiye dayanarak SPK tarafindan
hazirlanan 11-23.1 sayih Teblig® de™ diizenlenmektedir. Tebligin 2.maddesine gore
“bu Teblig, ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemlere iligkin karar alinmasive bu
islemlerde bulunulmast ile énemli nitelikteki islemler sonucunda ayrima hakkinin

kullanmlmasi ve zorunlu pay alim teklifi yapilmasina iliskin usul ve esaslar: kapsar.”

Onemli nitelikteki islemlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan zorunlu pay alim
tekliflerinde 11-23.1 sayili Teblig uygulama alani bulacaktir. Bir baska ifadeyle,
onemli nitelikteki islemler sonucunda dogan zorunlu pay alim teklifi bakimindan II-
23.1 sayili Teblig, 11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligine gére daha 6zel bir
diizenlemedir. O halde, 1I-23.1 sayil1 Teblig’de 6zel diizenleme bulunmayan hallerde
[1-26.1 sayili Teblig’e bagvurulabilir. Nitekim 11-23.1 sayili1 Tebligin 11.maddesinin
8.fikrasinda yer alan “pay alim teklifi siirecine iliskin bu Teblig'de hiikiim
bulunmayan hallerde, Kurulun pay alim teklifine iliskin diizenlemelerine uyulur”

yoniindeki diizenlemesi de bu durumu desteklemektedir.

SerPK m.33/4 hiikmii ile SPK’ ya “...resen halka acik ortaklhik statiisiinden
¢ctkarilacak ortakliklarin hakim ortaklarina diger paylar igin pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu” getirme yetkisi verilmistir. Kanunun 16 ve 33. maddelerinin
verdigi yetkiye dayanarak SPK tarafindan ¢ikarilan bu konuyu diizenleyen 11-16.1
sayili Teblig? yiirirlige girmistir. Bu Teblig’in m.10/9 diizenlemesi uyarinca,
‘ortakliklarin Kanun kapsamindan resen ¢ikarilmasi’ islemine 6zgii olarak SPK
tarafindan hakim ortaga zorunlu pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigii getirildigi
durumlarda, “bu Teblig’de hiikiim bulunmayan hallerde, Kurulun pay alim teklifine

iliskin diizenlemeleri kryasen™ uygulanir.

SerPK  m.26/5, yatirnm ortakliklarinin yatirnm ortakligi niteliklerinin
degistirilmesine veya yitirilmesine neden olacak esas sozlesme degisikliklerine izin
verilebilmesi i¢in pay alim teklifi zorunlulugu getirebilmesi husunda, SPK’ya yetki
vermektedir. Bu yetki cercevesinde 111-48.3 say1li Teblig’in?! 35.maddesinde “girisim

sermayesi yatirim ortakligi statiisiinden ¢ikmak isteyen paylari borsada islem géren

Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar Ve Ayrilma Hakki Tebligi, 24.12.2013 tarih ve
28861 sayili Resmi Gazete.

20rtakliklarin Kanun Kapsamidan Cikarilmas: Ve Paylarinin Borsada islem Gérmesi Zorunluluguna
Iliskin Esaslar Tebligi, 30.12.2013 tarih ve 28867 (Miikerrer) say1li Resmi Gazete.

?!Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi, 09.10.2013 tarih ve 28790 sayil
Resmi Gazete.



girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin, esas sozlesme degisikligi yapmasina
Kurulca wuygun goriis verilebilmesi icin’ yapilmast gereken pay alim teklifi
zorunlulugu diizenlenmektedir. S6z konusu Teblig’de zorunlu pay alim teklifine
iligkin 6zel bir diizenleme olmadik¢a “Pay Alim Teklifi Tebligi nin” uygulanacagi
yoniinde herhangi hiikiim yoktur. Sadece III-48.3 sayili Teblig’in 16/4 hiikmii,
imtiyazli paylarla yonetim kontroliiniin elde edildigi durumlarda Kurul’un pay alim
teklifi zorunlulugundan muafiyete iligskin hiikiimlerini sakli tutmustur. 111-48.3 sayili
Teblig cergevesinde dogan zorunlu pay alim teklifleri igin 1I-26.1 sayili Teblig’in
2.maddesi uyarinca Pay Alim Teklifi Tebliginin uygulanmayacagi sdylenebilirse de,
kanaatimizce 111-48.3 sayili Teblig c¢ergevesinde dogan pay alim teklifi
zorunluluklari i¢in 11-26.1 sayil1 Teblig daha genel nitelikte oldugundan hareketle,I11-
48.3 say1l1 Teblig’de 6zel hiikiim bulunmayan hallerde Kurul’un Pay Alim Teklifine

Tebligi uygulama alan1 bulacaktir.

111-48.3 sayil1 Teblig, girisim sermayesi yatirim ortakligi statiisiinden ¢ikmak
isteyen paylar1 borsada islem géren girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin, esas
sozlesme degisikligi yapmasima Kurulca uygun goriis verilebilmesi i¢in yapilmast
gereken zorunlu pay alim teklifine iliskin olarak yalnizca asgari fiyat tespiti
hususunda diizenleme igermektedir. Kanaatimizce, pay alim teklifi siirecinin saglikl
yiiriitiilebilmesi adina, yapilacak bir Teblig degisikligiyle zorunlu pay alim teklifine
iliskin diger hususlarda 11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi’nin uygulanmasi
yoniinde I11-48.3 sayil1 Teblig’e agik hiikiim eklenmesi isabetli olacaktir®.

Yabanci ortakliklar i¢in, hangi iilkenin zorunlu pay alim teklifi kurallarinin
uygulanacagina yonelik bir hiikkiim sermaye piyasast hukukumuz agisindan ilk kez
VI11-128.4 sayih Teblig’de® diizenlenmektedir. Bu Teblig’in 16.maddesinin 3.fikrasi
uyarinca zorunlu pay alim teklifi diizenlemelerine iliskin olarak zorunlu pay alim
teklifi doguran kosullar ac¢isindan yatirimcit lehine olan iilke mevzuati

uygulanacaktir.

2Yapilan bu agiklamalar 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi ve
111-48.2 say1li Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi agisindan da gegerlidir.
Tekrara diismemek adina bu Tebligler kapsam bakimindan incelenmemistir.

2%23.10.2013 tarihli ve 28800 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yabanvi Sermaye Piyasasi Araglari
Ve Depo Sertifikalar1 {le Yabanci Yatirim Fonlar1 Tebligi.
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2. Pay Alim Teklifi Zorunlulugu Kapsaminda Yer Alan Ortakhklar

Anonim ortakliklar halka agik anonim ortaklik ve halka agik olmayan anonim

ortaklik olmak iizere ikiye ayrilir®*,

SerPK’ nin 26.maddesi, zorunlu pay alim teklifine konu ortakligin “halka agik
anonim ortaklik” olmasii ongormektedir. Teblig m.4/1-f, hedef ortakligi, “paylari
dogrudan veya dolayli olarak bir ele gecirme isleminin hedefini olusturan halka a¢ik
anonim ortaklik” olarak tanmimlayarak zorunlu pay alim teklifine konu ortakligin,

halka agik anonim ortaklik olmasi gerektigini belirtmektedir.

Halka ac¢ik anonim ortaklik®®SerPK m.3/e’ de ve Teblig m.4/e’ de
“paylart halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar”
olarak tanimlanmaktadir. SerPK m.16/1° e gore:”Paylart borsada islem goren
ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii agan anonim ortakliklarin paylart halka arz

olunmug sayilr.”

Halka acik anonim ortakliklar borsaya kotasyon bakimindan kendi iginde,
paylar1 borsada islem gorenler ve paylari borsada islem gérmeyenler olmak {izere
ikiye ayrilir. SerPK, zorunlu pay alim teklifinin kapsami acisindan, borsada islem
gorme Olgiitline yer vermemektedir. Bu nedenle paylari borsada islem gérmeyen
halka agik anonim ortakliklar da Kanun ve Teblig’in uygulama alani igerisinde
kalmaktadir. Kanaatimizce, Kanun’un, zorunlu pay alim teklifinin uygulanmasi
acisindan halka ag¢ik anonim ortaklik statiisiine sahip olmay1 yeterli gormesi isabetli
bir diizenlemedir. Zira paylar1 borsa gibi organize pazarlarda islem goren ortakliktan

cikmak cok daha kolaydir. Esas olan, paylar1 borsada islem gormeyen halka agik

**Halka agik anonim ortaklik ve halka agik olmayan ortakhik ayrimi i¢in bkz.Mehmet Bahtiyar,
Ortakhiklar Hukuku, Istanbul: Beta, 2014, s.111; Mustafa Ceker, Ticaret Hukuku, Adana:
Karahan, 2013, s.314; Ismail Kirca/Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku, C.I, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi, 2013, s.228 vd;
Giizin Ugisik/Aydin Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku, C.I, Ankara: Adalet, 2013, s.75 vd; Fatih
Bilgili/Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku, Bursa: Dora, 2013, 5.209 vd.

®Halka a¢ik anonim ortakliklar i¢in bkz. Oguz Kiirsat Unal, Halka A¢ik Anonim OrtakhKlar,
Ankara: Nobel, 1999, s.16 vd; Veliye Yanlh, Halka Ac¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydmlatilmasi, Istanbul: Beta, 2005, 5.20 vd.
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anonim  ortakliktaki  kiiclik  yatirimcilara, ortakliktan ¢ikma  olanaginin

< 26
saglanmasidir®.

Seri: IV No: 8 say1li Eski Teblig, uygulama alanint m.2’ de “halka ag¢ik anonim
ortakliklar ve hisse senetleri borsada islem goren bankalar” olarak belirlemisti.
Dolayisiyla bankalarin zorunlu pay alim teklifine konu olabilmeleri i¢in, paylarinin
aym zamanda borsada islem gdrmesi sart: aranmaktaydi®’. Bankalar agisindan farkli
bir dl¢lit getirilmesinin gerekgesi olarak, bankalarin halka ag¢iklik anlaminda farkli bir
konumda degerlendirilmesi gerekliligi ileri siirilmiistir®®. 6362 sayili SerPK, Seri:
IV No: 44 sayili Eski Teblig ve 1I-26.1 sayili Yeni Teblig, bankalar acisindan
herhangi bir ayrim yapmamaistir. Dolayisiyla bugiin i¢in bankalarin zorunlu pay alim
teklifine konu olabilmeleri igin paylarinin borsada islem goérmesi sarti

aranmamaktadir.

Bankalar acisindan onemli bir hususa daha dikkat cekmek gerekir. SerPK
m.136/5 uyarinca “Bu kanun hiikiimleri ortak sayisi bakimindan bankalar hakkinda
uygulanmaz.” O halde, bankalar, SerPK m.16/1’ de yer alan, pay sahibi sayisinin bes
ylizii asmast nedeniyle halka arz olunmus sayilma kriterine tabi degildir. Bir
bankanin pay sahibi sayisinin bes yiizii agsmasi, o bankanin paylarimin halka arz
olunmus sayilarak halka acik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olmasi ve dolayisiyla

zorunlu pay alim teklifine konu olmasi i¢in tek basina yeterli degildir.

3. Pay Alim Teklifi Zorunluluguna Konu Menkul Kiymet

SerPK m.26/1 uyarinca halka ag¢ik ortakliklarda, yonetim kontroliinii saglayan
paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde ‘diger ortaklarin paylarini’ satin
almak tizere teklif yapilmasi zorunludur. Kanun bu maddesinde zorunlu pay alim

teklifine konu menkul kiymetin @ ‘pay’ oldugunu agik¢a belirtmektedir.

%Bkz. Umut Kolcuoglu, “Sermaye Piyasas: Hukukunda Cagri Yiikiimliiliigii”, Anonim Sirketler Ve
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Giincel Gelismeler, Tiirk-Alman Uluslararas1 Sempozyumu
Istanbul: IMKB, 2010, s.193.

’Seri: TV, No: 8 sayili Teblig donemindeki tartismalar Bankalar agisindan yapilan tartismalar igin
bkz. Zafer Saka, “Cagri Yoluyla Pay Toplanmasi1”, Yasa Hukuk Dergisi, Ankara, Mart-Nisan 2005,
Y1l:28, Say1:259, s.16;Ding, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Cagri Yoluyla Hisse Senedi
Toplanmasi, 5.135-136; Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, s.45-46; Pasli,
Anonim Ortakhgin Devralinmasi, 5.438 vd.

Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.45.
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Dolayisiylapay disinda kalan diger menkul kiymetler zorunlu pay alim teklifine konu
olamaz. Ornegin; kurucu intifa senetleri®® ve tahviller®® zorunlu pay alim teklifi

kapsaminda yer almazlar.

Yukarida aciklandig1 iizere zorunlu pay alim teklifine konu halka acik
ortakligin paylarmin borsada islem goérmesi sart degildir. Bu nedenle, zorunlu pay
alim teklifine konu paylar borsada islem gorebilecegi gibi borsaya kote edilmemis de

olabilirler.

Son olarak, hedef ortakligin yonetim kontroliinii devreden ortagin bu devir
islemi sonrasinda elinde kalan paylara yonelik pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu dogmaz. Gergekten de kontrolii devreden ortagin zorunlu pay alim

teklifiyle korunmaya deger bir menfaati artik bulunmamaktadir®.

C. Hukuki Niteligi

Zorunlu pay alim teklifi, hukuki niteligi itibariyle pay satis sozlesmesinin
kurulmasina yonelik bir éneridir (icaptir)®. Onerinin ayirt edici unsurlari, zorunlu

pay alim teklifinin biinyesinde kendini bulur.

Bir irade beyaninin 6neri olarak kabul edilebilmesi i¢in s6z konusu beyanin

kars1 tarafa yoneltilmis olmasi, s6zlesmenin biitiin esasli noktalarin1 kapsamasi ve

Onerenin Onerisiyle bagli kalma niyetinde olmasi aranir-.

*Ding, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, 5.243.

%K olcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, $.203. Bununla birlikte Yazar, hisse
senedine doniistiiriilebilir tahvil s6z konusu oldugunda, bu tiir tahvillerin ancak zorunlu pay alim
teklifi dogmadan once hisse senedine donilismiis olmast sartiyla teklifin kapsami i¢inde yer alacagini
belirtmektedir.

'K olcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.204.

%Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, istanbul: 1992, s.234 vd.; Manavgat, Aleni
Pay Alim TeKklifi, s.224 vd; Ding, Sermaye Piyasasi Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi
Toplanmasi, s.108 vd; Mustafa Ihtiyar, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma
Tlkesi, Istanbul: Beta, 2006, s.238; Serap Boga, Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim
Ortakhklarda Hisse Devri, Istanbul: VedatKitapeilik, 2010, 5.127.

*Fikret Eren, Borc¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara: Yetkin, 2013, s.243; M.Kemal
Oguzman/M.Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genal Hiikiimler, C.1, istanbul: Vedat Kitapcilik, 2013,
s.51; Ahmet M .Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara: Turhan, 2013, s.55; Sefa
Reisoglu, Tiirk Bor¢clar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul: Beta, 2012, 5.65; O.Gokhan Antalya,
Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C.1, Istanbul: Beta, 2013, 5.168.
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Gergekten, teklifte bulunan, zorunlu pay alim teklifi siireci igerisinde, gerek
bilgi formunun ilaniyla gerekse de KAP’a yapacagi aciklamayla, onerisini hedef
ortakligin pay sahiplerine yoneltmis olmaktadir. Ayrica, bu yolla, onerisiyle bagl
olma niyetini de ortaya koymaktadir. Buna ek olarak, bilgi formunun kapsaminda
kalan hususlar nedeniyle de (pay alim teklifine konu hedef ortakliga iliskin bilgiler,
pay alim teklifinde bulunan gercek/tiizel kisiye iligkin bilgiler, pay alim teklifine
konu paylara iligkin bilgiler, pay alim teklifi fiyatina ilisin bilgiler, pay alim
teklifinin baslangi¢ ve bitis tarihleri...) 6nerinin kurulmak istenen sézlesmenin biitiin
esaslt noktalar1 kapsamasi sart1 da saglanmis olmaktadir. Hatta bilgi formunun ikinci

derecedeki hususlar1 da kapsayacak genislik ve kapsamda oldugu belirtilmelidir.

Zorunlu pay alim teklifi, hedef ortaklikta pay sahibi olan muhataplarina ilan
yoluyla yapildigi icin aleni bir oneri niteligi tasimaktadir™. Zira, Teblig’in
7.maddesinde bilgi formunun, hedef ortakligin borsada islem gérmesi durumunda,
KAP’ta ve ortakligin internet sitesinde; hedef ortakligin paylarimin borsada islem
gérmemesi durumunda, sirket merkezinin bulundugu mahalli ve/veya iilke ¢apinda
yayinlanan ya da dagitilan en az bir gazetede, Kurum’un ve varsa ortakligin kendi

internet sitesinde ilan edilecegi hiikiim altina alinmustir.

Zorunlu pay alim teklifi, teklifte bulunan tarafindan kabul i¢in bir siire tayin
edilmesi mecburiyeti nedeniyle de siireli ¢neri niteligine sahiptir®. Gergekten de
Teblig’in m.13/3 hiikmiine gore, “fiili pay alim teklifi siiresi 10 ig giiniinden az 20 is
giiniinden fazla olamaz.” Hatta 11-23.1 Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak
Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin 8.maddesinin 4.fikrasi, borsa kotundan ¢ikmak
icin yapilmas: gereken zorunlu pay alim teklifinin, ortaklik paylarinin borsa
kotundan ¢ikarilmasina iliskin borsa karar tarihinden itibaren {i¢ y1l boyunca, pay
alim teklifine karsilik vermeyen pay sahiplerine acik tutulmast gerektigini
belirtmektedir. S6z konusu teklifin siireli oneri olmasinin en 6nemli sonucu, TBK

m.3 uyarinca, teklifte bulunanin bu siirenin sona ermesine kadar Onerisiyle baglh

¥Manavgat, Aleni Pay Ahm Teklifi, s.224; Dogan Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasasi Hukuku, C.1,
Istanbul: Beta, 2004, s.55; Saka, “Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmas1”, Yasa Hukuk Dergisi, s.15;
Ding, Sermaye Piyasasi Hukukunda Cagri1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, s.110; Boga,
Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim Ortakhklarda Hisse Devri, 5.127.

%Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, 5.235; Ding, Sermaye Piyasasi Hukukunda
Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, s.111.
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olmasidir. Bu siire icinde kabul beyani gelmezse, teklifte bulunan Onerisiyle

bagliliktan kurtulur®.

Oneride bulunmakla yiikiimlii kisiler, HAAO’da yonetim kontroliinii saglayan
paylar1 veya oy haklarini iktisap eden kimselerdir. Teblig m.4/1-m uyarinca zorunlu

pay alim teklifinde bulunan Kisi, gergek kisi olabilecegi gibi tiizel kisi de olabilir.

Sonug olarak, hukuki niteligi bakimindan, zorunlu pay alim teklifi aleni ve
stireli bir oneri niteligi tasidig1 igin, 6zel diizenlemelerin bulunmadigi durumlarda,

genel hiikiimler ve 6zellikle de TBK hiikiimleri uygulama alani bulacaktir®’.

Hedef ortakligin yonetin kontroliinii elde eden hakim ortak tarafindan yapilan
oneri (zorunlu pay alim teklifi), diger pay sahiplerince agik bir kabul beyanindan
ziyade fiili bir davramisla kabul edilir®®. Gergekten de, paylarini satmak isteyen pay
sahipleri bilgi formunda ilan edilen, zorunlu pay alim teklifine aracilik eden yatirim
kurulusuna basvurarak, kabul beyanini ortaya koymus olmaktadirlar. O halde zorunlu
pay alim teklifine karsilik veren pay sahiplerinin paylarii yetkili kurulusa teslim
etmeleri borglar hukuku kapsaminda kabul (zimni irade) beyam hiikmiindedir®.
Dolayisiyla s6z konusu hususlarda herhangi bir uyusmazligin ¢ikmasi durumunda
borglar hukukunun Oneri ve kabule iliskin hiikiimleri uygulama alan1 bulacaktir.
Kabul beyaninin zorunlu pay alim teklifine aracilik eden yatirim kurulusuna
iletilmesiyle birlikte pay satis s6zlesmesi kurulur. S6zlesmenin kurulmastyla birlikte

TBK m.10 uyarinca kabul beyaninin geri alinmasida miimkiin olmayacaktir.

Zorunlu pay alim teklifinin kabul edilmesinden sonra kurulan pay satis
sozlesmesinde, bor¢lar hukukunda satis sézlesmesini diizenleyen hiikiimlerde yer
alan aliciy1, satictya karsi koruma ilkesi, burada ters olarak uygulanmaktadir®. Yani
satict konumundaki kiigiik yatirimet, alict konumundaki hakim ortaga kars1 Kanun ve

Teblig hiikiimleriyle koruma altina alinmaktadir.

%0guazman/Oz, Borg¢lar Hukuku Genal Hiikiimler, s.61.

¥Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, s.224; Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasalarinda Halka
Acik Anonim Ortakhklar, Ankara: Nobel, 1999, s.201; Ding, Sermaye Piyasas1 Hukukunda
Cagn Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, 5.108.

*Mustafa Ihtiyar, Sermaye Piyasasi1 Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, 5.238.

*Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagri1 Yoluyla Ortakhk Paylarimn Toplanmasi, 5.193.

0 Haluk A.Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma, istanbul: iktisadi Yaymn, 1985,
s5.218.
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D. Tarihcesi Ve Karsilastirmah Hukuktaki Yeri

Yonetim kontroliiniin elde edilmesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan zorunlu
pay alim tekilifi, yakin bir gegmise sahiptir. i1k olarak, Ingiltere’de City Code’a 1972
yilinda yapilan ekleme ile zorunlu pay alim teklifi halka agik anonim ortakliklar
bakimindan benimsenmistir*’. Ayrica, 1985 yilinda yiiriirliige konulan Companies
Act (Sirketler Kanununda) kiiciik pay sahiplerine belli kosullar altinda, yonetim

kontroliinii elde eden pay sahibinden, paylarin satin almasini talep hakki tanmmustir®.

Zorunlu pay alim teklifinin diger Avrupa iilkelerinde dilizenlemeye
kavusturulup uygulanmaya konmasi ise yaklagik 25 yillik bir ge¢mise sahiptir.
Zorunlu pay alim teklifi, 1989 yilinda Fransa’da, 1998 yilinda Isvigre’de, 1999
yilinda Avusturya’da ve 2002 yilinda da Almanya’da yiiriirliige girmigtir“?’.

Zorunlu pay alim teklifi, Avrupa Birligi Hukuku mevzuatina, 21 Nisan 2004
tarihli ve 2004/25/AT sayili Cagri Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi Hakkinda

Avrupa Parlementosu ve Konseyi Direktifi*"’

nin 5.maddesi ile girmistir. S6z konusu
Direktif’in temelini Ingiltere’de zorunlu pay alim teklifinin diizenleyen City Code
hiikiimleri olusturmaktadir®. Daha sonra, bu Direktif, Tiirkiye’de zorunlu pay alim
teklifini diizenleyen Seri:IV No: 44 sayili Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarinin
Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi’ne ve 11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi’ne

temel olusturmustur.

ABD’de federal yasalar diizeyinde zorunlu pay alim teklifi uygulamasi yoktur.

Bununla birlikte federal yasalarda, Eyaletler i¢in zorunlu pay alim teklifine iliskin

“Geoffrey Morse / Enid A. Marshall / Richard Morris/LetitiaCrabb, Charlesworth And Morse
Company Law, Londan: Sweet And Maxwell, 1999, s.610; Edmund-PhilippSchuster, “The
Mandatory Bid Rule: Efficient, After All?”, The Modern Law Review, Volume 76, May 2013,
s.531.

*’Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, 5.25.

*Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, $.26-27.

“Direktifin olgunlasma ve kabul siireciyle ilgili bkz.Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagri
Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasi, s.17 vd.

*Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarimn Toplanmast, S.6.
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diizenleme yapilmasini yasaklayan bir diizenleme de yoktur. ABD’de yalnmizca iki

Eyalette (Pennsylvania ve Maine) zorunlu pay alim teklifi diizenlemesi mevcuttur®.

E. Pay Alim Teklifi Zorunluluguna iliskin Goriisler

1. Lehteki Goriisler

Bugiin itibariyle, hukukumuzda, zorunlu pay alim teklifi kurali uygulama alani
bulmaktadir. Dolayisiyla pay alim teklifini zorunlulugunu destekleyen goriislerin
esas alinarak mevzuatimizin olusturuldugu soylenebilir. Bu baslikta, zorunlu pay

alim teklifinin benimsenmesinin temel gerekgeleri siralanacaktir.

[k olarak, SerPK m.1’de, Kanunun amacinin; “sermaye piyasasinin giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin
saglanmasi, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi” oldugu agiga kavusturulmaktadir. Zorunlu pay alim
teklifi de yatirnmcilarin hak ve menfaatlerine hizmet eden bir diizenlemedir. Zira
zorunlu pay alim teklifinin temel amaglarindan birini kii¢iik yatirnmcinin korunmasi
ilkesi olusturur. Gergekten de hedef ortakligin yonetiminde meydana gelebilecek
herhangi bir yonetim kontrolii degisikliginden olumsuz etkilenecek olan kiiciik
yatirimeilar, paylarmi adil fiyat*’ iizerinden satarak ortakliktan cikabileceklerdir.
Dolayisiyla kiiciik yatirimeilarin korunmast adina zorunlu pay alim teklifinin varlig
son derece onemlidir. Zorunlu pay alim teklifi, kiiciik yatirnmcinin ileriye doniik
kaygilarim gidererek piyasaya olan giivenin korumasim da saglamaktadir®. Ayrica

kontrol priminden de tiim kii¢iik yatirimcilar firsat esitligi ¢ercevesinde yararlanma

*®*Edmund-PhilippSchuster, “The Mandatory Bid Rule: Efficient, After All?”, The Modern Law
Review, s.536.

*'Clas Bergstrom / Peter Hogfeldt /Johan Molin, “The Optimality of the Mandatory Bid Rule”,
Journal of Law, Economics, And Organization, Volume 13, N.2, 5.433.

*®Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, s.37.
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olanagi bulmaktadirlar®. Zorunlu pay alim teklifiyle getirilen fiyat esitligine iliskin

kurallarin kiigiik yatirimcilarin korunmasina hizmet ettigi ortadadir™.

Ikinci olarak, pay alim teklifinin ortaklik devralmalarinda ek maliyet getirdigi
inkdr edilemez bir gergektir. Ancak olaya iyi tarafindan bakacak olursak bu
maliyetler sebebiyle ekonomik bakimdan zayif, hedef ortakliga herhangi bir katki
saglamayacak devralmalarin 6niine gegilmis olmaktadir®'. Zorunlu pay alim teklifine
ragmen gergeklestirilen devralmalar saglam temellere dayanmakta olup hedef
ortakligin kaynaklar1 daha iyi kullanilacak, daha iyi bir isletme politikasina gore

yénetilecektirsz.

Sonug¢ olarak, zorunlu pay alim teklifi kiigiik yatirimcilarin korunmasi
acisindan Onemlidir. Bu nedenle, zorunlu pay alim teklifinde bulunularak kiiciik
yatirimciya yeni yoOnetimle devam etme seceneginin yaninda ortakliktan ¢ikma

olanaginin da taninmasi gereklidir53.

2. Aleyhteki Goriisler

Zorunlu pay alim teklifinin varligina karsi olan goriisler, gerekgelerinin farkl
temellere dayandirmaktadirlar. Bu boliimde pay alim teklifine karsi olan goriigiin

temel gerekgeleri siralanacaktir.

Oncelikle, kontrol priminin tiim ortaklar arasinda paylastirilmasi kabul
edilemez. Zira kontrol primi paylarin i¢inde gizlidir ve bu nedenle prim yalnizca
yonetim kontroliinii elinde tutan pay sahibine aittir’*. Pay satisindan kazanilan

bedelin esit islem ilkesinin kapsamina girmeyecegi, bazi pay sahiplerinin kontrol

*Georgios Psaroudakis, “The Mandatory Bid And Company Law in Europe”, European Company
And Financial Law Review, Volume 7, Nov 2010, s.551.

%Thomas Papadopoulos, “Acquisition Of Corporate Control And Clear Criteria in The Adjustment Of
The Mandatory Bid Price”, Law And Financial Markets Review, Marc 2013, s.99.

S'Edmund-PhilippSchuster, “The Mandatory Bid Rule: Efficient, After All?”, The Modern Law
Review, 5.562-563.

*2Manavgat, Aleni Pay Alhm Teklifi, 5.15.

**Heiner Driike /Arnold Biissemaker, “Mandatory Bid Exemptions , International Financial Law
Review, Volume 22, Jul 2003, Issue 7, s.76.

*Driike /Biissemaker, “Mandatory Bid Exemptions , International Financial Law Review, $.77.
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priminden yararlanmas1 digerlerinin yararlanamamasinin esit islem ilkesini

zedelemeyecegi ifade edilmektedir™.

Zorunlu pay alim teklifine kars1 olan goriisiin dayandigi en temel gerekgelerden
biri de ortaklik agisindan olumlu bir olgu olan devralmalarin kolaylastirilmasi
geregidir. Zorunlu pay alim teklifi ise devralmalarin sayisini azaltmaktadir™®. Pay
alim teklifi zorunlulugu devralma maliyetini artiracagr® igin hedef ortaklik
bakimindan olumsuz bir durum olusturur®. Bu ise devralacak olan Kkisinin
sermayesini yatiim yerine baska alanlarda degerlendirmesine® sebep olabilecek,
biiyiik resimde {ilke sermaye yatirimindan mahrum kalabilecektir. Hatta zorunlu pay
alim teklifi yapmak zorunda kalan kisi teklife konu paylar i¢in 6dedigi bedeli bir
sekilde ortaklik malvarligindan karsilamak isteyecektir. Boylece ortakligin aktifleri
asil amacinauygun olarak kullanilamamis olacaktir. Dolayisiyla, kii¢lik yatirimcilarin
korunmasina hizmet ediyor gibi goriinse de aslinda zorunlu pay alim teklifinin
uygulamasi, kontroliin devralinmasiyla ortakligin deger kazanmasi ve ortakligi ¢ok

daha iyi noktalara getirecek yonetimlerden mahrum kalinmasina yol agmaktadir.

Avrupa Birligi kapsaminda yer alan iilkelerin mevcut sermayenin kullanim
etkinliginin ve mevcut emegin karsilikli durumlar1 géz oniine alindiginda ekonomik
bliylimenin saglanabilmesi i¢in biitiinlesmis bir piyasaya ihtiyaci vardir®®. Bu ihtiyag
da sermayenin serbest dolasimi ile saglanabilir. Zorunlu pay alim teklifi
devralmalarin azalmasina neden olarak Avrupa Birligi sisteminde gegerli olan

sermayenin serbestce dolasim amacinin gergeklesmesini de engellemektedir®.

Son olarak, giliniimiizde, sermaye piyasalarinda kurumsal ve nitelikli piyasa
yatirrmecilarmin - sayisinin - artmasi, kiicik yatirimeilarin - korunmasi  ilkesinin

arkasindaki mantig1 da sorulanir hale getirmektedir®.

*pasli, Anonim Ortakhigin Devralinmasi, S.417 .

*®Luca Enriques, “The Mandatory Bid Rule in The Takeover Directive: Harmonization Without
Foundation”, European Company And Financial Law Reviw, 2004, s.453.

*"Barry A.K. Rider, The Corporate Dimension, Jordan Publishing, 1998, s.311.

8Edmund-PhilippSchuster, “The Mandatory Bid Rule: Efficient, After All?”, The Modern Law
Review, s.530.

*Manavgat, Aleni Pay Ahm Teklifi, 5.18.

0rhan Tur, Avrupa Para Birligi: Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi, Istanbul: Beta,
2000, s.127.

®1Thomas Papadopoulos, “Acquisition of Corporate Control And Clear Criteria in The Adjustment Of
The Mandatory Bid Price”, Law And Financial Markets Review, s.102.

%2Lan Luh Luh/Ho Yew Kee/Ng See Leng, “Mandatory Bid Rule: Impect of Control Threshold on
Take-Over Premium”, Singapore Journal of Legal Studies, Volume 2001, Issue 2, s.436.



19

Pay alim teklifi zorunlulugunun ortaklik devralmalar1 tizerinde ekstra bir
maliyet olusturdugu inkar edilemez. Ancak Tiirkiye’nin gelismekte olan {ilkeler
kategorisinde yer aldigi ve bircok geligmis iilkelerin sahip oldugu gibi saglikli
isleyen sermaye piyasasi hedefine ulasma yolunda ilerledigi géz oniine alindiginda,
kiicik yatirimcilarin  pay alim teklifi zorunlulugu kapsaminda korunmasi

gerekliliginden dolay1 bu diizenlemelerinbenimsenmesini dogru buluyoruz.

F. Pay Ahm Teklifi Zorunlulugunun Ongériilme Nedenleri

1. Kiiciik Yatirnmcinin Korunmasi Tlkesi

Zorunlu pay alim teklifi diizenlemesinin en temel amaci, kii¢iik yatirimcinin
korunmasidir®. Bu ilke 2499 sayili Eski SerPK m.16/A’da, “halka acik anonim
ortakliklarin sermaye ve yénetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine
cagrida bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda... Kurul, kiigiik
pay sahiplerinin korunmasi... amaciyla diizenlemeler yapar.” seklinde ifade
edilmistir. S6z konusu hiikmiin gerekc¢esinde de yasa koyucu zorunlu pay alim teklifi

diizenlemesiyle kii¢lik pay sahiplerinin korunmasi geregine isaret etmektedir®.

8Abuzer Kendigelen, “Cagrida BulunmaYiikiimliiliiginiin ihlalinde Aktif Husumet Ehliyeti”,
Hukuki Miitalaalar, C.IV:2004, Istanbul: Arikan, 2006, s.200; Yesiltepe, AB ve Tiirk
Hukukunda Cagri Yoluyla Ortakhik Paylarinin Toplanmasi, S.62.

%2499 sayili Eski SerPK’ ya 3794 sayili kanunla eklenen 16/A maddesinin gerekgesi:“Kanuna

eklenen bu madde ile kamunun aydinlatilmasi ve yatirirmcinin korunmasi sistemini siirekli ve etkin
hale getirecek hususlar diizenlenmistir. Bu madde ile getirilen hiikiimler, piyasanin saglikli ve
diizenli gelismesini temin etmek amaciyla tahkim edilecek gozetim sisteminin yeni ¢ehresine
dayanak teskil edecektir. Piyasada istenmeyen gelismelerin dnlenmesi igin erken uyari verecek bir
gbzetim sistemi elzem goriilmektedir. Sermaye piyasasinda diiriist ve agiklik i¢inde igleyen ticaret
sisteminin kurulabilmesi i¢in, kamunun zamaninda, yeterli ve dogru bilgilendirilmesi gereginden
hareketle maddede, hisse senetleri halka arz olunan anonim ortakliklarin mevcut ortaklarina ¢agrida
bulunarak hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkim
kullanmak icin vekalet istenmesinde veya ortakligin pay dagilimmin onemli 6lgiide degismesi
sonucunu veren el degistirmelerde, birlesme ve devirlerde, sermaye piyasas: araglarinin degerini
etkileyebilecek dnemli olay ve gelismelerde Kurulun kiigiik pay sahiplerinin haklarini korumak ve
kamunun aydinlatilmasimi saglamak {izere yapacagi diizenlemelere uyma zorunlulugu getirilmis;
hisse senetleri borsada ve diger teskilatlanmis piyasalarda islem goren ortakliklarin ydnetici ve
azinlik ortaklarinin belirli bildirim yiikiimliilikleri diizenlenmistir.”
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Yeni Teblig m.5(1)° de, “...hedef ortakligin sermayesini temsil eden diger
paylarmi elinde bulunduran tiim pay sahiplerinin haklarim koruyacak sekilde pay

alim teklifi yapilmasi zorunludur ” denilerek bu ilke Teblig kapsamina alinmistir.

Calismamizda “azinlik” terimi yerine “kiigiik yatirimer” terimini kullanmayi iki
agidan daha isabetli bulduk. Ilk olarak, azinlik pay sahipleri, TTK kapsaminda teknik
bir terim® olarak kullanildig1 iin, herhangi bir karisikliga sebep olmamasi yéniinden
kiiciik yatirimei ibaresi tercih edilmistir. ikinci olarak, SerPK m.1> de “Bu Kanunun

2

amaci...yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi...” olarak belirtildigi i¢in
yatirimer terimi kullanilmistir Kiiglik yatirime1 kavrami bu c¢alismada kullanildigi
anlamiyla, yonetim kontrolii saglayan paylar disinda kalan paylar1 elinde bulunduran

tiim pay sahiplerini ifade etmektedir.

Zorunlu pay alim teklifi diizenlemesiyle, kiiclik yatirimeilarin, hedef ortakligin
yonetim kontroliinii ele gegiren ortagin neden olabilecegi olumsuzluklardan
korunmasi ama@lanmaktlr%. Gergekten, yoOnetim kontroliinii ele gegiren ortak,
ortaklik menfaatleri yerine, kisisel ¢ikarlarini 6n planda tutabilir, sirketin icini
bosaltabilir veya farkli bir temettii politikasi izleyerek diger pay sahiplerinin zarara
ugramasina sebebiyet verebilir®. Hatta, ortakligin mevcut likiditesini kendisi i¢in
kullanabilir veya elde ettigi paylar1 ucuza kapatmis olmasi nedeniyle ortakligi
tasfiyeye siiriiklemek isteyebilir®™. Ayrica kiigik yatirimei, yeni yonetim ile
uyusmazliga diisebilir veya yeni yonetimden memnun olmayabilir®®. Hakimiyeti elde
eden ortagin sirketin isletme politikasinda koklii degisiklikler yapmay1 amaglamasi
da diger pay sahiplerinin yatirim politikalarini gézden gec¢irmesine neden olabilir. Bu

nedenle, kiigiik yatirimeiya ortakliktan ¢ikma olanagi taninmasi gerekir.

Daha onceden bagimsiz olan hedef ortaklik, ydnetim kontroliiniin elde
edilmesinden sonra bir grup sirketi haline gelebilir ya da baglh oldugu grup

degisebilir. Bu sebeple kiigiikk yatirimci, tanimadigi veya giivenmedigi yeni bir

65('jrnegin; TTK m.411, 420, 439, 531, 559 uyarinca, sermayenin en az onda birini, halka agik
sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri azlik olarak kabul edilmektedir.

%Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, s.8; Mustafa Ismail Kaya, “Biiyiik Pay
Sahiplerinin Azmligi Ortakliktan Cikarma Hakki”, EUHFD, C.XI, 2007, S.1-2, s.326; Yusuf
Ziyaeddin Sonmez, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Ankara,
2007, s.7; Ali Murat Sevi, Anonim Ortakhkta Payin Devri, Ankara: Se¢kin, 2014, s.110.

8"Reha Poroy, “Halka Acik Sirketlerde Cagr1 Yoluyla Oyda Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina
Iliskin Sorunlar”, Prof. Dr. Hayri Domani¢’e Armagan, Istanbul, 1995, 5.191.

®Haluk Kabaalioglu, “Ortakliklarin Ele Gegirilmesi Yontemleri ve Hukui Diizenleme Sorunu”,
Batider, C.X, Haziran 1980, S.3, s.883.

*Ding, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasu, 5.232.
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sistemin parcasi haline gelebilir, ekonomik c¢ikarlar1 tehlikeye girebilir70. Kigiik
yatirimciya paylarini adil fiyattan satip ortakliktan g¢ikma hakki taninmasi, bu

nedenle de menfaatler dengesine uygun diisecektir.

Koruma mekanizmasi su sekilde isler: Halka acik bir anonim ortaklikta,
yonetim kontroliinii ele gegiren hakim ortak, yonetim kontrolii disinda kalan pay
sahiplerine, zorunlu olarak pay alim teklifinde bulunur. Bu teklife olumlu karsilik
veren pay sahipleri, teklife konu paylarini, adil fiyat iizerinden satarak sirketten
cikarlar. Dolayistyla kanun koyucu, zorunlu pay alim teklifi sonucunda, kiiciik
yatirimeciya tanidigr sirketten ¢ikma olanaglyla71 bir koruma saglanmasini

amaglamaktadir.

SerPK ve Teblig, kiiciik yatirimci i¢in sadece c¢ikma hakki tanimakla
yetinmemis, ¢ikma hakkinin kullanilmasi halinde; kamunun aydinlatilmasina, fiyat
tespitine, kur ve faize iliskin esaslara, aykirilik halinde uygulanacak yaptirimlara
iliskin diizenlemeler getirerek, korumanin etkin bir bigimde uygulanmasini

saglayacak tedbirleri almistir.

2. Esit Islem Ilkesi

Zorunlu pay alim teklifinin O6ngoriilme gerekcelerinden biri de esit islem
ilkesinin"?uygulanmasmnin saglanmasidir. Bu husus, Teblig m.5’de “Pay alm
teklifinde, hedef ortakligin sermayesini temsil eden ayni gruba dahil tiim paylar esit
isleme tabi tutulur.” seklinde ifade edilerek, konu mevzuat kapsamina alinmistir. Esit

islem ilkesinin en giiclii uygulanma alanini zorunlu pay alim teklifi olusturur’.

®Pasli, Anonim Ortakhgm Devralinmasi, 5.409.

"!Nitekim Yargitay 11. Hukuk Dairesi E.2003/3498, K.2003/10556 sayili kararinda, zorunlu pay alim
teklifinin, HAAQO’da azinlikta kalan ortaklara, ortakliktan ayrilma hakk: tanimak amaciyla getirilmis
oldugunu belirtmistir.

26762 sayili TTK, esit islem ilkesine agikga yer vermezken, 6102 sayili TTK m.357°de “Pay sahipleri
esit sartlarda esit igleme tabi tutulur.” diyerek esit islem ilkesini yasal dayanaga
kavusturmustur.Anonim ortakliklarda esit islem ilkesi i¢in bkz. Siikrii Y1ldiz, Anonim Ortakhkta
Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem flkesi, Ankara: Seckin, 2004; N.Fiisun Nomer, “Anonim
Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) ilkesi”, Prof. Dr. Oguz Imregiin Armagam, Istanbul, 1998,
5.469 vd.

"Paul L.Davies, Principales of Modern Company Law, London: Sweet And Maxwell, 2003, s.730.
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Zorunlu pay alim teklifinde, esit islem ilkesi, kontrol priminden’® tim pay
sahiplerinin faydalanmasini ve ortakliktan ¢ikma durumunda, pay sahipleri arasinda

farklilik olusturulamayacagini ifade eder’.

Esit iglem ilkesi iki yonliidiir. Yonetim kontrolii saglayan paylari satan pay
sahipleri ile kontrol disinda kalan diger pay sahipleri arasinda herhangi bir fark
olusturulamayacag1 gibi, kontrol disinda kalan pay sahiplerinin kendi arasinda da,

sirketten ¢ikma, bedel, 6deme sekli, vade gibi hususlarda ayrim yapilamaz.

ingiltere’de kontrol primi tiim ortakliga ait kabul edilir’®. Bu nedenle, kontrol
priminden yararlanan pay sahibi ile diger pay sahipleri arasinda herhangi bir fark
gozetilmemektedir. O halde yoOnetim kontroliinii elde eden zorunlu pay alim
teklifinde bulunmalidir ve zorunlu pay alim teklifine konu pay bedelleri kontrol

primini de kapsayacak sekilde belirlenmelidir’.

Esitlik ilkesi fiyat ve firsat esitligini kapsar78. Fiyat esitligi kurallari, farkli
fiyatlarla pay toplanmasi durumunda, pay sahiplerinin baski altinda kalmasinm
Onlemeyi amagclarken, firsat esitligi ise pay sahiplerinin, paylarmi teklifte bulunana
satarken, kontrol priminden faydalanmalarin1 ve ortakliktan c¢ikarken esit kosullara
tabi olmalarim1 amaglar”. Kontrol priminin, tiim pay sahiplerine taninmasi

gerekliligi, firsat esitliginin bir uzantisidir®™.

Teblig, esitlik ilkesine biiyiikk &nem vermistir. Ornegin, fiyat esitliginin

saglanmasina (m.16) iligskin esaslar1 ayr1 bir madde halinde diizenlemistir.

Teblig’in 10.maddesinde yer alan kamuya agiklanacak hususlar da esasinda

esitlik ilkesinin bir yansimasidir. Gergekten de kamuyu aydinlatma prensipleri iginde

"“Kontrol Primi, yénetim kontrolii saglayan paylari elde etmek igin, paylarn mevcut piyasa degerinin
tizerinde yapilan 6demedir. Kontrol priminin farkli tanimlari i¢in bkz. Ding, Sermaye Piyasasi
Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, s.2, dpn.583; Kolcuoglu, Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, s.14; Pasli, Anonim Ortakhgin Devralinmasi, $.412,
dpn.311.

“Edmund-Philipp Schuster, “The Mandatory Bid Rule: Efficient, After All?”, The Modern Law
Review, s533.

76Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasi, S.59.

""Pash, Anonim Ortakh@ Devralinmas, 5.411.

"8Siikrii Y1ldiz, Anonim Ortakhkta Pay Sahipleri Acisindan Esit islem ilkesi, 5.97.

*Manavgat, Aleni Pay Ahm Teklifi, s.254.

®Ding, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, 229.
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yer alan bu hiikiim kii¢lik yatirnmcilar agisindan agiklanmasi gereken bilgilerde

esitlik ilkesini olusturur®™.

G. Pay Alm Teklifi Zorunlulugunun Temel Hukuk ilkeleri A¢isindan

Degerlendirilmesi

1. Sézlesme Ozgiirliigii Acisindan

AY m.48 uyarinca, “Herkes... sozlesme hiirriyetlerine sahiptir.” Sozlesme
Ozgiirligiini basligmmi tasiyan TBK m.26’ya gore: “Taraflar, bir sozlesmenin
icerigini kanunda ongoriilen simirlar icinde ozgiirce belirleyebilirler.” Dolayisiyla,
kural, irade serbestisi ilkesinin bir pargasi olan sozlesme Ozgiirliiglidiir. Sozlesme
Ozgiirliigi, sézlesmeyi yapip yapmama, sézlesmenin igerigini ve tarafini belirlemede

kendini gésterir82.

Pay alim teklifi zorunlulugu sozlesme Szgiirliigiiniin bir istisnasini olusturur®,
Oncelikle, sdzlesme yapip yapmama konusunda agik bir istisna teskil eder, zira
SerPK m.26 uyarinca, hedef ortakligin yonetim kontroliinii elde eden kisi, zorunlu
pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu altinda olacak ve bu teklifi kabul eden pay
sahipleriyle pay satig sdzlesmesi kuracaktir. Bir baska anlatimla, yonetim kontroliinii
elde eden kisi kendi oneri iradesine sahip olmaksizin teklife olumlu cevap verenlerle

sOzlesme iligkisi i¢cine girmeye zorlanmis olmaktadir®,

Ayrica, Teblig pay bedellerinin tespit usulii (m.15), 6deme sekli (m.5/2), bilgi

formunda yer alacak hususlar (m.7), kur ve faize iliskin esaslar (m.17) gibi bir¢ok

lhan Ding, “Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Ser: IV No: 44 Sayih Tebligi Kapsaminda Cagrida
Bulunma Yiikiimliiligiine Hiskin Son Gelismeler”, Batider, C.XXVI, 2010, S.2, s5.270.

82S6zlesme ozgiirliigii icin bkz.Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, s.17; Oguazman/Oz,
Bor¢lar Hukuku Genal Hiikiimler, s.24 vd; Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, $.75
vd.; Hiiseyin Hatemi/Emre Gokyayla, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul:
VedatKitapgilik, 2012, s.57-58; Haluk N.Nomer, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul:
Beta, 2013, 5.57 vd; Antalya, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 5.53 vd.

®Ding, Sermaye Piyasasi Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmas, 5.239; Kolcuoglu,
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, s.17; Pasli, Anonim Ortakhgin Devralinmasi,
5.422.

#Ppasli, Anonim Ortakhigin Devralinmasi, 5.422.
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konuda, s6zlesmenin igerigine miidahale edici diizenlemelere yer vermektedir. Bu
nedenle de, pay alim teklifi zorunlulugu, sdzlesme igerigini serbestce belirleme

Ozgirliigiiniin de istisnasini olugturmaktadir.

Son olarak, pay alim teklifi zorunlulugu, sdzlesmenin tarafin1 serbestce
belirleme 6zgiirliigiine de istisna olusturur. Zira yonetim kontroliinii elde eden pay
sahibi, zorunlu pay alim teklifinde bulundugunda, bu teklife olumlu karsilik veren
pay sahipleri ile arasinda sdzlesme kurulmus olacaktir. Dolayistyla, teklifte bulunan

pay sahibinin sdzlesmenin kars1 tarafini segcme olanagi bulunmamaktadir.

Pay alim teklifi zorunlulugunun, istisnai bir diizenleme olmasinin en 6énemli

sonucu, yorum yapilirken, “istisnalar dar yorumlanir” ilkesine bagli kalinmasidir.

Sozlesme 0Ozgiirliigli, temel hak ve hiirriyetlerden oldugu icin AY m.13
uyarinca ancak kanunla sinirlandirilabilir. Bu nedenle, 6362 sayili yeni SerPK’nin,
pay alim teklifi zorunlulugunu ayri1 bir maddede diizenlemesi, 2499 sayili Eski

SerPK’ ya oranla isabetlidir®.

2. Tek Borg Ilkesi Acisindan

TTK m.480/1° de yer alan “kanunda dngériilen istisnalar disinda, esas
sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya paywn itibari degerini asan primi ifa
disinda borg yiikletilemez” hilkkmii ve TTK m.329/2° de belirtilen “Pay sahipleri,
sadece taahhiit etmis olduklari sermaye paylari ile ve sirkete karsi sorumludur”
hiikmii anonim ortakliklar hukukunda gegerli olan tek borg ilkesini ifade eder®.
Kural olarak, anonim ortaklikta pay sahiplerinin tek bir borcu vardir, o da taahhiit

edilen pay bedellerini veya payin itibari degerini asan primi ifa borcudur®’.

82499 sayili Eski SerPK donemindeki elestiri igin bkz. Abuzer Kendigelen, “Cagrida Bulunma
Yiikiimliiliigiiniin ihlalinin Hukuki Sonucu, Prof. Dr. Ergon A.Cetingil ve Prof. Dr. Rayegan
Kender’e 50. Birlikte Calisma Yili Armagam, Istanbul, 2007, s.822.

8Tek borg ilkesinin tarihi gelisimi, kapsamu, istisnalar1 hakkinda kapsamli bilgi i¢in bkz. Giil Okutan
Nilsson, Anonim Ortakhklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, istanbul: Caga Hukuk Vakfi
Yaynlari, 2004, s.15 vd.

¥Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku, $.266.
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Pay alim teklifin zorunlulugunun, tek borg ilkesinin bir istisnasinmi teskil edip
etmedigi doktrinde tartismalhidir. Baskin goriise g(')'reSB, pay alim teklifi zorunlulugu
tek borg ilkesinin agik bir istinasini olusturur. Bizim de istirak ettigimiz azinlikta
kalan goriise gore ise™, pay alim teklifi zorunluluguyla, anonim ortakliklarda gegerli

olan tek borg ilkesine herhangi bir istisna getirilmemektedir.

Oncelikle, pay alim teklifi zorunlulugu, tek borg ilkesinin taraflari agisindan
farklilik arz ettigi i¢in istisna olarak goriilmemelidir. Tek borg ilkesi, pay sahibi ile
sirket arasindaki iliski ¢er¢evesinde ortaya ¢ikmaktadir. Zira TTK m.329/2 uyarinca
pay sahibinin borcu ve sorumlulugu sadece sirkete karsidir™. Ancak pay alim teklifi
zorunlulugunda, hedef ortakligin yonetim kontroliinii elde eden ortagin pay alim
teklifinde bulunma yiikiimliiliigiiniin muhatabi, hedef ortaklikta yonetim kontrolii
disinda kalan pay sahipleridir. Yani, zorunlu pay alim teklifinin taraflari, yonetim
kontroliinii elde eden ortak ve yonetim kontrolii disinda kalan kii¢iik yatirimcilar
iken; tek borg ilkesinin taraflar1 ise sermaye taahhiidiinde bulunan pay sahibi ile

anonim ortakliktir.

Ikinci olarak, tek borg ilkesi ve pay alim teklifi zorunlulugunun kaynaklar1 goz
oniinde tutulmalidir. Anonim ortaklik ile pay sahibi arasindaki i¢ iligkinin kaynagim
(dolayisiyla tek borg ilkesinin kaynagini) sermaye taahhiidii (ana sodzlesme)
olusturur® ve temelini ortakliklar hukukundan alir. Pay alim teklifi zorunlulugunun
kaynagin1 ise kanun olusturur. Zira SerPK m.26’da, halka acik anonim ortakliklarda,
yonetim kontroliinii saglayan paylarin ve oy haklarinin iktisap edilmesi halinde diger

ortaklarin paylarmi satin almak {izere teklif yapilmasinin zorunlu oldugu

880kutan Nilsson, Anonim Ortakhklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s.37 ve 424; Mustafa Ceker,
“Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakki (Yargitay 11. Hukuk
Dairesinin Bir Karar1 Miinasebetiyle), Batider, C.XXIIl, Haziran 2005, S.1, s.44; Ding, Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, s.236; Kendigelen, “Zorunlu
Cagriya Iliskin Son Gelismeler”, Rona Serozan’a Armagan, C.II, s.1201; Hasan Pulash, Sirketler
Hukuku Serhi, C.1, Ankara: Adalet, 2014, 5.1527.

¥Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagr, $.19-20; Ucisik/Celik, Anonim
Ortakliklar Hukuku, C.1,5.52.

YHGK’nin 01.03.1967 tarih ve T-1511/133 sayili kararinda, “...hisssedarlarin anonim sirkete karsi
sermaye taahhiidii ...sirkete karsi bir bor¢ teskil eder...” diyerek tek bor¢ ilkesinin muhatabinin
sirket olacagin1 belirtmistir. Karar icin bkz. Erdogan Moroglu/Abuzer Kendigelen, I¢tihath Notlu
Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili Mevzuat, Istanbul: XXII Levha, 2014, s.381.; 6102 sayili TTK
m.329’un gerekgeinde bu husus “Ikinci fikra pay sahiplerinin sermaye koyma borcundan dogan
sorumluluklarinin sadece sirkete karst oldugunu belirtmektedir. 6762 sayili Kanunda acik bir
sekilde ongoriilmemis bulunanbu temel ilkenin vurgulanmasinda, sadece teorik degil, ayni zamanda
uygulama agisinda da zorunluluk vardir” seklinde ifade edilmistir.

'Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C.1, 5.110.
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belirtilmistir. Dolayisiyla, pay alim teklifi zorunlulugu SerPK’ dan (kanundan) dogan

bir borg¢ niteligine sahiptir.

Ugtincii olarak, tek borg ilkesi paya bagh bir borg niteligi tasimaktadir®. Tek
borg ilkesini diizenleyen TTK m.480, TTK sistematiginde pay ve sermaye koyma
borcu boliimiiniin pay bedelini ifa borcu ve ifa etmemenin sonuglarini igeren ikinci
ayrim bahsinde ele alinmaktadir. Ancak pay alim teklifi zorunlulugu kontroliin elde
edilmesine baglanmistir ki; bu durum, hedef ortakligin yonetim kontroliinii saglayan

paylara veya oy haklarina sahip olunmast ile saglanabilir®.

Son olarak, tek borg ilkesinin ratio legis’i, pay sahibinin ileride beklenmedik
yukiimliilikklerle karsilagsmasini engellemektir94. Oysa pay alim teklifi zorunlulugu
SerPK kapsamina alinarak, hedef ortaklikta yonetim kontroliinii elde edecek oranda
pay veya oy hakki iktisap edecekler uyarilmis olmaktadir. Ayrica, tek borg ilkesinden
farkl1 olarak, pay alim teklifi zorunlulugunun sevk amacimi kiiciik yatirimcinin

korunmasi ve esitlik ilkesinin uygulanmasi olusturur.

Tim bu gerekcelerden dolayr pay alim teklifi zorunlulugunun, anonim
ortakliklarda gegerli olan tek borg ilkesinin bir istisnai goriinimii oldugu goriisiine

katilmiyoruz.

%K olcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.19.
%Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, $.20.
%Okutan Nilsson, Anonim Ortakhklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, 5.27.
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1. BOLUM: PAY ALIM TEKLIiFi ZORUNLULUGUNUN ORTAYA
CIKMASI

A Pay Alim Teklifi Zorunlulugunun Dogdugu Haller

1. Genel Olarak

SerPK m.26/1° e gore, “halka acik ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan
paylarin veya oy haklarumin iktisap edilmesi halinde diger ortaklarin paylarin satin
almak iizere teklif yapilmasi zorunludur.” GoOrildigi tizere, pay alim teklifi

zorunlulugunun dogmast i¢in kilit nokta yonetim kontroliiniin® elde edilmesidir.

Pay alim tekilifi zorunlulugu doguran islemler yoniinden Teblig’de herhangi
bir smirlama Ongorilmemistir. Teblig’in  11.maddesinin ilk fikrasina gore
“goniillii olarak yapilan kismi pay alim teklifi, blok veya miinferit alimlar ya da
diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan
paylarimiveya oy haklarini iktisap edenler, diger ortaklara ait paylar satin
almak tizere pay alim teklifinde bulunmak zorundadir.” Goruldugi tzere Teblig
‘...diger herhangi bir yodntemle...’ ifadesini kullanarak yonetim kontroliinii ele
gecirme yoOntemlerini Ornekleme yoluyla sayarak sinirli say1r (numerus clausus)
ilkesini benimseme yoluna gitmemistir. Bu tercihin sonucu, yonetim kontroliinii elde
etmek i¢in kullanilan yontemin herhangi bir 6neme sahip olmadigidir. Gergekten de
SerPK ve Teblig, yonetim kontroliiniin iktisap edilme seklinden ziyade bu iktisabin

sonuclara onem atfetmektedir.

Kismi pay alim teklifi Tebligin 4.maddesinde “Halka agik ortaklik paylarinin

belirli bir grubunun ya da aymi gruba ait paylarmmin belirli bir kisminin satin

% Y 6netim kontrolii kavrami i¢in bkz. I1.Bélim-A-2-a-(2).
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alinmasi/devralinmasi i¢in yapilan pay alim teklifi” olarak tanimlanmistir. Goniillii
pay alim teklifi, Teblig’in 20.maddesi uyarinca, halka ac¢ik ortaklik paylarinin
tamami i¢in goniillii pay alim teklifi ve bir kismi i¢in goniillii pay alim teklifi olmak
iizere ikiye ayrilir®. Teblig, yalmzca kismi goniillii pay alim teklifinin, pay alim
teklifi zorunlulugu dogurabilecegine yer vermistir. Hatta Teblig, 14/a hiikmiinde,
“vonetim kontroliiniin, bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak tiim pay sahiplerine
ellerinde bulundurduklar: paylarin tamamu icin yapilan géniillii bir pay alim teklifini
takiben elde edilmesi” durumunu pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadig: haller
arasinda saymistir. Bu diizenlemenin mantigi, Teblig hiikiimlerine gore halka acik
anonim ortakligin paylarmin tamamai i¢in yapilan goniillii pay alim teklifiyle zaten
yonetim kontrolii disinda kalan pay sahiplerine paylarmi adil fiyat iizerinden satip,
ortakliktan ¢ikma olanagi taninmasinda kendini gosterir. Boylece, hem halka agik
anonim ortaklifin paylarinin tamami i¢in goniillii pay alim teklifinde bulunan kisi
ikinci bir teklifin getirecegi ek maliyetten kurtulmus olacak hem de yonetim kontrolii

disinda kalan pay sahiplerine ortakliktan ¢ikma hakki taninmis olacaktir.

Blok alimlar, Teblig’de tanimlanmamistir. Pay alim teklifi zorunlulugu
kapsaminda blok alimlar, hedef ortakligin yonetim kontroliiniin elde edilebilmesi i¢in
bliyiik pay sahiplerinden blok halinde pay alimi olarak ifade edilebilir®. Teblig
miinferit alimlar hakkinda da herhangi bir tanima yer vermemistir. Bu kavram,
yonetim kontroliinii elde etmek i¢in, birbirinden bagimsiz sekilde birden ¢ok pay

iktisab1 olarak tanimlanabilir.

Doktrinde, kismi pay alim teklifi, blok veya miinferit alimlarin yaninda farkl

yontemlerle de yonetim kontroliiniin saglanabilecegi belirtilmektedir. Bu yontemler,

99

borsadan yapilan alimlar®, hisse alim sozlesmesi, sermaye artirmmi® neticesinde

% Doktrinde bu ayrim, tam teklif ve kismi teklif olarak da adlandiriimaktadir. Bu yénde bkz.Feyzan

Hayal Sehirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele
Gegirmelerine Karsi Onlemler, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2008,
5.62-63.

Blok alima iligkin farkli tanimlamalar i¢in bkz.Yasar Karayalgin, “Anonim Sirkette Cogunluk

Azmlik iligskisi Bakimindan Kontrol (Blok) Satisi ve Genel Alim Onerisi”, Prof. Dr. Haluk

Tandogan Hatirasina Armagan, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi, 1990,

§.362; Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, $.234; Saka, Cagri Yoluyla Pay

Toplanmasi, Yasa Hukuk Dergisi, s.17; Sehirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalari

Ekseninde Sirket Ele Gecirmelerine Karsi Onlemler, s.60; Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi

Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.123.

% “Esas Holding A.S.’nin, AFM Uluslararasi Film Prodiiksiyon Ticaret ve Sanayi A.S.” nin (AFM)
sermayesinin %88,01’ini temsil eden paylari 31.08.2010 tarihinde Eurasia Cinemas B.V’nden,
%1 ini temsil eden paylari ise IMKB de satin almas: sebebiyle AFM’ nin diger pay sahiplerine ait
bakiye %10,99 oranindaki sermayesini temsil eden (C) grubu paylart Kurulumuzun Seri: IV No:44

97
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olusan yeni paylarin alimi, paylarin diger bir ortaklifa sermaye olarak konulmasi ve

birlesme™® olarak say1labilir'®.

Pay alim teklifi zorunlulugu, esas olarak, yonetim kontroliiniin (SerPK m.26)
elde edilmesinden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Ancak pay alim teklifi zorunlulugu
yalnizca yonetim kontroliiniin elde edilmesine baglh olarak ortaya ¢ikabilecek bir
durum degildir. Onemli nitelikteki islemler, ortakliklarin SerPK kapsamindan resen
cikarilmasi, yatirim ortakliklarinin yatirnm ortakligi niteliklerinin degistirilmesine
veya yitirilmesine neden olacak esas sozlesme degisikliklerine izin verilmesi de pay

alim teklifi zorunlulugunun dogmasina neden olabilecektir.

Sistematik bakimindan, pay alim teklifi zorunlulugu doguran halleri, ilgili
diizenlemelerin yer aldigi Kanun hiikiimleri ve tebligler acisindan smiflandirmay1

tercih ettik.

sayith Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarmin Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi hiikiimleri
cergevesinde zorunlu ¢agri yoluyla satin alma talebinin, 1-TL nominal degerli (C) grubu AFM
pay1 igin ¢agri fiyatinin asgari olarak 6,94 ABD Dolar1 karsiligi 10,56 TL olarak belirlenmesi
suretiyle olumlu karsilanmasina karar verilmistir.” Bkz. SPK 25.10.2010-28.10.2010 tarih ve
2010/45 sayili Haftalik Biilten, s.4.

% “Net Holding A.S.” nin, Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. sermayesindeki pay orammn tahsisli
sermaye artirimi sonucu % 43,63’den % 67,79’a yiikselerek Sirket’in yonetim kontroliiniin ele
gegcirilmesi nedeniyle, Net Holding A.S. tarafindan yerine getirilmesi gereken zorunlu pay alim
teklifi yiikiimliiligiine iliskin olarak hazirlanan pay alim teklifi bilgi formunun, pay alim teklifi
fiyatinin asgari 1 TL olarak belirlenmesi suretiyle onaylanmasina karar verilmistir.” Bkz. SPK
14.03.2014 tarih ve 2014/8 sayil1 Haftalik Biilten, s.5.

100 «K ervansaray Yatirim Holding A.S.” nin (Sirket) S.I.S. Sayilgan iplik Tekstil Turizm insaat Sanayi
ve Ticaret A.S. ile devralma suretiyle birlesmesi neticesinde, Sirket sermayesini temsil eden
paylarin %72,87’sine sahip olarak yonetim kontroliinii elde eden Zeynep Timer’ in... Kurul’a
basvurmasi i¢in Kurul karar tarihinden itibaren bir aylik siire taninmasina... karar verilmistir.”
Karari tam metni i¢in bkz. SPK 22.04.2014 tarih ve 2014/12 sayili Haftalhk Biilten, s.12-13.

' Ding, Sermaye Piyasasi Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, $.250 vd.;

Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, s.114 vd.
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2. Yonetim Kontroliinii Saglayan Paylarin veya Oy Haklariin

iktisap Edilmesi (SerPK m.26 Ve 11.26-1 Sayih Teblig)

a) Temel Kavramlar

(1)  Pay Alim Teklifi Zorunluluguna Konu Menkul Kiymet

Pay alim teklifi zorunluluguna konu menkul kiymet halka agik anonim

ortakligin yonetim kontrolii diginda kalan paylarldlrloz.

Doktrinde paymn farkli anlamlari ifade ettigi belirtilmektedir. Ilk olarak,
ortaklik sermayesinin belirli sayida birime boliinmiis parga51d1r103. Ikinci olarak, pay
senedini anlamu tagir. Son olarak pay sahipligi mevkiini ifade eder'®. Pay sahibi
bulundurdugu pay nedeniyle hak ve borglara sahip olur'®™. Bu son durum, zorunlu
pay alim teklifi acisindan olduk¢a onemlidir. Zira pay alim teklifi zorunlulugunun
muhatab1 konumunda yer alan kiigiik yatirimei, hedef ortaklikta pay sahibi oldugu
i¢cin Kanun tarafindan koruma altina alinmaktadir. Ayrica payin, pay sahipligi mevkii
anlaminin tagimasi pay alim teklifi zorunlulugunun kimlere yoneltilecegi agisindan
da onemlidir. Kiiclik yatirimcinin, zorunlu pay alim teklifinin muhatab1 olabilmesi
icin zorunlulugun dogdugu anda hedef ortaklikta pay sahibi olmasi gerekir'®. Zira
olas1 bir yonetim kontrolii degisikliginden etkilenecek olanlar, pay alim teklifi
zorunlulugunun dogdugu anda hedef ortaklikta pay sahibi olanlardir. Kanunun amaci
mevcut pay sahiplerine, paylarin1 adil fiyat iizerinden teklifte bulunana satip
ortakliktan ¢ikma hakki tanimaktir.  Dolayisiyla zorunlu pay alim teklifinin
dogumundan sonra hedef ortaklikta pay iktisap eden pay sahibi herhangi bir yonetim
kontrolii degisikligiyle karsilasmamistir ve korunmaya deger bir menfaati

bulunmamaktadir.

12 Bkz. 1.B6liim-B-3.

103 pylagli, Sirketler Hukuku Serhi, C.11, 5.1269; Bahtiyar, Ortakhiklar Hukuku, s.104.

104 pylagh, Sirketler Hukuku Serhi, C.11, 5.1270.

105 pylagli, Sirketler Hukuku Serhi, C.11, s.1272.;Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s.104.

106 Kendigelen, “Cagrida BulunmaYiikiimliiliigiiniin Ihlalinde Aktif Husumet Ehliyeti”, Hukuki
Miitalaalar, C.1V, 5.200-201.
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Oydan yoksun paylar 2499 sayili Eski SerPK’ya 1992 yilinda yapilan bir
ekleme ile hukukumuza girmistir107. SPK 2499 sayili Eski SerPK m.14/A’ya
dayanarak bu konuda Tebligler ¢ikarmustir™®. Ancak 6362 sayili Yeni SerPK oydan
yoksun paylara iligkin herhangi bir diizenleme icermemektedir'®. Oydan yoksun

paylara iliskin son Teblig, VIII-128.1 sayili Pay Tebligi*®

ile yiirtirliikten
kaldirilmistir.  Bu nedenle, bugiin i¢in oydan yoksun pay ihraci miimkiin
olmadigindan, Seri: IV No: 8 ve Seri: IV No:44 sayili Eski Teblig donemlerinde
oydan yoksun hisse senedi iktisaplarinin zorunlu pay alim teklifi kapsaminda yer alip

alamayacagina iliskin tartismalara sadece atif yapmakla yetiniyoruz***.

(2)  Yonetim Kontrolii Kavramm

SerPK’nin 26.maddesine gore “halka agik ortakliklarda yonetim kontroliinii
saglayan paylarin veya oy haklarimin iktisap edilmesi halinde diger ortaklarin
paylarimi satin almak iizere teklif yapilmasi zorunludur.” Kanun, zorunlu pay alim

teklifi yapilmasini, yonetim kontroliiniin elde edilmesine baglamaktadir.

Kanun ve Teblig’de yonetim kontrolii tanimia yer verilmemistir. YOnetim
kontroliinii, hedef ortakligin y6netim kurulundabelirleyici 6lgiide s6z sahibi olunmasi

olarak tanimlanabilir.

SerPK hangi durumlarda yonetim kontroliiniin elde edilecegini sinirli (numerus
clausus) olarak saymay1 tercih etmektedir. SerPK m.26/2 uyarinca, “ortakligin oy
haklarimin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri

kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye

197 Madde 14/A — (Ek: 29.04.1992 - 3794/13 md.)

108 31.07.1992 tarihli 21201 sayili miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: I No: 15 sayili Oydan
Yoksun Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar Tebligi; 20/3/2003 tarihli ve 25054 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: I, No: 30 sayih Oydan Yoksun Hisse Senetlerine iliskin Esaslar
Tebligi; 21.09.2009 tarihli ve 27117 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: I No: 36 sayili
Oydan Yoksun Paylara {liskin Esaslar Tebligi.

109 Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku, s.253; Ucisik/Celik, Anonim Ortakhklar Hukuku, C.I, 5.326;
Bilgili/Demirkapi, Sirketler Hukuku, 5.479.

19 57.06.2013 tarihli ve 28685 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Pay Tebligi.

11 Sermaye Piyasasi Hukunda Cagri Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, s.242; Kolcuoglu,
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, s.67 vd; Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son
Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, C.II, s.1176-1177; Boga, Sermaye Piyasasi
Kanununa Tabi Anonim Ortakhiklarda Hisse Devri, $.132-133; Yesiltepe, AB ve Tiirk
Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhik Paylarinin Toplanmasi, S.155.
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sayisumin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel kurulda soz konusu sayidaki iiyelikler
icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim

kontroliiniin elde edilmesi*** olarak kabul edilir.”
O halde, yonetim kontrolii,

i) Ortakligin oy haklarinin yilizde ellisinden fazlasina tek basina veya
birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak
sahip olunmasi,

i) Yonetim kurulu iiye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢gme hakkini veren
imtiyazli paylara sahip olunmasi,

iii) Genel kurulda s6z konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakkini

veren imtiyazli paylara sahip olunmasi,

durumlarinda elde edilmis kabul edilmektedir.

) Birlikte Hareket Eden Kavram

SerPK m.26/2’ye gore “Ortakligin oy haklariin yiizde ellisinden fazlasina tek

basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak

sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisimin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel
kurulda soz konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazii

paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir.”

Yonetim kontroliinii elde etmek isteyen kisi tek basina hareket edebilecegi gibi
birden fazla kisi bir araya gelip de yonetim kontroliinii elde etmeyi amaglayabilir.
Pay alim teklifi zorunlulugunun temel amaci kii¢iik yatirimery1 korumak oldugu i¢in,
bir kimse tarafindan yonetim kontroliiniin tek basina veya birlikte hareket edilen

kisilerle birlikte elde edilmesi arasinda herhangi bir fark yoktur. Ancak buradaki asil

12 SerPK m.26/¢’ de gegen, yonetim kontroliinii ‘elde etme’ terimi su iki hususu da kapsadigi igin
isabetlidir: 1lk ihtimal olarak, hedef ortakligin sermaye yapisi ve pay dagilimi nedeniyle, daha
once mevcut olan bir kontrol durumu yoktur; ancak gergeklestirilen islemler sonucunda olusan ilk
yonetim kontroliine hakim ortak sahip olmustur. Ikincisi ihtimal olarak, hedef ortaklikta, pay alim
teklifi zorunlulugu doguran islemlerden once de zaten yonetim kontroliine sahip bir hakim ortak
mevcuttur ve sdz konusu iglemler nedeniyle yonetim kontrolii el degistirerek yeni hakim ortaga
geemistir.
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mesele, yonetim kontroliiniin tek kisi tarafindan elde edilememis gibi goriinmesine
ragmen, arka planda daha fazla kisinin birlikte hareket edip yonetim kontroliine sahip
olmasi durumunda, kiigiik yatirimeiya, yine aym korumanin saglanmasidir'™®, Zira
mevzuat birlikte hareket eden kisi kavramima yer vermemis olsaydi, yonetim
kontroliinii elde etmeyi amaglayan ortak, zorunlu pay alim teklifinin getirecegi ek
maliyetten kaginmak i¢in diger kisilerle isbirligi halinde hareket edip zorunlu pay

alim teklifinde bulunmadan da amacina ulasabilirdi.

Oncelikle, birlikte hareket eden kisilerin varligi durumunda, pay alim teklifi
zorunlulugunun dogup dogmadigini tespit ederken, bu kisiler bir biitiin olarak kabul
edilir. Teklifte bulunan ve birlikte hareket eden kisilerin sahip oldugu pay veya oy
haklari kontrol esiginin hesaplanmasinda birlikte degerlendirilir.***Ornegin, pay alim
teklifi zorunlulugunun dogmasi icin gereken %350’den fazla oy hakkina sahip
olunmasi kosulunda, birlikte hareket eden kisilerin oy hakki toplanir ve bu oran
tizerinden esigin asilip asilmadigi belirlenir. Goriildiigli gibi birlikte hareket eden
kavrami, pay alim teklifi zorunlulugunun uygulama kapsamini genisletmektedir ki,

bu da kii¢iik yatirimeinin lehine sonuglar dogurur.

Bu noktada Kanun’da gecen ‘birlikte hareket eden kisi’ kavraminin agiga
kavusturulmasi gerekmektedir. Teblig’in 4.maddesinin ¢ bendinde, birlikte hareket
eden kisiler kavrami, “hedef ortakligin yonetim kontroliinii ele gecirmek amaciyla
teklifte bulunanla ... a¢ik ya da zimni, sozlii ya da yazili bir anlagsmaya dayanarak

isbirligi yapan gergek ya da tiizel kigiler” olarak tanimlanmustir.

Her seyden oOnce, birlikte hareket eden kisilerin varligindan s6z edebilmek icin

en az iki kisinin varlig1 gereklidir. Bu kisiler gercek veya tiizel kisi olabilirler.

Taraflarin birlikte hareket ettigini kabul edebilmek i¢in aralarinda bir irade
beraberliginin olmasi gerekir115. Gergekten de teblig hiikkmiine baktigimizda, birlikte
hareket eden kisilerin amaci1 ‘hedef ortakligin yonetim kontroliinii ele gecirmek’
olarak agiklanmaktadir. Dolayisiyla, yonetim kontroliinii ele gecirme amaci disinda
bir bagka amagla bir araya gelip hareket eden kisiler, zorunlu pay alim teklifi

kapsaminda birlikte hareket eden kisi kapsaminda kabul edilmeyecektir. Ornegin,

3 Bu dogrultuda bkz. Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.162-163;
Ihtiyar, Sermaye Piyasast Hukunda Kamuyu Aydinlatma flkesi, s.241.

14 Aytekin Celik, Anonim Sirketlerde Ortakhktan Cikarilma, Ankara: Seckin, 2012, 5.227.

15 Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, 5.228; Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu
Cagn, s.162.
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birden fazla pay sahibi; belirli bir konuda, 6rnegin finansal tablolarla ilgili karar
alinmasina, kar paylar1 ve kazang¢ paylarinin belirlenmesine veya yedek akgenin
sermayeye veya dagitilacak kara katilmasina iligskin kararlarin goriisiildiigi genel
kurulda belli bir yonde karar alinmasina yonelik amag birligine sahip olsalar dahi s6z
konusu pay sahipleri, zorunlu pay alim teklifi kapsaminda birlikte hareket eden
kisiler olarak kabul edilmezler. Bu ama¢ ayni zamanda irade beraberliginin de

kapsamini, yonetim kontroliinii elde etmek olarak belirlemektedir.

Teblig, birlikte hareket etme konusunda kural olarak bir anlasmanin varligin
aramaktadir. Teblig’in 4.maddesinin ¢ bendi uyarinca, bu anlasma zimni olabilecegi
gibi acik, sozlii olabilecegi gibi yazili da olabilir. Bu nedenle herhangi bir anlagsmaya
dayanmayan ama hedef ortakligin yoOnetim kontroliinii elde etmeyi amaglayan
igbirlikleri  i¢in, taraflar arasinda birlikte hareket etme  olgusundan
bahsedilemeyecektir. Bu durum ise pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasini

engelleyeceginden kii¢iik yatirnrmciy1 da hukuki korumadan yoksun birakacaktir.

Birlikte hareket etme durumunun anlasmaya dayanmasi gerekliligi birkag
acidan isabetsizdir. Ilk olarak, uyumlu eylem durumlarinda herhangi bir anlasma
durumu yoktur*®, bu nedenle uyumlu eylemin varligi halinde birlikte hareket etme
durumunun varhigindan bahsedilemeyecektir. Uyumlu eylem halinde, taraflar
yonetim kontroliinii elde etme konusunda amag birligine sahip olabilirler. Hatta bu
amag¢ cercevesinde fiilen birlikte hareket edebilirler ve hedef ortakligin yonetim
kontroliinii elde edebilirler. Ancak aralarinda herhangi bir anlasma olmadig: i¢in
birlikte hareket eden sifatin1 tasimazlar ve bireysel bazda yonetim kontroliine sahip

olmadiklari i¢in de pay alim teklifi zorunlulugu kapsamina girmezler.

Seri: IV, No: 44 sayili Eski Teblig’de de mevcut Teblig kapsamindaki
diizenlemeye paralel hiikiim vardi. Seri: IV, No: 8 sayili Eski Teblig ise birlikte
hareket eden kavramindan s6z etmesine ragmen herhangi bir tanimlamaya yer
vermemisti. Bu donemde doktrinde bazi yazarlar tarafindan, Rekabet Hukukundaki
uyumlu eylemin unsurlarindan hareketle birlikte hareket eden kavraminin sinirlarinin

belirlenebilecegi goriisii ileri siiriilmiistir'’.

18§ Yilmaz Aslan, Rekabet Hukuku Dersleri, Bursa: Ekin, 2010, s.54; Pelin Giiven, Rekabet
Hukuku, Ankara: Yetkin, 2008, s.151.

Y7 fhtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s.241; Kolcuoglu, Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.167.
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Ikinci olarak, Teblig anlasmanin yazili olabilecegi gibi sdzlii olabilecegini de
kabul etmektedir. Uygulamada sozlii anlagsmalarin ispatlanmasi ve bu anlagmalarin
kapsaminin tespiti zor olmaktadir. Bu durumda kiigiik yatirimeinin korumasiz

kalabilecegi anlamina gelmektedir.

Kanaatimizce, tebligin birlikte hareket etme olgusu i¢in mutlaka anlagmanin
varligini aramasi pay alim teklifi zorunlulugunun uygulama alanin daraltacagi ve

dolayistyla kii¢iik yatirimeinin aleyhine sonuglar doguracagi i¢in yerinde degildir.

Teblig 12.maddenin 2.fikrasinda, Seri: IV, No: 8 ve Seri: IV, No: 44 sayili Eski
Tebligler ’de yer verilmeyen, birlikte hareket etme durumuna iliskin bir faraziye
getirilmektedir. Bu karine birlikte hareket etmenin varliginin kabulii i¢in aranan

anlagsma bulunmas1 sartinin da bir istisnasini olugturmaktadir. Buna gore:

“halka acgik ortaklhigin gercek ve/veya tiizel kisi ortaklarmin yonetim
kontroliine sahip olup olmadiklarimin tespitinde, asagida belirtilen kisilerin soz

konusu gercek ve/veya tiizel kisi ortaklar ile birlikte hareket ettikleri kabul edilir;

a) Gergek ve/veya tiizel kisi ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu

ortakliklar,

b) Tiizel kisi ortaklarin yonetim kontroliinii elinde bulunduran gergek ve/veya

tiizel kigiler ile bu kisilerin yonetim kontroliine sahip oldugu ortakliklar.”

Teblig m.12/3-a’ ya 6rnek olarak su durum gosterilebilir: X (hedef ortaklik)’de
pay sahibi olan gergek/tiizel kisi A ve A tarafindan yonetim kontroliine sahip olunan
B (tiizel kisi) ortaklig1 vardir. Iste bu noktada, Teblig, X’ in ydnetim kontroliiniin
saglanip saglanmadigi hususunda A ve B’ yi birlikte hareket eden olarak kabul

etmektedir.

Teblig m.12/3-b’ ye 6rnek olarak ise su durum verilebilir: X (hedef ortaklik)’de
pay sahibi olan C tiizel kisisi, C tiizel kisisinin yonetim kontroliinii elinde bulunduran
D (gergek veya tiizel kisi) ve D tarafindan yonetim kontroliine sahip olunan E (tiizel
kisi) ortakligr vardir. Bu durumda Teblig, C, D ve E’ nin birlikte hareket ettigini
kabul etmektedir.
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Onemle vurgulamak gerekir ki; Teblig’de agiklanan bu iki durumda da taraflar
arasinda hedef ortakligin yonetim kontroliinii elde etmeye yonelik bir anlagmanin

mevcut olmasi sart degildir.

Birlikte hareket edenler tespit edildikten sonra cevaplanmasi gereken bir soru
da, pay alim teklifinde bulunma yiikiimlisiiniin kim olacagidir. Birlikte hareket
edenlerin her biri mi yoksa baskin pay sahibi mi pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu altindadir? Kanun ve Teblig bu konuda herhangi bir diizenlemeye yer
vermemistir. Doktrinde, birlikte hareket etmenin niteliginden yola ¢ikarak, birlikte
hareket edenlerden her birinin pay alim teklifinde bulunmasigerektigi goriisii ileri
siiriilmiigtir™®. Uygulamada ise SPK’nin iki yonde de kararlar1 vardir. 6362 sayili
SerPK vyiiriirliige girdikten sonraki ve fakat I1-26.1 sayili Teblig’den 6nceki
donemde Seri: IV No: 44 sayili Teblig yiiriirliikte ikenSPK, Oniine gelen bir somut
olay kapsaminda, baskin pay sahibinin zorunlu pay alim teklifinde bulunmasi
gerektigi sonucuna ulasmustir™®. Ancak aym1 donemde farkli bir olayda verdigi
kararinda, birlikte hareket edenlerden her birinin zorunlu pay alim teklifinde

bulunma zorunlulugu altinda oldugu sonucuna ulasmistir*.

Kanaatimizce, SPK tarafindan getirilen ilk ¢6ziim daha isabetlidir. Zira birlikte
hareket edenlerin tiimiiniin pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu altina girmesi

uygulamada agilmasi zor sorunlara yol agabilecektir. Ornegin, birlikte hareket

18 By goriisiin gerekgeleri i¢in bkz. Kolcuoglu, Sermaye Piysasi Hukukunda Zorunlu Cagri,

s.174.

19 «Bndeks Tiirev Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin, Levent Erdogan’in Latek Holding A.S.’de
(Sirket veya Latek A.S.) sahibi oldugu 100.000 adet A grubu imtiyazli paylarin ICG Yatirim
Holding A.S. (ICG A.S.) tarafindan satin alinmas1 sonrasinda, anilan pay devrinin Latek A.S.’
nin yonetim hakimiyetinde degisiklige neden olmasi gerekcesiyle kalan paylar igin pay alim
teklifinde bulunma yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi amaciyla ICG A.S.” nin Kurulumuza
yaptig1 basvurunun degerlendirilmesi sonucunda: Somut olayda pay alim teklifinde bulunma
yiikkiimliiliigiiniin aslen ICG A.S.’ye degil, Sirket sermayesinin %74’line tekabiil eden
62.900.000 TL nominal degerli B grubu Sirket payini devralan Miijjdat Uslu’ ya ait olmasi
nedeniyle, Sirket paylarina iliskin pay alim teklifinin; Miijdat Uslu’ nun ICG A.S.’nin hakim
ortagi konumunda oldugu ve birlikte hareket ettikleri, ayrica ICG A.S. tarafindan yapilmasi
planlanan pay alim teklifine iliskin finansmanin Miijdat Uslu tarafindan saglanacagina iliskin
olarak ICG A.S. tarafindan Kurulumuza yapilan yazili agiklama da dikkate alinarak, ICG A.S.
tarafindan Kurulumuza yapilan bagvuruya esas olan 1 TL nominal degerli pay basma 1,3541
TL’den disiik olmamak sartiyla, Miijdat Uslu tarafindan yapilmas: gerektigine...karar
verilmistir.” Bkz. SPK 21.11.2013 tarih ve 2013/37 sayil1 Haftalik Biilten, s.4.

120 “Tepa Tibbi ve Elektronik Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S.” nin (Sirket) yonetim kontroliinii
saglayan paylarin birlikte hareket eden Evren Karaca ve Resat Korkmaz tarafindan satin
alimmasi sonucunda, Sermaye Piyasast Kanununun 26’nci maddesi uyarinca ortaya c¢ikan,
Sirket’in diger ortaklarina ait paylar1 satin alma yiikiimliliigiiniin yerine getirilmesine iligkin
basvurunun degerlendirilmesi sonucunda Evren Karaca ve Resat Korkmaz’ in, zorunlu ¢agr
yiikiimliltigtinin  19.09.2013 tarihi itibariyle dogdugu hakkinda bilgilendirilmesine...karar
verilmistir.” Bkz. SPK 03.04.2014 tarih ve 2014/10 sayili Haftalik Biilten, s.7.
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edenlerden her biri ayr1 ayr1 mi yoksa bir biitlin olarak mi1 pay alim teklifinde
bulunacaktir? Birlikte hareket edenler bir biitiin olarak kabul edilirse aralarindaki
iligki hangi hukuki zeminde incelenecektir? Pay alim teklifi zorunlulugu yerine
getirilmezse, yaptirimlarbirlikte hareket edenlerden kime uygulanacaktir? Birlikte
hareket edenlerin ayr1 ayr1 zorunlu pay alim teklifinde bulunmalar1 gerektigi kabul
edilirse, zorunlu pay alim teklifi siireclerinin farkli islemesinden dolayr kiiciik
yatirimcel nasil korunacaktir? Dolayisiyla, pay alim teklifi zorunlulugunun birlikte
hareket edenlerden her birinden ziyade baskin (lider) pay sahibine ait olmas1 gerekir

ve uygulamanin bu yonde gelismesi daha pratik sonug verecektir.

(4)  Dolayh Kontrol Kavrami

SerPK m.26/2’ye gore “Ortakligin oy haklarimin yiizde ellisinden fazlasina tek

basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak

sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisimin salt ¢cogunlugunu se¢me veya genel
kurulda soz konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazl
paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir.”
Teblig’in 12.maddesinde de aymi diizenleme mevcuttur. Goriildiigii gibi, Kanun ve
Teblig, kiigiik yatirnmcinin korunmasi adina yonetim kontroliiniin dogrudan veya
dolayli olarak ele edilmesi arasinda herhangi bir ayrim yapmamaktadir. Bu baglamda
yonetim kontroliiniin dogrudan elde edilebilecegi gibi dolayli olarak da elde

edilebilir.

Dolayli yonetim kontroliinii incelemeden Once birlikte hareket eden
kavramindan farki belirtilmelidir. Birlikte hareket edenlerden her biri, hedef
ortaklikta pay veya oy hakkina sahip olurken, dolayli kontrole sahip kisiler hedef
ortaklikta herhangi bir paya veya oy hakkina sahip degildir. Dolayli kontrolde hedef
ortakligin yonetim kontrolii bagh sirket tizerinden elde edilmektedir. Bu nedenle,
hedef ortakligin yonetim kontroliinii elde eden kisi sadece bagl ortakligin paylarini

veya oy haklarmi iktisap etmektedir. Zaten dolayli kontrol eden kisi de hedef
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ortaklikta pay veya oy hakkina sahip oldugu takdirde sartlar1 olusmussa birlikte

hareket eden kisi olarak degerlendirilirm.

Teklif sahibi ana ortaklikta'®® pay veya oy hakki iktisap ettiginde s6z konusu

ana ortakliga bagl ortakligin yonetim kontrolii teklif sahibi tarafindan elde ediliyorsa

123

dolayli yonetim kontroliiniin varhigindan s6z edilir“". Ana ortaklikta pay veya oy

hakk: iktisap eden teklif sahibi, bagli ortaklikta da dolayli olarak pay veya oy

hakkina sahip olmaktadir'?*,

Dolayli yonetim kontroliiniin olustugu durumlarda bagl ortaklik, zorunlu pay

alim teklifi kapsaminda hedef ortaklig1 olusturur.

Ana ortakligin kapali tip veya halka a¢ik anonim ortaklik olmasinin 6nemi

125

yoktur~=°. Ancak bagli ortakligin (ana ortaklik tarafindan sahip olunan paylar1 haric)

paylarinin zorunlu pay alim teklifine konu olabilmesi i¢in bagli ortakligin halka agik

anonim ortaklik statiisiinde olmas1 gerekir'?®,

Ana ortaklikta yonetim kontroliinli elde eden kisi, bagli ortakligin yonetim
kontroliine sahip olmay1 istememis olabilir. Teblig bu durumda yonetim kontroliinii

elde eden kisiye bagli ortaklik paylari i¢in dogan pay alim teklifi zorunlulugundan,

121 Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, s.157 ve 6zellikle dpn.243.

22 Ana ortakhik, Seri: IV No: 44 sayih eski Teblig’in 3.maddesinde, “Diger bir ortaklikta oy
haklarimin ¢ogunluguna ya da yonetim organlarmmda ¢ogunluk iiyelerini se¢mek veya azletmek
hakkina sahip olmak suretiyle o ortaklik iizerinde, kendisinden bagimsiz karar verilemeyecek
olciide hakimiyet iliskisi tesis etmis olan ortaklik” olarak tanimlanmustir. 11-26.1 sayili yeni Teblig,
Seri: IV No: 44 sayili eski Tebligin aksine ana ortaklik i¢in herhangi bir tanimlamaya yer
vermemis, Teblig’in tanimlar ve kisaltmalar baslikli 4.maddesinde ana ortakligin, “Tiirkiye
Muhasebe Standartlarinda tanimlanan ana ortakligr” ifade edecegi belirtilerek Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina yollama yapilmaktadir. Konsolide Finansal Tablolara iliskin Tirkiye Muhasebe
Standartlar1 m.2/a’ ya gore ise ana ortaklik, “sermaye ve yonetim iliskileri ¢ercevesinde, bagh
ortakliklar, igtirakleri ve diger ortakliklar: bulunabilen sirket” olarak tanimlanmaktir.

123 yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagri1 Yoluyla Ortakhk Paylarimn Toplanmast, 5.156.

124 Ding, Sermaye Piyasast Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmas, $.257.

125 Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.158.

126 «Integrated Healthcare Hastaneler Turkey Sdn Bhd (IHH Tiirkiye) ve BaganLalang Ventures Sdn
Bhd’nin (BaganLalang) halka kapali Acibadem Saglik Yatirimlar1 Holding A.S.’nin (Acibadem
Holding) paylarmin %75’ini iktisap etmesi sonucunda, halka acik ve paylar1 Borsa’da islem goren
Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin (Actbadem Saglik/Sirket) sermayesinin yaklasik
%68,98’ini temsil eden paylarini ve yonetim hakimiyetini dolayli olarak elde etmeleri nedeniyle
Kurulumuzun Seri: 1V, No:44 sayili Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasima iliskin
Esaslar Tebligi’nin (Seri: IV, No:44 Tebligi/Teblig) 6’nc1 maddesi kapsaminda ortaya cikan
Acibadem Saglik’m diger ortaklarma ait paylart satin almak {izere ¢agrida bulunma
yiikiimliligi...” Bkz. 23.03.2012 tarih ve 2012/12 sayili Haftalik Biilten, S.3.
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kosullarim1  tasimak  kaydiyla SPK  karariyla muafiyet taninabilecegini

belirtilmektedir'?’.

Ana ortakliga bagh ortaklik da baska halka acik ortakliklarin pay veya oy
haklaruna sahip oldugu takdirde kosullar1 sagliyorsa so6z konusu bu iigiincii

ortakliklarin paylari da pay alim teklifi zorunluluguna konu olabilir'?®,

Y 6netim kontroliiniin dolayl1 elde edilmesi de tipki dogrudan elde edilmesi gibi
ana ortakligin yonetim kontrolii saglayan pay veya oy haklarina sahip olunmastyla
ortaya ¢ikar. Yonetim kontroliiniin dolayli olarak elde edilmesini saglayan islemler
herhangi siirlamaya tabi degildir. Ana ortaklikligin paylarinin veya oy haklarinin
gontlli olarak yapilan kismi pay alim teklifi, blok veya miinferit alimlar ya da diger
herhangi bir yontemle elde edilmesi ydnetim kontroliiniin dolayli olarak elde

edilmesini saglayabilir.

b) Yonetim Kontrolii Saglayan Paylarin Elde Edilmesi

SerPK m.26/1°e gore “Halka agik ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan

paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi hdlinde diger ortaklarin paylarini satin
almak iizere teklif yapilmasi zorunludur.” Teblig’in 11.maddesine gore de
“Goniillii olarak yapilan kismi pay alim teklifi, blok veya miinferit alimlar ya da
diger herhangi bir yoéntemle, tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle

beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan

pavlarini veya oy haklarini iktisap edenler, diger ortaklara ait paylari satin

almak tizere pay alim teklifinde bulunmak zorundadur.”

Hedef ortaklik nezdinde gerceklestirilen her pay iktisabi zorunlu pay alim
teklifi dogurmaz. Pay alim teklifi zorunlulugunun dogabilmesi i¢in pay iktisab1

sonucunda yonetim kontroliiniin elde edilmis olmas1 gerekmektedir.

SerPK “...paylarin veya oy haklarimin...” seklinde diizenlemeye yer vererek pay

ve oy hakki unsurlarinin ayni anda ger¢eklesmesini aramamaktadir. Bir diger

127 By konudaki agiklamalar igin bkz. I11.B5liim-C-2-C.
128 Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarimn Toplanmast, 5.156.



40

ifadeyle, yonetim kontrolii sadece pay iktisab1 suretiyle saglanabilecegi gibi sadece

oy hakki iktisabiyla da saglanabilirlzg.

Seri: IV No: 44 sayili Eski Teblig’in 5.maddesinde sermayenin iktisabindan
bahsedilmistir. Bu durum, o dénemde, doktrinde, sermayenin gergek sahibinin ortak
degil ortaklik tiizel kisisi olmasindan hareketle elestiri konusu yapilmis ve ‘sermaye’
yerine ‘pay’ teriminin kullanilmasi gerektigi vurgulanmustir'™. Yeni Kanun ve

Teblig de ‘sermaye’ ibaresini terk etmis ve ‘pay’ ibaresini kullanmigtir.

Kanun ve Teblig yonetim kontrolii saglayan pay veya oy haklarinin iktisabini
esas almaktadir. Ik bakista, 6362 sayili Yeni SerPK kapsaminda oydan yoksun
paylara yer verilmemis olmasi ve TTK m.434/2 uyarinca her payin en az bir oy hakki
vermesi karsisinda bu ikili (pay veya oy hakki) ayrim anlamsiz gelebilir. Ancak
%350’den daha az orandapay iktisap edilmis olmasina ragmen yonetim kontroliiniin
imtiyazli paylarla (6zellikle oyda imtiyazli paylarla) elde edilmesi durumlarinda bu
ayrim biiylik onem kazanir. Ayrica, pay lizerinde intifa hakki tesis edilmesi
durumunda, herhangi bir pay iktisab1 olmamasina ragmen yonetim kontrolii saglayan

oy haklarmin iktisap edilmesi s6z olabilmektedir.

C) Yonetim Kontrolii Saglayan Oy Haklarimin iktisap Edilmesi

Oy hakki, paysahibinin yonetime iligskin haklar igerisinde yer alir™, Oy hakki,
anonim ortakliklarda, paysahibinin kendi iradesini agiklamasinin bir aracidir>. Bu
sayede paysahipleri, ortakligin iradesinin olusmasina katilirlar*®. Ayrica oy hakki

kazamlmis haklardan biridir™*.

129 Seri: IV No: 8 sayili Eski Teblig, zorunlu pay alim teklifinin dogmas igin, sermaye ve oy hakkinn
birlikte temsil edilmesini aramaktaydi. Bu konudaki agiklamalar i¢in bkz. Ding, Sermaye Piyasasi
Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, $.241; Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi
Hukukunda Zorunlu Cagri, $.62.

130 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.11, 5.1175 ve o6zellikle dpn.38.

131 pulagh, Sirketler Hukuku Serhi, C.11, 5.1451.

132 sami Karahan/Hayri Bozgeyik, Sirketler Hukuku, Konya: Mimoza, 2013, s.659.

13 Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamah Ortakhklar Hukuku, Ankara: Seckin, 2012, 5.480.

134 pulagh, Sirketler Hukuku Serhi, C.11, 5.1456.
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TTK m.435 uyarinca oy hakki, payin, kanunen veya esas sozlesme ile
belirlenmis bulunan en az miktarinin 6denmesiyle dogar. Dolayisiyla, payin taahhiit

edilmesi oy hakkinin dogmasi bakimindan yeterli olmayacaktir™.

Oy hakki 6102 sayili TTK’nin 434 vd. maddelerde diizenlenmistir. TTK
m.434/2, her pay sahibinin sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkina sahip
olacagini hiikme baglamistir. Bu hilkkmiin emrediciligi karsisinda, TTK sisteminde

oydan yoksun paylardan bahsetmek miimkiin degildir136.

SerPK m.26/1°e gore “Halka agik ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan
paylarin veya oy haklarumn iktisap edilmesi halinde diger ortaklarin paylarin satin
almak iizere teklif yapilmasi zorunludur.” Hangi hallerde yonetim kontroliiniin elde
edilmis sayilicagini belirten ayni maddenin ikinci fikrasina goére “Ortakligin oy

haklarimin_vyiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri

kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye

sayisimin salt ¢cogunlugunu se¢me veya genel kurulda soz konusu sayidaki tiyelikler
icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim

kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir.”

Kanun’un yonetim kontrolii acisindan pay ve oy hakkina birlikte sahip
olunmasini aramamasi, sadece oy haklarmin %50°den fazlasinin elde edilmesini
yeterli sayilmasi isabetli bir yaklasimdir™’. Sermaye pay1 iktisabma paralel olarak
zorunlu pay alim teklifinin dogmasi yerinde degildir'®. Zira yonetim kontroliiniin
elde edilmesi bakimindan esas olan belirli miktarda sermayeyi temsil eden paya

degil, oy oranina sahip olunmasidir'®®.

Yonetim kontroliiniin elde edilmis sayilabilmesi i¢in hedef ortakligin oy
haklarmin %50’sinden fazlasina sahip olunmasi gerekir. Kanun ve Teblig, oy
haklarmin  %50’sinden fazlasina sahip olunmasinm1 faraziye olarak yonetim

kontroliine sahip olmak anlamina gelecegini kabul etmektedir. Bu orani, kontrol

35 Ugisik/Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku, C.1,s.290.

136 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 5.278.

137 Seri: IV No: 8 sayili Eski Teblig’in 17.maddesi uyarinca, ydnetim kontroliiniin elde edilmis
sayllmasi i¢in hem sermaye oraniin hem de oy hakkinin %25’ine sahip olunmasi1 gerekmekteydi.
Seri: IV No: 44 sayili Teblig ise 5.maddesinde ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin %50 ve
daha fazlasina sahip olunmasini yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak degerlendirmekteydi.

138 Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, s.71.

139 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.11,5.1176.
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orani olarak adlandirabiliriz. Zorunlu pay alim teklifinin mevzuatimiza girdigi 1994
yilindan bu yana SPK farkli kontrol oranlar1 benimsemistir. Bu oran, Seri: IV No: 8
sayili Eski Teblig’in (m.17) ilk halinde %35 olarak belirlenmigken, daha sonra
yapilan bir degisiklikle %25’e indirilmistir. Seri: IV No: 44 sayili Teblig (m.5)’ de
kontrol oranm1 ortakligin sermayesinin veya oy hakkinin %50 ve daha fazlasina sahip
olunmasi olarak tespit edilmistir. 6362 sayil1 yeni SerPK ve 11-26.1 sayil1 Teblig ise
kontrol oranimi bir parca daha ileri tasiyarak, ortakligin oy haklarinin %50’den

fazlasina sahip olunmasi olarak belirlemistir.

6362 sayil1 Yeni SerPK ve 1I-26.1 sayili Teblig’de, yonetim kontroliine sahip
olunmasi i¢in aranan oy hakkia iliskin oranin, %J50°den fazla olacak sekilde
belirlenmesini, zorunlu pay alim teklifinin uygulanma alanimi daraltacag: ve kiiciik

yatirimcinin korunmasini engelleyecegi gerekgeleriyle isabetli bulmuyoruz.

Gergekten de, halka acik anonim ortakliklarda, paylarin dagilimi ve sermaye
yapis1 gbz Oniine alindiginda, oy haklarinin ¢ogunluguna (%50’den fazlasina) sahip
olmadan da yénetim kontrolii elde edilebilmektedir'®. SerPK m.29/3’e gére “halka
agtk ortakliklarin genel kurul toplantilarinda, ortaklik merkezinin yurt disina
tasinmasi ile bilango zararlarmmin kapatiimasi igin yiikiimliiliik ve ikincil yiikiimliiliik
koyan kararlar hari¢ olmak iizere, bu Kanunda veya esas sézlesmelerinde agik¢a
oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar ongoriilmedigi takdirde, 6102 sayili
Kanunun 418 inci maddesi uygulanzz. TTK m.418 uyarinca, genel kurullar, bu
Kanunda veya esas sozlesmede, aksine daha agir nisap éngoriilmiis bulunan haller
hari¢, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin toplanti siiresince korunmast sarttir.
[k toplantida anilan nisaba ulasilamadigi takdirde, ikinci toplantinin yapilabilmesi
icin nisap aranmaz. Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile
verilir.’O halde HAAO genel kurulunda, sermayenin dortte birini temsil eden pay
sahiplerinin varligiyla toplanan ilk toplantida karar yeter sayist %12,5’den bir fazla
olacaktir. Ikinci toplantida ise hazir bulunan pay sahiplerinin temsil ettikleri
sermayeye bakilmaksizin karar vermeye yetkilidirler. Halka acik anonim
ortakliklarda kii¢lik yatirnmcilarin yalnizca yatirim amaciyla pay iktisap ettikleri,

genel kurullara katilmada isteksiz davrandiklar1 ve sirket yoOnetimiyle fazla

10 Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.59.
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141

ilgilenmedikleri goézlemlenmektedir™". Daha ag¢ik bir anlatimla, kiigliik yatirimei

sirket kariyla ve payin diger getirileriyle ilgilenir, yonetim konusu kii¢iik yatirimeiy1

pek alakadar etmez'*?

. Dolayisiyla bircok kararin adi yeter sayilariyla alabildigi
g6z Oniline alindiginda, yonetim kontroliiniin elde edilmis sayilmasi i¢in %50’den
fazla oy hakkina sahip olunmasi yani mutlak kontroliin'*® saglamis olma sartin1 izah

etmek zorlasmaktadir**,

Ayrica Avrupa Birligi iilkeleriyle bu orami kiyasladigimizda Tiirkiye’deki
kontrol orani esiginin ¢ok yiiksek oldugu sonucuna ulagmaktayiz. Gergekten de

bircok Birlik iiyesi devlette bu oran %30 veya %33 olarak tespit edilmistir*®.

Yonetim kontroliiniin saglanmasina iliskin %50’den fazla oy hakkina sahip
olunmasinda, birlikte hareket edenlerden her birinin oy orani toplanacak ve bir biitiin

olarak degerlendirilecektir'*.

Zorunlu pay alim teklifinin dogmas1 bakimindan hedef ortakligin yonetim
kontrolii saglayan oy haklarinin dogrudan elde edilmesi ile dolayli olarak elde

edilmesi arasinda herhangi bir fark yoktur.

Oy hakki acisindan 6zellik arz eden bir durum da pay {izerinde intifa hakkinin
bulunmasidir. TTK 432.maddesinin 2.fikrasma®’ gore: “bir paywin iizerinde intifa
hakki bulunmasi halinde, aksi kararlagtirilmamissa, oy hakki, intifa hakki sahibi
tarafindan kullanilir.”” Seri: IV No:8 sayilt Eski Teblig, zorunlu pay alim teklifinin
dogmasi i¢in hem sermaye paymnin hem de oy haklarinin iktisap edilmesini
aramaktaydi. O donemde pay iizerinde intifa hakki kurulmasi halinde, zorunlu pay

alim teklifinin dogup dogmadig1 doktrinde tartigmalara neden olmustu'®®. Seri: IV

1! yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarimn Toplanmasi, 5.154.

142 Karayal¢in, “Anonim Sirkette Cogunluk Azmlik Iliskisi Bakimindan Kontrol (Blok) Satisi ve
Genel Alim Onerisi”, Prof. Dr. Haluk Tandogan Hatirasina Armagan, $.357.

3 Manavgat, ortakligmn halka agiklik orani, genel kurula katilim orami gibi etkenler goz oniine
alindiginda, mutlak olarak yonetim kontroliine sahip olunmasinin en az %51 oraninda oy hakkina
sahip olmaya bagli oldugunu belirtmektedir. Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, 5.230.

144 Kontrol oranmnin yiiksek tutulmasma yonelik elestiriler igin bkz. Kendigelen, “Zorunlu Cagriya
Iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, C.II, s.1177-1178.

%5 Marccus Partners, Takeover Bids Directive Assessment Report(2012), s.129.

146 Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, 5.228; Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri
Sozlesmeleri, 5.425.; Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunada Zorunlu Cagri, 5.162.

Y7 Aymi yonde 6762 sayili Eski TTK m.360/4: “Uzerinde intifa hakki bulunan bir hisse senedinden
dogan rey hakki, intifa hakki sahibi tarafindan kullanilir.”

148 2499 sayili Eski SerPK’nin ve Seri: IV No: 8 sayili Tebligin lafzindan ve zorunlu pay alim
teklifinin istisnai bir diizenleme olup dar yoruma tabi olacagi noktasindan hareket eden Kolcuoglu,
herhangi bir paya sahip olmadan sadece intifa hakkina sahip olan kiginin, pay alim teklifi
zorunlulugu disinda tutulmasi gerektigini belirtmektedir. Ayrica uygulamada, pay iizerinde intifa
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No: 44 sayili Eski Teblig ise S5.maddesinde “Ortakligin sermayesinin veya oy
haklarimin %50 ve daha fazlasina ... sahip olunmasi...” ibarelerine yer vererek pay
iktisabindan bagimsiz olarak, pay tizerinde intifa hakki tesis etmek suretiyle %50 ve
daha fazla oranda pay sahibi olunmasi durumunda da yonetim kontroliiniin elde
edilmis sayilacagint ve pay alim teklifi zorunlulugu dogacagini acikliga
kavusturmugtur. 6362 sayil1 Yeni SerPK ve 1I-26.1 sayil1 Yeni Teblig agisindan da
%350°den fazla oy hakkina sahip olunmasi yonetim kontroliiniin elde edilmis
say1lmasi agisindan yeterli sayildig1 igin pay iizerinde intifa hakki tesisi suretiyle oy
hakki kazananlar pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu altina girmis olmaktadir.
Kanaatimizce, Yeni SerPK tarafindan getirilen bu sistem, pay devri yerine pay
tizerinde intifa hakki tesis ederek zorunlu pay alim teklifinden kaginmalarin 6niine
gecerek kiiciik yatirrmeinin korunmasi adina daha isabetlidir. O halde pay iizerinde
intifa hakki tesis etmek suretiyle yonetim kontroliinii saglayacak olgiide (%50’den
fazla) oy hakkina sahip olan kisi pay alim teklifi zorunlulugu altina girmis
olmaktadir. Intifa hakkiyla ilgili olarak, TTK m.432/2 cercevesinde, oy hakkinm,
payin malikinde kalacagini kararlastirmislarsa bu durumda intifa hakki sahibi
zorunlu pay alim teklifinde bulunma yiikiimliliigi altinda olmaz, zira yOnetim

kontrolii saglayan oy haklarina sahip degildir14g.

TTK m.427/2’ye gore “Hamiline yazili pay senedini, rehin, hapis hakki,
saklama sozlesmesi veya kullamim odiincii sozlesmesi ve benzeri sozlesmeler
sebebiyle elde bulunduran kimse, pay sahipligi haklarimi, ancak pay sahibi
tarafindan ozel bir yazili belge ile yetkilendirilmigse kullanabilir.”” Rehinli alacakli
oy hakki sahibi olmayip sadece pay sahibinin temsilcisi olarak hareket etmektedir.
Dolayisiyla rehinli alacakli oy hakkina sahip olmadigindan, pay rehni iglemi, pay

alim teklifi zorunlulugu dogurmazl5°.

TTK m.434/2’ye gore “Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir
oy hakkini haizdir.” Kural olarak her pay en az bir oy hakki verir. Ancak ilk esas
sOzlesmeyle veya esas sozlesme degistirilerek (TTK m.478/1) bir paya birden fazla
oy hakki da tanmabilir. Ancak TTK m.479°da paya taninacak oy hakkinda imtiyazda

hakkinin kredi alacaklisi lehine teminat vermek icin tesis edildigi ve yonetim kontroliinii elde
edtmeyi amaglamadigindan bahsetmektedir. Bkz. Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda
Zorunlu Cagri, $.76-77; Ding ise oy hakkinm intifa hakki sahibi tarafindan kullanilacag:
durumlarda, zorunlu pay alim teklifinin dogabilecegini agiklamistir. Bkz.Ding, Sermaye Piyasasi
Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, $.243.

¥ Ding, Sermaye Piyasast Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, $243.

%0 Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.77.
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iist smir getirilmektedir™'. Buna gore bir paya en ¢ok on bes oy hakk: taninabilir.
TTK m.479/3, oyda imtiyazin, esas sozlesme degisikligi ile ibra ve sorumluluk
davasi agilmasina iliskin kararlarda kullanilamayacagini belirtmektedir. Ortaklikta
farkli itibari degerli paylar olsa bile ist smir ortakligin biitiin paylari igin
gegerlidirlSZ. Zorunlu pay alim teklifi agisindan konuya yaklasacak olursak, hedef
ortakligin sermayesini temsil eden paylarinin %50 ve daha az oranda iktisap
edilmesine ragmen oyda imtiyazli paylarin varligindan dolay: elde edilen oy hakki
oran1 %50’den daha fazla olabilir. Bu nedenle, oy hakkinda sahip olunan imtiyazlar,
yonetim kontroliiniin elde edilip edilmediginin tespitinde ve dolayisiyla zorunlu pay

alim teklifinin dogup dogmadigi hususunda dikkate almmaktadir™.

Ornegin, bir ortakligin sermayesinin %20’sini temsil eden ve her payin 6 oy
hakkina sahip oldugu A grubu paylar iktisap eden kisi, ortakligin oy haklarinin
%60’1na sahip olmaktadir. O halde zorunlu pay alim teklifinin dogmasi i¢in gereken
ortakligin oy haklarinin 9%350’den fazlasina sahip olma sarti gerceklesmistir.
Dolayisiyla s6z konusu 6rnekte, pay sahibi, %50°den daha az pay iktisap etmesine
ragmen %50’den fazla oy hakkina sahip olmasi nedeniyle pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu altindadir. Bu a¢idan Kanunun getirdigi yonetim kontroliiniin
belirli oranda pay iktisabindan ziyade oy hakki iktisabina baglanmasi isabetli bir

diizenlemedir.

Zorunlu pay alim teklifi acisindan 6nem tasiyan bir diger husus da ortakligin
kendi paylarini iktisap etmesi halinde oy oraninin hesaplanmasidir. Bir baska
ifadeyle, oy hakkina sahip olan kisinin yonetim kontroliiniin elde edip etmediginin
tespitinde, ortaklifin elinde tuttugu kendi paylar1 da oy oranmin belirlenmesinde
hesaba katilacak midir? 6102 sayili Yeni TTK, ortakligin kendi paylarina sahip
olmas1 konusunda 6762 sayil1 Eski TTK’ ya gore radikal degisiklikler getirmektedir.
Yeni Kanun, ortakligin kendi paylarini iktisap etmesini kolaylastirmaktadir™*, TTK
m.379/1° e gore “Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda
birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve

rehin olarak kabul edemez.” O halde bir ortakligin, esas veya ¢ikarilmis

151 Ancak TTK m.479/2°de belirtilen kurumsallasmanin geregi veya somut olayn ozelliklerinden
kaynaklanan hakli bir sebebin varligi halinde mahkemeden karar almak sartiyla iist sinir
uygulanmayabilecektir.

152 Karahan/Bozgeyik, Sirketler Hukuku, s.661.

153 Kolcuoglu, Sermaye Piyasast Hukukunda Zorunlu Cagri, s.70.

1> Bilgili/Demirkapi, Sirketler Hukuku, $.474; Ortakligin, kendi paylarni iktisap etmesinin
tehlikeleri ve yararlari i¢in bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, C.11, 5.1345 vd.
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sermayesinin %10’u agmamak kosuluyla kendi paylarini iktisap etmesine izin

verilmektedir*®

. Ayrica ortakligin TTK m.379’ da yer alan kosullara uyarak edindigi
kendi paylarini elden ¢ikarma zorunlulugu da bulunmamaktadir. Yani ortakliin
elden ¢ikarmasit gereken paylarin toplami, ortakligin esas veya c¢ikarilmig
sermayesinin %10’unu asan kismidir*®®. Zorunlu pay alim teklifi agisindan konuyu
biraz daha aydinlatmak icin su 6rnegi vermekte fayda vardir. Hedef ortaklik kendi
paylarinin %10’ unu elinde tutmaktadir. Hedef ortaklikta herhangi bir imtiyazli pay
mevcut degildir. A bu ortakligin paylarinin %46’sin1 iktisap ettiginde, hedef ortaklik
nezdinde sahip oldugu oy hakki oraninin hesaplanmasinda ortakligin sahip oldugu
kendi paylar1 da hesaba katilirsa, A’nin oy oram1 %46 olarak tespit edilecek ve
Kanunda %350’den fazla olmasi Ongoriilen esik asilamadigi i¢in A, pay alim
teklifinde bulunma zorunlulugu altina sokulamayacaktir. Ancak kontrol oraninin
hesabinda hedef ortakligin sahip oldugu kendi paylar1 hesap dis1 birakilirsa,
Oornegimiz agisindan A’nin oy hakki orani 46/90 olarak tespit edilecek ve Kanunda

%350°den fazla olmas1 6ngoriilen esik asilmis sayilacak, boylelikle hedef ortakligin

yonetim kontroliinii elde eden A pay alim teklifinde bulunmak zorunda kalacaktir.

SerPK m.22/1° e gore “Halka ag¢ik ortaklhiklar, kendi paylarimi, Kurul
tarafindan belirlenen sartlar ¢ergevesinde satin alabilir ve rehin olarak kabul
edebilirler. Kurul, halka a¢ik ortakliklarin kendi paylarini satin ve rehin almasina
iliskin sartlara, islem sumirlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikariimasi veya itfasi ve
bu hususlarin kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslart diizenler.” SPK
tarafindan, Kanun’un verdigi yetkiye dayanarak I1-22.1 sayili Geri Alinan Paylar
Tebligi hazirlanmustir™’. 11-22.1 sayili Teblig’in 9. maddesi, TTK m.379’a paralel
olarak, halka agik anonim ortakliklarin bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde geri alinan
paylarin nominal degerinin, daha onceki alimlar dahil olmak iizere ortakliklarin
O0denmis veya c¢ikarilmig sermayesinin %]10’unu asamayacagii belirtmektedir.
SerPK ve 11-26.1 sayili Teblig’de %50°den fazla oy hakk: elde edilmesi konusunda

ortakligin kendi paylarina sahip olmasi durumuna iligkin olarak herhangi bir agiklik

1% Bir anonim ortakligin, kendi paylarini iktisap etmesine iliskin %10’luk iist smira ek olarak bazi
sartlar da aranmaktadir. TTK m.379/2-3-4 uyarinca, genel kurulun en ¢ok 5 yillik yetki ile yonetim
kurulunu yetkilendirmesi; edinilecek pay bedelleri diistildiikten sonra kalan ortaklik net aktifinin,
en az, esas veya cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sOzlesme uyarinca dagitimima izin
verilmeyen yedek akge kadar olmasi; ayrica edinilecek pay bedellerinin tamaminin 6denmis
olmasi gartlarinin gergeklesmesi gerekir.

1% pulagli, Sirketler Hukuku Serhi, C.Il, 5.1362; Sener, Teorik ve Uygulamah Ortakhklar
Hukuku, s.385.

15703.01.2014 tarihli ve 28871 say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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yoktur. Ortakligin, kendi elinde tuttugu paylarin akibeti konusunda diizenleme igeren
TTK m.389 gore “Sirketin iktisap ettigi kendi paylari ile yavru sirket tarafindan
iktisap edilen ana sirketin paylari, ana sirketin genel kurulunun toplanti nisabinin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Bedelsiz paylarin iktisabt hari¢, sirketin
devraldig1 kendi paylar: hi¢hir pay sahipligi hakki vermez. Yavru sirketin iktisap
ettigi ana sirket paylarina ait oy haklart ile buna bagh haklar donar.”Bu duruma
iliskin olarak 1I-22.1 sayili Teblig’in 18.maddesinde degeri alinan paylarin
ortakliklarin genel kurullarinda toplanti nisabinin  hesaplanmasinda  dikkate

alinmayacagi hilkkmii mevcuttur.

Ayrica 6762 sayili Eski TTK’nin aksine 6102 sayili Yeni TTK’ nin ve 11-22.1

sayili Teblig’in™>®

ortakligin kendi paylarmi elden ¢ikarmasi yoniinde bir siire
icermemesi nedeniyle sz konusu paylarin ortaklik tarafindan siiresiz olarak elde
tutulabilmesi miimkiindiir. Kanaatimizce; s6z konusu paylarin toplanti nisabinda
dikkate alinmayacagi, bu paylardan dogan haklarin kullanilamayacagi ve ortakligin
bu paylar siiresiz olarak elinde tutabilecegi gercegi karsisinda, yonetim kontroliiniin
elde edilmesinin tespiti agisindan yalnizca dolasimdaki paylarin, yani ortakligin
kendi elinde tuttugu paylar diisiildiikten sonra kalan paylarin oy oraninin dikkate

159

alinmasi gerekir™". Bu ¢0ziim, zorunlu pay alim teklifinin amaci1 olan kiigiik

yatirimcilarin korunmasi ilkesi agisindan da menfaatler dengesine uygundur.

SerPK’nin  26.maddesinin 2.fikrasinin ikinci ciimlesi uyarinca imtiyazl
paylarin mevcudiyeti nedeniyle yénetim kontroliiniin elde edilemedigi haller bu
madde kapsaminda degerlendirilmez. Daha agik bir anlatimla, hedef ortakligin oy
haklarinin %50’den fazlasina sahip olunsa dahi imtiyazli paylarin varlig1 nedeniyle

yonetim kontroliinii elde edememesi halinde zorunlu pay alim teklifi dogmayacaktir.

1% Ozellikle bkz. m.19.

%9 Aksi yonde; Bkz. Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.87-88. 2499 sayili
Eski SerPK ve Seri: IV No: 8 sayili Eski Teblig doneminde Kolcuoglu, zorunlu pay alim teklifinin
dogmasi agisindan ortakligin elinde tuttugu kendi paylari da dahil olmak iizere tiim paylarin
dikkate alinacagin belirtmektedir.



48

d) Yonetim Kontrolii Saglayan Imtiyazli Paylara Sahip Olunmasi

TTK m.478/2 uyarinca, imtiyaz; kar pay1, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi
haklarda, paya tanman istiin bir hak veya kanunda ongoriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakkidir. Madde metninde yer alan ‘gibi’ ibaresi nedeniyle sayilan
haklardan bagkahaklarda da imtiyaz olusturulabilir'®. imtiyaz, ilk esas s6zlesmeyle
veya esas sOzlesmede yapilacak degisiklikle olusturulabilir. Paylar arasinda esitlik

ilkesinin istisnasini olusturur™".

Hedef ortakligin yonetim kontrolii, yalnizca oy haklarma sahip olunmasi
yoluyla degil ayni zamanda imtiyazli paylara sahip olunarak da elde edilebilir'®.
SerPK m.26/2 uyarinca imtiyazli paylarla yonetim kontroliiniin elde edilmesi iki
halde miimkiindiir: Yonetim kurulu iiye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢cme hakki
veren imtiyazli paylara sahip olunmasi veya genel kurulda yonetim kurulu iiye
sayisinin salt ¢ogunlugunu olusturan sayidaki iiyelikler icin aday gosterme hakki
veren imtiyazli paylara sahip olunmasi. Bu iki durumda, pay sahibi, oy hakki

bakimindan %50’den daha az bir orana sahip olmasina ragmen hedef ortakligin

yonetim kontroliinii elde etmis olacaktir*®,

1) Yonetim Kurulu Uye Sayisinin Salt Cogunlugunu Secme Hakk:

Veren Imtiyazh Paylara Sahip Olunmasi

SerPK m.26/2’ye gore “Ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek
basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak

sahip olunmasi, yonetim kurulu iive savisinin salt ¢cogunlugunu secme veya genel

kurulda séz konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gdésterme hakkini veren imtiyazl

paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir.” Bu

hiikkiimden hareketle, Oncelikle belirli gruplarin yo6netim kurulunda temsil

160 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, $.254.

181 pylagh, Sirketler Hukuku Serhi, C.11, 5.1289.

192 Oyda imtiyazli paylar yukarida degerlendirildigi igin bu baslikta yonetim kontrolii saglayan paylar
incelenmektedir.

163 Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.100.
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edilmesinidiizenleyen TTK m.360’1n incelenmesi gerekir. S6z konusu maddenin ilk
fikrasinin ilk cilimlesine gore esas sozlesmede ongoriilmek sarti ile, belirli pay
gruplarina, ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve
azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki tanminabilir. Dolayistyla TTK’ nin bu
maddesi kapsaminda taninacak imtiyazlarla, yonetim kurulu iiye tam sayisinin salt
cogunlugunu se¢me hakki veren paylara sahip olan kisi, yonetim kontroliinii elde
ettigi kabul edildigi i¢in pay alim teklifinde bulunmak zorundadir. Dikkat edilirse,
SerPK m.26/2 yonetim kurulu {iye tam sayisinin salt cogunlugunu se¢gme hakki veren
‘paylara sahip olunmasindan’ s6z etmektedir. 6102 sayili Yeni TTK’ nin
360.maddesi ise ‘belirli pay gruplarimin’ yaninda ‘ozellik ve nitelikleriyle belirli bir

grup olusturan pay sahiplerine ve azliga’ da temsil edilme hakki getirmektedir.

Kural olarak, imtiyazin paya taninmasi gerekliligi TTK m.478’ de hiikme
baglanmaktadir. Ancak TTK m.360° da imtiyazin ‘ézellik ve nitelikleriyle belirli bir
grup olusturan pay sahiplerine ve azliga’ da taninmasi, imtiyazin paya baglanmasi
kuralinin bir istisnasini teskil etmektedir. Bir diger ifadeyle, imtiyaz kural olarak
paya baglanirken, istisna olarak pay sahiplerine de TTK m.360 ¢ergevesinde imtiyaz

tanmabilmektedir'®*

. Zorunlu pay alim teklifinin dogmas1 agisindan énem arz eden
husus yonetim kontrolii saglayan paylara (veya oy haklarina) sahip olunmasi
durumu oldugu i¢in, TTK m.360 acisindan dikkate alinmasi gereken durum yalnizca
‘belirli pay gruplarmmin’ yonetim kurulunda temsilidir. Zira sadece bu durumda
imtiyaz paya baglidir ve imtiyazin taninmasinda pay esas alinmaktadir™®. Ornegin,
esas sozlesme ile hedef ortakligin A pay grubuna yonetim kurulu iiye tam sayisinin
salt cogunlugunu se¢gme hakki taninmigsa, bu pay grubuna sahip olan kisinin yonetim

kontroliinii elde ettigi kabul edilecek ve pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu

dogacaktir.

18% Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara: Adalet, 2013, N.23-41.
165 Pulagli, Sirketler Hukuku Serhi, C.I1, 1336.
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2 Genel Kurulda Yénetim Kurulu Uye Sayisimin Salt Cogunlugunu
Olusturan Sayidaki Uyelikler i¢cin Aday Gésterme Hakki Veren

Imtiyazh Paylara Sahip Olunmasi

SerPK m.26/2’ye gore “Ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek
basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayl olarak
sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel

kurulda soz konusu savidaki iivelikler icin aday gosterme hakkini veren imtivazli

paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir.”

Dolayisiyla, pay alim teklifi zorunlulugu yonetim kurulu tyelikleri i¢in aday
gosterme hakki veren imtiyazli paylara sahip olunmasi sonucu da dogabilecektir™®.
TTK m.360/1’e gore  ...yonetim kurulu iiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay
sahipleri, belirli pay gruplart ve azlik arasindan segilecegi esas sozlesmede

ongoriilebilecegi gibi, esas sozlesmede yonetim kurulu iiyeligi icin aday onerme

hakki da taninabilir.”6762 TTK doneminde, yonetim kuruluna iiyelikleri i¢in aday

6nerme hakki kanunda agik¢a yer almamasina ragmen Yargitay'® tarafindan otuz
yili askin siireden beri ‘grup imtiyaz:’ adi altinda tanmmaktaydi™®. TTK’ya gore
genel kurul tarafindan yonetim kurulu iyeligine Onerilen adaymn veya hakkin
tanindig1 gruba ve azliga mensup adaymn hakli bir sebep bulunmadigi takdirde

se¢ilmesi zorunludur.

166 «“Metro Altin isletmeciligi insaat Sanayi ve Ticaret A.S.nin (Sirket) 5.900.000 TL tutarmdaki
¢ikarilmis sermayesinin  %0,34’tinii temsil eden ve Sirket yonetim kurulu iiye sayisinin
cogunlugunun segiminde aday gosterme imtiyazina sahip toplam 20.000 TL nominal bedelli A
Grubu paymn Metal Yap1 Konut A.S. tarafindan satin alinmasi sonucunda ortaya ¢ikan, Sirket’in
diger ortaklarina ait B Grubu paylara iligskin pay alim teklifi yilikiimliiliigiiniin 0,68 TL {izerinden
gerceklestirilmesine Kurulumuzca uygun goriis verilmesine iliskin talebinin; Metal Yap: Konut
A.S. tarafindan yapilacak pay alim teklifi isleminde fiyatin, Seri: IV, No:44 sayili Teblig
hiikiimleri ¢ercevesinde 0,68 TL olarak belirlenen pay alim teklifi fiyatina, pay alim teklifi
ylikiimliligiiniin dogdugu 16.04.2013 tarihinden bu yana 45 isgiinii ge¢mis olmasina karsilik pay
alim teklifi islemine heniiz baglanmamis olmasi nedeniyle, 45 isgiiniinii agan her giin i¢in Tiirkiye
Bankalar Birligi’'nce agiklanan haftalik TRLIBOR oraninin %30 fazlasi ile hesaplanacak faizin
eklenmesi suretiyle hesaplanacak fiyat olarak belirlenmesi kosuluyla olumlu karsilanmasina karar
verilmistir.” Karar i¢in bkz. SPK 16.07.2013 tarih ve 2013/24 sayili Haftalik Biilten, s.5.
“...anonim ortakligin ana sézlesmesinin 18.maddesinde... A grubu pay sahiplerine y¢netim kurulu
seciminde aday gostermek olanag: verilerek diger pay sahiplerine nazaran ayricalik taninmistir.
Boyle bir ayricalik Eski TTK’ nin 401.maddesinde ngoriilen “vesair hususlar” kavramina girecegi
kuskusuz oldugu i¢in gegerlidir.” Yargitay 11.HD. 16.10.1979 tarih ve 4286/4769 sayili bu karari
ve benzer kararlar1 i¢in Bkz. Yargitay’in ilgili kararlari icin bkz. Moroglu/Kendigelen, i¢ctihath-
Notlu Tiirk Ticaret Kanunu ve Ilgili Mevzuat, 5.260-261.

188 6102 Sayili Yeni TTK m.360’m gerekgesi.

167
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Aday onerme hakkinin yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu segme
hakkindan farki, burada grubun kendi temsilcilerini tek basina dogrudan yonetim
kuruluna gonderme yetkisi olmamasidir; belirlenen aday genel kurulun onayina
sunulacaktir ve alinacak genel kurul karariyla ilgili kisiler yonetim kuruluna

segilecektirleg.

TTK m.360/1’in 4.ciimlesinde temsil edilme hakkinin, halka agik anonim
ortakliklarda yonetim kurulu iiye sayisinmin yarisini asamayacagi belirtilmistir. Bu
hiikiim emredici niteliktedir. Ornegin yonetim kurulunun 5 kisiden olustugu bir halka
acik anonim ortaklikta, bu sekilde taninacak imtiyazlarla en fazla 2 iiye ile temsil
edilme hakkina sahip olunabilecektir. TTK’nin bu hiikmii yalnizca ‘temsil edilme
hakkinin®  smirlanmasindan bahsetmektedir. Bu nedenle, genel kurulda yonetim
kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu 6nerme hakkina sahip olan paylar a¢isindan bu
siirlama gegerli olmayacagi yoniinde yorum yapilabilir. Bir bagka anlatimla, halka
acik anonim ortakliklar i¢in getirilen Ust sinir ‘temsil edilme hakkinda’ imtiyaza
iligkin olup genel kurula, yonetim kurulu iiyelikleri i¢in aday onerme hakkin
kapsamayacagi soylenebilir. Aksi takdirde; zorunlu pay alim teklifinin halka agik
anonim ortakliklarda uygulanacagi gbz oniine alindiginda, imtiyazli paylarla yonetim
kontroliinii elde etmek TTK m.360’1n emrediciligi karsisinda hi¢ bir zaman miimkiin
olmayacak ve SerPK’nin 26.maddesinin ikinci fikrasinda yer alan yonetim kontrolii
saglayan imtiyazli paylara sahip olunmasi nedeniyle zorunlu pay alim teklifinin
dogmasi hi¢ bir zaman gerceklesmeyecektir. Dolayisiyla SerPK .m26/2’ye islerlik
kazandirmak adma, hiikkmiin bu yonde yorumlanmasi ve uygulanmasi
geregidiisiiniilebilir. Ancak bu yorum TTK m. 360’in amacini asan bir yorumdur.
Zira esasinda, TTK m. 360°da halka acik anonim ortakliklarda Ongoriilecek
imtiyazlar agisindan temsil edilme ve aday onerme haklar1 arasinda bir ayrim yapma

amaci yoktur.

Imtiyazli paylarla yonetim kontroliiniin saglanmasi yalnizca, yOnetim
kurulunda temsil edilme hakki taniyan paylara ve yonetim kurulu iyelikleri i¢in aday
onerme hakki veren paylara birlikte sahip olunmasiyla miimkiin olabilecegi
sdylenebilir. Ornegin, ydnetim kurulunun 9 kisiden olustugu halka acik bir anonim

ortaklikta, A grubu paylar yonetim kurulunda 3 iiyeyle temsil edilmekte, B grubu

189 Abuzer Kendigelen, Anonim Ortakhkta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, istanbul: Beta,
1999, 5.215.



52

paylar yonetim kuruluna 2 aday oOnerme sahiptir. Bu ortakligin A ve B grubu
paylarini iktisap eden kisi, SerPK m.26/2 anlaminda yonetim kurulu iiye sayisinin
salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki {iyelikler i¢cin aday
gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olmaktadir. Ancak yukaridaki
paragraf da degindigimiz gibi bu yorum da TTK m. 360’1n amacini1 asacak hatta bu

hiikmiin dolanilmas1 anlamina gelecektir.

TTKYUK m. 28/2’ye gore 6762 sayili Eski Kanun zamaninda ve Tirk
Kanununun kabul edilmesinden en az bir yil 6nce esas sdzlesme hiikmii ile baz1 pay
gruplaria taninmis olan yonetim kurulu iiyeligi i¢in aday gosterme hakki, Tiirk
Ticaret Kanununun 360.maddesinin birinci fikradaki sinir1 agsa bile miiktesep hak
sayilir. Bu hiikiim yalnizca ‘aday gésterme hakkindan’ s6z etmektedir. Bu noktadan
hareketle, miiktesep hakkin yalnizca aday gosterme hakkina iligkin oldugu, ‘temsil
edilme hakkini’ kapsamadigi soylenebilirse de, doktrinde hem aday gosterme
hakkinin hem de temsil edilme hakkinin TTKYUK m.28/2 uyarinca miiktesep hak

kapsaminda kaldig: belirtilmektedir'".

Sonug olarak, TTK m.360’in emrediciligi karsisinda ve TTKYUK m.28/2
kapsaminda 6762 sayili Eski TTK zamaninda ve Yeni TTK’nin kabul edilmesinden
en az bir yil once'™ esas sOzlesmeyle taninmis olanlar hari¢ olmak tizere, halka acgik
anonim ortaklilarda yonetim kurulu iyelikleri i¢in aday gosterme ve temsil edilme
hakki yonetim kurulu iiye sayisinin yarisint asamayacaktir. O halde, halka agik
anonim ortakliklarda SerPK m.26/2 anlaminda imtiyazli paylarla yonetim kurulu liye
tam sayisinin salt cogunlugunun elde edilmesi suretiyle pay alim teklifinin
zorunlulugunun ortaya ¢ikmasi (6762 sayili Eski TTK zamaninda ve Yeni TTK’nin
kabul edilmesinden en az bir yil 6nce esas sdzlesmeyle taninmis olanlar hari¢ olmak

tizere) miimkiin goriinmemektedir.

170 Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku, C.I, istanbul: Vedat Kitapgilik,
2014,N.s.588b, 386.

TTKYUK m.28/2’nin ve 6zellikle halka agik anonim ortakliklarda yonetime katilma bakimindan
TTK m. 360°daki sinirlamaya tabi olmadan kazanilmig hak teskil etmesinin, zaman bakimindan
TTK min kabuliinden en az bir yil once esas sézlesmeyle taminmis olmasi gerektigi yoniinde
yapilan bu ayrim doktrinde yapay bulunmakta ve elestirilmektedir. Bkz. Abuzer Kendigelen, Tiirk
Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, istanbul: XXI Levha, 2011, s.215
vd.

171
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e) Yonetim Kontroliiniin Ozel (Yazili) Anlasmalarla Elde Edilmesi

SerPK m.26/3’e gore “ortakligin pay sahipliginde herhangi bir degisiklik
olmasa bile, 23 iincii maddenin birinci fikrasinda Kurulca belirlenmesi ongoriilen
usul ve esaslar ile 29 uncu maddenin altinct fikrasindaki usul ve esaslara
uyulmadan, bazi ortaklarin kendi aralarinda yapacaklar: 6zel anlasmalarla yonetim

kontroliinii ele gegirmeleri de bu madde kapsaminda degerlendirilir.”

Teblig’in m.11/2 uyarinca “ortakligin pay sahipliginde herhangi bir degisiklik
olmasa dahi, ortaklarin kendi aralarinda yapacaklar: ozel yazili anlagmalaria
yonetim kontroliinii ele gegirmeleri sonucunda da pay alim teklifi zorunlulugu
dogar.” 2499 sayili Eski SerPK ve ona bagl Tebliglerde yer almayan zorunlu pay
alim teklifi doguran bu hal, 6362 sayili Yeni SerPK ve 11-26.1 sayili Teblig ile ilk

kez diizenlenmektedir'’.

Kanun ve Teblig’de ‘ozel (yazili) anlasmadan’ ne anlasilmasi gerektigine
yonelik herhangi bir agiklama mevcut degildir. Kanaatimizce, 6zel (yazili) anlasma

ile anlatilmak istenen pay sahipleri sozlesmeleridir'”,

Pay sahipleri sozlesmeleri ile yonetim kontroliiniin elde edilmesini incelemeye
gegmeden oOnce Kanun ve Teblig arasinda ortaya c¢ikan bir uyumsuzluk
vurgulanmalidir. Kanun, pay sahipleri arasinda yapilan, yonetim kontroliinii elde
etmeyi amaclayan anlagmalarin sekli konusunda herhangi bir hiikkme yer vermezken,
Teblig s6z konusu anlagmanin zorunlu pay alim teklifi dogurabilmesi icin ‘yazili’

olarak yapilmasi gerektigini belirtmektedir. Tebligin lafzina gére 6zel yazili anlasma

172 «Giiler Yatirrm Holding A.S. nin, 26.12.2013 tarihinde gergeklestirilen 600 adet A grubu imtiyazl
payin devri ile Cosmos Yatirim Holding A.S.’nin (Sirket) yonetim kontroliinii elde etmistir. Giiler
Finansal Danismanlik Hizmetleri A.S. ve Sinan BILGIN arasinda imzalanan 16.12.2013 tarihli
hisse devir sozlesmesinde hisse devri icin belirlenen sartlar kapsaminda Sirket’in 24.12.2013
tarihli olaganiistii genel kurul toplantisinda Giiler Yatirim Holding A.S.’nin aday gosterdigi
kisilerin yonetim kurulu iiyesi olarak secilmesi ve genel kurul toplanti tutanagmmn 25.12.2013
tarihinde Ticaret Sicili’ ne tescil edilmesi ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 26 nci maddesinin 3
iincii fikrasi gergevesinde Sirket’in pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa bile Giiler
Yatirim Holding A.S. agisindan pay alim teklifi zorunlulugunun 25.12.2013 tarihi itibariyle
dogduguna .. karar verilmistir.” Bkz. SPK 03.04.2014 tarih ve 2014/10 sayili Haftalik Biilten,
s.7.

Doktrinde 6zel yazili anlagmalarin pay sahipleri sozlesmelerini ve oy sozlesmeleri kapsadigi
belirtilmektedir. Bkz. Sevi, Anonim Ortaklikta Paymn Devri, 5.113.
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disindaki bir yolla yonetim kontroliiniin elde edilmesi durumunda zorunlu pay alim
teklifi dogmayacaktir. Teblig’in yazililik sartin1 aramasi yerinde degildir. Zira
Teblig, SerPK’ ya dayanarak hazirlanmistir ve Kanunun 6ngordiigii sinirlar digina
¢ikilmamalidir. Kurallar hiyerarsisine aykirilik s6z konusudur. Kald1 ki, zorunlu pay
alim teklifinin amacinin, hedef ortaklikta meydana gelen kontrol degisikliklerinden
kiiciik yatirimcinin olumsuz etkilenmesinin Oniine gecilmesi oldugundan, pay
sahiplerinin yonetim kontroliinii sozlii ya da yazili bir anlasmaya dayanarak elde
etmesi arasinda bir fark aramamak gerekir. Son olarak, Tiirkiye’deki ortakliklarin
halka agiklik orani diisiik oldugu ve aile ortaklig1 sekline yapilandiklar1 géz o6niine
alindiginda, aile bireyleri (anne, baba, es, cocuklar) arasinda yapilan anlagmalarin
yazili olmas1 dogas1 geregi zaten beklenmez. Dolayisiyla, ortaklar kendi aralarinda
yapacaklar1 anlagsmalarla yonetim kontroliinii elde ediliyorsa, s6z konusu anlagmalar

yazili olmasa dahi pay alim teklifi zorunlulugu dogma11d1r174.

Pay sahipleri s6zlesmesi, pay sahiplerinin aralarinda yaptiklar1 bir borglar
hukuku sozlesmesidir. Pay sahipleri sdzlesmesi, tek tarafli, iki tarafli bor¢ doguran

sdzlesme veya adi ortaklik sézlesmesi olarak ortaya ¢ikabilir'”.

Zorunlu pay alim teklifi agisindan iki tarafa bor¢ yiikleyen pay sahipleri
sozlesmeleri arasinda sayilan oy sozlesmeleri'’®de 6nem tagir. Oy sozlesmeleri, “oy
hakkinin ortaklik karar organlarinda belli bir yonde kullanilmasi, kullanilmamasi
veya  ¢ekimser  kalinmasit  taahhiidiinii  iceren  sézlesmeler”  olarak

tanimlanmaktadirt’’

. Oy sozlesmelerinin zorunlu pay alim teklifi dogurabilmesi icin
yapilan soOzlesmenin yoOnetim Kkontroliinii elde etmek igin yapilmig olmasi

gerekmektedir. Sadece bir defaya mahsus olarak, genel kurulda (yonetim kurulu

' Genel olarak kabul edildigi iizere soz konusu pay sahipleri sozlesmeleri adi ortaklik temeline
dayaldir. Adi ortaklik sdzlesmesi ise herhangi bir yazili sekle tabi tutulmamistir. Ayrica adi
ortaklikta sekil sorunu igin bkz. Nami Barlas, Adi ortakhk Temeline Dayah Sozlesme Iliskileri,
Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2012, s.69 vd. Ayrica uygulamada yazil olarak yapilan pay sahipleri
sozlesmesinin genelde gizlilik hiikkmii igermesi, zorunlu pay alim teklifinde bulunacak kisiler i¢in
bir kalkan gorevi gorecektir. Zira boyle bir gizlilik hiikkmiiniin varligi halinde yonetim kontroliini
elde etmeye yonelik pay sahipleri sézlesmesini ortaya ¢ikarmak zor olacaktir.

17> Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sézlesmeleri, 5.79.

178 Seri: IV No: 8 sayili Eski Teblig’in 11/B hiikmiine gére “Ortaklik genel kurullarinda TTK 'na gore,
vekalet iliskisi olmaksizin oy hakkinin bizzat pay sahibi tarafindan belirli bir yonde kullaniimasi
amaciyla, pay sahipleri ya da pay sahipleri ile ticiincii kisiler arasinda yapilan oy sozlesmeleri bu
Teblig hiikiimlerine tabi degildir.” Eski Teblig doneminde bu hiikiim nedeniyle, oy sdzlesmeleri
zorunlu pay alim teklifi acisindan degerlendirmeye alinmamaktaydi. O donemde oy
sozlesmelerinin zorunlu pay alim teklifinin kapsami disinda birakilmasinin isabetli olamadigi
yoniinde bkz. Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, s. 82.

Y7 Erdogan Moroglu, Oy Sézlesmeleri, istanbul: VedatKitapgilik, 2007, s.4.
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tiyelerinin ibrasi, yonetim kurulu iiyeleri hakkinda sorumluluk davasi agilmasina
karar verilmesi gibi miinferit kararlarda) oy kullanilmasina yo6nelik oy sézlesmeleri
nedeniyle yénetim kontroliiniin elde edildiginden bahsedilemeyecektir'”®. Ayrica pay
sahipleri s6zlesmelerinin islevleri arasinda ortakliktaki hakimiyetin elde edilmesi de
g6steri1mektedir17g. Gergekten de sahip olduklar1 pay veya oy hakkinin yeterli
olmamasi nedeniyle, pay sahipleri aralarinda yapacaklar1 pay sahipleri
sOzlesmeleriyle pay veya oy haklarini birlestirip ortakligin yonetim kontroliinii elde

180

etmek isteyebilirler™". Bu noktadan hareketle, pay sahipleri sdzlesmesi agisindan,

ortakligin yonetim kontroliiniin elde edilmesi veya yonetime etki edilmesi adi

ortakligin amacini olugturur™

. Dolayisiyla ortaklar kendi aralarinda yapacaklar1 bu
nitelikteki sozlesmelerle yonetim kontroliinii elde etmeleri durumunda pay alim

teklifinde bulunmak zorundadirlar.

Ozel (yazill) anlasmalarla yonetim kontroliiniin elde edilmesi halinde,
ortakligin pay veya oy haklar1 yapisinda herhangi bir degisiklik s6z konusu

olmamaktadir.

Ozel (yazili) anlasmalarla yonetim kontroliiniin elde edilmesine iliskin olarak
ortaya cikabilecek bazi durumlara deginmek gerekir. Ornegin oy sdzlesmesinin ihlali
sonucunda aynen ifa yoluna gidilebilmesi doktrinde tartismalara yol agmakla
birlikte'®, zorunlu pay alim teklifi agisindan konuya yaklastigimizda, Kanun ve
Teblig, 6zel anlagsmalarla yonetim kontroliiniin elde edilmesini aradigl i¢in, sz
konusu anlagmalarin kurulmasi yeterli olmayacak ve bu anlagsmalarin ifas1 suretiyle
yonetim kontrolliniin elde edilmis olmasi aranmalidir. Dolayisiyla yonetim
kontroliinii elde etmeye yonelik anlagmalarin kurulmus ancak hi¢ veya geregi gibi ifa

edilememis olmas1 zorunlu pay alim teklifi dogmasina sebep olmayacaktir.

178
179
180
181
182

Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagr, S.83.

Moroglu, Oy Sozlesmeleri, S.10.

Okutan Nilsson, Anonim Ortakhiklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, S.79.

Okutan Nilsson, Anonim Ortakhiklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s.81.

Bu tartigmalar ig¢in bkz. Moroglu, Oy Soézlesmeleri, s.111 vd.; Okutan Nilsson, Anonim
Ortakliklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, 5.349 vd.

© @
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3. Onemli Nitelikteki Islemler Nedeniyle Yapilacak Zorunlu Pay
Al Teklifi (SerPK m.25/1 ve 11-23.1 Sayili Teblig m.8 ve m.11)

Zorunlu pay alim teklifinin SerPK m.26 disinda da ortaya ¢iktig1 haller vardir.
Bu hallerin baginda SerPK m.25/1 uyarinca zorunlu pay alim teklifinin 6nemli
nitelikteki islemler nedeniyle ortaya ¢ikmasi gelir. SPK tarafindan Kanunun 23, 24,
25.maddelerine dayamlarak 11-23.1 sayili Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak
Esaslar Ve Ayrilma Hakki Tebligi hazirlanmistir. Bu Teblig’in 8. ve 11. maddeleri
zorunlu pay alim teklifine iliskin diizenlemeler igermektedir. Bu béliimde zorunlu
pay alim teklifi doguran Onemli nitelikteki islemlere deginilecek olup, Onemli
nitelikteki iglemler nedeniyle zorunlu pay alim teklifi siireci tiglincii boliimde

incelenecektir.

a) Zorunlu Pay Alim Teklifi Doguran Islemler

I1-23.1 sayili Teblig’in 11.maddesi uyarinca “5 inci maddenin birinci
fikrasinda sayilan onemli nitelikteki islemlerden (¢), (d) ve (f) bentlerinde
belirtilenler igin, bu iglemlerden yararlanacak olan gercek veya tiizel kisiler
tarafindan pay alim teklifinde bulunulmasi zorunludur.” Dolayisiyla zorunlu pay
alim teklifi yapilacak halleri gérmekte yarar vardir. Bunlar, imtiyaz 6ngoriilmesi
veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi, hakim ortagin
nakit sermaye koyma borcunun ortakliga varlik devrinden kaynaklanan alacaklara
mahsup edilmek suretiyle yerine getirilmesi ve borsa kotundan ¢ikma karar

alinmasidir.

Zorunlu pay alim teklifi doguran 6nemli nitelikteki islemlerin yapilabilmesi
icin aranan yeter sayilar SerPK m.29/6’da diizenlenmektedir. S6z konusu hiikme
gore “Halka acik ortakliklarda yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina, kayitl
sermaye sisteminde yonetim kuruluna yeni pay alma haklarin kisitlama yetkisinin

verilmesine, sermaye azaltimina ve 23 iincii maddenin birinci fikrasina gore
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belirlenen onemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin genel kurulca kabul
edilebilmesi igin, esas sozlesmelerinde acik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir
nisaplar ongoriilmedigi takdirde, toplanti nisabi aranmaksizin, ortaklik genel
kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy vermesi sarti
aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkint haiz paylarin en az
yvarisiun hazir bulunmast hdlinde, esas sozlesmede acik¢a daha agwr nisaplar
ongoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkint haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar

alinir.”

1) Imtiyaz Ongérmesi veya Mevcut imtiyazlarin Kapsam Veya

Konusunu Degistirmesi

11-23.1 sayil1 Teblig’in 5.maddesine gore ortakliklarin kendi tiizel kisilikleri ile
ilgili olarak ‘imtiyaz éngormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu
degistirmesi’ bu Tebligin 6.maddesi kapsaminda belirlenen 6nemlilik kriterlerini de
saglamig olmak kosuluyla 6nemli nitelikteki islem sayilir. O halde 11-23.1 sayili
Teblig m. 11/1 uyarinca imtiyaz 6ngoriilmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam ve
konusunun degistirilmesi isleminden yararlanacak olan gergek veya tiizel kisiler pay

alim teklifinde bulunma zorunlulugu altina girmis olacaktir.

Ayrica, imtiyaz Ongoriillmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya
konusunun degistirilmesiyle ilgili olarak II-23 sayil1 Teblig’in 11/2 hiikmii uyarinca
oy haklarinin, tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan
veya dolayliolarak'®® yiizde yirmi besine sahip olan pay sahibi grubunun
bulunmadig: ortakliklarda, ortaklik paylarinda grup ayrimina gidilmesi yoluyla
mevcut paylarin tiimiine ayni imtiyazin taninmasi halinde Kurul tarafindan zorunlu

pay alim teklifi yerine ayrilma hakki kullandirma zorunlulugu getirilebilir.

183 Birlikte hareket eden ve dolayli kontrol kavramlarina iliskin I11-23.1 sayili Teblig’de herhangi bir
aciklamaya ver verilmemistir. O halde bu Teblig’in 11/8 hiikkmii uyarinca 11-26.1 sayili Pay Alim
Teklifinde yer alan birlikte hareket eden ve dolaylt kontrol kavramlar: 6nemli nitelikteki islemler
nedeniyle dogan zorunlu pay alim teklifi agisindan da uygulama alam bulacaktir.hareket
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(2)  Hakim Ortagin Nakit Sermaye Koyma Borcunun Ortakhga
Varlik Devrinden Kaynaklanan Alacaklara Mahsup Edilmek

Suretiyle Yerine Getirilmesi

[1-23.1 sayili Teblig 11.maddesinin ilk fikrasinda 5.maddenin (f) bendi
kapsamindaki 6nemli nitelikteki islemden yararlanacak olan kisi i¢in zorunlu pay
alim teklifinin dogacagini belirtmistir. Bu maddeye gore “ortakliklarin kendi tiizel
kisilikleri ile ilgili... yapmayr planladiklar: bedelli sermaye artirimlarinda
ortaya ¢itkan nakit sermaye koyma borcunun, ortakliga nakit disindaki varlik
devrinden kaynaklanan borglara mahsup edilmek suretiyle yerine getirilmesi bu
Tebligin 6.maddesi kapsaminda belirlenen énemlilik kriterlerini de saglamis olmak
kosuluyla onemli nitelikteki islem sayilir.” Bu islem i¢in de zorunlu pay alim
teklifinde bulunacak kisi bu islemden yararlanacak olan, yani bedelli sermaye
artirimlarinda ortaya ¢ikan nakit sermaye koyma borcunun, ortakliga nakit disindaki
varlik devrinden kaynaklanan borglara mahsup ederek odemek isteyen hakim

ortaktir.

Hakim ortagin nakit sermaye koyma borcunun ortakliga varlik devrinden
kaynaklanan alacaklara mahsup edilmek suretiyle yerine getirilmesi islemine paralel
bir diizenleme de VII-128.1 sayili Teblig’in'®m.12/5 hitkmiinde mevcuttur. Soz
konusu diizenlemeye gore “Ancak, halka acik ortakliklarin yapacaklar: bedelli
sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan nakit sermaye koyma borcunun ortakliga nakit
disindaki varlik devrinden kaynaklanan bor¢lara mahsup edilmek suretiyle yerine
getirilmesinin planlanmasi durumunda, bu islem Kanunun 23 iincii maddesi
cercevesinde onemli nitelikteki iglemler arasinda sayilir. Bu durumda, Kanunun 29
uncu maddesi kapsaminda yapilacak olan genel kurulda bu islemin onaylanmasi
gerekir. Sermaye koyma borcunu mahsup yoluyla yerine getirecek olan ger¢ek ya da
tiizel kisinin iglem oncesinde diger ortaklarin sahip oldugu paylar i¢in pay alim

teklifinde bulunmasi zorunlu olup, bu islem ayrilma hakkimin dogmadig hal olarak

kabul edilir.”

184 22.06.2013 tarihli ve 28685 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Pay Tebligi.
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(€)) Borsa Kotundan Cikma Karari Alinmasi

11-23.1 say1ilt Teblig’in 11.maddesinin yaptig1 atif geregi 5.maddenin (d) bendi
uyarinca, ortakliklarin kendi tiizel kisilikleri ile ilgili borsa kotundan ¢ikma
karar1 almasi, Teblig’in 6.maddesi kapsaminda belirlenen 6nemlilik kriterlerini de

saglamis olmak kosuluyla 6nemli nitelikteki islem say111r185.

Borsa kotundan ¢ikma karar1 alinmasi kapsaminda zorunlu pay alim teklifinde
bulunacak kisiyi tespit etmek i¢in 1I-23.1 sayili Teblig’in 11.maddesinde bahsedilen
bu islemden faydalanacak olan kisinin yine Teblig’in 8.maddesiyle birlikte
degerlendirilmesi  gerekmektedir. Teblig’in  bu hilkkmiine gore “paylarin
kottan ¢ikarilmast amaciyla borsaya basvuruda bulunabilmenin énkosulu, pay alim
teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de ddhil olmak iizere, herhangi
bir sekilde ortakligin dogrudan veya dolayli olarak oy haklarmin % 95 veya daha

fazlasina tek basina ya da birlikte hareket ettigi kisilerle birlikte sahip olunmasidir.”

Dolayisiyla borsa kotundan ¢ikabilmek i¢in ortakligin paylarinin %95 ve daha
fazlasina sahip olunmasi gerekir. Bu Teblig’in 4/d maddesinde, ortakligin dogrudan
veya dolayl olarak oy haklarinin %95 veya daha fazlasina tek basina ya da birlikte
hareket ettigi kisilerle birlikte sahip olan gergek ya da tiizel kisiler, hakim ortak
olarak tanimlanmaktadir. Bu noktadan hareketle, borsa kotundan ¢ikma islemi
nedeniyle zorunlu pay alim teklifinde bulunmasi gereken kisiyi hakim ortak olarak
tespit edebiliriz. O halde borsa kotundan ¢ikilabilmesi i¢in Oncelikle, goniillii pay
alim teklifi yoluyla ortakligin oy haklarinin %95 ve daha fazlasina sahip olunacak,
daha sonra ise kalan paylar i¢in, hakim ortak, zorunlu pay alim teklifinde bulunmak

iizere SPK’ ya bagvuruda bulunacaktir'®®,

185 11-23.1 sayih Tebligden énce zorunlu pay alim teklifi doguran bu hal, 2010/31 sayilh Haftalik
Biilten’de yayimlanan 30.07.2010 tarih ve 22/675 sayiliPaylar: Borsada Islem Géren Sirketlerin
Kendi Istekleri ile Borsa Kotundan Cikma Islemlerinde Uyacaklari Ilke Ve Esaslara iliskin Kurul
Ilke Karartyla diizenlenmekteydi.

188 Borsa istanbul A.S. kotundan ¢ikma ile baglantili olarak pay alim teklifine yonelik yeni tarihli bir
Kurul karari i¢in bkz. SPK 07.03.2014 tarih ve 2014/7 sayili Haftalik Biilten, s.4.
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4. Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Re’sen Cikarilmasi Nedeniyle
Olusan Pay Alim Teklifi Zorunlulugu (SerPK m.33/4 ve 11-16.1
Sayih Teblig)

SerPK m.33/4> e gore “Pay sahibi sayisi sebebiyle halka acik sayilan
ortakliklardan, 16 nct madde wuyarinca paylarimin borsada islem gormesini
istemeyenler, pay sahibi tam sayisinin en az tigte ikisinin olumlu oyu veya toplam
oylarin dortte iigii ile alinacak bir genel kurul karari ile bu Kanun kapsamindan
¢tkabilir. Bu durumda Kanunun kapsamindan ¢ikma kararma olumlu oy
kullanmayan pay sahiplerine 24 iincii madde uyarinca ayrilma hakki taninir. 16 nci
maddenin ikinci fikrasi uyarinca Kurulca resen halka agik ortaklik statiisiinden
¢tkarilacak ortakliklarin hakim ortaklarina diger paylar i¢in pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu getirilebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan

belirlenir.”

SPK, bu hilkme dayanarak, II-16.1 sayili Teblig’in'®" 10/9 ve gegici 3/2
maddelerinde ortakliklarin kanun kapsamindan resen ¢ikarilmasi nedeniyle zorunlu
pay alm teklifine ilskin hiikiimler getirmistir. Bu Teblig’in 10.maddesinde
ortakliklarin SPK tarafindan Kanun kapsamindan ¢ikarilabilecekleri durumlar

say1lmistir:

1) Ortak sayist (pay sahibi sayisimin bes yiiziin altinda oldugunun tespit
edilmesi) nedeniyle,

2) Finansal tablo kalemlerinin biiyiikliigii (aktif toplami on milyon TL den az
olan veya net satis hasilatinin her ikisi de bes milyon TL den az olan ya da
tescil edilmis sermayesi ile kanuni yedek akgeler toplaminin tamaminin
karsiliksiz kalmasi) nedeniyle,

3) Faaliyetin devamhiligina iligkin hususlar (soz konusu ortakligin, bakanlik
diizenlemeleri ¢ercevesinde ilgili ticaret sicil miidiirliikleri tarafindan
miinfesih oldugu veya miinfesih sayildigi resen belirlenerek TTSG 'de ilan

edilmis olmast veya iflas sonucundaki tasfiye de dahil olmak iizere zorunlu

187.30.12.2013 Tarihli ve 28867 (Miikerrer) Sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan Ortakliklarin Kanun
Kapsamindan Cikarilmas1 Ve Paylarinin Borsada Islem Gérmesi Zorunluluguna iliskin Esaslar
Tebligi.
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Veya goniillii olarak tasfiveye girmesi ya da haklarinda iflas
karart verilmesi) nedeniyle,

4) Faaliyet konusu imtiyaz verilen bir isi gérmek olup da bu imtiyazi
kaldirilan veya tabi olunan mevzuat uyarinca faaliyet izni kaldirilan
ortakliklar, ilgili imtiyazin veya faaliyet izninin kaldirilmasini takip eden
bir yil iginde faaliyet konusunu degigtirmedikleri takdirde,

5) Kurulca yapilacak bildirimleri iceren tebligatlart arka arkaya iki kez
adresinde bulunamama sebebiyle tebelliig etmeyen ortakliklar, Kurulca
vapilacak yerinde inceleme sonucunda ticaret sicilinde kayith ortaklik
merkezinde bulunmadiklarinin tespit edilmesi halinde,

6) Paylarimin borsa tarafindan siirekli olarak islem gormekten men edilmesine
ve borsa pazar veya piyasalarindan ¢ikariimasina karar verilen ortakliklar,
ilgili borsa kararini takip eden bir yil i¢inde borsa tarafindan paylarinin
veniden islem gérmesine karar verilmemesi durumunda

s6z konusu ortakliklarKanun kapsamindan resen c¢ikarilabilir. Teblig bu

maddede ‘¢ikarilabilir’ ifadesini kullanarak ilgili ortakligin kanun kapsamindan

cikarilmasi hususunda SPK’ya takdir hakki tanimaktadir.

SPK, 1ilgili ortakligin kanun kapsamindan ¢ikarilmasina karar verdiginde II-
16.1 sayil1 Teblig’in 10/9 hilkmii uyarinca bir takdir hakkina daha sahip olmaktadir:
“Ortakliklarin  Kanun kapsamindan resen ¢ikarilmasindan once Kurul, bu
ortakliklarin hakim ortaklarina ortakhigin diger paylart icin pay alim teklifinde

bulunma zorunlulugu getirebilir.”

Teblig’de de agiga kavusturuldugu iizere, re’sen ¢ikarma islemi sonucu pay
alim teklifi zorunlulugunun getirildigi durumlarda teklif sahibi hakim ortak'®®

olacaktir.

Bu kapsamda gergeklestirilecek pay alim tekliflerinde fiyat, Kurul’un ilgili
diizenlemelerine gore hazirlanacak degerleme raporuna gore belirlenir. Degerleme
raporunda esas alinacak finansal tablolar Kurul karar tarihine gore dokuz aydan daha

eski tarihli olamaz.

188 11-16.1 sayili Teblig’in 3/¢ maddesine gore hakim ortak, Kanun’un 26.maddesinde belirtilen
yonetim kontroliine sahip olan gergek ve tiizel kisiler olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla yonetim
kontroliinlin elde edilmesine iliskin olarak yukarida yaptigimiz agiklamalar burada da gegerli
olacaktir.
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6362 sayil1 Yeni SerPK’ya uyum agisindan pay sahibi sayisi iki yiiz elli ila bes
yliz arasinda olan ortakliklar bakimindan II-16.1 sayili Teblig’in Gegici
3.maddesinde 6zel bir diizenleme 6ngdriilmektedir. Bu maddenin ilk fikrasina goére
“Pay sahibi sayist iki yiiz elli ila bes yiiz arasinda oldugu igin miilga 28/7/1981
tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore halka ac¢ik sayilan
ortakliklar, pay sahibi sayisinin bes yiiziin altinda olmasi gerekgesi ile bu Tebligin 7
nci maddesinde yer alan esaslar ¢er¢evesinde Kanun kapsamindan ¢ikma talebiyle
Kurula basvurur. Bu ortakliklarin, Kanun kapsamindan c¢ikariimaya iliskin bu
Tebligde sayilan diger sartlar uyarinca basvuru yapma haklar: saklidir.” Ikinci fikra
uyarinca “Kurul, bu Tebligin 10 uncu maddesinde yer alan esaslar ¢ergevesinde,
birinci fikra kapsamindaki ortakliklarin Kanun kapsamindan ¢ikariimasina resen
karar verebilir. Ortakliklarin Kanun kapsamindan resen ¢ikarilmasindan once,
Kurul bu ortakliklarin hakim ortaklarina diger paylar icin pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu getirebilir.” Dolayistyla tipk1 diger kanun kapsamindan re’sen
¢ikarma hallerinde oldugu gibi burada da SPK’nin hem kanun kapsamindan ¢ikarma
hususunda hem de pay alim teklifinin zorunlu tutulmasi hususunda takdir hakkina

sahiptir.

Ayrica pay alim teklifinin gergeklestirilmesine iliskin bu Tebligde hiikiim
bulunmayan hallerde, Kurulun pay alim teklifine iliskin diizenlemeleri’® kiyasen

uygulanir(m.10/9).

Sonug olarak, ortakliklarin kanun kapsamindan re’sen ¢ikarilmasi nedeniyle
zorunlu pay alim teklifinin dogmasi i¢in SPK’nin bu yonde bir karar almasi
gerekecektir, yani SPK’nin ilgili ortakligin Kanun kapsamindan c¢ikarilmasina
yonelik karari tek basina yeterli degildir. Bir bagka anlatimla, ortakliklarin kanun
kapsamindan re’sen ¢ikarilmasi nedeniyle zorunlu pay alim teklifinin, zorunlu pay
alim tekilifini yonetim kontroliiniin elde edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikmasi
durumundan temel farki, SPK’nin verecegi zorunlu pay alim teklifi yapilmasi

kararinin kurucu nitelikte olmasidir.

89 11-16.1 sayili Teblig’in uygulama alan i¢in bkz. I1.B6lim-B-1.
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5. Yatirinm Ortakhiklarimin Yatirnm Ortakhgi Niteliginin
Degistirilmesine veya Yitirilmesine Neden Olacak Esas Sozlesme
Degisikliklerine izin Verilebilmesi icin Pay Alim Teklifi
Zorunlulugu (SerPK m.26/5)

SerPK m.26/5 Kurul’a, yatirim ortakliklarimin yatirim ortaklig niteliklerinin
degistirilmesine veya yitirilmesine neden olacak esas sozlesme degisikliklerine izin
verilebilmesi i¢in pay alm teklifi zorunlulugu getirilmesi konusunda yetki

vermektedir. Kurul da bu yetki kapsaminda gerekli diizenlemeleri yapmustir.

ilk olarak III-48.1 sayili Teblig’in'® 44.maddesinin ilk fikrasi uyarinca
“Qayrimenkul yatirim ortakhig statiisiinden ¢ikmak isteyen halka acik gayrimenkul
yatirim ortakliklarimin, esas sozlesme degisikligi yapmasina Kurulca uygun goriis
verilebilmesi icin genel kurul toplantilarinda, gayrimenkul yatirim ortaklig
statiisiinden ¢tkma sonucunu doguracak esas sozlesme degisikliklerine olumlu oy
kullanan ortaklar disindaki tiim ortaklarin sahip olduklar: paylarin statiiden ¢ikma
hakkindaki yonetim kurulu kararina iliskin o6zel durum aciklamasinin kamuya ilan
edildigi tarihten onceki otuz giinliik ve alti aylik dénem icinde olusan, giinliik
agirlikly ortalama borsa fiyatlarinin ortalanmasindan yiiksek olani ile satin alinacag
yoniinde ortaklik disindaki kisi veya kisilerce bir pay alim teklifinin yapilmast

zorunludur.”

Ikinci olarak I11-48.2 sayil1 Teblig’in191 41.maddesi ise menkul kiymet yatirim
ortaklig1 statiisiinden ¢ikilmasi durumuna iligkin olarak pay alim teklifi zorunlulugu

getirmektedir'®. Gergekten de bu hitkkme gore “Mmenkul kiymet yatirim ortaklign

190 28.05.2013 Tarihli ve 28660 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi.

91 29.08.2013 Tarihli ve 28750 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarima ilskin Esaslar Tebligi.

2 «“Deniz Yatirrm Ortakligi A.S. (Sirket)’ nin menkul kiymet yatiim ortakligmdan gayrimenkul
yatirim ortakligina doniisiimiine iliskin esas sozlesme tadilinin uygun goriilmesi talebinin, 111-48.2
sayill Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarma fliskin Esaslar Tebligi’nin 41. maddesinin birinci
fikras1 uyarinca genel kurul toplantisinda, menkul kiymet yatirim ortakligi statiisiinden ¢ikma
sonucunu doguracak esas sozlesme degisikliklerine olumlu oy kullanan ortaklar disindaki tiim
ortaklara, sahip olduklar her bir (B) grubu 1 TL nominal degerli Sirket paymin diizeltilmis tutar
olan 2,3717 TL iizerinden Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S. (Deniz Yatirim) tarafindan satin



64

statiisiinden ¢ikmak isteyen halka ag¢ik menkul kiymet yatirim ortaklhiklarinin, esas
sozlesme degisikligi yapmasina Kurulca uygun goriis verilebilmesi icin genel kurul
toplantilarinda, menkul kiymet yatirnm ortakligi statiisiinden ¢ikma sonucunu
doguracak esas sozlesme degisikliklerine olumlu oy kullanan ortaklar disindaki tiim
ortaklarin sahip olduklart paylarin statiiden ¢ikma hakkindaki yonetim kurulu
kararina iliskin 6zel durum agiklamasimin kamuya ilan edildigi tarihten 6nceki 30
giinliik ve alti aylik donem iginde olusan, giinliik agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin
ortalamalart ile soz konusu alti aylik doneme iliskin kamuya agiklanan pay basi net
aktif degerin agwrlikly ortalamasindan yiiksek olani ile satin alinacagi yoniinde

ortaklik disindaki kisi veya kisilerce bir pay alim teklifinin yapilmast zorunludur.”

Son olarak, 111-48.3 sayili Teblig’in'*® 35.maddesinin ilk fikrasma gore ise
“Girisim sermayesi yaturim ortakligr statiisiinden ¢ikmak isteyen paylart borsada
islem goren girisim sermayesi yatirum ortakliklarimin, esas sozlesme degisikligi
vapmasina Kurulca uygun goriis verilebilmesi igin, genel kurul toplantilarinda
girisim sermayesi yatirim ortakligi statiisiinden ¢ikma sonucunu doguracak esas
sozlesme degisikliklerine olumlu oy kullanan ortaklar disindaki tiim ortaklarin sahip
olduklart paylarin, statiiden ¢ikma hakkindaki yonetim kurulu kararina iligkin ozel
durum agiklamasimin kamuya ilan edildigi tarihten onceki 30 giinliik ve alti aylik
donem icinde olusan, giinliik agwrlikli ortalama borsa fiyatlarinin ortalamalarindan
yiiksek olami ile satin alinacagi yoniinde bir pay alim teklifinin yapilmasi

zorunludur.”

Bu ii¢ Teblig’de de zorunlu pay alim teklifinden yararlanabilmek igin, pay
sahiplerinin s6z konusu esas sozlesme degisikliklerinde olumlu oy kullanmamalari
gerekir. Dolayisiyla bu durumlarda zorunlu pay alim teklifinin muhatab1 s6z konusu
oylamaya katilmayan, katilip olumsuz oy veren veya katilip ¢ekimser kalan pay

sahipleridir.

I11-48.1 Teblig uyarinca gayrimenkul yatirnm ortakligi statiisiinden ¢ikmak
isteyen ortakliklar ve I11-48.2 sayili1 Teblig uyarinca menkul kiymet yatirim ortaklig
statiistinden ¢ikmak isteyen ortakliklar agisindan, pay alim teklifinde bulunma

zorunlulugu ‘ortaklik disindaki kigi veya kisilere’ yiiklenmistir. Girisim sermayesi

almacagi yoniinde bir pay alim teklifi yapilmasi sartiyla... olumlu kargilanmasina karar
verilmigstir.” Karar i¢in bkz. SPK 21.11.2013 tarih ve 2013/37 sayili Haftalik Biilten, S.5.

193.09.10.2013 Tarih ve 28790 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Girigim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi.
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yatirim ortaklig1 statiisiinden ¢ikmak isteyen ortakliklar bakimindan ise I11-48.3
sayil1 Teblig, I11-48.1 ve 111-48.2 sayili Tebliglerde oldugu gibi zorunlu pay alim
teklifinin kim tarafindan yerine getirilecegine iliskin herhangi bir diizenlemeye sahip
degildir. Bu noktadan hareketle, girisim sermayesi yatirim ortakligi statiisiinden
cikilmasi halinde, pay alim teklifi zorunlulugunun bu statiiden ¢ikmak isteyen
ortakligin kendisi tarafindan da yerine getirilebilecegi sdylenebilir. Kanaatimizce,
pay alim teklifi zorunlulugu acgisindan, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve menkul
kiymet yatirim ortakliklar: ile girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasinda boyle
yapay bir fark olusturmanin hicbir hakli gerek¢esi yoktur. Muhtemelen, SPK 111-48.3
sayil1 Tebligi hazirlarken “ortaklik disindaki kisi veya kisiler” kismii goézden

kagirmustir.

Son olarak, s6z konusu statiilerden ¢ikmak isteyen ortakliklarin esas sozlesme
degisikliklerine Kurul tarafindan izin verilebilmesi i¢in pay alim teklifinde bulunma

zorunlulugunun uygulanip uygulanmamasinda Kurul’un takdir hakk: yoktur.

6. SPK’ nin Yetkisinde Olan Durumlar (SerPK m.26/4 ve 11-26.1
Sayih Teblig m.11/3)

SerPK m.26/4’e gore “Kurul, faaliyet konusu imtiyaz verilen bir isi gérmek
olup da bu imtiyazi kaldirtlan veya 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayui Bankacilik
Kanunu uyarinca faaliyet izni kaldirilan veya temettii hari¢ ortaklik haklar: ile
yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilen halka acik
ortakliklarin pay sahiplerinin korunmas: amaciyla, imtiyazin geri alinmasina veya
5411 sayihh Kanunun ilgili hiikiimlerinin uygulanmasina neden olduklar tespit edilen
hdkim ortak olan gergek ve tiizel kigilere pay alim teklifi zorunlulugu getirebilir.” Bu
hiikiim I1-26.1 sayil1 Teblig’in 11/3 hiikmiine tek bir farkla aynen alinmistir. Kanun’a
gore zorunlu pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu ‘hakim ortaga’ aitken, Teblig
daha isabetli bir ifadeyle zorunlu pay alim teklifinde bulunacak kisinin ‘yonetim
kontroliine sahip gercek/tiizel kisiler’ olarak belirtmistir. Ancak bu fark, esasa etki

bakimindan énemli degildir.
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Bu hiikme gore SPK tarafindan pay alim teklifi zorunlulugu getirilebilecek

halka a¢ik anonim ortakliklar,

1) Faaliyet konusu imtiyaz verilen bir igi gormek olup da bu imtiyazi kaldirilan,

2) 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu uyarinca faaliyet izni
kaldirilan,

3) Temettli hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi TMSF’ye devredilen
ortakliklardir.

[k olarak, imtiyazin kaldirilmasi ile, hedef ortakliga atfedilebilecek bir sebep
dolayisiyla, hedef ortaklik ile ilgili kamu kurumu arasindan akdedilen imtiyaz
s0zlesmesi kapsaminda, sézlesmenin ilgili kamu kurumu tarafindan tek tarafli olarak

sona erdirilmesinin anlasilmasi gerektigi belirtilmektedir™*,

Ikinci durumda ise, banka statiisiinde olan hedef ortakligin faaliyet izninin

5411 sayili Bankacilik Kanunu m.12 ve 71 kapsaminda iptali s6z konusudur'®,

Son olarak, temettii hari¢ ortaklik haklari ile yonetimi ve denetimi 5411 sayili
Bankacilik Kanunu m.71 ¢ercevesinde TMSF’ye devredilen halka agik anonim
ortaklik SPK karar1 iizerine zorunlu pay alim teklifine konu olabilecektir. Ortakligin
fona devredilmesi sermaye piyasasi agisindan da olumsuz bir durum olusturur®
veTeblig’in bu diizenlemesi s6z konusu olumsuzlugun etkisini azaltmasi bakimindan
yerindedir. Bu diizenlemeyle Tanér’in'® ifadesiyle “testiyi kiranla suyu tasiyan”
artik birlikte cezalandirilmayacaktir. Zira bu durumda, ortakligin TMSF’ye devrine
sebebiyet veren yonetim kontroliine sahip ortak, yonetim kontrolii disinda kalan

diger pay sahiplerine yodnelik pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu altina

girmektedir.

SPK m. 26/4 hiikkmiine dayanarak getirdigi zorunlu pay alim tekliflerinde,

teklifte bulunacak olan kisi, imtiyazin geri alinmasia veya 5411 sayili Kanunun

194 Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, 5.114.

19 “Bankacilik Kanununun 12.maddesi ile bankalarin mali biinyelerinin bozulmasina bagl olarak
faaaliyet izinlerinin kaldirilmasinin yaninda belli kosullari saglayamamalar1 halinde (Kanunun
4.maddesinin a ve b bentleri disinda kalan) faaliyet konularinin tek tek sinirlandirilabilecegi ya da
faaliyet izni kapsamindan ¢ikarilabilecegi veya faaliyet izninin iptal edilebilecegi hitkkme
baglanmistir”. Madde gerekcesinin tam metni ve maddenin kabul siirecine iligkin meclis toplanti
tutanaklari i¢in bkz. Atilla Ozer, Bankacilik Kanunu Gazi Yorumu ve ilgili Yonetmelikler,
Ankara:Turhan, 2007, s.80.

OrtakliginTMSF’ye devrin sermaye piyasast uygulamasi agisindan olumsuz yansimalari i¢in bkz.
Tanér, Finansal Kriz ve Sermaye Piyasasi, 5.157 vd.

Tanor, Finansal Kriz ve Sermaye Piyasasi, 5.161.

196

197
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ilgili hiikiimlerinin (M. 12 ve m. 71)uygulanmasina neden olan y6netim kontroliine

sahip ger¢ek/tlizel kisidir.

B. Pay Alim Teklifi Zorunlulugunun Dogmadig1 Haller

Kural olarak, SerPK m.26/1 ve Teblig m.11/1 uyarinca halka agik ortakliklarda
yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde
pay alim teklifi zorunlulugu dogacaktir. Ancak Teblig 14.maddesinde bu kurala bir
istisna getirerek bazi durumlarda pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadigini kabul
etmektedir. Bu durumlar1 incelemeye ge¢meden Once bazi Onemli hususlar

aciklamakta fayda vardir.

Oncelikle Teblig, pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadig halleri smirli say1
ilkesine (numerus clausus) gore diizenlemektedir. O halde 14.maddede sayili haller
disinda pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadigi bir durum disiiniilemez. Bir
baska deyisle, 14.maddedeki bentlerden birine girmeyen durumlarda kosullar1 varsa

pay alim teklifi zorunlulugu dogacaktir.

Ikinci olarak, pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadig: haller ile zorunlu pay
alim teklifinden muafiyet arasindaki temel fark agiklanmalidir. Muafiyet durumunda,
yonetim kontroliiniin elde edilmesi nedeniyle pay alim teklifi zorunlulugu
dogmaktadir; ancak Teblig m.18’de yer alan durumlardan birinin gerceklesmesi
tizerine SPK tarafindan zorunlu pay alim teklifinden muafiyet karan

verilebilmektedir®

. Dolayisiyla, temel fark muafiyet durumlarinda pay alim teklifi
zorunlulugu dogmakta ve fakat sonradan verilebilecek bir muafiyet karariyla
uygulanmaz iken zorunlu pay alim teklifinin dogmadigi hallerde ise bu zorunluluk

bastan itibaran hig¢ ortaya ¢ikmamaktadir.

1% Ding, “Sermaye Piyasast Kurulu’nun Ser: IV No: 44 Sayil Tebligi Kapsaminda Cagrida Bulunma
Yiikiimluligine Iligkin Son Gelismeler”, Batider, s.263; Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda
Cagr1 Yoluyla Ortaklhik Paylarinin Toplanmasi, S.165.
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Son olarak, pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadigi hallerde herhangi bir
kurul kararina gerek yokkenlgg, muafiyetten yararlanabilmek i¢in SPK tarafindan
verilmesi gereken ve kurucu nitelige sahip muafiyet kararina ihtiyag

duyulmaktadir®®.

Zorunlu pay alim teklifinin dogmadig1 hallere Seri: IV No: 8 sayili Eski
Teblig’de yer verilmemis, bu miiessese ilk olarak Seri: IV No: 44 sayil1 Eski Teblig
ile hukukumuza adim atmustir. 11-26.1 sayili Yeni Teblig Seri: IV No: 44 sayili
Teblig’de yer alan pay alim teklifini zorunluligunun dogmadig1 bazi halleri muhafaza
etmis, bazilarina yer vermemis ve yeni haller olusturmustur. Yeni Teblig, kontroliin

201

paylasilmasi1 (ortak kontrol)™" olarak adlandirilan “pay devrinden once yénetim

kontroliine sahip olunan bir ortaklikta, pay devri ile yonetim kontroliiniin daha once
ortaklikta yénetim kontroliine sahip olanlar ile esit olarak paylasilmasi®®®
durumunu pay alim teklifinin dogmadigr durumlar kapsamindan ¢ikarmistir. Bu
durumun Teblig kapsamindan ¢ikarilma nedeni ise yonetim kontroliine sahip olmak
icin artik ortakligin oy haklarinin %50’sine sahip olunmasinin yeterli olmamasi, yani

%50°den fazla oy hakkina sahip olunmasi gerekliliginin Teblig tarafindan

dizenlenmesidir.

Ayrica Yeni Teblig “imtiyazli paylarla yonetim kontroliine sahip olan ortak
veya birlikte hareket ettikleri kisiler tarafindan gercgeklestirilen pay alimlari ile
ortaklik sermayesinin veya oy haklarmmin %50 veya daha fazlasina sahip
olunmasi®®” hususunu da zorunlu pay alm teklifinin dogmadig: haller kapsamina
almamistir. Kanaatimizce, Yeni Teblig’in bu durumu kapsama almamasi hicbir
hukuki sonuca etki etmeyecektir. Zira imtiyazli paylarla yonetim kontroliine sahip
olan kisiler yeni pay veya oy hakki iktisap etseler dahi yonetim konroliinde herhangi

bir degisiklik olmamakta®®, ilgili  kisiler yalnizca yonetim kontroliini

% Buna ragmen Kurul’a basvuruldugunda Kurul tarafindan verilen karar pay alm teklifi
zorunlulugunun dogmadigi yoniindekikarar agiklayict bir karardir. Bkz. Kendigelen, “Zorunlu
Cagriya lliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, C.11, s.1187.

20 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serazon’a Armagan, C.II,
§.1192; Pasli, Anonim Ortakhgin Devralinmasi, s.476; Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda
Cagn Yoluyla Ortakhik Paylariin Toplanmasi, 5.181.

201 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.11,5.1189 vd.; Kolcuoglu, Sermaye Piyasast Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.106 vd.

202 Seri: IV No: 44 sayili Eski Teblig’in 6.maddesinin 2.fikrasinin b bendi.

203 Seri: IV No: 44 sayili Eski Teblig’in 6.maddesinin 2.fikrasinin ¢ bendi.

204 Kendigelen, herhangi bir kontrol degisikliginin olmadigindan bahisle gercekte zorunlu pay alim
teklifi dogmadigindan bu hikkmii gercek anlamda bir istisna olarak kabul etmemektedir,
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gﬁ(;lendirmektedirzos. Dolayisiyla bu durumun Teblig’de acik¢a yer almamasi, pay

alim teklifini zorunlulugunun dogacagi anlamina gelmemektedirmﬁ.

1. Yonetim Kontroliiniin Goniillii Pay Alim Teklifini Takiben Elde
Edilmesi

Teblig’in  14.maddesinin a bendine gore “yonetim kontroliiniin, bu
Teblig hiikiimlerine uygun olarak tiim pay sahiplerine ellerinde bulundurduklar
paylarin tamamu igin yapilan goniillii bir pay alim teklifini takiben elde edilmesi,”,

zorunlu pay alim teklifinin dogmadig1 (istisnai) bir durum olarak kabul edilmektedir.

Bu durumun bir istisna olarak kabul edilebilmesi i¢in 1I-26.1 sayili Teblig’de
yer alan goniillii pay alim teklifine iligkin kurallara (m.20 vd.) uyularak yapilan bir
goniillii pay alim teklifinin varligi gerekir. Ayrica goniillii pay alim teklifinin
ortakligin tim paylarina yonelik olarak yapilmasi gerekir. Zira gonillii olarak
yapilan kismi pay alim teklifi (kosullar1 varsa) Teblig’in 11.maddesi uyarinca

zorunlu pay alim teklifini gerektirebilecektir.

Dikkat edilirse, tim pay sahiplerine ellerinde bulundurduklar1 paylarin
tamami i¢in yapilan goniillii bir pay alim teklifi sonucu yonetim kontrolii elde
edilmektedir; ancak Teblig’in 14.maddesi geregi pay alim teklifi zorunlulugu
dogmamaktadir. Dolayisiyla bu diizenleme pay alim teklifi zorunlulugunun gergek

anlamda bir istisnasini olugturmaktadir®®’.

Kanaatimizce, Teblig’in yonetim kontroliiniin goniilli pay alim teklifini

takiben elde edilmesini zorunlu pay alim teklifinin bir istisnasi olarak kabul etmesi

iki noktadan isabetlidir®®.

Kendigelen, “Zorunlu Cagriya Iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.11,5.1187-1188. .

205 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.11,5.1186.

206 yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagri Yoluyla Ortakhk Paylarimn Toplanmast, 5.162.

27 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.11,5.1188.

28 Aym yonde bkz.Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagri Yoluyla Ortakhk Paylarinn
Toplanmasi, $.161.
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Ik olarak, zorunlu pay alim teklifinin amaci kii¢iik yatirrmeiya paylarini  adil
fiyattan satip sirketten ¢cikma hakki saglamaktir. Bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak
tiim pay sahiplerine ellerinde bulundurduklar: paylarin tamamu icin  yapilan
goniillii bir pay alim teklifi ile zorunlu pay alim teklifinin amaci gergeklesmis
olmaktadir. Boyle bir teklife muhatap olan kii¢iik yatirimci, paylarini adil fiyattan
satarak ortakliktan ¢ikabilir. Dolayisiyla, bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak tiim
pay sahiplerine ellerinde bulundurduklar1 paylarin tamamu i¢in yapilan goniilli bir

pay alim teklifi sonucu kiigiik yatirimet ek korumaya muhtag gérﬁnmemektedirzog.

Ikinci olarak, goniillii pay alim teklifi sonucu, yonetim kontroliinii elde eden
pay sahibini zorunlu pay alim teklifiyle bir kez daha 6neride bulunmaya mecbur
tutmak olas1 ortaklik devralmalarinin maliyetini artirabilecektir. Bu maliyet ise

devralmadan vazgecilmesine yol agabilecektir.

2. Ozel Yazili Anlasmalarla Yoénetim Kontroliiniin Ele

Gegirilmesinde Pay Sahiplerine Ayrilma Hakki Verilmesi

Teblig’in 14.maddesinin b bendi uyarinca “pay iktisabi olmaksizin ézel
vazili anlasmalarla yonetim kontroliiniin ele gegirilmesinde, bu anlasmalarin genel
kurul tarafindan onaylanmasi ve genel kurul toplantisina katilarak olumsuz oy
kullanip muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay sahiplerine Kurulun ilgili
diizenlemeleri uyarinca ayrilma hakki verilmesi” halinde pay teklifi alim
zorunlulugunun dogmadigi kabul edilecektir. Bu durum Seri: IV No: 44 sayili Eski
Teblig’de diizenlenmemisti ve hukukumuza ilk kez 11-26.1 sayili Yeni Teblig ile

girmistir.

Kanaatimizce, Teblig’in bu diizenlemesi yerindedir. Gergekten de zorunlu pay
alim teklifinin temel amacinin kii¢iik yatirimciya paylarini adil fiyattan satip
ortakliktan ¢ikma hakki tanimak oldugu g6z oniine alindiginda, s6z konusu amacin

zorunlu pay alim teklifi yoluyla veya ayrilma hakki taninmasi yoluyla

% Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarimn Toplanmast, 5.160.
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gerceklestirilmesi arasinda herhangi bir fark gérmemek gerekirm. Bu nedenle, pay
iktisab1 olmaksizin 6zel yazili anlasmalarla yonetim kontroliiniin ele gegirilmesinde,
bu anlagsmalarin genel kurul tarafindan onaylanmasi ve genel kurul toplantisina
katilarak olumsuz oy kullanip muhalefet serhini toplant1 tutanagina isleten pay
sahiplerine Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca ayrilma hakki verilmesi halinde
kiiciik yatirimer koruma altina alinmaktadir. Zorunlu pay alim teklifiyle getirilecek

ek bir korumaya ihtiyag yoktur.

Pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadiginin kabuli i¢in gdzden
kacirilmamasi gereken husus, s6z konusu pay sahibinin ilgili karara olumsuz oy
vermesi ve bu muhalefetini toplanti tutanagina yazdirmasi geregidir. Ozel yazili
anlagmalarla yonetim kontroliiniin elde edilmesinde pay sahiplerine ayrilma hakki
verilmeyip zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasi halinde, bu tekliften genel kurula
katilsin veya katilmasin yoOnetim kontrolii disinda kalan tiim pay sahipleri

faydalanabilir.

Genel kurulda gorisiiliip oylanacak olan amaci hedef ortakligin ydnetim
kontroliiniin ele gegirilmesi olarak belirlenen pay sahipleri sézlesmesidir. Bu ise
atipik bir durum olusturur. Zira pay sahipleri sézlesmelerinin tercih edilmesinin en
temel nedenlerinden biri, bu sozlesmelere taraflarin gizlilik klozu (confidentiality
clause) koyma imkanma sahip olmalaridir®!. Séz konusu pay sahipleri

sOzlesmelerinin genel kurul tarafindan onaylanmasi gizlilik klozu sézlesmesinin

(non-disclosure agreement) tiim ortaklara ifsa edilmesi anlamina gelir.

3. Yonetim Kontroliiniin Gegici Olarak Kaybedilmesi

Teblig’in 14.maddesinin ¢ bendi uyarinca “yénetim kontroliine sahip olan
ortagin, ortakliktaki oy oramimin 12. maddede belirtilen oranin altina diismesinden

sonra yonetim kontrolii heniiz iigiincii kisilere ~ ge¢meden  yapacagi yeni  pay

210 11-23.1 sayili Teblig’in 12.maddesinin d bendinin ifadesi de bu tespitimizi destekler niteliktedir.
S6z konusu hilkkme gore “Asagida belirtilen 6nemli nitelikteki islemler i¢in bu
Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde ayrilma hakkinimn dogmadigi kabul edilir:...Onemli nitelikteki islem
sonucunda pay alm teklifi zorunlulugu getirilen veya goniillii olarak pay alim teklifi
yapilmas1 Kurulca uygun goriilen islemler.

2 Okutan Nilsson, Anonim Ortakhklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri,s.75.
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alimlary ile ortaklk oy haklarinin %50 °den fazlasina tekrar sahip olmasi” halinde
zorunlu pay alim teklifi dogmayacaktir. O halde halka agik anonim ortaklikta
%350°den fazla oy hakkina sahip olmasi nedeniyle yonetim kontroliine sahip olan pay
sahibinin oy orani bu esigin altina diistiikten sonra, yapilacak alimlarla tekrar bu
orana ulagsmasit halinde pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu altina
girmeyecektir. Zira burada zorunlu pay alim teklifinin dogmasina yol agacak
herhangi bir yonetim kontrolii degisikligi meydana gelmemektedir. Dolayisiyla
yonetim kontroliiniin gegici kaybmin zorunlu pay alim teklifinin ger¢ek bir

istisnasini olusturmadig yoniindeki goriise katiliyoruz?*2.

Yonetim kontroliiniin  gecici  kaybmin pay alim teklifi zorunlulugu
olusturmamasina iliskin 6nem arz eden husus, kontroliin gecici kaybi ile yeniden
elde edilmesi arasinda bir i¢iincii kisinin yonetim kontroliine sahip olarak araya
girmemesidir. Bir bagka anlatimla, yonetim kontrolii kaybedildiginde baska bir pay
sahibi yonetim kontroliinii elde ediyor ve sonra yonetim kontroliinii kaybeden kisi
yonetim kontroliine yeniden sahip oluyorsa pay alim teklifi zorunlulugu dogacaktir.
Zira burada yonetim kontroliiniin kisa bir siire de olsa degismesi s6z konusudur ve bu
nedenle, kontrolii gegici olarak kaybeden ortak pay alim teklifinde bulunmak

zorunda kalmaktadir.

Seri: IV No: 44 sayili Eski Teblig’den aynen alinan bu diizenlemenin bazi
noktalardan yetersiz oldugu ve adaletsiz sonuglar doguracagi doktrinde dile
getirilmigtir. Oncelikle bu bent, yonetim kontroliiniin yalnizca oy orani esiginin
lizerine ¢ikilmasi yoluyla elde edilmesi haline 6zgii olarak diizenlenmistir. imtiyazli
paylarla yonetim kontroliine sahip olunup bu hakimiyetin kaybedildikten sonra,
yonetim kontroliiniin heniiz li¢iincii kisilere ge¢cmeden oOnce tekrar elde edilmesi
halinde zorunlu pay alim teklifi dogacaktir. Ornegin ydnetim kurulunun 5 kisiden
olustugu ortaklikta, s6z konusu iiyelikler icin 3 aday onerme hakkina sahip olan A
grubu paylarin (yonetim kontrolii baska bir kisi tarafindan elde edilmeden) devredilip
daha sonra tekrar ayn1 kisi tarafindan iktisap edilmesi durumunda Teblig’in lafzina
gore pay alim teklifi zorunlulugu dogacaktir. Yonetim kontrolii agisindan, belli
miktarda oy hakkina sahip olunmasiyla imtiyazli paylarla sahip olunmasi arasinda

zorunlu pay alim teklifinin dogmasi bakimindan bodyle bir ayrim yapilmasini isabetli

212 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.1l,s.1187.
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bulmayan goriise katlhyoruzm.

Ayrica yonetim kontrolliniin gegici olarak
kaybedilmesi ve tekrar kazanilmasi arasinda gecen siire sinirlanmalidir. Zira bu
durum zorunlu pay alim teklifinin dolanilmasina yol acabilecektir. Gergekten de
kontroliin kayb1 ve tekrar kazanilmasi arasinda pay sahipleri degisebilir ve ortaklikta
yeni pay sahibi olan ortak ortakli§a bir anda yonetim kontroliine sahip bir ortakla
kars1 karsiya kalabilir. Dolayisiyla kiiclik yatirimeilarin korunmasi adina  siire

agisindan iist sir getirilmesi isabetli olacaktir™®,

4, Yonetim Kontroliiniin Grup Sirketleri Icinde El Degistirmesi

Teblig’in 14.maddesinin d bendine gore “yénetim kontroliinii saglayan oy
haklarimin, ayni ger¢ek veya tiizel kisi tarafindan yonetim kontroliine sahip olunan
grup igerisinde yapilan devir igslemleri sebebiyle elde edilmesi” zorunlu pay alim
teklifinin dogmadigi durumlar arasinda yer almaktadir. Bu durumun da yonetim
kontroliinde bir degisiklik olmadigindan bahisle gercek bir istisna olmadigi

belirtilmektedir?®.

Zorunlu pay alim teklifinin amacinin kii¢iik yatirimcinin korunmasi oldugu goz
Oniine alindiginda gercek anlamda yonetim kontroliiniin ger¢eklesmedigi bu

216 Ancak, kanaatimizce,

durumun Teblig’de yer almasi isabetli bir diizenlemedir
Teblig’in yonetim kontroliiniin grup sirketleri i¢inde degismesi durumunda zorunlu
pay alim teklifinin dogmamasini yalnizca oy haklarinin el degistirmesine 6zgililemesi
yerinde degildir. Zira Teblig’in lafzina gore yonetim kontroliiniin grup sirketleri
arasinda imtiyazli paylarin devri yoluyla el degistirmesi sonucu zorunlu pay alim

teklifi dogacaktir. Dolayisiyla yonetim kontroliine imtiyazli paylarla veya oy haklari

yoluyla sahip olunmasi bakimindan bdyle bir ayrima gidilmesi isabetli degildir.

3 yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylariin Toplanmasi, 5.163-164.

Y yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarin Toplanmasi, 5.164-165.

215 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.11,s.1188.

?1° yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarimn Toplanmast, 5.165.
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C. Pay Alim Teklifi Zorunlulugundan Muafiyet

1. Genel Olarak

SerPK m.26/1’in 2.ciimlesi Kurul’a, pay alim teklifinde bulunulmasina ve pay
alim teklifinde bulunma zorunlulugundan muafiyete iligkin usul ve esaslarin
belirlenmesi konusunda yetki vermektedir. Kurul da bu yetkiye dayanarak 11-26.1
sayil1 Teblig’in 18 ve 19.maddelerinde zorunlu pay alim teklifinden muafiyete iliskin

diizenlemeler getirmistir.

Pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasina ragmen Teblig’de yer alan bazi
durumlarin ortaya ¢ikmasi haline SPK tarafindan zorunlu pay alim teklifinden
muafiyet karar1 verilebilecektir®’. Bir diger anlatimla, muafiyet karar ile yonetim
kontroliinii elde eden kisi pay alim teklifinde bulunma zorunlulugundan

kurtulacaktir.

Zorunlu pay alm teklifinden muafiyet, ortakligin ve yatirimcilarin
menfaatlerini koruma adma getirilmistir’®. Dolayisiyla Kanun koyucu ve SPK,
zorunlu pay alim teklifinin uygulanmasinin bazi durumlarda olumsuzluga yol acacagi

diisiincesiyle muafiyet hallerini diizenlemistir™®.

Zorunlu pay alim teklifinin dogmadig1 (m.14) hallerden farkli olarak, muafiyet
durumunda pay alim teklifi zorunlulugu dogmaktadir; ancak Kurul tarafindan verilen
bir muafiyet karariyla bu zorunluluk ortadan kaldirilmaktadir. Dolayisiyla, Kurul

tarafindan verilen muafiyet karar1 kurucu bir etkiye sahiptirzzo.

Tipki zorunlu pay alim teklifinin dogmadigi hallerde oldugu gibi muafiyet
karar1 verilebilecek durumlar da sinirli say1 ilkesine gore Teblig’in 18.maddesinin ilk

fikrasinda dort bent halinde listelenmektedir. Sinirli sayi ilkesinin bir sonucu olarak,

27 Vural Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, istanbul: Galatasaray Universitesi, 2007, s.154.

218 Ding, “Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Ser: IV No: 44 Sayili Tebligi Kapsaminda Cagrida Bulunma
Yiikiimliiliigiine iliskin Son Gelismeler”, Batider, s.277.

219 Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi1 Hukukunda Zorunlu Cagri, s.176.; Ding, “Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Ser: IV No: 44 Sayihi Tebligi Kapsaminda Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigiine liskin
Son Gelismeler”, Batider, C.XXVI, s.278.

220 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.11,s.1192.
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maddede belirtilen muafiyet halleri disinda Kurul tarafindan herhangi bir ek muafiyet

hali ngoriilemeyecektir™?.

Muafiyette yer alan sinirh sayr ilkesi ve TTK m.340’mn ana sodzlesmenin
icerigini sinirlayan emredici karakteri birlikte degerlendirildiginde ortaklik ana

s0zlesmesine de muafiyete iliskin ek bir hiikiim konulamayacaktlrzzz.

I1-26.1 sayili Yeni Teblig, esas itibariyle Seri: IV No: 44 sayili Eski
Teblig’deki muafiyet sistemini korumaktadir. Eski Teblig’de yer alan tiim muafiyet

halleri Yeni Teblig’e de aktarilmistir.

2. Muafiyet Halleri

Muafiyet hallerinin Teblig’de agikca ve sinirli sayr ilkesine uyularak
listelenmesi, her somut olay bazinda gerceklesecek durumlar icin Onceden
ongoriilebilirlik saglar. Hedef ortaklikta pay veya oy hakki iktisap edecekler olan

kisiler bu muafiyet hallerini goz oniine alarak hareket edeceklerdir.

a) Ortakhigin Mali Yapisinin Giiclendirilmesi

Teblig’in 18.maddesinin ilk fikrasinin a bendi uyarinca “halka a¢ik ortaklik
paylarinin veya oy haklarimin iktisabinin, finansal gii¢liik icinde bulunan ortakligin
mali  yapistmin  giiclendirilmesi  bakimindan  zorunlu olan  bir sermaye
vapist degisikligi geregince gercgeklestirilmesi” durumunda SPK tarafindan zorunlu
pay alim teklifinden muafiyet karar1 verilebilecektir. Teblig’in bu hiikmii Seri: IV

No: 44 sayil1 Eski Teblig’in 11/a hiikmiiyle tamamen paraleldir.

22! Yeni ortaya ¢ikabilecek muafiyet hallerinin varhigina iliskin olarak Kurul’a takdir hakki birakilmasi
gerektigi goriisii icin bkz. Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, s.178.

Bu hususa benzer bir durum da, yonetim kontroliiniin saglanmasi bakimindan kabul edilen kontrol
esiginin (ortakligin oy haklarmin %50’den fazlasina sahip olunmasi) yiikseltilmesini veya
tamamen pay alim teklifi zorunlulugunun ortaklik agisindan uygulanmayacagini 6ngodren
hiikiimlerin gegersiz sayilmasi durumudur. Bkz. Sevi, Anonin Ortakhkta Paym Devri, 5.111.

222
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Mali yapt kavramindan mali durumun anlasilmasi gerekir. Mali durum,
malvarliginin aktif (para, mal, alacak, diger ekonomik degeri olan haklar) tarafiyla,
pasif (borg ve yiikiimliiliikler) tarafinin belirli bir tarihteki karsilikli durumunu olarak

223

tanimlanmaktadir Halka ac¢ik anonim ortakligin aktif-pasif dengesinin, pasif

yonde egilim gostermesi ortakligin mali durumunun zayiflamasini ifade eder.

Bu konuda Kurul tarafindan muafiyet karar1 verilebilmesi i¢in mali yapinin

giiclendirilmesi bakimmdan zorunlu olan bir sermaye degisikligi gerekmektedir®*,

Ayrica Teblig, Kurulun bu duruma iliskin muafiyet karar1 verebilmesi i¢in

ortakliga yeni bir fon girisinin bulunup bulunmadigini veya sermaye

22 fsmail Kayar, Anonim Ortakhkta Mali Durumun Bozulmasi Ve Ahnacak Tedbirler, Konya:
Mimoza, 1997, s.5.

224 «Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (Frigo-Pak veya Sirket) sermayesinde %
62,90 oraninda paya sahip olan ana ortagi Pride Foods Limited’in paylarinin tamaminin Doysan
Tarim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Doysan A.S.) ile A.Haydar Giiclii tarafindan
devralinmasi sonrasinda birlikte hareket ederek Frigo-Pak“in sermayesinde toplamda % 67,50
oraninda paya sahip olan A.Haydar Giiglii ve Doysan A.$.’nin vekili Filiz Bulutgu®“nun,
Kurulumuz diizenlemeleri g¢ergevesinde Frigo-Pak’mn diger ortaklarma karsi dogan ¢agrida
bulunma ylikiimliiliigiinden muafiyet talebinin; pay devri sonrast finansal giicliik icinde bulunan
Frigo-Pak’a onemli olciide fon girisi olmasi ve sz konusu fon girisinin sirket "in stirekliliginin
saglanmasi ve mali acidan giiclendirilmesi acisindan biiviik 6nem arz ettigi hususlar1 dikkate
almarak, Kurulumuzun Seri:IV, No:44 sayili1 Tebligi“nin 11’inci maddesinin birinci fikrasinin
(a) bendi geregince, Ali Haydar Giiglii ve Doysan A.S.’nin ¢agr1 yiikiimliiliigiinden muafiyet
bagvurusunun, Frigo-Pak’in sermayesinin 12.000.000 TL’den 24.000.000 TL’ye nakit olarak
artirtlmasi sirasinda, Giiglii Grubu ile Doysan A.S.’ye olan borglarin séz konusu ortaklarin
sermaye bor¢larindan mahsup edilmesi kosuluyla olumlu kargilanmasina karar verilmistir.” Bkz.
SPK 29.11.2010-03.12.2010 tarih ve 2010/49 sayili Haftahk Biilten, S.3.
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yapisi degisikliginin225 zorunlu olup olmadigmi inceleme yiikiimliiligi altinda

oldugunu belirtmektedir®®.

Bu muafiyet sebebinin en temel 6ngdriilme gerekgesi, finansal darbogaz i¢cinde
bulunan sirkete sermaye getirecek olan kisilerin zorunlu pay alim teklifiyle

karsilagsmalarinin 6niine geg¢ilmek istenmesidir®®’

. Gergekten de mali yapist bozulan
ortakliklar yeni sermaye girisleriyle mali yapilarin1 diizeltebilecekken onlara yeni
yatirimetlar bulmalart konusunda gereken kolayliklar saglanmalidir®®. Bu ¢6ziim
yolu zorunlu pay alim teklifi ile korunmak istenen kiiciik yatirimcilarin da

lehinedir?®®,

Ortakligin mali yapisinin giiclendirilmesi amaciyla muafiyet basvurusunda
bulunacak kisi, yonetim kontroliinii elde etmek suretiyle pay alim teklifi zorunlulugu

dogan pay sahibidir.

25 Sermaye yapisindaki degisiklige uygulamadan su ornek verilebilir: “Vakif Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligi A.S.” nin (Sirket), Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. ile istiraklerine ait olan ve
Sirket sermayesinin % 31,15 ine (%25 imtiyazli A grubu, % 6,15 B grubu) denk gelen paylarinin
Onur Takmak tarafindan devralinmasi sonucunda, Kurulumuzun Seri: IV, No:44 “Cagr1 Yoluyla
Ortaklik Paylarinin Toplanmasia liskin Esaslar Tebligi’ nin (Teblig) 11. maddesinin birinci
fikrasinin (a) bendinde yer alan “Ortaklik paylarvmin veya oy haklarimin iktisabinin, finansal
glicliik i¢inde bulunan ortakligin mali yapisimin giiclendirilmesi bakiminda zorunlu olan bir
sermaye yapisi degisikligi geregince gerceklestirilmesi” hikmii c¢ercevesinde, ¢agrida bulunma
zorunlulugundan muafiyet verilmesine iliskin talebin; Teblig’ in 11. maddesinin birinci fikrasinin
(a) bendinde yer alan “Kurul, bu sartin varligini sirkete yeni fon girisi saglanmast sartina
baglayabilir” hitkkmii ¢er¢evesinde, piyasa fiyati izerinden Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin en az
%50’ si oraminda ve Onur Takmak’ a veya Onur Takmak tarafindan belirlenen kisiye/kisilere
tahsisli yapilacak nakit sermaye artumi suretiyle Sirket’e adi gecen sahis veya belirledigi
kisi/kigiler tarafindan fon girisinin saglanmasini teminen Kurul karar tarihinden itibaren en geg 1
ay icerisinde Kurulumuza bagvuru yapilmast ve s6z konusu tahsisli sermaye artirimini
gerceklestirmek tizere yeterli miktardaki nakdin bir banka hesabina bloke ettirilerek veya teminat
mektubu alinarak bu durumu tevsik edici belgelerin 6 is giinii i¢erisinde Kurulumuza iletilmesi
kosuluyla olumlu karsilanmasina, s6z konusu sartin yerine getirilmemesi halinde ise Kurul Karar
tarihinden itibaren 6 is giinii igerisinde Sirket ortaklarina ¢agri yapmak iizere Kurulumuza bagvuru
yapilmas1 gerektigine karar verilmistir.” Karar igin bkz. SPK 08.02.2010-12.02.2010 tarih ve
2010/6 sayili Haftahik Biilten, S.7.

Seri: IV No: 44 sayili Teblig’de ise bu husus “Kurul, bu sartin varligim sirkete yeni fon girigi
saglanmasi sartina baglayabilir veya bagimsiz bir kurulus raporuyla kanitlanmasini isteyebilir”
seklinde ifade edilmistir.

Ding, “Sermaye Piyasast Kurulu’nun Ser: IV No: 44 Sayili Tebligi Kapsaminda Cagrida Bulunma
Yiikiimliiliigiine iliskin Son Gelismeler”, Batider, C.XXVI, s.281.

228 Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.179.

229 Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, 5.262.

226

227
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b) Pay Alim Teklifi Zorunlulugu Olusturan Paylarin Elden

Cikarilmasi veya Elden Cikarilacagimin Taahhiit Edilmesi

Teblig’in 18.maddesinin b bendine gore “halka agik ortaklik paylarinin
herhangi bir genel kurul toplantisinda kullanilmamis olmast veya ortaklik yéonetim
kurulunda herhangi bir degisiklik yapimamasi sartiyla, halka agik ortaklik
sermayesinde sahip olunan paylardan pay alim teklifi yapma zorunlulugunu
gerektiren kismin elden ¢ikariimasi veya Kurulca uygun goriilecek bir siirede
elden ¢ikarilacaginin yazili olarak taahhiit edilmesi” durumuna 6zgi olarak Kurul

tarafindan muafiyet karar1 verilebilecektir.

11-26.1 sayil1 Yeni Teblig, Seri: IV No: 44 sayili Eski Teblig’den farkl olarak,
paylarin pay alim teklifi yapma zorunlulugunu gerektiren kismimn Kurulca uygun
goriilecek bir siirede elden cikarilacagi yoniindeki taahhiidiin agik¢a ‘yazili’ olmasini
sart kosmaktadir. Onceki Teblig’de bu taahhiidiin yazili olmas1 gerektigi acikca
belirtilmemisti. Yeni ve Eski Tebligler arasindaki diger bir fark da, yeni Teblig
acisindan pay alim teklifi zorunlulugu gerektiren paylarin halka acik ortakligin genel
kurulunda kullanilmamis olmasi veya yonetim kurulunda herhangi bir degisiklik
yapilmamasi1 gerektigi yoniindeki diizenlemedir. Eski Teblig yalnizca yonetim
kurulunda degisiklik yapilmamas: sartin1 ararken, Yeni Teblig ayni zamanda soz
konusu paylarin genel kurulda kullanilmis olmamasi sartin1 da aramaktadir. Yani
Yeni Teblig agisindan bu muafiyet halinin uygulanabilmesi i¢in s6z konusu paylarin
hem ortaklik genel kurulunda kullanilmamis olmasi hem de ortakligin yonetim
kurulunda herhangi bir degisiklik yapilmamis olmasi gerekir. Bu temel farklar
disinda Yeni Teblig’in bu muafiyet durumuna iligkin hiikiimleri Seri: IV No: 44

sayilt Teblig’e tamamen paraleldir.

Zorunlu pay alim teklifi gerektiren pay veya oy hakki iktisabinin hangi amagla

yapildiginin bir 6nemi yoktur230.

S6z konusu iktisaplar miras nedeniyle kiilli
halefiyet geregince giindeme gelebilecegi gibi, yonetim kontroliinii elde etmek
amaciyla da iktisapta bulunulabilir. Sonug itibariyle, hangi nedenle s6z konusu

paylar iktisap edilirse edilsin halka acik ortaklik paylariin herhangi bir genel kurul

%0 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.Il, s.1193; Ding, “Sermaye Piyglsa51 Kurulu’nun Ser: IV No: 44 Sayili Tebligi Kapsaminda
Cagrida Bulunma Yiikiimliliigiine Iliskin Son Gelismeler”, Batider, C.XXVI, s.221.
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toplantisinda kullanilmamis olmasi veya ortaklik yonetim kurulunda herhangi bir
degisiklik  yapilmamis olmasi sartiyla ve s6z konusu paylarin  elden
cikarilmasiyla/cikarilacaginin  yazili olarak taahhiit edilmesi suretiyle muafiyet

basvurusunda bulunulabilecektir®".

Zorunlu pay alim teklifi gerektiren paylarin elden c¢ikarilmasi veya elden
cikarillacaginin taahhiit edilmesi nedeniyle muafiyet halinin gergeklesmesi igin
Teblig, isabetli olarak yonetim kurulunda herhangi bir degisiklik yapilmamasi sartin
aramaktadir. Gergekten de, zorunlu pay alim teklifinin amacinin halka agik anonim
ortakliklarin yonetim kontroliinde meydana gelen degisikliklerden kiiciik pay
sahiplerinin korunmasi oldugu g6z oniine alindiginda, herhangi bir yonetim kontroli

degisikligi olmadig: siirece zorunlu pay alim teklifinin giindeme gelmemesi gerekir.

Teblig pay alim teklifi yapma zorunlulugunu gerektiren kismin, Kurulca uygun
goriilecek bir siirede elden ¢ikarilacaginin yazili olarak taahhiit edilmesinde soz
etmektedir. Dolayisiyla soz konusu paylarin elden ¢ikarilacagi siire konusunda
Kurul’a ¢ok genis yetki vermektedir. Kanaatimizce, SPK tarafindan taninacak bu
stirenin Uist smiri, farklt uygulamalara sebep olmamak adma Teblig ile
diizenlenmelidir. Benzer olaylar i¢in farkli siire tayini yoluna gidilmesinin Oniine

gecilmelidir.

Zorunlu pay alim teklifi gerektiren paylarin elden c¢ikarilmasi veya elden
cikarillacaginin taahhiit edilmesine iliskin muafiyet haliyle adeta pay sahibine bir

se¢im hakk1 taninmaktadir®>

. S6z konusu pay sahibi SPK’ ya bagvurarak muafiyet
karari talep edecek ve paylar1 elden ¢ikarmayi taahhiit edip yonetim kontroliine sahip
hakim ortak sifatin1 yitirecek ya da yonetim kontroliine sahip olmasinin sonucu
olarak zorunlu pay alim teklifinde bulunup hakim ortak olarak yoluna devam

edecektir.

Yeni Teblig ile getirilen onemli bir husus da halka acik ortaklik paylarinin
herhangi bir genel kurul toplantisinda kullanilmamis olmas: sartiyla muafiyet
taninmasina iliskindir. Bu kosulun uygulanmasinda pay alim teklifinde bulunma

zorunlulugu dogan kisinin sahip oldugu tiim paylarin kullanilmamasindan m1 yoksa

231 Seri: IV No: 8 sayili Eski Teblig ise bu muafiyet halinin varligi i¢in ortakligin hisse senetlerinin ve
oy haklarinin yasal zorunluluklar sonucuda iktisap edilmesi veya oranlarin istemeden asilmasi
aramaktaydi.

232 Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.189.
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pay alim teklifi yapma zorunlulugunu gerektiren kismin kullanilmamasindan séz
edildigi anlasilamamaktadir. Kanaatimizce, yalnizca pay alim teklifinde bulunma

zorunlulugunu gerektiren kismin genel kurulda kullanilmamis olmasi yeterlidir.

C) Halka Ac¢ik Ortakhigin Ana Ortakhgindaki Yonetim
Kontrolii Degisikliginin, Halka Acik Ortakhktaki Yonetim

Kontroliiniin Elde Edilmesi Amacim1 Tasimamasi

Teblig’in 18.maddesinin ¢ bendi uyarinca “halka a¢ik ortakligin ana
ortakligindaki yonetim kontrolii degisikliginin, halka acik ortakliktaki ydnetim
kontroliiniin elde edilmesi amacini tasimamasir” durumu da muafiyet taniabilecek

233
hususlar arasinda yer almaktadir®.

Bu maddede ayrica, yoOnetim kontroliinii elde etme amacinin
gerceklesmediginin tespitinde hedef ortakligin, ana ortakligin son yillik finansal
tablolara gore varlik toplamina olan etkisinin %10’u agmamasi ve ana ortakligin
faaliyet hacmi i¢inde 6nemli bir yer tasimamasi ve benzeri hususlarin SPK tarafindan
dikkate alinacagi belirtilmistir. Teblig ‘ve benzeri hususlar’ ibaresine yer vererek
sayilan haller disinda da baska yollardan da amacin yonetim kontroliinii elde etmek

olmadigmin kanitlanmasina imkan vermektedir.

Ana ortaklik kavrami i¢in 11-26.1 sayili yeni Teblig, Seri: IV No: 44 sayili eski
Teblig’in234 aksine herhangi bir tanimlamaya yer vermemis, Teblig’in tanimlar ve
kisaltmalar baslikli 4. maddesinde ana ortakligin, “Tiirkive Muhasebe Standartlarinda
tammlanan ana ortaklhgr” ifade edecegi belirtilerek Tiirkiye Muhasebe

Standartlarina yollama yapilmistir. Tirkiye Muhasebe Standartlarinda ise ana

23 «Alternatif Yatim Ortakhigi A.S. (Alternatif YO)’nin hikim ortagi Alternatifbank A.S.’nin
sermayesinin %70,84’iin{i temsil eden toplam 297.552.224,09 adet payin The Commercial Bank
Of Qatar (CBQ) tarafindan devralinmasi nedeniyle, Seri: IV, No:44 “Cagr1 Yoluyla Ortaklik
Paylarinin Toplanmasina {liskin Esaslar Tebligi” ¢ercevesinde CBQ i¢in dogan Alternatif YO’ nun
diger ortaklarma c¢agrida bulunma zorunluluguna, anilan Teblig’in “Zorunlu ¢agridan muafiyet
halleri” baglikli 11’inci maddesinin birinci fikrasinin (c¢) bendi hilkmii ¢ercevesinde, muafiyet
getirilmesi talebinin olumlu kargilanmasina karar verilmistir.” Bkz. SPK 25.10.2013 tarih ve
2013/34 sayili Haftalik Biilten, s.4.

Seri: IV No: 44 sayili Eski Teblig’de ana ortaklik “diger bir ortaklikta oy haklarinin ¢ogunluguna
ya da yoOnetim organlarinda ¢ogunluk tiyelerini segmek veya azletmek hakkina sahip olmak
suretiyle o ortaklik iizerinde, kendisinden bagimsiz karar verilemeyecek ol¢iide hakimiyet iliskisi
tesis etmis olan ortaklik olarak tanimlanmaktaydi.

234
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ortaklik, “sermaye ve yonetim iliskileri ¢ercevesinde, bagli ortakliklar, istirakleri ve

diger ortakliklar: bulunabilen sirket” olarak tanimlanmaktir®.

Burada temel olarak, ana ortakligin®* yénetim kontroliinde degisiklik meydana
gelmektedir. Bu muafiyet halinin ger¢eklesmesi i¢in halka agik bir anonim ortaklik

ve onun ana ortakliginin varhigi gerekir237

. Ana ortakliktaki yonetim kontrolii
degisikligi nedeniyle halka ac¢ik anonim ortaklifin (hedef ortakligin) paylart igin
zorunlu pay alim teklifi dogmaktadir. Bu durumda ana ortakligin yonetim kontroliinii

elde eden kisi SPK’ya basvurarak muafiyet talebinde bulunabilecektir.

d) Ozellestirme Kapsamindaki Ortakhiklar

Teblig’in 18.maddesinin ¢ bendine gore “ozellestirme kapsamindaki halka acik
ortakliklarda kamu paylarimin satis” durumunda muafiyet kararina dayanak

olusturabilecektir.

4046 sayili Kanunun®® 18/A hiikmiinde 6zellestirme yontemlerinden birini
olusturan ‘satig’, halka arz, gercek ve/veya tiizelkisilere blok satis, gecikmeli halka
arzi i¢eren blok satis, ¢calisanlara satig, borsada normal ve/veya ézel emir ile satis,
menkul kiymetler yatirim fonlart ve/veya menkul kiymetler yatirim ortaklarina
satigiolarak tanimlanmistir. Dolayisiyla s6z konusu satig tiirelerinden birinin
gerceklestirilmesi sonucu yonetim kontroliiniin elde edilmesiyle zorunlu pay alim

teklifi dogabilecektir.

4046 sayil1 Kanunun ilk maddesinden ¢ikan sonuca gore 6zellestirmenin temel
amaci1 ekonomide verimlilik artis1 ve kamu giderlerinde azalma saglamak igin kamu
paylarinin satilmasidir. Bu amact goz Oniine alan SPK, Teblig’de 0&zellestirme
kapsamindaki halka agik ortakliklardaki kamu paylarmin satis1 konusunda muafiyet

taninabilecegini belirtmektedir.

** Tiirkiye Muhasebe Standardi-5, Konsolide Finansal Tablolar m. 2/a.

26 Ana ortaklik, halka agik bir anonim ortaklik, kapali tip anonim ortaklik olabilecegi gibi TTK
kapsaminda yer alan ticaret sirketlerinden biri olmasi da miimkiindiir.

%7 Ding, “Sermaye Piyasast Kurulu’nun Ser: IV No: 44 Sayili Tebligi Kapsaminda Cagrida Bulunma
Yiikiimliiliigiine iliskin Son Gelismeler”, Batider, C.XXVI, 5.283.

%8 27.11.1994 tarihli ve 22124 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Ozellestirme Uygulamalari
Hakkinda Kanun.
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Ozellestirme kapsamindaki halka acik anonim ortakliklarn kamu paylarmin
satiginda muafiyet basvurusunun kimin tarafindan yapilacagina Teblig’de yer
verilmemistir. Doktrinde Seri: IV No:8 sayili Teblig doneminde alicilarin belli
olmadigindan bahisle basvurunun Ozellestirme Idaresi Bagkanlifinca yapilmasi
gerektigi belirtilmekteydi239. Kurul da Seri: IV No: 44 sayili Teblig doneminde

verdigi kararlarla bu goriisii dogrulamustir®®.

e) Birlesme Amach Ortakhigin Devralan Sifatiyla Taraf Oldugu
Birlesme Isleminden Kaynaklanan Yénetim Kontrolii Degisikligi

Durumu

Teblig’in  18.maddesinin d bendi wuyarinca “halka agilma nedeniyle
diizenlenen izahnamede belirtilen esas ve usuller cercevesinde, birlesme isleminin
gergeklesmesinden once bu iglemin onaylandigi genel kurul toplantisinda olumsuz oy
kullanan  pay sahiplerine ait paylarin  geri alinmasi sartiyla,  birlesme
amagly ortakligin devralan sifatiyla taraf oldugu birlesme isleminden kaynaklanan
yonetim kontrolii degisikligi” halinde basvuru iizerine Kurul tarafindan muafyet

karari tesis edilebilecektir.

Muafiyet haline iligskin bu diizenleme Seri: IV no: 8 ve Seri: IV No: 44 sayili
Eski Tebliglerde yer almamaktaydi.

¥ Ding, Ding, Sermaye Piyasasi Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmas, 5.286.

20«1 C. Basbakanlik Ozellestirme Idaresi Baskanhigi’nin, Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
(Sirket) sermayesinin %56,09’unu temsil eden kamu paylarinin satis1 halinde Kurulumuzun Seri:
IV, No:44 sayili Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 5 ve
6’nc1 maddeleri uyarinca muhtemel alict i¢in ortaya g¢ikacak olan Sirketin diger ortaklarina ait
paylart ¢agri yoluyla satin alma yiikiimliiligiine ayn1 Teblig’in 11’inci maddesinin (¢) bendi
uyarinca muafiyet verilmesine iligkin talebi Kurulumuzca olumlu karsilanmigtir. Karar igin bkz.
SPK 25.04.2011-29.04.2011 tarih ve 2011/17 sayili Haftahk Biilten, s.5; Ozellestirme Idaresi
Baskanliginin, Kayseri ve Civari Elektrik T.A.S. nin sermayesinin %20 sini temsil eden kamu
paylarinin satist halinde Kurulumuzun Seri: IV, No:44 sayili Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarinin
Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebliginin 5 ve 6’nc1 maddeleri uyarinca muhtemel alici icin ortaya
¢tkabilecek olan Sirketin diger ortaklarina ait paylari ¢agri yoluyla satin alma yiikiimliiltigiine,
yine ayni1 Tebligin 11’inci maddesinin (¢) bendi uyarinca Kurulumuzca muafiyet verilmesi talebi
uygun goriilmiigtiir.” Karar i¢in bkz. SPK 12.12.2011-16.12.2011 tarih ve 2011/50 sayili Haftalik
Biilten, s.4.
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Teblig, birlesme amacl ortakligin tanimina yer vermemis, bu konuda m.4/b’de
Kurulun birlesme ve boliinmeye iliskin diizenlemelerinde®* tanimlanan ortakliga atif

yapmakla yetinmistir.

Teblig kapsaminda, birlesme amacl ortakligin devralan sifatiyla taraf oldugu
birlesme isleminden kaynaklanan yonetim kontrolii degisikligi nedeniyle zorunlu pay
alim teklifinden muafiyet basvurusu yapabilmenin 6n sarti, halka agilma nedeniyle
diizenlenen izahnamede belirtilen esas ve usuller ¢er¢evesinde, birlesme isleminin
gerceklesmesinden once bu islemin onaylandigi genel kurul toplantisinda olumsuz oy
kullanan pay sahiplerine ait paylarin geri alinmasidir. Dolayisiyla bu sarti yerine
getirilmemesi  durumunda zorunlu pay alim teklifinden muafiyet Kkarar

verilemeyecektir.

Dikkat edilirse Teblig’in bu muafiyet hilkkmii sadece birlesme amagli ortakligin
(devralanin) yonetim kontroliiniin elde edilmesine iliskin durumu diizenlemektedir.
Birlesen diger ortakliklarin pay sahipleri i¢in birlesme islemi II-23.1 sayili Teblig
kapsaminda onemli nitelikteki islemler (m.5/1-a) arasinda sayildigindan ayrilma

hakki devreye girecektir (m.9).

?1 Birlesme amagli ortaklik, 24.12.2013 Tarihli ve 28865 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 11-23.2
Sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi'nin 4/b maddesinde “Birlesme amacl ortaklik: Onceden
belirlenmis bir siire ve yatirum stratejisi dogrultusunda, halka arz sonrasiolusacak sermayesini
temsil eden paylarin en az yarisim halka arz etmek ve sonrasinda halka agik olmayan bir ortaklik
ile birlegsme amact ile kurulan, bu amaci ger¢eklestirmek haricinde herhangi bir faaliyeti olmayan,
ana sozlesmesinde ve/veya halka a¢ilma nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen faaliyetler
icin halka arzdan elde ettigi gelirin azami yiizde onunu kullanarak bakiye kismin onceden
belirlenmiy siire icerisinde hedeflenen birlesme isleminin gerceklesmemesi halinde kurucular
disindaki ortaklara iade edilmesi amactyla mevduat, devlet i¢c bor¢lanma senedi ve benzeri yatirim
araglarindan bir veya birden fazlasina yatirim yapmak suretiyle degerlendirmeyi taahhiit eden ve
bu cercevede gerekli nakit yonetim politikasin halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede
kamuya agiklayan, birlesme isleminin onaylandigi genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan
pay sahiplerine ve sona ermesi durumunda kurucular disindaki tiim pay sahiplerine ait paylara
yonelik  olarak  goniillii geri  alim  islemini izahnamede belirtilen esaslar ¢ercevesinde
gergeklestirecek olan ve ticaret unvanminda birlesme amagh ortaklik ibaresi bulunan ortaklhigi”
ifade eder.
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3. Muafiyet Basvuru Siireci

Teblig’in 18.maddesinin 2.fikrasina goére “muafiyet talepleri igin, pay alim
teklifi  zorunlulugunun dogmasini izleyen  alti is giinii icinde  teklif yapmakla

yiiktimlii olanlar tarafindan Kurula bagvurulmas: gerekir.”

Her seyden dnce muafiyet bagsvurusunda bulunabilmek i¢in pay alim teklifi
zorunlulugunun dogmus olmasi gerekir®*?. Zira Kurulun verebilecegi muafiyet karar

ortaya ¢ikan pay alim teklifi zorunluluguna iligkin olacaktir.

Muafiyet i¢in bagvurulmasi gereken mercii Kurul’ dur. Maddede muafiyet i¢in
Kurul’a bagvurmasi gerekenler pay alim teklifinde bulunmak zorunda olanlar olarak

ifade edilmistir®®

. Ancak bu kuralin istisnast Ozellestirme kapsamindaki kamu
paylarmin satisinda kendini gosterir. Bu durumda muafiyet basvurusu pay alim
teklifinde bulunmak zorunda olan gelecekteki alicilar tarafindan degil, Ozellestirme

Idaresi Baskanlig tarafindan yap11maktad1r244.

Teblig muafiyet basvurusunun zorunlu pay alim teklifinin dogmasindan
itibaren 6 is glinl icerisinde yapilmasi gerektigini belirtmektedir. Bu siire zorunlu
pay alim teklifinin dogdugu anda baslayacaktir. Siire agisindan agiga kavusturulmasi
gereken en Onemli husus 6 is giinii olarak Ongoriilen siirenin dolmasindan sonra
muafiyet basvurusu yapilmasit durumunda Kurul’un hangi yonde karar verecegidir.
Doktrinde bu siirenin bir diizen hiikkmii oldugunu savunan, hak disiiriicli stire
niteliginde olduguna yonelik Teblig’de herhangi bir ibare yer almadigindan hareket
eden bizim de katildigimiz goriise gore, 6 giinliik siirenin dolmasindan sonra Kurul
tarafindan muafiyet incelemesi yapilmalidir ve sartlar1 gergeklesmigse muafiyet

yoniinde karar verilmelidir®®. Ayrica doktrinde, muafiyet i¢in dngbriilen 6 giinlik

22 Ancak kurul bazi durumlarda zorunlu pay alim teklifi gerceklesmemis olsa dahi agiklayici nitelikte
olmak tizere 6n goriis beyan etmektedir: “Yibitas A.S.” nin dolayli pay sahipligi degisikligi
nedeniyle Votorantim i¢in Teblig” in 11-1/c maddesi ¢ercevesinde talep edilen ¢agri muafiyetinin,
islemin heniiz ger¢eklesmemis olmasina karsin, iglemin bagvuru dilekgesinde belirtilen kosullarda
yapilmasi sartiyla olumlu kargilanmasina; ancak, basvuru dilek¢esinde belirtilen kosullarin
degismesi durumunda muafiyet veya ¢agrida bulunma talebiyle Kurulumuza basvuruda
bulunulmas1 gerektiginin bagvuru sahibine bildirilmesine,  karar verilmistir.” Bkz. SPK
22.10.2012 tarih ve 2012/41 sayili Haftalik Biilten, $.3.

243 Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Se¢ilmis Mevzuat, Istanbul: Alfa, 1999, s.45.

4 Bkz. IL.Bliim-C-2-d.

> Abuzer Kendigelen, “Cagrida Bulunma Yiikiimliliginden Muafiyet”, Hukuki Miitalaalar,
C.IV:2004, Istanbul: Arikan, 2006, s.233.
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siirenin kagirilmas1 halinde bagka idari yaptirimlarin uygulanabilecegi; ancak

muafiyet taninma hakkinin diigmeyecegi belirtilmektedir®*.

4. Muafiyet Basvurusunun Karara Baglanmasi

Teblig’in 18.maddesinin 2.fikrasinin 2.climlesine gore “Kurulca yapilacak
incelemeler ve talep edilecek bilgi ve belgelerin degerlendirilmesi sonucunda
muafiyet kosullarinin gerceklestigi sonucuna varilwrsa, ilgililer pay alim teklifi

yapma yiikiimliiliigiinden muaf tutulabilir.”

Madde metninden anlasildig: iizere, ilgililer tarafindan, Kurul’a zorunlu pay
alim teklifinden muafiyet bagvurusu yapilmasi, otomatik olarak muafiyetin olustugu
anlamina gelmemektedir. Bir diger anlatimla, pay alim teklifinde bulunmak zorunda
olan kisinin, bu yiikiimliliikten kurtulmasi i¢in Kurul’a basvurmasi ve de Kurul

tarafindan bir muafiyet karar1 verilmesi gereklidir.

Kurul’un muafiyet bagvurusunu sonuca baglamasi igin herhangi bir siire
Teblig’de ongorillmemektedir. Kanaatimizce, kotli niyetli yaklasimlar engellemek
ve bagvurularin siliriincemede birakilmamasi adina, Teblig’de, bagvurunun

sonuglandirilmasi gereken siireye iliskin iist sinira yer verilmesi isabetli olur.

Kurul muafiyet basvurusuyla ilgili incelemeler yapacak ve bilgi ve belgeleri
degerlendirecektir. Bu islemler sonucunda muafiyet durumunun gerceklestigi
yoniinde kanaat getirirse, zorunlu pay alim teklifinde muafiyet karar1 verecektir.

Kurul’un verecegi muafiyet karar1 kurucu nitelik tagimaktadir®*’ .

Teblig, 18.maddesinde muafiyet karar1 verilebilecek halleri smirli olarak
saymigtir. Dolayistyla SPK bu hallerin disinda bagka bir muafiyet durumu ihdas

edemez*® ve baska bir muafiyet durumuna dayali olarak muafiyet karari tesis

246 Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.192.

7 Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C.Il, s.1192; Pasli, Anonim Ortakhgmm Devralinmasi, $.476; Yesiltepe, AB ve Tiirk
Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarinin Toplanmasi, S.181.

248 Ceker, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakk: (Yargitay 11.
Hukuk Dairesinin Bir Karar1 Miinasebetiyle), Batider, s.66.; Saka, Cagri Yoluyla Pay



86

edemez. Aksi halde s6z konusu karara karsi, idari yargida dava acilip iptal neticesi

elde etmek mimkiindiir.

Teblig “Kurul, asagidaki hallerin varhigi halinde basvuru iizerine pay alim
teklifinde bulunma zorunluluguna muafiyet verebilir” ibaresine yer vererek muafiyet
tanima konusunda SPK’ ya takdir hakki tanimaktadir. Kurul bu takdir hakkini, esitlik
ilkesine, kamu diizenine ve kamu hizmetinin gereklerine aykir1 olarak kullanamaz**.
Daha acik bir anlatimla, Kurul’un sinirsiz bir sekilde takdir hakkina sahip olmadig:
ve muafiyet konusunda keyfi davranamayacag belirtilmelidir®®. Kurul, somut olay

acisindan muafiyetin sartlarinin olusup olusmadigini inceleyecek ve olustuguna

kanaat getirirse muafiyet yoniinde karar verecektir.

Muafiyet taninmasi yoniindeki Kararm, idari bir karar niteligi tasimasi
nedeniyle hedef ortaklikta pay sahibi olan kiiciik yatirimeilar bu karara karsi idari

yargida muafiyet kararinin iptali i¢in dava ac;abileceklerdir251.

Kurul muafiyet bagvurusu ile ilgili yaptig1 incelemeler sonucunda muafiyetin
kosullarinin  ger¢eklesmedigine kanaat getirirse, ‘muafiyet basvurusunun reddi’
yoniinde karar verecektir®?. Teblig’in 19.maddesi uyarinca “pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugundan muafiyet basvurularimin Kurulca uygun goriilmemesi
halinde; iki ay olarak éngériilen fiili pay alim teklifine baslama siiresi, Kurulun
muafiyet basvurusunu uygun gérmeme kararindan itibaren bir ay olarak uygulanir.”
Teblig, bu maddesinde, muafiyet basvurusunun ve degerlendirilmesinin belli bir
zaman dilimini kapsayacagimi g6z Oniine alarak, muafiyet basvurusunun uygun
goriilmemesi halinde fiili pay alim teklifi siiresinin 2 ay yerine, 1 ay olarak

uygulanacagini hiikme baglamaktadir.

Toplanmasi, Yasa Hukuk Dergisi, s.20;Kocuoglu, Sermaye Piyasas1i Hukukunda Zorunlu
Cagri, 5.190.

9 yesiltepe, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarimin Toplanmasi, s.183.

20 Kendigelen, “Cagrida Bulunma Yiikiimliiligiinden Muafiyet”, Hukuki Miitalaalar, C.IV, 5.233-
234; Saka, Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmasi, Yasa Hukuk Dergisi, s.20.

21 Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.178.

%2 «Cemalettin Dogan’m, Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret A.S.nin (Sirket) yonetim kontroliinii
saglayan imtiyazli paylarinin tamaminin satin alinmasi sonucunda 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Seri: IV, No:44 say1li “Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasina iliskin Esaslar
Tebligi” hiikiimleri uyarinca ortaya c¢ikan diger ortaklara pay alim teklifinde bulunma
ylkiimligiinden muafiyet talebinin, Kurulumuzun Seri: IV, No:44 sayili Tebligi’nin 11 inci
maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi kapsamina girmemesi nedeniyle reddine ve Seri: IV, No:44
sayili Teblig hiikiimleri ger¢evesinde, Kurulumuz Karar tarihinden itibaren 6 ig giinii icerisinde
pay alim teklifinde bulunmak {izere Kurulumuza bagvurmasi gerektiginin Cemalettin Dogan’ a
bildirilmesine karar verilmistir.” Bkz. SPK 25.10.2013 tarih ve 2013/34 sayili Haftalk Biilten,
s.4.
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Muafiyet talebinin reddi yoOniinde karar verilmesi iizerine Teblig’in
18.maddesinin 2.fikrasi uyarinca “Kurul’un muafiyet bagvurusunu uygun gérmeme
karar tarihinden itibaren alti ig giinii icerisinde pay alim teklifi yapilmak iizere bu
Tebligin 2 numaraliekinde yer alan bilgi ve belgelerle birlikte Kurula
basvurulmasi gerekir.” Teblig bu maddesinde muafiyet talebi reddedilen yonetim
kontroliine sahip ortagin pay alim teklifi yapmak i¢in Kurul’a bagvurmasi gerektigini
belirtmektedir. Teblig, muafiyet talebinin reddi kararindan itibaren Kurul’a basvuru
yapilmamasi1 halinde ne olacagina yonelik herhangi bir acikliga sahip degildir.
Kanaatimizce, muafiyet basvurusunun reddi yoniindeki Kurul kararindan itibaren
Teblig’de yer alan siireler iginde zorunlu pay alim teklifinde bulunmak {izere Kurul’a
bagvuruda bulunulmaz ise, bu yiikiimliliigiin ihlali i¢in Ongoriilen yaptirimlar

uygulama alani1 bulacaktir®®,

253 Bu yaptirimlar i¢in bkz. II1.B8lim-D.
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I1l. BOLUM:ZORUNLU PAY ALIM TEKLIiFININ UYGULANMASI

A. Zorunlu Pay Alim Teklifi Siireci

1. Pay Ahm Teklifine Iliskin Genel Esaslar

Pay alim teklifine iliskin genel esaslar Teblig’in 5.maddesinde yer almaktadir.
Teblig’in  bu maddesi ‘genel esaslar’ bashigimi tasiyan ikinci boliimde
diizenlenmektedir, bu nedenle hem zorunlu pay alim teklifi agisindan hem de goniillii

pay alim teklifi agisindan uygulama alan1 bulmaktadir.

Pay alim teklifine iliskin genel esaslari®®*; yonetim kontrolii disinda kalan pay
sahiplerinin (kii¢lik yatirnmcilarin) korunmasi ilkesi, esit islem ilkesi, tam ve nakden
O0deme ilkesi ile pay alim teklifi maliyetlerinin teklifte bulunan tarafindan

karsilanmasi ilkesi olarak siralayabiliriz.

2. Kurul’a Basvuru Yapilmasi

Pay alim teklifi siirecini diizenleyen Teblig’in 13.maddesinin ilk fikrasina gore
“yonetim kontroliinii saglayan paylarin iktisap edilmesini izleyen
alt i giinii icerisinde bu Tebligin 2 numarali ekinde yer alan bilgi ve belgelerle
birlikte pay alim teklifi yapmak iizere Kurula basvurulmasi zorunludur.” Teblig’in
lafz1 dikkate alindiginda, bagvuru zorunlulugunun yonetim kontroliiniin yalnizca ‘pay

iktisabr’ yoluyla elde edilmesi durumunda ortaya c¢ikacagl disiintlebilir.

4 Teblig m.5’de yer alan genel esaslar asagida ilgili boliimlerinde incelendigi igin tekrara mahal
vermemek adina burada sadece bir listeleme yapilmustir.
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Kanaatimizce, zorunlu pay alim teklifinin yonetim kontrolii saglayan ‘paylarin veya
oy haklarimin’ iktisap edilmesi durumunda ortaya ¢ikacagini belirten SerPK m.26/1
dikkate alindiginda, Kurul’a bagvuru zorunlulugunun 1afzi yorum yapilirsa, yalnizca
pay iktisabina indirgenmesi isabetli bir yaklasim degildir. Ornegin, y6netim
kontroliiniin pay iktisabindan bagimsiz olarak intifa hakki tesis edilip oy haklarinin
iktisab1 suretiyle elde edilmesi durumunda Teblig m.13 uyarinca Kurul’a bagvuru
zorunlulugundan sz edilemeyecektir. Teblig’in bu maddesi, yapilacak bir eklemeyle
‘yonetim kontrolii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi’ seklinde
yeniden diizenlenmelidir. Dolayisiyla uygulama agisindan, Teblig’in amaci dikkate
alindiginda, yonetim kontrolii ister pay iktisabi isterse de oy hakki iktisab1 suretiyle
elde edilsin her iki halde de zorunlu pay alim teklifinde bulunmak iizere Kurul’a

basvuru yapilmasinin zorunlu oldugu kabul edilmelidir.

Kurul’a yapilacak basvuruda Teblig’in 2 numarali ekinde belirtilen bilgi ve
belgelerin de bagvuruya eklenmesi gerekir. Zorunlu pay alim teklifini doguran pay
alimlarina iliskin (varsa) s6zlesme ile bu sozlesmelere bagl diger sozlesmeler ve bu
sOzlesmelerin yabanci dilde diizenlenmis olmasi halinde yeminli miitercim tarafindan
terclime edilmis Tiirk¢e drnekleri; pay alim teklifi bilgi formu (Teblig’in 1 numarali
ekinde yer alir); aracilik sézlesmesi, pay alim teklifinde bulunan tiizel kisi ise faaliyet
konusu; ortaklik yapisi, yonetim kurulu tiyeleri vb.; gercek kisiyse TC Kimlik No,
ikametgah adresi, ayrintili 6zgegmis, iletisim bilgileri, yonetiminde bulundugu
sirketlere iligkin bilgi; pay alim teklifi fiyatinin tespitine iligskin bilgi; Teblig’de
gerekli goriilen durumlarda, pay alim teklifi fiyatinin tespitine iliskin degerleme
raporu; Kurul tarafindan talep edilecek diger bilgi ve belgelerin bagvuruya eklenip

SPK’ ya gonderilmesi gerekmektedir.

Zorunlu pay alim teklifi siirecinin baslamasiyla 1ilgili olarak aciga
kavusturulmasi gereken bir baska husus da Kurul’a bagvurunun kimin tarafindan
yapilacagidir. Teblig her ne kadar bu konuda bir hiikiim igermese de zorunlu pay
alim teklifinin dogas1 geregi yonetim kontroliinii elde eden kisi/kisilerin basvuruyla
yiikiimlii olmas1 gerekir. Ancak pay alim teklifine aracilik edecek kurulusun da

Kurul’a bagvuru yapmasinin 6niinde herhangi bir engel yoktur.

Teblig muafiyet bagvurusunun olumsuz sonuglanmasindan sonra da Kurul’a
bagvurulmas: gerektigini hakli olarak Ongormektedir. Teblig’in 19.maddesinin

2.fikrasina gére Kurulun muafiyet basvurusunu uygun gérmeme karar tarihinden
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itibaren alt1 is giinii igerisinde pay alim teklifi yapilmak iizere bu Tebligin 2

numarali ekinde yer alan bilgi ve belgelerle birlikte Kurul’a bagvurulmasi gerekir.

3. Siirelere Iliskin Esaslar

a) Teblig’de Yer Alan Siireler

(1) Kurul’a Bagvuru Siiresi

(@) Genel olarak

Teblig’in 13.maddesinin ilk fikrasina gore ydnetim kontroliinii saglayan
paylarin (veya oy haklarinin) iktisabindan itibaren 6 is giinii icerisinde zorunlu pay
alim teklifinde bulunulmak iizere Kurul’a basvuru yapilmalidir. Tebli§ 6 giinliik
bagvuru siiresinin baglangici olarak yonetim kontroliinii saglayan paylarin (veya oy
haklarinin) iktisap tarihini, bir bagka anlatimla zorunlu pay alim teklifinin dogdugu
an1 esas almaktadir. Bu agidan zorunlu pay alim teklifinin dogma anin1 tespit etmek

oldukga biiyiik 6neme sahiptir.

(b)  Pay Alim Teklifi Zorunlulugunun Dogma Am

Teblig yonetim kontrolii saglayan paylarin ‘iktisap edilmesinden’ soz
etmektedir. Dolayisiyla hedef ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarinin, bir
borglandirict islem olan hisse satig s6zlesmesine konu yapilmasi tek basina zorunlu

pay alim teklifinin dogmasina yol agmayacaktir®. Zira ‘iktisap’ ancak hisse satis

2% Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukunda Zorunlu Cagri, 5.139.
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sozlesmesine iliskin tasarruf  isleminin tamamlanmasinin ardindan

gergeklesecektir256.

6362 sayili Yeni SerPK 13.maddesinde sermaye piyasasi araglarinin senede
baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihracinin esas oldugunu ve kaydi sermaye
piyasasi araclarinin, nama veya hamiline yazili olduguna bakilmaksizin isme agilmis
hesaplarda izlenecegini belirtmektedir®’. Ayrica paylarin devrinin, 6102 sayili Yeni
TTK’nin ilgili hiikiimleri ¢ergevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda,
ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde
izlenen kayitlarin esas alinacagi belirtilmistir. Kaydi sistemde yer alan paylar (borsa
disinda) haricen devredilecek olursa, alacagin temliki hiikiimlerine gore (yazili bir
temlik s6zlesmesiyle) devredilecek, sonra da MKK’ ya bildirimde bulunarak sz
konusu paylar1 devralanin sisteme pay sahibi olarak kaydedilmesi saglanacaktir®®. O
halde zorunlu pay alim teklifinin, kaydilestirilmis paylar agisindan dogma anini, ister
borsada ister borsa harici devir soz konusu olsun, MKK tarafindan devralanin

sisteme kayit an1 olarak kabul etmek gerekecektir.

Kaydi sistem kapsaminda yer almayan paylar, TTK m.489 uyarinca hamiline
yazil1 pay senetleri zilyetligin nakli (senet zilyetliginin teslimle veya teslimsiz devri)
ile devredilebilir. Hamiline yazili pay senetlerinin devredilebilmesi i¢in taraflarin

iradelerinin miilkiyeti gegirme yoniinde olmasi da gerekir®”.

Dolayistyla zorunlu
pay alim teklifinin hamiline yazili senetler agisindan, senet zilyetligi miilkiyetin
gecirilmesi amaciyla devralan tarafindan iktisap edinildigi anda dogdugu kabul

edilmelidir.

Nama yazili paylar ise TTK m.490/2’ye gore ciro ve zilyetligin nakliyle
devredilebilir. Dolayisiyla ilk bakista, ciro ve zilyetligin nakli isleminin
tamamlandigt anda nama yazili paylarin iktisap edildigi ve pay alim teklifi
zorunlulugunun dogdugu kabul edilebilir. Ancak TTK m.499/4 uyarinca pay devri
sonucu devralanin ortakliga karsi pay sahibi sifati kazanabilmesi igin pay defterine

kayit edilmesi gerekir. Pay defterine kaydedilmeyen devralan ortakliga karsi oy

26 payin miilkiyetinin devralana gegirilebilmesi i¢in borglandirici islemin yapilmasi yeterli degildir.
Bunun saglanabilmesi i¢in bor¢landirict islemi tasarruf islemi takip etmelidir. Zira devreden
bor¢landirici iglemle yalnizca senedin miilkiyetini devralana gegirme borcu altina girer. Bkz. Sevi,
Anonim Ortakhkta Payin Devri, 5.179-180.

Sadece borsaya kote ortakliklar acisindan kaydilestirme s6z konusudur.

28Bantiyar, Ortakliklar Hukuku, 5.295.

?9Sevi, Anonim Ortaklikta Paymn Devri, 5.215.

257
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hakkini kullanamayacak ve gercek anlamda yonetim kontroliinii elde edemeyecektir.
Bu sebeple, menfaatler dengesi ve zorunlu pay alim teklifinin dogmasinin yonetim
kontroliiniin elde edilmesine bagli oldugu ger¢egi gdz oniine alindiginda, nama yazili
pay senetleri agisindan zorunlu pay alim teklifinin ancak ve ancak pay defterine

devralanin pay sahibi olarak kaydedilmesiyle260 dogacagi kanaatindeyiz.

Ana sozlesmede yer alan ve nama yazili pay senetlerinin devrini siirlandiran
hiikiimler baglam olarak adlandiriimaktadir®®!. Borsaya kote edilmemis bagli nama
yazili pay senetlerinin devrinde de tipki nama yazili pay senetlerinin devrinde oldugu
gibi ciro ve zilyetligin nakli gerekir. Bagli nama yazili pay senetlerinin diger nama
yazili pay senetlerinden farki, ortakligin pay devrine onay vermeme yetkisinin

olmasidir®®?

. TTK m.494/1 uyarinca devir i¢in gerekli onay verilmedigi siirece
paylarn miilkiyeti ve paylara bagh tim haklar devredende kalacaktir®. Bu
hiikiimden hareketle, zorunlu pay alim teklifi, borsaya kote edilmemis nama yazil
paylar agisindan ciro ve zilyetligin naklinin tamamlanmasinin ardindan ortakligin

devre onay vermesi suretiyle pay defterine yapilacak kayitla dogacaktir.

TTK borsaya kote nama yazili paylar acisindan ise paylarin borsadan ve borsa

disindan iktisabina iliskin olmak tizere bir ayrima gitmektedir.

TTK m.497/1’in ilk climlesine gore, borsaya kote nama yazili paylar ‘borsada
iktisap edildikleri takdirde’ bu paylardan kaynaklanan haklar, paylarin devri ile
birlikte devralana gecer. Haklarin gectigi an pay satig so6zlesmesinin kurulma ani
degil, Takasbank biinyesinde netlestirme igslemi sonrasi yapilan tasarruf isleminin

yapildigi andir®®.

TTK m.497/1’in ikinci ciimlesi uyarinca, borsaya kote nama yazili paylarin
‘borsa disinda iktisap edilmesi halinde’ s6z konusu haklar, pay sahipligi sifatinin
ortaklik tarafindan taninmasi icin, devralanin ortaklia basvuruda bulunmasiyla

devralana gecer. Ayni maddenin ikinci fikrasina gore de devralan ortaklik tarafindan

20 By yénde bkz. Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukunda Zorunlu Cagri, 5.143.; Boga, Sermaye
Piyasas1 Kanununa Tabi Anonim Ortakhiklarda Hisse Devri, 5.141.

261 pulagh, Sirketler Hukuku Serhi, C.11, 5.1611.

%62 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 5.304.

%3 Bu agidan yeni TTK’nin béliinme teorisi yerine birlik teorisini benimsedigi vurgulanmalidir.

Gergekten de bu husus TTK m.494°lin gerekgesinde “...tasart birlik teorisinden bekledigi yarar

dolayisiyla kiymetli evrakin bir ilkesine istisna getirmistir” seklinde ifade edilmistir.

Murat Yusuf Akin, Anonim Ortaklikta Bagh Nama Yazih Hisseler, Istanbul: Vedat Kitapgilik,

2014, s.153.

264
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taninincaya kadar, paydan dogan genel kurula katilma ve oy hakkini1 ve oy hakkina

bagh diger haklar kullanamaz”®®

. Zorunlu pay alim teklifinin yonetim kontrolii
saglayan pay veya oy haklarinin iktisabiyla dogacag: gercegi goz Oniine alindiginda,
borsaya kote nama yazili paylarin, borsadan veya borsa disindan iktisap edilmesi
aninda degil, devralanin ortaklik tarafindan taninmasi aninda pay alim teklifi
zorunlulugunun dogacag: kanaatindeyiz. Aksi takdirde paydan kaynaklanan genel
kurula katilma ve oy haklarini heniiz kullanma imkéan1 bulamayan devralan, pay alim

teklifinde bulunma zorunlulugu altina sokulmus olacaktir.

Son olarak, payin aslen iktisab1 halleri arasinda gosterilen sermaye artirrmina
katilm nedeniyle olusabilecek zorunlu pay alim teklifinin dogma am
netlestirilmelidir. TTK sisteminde, pay, kural olarak, sermaye artiriminin Sicile
tesciliyle olusur. Ancak SerPK sisteminde TTK’ nin aksine, dnce pay senedi ¢ikarilir
ve satts tamamlandiktan sonra sermaye artirm sicile tescil edilir®®. Hedef ortakligim
halka ag¢ik anonim ortaklik oldugu géz ontline alindiginda, SerPK m.12/3’de yer alan
sermaye piyasasi araglarimin satis esnasinda alicya teslimi sarttir®® hitkmiinden
dolay1 pay alim teklifi zorunlulugunun teslimle mi yoksa sermaye artiriminin tescili
ile mi dogacagi sorusu giindeme gelebilir. Tescilin islevi doktrinde tartigmali®®®
olmakla birlikte, SerPK m.12/3’deki hilkme ragmen tescile kurucu islev yiikleyen
goriise katilmaktayiz ve pay alim teklifi zorunlulugunun, pay senedinin teslimiyle

degil, sermaye artirimiyla dogabilecegi sonucuna ulagmaktayiz.

*®® Burada, devirle birlikte (oy hakki dahil) tiim haklar devralana gegmektedir; ancak devralanin oy

hakkint kullanabilmesi i¢in ortakligin onayina ihityag vardir, s6z konusu onay sadece devralanin
oy kullanabilmesine yonelik olup haklarin gegisine herhangi bir etkisi yoktur. Bkz. Murat Yusuf
Akin, Anonim Ortakhkta Bagh Nama Yazihh Hisseler, s.151. Ayrica, haklarin gegisi anina
iliskin yapilan bu ayrim nedeniyle Kanunun béliinme teorisini en azindan bu duruma 6zgii olarak
benimsedigi belirtilmektedir. Bkz. Kendigelen, Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler
ve I1k Tespitler, s.353.

Unal Tekinalp, “AO Tipi I¢inde Simf Degistirme-Kayith Sermaye Sisteminde Cikarilan
Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi,”Konferanslar Serisi-7(12 Mayis 1993), 1993, s.34.
Bahtiyar, bu hiikkmiin, 2499 sayili Eski SerPK m.7/1V ile paralel oldugunu ve bu hitkme yonelik
elestirilerin 6362 sayili Yeni SerPK doneminde de gegerli olacagini belirtmektedir. Bkz. Bahtiyar,
Ortakhklar Hukuku, s.251 ve 6zellikle dpn.382.

Bu tartismalar i¢in bkz. Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi Ve
Sermaye Artirimi, Istanbul: Beta, 1996, s.117 vd.

266

267
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(2) Fiili Pay Alim Teklifine Baslama Siiresi

Teblig’in 13.maddesinin ilk fikrasina gore pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin
dogdugu tarihten itibaren iki ay igerisinde fiili pay alim teklifi siirecine
baslanmast zorunludur. Seri: IV No: 44 sayili Eski Teblig’de ise bu siire zorunlu pay
alim teklifinin dogmasindan itibaren kirk bes is giinii olarak uygulanmaktaydi.
Gortldiugi gibi 11-26.1 sayili Yeni Teblig fiili pay alim teklifine baslanma siiresini
uzatmigtir. Siirenin uzatilmasinin nedeni olarak Kurul’a yapilan zorunlu pay alim

teklifi bagvurularinin ge¢ sonuglanmasi gosterilebilir.

Ayrica Teblig’in 13.maddesinin iiglincii fikras1 uyarinca “fiili pay alim teklifi,
bilgi formunun Kurulca onaylanmasindan itibaren en ¢ok alti iy giinii i¢inde baslar.”
Gortldiugi gibi fiili pay alim teklifine baglanmasina iligkin olarak Teblig iki farkli
stire getirmektedir. Bunlardan ilki, pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasindan
itibaren her haliikarda fiili pay alim teklifine baglanmas1 6ngdriilen iki aylik stiredir.
Ikincisi ise bilgi formunun Kurul tarafindan onaylanmasindan itibaren 6 is giiniinii
iceren siliredir. Bu durumda bilgi formunun onaylanmasi amaciyla Kurul’a yapilan
bagvurunun iki ay i¢inde sonu¢lanmamasi halinde ne olacagi sorusu giindeme
gelebilir. Kanaatimizce, boyle bir durumla karsilasildiginda, Kurul 13.maddenin
ikinci fikrasinda yer alan ek siire verme yetkisini kullanarak iki aylik siirenin

uzatilmasi yoluna gitmesi gerekmektedir.

Zorunlu pay alim teklifinin dogmasindan itibaren Kurul’a basvuru yapilmasi
zorunludur. Ancak Teblig, Kurul’un bu bagvurusunu hangi siire igerisinde karara
baslayacagr hususunda aciklik icermemektedir. Kanaatimizce, pay alim teklifi
stirecinin saglikli bir bigimde yliriimesinin saglanmasi ve ongoriilebilirlik agisindan
Kurul’un s6z konusu bagvurular: karara baglamasi gereken siirenin {ist sinir1 Teblig’e

yapilacak bir eklemeyle saglanmalidir®®.

Zira Kurul’un, pay alim teklifinde
bulunulmak tizere kendisine yapilan basvuruyu iki ay icinde karara
baglayamamasinin sonuclar teklifte bulunacak olana yiikletilememelidir. Aksi halde

teklifte bulunacak kisi kendisinin sebep olmadigi bir durumdan dolay1

29 Fiili pay alim teklifinin, pay alm teklifi zorunlulugunun dogmasindan itibaren iki ay icinde
baslamasiniongdren Teblig hitkkmii ve bilgi formunun onaylanmasindan itibaren alt1 is giini
icerisinde fiili pay alim teklifine baslanmasi gerektigini belirten hiikiim birlikte
degerlendirildiginde, Kurul’un bagvuruyu iki aylik siirenin bitiminden alt1 ig giinii dncesine kadar
karara baglamasi gerektigi sonucuna da ulagmak miimkiidiir.
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cezalandirilmis olacak; Ornegin siirelere uymadigr igin oy hakkinin donmasi
yaptirrmiyla karilasabilecek, siirenin asilmasi nedeniyle faiz 6demek zorunda
kalabilecek, idari para cezasina maruz kalabilecek ve hatta kurda meydana gelen

degisimlerden olumsuz etkilenebilecektir.

Teblig’in aksayan bu yonii yapilacak bir degisiklikle ortadan kaldirilana kadar,
iki aylik siirenin, ana siire olarak kabul edilmesi gerekmekle birlikte teklifte
bulunacak kisinin de sahip oldugu 6 is giiniinii i¢ceren siirenin pay alim teklifi ile
yiikiimlii olan kisiye kullandirilmasi da ihmal edilmemelidir. Ornegin, Kurul
kendisine yapilan bagvuruyu zorunlu pay alim teklifinin dogmasindan itibaren 57
giin sonra sonug¢landirdig: takdirde, teklifte bulunanin Kurul kararindan itibaren fiili
pay alim teklifine baslamasi gereken 6 is giinlinii kapsayan siire,3 giin olarak degil,
yine 6 is giinii olarak uygulanmalidir. Zira bu ¢6ziim yolu menfaatler dengesine daha

uygundur.

Muafiyet basvurusunun uygun bulunmamast durumunu diizenleyen
18.maddeye gore “pay alim teklifinde bulunma zorunlulugundan muafiyet
basvurularimin Kurulca uygun goriilmemesi halinde; iki ay olarak ongoriilen fiili pay
alim teklifine baslama siiresi, Kurulun muafiyet basvurusunu uygun gérmeme
kararindan itibaren bir ay olarak uygulamir.” Dikkat edilirse, muafiyet basvuru
yapilmamas1 halinden farkli olarak, muafiyet bagvurusunun varligi halinde fiili pay
alim teklifine baslanma siiresinin baslangi¢ tarihi ‘muafiyet basvurusunun uygun

goriilmeme’ kararindan itibaren baslayacaktir.

Kanaatimizce, tipki muafiyet basvurusunun uygun goriilmemesi halinde oldugu
gibi, fiili pay alim teklifine baglama siiresinin Kurul’a yapilacak olan bagvurunun
‘sonuglanmasindan itibaren’ baslatilmasi daha isabetli olacaktir. Zira Teblig’in
mevcut hali, muafiyet sartlarinin gerceklesmemis olmasina ragmen, teklifte
bulunacak olan tarafindan siire kazanmak adina Kurul’a muafiyet basvurunda
bulunulmasi yolunu daha cazip kilmaktadir. Bu da Kurul’un is yogunlugunun artmasi

ve siirecin uzamasi anlamina gelecektir.
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(3)  Pay Alim Teklifinin Gegerlilik (Baglayicilik) Siiresi

Teblig’in 13.maddesinin iigiincii fikras1 uyarinca fiili pay alim teklifi siiresi 10
is giiniinden az 20 is giinlinden fazla olamaz. Bu madde Seri: IV No: 44 sayili Eski
Teblig’in 7.maddesinin 3.fikrasiyla tamamen paraleldir. Siire igin asgari sinir
kisitlamas1 getirilmesinin nedeni pay sahiplerine diisiinme firsat1 taniyip, baski
altinda kalmadan karar vermelerinin saglanmasidir®”’. Azami smirn mantigimni ise
fiilli pay alim teklifi siirecinin siiriincemede birakilip kiigiik yatirimcilarin zarar

gormelerinin Oniine gegme diislincesi olusturur.

Fiili pay alim teklifi siiresinin bilgi formunun Kurul tarafindan onaylanmasinin

ardindan en cok alt1 is giinii icerisinde baglamasi gerekmektedir.

Zorunlu pay alim teklifinin siireli Oneri niteligi tagimast bu maddeden
kaynaklanmaktadir. Siireli 6neri olmasimnin en 6nemli sonucu ise teklifte bulunanin
fiili pay alim teklifi siiresince Onerisiyle bagli olmasidir. Bu siire zarfinda teklife
konu paylara sahip olanlar bilgi formunda belirtilen yatirim kurulusuna bagvurarak

paylarini teklifte bulunana satip ortakliktan ¢ikabilecektir.

b) Siirelere Uyulmamasi Halinde Uygulanacak Yaptirinm

Siirelere uymamanin yaptirimi Teblig’in 13.maddesi uyarinca idari para cezasi

uygulanmasi ve oy haklarinin donmasidir. Bu iki husus zorunlu pay alim teklifine

aykirilik basligi altinda incelendigi i¢in o boliime atif yapmakla yetiniyoru2271.

2% Manavgat, Aleni Pay Ahm Teklifi, 5.234.
21 Bkz. I11.B6liim-D-3.
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4. Bilgi Formuna iliskin Esaslar

a) Genel Olarak

Bilgi formu, Teblig’in m.4/1 hiikmiinde goniillii veya zorunlu pay alim
teklifinde bulunulmasi halinde kamuya agiklanacak hususlarin belirtildigi Teblig’in 1

numarali ekinde yer alan bilgi formu olarak ifade edilmektedir.

Bilgi formuna iliskin kapsamli diizenleme ise Teblig’in 7.maddesinde yer

almaktadir.

b) icerigi ve Kurul Tarafindan Onaylanmasi

Bilgi formu, pay alim teklifine konu hedef ortakliga iliskin bilgileri, pay alim
teklifinde bulunan gercek/tiizel kisiye iliskin bilgileri, hedef ortaklik ile pay alim
teklifinde bulunacak kisilerin iliskisi hakkinda bilgileri, zorunlu pay alim teklifini
doguran olay hakkinda bilgiyi, pay alim teklifine konu paylara iliskin bilgiyi, pay
alim teklifi fiyatina iliskin bilgiyi, pay alim teklifine konu paylari satin almada
kullanilacak fona iliskin bilgiyi, pay alim teklifine aracilik edecek yatirim
kurulusuna iliskin bilgiyi, pay alim teklifinde uygulanacak islem ve prosediirleri, pay
alim teklifinin baglangic ve bitis tarihlerini, pay alim teklifi sonucunda teklifte
bulunan ile hedef ortakligin pay sahipleri arasinda yapilacak so6zlesmelerde
uygulanacak ulusal hukuk ve yetkili mahkemelere iliskin bilgileri, varsa pay alim

teklifine iliskin diger kamu kurumlarinin goriislerini ve imzalari igerir.

Bilgi formunu imzalayacak kisiler zorunlu pay alim teklifinde bulunacak
kisi/kisiler ve isleme aracilik yapacak yatirimer kurulusun yetkilileridir. Seri: IV No:
44 sayili Eski Teblig’de (m.15/2) zorunlu pay alim teklifinde bulunacak kisi/kisiler
ve yatirimei kurulusun (araci kurulugun) yetkililerin imzas1 yaninda zorunlu pay alim
teklifine konu ortaklik yetkililerinin de bilgi formunda imzalarmin yer almasi

aranmaktaydi.



98

Bilgi formunun, ilgililerin yeterli 6l¢iide bilgilendirilmesini saglayacak bir
sekilde tam ve dogru olarak diizenlenmesi gerekir. Kurul, bilgi formunda yer alan
bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen standartlara gore eksiksiz
oldugunun tespiti halinde bilgi formunu onaylar (m.7/1). Bilgi formunun
onaylanmasima iligkin karar ayni zamanda zorunlu pay alim teklifinin de

onaylanmasi anlamma gelmektedir®’.

Bununla birlikte Kurul’un bilgi formunda ek bilgilerin®”® yer almasmi talep
etme hakki da vardir. Bilgi formunda Teblig’de yer alan kriterlere veya Kurul
tarafindan talep edilen ek hususlara aykirilik s6z konusu olursa Kurul bilgi formunu

onaylamay1 reddedecektir.

c) Ilam

Bilgi formunun Kurul tarafindan onaylanmasindan sonraki asama formun ilani

siirecidir. ilanmn amaci bilgi formunun muhataplarin bilgisine sunulmasidir.

Teblig’in 7.maddesinin 3.fikrasina gore Kurulca onayli bilgi formu Kurulun

onay tarihinden itibaren 3 ig giinii icerisinde;

a) Hedef ortakligin paylarinin borsada islem gormesi durumunda, KAP’ ta ve

ortakligin kendi internet sitesinde,

b) Hedef ortakligin paylarimin borsada islem goérmemesi durumunda, sirket
merkezinin bulundugu mahalli ve/veya iilke ¢apinda yayinlanan ya da dagitilan en az

bir gazetede, Kurul 'un ve varsa ortakligin kendi internet sitesinde ilan edilir.

22 K olcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.196.

283 «pay Alm Teklifi Bilgi Formu’nda; Sirket esas sozlesmesinde statii ve faaliyet konusu
degisikligini de iceren kapsamli degisiklikler yapilmasinin planlandig1 ve s6z konusu degisiklikler
neticesinde,  Sirket’in  faaliyet konusunun degisecegi ve matbaacilik  faaliyetinde
bulunmayabilecegi, soz konusu esas sozlesme degisikliklerinin goriisiilecegi genel kurul
toplantistnin  pay alim teklifi silireci tamamlandiktan sonra gergeklestirilecegi, genel kurul
toplantisinda ortaklara Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn) 24’iincii maddesi g¢ergevesinde
“ayrilma hakki” taninacagi ve ayrilma hakki fiyatinmn 3,24 TL olacagi, hususlarina yer
verilmesi,sartlariylaolumlu karsilanmasima... karar verilmistir.” Kararin tam metni igin bkz. SPK
26.07.2013 tarih ve 2013/25 sayili Haftalik Biilten, s.7-8.
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[lan konusunda, hedef ortakligin paylarinin borsada islem gérmesi durumunda
Teblig KAP’ta ve internet sitesinde yapilan ilan1 yeterli gérmiis, gazetede ilana gerek

duymamustir.

Kanaatimizce, pay alim siirecinin yatirim kurulus ile yapilacak olan aracilik
s0zlesmesi esaslar1 gercevesinde yliriitiillecek olmasi sebebiyle, s6z konusu bilgi
formunun ilgili yatirim kurulusunun internet sitesinde de ilan edilmesi yoniinde bir

diizenleme daha isabetli olacaktir®’®.

d) Sorumluluk

I1-26.1 sayili Yeni Teblig, bilgi formunun diizenlenmesinden kaynaklanan
sorumluluga iliskin olarak Seri: IV No:8 ve Seri: IV No: 44 sayil1 Eski Tebliglerde
yer almayan yeni bir hitkim getirmektedir. 7.maddenin son fikrasina gore “bilgi
formu Kurulca onaylandiktan sonra bu formda yer alan bilgilerin yanls,
yaniltict veya  eksik oldugunun ortaya ¢tkmas: durumunda sorumluluk, teklifte

bulunanlar ile bilgi formunu imzalayan yatirim kurulusu yetkililerine aittir.”

Kiiclik yatirimcilarin, yatirim stratejileri acisindan bilgi formunda yer alan
bilgilerin eksiksiz ve dogru olmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Zira kiigiik yatirimci
bilgi formunda yer alan bilgileri g6z 6niine alarak ya zorunlu pay alim teklifini kabul
edip ortakliktan ¢ikacak ya da herhangi bir beyanda bulunmayarak ortaklikta kalip
yeni yonetimle yoluna devam edecektir. Dolayisiyla kiigiik yatirnmcinin eksiksiz ve

dogru bir bigimde bilgilendirilmesi gerekir.

Bilgi formunun yanlis, yaniltic1 veya eksik bilgi icermesinden dolay1 yalnizca
formu imzalayan teklifte bulunan ve yatirim kurulusu yetkililerinin sorumlulugu
dogacaktir. Kanaatimizce Teblig’de yatirnm kurulusunun tiizelkisiligi yerine yatirim
kurulusu yetkilisinin sorumlu tutulmasi isabetli degildir. Yatirnm kurulusunun
yetkilisi s6z konusu iglemleri yatirim kurulusu adina yapmaktadir. Ayrica kiigiik
yatirimcilarin - korunmasi adina yatirim kurulusunun sorumlu tutulmasi daha

hakkaniyetli bir ¢6ziim olacaktir. Zira yatirim kurulusunun zararlar1 tazmin edebilme

2% Nitekim Seri: IV No: 44 sayili Eski Tebligin 15.maddesinin 3.fikrasinda bu yonde bir hiikiim
mevcuttu.
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olanag1 ¢ok daha yiksektir. Bu nedenle kiigiik yatirimcinin ugradig1 zararlardan
dolay1 yatirimer kurulusa da bagvurabilmelidir. Yatirimci kurulus ile yetkilisi

arasindaki iligki yatirimeiyi ilgilendirmemelidir.

Teblig’in aksayan bu hiikkmiinii 6362 sayili SerPK m. 32’nin ilk fikrasi
ekseninde degerlendirmek gerekir. S6z konusu maddeye gore “10 uncu madde
cercevesinde, ayni maddede sorumlu oldugu belirtilen kisiler ile mevzuat uyarinca

izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, ozel durum aciklamast,

birlesme ve boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada iglem
gorme duyurusu ve finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amact ile
diizenlenmesi ongoriilen sair kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu

belgeler kendi adina imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan yanls, yaniltici

veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludur.”
Dolayisiyla bilgi formunun altinda imzasi bulunan yatinm kurulusu da bilgi
formundan dolay1 teklifte bulunanla birlikte miiteselsilen sorumludur. Miiteselsil
bor¢lulugun bir sonucu olarak®”, kiiciik yatirnmct alacakli sifatiyla, zararlarinin
tazmini i¢in teklifte bulunana yatirim kurulusu yetkilisine ve yatirrm kurulusunun
tiizel kisiliginden diledigine basvurabilecektir. Kanaatimizce, yetkili kisi ibaresinden
yalnizca bilgi formunu imzalayan yatirim kurulusu yetkilisi degil, ayn1 zamanda pay
alim teklifi siirecini ilgili yatirim kurulusu adina yiiriitmekle yetkilendirilen kisi de

anlasilmaktadir.

Sermaye Piyasast Hukukunda Tebliglerin temel amaci kanunun uygulanma

276

seklini gostermektir®"". O halde Kanun tarafinda diizenlenmis sorumluluga iliskin bu

hiikkmiin kapsami digina ¢ikan Teblig’in 7.maddesinin son fikrasi, SerPK m.32
baglaminda yorumlanarak, yatimmei kurulusun da ‘kanundan dogan’ (exlege)?’’

sorumlulugunun bulundugunu kabul etmek gerekir.

Bilgi formunu onaylayan SPK’ nin sorumluluguna gidilemeyecektir. O halde
SPK’ nin bilgi formunu onaylamasi formun igerdigi bilgilerin dogru oldugu anlamin1
tagimayacaktir. Kurul formu onaylarken bir anlamda yalnizca asgari igerige

uygunluk denetimi yapmaktadir. Kald1 ki uygulamada fiilen biitiin bilgilerin tek tek

7> M.Kemal Oguzman/M.Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C.II, istanbul: Vedat
Kitapgilik, 2013, s.454.

2% Mehmet Bahtiyar, “Sermaye Piyasasi Kurulu Tebliglerine iliskin Bazi Notlar”, Makalelerim, C.1,
Istanbul: Beta, 2008, s.90.

21t Tolga Ayoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Halka Arz Kavram ve Halka Arza Aracihik
Sozlesmeleri, [stanbul: Vedat Kitapgilik, 2008, s.151.
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Kurul tarafindan kontrol edilme imkami da yoktur. Bu nedenle bilgi formundan

Kurul’un sorumlu tutulmamasi isabetli bir diizenlemedir?’®.

e) Pay Alim Teklifinin Durdurulmasi Veya Yasaklanmasi

Pay alim teklifinin durdurulmasi veya yasaklanmasi mevzuatimiza ilk kez 6362
sayil1 Yeni SerPK ile girmistir. Kanunun 25.maddesinin 2.fikrasina gore “pay alim
teklifinin Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak

gergeklestirilen islemler gegersizdir.”

Pay alim teklifinin durdurulmasini ve yasaklanmasini diizenleyen Teblig’in 8.
maddesi uyarinca “Pay alim teklifi bilgi formu Kurulca onaylandiktan sonra bu
formda yer alan bilgilerin yanls, yaniltici veya eksik oldugunun ortaya ¢ikmasi veya
bilgi formu diizenlenmeksizin pay alim teklifinde bulunulmas: durumlarinda, Kurul
pay alim teklifini durdurabilir veya yasaklayabilir.”” 8.madde Teblig’in genel esaslar
baslhigini tasiyan ikinci bolimiinde diizenlendigi i¢in zorunlu pay alim teklifi

acisindan da uygulama alani bulacaktir

Pay alim teklifinin durdurulmasini veya yasaklanmasini gerektiren durumlar,
bilgi formunda yer verilen bilgilerin yanlis, yaniltici ve eksik olmasidir. Bu
durumlardan birinin gergeklesmesi halinde Kurul tarafindan durdurma veya

yasaklama karar1 verilebilecektir.

(1)  Pay Alim Teklifinin Durdurulmasi

Pay alm teklifinin  durdurulmasi halinde, durdurma karar1 kamuya
duyuruluncaya kadar teklife cevap veren kisilerin bu islemlerini iptal etmeleri ya da

geri almalar1 zorunludur (Teblig m.8/2).

2’8 Belirtelim ki bu durum Kurul’un s6z konusu bilgi formundan higbir sekilde sorumlu olmayacag:
anlamina gelmemektedir. Zira Kurul iizerine diisendenetimi (6rnegin bilgi formunun asgari igerige
sahip olup olmadiginin denetimini) yapmayip zarara sebep olmussa idare hukuku anlaminda
hizmet kusuru islemistir ve kiiglik yatirimcilarin zararini tazmin etmek zorunda kalacaktir.
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Teblig islemlerin iptalinden ve geri alinmasindan bahsetmektedir. Kabul, tek

2% Kabul beyani kurucu sonug dogurur, yani

tarafli kurucu yenilik doguran bir haktir
bu beyanla teklifte bulunanla yatirimc1 arasinda pay satis sozlesmesi meydana gelir.
Dolayistyla kabul beyani ile pay satim sozlesmesi kurulduktan sonra teknik olarak
kabuliin geri alinmasi miimkiin degildir. O halde ‘iptalden ve geri alma’
ibarelerinden ne anlasilmasi gerekir? Esasinda Teblig hiikmii ile yatirimciya, kabul

beyanini geri alma zorunlulugu getirilemez.

Teblig pay alim teklifinin durdurulmasini bilgi formunda yer alan bilgilerin
yanlis, yaniltic1 veya eksik olmasina dayandirmaktadir. Bu noktadan hareketle pay
satig sozlesmesinin kurulmasina yonelik aldatma (hile) veya yanilma (hata)

durumundan bahsedilebilecektir®®,

Bilgi formunda yer verilen bilgilerin yanlis, yaniltict ve eksik olmasi sebebiyle
s0zlesmenin yanilmanin (hatanin) etkisi altinda yapilmis olmasi s6z konusu olabilir.

Kanaatimizce burada esasli saik hatasi®®

uygulama alan1 bulabilecektir. TBK
m.32’ye gore “saikte yamilma, esash yanilma sayilmaz. Yanilamn, yanildigi saiki
sozlesmenin temeli saymasi ve bunun da ig iliskilerinde gegerli diiriistliik kurallarina
uygun olmast halinde yanilma esasl sayilir. Ancak bu durumun karsi tarafca da
bilinebilir olmas1 gerekir.” Bu sartlarin varlig1 halinde teklife cevap veren pay sahibi,
teklifte bulunanla kurulan pay satis s6zlesmesinin TBK m.39’da yer alan 1 yillik siire
icinde iptal edebilir. Esasli yanilma halinde, pay sahibinin sozlesmeyle bagl
olmadigin karsi tarafa bildirmesi iptal beyani olarak adlandirilmaktadir®®. Teblig’de

gecen iptal veya geri alma islemleri ancak bu sekilde hukuki zemine

kavusturulabilir.

Aldatma (Hile) i¢in aldatma kasti ve sozlesmenin aldatmanin etkisi altinda
yapilmis olmasi sartlarinin da gerceklesmis olmasi aranir. Gergekten de teklifte
bulunan, yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerle pay sahiplerinde s6zlesme yapma
diistincesi uyandirmistir. Dolayistyla aldatilan konumunda olan teklife olumlu cevap

veren kiigiik pay sahipleri sozlesmeyle bagli olmadiklarini TBK m.39/1 uyarinca

219 Eyen, Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, s.254.

280 Bkz. Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 5.398-399; Kilicoglu, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, s.205-206; Oguzman/Oz, Bor¢lar Hukuku Gene Hiikiimler, C.1, 5.112-113.

I¢ iradenin olusumundaki bozuklugun TBK m.32’de yer alan sartlarla birlikte gergeklesmesi
halinde esasli saik hatasindan s6z edilmektedir. Hatemi/Gokyayla, Bor¢lar Hukuku Genel
Boliim, $.92.

282 Oguzman/Oz, Bor¢lar Hukuku Gene Hiikiimler, C.1, 5.107.

281
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kars1 tarafa bildirmek, yani sézlesmeyi iptal283 etme hakkina sahip olurlar. Teblig’de
gecen iptal veya geri alma ibarelerinin bu sekilde anlasilmasi gerektigi
kanaatindeyiz. O halde teklife cevap veren pay sahipleri Teblig’in 8. maddesinin
2.fikrasina gore aldatma (hile) hiikiimlerine dayanarak sdzlesmeyi iptal etmek
zorundadirlar®®® Aldatma durumunda, aldatmaya maruz kalan taraf TBK m.39
uyarinca 1 y1l i¢cinde sézlesmeyi iptal etmezse iptal hakki diiser ve sozlesme geriye

etkili olarak gegerli hale gelir®®.

Teblig, teklife cevap verenlerin iradelerine bakmaksizin islemlerin iptal
edileceginden soz ettigi icin isabetsizdir. Kanaatimizce, aldatma (hile) veya yanilma
(hata) durumlarinda oldugu gibi burada da teklife cevap verenlerin isterlerse
sozlesmeyi iptal etmelerine isterlerse iptal hakkindan feragat ederek sozlesmeyle
bagli kalmalarmma imkan tanimak gerekirdi. Taraflarin iradelerine yapilan bu
miidahalenin Teblig ile diizenlenmesi de isabetsizdir. Zira bor¢lar hukukuna hakim
olan sozlesme Ozglrliigli prensibinin bir yoniinii de sozlesmeyi ortadan kaldirma
ozgiirliigii olusturur®®. Sozlesme ozgiirliigii anayasa ile giivence altina almmustir.

Sozlesme ozglirliigiine yonelik kisitlamalar ancak kanunla yapilabilir.

Pay alim teklifinin durdurulmasi karar1 kamuya agiklandiktan sonra zaten teklif
duracagi i¢cin bu andan itibaren yapilan kabul beyanlar1 herhangi bir sonug
dogurmayacaktir. Zira pay alim teklifi yani éneri durdurulmus oldugu i¢in kabul

beyaninda bulunulmasi hiikiim ifade etmeyecektir.

Teblig’in 15.maddesinin son fikrasina gore “pay alim teklifi fiyatini ve
dolayisiyla yatirnmcilarin pay alim teklifine katilip katilmayacaklarina iliskin
kararlarin etkileyen giinliik agwrlikl ortalama fiyatlarin ait olduklar: donemlerde
gergeklestirilen iglemler ile ilgili olarak Kurulca Kanunun 101 ve 107 nci maddeleri
uyarinca iglem yapilmasina karar verilmesi durumunda, Kurulca pay alim teklifinin

durdurulmasina veya pay alim teklifi fiyatinin yeniden belirlenmesine karar

%83 Aldatma (hile) durumunda sbzlesmenin diizelebilir hiikiimsiiz oldugu gériisiine katiliyoruz. TBK
m.39/1’de yer alan ‘sozlesme ile bagli olmadigim bildirme’ ibaresiyle iptal hakki
kasdedilmektedir. O halde iptal hakki s6zlesmenin gecerli hale gelmesini 6nler, sdzlesmeyi kesin
hiikiimsiiz kilar. Bkz. Oguzman/Oz, Bor¢clar Hukuku Genel Hiikiimler, C.1, s.120. Aldatma
halinde gegersizlige iliskin bir diger goriis ise, sOzlesmenin bagtan itibaren gecerli olarak
kuruldugunu (bozulabilir gegerlilik); ancak aldatmaya maruz kalan kiginin beyanda bulunarak
sozlesmeyi gegersiz hale getirebilecegini beirtmektedir.

84 Bir kez daha belirtmekte fayda vardir ki sozlesme ozgiirliigiine miidahale anlamu tasiyan bu
hiikmiin Teblig yerine Kanunla diizenlenmesi daha isabetli olacaktir.

%8 Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, s.415.

%% Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 5.17.
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verilebilir” Bu hiikiim kapsaminda pay alim teklifinin durdurulmasina karar
verilebilmesi i¢in SerPK m.101 ve 107 kapsaminda islem yapilmasi gerekir.
Kanunun 101.maddesi bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi incelemelerinde
uygulanacak tedbirlere iligkindir. Kanunun107.maddesi ise piyasa dolandiriciligina

iliskin yaptirimlar1 konu almaktadir.

(2)  Pay Alim Teklifinin Yasaklanmasi

Pay alim teklifinin Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklama
karar1 kamuya duyuruluncaya kadar yasaklanan teklife dayanilarak gerceklestirilen
islemler, teklife cevap verenler aksini bildirmemisse gecerlidir. Ancak, yasaklama
karar1 kamuya duyurulduktan sonra yasaklanan teklife dayanilarak gergeklestirilen
islemler gegersizdir (m.8/3). Pay alim teklifinin yasaklanmasinin sonuglarina da yine
hile (aldatma) veya hata (yanilma) agisindan yaklasilabilir. Gergekten de aldatma
durumunda iptal hakki kullamlmazsa sdzlesmeyle bagh hale gelinecektir. Oyleyse
“vasaklama karart kamuya duyuruluncaya kadar yasaklanan teklife dayanilarak
gerceklestirilen  islemler  teklife  cevap  verenler  aksini  bildirmemisse

gecerlidir’ifadesi bu yonde anlasilmalidir.

SerPK m.25/2 uyarinca yasaklanan teklife dayanilarak gerceklestirilen iglemler
gecersizdir. Kanunun bu hiikmii emredici niteliktedir. Dolayisiyla emredici hiikme
aykir1 olarak yapilan islemler gecersizlik tiiri bakimindan kesin hiikiimsiizliik

yaptirimina tabi olacaklardir®®’.

Teblig ‘...durdurabilir veya yasaklayabilir’ ibarelerini kullanarak bilgi
formunun yanlis, eksik veya yaniltici olmasi durumunda Kurul’a teklifi durdurma
veya yasaklama konusunda takdir hakki tanimaktadir. Durumun agirligima gore

Kurul bu takdir hakkini kullanmalidir.

281 Oguzman/Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C.1, 5.83-84.



105

5. Aracilik Sozlesmesine Iliskin Esaslar

a) Genel Olarak

Teblig’in 9.maddesine gore “teklifte bulunan ile yatirim kurulusu arasinda bir
aracilik sozlesmesinin imzalanmasi zorunludur. Paylart borsada islem gérmeyen
ortakliklarin paylarmmin zorunlu pay alim teklifine konu olmasi halinde, yatirim

kurulusu kullanma zorunluluguna Kurulca muafiyet verilebilir.”

Teblig’in bu maddesi Seri: IV No: 44 sayili Eski Teblig’in 16.maddesine
bliyiik Ol¢iide paralel olarak diizenlenmistir. Tek fark, yeni Teblig’de aracilik
sOzlemesi yapilabilek kurumlar arasmna araci kuruluslarin ve bankalarin yaninda
yatirum hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca

belirlenen diger sermaye piyasast kurumlarinmin da eklenmesidir.

b) Hukuki Niteligi ve Taraflar

Aracilik sozlesmesinin taraflar1 hedef ortaklikta pay veya oy hakki iktisap

ederek yonetim kontroliinii elde eden teklifte bulunan®®® ile yatirimci kurulugtur®®.

Sermaye Piyasast Hukukunda aracilik faaliyetleri halka arza aracilik®® ve alim
satima aracilik olmak iizere ikiye ayrilir®'. Zorunlu pay alim teklifi cercevesinde

yapilan aracilik s6zlesmesi alim satima aracilik faaliyetleri arasinda yer alir.

288 Teklifte bulunan, pay alim teklifi yapan gercek veya tiizel kisilerdir (Teblig m.4/m).

289 Teblig’in m.4/0 hiikmiine gére, yatirimer kurulus, araci kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde
bulunmak tizere kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasast kurumlarini
ve bankalar ifade eder.

20 Ayrintih bilgi igin bkz. Tolga Ayoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Halka Arz Kavram ve
Halka Arza Aracilik Sozlesmeleri, istanbul: Vedat Kitapgilik, 2008.

291 Ayse Nur Berzek, “Sermaye Piyasasinda Aracilik”, Reha Poroy’a Armagan, Istanbul, 1995, s.57;
Sumer, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku Ve Secilmis Mevzuat, $.75; Mehmet Murat Inceoglu,
Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarmm Hukuki Sorumlulugu, Ankara: Segkin, 2004, s.145
vd.
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Zorunlu pay alim teklifinin uygulanmasi ic¢in yapilan aracilik s6zlesmesinin

hukuki niteligini vekalet sézlesmesi olarak tespit etmek miimkiindiir®®

. Zira yatirim
kurulusu aracilik sézlesmesi kapsaminda, teklifte bulunan nam ve hesabina paylari
almaktadir ve bu islemi karsiliginda so6zlesmede belirlenen iicrete hak
kazanmaktadir®™. Vekalet sozlesmesi, vekilin sézlesme ile belirlenen isi gérmeyi
veya islemi yapmay1 borclandigi ve vekilin yerine getirecegi edimin kanunda
diizenlenen bir baska s6zlesmenin konusuna girmedigi, buna karsilik ancak sézlesme
ve teamiil olan durumlarda vekilin iicrete hak kazandigi sozlesme olarak

tanimlanmaktadir®>*,

Teklifte bulunanin borcu aracilik sozlesmesi kapsaminda 6denmesi
kararlagtirilan iicret ve diger menfaatlerin yatirnmcr kurulusa karsi yerine
getirilmesidir. Yatirnm kurulusunun ise borcu sozlesmede belirlenen usuller
cercevesinde zorunlu pay alim teklifine karsilik veren pay sahiplerinin paylarim
teklifte bulunan adma teslim almak ve bedellerini de teklifte bulunan adina pay
sahiplerine tevdi etmektir. Dolayisiyla yatirnrm kurulusu tamamen teklifte bulunan
admna hareket etmektedir®. O halde teklifte bulunan ile yatirim kurulusu arasinda
ortaya cikabilecek herhangi bir somut uyusmazlik i¢in sézlesmede hiikiim

bulunmayan hallerde TBK’ nin 502 ila 514 hiikiimleri uygulama alan1 bulacaktir.

Aracilik s6zlesmesinin asgari igerigini tespite eden Teblig’in 9.maddesinin
ikinci fikrasina gore alinacak iicret sozlesmeye yazilmalidir. S6z konusu aracilik
sOzlesmesi iki tarafa tam borg yiikleyen sézlesme niteligindedir. Bu nedenle iki
tarafli sozlesmelere uygulanan genel hiikiimler de niteligine uygun diistiigii 6l¢iide

aracihik sézlesmesine de uygulanacaktir®®.

292 Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, s.114 vd.; Oguz Kiirsat Unal, Aract Kurumlar,
Ankara: Yaklasim, 1997, 78; Ding, Sermaye Piyasas1 Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi
Toplanmasi, S.185.

29 Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, C.1, Istanbul: Beta, 1999, 5.285.

2% Cevdet Yavuz, Tiirk Borg¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, istanbul: Beta, 2014, s.1120.

% Boylelikle, vekalet sézlesmesinin unsurlarindan olan vekilin gérdigii isin bagkasina ait olmasi ve
onun menfaatine yapilmasi sart1 gergeklesmis olmaktadir. Fahrettin Aral / Hasan Ayranci, Borg¢lar
Hukuku Ozel Borg iliskileri, Ankara: Yetkin, 2012, s.389.

% yavuz, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, 5.1135.
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C) Yatirnm Kurulusu Kullanma Zorunlulugu ve Muafiyet

Teblig’in 9.maddesinden hareketle; kural olarak, zorunlu pay alim teklifi
uygulamasinda aracilik sozlesmesi yapma mecburiyeti vardir. Ancak Teblig, hedef
ortakligin paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortaklik olmasi halinde
Kurul tarafindan yatirnrmer kurulus kullanma zorunlulugundan muafiyet karari

verilebilecegini belirtmektedir®®’

. Kurul, paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar
bakimindan yatirim kurulusu kullanma zorunlulugunu kaldirma konusunda takdir
hakkina sahiptir. Diger taraftan hedef ortaklik paylar1 borsada islem goren bir
ortakliksa istisnasiz olarak yatirimci kurulusla bir aracilik sozlesmesi yapilmak
zorundadir. Bu tiir hedef ortakliklar s6z konusu oldugunda Kurul’un muafiyete karar

verme yetkisi yoktur.

Teblig’de yatinm kurulusu kullanama zorunlulugundan muafiyet karar
verilebilmesi i¢in Kurul’a bagvuru yapilmasi yoniinde herhangi bir aciklik yoktur. O
halde Kurul’un, yatinm kurulusu kullanma zorunlulugundan muafiyet kararin
bagvuru ilizerine verebilecegi gibi re’sen ve genel bir diizenlemeyle verebilecegini

kabul etmek gerekir.

d) Onemi

Zorunlu pay alim teklifinin uygulanmasi agisindan getirilen yatirrm kurulusu
kullanma zorunlulugu bir¢ok ac¢idan biiyiikk oneme sahiptir. Sermaye piyasasinda
yapilan islemler 6zel bir uzmanhig gerektirir. Hatta SerPK sermaye piyasasi

faaliyetlerinin  Onemine binaen 39.maddesinde yatirrm hizmetlerinin  ve

297 «partag Tekstil insaat Sanayi ve Ticaret A.S. (Partas A.S.)’nin Trakya Iplik Sanayi A.S. (Trakya
Iplik)*nin diger ortaklarina ait paylari satin almak iizere ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiinii 1 Kr’luk
beher hisse basina 5 Kr iizerinden yerine getirme talebinin; Trakya Iplik’ in 1 Krnominal degerli
bir adet paymnin ¢agr fiyatinin, pay devrinin gergeklestigi 26.09.2000 ve 05.10.2000 tarihlerindeki
fiyat olan 23,50 Kr’a faiz bedeli olan 67,49 Kr’un eklenmesiyle bulunan 90,99 Kr olarak
belirlenmesi suretiyle olumlu Kkarsilanmasina, 05.05.2010 tarihinde ¢agrida bulunmak iizere
basvuruda bulunulmasina ragmen heniiz 6zel durum agiklamasi yapilmamasi dolayisiyla Trakya
Iplik’in Seri: VIII, No:57 Tebligi’ne uyum konusunda uyarilmasina, Trakya Iplik hisselerinin
Borsa’da islem gérmemesi nedeniyle Partas A.S.’ve aract kurulus kullanma zorunluluguna
muafiyet verilmesine karar verilmistir.” Bkz. SPK 19.07.2010-23.07.2010 tarih ve 2010/30 sayili
Haftalik Biilten, s.6.
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faaliyetlerinin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢in
Kurul’dan izin alinmasi zorunlulugunu getirmektedir. Dolayisiyla zorunlu pay alim
teklifi siirecinin yatirnm kuruluslart araciligiyla yiriitilmesi kiiciik yatirimcinin

lehine bir durumdur?®,

. Teblig yatirimcilarin korunmasi adina aracilik sézlesmesinin asgari igerigini
tespit etmektedir (m.9/2). Ayrica Teblig pay alim teklifine iliskin aracilik ve benzeri
diger islem maliyetlerinin, hedef ortaklik tarafindan degil, teklifte bulunan tarafindan

karsilanmasi zorunlulugunu getirerek kiiciik yatirimciyr koruma altina almaktadir

(m.5/3).

e) Aracilik So6zlesmesinin Asgari Unsurlar: ve Sekli

Teblig’in 9.maddesinin ikinci fikrasi aracilik s6zlesmesinde yer almasi gereken
unsurlar1 saymistir. Seri: IV No: 44 sayili Eski Teblig ile tamamen ayni igerige

sahiptir. Sozlesmenin asgari igerigi;

aa) Pay alim teklifi yoluyla satin alinacak paylarin adet ve nominal degeri,
nama ya da hamiline yazili oldugu, imtiyazli olup olmadig1 ve imtiyazli ise grubu ve

imtiyazin niteligi,
bb) Fiili pay alim teklifinin baslangi¢ ve bitis tarihleri,
cc) Birim pay i¢in 6denecek nakit veya menkul kiymet,
¢¢) Almacak iicret, komisyon ya da diger menfaatler,

dd) Pay alim teklifinde bulunanlar tarafindan alim i¢in yatirim kurulusuna tevdi
edilecek tutar ve bu tutarin yetersiz kalmasi halinde uygulanacak prosediire iliskin

bilgi ile bu konuda yatirim kurulusunun yiikiimliiliikleri,

ee) Ilan, duyuru ve reklamlar ile Kurula sunulacak bilgilerin kim tarafindan

sunulacagi ve sorumluluk esaslari,

?% Yesiltepe, AB Ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarimn Toplanmast, 5.188.



109

ff) Sozlesmenin taraflarini tanitici bilgiler, imzaya yetkili kisiler ve

sozlesmenin tarihinden olusur.

Teblig’in 13.maddesine goére yonetim kontroliinii saglayan paylarin iktisap
edilmesini izleyen alt1 is giinii igerisinde Tebligin 2 numaral1 ekinde yer alan bilgi ve
belgelerle birlikte pay alim teklifi yapmak iizere Kurul’a basvurulmasi zorunludur. 2
numarali ekte yer alan bilgi ve belgelerden biri de aracilik s6zlesmesidir. O halde bu
hiikiim gbz oniine alindiginda yonetim kontroliinli saglayan paylarin iktisap edildigi
tarihten itibaren en geg 6 is gilinil i¢inde aracilik s6zlesmesi yapilmak zorunda oldugu

sonucu ¢ikmaktadir.

Kanunda ve Tebligde aracilik sozlesmesinin sekline iligkin agik bir hiikiim
mevcut degildir. Teblig 9.maddesinin ilk fikrasinda “aracilik sézlesmesinin
imzalanmasr” zorunlulugundan s6z etmektedir. Ayrica aracilik sdzlesmesinin
Kurul’a sunulma zorunlulugu da goz 6niine alindiginda, aracilik sézlesmesinin yazili

olmasi1 gerektigi sonucuna dolayli olarak ulasmak miimkiindiir.

6. Pay Ahm Teklifi i¢in Gerekli Mali Kaynagin Saglanmasi

Teblig’in 6.maddesi uyarinca teklifte bulunan, satin alma siiresinin sonunda
teklifin karsiligini tiimiiyle 6deyebilmek i¢in bilgi formunun yayimlanmasindan 6nce

gerekli tedbirleri almakla yiikiimlii tutulmustur.

Ayrica Kurul, teklif karsiliginin 6denmesinin yurticinde yerlesik bir banka
veya iiglincii bir tiizel kisi tarafindan garanti edilmesini teklifte bulunandan talep
edebilecektir. Teblig, Kurul’a teklifte bulunandan garanti s6zlesmesi imzalamasi
konusunda takdir hakki tanimaktadir. Kurul, teklifte bulunanin pay bedellerini 6deme
giiciinii ve mali durumunu g6z Oniine alarak garanti sézlesmesi yapmasini talep
edebilecektir. Garanti verecek kisiler yurti¢inde yerlesik bir banka veya iigiincii bir
tiizelkisi olabilir. Tirkiye’deki bankalarin 5411 sayili Bankacilik Kanunu m.7/a
uyarinca anonim ortaklik seklinde kurulduklari goéz Oniine alindiginda, garanti
verecek kisi her haliikarda tiizelkisi olmak zorundadir. Tebli§ gercek kisiler

tarafindan verilen garantiyi kabul etmemektedir.
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Kurulun garanti talep etmesi halinde; taraflar arasinda imzalanacak garanti
sozlesmesinde ‘Teklifte bulunanin gereken tedbirleri almamis olmasi ve bu nedenle
kabul stiresi sonunda teklifin karsiligini timiiyle 6deyebilmek icin gereken mali
kaynaga sahip olmamasi durumunda; teklifi kabul eden herhangi bir kisi, teklifin
geregi gibi ifa edilmemesi nedeniyle maruz kalmis oldugu zararlarin tazminini
ve/veya aynen ifasini garanti eden kurulustan talep edebilir.” ifadesinin

bulunmasi zorunludur (Teblig m.6/2).

B.  Pay Alim Teklifi Zorunlulugunda Bedelin Odenmesine iliskin Esaslar

Zorunlu pay alim teklifinde pay bedellerinin tespiti yalnizca kiigiik
yatirimcilarin  menfaatlerinin  korunmasi agisindan degil ayni zamanda sirket
devralmalarinda ortaya ¢ikabilecek ek maliyetlerin 6nlenmesi bakimindan da biiyiik
oneme sahiptir. Bu noktadan hareketle, doktrinde, adil fiyatin kiigiik yatirimciya ve

29 Kanaatimizce,

teklifte bulunana iliskin iki yOniiniin oldugu vurgulanmaktadir
giiniimiizde artan kiiresellesme egiliminin  getirdigi  sermayenin serbestce
dolasiminin®® bir sonucu olan biiyiik sirket birlesme ve devralmalari goz Oniine
alindiginda, adil fiyatin iiglincii bir yoniinii de iilkenin genel ekonomisi olarak
belirlemek yanlis olmayacaktir. Bu nedenle zorunlu pay alim teklifinde pay

bedellerinin saglikli bir bigimde tespit edilmesi gerekir.

1. Odemenin Niteligi

a) Kural

Teblig’in 5.maddesinin ikinci fikrasina gore “ddemelerin Tiirk Liras: cinsinden
tam ve nakden yapilmasi esastir.” Bu climleden hareketle, zorunlu pay alim teklifine

konu pay bedellerinin 6denmesi hususunda kural olarak, ‘tam ve nakden odeme

29 yesiltepe, AB Ve Tiirk Hukukunda Cagri Yoluyla Ortakhik Paylarinin Toplanmast, s.168.
30 Byr¢ Ulengin/ M.Banu Yobas, “Borsa Birlesme ve Satin Almalarinin islem Hacmi Uzerindeki
Etkisi”, IMKB Dergisi, Y11:13, S.52, istanbul, 2013, s.41.
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ilkesi’ geceli olacaktir®™®’. Tam ve nakden deme ilkesi uyarinca zorunlu pay alim
teklifine konu pay bedelleri, tek seferde (pesin olarak) ve nakden 6denmek
durumundadir®®. O halde, Teblig, teklife konu pay bedellerinin tam ve nakden
O0denmesi gerektigini belirttigi i¢in kural olarak, ddeme para disinda bagka bir 6deme

araciligiyla yapilamayacak ve vadeye baglanamayacakt1r303.

Esasinda, tam ve nakden 6deme ilkesi, sirket ile birlikte halka arz islemlerinde
pay senetlerini satin alacak yatirimecilar1 korumayr amagclar®®. Zorunlu pay alim
teklifi kapsaminda yer alan tam ve nakden 6deme ilkesi ise paylarini satacak olan

yatirimcilart korumay1 amaglamaktadir.

Tam ve nakden 6denme ilkesi ilk olarak Seri: IV No: 8 sayili Eski Teblig ile
mevzuatimiza girmistir. Bu donemde tam ve nakden 6deme ilkesi istisnasiz olarak

%5 ve teklifte bulunana herhangi bir alternatif

kat1 bir bicimde uygulanmaktaydi
O0deme olanagi sunulmamaktaydi. Daha sonra Seri: IV No: 44 sayili Teblig ile
birlikte tam ve nakden 6deme ilkesine istisna getirilmis ve bu istisna 11-26.1 sayili

Yeni Teblig tarafindan da korunmustur.

b) Istisna

Teblig’in tam ve nakden 6deme kuralin1 ortaya koyan 5.maddesinin ikinci
fikrasinin ilk ciimlesine, ikinci climleyle bir istisna getirilmektedir. S6z konusu

istisna uyarinca “Ancak pay alim teklifinde odenecek bedel, pay sahibinin

%% Tam ve nakden 6deme esas olarak 6362 sayili SerPK’nin sermaye piyasasi araglarmin satisi
baslikli 12.maddesinin ilk fikrasinda diizenlenmektedir. S6z konusu hiikiim uyarinca ihra¢ olan
paylarin bedellerinin tamamen ve nakden 6denmesi sarttir. Tekinalp hiikmiin amacinin, ihraglarda
sermayeye katilma taahhiidii dolayisiyla bakiye bor¢ olusturmamak ve ayni sermaye
konulmasindan dogacak tehlikelerden ortakligi, pay sahiplerini ve alacaklilart korumak oldugunu
belirtmektedir. Bkz. Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslar, Istanbul: Es
Yayinlari, 1982, 5.29.

302 Ayoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Halka Arz Kavramm ve Halka Arza Aracihk
Sozlesmeleri, 5.162.

303 Mehmet Somer, Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanununun Tedrici
Kurulus Sistemi Uzerindeki Etkileri, stanbul: Kazanci, 1990, 5.97.

304 Tolga Ayoglu, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Tam Ve Nakden Odeme ilkesi”, GSUHFD Erden
Kuntalp’e Armagan, 2004/1, 5.430.

%05 Seri: IV No: 8 sayili Eski Teblig doneminde zorunlu pay alim teklifi kapsamimdaki tam ve nakden
O6deme ilkesi i¢in bkz. Ding, Sermaye Piyasas1 Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi
Toplanmasi, $.269; Kolcuoglu, Sermaye Piyasasit Hukukunda Zorunlu Cagri, s.225 vd.
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vazili onaymin alinmasi kosuluyla tamamen ya da kismen menkul kiymet olarak da

belirlenebilir.”

Zorunlu pay alim teklifine konu olan pay bedellerinin nakit yerine menkul
kiymetle de Odenebilmesinin mantigi, teklifte bulunanin i¢inde bulundugu mali
durum agisindan ona ekonomik kolaylik saglanmasinin amaglanmasidir. Bu sayede
ortaklik devralmalar1 iizerindeki maliyet baskisi bir parga da olsa azaltilmak

istenmektedir.

Her seyden Once, istisnanin soz konusu olabilmesi i¢in pay sahibinin yazil
onayinin alimmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, teklifte bulunan oncelikle tam ve
nakden 6deme ilkesine uygun olarak bedel i¢in para ile 6deme teklif edecek, eger
pay sahibinin yazili onaymi alabilirse ©demeyi menkul kiymet olarak da

yapabilecektir.

Teblig bu noktada Seri: IV No: 44 sayili Eski Teblig’den ayrilmaktadir. Eski
Teblig’in 4.maddesinin 2.fikrasina gore “Cagrida odenecek bedel Tiirk Lirast
cinsinden nakit, menkul kiymet veya kismen nakit kismen menkul kiymet olarak
belirlenebilir. Ancak pay sahibinin talebi halinde ¢agri bedelinin nakden odenmesi
zorunludur.” Bu hiikkme gore teklifte bulunan bedelin menkul kiymet olarak
O0denmesini teklif edebilmekteydi. Pay sahibi de bu teklif karsisinda herhangi bir
nakden 6deme talebinde bulunmazsa bedel, menkul kiymet olarak 6denebilmekteydi.
Iste tam bu noktada Eski Teblig kii¢iik yatirimcinin bedel agisindan korunmasi
hususunda yetersiz kalmaktaydi. Zira uygulamada bir¢ok durumda kiigiik
yatirimcilar bedelin nakden 6denmesini talep hakkina sahip oldugunu bilmeyerek
teklifi kabul etme yoluna gidebilmekteydi. Yeni Teblig ise kural olarak, bedelin
nakden 6denecegini netlestirmis, nakit disinda bir menkul kiymet 6deme araci olarak
kullanilmak isteniyorsa, ilgili pay sahibinin yazili onaymin alimmasi1 gerektigini
belirtmistir. Dolayisiyla Yeni Teblig’in kii¢lik yatirimcilarin korunmasi adina yazili

onay sartini aramasi son derece isabetli bir diizenlemedir.

Zorunlu pay alim teklifine konu pay bedellerinin tiimden nakit veya tiimden
menkul kiymet olmas1 gerekmez. Bir diger ifadeyle, 6deme kismen menkul kiymet
kismen de nakit olarak yapilabilir. Menkul kiymet olan kisim i¢in ilgili pay sahibinin

yazili onayinin aranmasi gerektigi goz ardi edilmemelidir.
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Ayrica Teblig pay alim teklifine konu pay bedellerinin tamamen veya kismen
menkul kiymet olarak belirlendigi durumlarda, menkul kiymetin borsada islem
gbérmesinin zorunlu oldugunu belirtmektedir. Teblig’in bu diizenlemesi de isabetlidir.
Paylar1 borsada islem gdrmeyen paylarin piyasa degerinin tespit edilmesi zordur®®
ve borsada islem goren paylara oranla gercek degerinin tespiti daha maliyetlidir.
Ayrica borsada islem goren paylarin elden ¢ikarilip likit hale getirilmesi, borsada
islem gérmeyen paylara oranla daha kolaydir. Bu diizenleme ile de yonetim kontrolii

disinda kalan pay sahiplerinin korunmasi amaglanmaktadir.

Son olarak Teblig 5.maddesinin 2.fikrasinda 6demeye konu menkul kiymet
i¢cin esas alman birim fiyat veya degisim orani ve bu fiyatin veya degisim oraninin
tespitinde kullanilan yontemin bilgi formunda agiklanacagi hiikme baglanmaktadir.
Bu diizenlemeyle, bilgi formunu inceleyen kiiclik yatirimci, 6demenin menkul
kiymet tizerinden yapilmasi hususunda ayrintili olarak bilgi sahibi olacak ve bu
sayede yazili onay verirken herhangi bir tereddiite diismesinin Oniine gegilecektir.
Boylelikle yatirimer saglikln bir tercih yapma imkanina kavusmus olacaktir. Ozellikle
teklifte bulunanin halka agik bir anonim ortaklik olmasi durumunda, bu ortaklik
kendi ihrag edecegi paylarla 6deme yaparken, nakit yerine 6deme araci olarak
kullanilacak ortaklik paylarinin borsada yiiksek fiyattan islem gordiigii bir donemde
6deme yapmay1 tercih edecek® veya suni fiyat hareketleri olusturarak fiyatin
yiikselmesini saglamak isteyecektir. Tam bu noktada kiigiik yatirnmcilar agisindan
bilgi formunda yer alan 6demeye konu menkul kiymet i¢in esas alinan birim fiyat
veya degisim orani ve bu fiyatin veya degisim oraninin tespitinde kullanilan yontem

hayati bir 6nem tasiyacaktir.

c) Ozel Durum

I1-23.1 sayil1 Teblig, onemli nitelikteki islemler acisindan dogan zorunlu pay
alim teklifinde, pay bedellerinin 6denmesi konusunda farkli bir uygulama

getirmektedir.

%06 K olcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.227.
%97 Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.227.
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11-23.1 sayili Teblig’in 11.maddesinin 7.fikrasina gore “pay alim teklifi
bedelinin tam ve nakden ddenmesi zorunludur.” Teblig yalmzca tam ve nakden
O6deme ilkesine yer vererek nakit yerine menkul kiymet cinsinden ddeme yapilmasi
konusunda istisnaya yer vermemektedir. Gergi bu Teblig’de hiikiim bulunmayan
hallerde Kurul’un pay alim teklifine iliskin diizenlemelerine (II-26.1 sayili Teblig)
uyulacagini belirten 8.fikra géz Oniine alindiginda, pay bedellerinin menkul kiymet
kullanilarak da 6denecegi ileri siiriilebilir. Ne var ki, 11-23.1 sayili Teblig agik¢a tam
ve nakden 0deme ilkesine yer vermis ancak bunun istisnalarini diizenlememistir.
Buradan hareketle, bu diizenlemenin Kurul tarafindan bilingli olarak yapildig
sonucuna ulasilacagi ve 6nemli nitelikteki islemler sebebiyle ortaya ¢ikan zorunlu
pay alim teklifinde pay bedellerinin menkul kiymet kullanilarak 6denemeyecegi

kanaatini tagimaktayiz.

2. Odeme Zamam

Teblig’in 5.maddesinin son fikrasina gore “pay alim teklifi cergevesinde satin

alinan paylarin bedeli, en ge¢ satisi takip eden is giinii i¢erisinde édenir.”

Seri: IV No: 8 ve Seri: IV No: 44 sayili Eski Tebliglerde zorunlu pay alim
teklifine konu pay bedellerinin 6deme zamanina ilisgkin bir diizenleme mevcut
degildi. Bu donemde borglar hukuku prensiplerinin uygulanacagi ve pay sahipleri
tarafindan yapilan devirle birlikte pay bedellerinin 6denecegi belirtilmekteydi308.
Yeni Teblig pay bedellerinin 6deme zamanini agik¢a belirleyen bir diizenlemeye yer

vererek siireci netlestirmektedir.

Pay alim teklifi cergevesinde satin alinan paylarin bedeli, en geg satis1 takip
eden is giinii igerisinde ddenir climlesinde gegen ‘satis’ ibaresini taahhiit igleminden
ziyade tasarruf islemi olarak anlamak gerekir. Ornegin BIST’ te yapilan alim satim
islemlerinde, islemlerin takasi, islem giiniinii izleyen ikinci is gini (T+2), alis ile
satiglar netlestirilerek, “teslim karsiligi odeme ilkesi” ¢ercevesinde kaydi olarak

gerceklestirilmektedir. Bu durumda takas siiresinin 2 giin oldugu gbéz Oniine

%08 Kolcuoglu, Sermaye Piyasast Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.228 vd.
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alindiginda bedelin, paylarin teklifte bulunanin hesabina virmanlandig1 giinii takip

e <. 309
eden is giinii icerisinde 6denecegi sonucuna varilmalidir™".

3. Fiyatin Belirlenmesi

Zorunlu pay alim teklifi fiyatinin adil bir bigimde belirlenmesi, kiigiik
yatirimceilar, teklifte bulunan ve iilke ekonomisi yoniinden 6nemlidir. 11-26.1 sayili
Teblig bu durumu goz Oniine alarak yonetim kontroliiniin elde edilis sekline gore
farkli fiyat hesaplama yoOntemleri getirmektedir. Gergekten de Teblig, hedef
ortakligin paylarmin borsada islem gormesi, hedef ortakligin yonetim kontroliinde
dolayli bir degisiklik meydana gelmesi ve hedef ortakligin sermayesini temsil eden
birden fazla pay grubunun bulunmasi durumlarinda zorunlu pay alim teklifi fiyatinin

ayri sekillerde hesaplanmasi gerektigini belirtmektedir.

Zorunlu pay alim teklifi fiyatinin tespitinde en yiiksek fiyat kurali gegerlidir.
Bu kurala gore zorunlu pay alim teklifi fiyati, hedef ortakligin paylar1 i¢in 6denen en

yiiksek bedelden daha diisiik olamayacaktir®',

Bununla birlikte, belirlenecek pay bedelleri asgari bir nitelik tasidigindan ve
teklifte bulunan tarafindan bu bedelin iistiinde de 6deme yapilmasi herzaman

mumkindiir.

a) Hedef Ortakhk Paylarinin Borsada Islem Gérmesi Durumunda

Hedef ortaklik paylarinin borsada islem gérmesi durumunda zorunlu pay alim
teklifine konu pay bedellerinin nasil hesaplanacagi Tebligi’in 15.maddesinin ilk

fikrasinda diizenlenmektedir. Bu ihtimale iliskin 6zel diizenleme Seri: IV No: 44

%9 Boga, Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi Anonim Ortakhklarda Hisse Devri, 5.153; Kolcuoglu,
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.229.
310 Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.234.
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sayil1 onceki Teblig’de mevcut olmayip I1-26.1 sayili Yeni Teblig ile ilk kez

getirilmektedir.

Bu maddeye gore “zorunlu pay alim teklifi fiyati, hedef ortaklik paylarinin
borsada islem gérmesi durumunda, paylarin satisina iliskin anlagmanin yapildiginin
kamuya duyuruldugu tarihten onceki alti aylik donem iginde olusan giinliik
agirlikli ortalama borsa fiyatlarimin aritmetik ortalamasi ile teklifte bulunan veya
birlikte — hareket  ettigi  kisilerce pay alim  teklifini  doguran  pay
alimlar: da ddhil olmak iizere  tekliften onceki altiay icinde hedef ortakligin

ayni grup paylarina odedigi en yiiksek fiyattan diisiik olamaz.”

Bu hiikme gore, hedef ortaklik paylari borsada islem gortiyorsa iki farkli
hesaplama yapilacak ve bu hesaplamalar sonucu elde edilen fiyatlardan hangisi

yiiksekse o fiyat zorunlu pay alim teklifi fiyati olarak kabul edilecektir

Ilk olarak, paylarin satisina iliskin anlasmanin yapildigmmin kamuya
duyuruldugu tarihten 6nceki alt1 aylik donem i¢inde olusan giinliik agirlikli ortalama
borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasi hesaplanacak ve bir fiyat elde edilecektir.
Teblig’in ‘anlagsmanin yapudiginin kamuya duyuruldugu tarihten onceki alti aylik
donemi’ baz almasi isabetlidir. Zira bu siire daha kisa tutulursa borsada yapilabilecek
suni fiyat hareketleri nedeniyle fiyatin diistiriilerek kiiciik yatirnmcinin zarara
ugratilama ihtimali daha fazla olacaktir. Giinlik agirlikli ortalama fiyat o giin
icerisinde pay senedinde gerceklesen her emrin icerdigi fiyat ile pay adedinin
carpimlarinin toplammin o payin toplam islem adedine boéliinmesiyle elde

edilmektedir.

Ikinci olarak, teklifte bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerce pay alim
teklifini doguran pay alimlari da dahil olmak iizere tekliften 6nceki altiay icinde
hedef ortakligin ayni grup paylarina 6denen en yiiksek fiyat belirlenecektir. Bu
hesaplamanin mantig1 ise pay alim teklifi zorunlulugu doguran islemde (yonetim
kontroliiniin iktisap edilmesinde) ddenen bedel ile zorunlu pay alim teklifine konu
diger paylara 6denecek bedel arasinda fark yaratilmamasidir. Bu durum esitlik ilkesi
kapsaminda yer alan fiyat agisindan esitligin bir yansimasidir, yani kontrol priminin
yalmizca kontrolii devreden ortaga degil diger pay sahiplerine de ait kabul

edilmesinin sonucu olarak karsimiza gikar.
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Bu iki yontemden iki fiyat elde edilecektir. En yiiksek fiyat ilkesi geregi bu
fiyatlardan yiiksek olani zorunlu pay alim teklifi fiyat1 olarak kabul edilecektir.

Pay alim teklifi fiyatinin 15.maddenin ilk fikrasinda belirtilen esaslara gore
belirlenememesi halinde, pay alim teklifi fiyatinin tespiti icin Kurulca degerleme
raporu istenebilir. Degerleme raporunun hazirlanmasinda paylarin devir tarihi esas
almir. Kurul tarafindan gerekli goriilmesi halinde ayni veya farkli bir kurulus

tarafindan yeni bir degerleme raporu hazirlanmasi istenebilir (m.15/son fikra).

b) Yonetim Kontroliiniin Dolayh Olarak Elde Edilmesi

Hedef ortakligin yonetim kontroliiniin dolayli, olarak yani ana ortaklikta pay
veya oy hakki iktisabi suretiyle elde edilmesi durumunda zorunlu pay alim teklifi
fiyatinin hesaplama yontemi Teblig’in 15.maddesinin 2.fikrasinda diizenlenmektedir.
Yonetim kontroliiniin dolayli olarak elde edilmesi halinde fiyatin tespiti kontroliin
dogrudan elde edildigi hallere oranla daha zordur. Zira dolayl elde etme durumunda
hedef ortaklikta herhangi bir pay veya oy iktisab1 s6z konusu olmamaktadir. Dolayli
kontrolde fiyatin belirlenmesine yonelik diizenleme ii¢ farkli hesaplama yontemi
icermektedir. Bu hesaplamalar sonucunda elde edilecek fiyatlardan en yiiksek olani

zorunlu pay alim teklifi fiyat1 olarak kabul edilecektir.

Ik olarak, ana ortaklik paylari icin 6denen tutar da dikkate almarak hedef
ortakligin pay fiyatinin belirlenmesi amaciyla Kurulun degerlemeye iliskin
diizenlemeleri gergevesinde hazirlanan degerleme raporunda bir fiyat tespit

edilecektir (15/2-a).

Ikinci olarak, pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin,
varsa hedef ortaklikta yonetim kontroliiniin dolayl degisikligine sebep olan pay
devrine iliskin anlasmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten 6nceki alti
aylik donem ig¢inde, hedef ortaklik paylarinda yaptiklari alimlarda 6dedikleri en
yiiksek fiyat belirlenecektir (m.15/2-b).

Son olarak, hedef ortakligin paylarinin borsada islem gérmesi durumunda,

paylarin satisina iliskin anlagsmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten 6nceki
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alt1 aylik donem i¢inde olusan giinliikk agirlikli ortalama borsa fiyatlarmin aritmetik

ortalamasi tespit edilecektir (15/2-C).

Bu ¢ fiyattan en yiliksek olanmi esas alinacaktir. Hedef ortakligin paylari
borsada islem gérmemekteyse bu son hesaplama yontemi kullanilamayacak ve bedel

ilk iki durumda tespit edilen fiyatlardan yiiksek olan1 esas alinarak tespit edilecektir.

c) Birden Fazla Pay Grubunun Varhg:

Teblig, pay alim teklifinde, hedef ortakligin sermayesini temsil eden ayni gruba
dahil tim paylarin esit isleme tabi tutulacagi yoniindeki ilkeyi diizenleyen
5.maddesinden hareketle, hedef ortakligin sermayesini temsil eden birden fazla pay
grubunun bulunmasi durumunda fiyat tespitine iliskin ayr1 bir diizenleme
getirmektedir. Gergekten de anonim ortakliklarda esit islem ilkesi, tim pay
sahiplerine her durumda esit islem yapilmasini gerektirmez, bu ilke ayni kosullar

311

altinda esitlik anlamina gelmektedir™". Bu hususu géz Oniine alan Teblig farkli pay

gruplari i¢in farkl: fiyat hesaplama yontemleri getirmektedir.

Durumu biraz daha somutlastirmak tizere su ornek verilebilir. Kardemir
A.S.’nin KRDMA, KRDMB, KRDMD olmak iizere li¢ farkli pay grubu vardir. Bu
iic pay grubu da BIST’ te islem gormektedir ve herhangi bir imtiyaz sz konusu
degildir. Bu iic pay grubunun da BIST’ te islem fiyatlar1 birbirinden farklidir.
Sermayenin %68,44’linii temsil eden KRDMD paylarinin %75’ine sahip olan kisi
ortaklikta yaklasik %50,33 lilkk oy hakkina sahip olacagi i¢in yonetim kontroliinii
elde etmis sayilacak ve zorunlu pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigli altina
girecektir. Iste tam bu noktada Teblig farkli piyasa degerine sahip paylarmn aym
kefeye konulmasina izin vermemis ve farkli grup olusturan paylarin (bu 6rnekte

KRDMA ve KRDMB)hesaplama yontemini ayrica diizenlemistir.

Zorunlu pay alim teklifini doguran pay devrine konu olmayan grup veya
gruplara dahil olan paylar igin O&denecek pay alim teklifi fiyati, Teblig’in

15.maddesinin 3.fikrasina gore belirlenecektir.

31 Y1ldiz, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Aqisindan Esit islem ilkesi, 5.75.



119

Ik olarak, pay gruplari arasindaki imtiyaz farkliliklari dikkate almarak,
Kurulun degerlemeye iliskin diizenlemeleri ¢er¢evesinde hazirlanan degerleme

raporunda bir fiyat tespit edilmelidir (m.15/3-a).

Ikinci olarak, pay alim teklifinde bulunan ve birlikte hareket ettigi kisilerin,
varsa hedef ortaklik paylarimin satisina iliskin anlagsmanin yapildiginin kamuya
duyuruldugu tarihten onceki alti1 aylik donem iginde, pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugunu doguran pay devrine konu olmayan grup veya gruplara dahil olan

paylarda yaptiklari alimlarda 6dedikleri en yiiksek fiyat belirlenmelidir (m.15/3-b).

Son olarak, pay alim teklifinde bulunma zorunlulugunu doguran pay devrine
konu olmayan grup veya gruplara dahil olan paylarin borsada islem goérmesi
durumunda, varsa hedef ortaklik paylarinin satisina iligkin anlagsma yapildiginin
kamuya duyuruldugu tarihten onceki altiaylik donem iginde olusan giinliik
agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasi tespit edilmelidir (m.15/3-c).
Eger pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu doguran pay devrine konu olmayan
paylar borsada islem gormemekteyse bu son hesaplama yontemiyle fiyat tespit

edilemeyecek ve yalnizca yukaridaki iki durumda belirlenen fiyatlar esas alinacaktir.

Bu hesaplama yontemleriyle hesaplanan fiyatlar karsilagtirilmali ve zorunlu
pay alim teklifi fiyatinin, en yiliksek olandan diisiik olmayacak sekilde asgari

miktarinin belirlenmesi gerekmektedir.

d) Zorunlu Pay Alim Teklifi Fiyatinin Yeniden Belirlenmesi

Teblig’in 15.maddesinin son fikrasmna goére “pay alim teklifi fiyatini ve
dolayisiyla yatirimcilarin pay alim teklifine katilipp katilmayacaklarina iliskin
kararlarini etkileyen giinliik agwrlikli ortalama fiyatlarin ait olduklar: dénemlerde
gergeklestirilen islemler ile ilgili olarak Kurulca Kanunun 101 ve 107 nci maddeleri
uyarinca iglem yapilmasina karar verilmesi durumunda, Kurulca pay alim teklifinin
durdurulmasina veya pay alim teklifi fiyatinin yeniden belirlenmesine karar

verilebilir.”
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Oncelikle bu madde kapsaminda zorunlu pay alim teklifi fiyatinin yeniden
belirlenmesine karar verilebilmesi icin Kurul tarafindan Kanunun 101 ve 107
maddelerine gore islem yapilmis olmasi gerekir. Kanunun 101.maddesi bilgi
suistimalini ve piyasa dolandiriciligi kapsaminda Kurul tarafindan alinacak tedbirleri
diizenlemektedir. 107.madde ise piyasa dolandiriciligi kapsaminda uygulanacak adli
para cezalarim1 konu almaktadir. Bu iki madde kapsaminda herhangi bir islem soz
konusu olmaksizin Kurul tarafindan zorunlu pay alim teklifi fiyatinin yeniden

belirlenmesine karar verilemeyecektir.

Ayrica, Teblig ‘pay alim teklifi fiyatimin yeniden belirlenmesine karar
verebilir’ ibaresini kullanarak Kurul’a, yeniden fiyat belirleme konusunda takdir

hakk1 tanimustir.

4. Fiyat Esitliginin Saglanmasi

Teblig fiyat esitliginin saglanmasina iligkin esaslar1 ayr1 bir maddede (m.16)
diizenlemektedir. Fiyat esitliginin saglanmasina iligkin bu diizenlemenin temel amact
zorunlu pay alim teklifinin uygulanma siirecinde kii¢iik yatirimcilar arasinda fiyat
acisindan ayrim yapilmasinin Oniine gecilmek istenmesidir. Fiyat esitliginin
saglanmasi, esasinda esit islemilkesinin bir sonucudur. Esit islem ilkesi uyarinca
teklifte bulunan hedef ortakligin pay sahipleri arasinda ayrim yapmamakla

yiikiimlidiir®2,

Teblig fiyat esitliginin saglanmasi konusunda detayl hiikiimler icermektedir.

Teblig 16.maddesinde hedef ortaklik paylarinin satisina iligkin anlagmanin
yapildigiin kamuya duyuruldugu tarih ile fiili pay alim teklifi siiresinin sona erme
tarithi arasindaki donemde, pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi
kisiler tarafindan pay alim teklifi fiyatindan daha yiiksek bir fiyattan hedef ortaklik
paylarinin satin alimmasi halinde; pay alim teklifi fiyati, satin aliman paylar
icin 6denen en yiiksek fiyattan asagi olmayacak sekilde yeniden belirlenecegini

hiikme baglamaktadir.

312 Y1ldiz, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Aqisindan Esit islem ilkesi, 5.97.
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Pay alim teklifi fiyatinin yeniden belirlenmesi halinde, yeniden belirlenen fiyat
dikkate alinarak pay alim teklifi siirecine devam edilecektir. Bu durumda, pay alim
teklifi fiyatinin yeniden belirlenmesinden 6nce teklife olumlu cevap vererek
paylarini satmig olan ortaklara 6denen tutar ile yeniden belirlenen fiyat arasinda ki
fark, pay alim teklifi siiresinin sona ermesini takip eden iki is giinii iginde ilgili

kisilere 6denir.

I1-26.1 sayili Yeni Teblig, Ser: IV No: 44 sayili Eski Teblig’de yer alan fiyat
esitliginin saglanmasina iligkin hiikiimleri korumakla birlikte yeni bir diizenlemeye
de yer vermektedir. Zorunlu pay alim teklifinin sona ermesinde sonra ortaya
cikabilecek fiyat esitliginin saglanmasina aykiri durumlara iliskin Seri: IV No: 44
say1l1 Eski Teblig’de ne kadarlik bir zaman dilimi i¢in fiyat esitliginin saglanmasina
iligkin hiikiimlerin uygulanmasi gerektigine dair bir sinirlama yoktu. Yeni Teblig ise
1 yillik bir sinir getirerek bu konudaki boslugu doldurmustur. Yeni diizenlemeye
gore fiyat esitliginin saglanmasina iliskin diizenlemeye aykiri olarak pay
alimi1 yapildiginin ve olusan farkin fiyata yansitilmadiginin pay alim teklifi siirecinin
tamamlanmasindan sonraki bir yil igerisinde ortaya ¢ikmasi halinde; 17. maddede
belirtilen oran iizerinden hesaplanacak faiz tutari eklenmis yeni pay alim teklifi
fiyati ile yeni bir teklif yapilir ve dahaonce pay alim teklifine Kkatilarak

paylarmi satmis olan ortaklara ise aradaki fark ddenir.

Teblig ayrica fiyata iligskin farkli uygulamalar ortaya ¢ikmasi halinde teklifte
bulunana durumu Kurul’a bildirme yiikiimliligii getirmektedir. 16.maddenin son
fikrasina gore teklifte bulunan ya da birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan birinci
fikradaki siireler igerisinde ddenen en yiiksek fiyat Kurul’a bildirilir ve 10 uncu

maddede belirtildigi sekilde gecikmeksizin kamuya agiklanir.

5. Fiyatin Belirlenmesinde Faize ve Kura iliskin Esaslar

Teblig 5.maddesinde zorunlu pay alim teklifi kapsaminda Odenecek pay
bedellerinin Tiirk Lirasi cinsinden olmasi gerektigi belirtilmektedir. Bununla birlikte,
pay alim teklifi zorunlulugunu doguran, yani yonetim kontroliiniin elde edilmesine

neden olan islemlerin, 6rnegin yonetim kontroliinii saglayan paylarin devrine yonelik
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islemin yabanci para birimi iizerinden yapilmasi miimkiindiir.Ayrica zorunlu pay
alim teklifinin zamaninda yerine getirilmemesi nedeniyle isletilecek faizin tespiti de
onemlidir. Iste bu ihtimalleri gdz &niine alan Teblig, 17.maddesinde faize ve kura

ilskin ayrintili diizenlemeler icermektedir.

a) Faize iliskin Diizenlemeler

1) Pay Ahm Teklifi Zorunlulugu Doguran islemde Fiyatin TL

Uzerinden Belirlenmis Olmasi

Pay alim teklifi zorunlulugu doguran islemde fiyatin Tiirk Lirasi cinsinden
belirlenmis olmasi ve pay alim teklifi yiikiimliiliigliniin dogdugu giinden itibaren iki
ay icerisinde ortakligin diger ortaklarina ait paylar1 satin almak iizere fiili pay alim
teklifine baglanmamas1 halinde, iki ay1 asan her giin i¢in y1llik TRLIBOR®® oraninin
%350 fazlasiile hesaplanacak faiz tutari pay alim teklifi fiyatina eklenir. Faiz

hesaplamasi basit faiz esasina gore yapilir (m.17/1).

(2)  Pay Ahm Teklifi Zorunlulugunu Doguran islemde Fiyatin

Yabanci Para Birimi Uzerinden Belirlenmis Olmasi

Pay alim teklifi zorunlulugunu doguran islemde fiyatin yabanci para birimi
cinsinden belirlenmis olmasi ve pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogdugu giinden
itibaren iki ay igerisinde ortakligin diger ortaklarina ait paylar1 satin almak iizere fiili
pay alim teklifi islemine baslanmamasi halinde; iki ay1 asan her giin icin yapilacak

hesaplamada birinci fikrada belirtilen faiz orani, Euro cinsinden olan islemler i¢in

313 Teblig’in 4. maddesinde TRLIBOR, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan agiklanan Tiirk
Lirasi referans faiz orani olarak tanimlanmaktadir.
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yillik EURIBOR®*, Amerikan Dolari cinsinden olan islemler icin ise yillik
LIBOR®" oranlarmim %50 fazlasi olarak dikkate almir. Pay alim teklifini doguran
devir isleminin anilan yabanci para birimlerinden farkli bir para birimi lizerinden
gergeklestirilmesi halinde, Kurulca uygun goriilecek bir oran iizerinden hesaplanacak

faiz tutar1 pay alim teklifi fiyatina eklenir (m.17/3).

b) Kura iliskin Diizenleme

Teblig zorunlu pay alim teklifini ortaya ¢ikaran islemde fiyatin yabanci para
birimi tizerinden tespit edilmis oldugu durumlarda, zorunlu pay alim teklifine yol
acan payin devredildigi tarih ile fiili pay alim teklifinin baglayacag: giin arasinda
kurda meydana gelebilecek degisikliklerden kiiciik yatirimcilarin  olumsuz

etkilenmemesi adina kura iliskin diizenleme yapma ihtiyaci duymustur®'®,

Gergekten de Teblig’in 17.maddesinin 2.fikrasina gore zorunlu pay alim
teklifini  doguran  islemde  fiyatin = yabancipara  birimi cinsinden
belirlenmis olmasi halinde pay alim  teklifi  fiyati, pay alim teklifi
yukiimliiliigiinii doguran pay devri tarihindeki T.C. Merkez Bankasinca agiklanan
doviz alis kuru ile pay alim teklifinin fiilen baslayacagi giinden 6nceki is giinii T.C.
Merkez Bankasinca acgiklanan doviz alis kurundan yiiksek olani kullanilarak

hesaplanan tutarin Tiirk Liras1 karsiligi olarak belirlenecektir.

3% Teblig’in 4.maddesinde EURIBOR, Avrupa Birligi igerisindeki para piyasasinda kredibilitesi
yliksek bankalarin birbirlerine Euro {izerinden bor¢ verme islemlerinde uyguladiklar referans faiz
orant olarak tanimlanmaktadir.

315 Teblig’in 4.maddesinde LIBOR, Londra bankalararasi para piyasasinda kredibilitesi yiiksek
bankalarin birbirlerine ABD dolar1 iizerinden bor¢ verme iglemlerinde uyguladiklari referans faiz
orant olarak tanimlanmaktadir.

%1% yesiltepe, AB Ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortakhk Paylarimn Toplanmast, 5.177.
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C. Kamuyu Aydinlatma ilkesinin Siirece Yansimalari

1. Genel Olarak

Kamuyu aydinlatma ilkesi, ortaklik pay sahiplerinin ve alacaklilarin
menfaatlerini korumaya yonelik, yatirimcinin yatirnm kararini etkileyebilecek her
tiirli bilginin tamlik, aciklik, dogruluk ve diiriistliik ¢ercevesinde ayni kapsamda ve
es zamanli olarak sermaye piyasasinin tiim muhataplarina sunulmasi olarak

tanimlanmaktadir’.

Pay alim teklifi zorunlulugu kapsaminda, halka arzin tam tersi olarak, saticidan
ziyade alicinin bilgi sahibi oldugu ve alici yerine saticinin kamuyu aydinlatmasi

gerekir®.

Zorunlu pay alim teklifi kapsaminda kamuyu aydinlatma ilkesinin 6ngoriilmesi
kiicik pay sahiplerinin korunmasi amacina hizmet eder.Pay alim teklifi
zorunlulugunun dogmasiyla birlikte kamunun aydinlatilmas ilkesi de devreye girer
ve kiigiik yatinmcilar, pay alim teklifi ile ilgili bilgilere tam ve zamaninda ulagsmalar1

saglanarak daha saglikli sekilde karar verme olanagina kavusurlar®®®.

Zorunlu pay alim teklifiyle karsilasan kiiclik yatirimcinin teklifi etraflica
degerlendirebilmesi icin o teklif hakkinda bilgi sahibi olmasi gerekir. iste, zorunlu
pay alim teklifi kapsaminda yer alan kamunun aydinlatilmasina yonelik hiikiimlerle
pay sahiplerinin teklif hakkinda bilgi sahibi olmalar1 saglanmaktadir. Kamuya
aciklanan bilgileri inceleyen kiiciik yatirimei, bu sayede yatirimina yon verecek

dogru karar1 vermis olacaktir. Gergekten de kiiciik pay sahibi aciklanan bilgileri

317 Yanh, Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, $.96 vd.; Mustafa Ihtiyar,
Sermaye Piyasast Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Tlkesi, Istanbul: Beta, 2006, 5.63.
Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, 1989, s.468.

319 7. Defne Uzunhasanoglu, Avrupa Toplulugu’nun 2004/25 sayih Direktifinin Cagr1 Yoluyla
Vekalet ve Hisse Senedi Toplanmasina iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Diizenlemeleri
ile Karsilastirilmasi, Ankara: Ankara Universitesi Avrupa Topluluklar1 Arastirma Ve Uygulama
Merkezi, 2007, s.8.

318
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inceledikten sonra ya yeni yonetimle yoluna devam etme karar1 alacak ya da teklife

konu paylarmi adil fiyattan satarak ortakliktan ¢ikma hakkini kullanacaktir*?®,

Zorunlu pay alim teklifi kapsaminda kamuyu aydinlatma, kiiciik yatirimeilarin
korunmasina hizmet ettigi gibi giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil bir piyasanin
olusumuna da katki saglar.Doktrinde, zorunlu pay alim teklifi ¢ercevesinde kamuyu
aydinlatmanin, sermaye piyasast mevzuati ¢ercevesinde genel kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri ve 11-26.1 sayil1 Teblig’de yer alan kamuyu aydinlatma hiikiimlerinin

uygulanmasi olmak iizere ikiye ayrilacag belirtilmektedir®?.

11-15.1 sayilh Ozel Durumlar Tebligi®*? (m.12 f.1-1) ve 11-15.2 sayili Paylari
Borsada Islem Gormeyen Ortakliklara [liskin Ozel Durumlar Tebligi®® (m.5 f.1-a)
belli pay sahipligi oranlarinin asilmasina ve bu oranlari altina diisiilmesine iliskin
durumlarin kamuya agiklanmasi gerekliliginden soz etmektedir®*. Dolayisiyla s6z
konusu agiklamalar zorunlu pay alim teklifine giden yolda onem arzedebilir. Bu
kamuya aciklama durumuyla ileride meydana gelebilecek muhtemel yonetim

kontrolii hakimiyeti degisikligine iliskin olarak pay sahipleri uyarilmaktadir®*,

I1-26.1 sayili Teblig kapsaminda yapilan kamuyu aydinlatma ise hedef
ortakliga, teklifte bulunana ve islemlerin gerceklesmesine doniik daha somut bilgiler

icermektedir®®.

2. Zorunlu Pay Alim Teklifinin Kamuyu Aydinlatma ilkesi I¢indeki

Yeri

Doktrinde kamuyu aydinlatma ilkesi bilginin agiklanmasi gereken zaman

327

bakimindan genel olarak iki ana bashik altinda®*’ incelenmektedir®®. Bunlar ihrag

320 Ihtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydimnlatma ilkesi, 5.248.

%Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, s.236 ve s.245; Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi1 Hukunda
Zorunlu Cagri, 5.213.

23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete.

23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete.

324 Seri: VII No: 54 sayili Teblig m.5.

325 Kolcuoglu, Sermaye Piyasast Hukunda Zorunlu Cagr, 5.215.

%2° Manavgat, Aleni Pay Ahm Teklifi, 5.245.

%27 Ihtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s.120 ve 5.163.

322
323
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sebebiyle (birinci el piyasada) kamunun aydinlatilmasi ve ihrag¢ sonrasinda (ikinci el
piyasada) kamunun aydinlatilmasidir. Zorunlu pay alim teklifi nedeniyle yapilacak

kamuya ac¢iklama ihrag¢ sonrasinda yapilacak agiklamalar arasinda yer alir.

Ihra¢ sonras1 kamuyu aydinlatma da kendi icinde ikiye ayrilir: Dénemsel
(periyodik) kamuyu aydinlatma ve aninda (derhal) kamuyu aydinlatma. Donemsel
kamuyu aydinlatma finansal tablolarin kamuya agiklanmasiyla ilgilidir. Aninda
kamuyu aydinlatmanin kaynagini ise 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi durumu

olusturur.

Zorunlu pay alim teklifi nedeniyle yapilacak aciklamanin, Teblig’in
10.maddesi uyarinca “Kurulun ézel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin
esaslart ¢ergevesinde” yapilacagl hiime baglanmaktadir. Bu nedenle zorunlu pay
alim teklifi nedeniyle yapilacak agiklama aninda (derhal) kamuyu aydinlatma

kurallar1 arasinda kendine yer bulmaktadir.

Son olarak, 11-15.2 sayili Teblig’in®* 5.maddesinde paylari borsada islem
gormeyen ortakliklara 6zgii zorunlu pay alim teklifi kapsaminda kamunun
aydinlatilmasina iligkin hiikiimler mevcuttur. Dolayisiyla hedef ortakligin paylar
borsada islem gormiiyorsa II-15.2 sayili Teblig’in 5/j maddesi uyarinca bu
ortakliklara iligkin zorunlu pay alim tekliflerinde kamunun aydinlatilmasi

durumlarinda I1-15.2 sayili Teblig uygulama alan1 bulacaktir.

3. Aciklanmasi Gereken Durumlar

Teblig 10.maddesi kamuya agiklanmasi gereken hususlari liste halinde
saymaktadir. Burada yer alan bilgilerin timiinii agiklama yiikiimliligi teklifte

bulunana aittir. 10.maddede yer alan kamuya aciklanmasi gereken hususlar hem

328 Bununla birlikte Yanli, bilgi verme zamani agisindan kamuya agiklama tiirlerini;ihragta kamuyu
aydinlatma, organize piyasalara bagvuru halinde kamuyu aydmlatma ve siirekli kamuyu
aydinlatma olarak {i¢ ana baslik altinda incelemektedir. Bkz. Yanli, Halka A¢ik Anonim
Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, 5.108 vd.

329 93.01.2014 Tarihli ve 28891 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Paylar1 Borsada islem Gormeyen
Ortakliklara {liskin Ozel Ozel Durumlar Tebligi.
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goniilli hem de zorunlu pay alim teklifi kapsaminda agiklanmasi gereken ortak

durumlardir®®,

a) Pay Alim Teklifinde Bulunulmasina Karar Verilmesi

Pay alim teklifine karar verilmesi durumu, esasinda goniillii pay alim teklifi
bakimindan bu madde kapsamina alinmistir. Kanaatimizce, bu 6zel durum zorunlu
pay alim teklifi agisindan uygulama alani bulmayacaktir. Zira zorunlu pay alim
teklifinde, yonetim kontroliinii elde eden kisinin pay alim teklifinde bulunmaya karar
veripvermemek gibi liiksii bir yoktur. Kontrol sahibi, pay alim teklifi zorunlulugunun

dogmasindan itibaren 6 is giinii i¢inde Kurul’a bagvurmakla yiikiimliidiir.

b) Pay Alim Teklifi Zorunlulugunun Ortaya Cikmasi ve Muafiyet
iliskin Bilgiler

Bu durum Teblig’in 10/b hiikkmiinde “pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugunun ortaya ¢ikmasi, muafiyet talep edilip edilmeyecegi, muafiyet
talebinin bu Tebligin hangi maddesi ¢ercevesinde yapilacagi” bigiminde ifade
edilmektedir. Pay alim teklifi zorunlulugunun ortaya ¢iktiginin ilan edilmesi hedef
ortaklikta bu zorunlulugun ortaya ¢ikmasindan sonra pay iktisap edecek olan kisiler
acisindan Onem tasir. Zira pay alim teklifi zorunlulugunun ortaya ¢iktig1 tarihten
sonra hedef ortaklikta pay iktisap eden ortaklar, zorunlu pay alim teklifine dayanarak

paylarinin satin alinmasim talep edemeyeceklerdir®”,

Kurul resen muafiyet karari veremez, bunun i¢in muafiyet basvurusunun
varlig1 gerekir. Bu nedenle muafiyet bagvurusunun yapilmasi ve dayanilan muafiyet

hiikmii bir anlamda kiigiik yatirnrmcinin, gelecekteki yatirimlarini sekillendirmesine

330 Teblig’in 10.maddesi “Genel Esaslar” bashgini tastyan ikinci boliimde diizenlenmektedir.
31 Kendigelen, “Cagrida BulunmaYiikiimliiliiginin Ihlalinde Aktif Husumet Ehliyeti”, Hukuki
Miitalaalar, C.1V, 5.201.
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yardimei olur. Ornegin, finansal giigliik i¢inde bulunan ortakliga yeni fon getirilmesi
hedef ortakligin mali tablolarinin diizeltilmesi a¢isindan son derece onemlidir. Bu
muafiyet hiikmiine dayanarak yapilan basvuruyu Ogrenen pay sahibi ortakligin
gelecekte daha giiclii olacagmi disilinlip ortakliktan ayrilma yolunu tercih

etmeyebilir.

C) Fiyat ve Fiyatin Tespit Yontemi

Pay alim teklifi fiyati veya fiyatin nasil tespit edilecegi hakkinda bilgi de
Teblig m.10/c uyarinca kamuya agiklanacaktir. Fiyat yatirimcilar i¢in ortakliktan
¢ikma ya da ortaklikta kalma arasinda yapilacak se¢imde en dnemli belirleyici unsur
olacaktir. Bu bakimdan zorunlu pay alim teklifine konu pay bedellerinin ve bu
bedellerin hesaplanma ydntemlerinin agiklanmasi paysahipleri acisindan 6nem arz

eder.

Teblig fiyata iliskin hususlarin agiklanma anma yonelik 6zel bir diizenleme
ongormektedir. Teblig m.10/2 uyarinca pay alim teklifi fiyat1 veya fiyatin nasil tespit
edilecegi hakkinda bilgi, teklifte bulunma kararina veya teklifte bulunma
zorunlulugunun ortaya ¢iktigina iliskin ag¢iklanma ile es zamanli olarak kamuya

agiklanir.

d) Pay Alim Teklifinde Bulunmak Uzere veya Muafiyet i¢cin Kurul’a

Basvurulmasi

Zorunlu pay alim teklifinin dogmasindan itibaren 6 is glinii i¢inde, yonetim

kontroliinii elde eden kisi tarafindan Kurul’a zorunlu pay alim teklifinde bulunmak

2

lizere basvuru yapilmasi gerektigi hatirlanacaktir®™.  Yine hatirlanacag1 iizere,

muafiyet talep edilecekse pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasini izleyen

32 11-26.1 sayili Teblig m.13/1.
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alt1is giinti iginde ~ teklif =~ yapmakla  yiikiimlii olanlar  tarafindan ~ Kurula

bagvurulmasi gerekmektedir®®,

Bu iki kapsamda yapilan bagvurular Teblig’in 10/c hiikkmii uyarinca kamuya
agiklanacaktir. Ogzellikle zorunlu pay alim teklifinde bulunmak iizere Kurul’a
basvuru yapilmasinin kii¢iik yatirimcr i¢in onemi biiyiiktlir. Zira bdyle bir basvuru
yapilmazsa aynen ifa davast acilmasi miimkiin oldugu i¢in pay sahiplerinin

basvurudan haberdar edilmesi gereklidir.

e) Kurul’a Yapilan Basvurularin Sonuclanmasi

Kurul’a yapilan pay alim teklifinde bulunma bagvurusu ile zorunlu pay alim
teklifinden muafiyet bagvurusunun sonucu da Teblig’in 10/d hiikkmii uyarinca

kamuya ag¢iklanmasi gerekir.

f) Fiyatin Tespiti Amaciyla Hazirlanacak Degerleme Raporlar:

Teblig 10/e maddesine gore pay alim teklifi fiyatinin tespiti amaciyla
hazirlanacak raporlarin tamaminin degil yalnizca 6zet ve sonug¢ kisimlariin kamuya

aciklanmas1 gerekir.

0) Teklif Siiresince Iktisap Edilen Paylara Iliskin Bilgiler

Pay alim teklifi siiresince her islem giinii sonunda borsadan ve borsa digindan
alinan pay adedi ve tutari ile pay alim teklifine karsilik veren pay sahibi sayist da

teblig kapsaminda kamuya agiklanmasi gereken bilgiler arasinda yer alir. Teblig’in

33 11-26.1 sayili Teblig m.18/2.
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10/f maddesinde yer alan bu diizenleme ‘teklif siirecinde’ elde edilen paylara iliskin

bilgileri kapsamaktadir.

h) Teklif Siiresi Bitiminde Elde Edilen Paylara iliskin Bilgiler

Teklifi siiresinin bitiminden sonra elde edilen paylara iligkin yapilmasi gereken
aciklama ise Teblig’in 10/g hilkmiinde diizenlenmektedir. Buna gore pay alim teklifi
siiresinin bitiminde, teklif siiresince alinan toplam pay adedi ve tutari ile pay alim
teklifine karsilik veren toplam pay sahibi sayisi, teklifte bulunan tarafindan kamuya

aciklanacaktir.

)] Tekliften Sonra Hedef Ortakhgin Ortakhik Yapisi

Teblig’in 10/ maddesinde yer alan bu durum teklif sonrast kamuyu
aydinlatmaya iliskindir. S6z konusu diizenlemeye gore pay alim teklifi
sonrasi paylar1 teklife konu olan ortakligin detayli ortaklik yapisi ve yonetim durumu

kamuya ac¢iklanmalidir.

J) Goniillii Pay Alim Teklifinden Vazgecilmesi

Goniillii pay alim teklifine iliskin diizenlemeler arasinda yer alan tekliften
vazgegme durumu Teblig’in 20.maddesinde diizenlenmektedir. S6z konunu maddeye
gore “gomiillii pay alim teklifi yoluyla pay toplama girisiminde bulunan kisiler,
teklifin fiili baslangicina kadar ortakligin paylarim satin almaktan vazgegebilir.” Iste
goniillii pay alim teklif kapsaminda vazgegme durumu ortaya ¢ikarsa, bu husus, 10

uncu maddede belirtilen esaslar ¢ercevesinde kamuya duyurulacaktir (m.20/1).
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Vazge¢cme hakki goniillii pay alim tekliflerinde teklifte bulunacak kisiye
taninmis bir haktir. Zorunlu pay alim teklifinde kurumun dogasi geregi teklifte
bulunanin bu ihtimalde, tekliften vazge¢mesi gibi bir durum zaten séz konusu

4

olamayacaktir®™*, Teklifte bulunmak bir yikiimlilik olduguna gore tekliften

vazgecilebilmesi de miimkiin degildir.

k) Fiyat Esitliginin Saglanmasi icin Yapilan islemler

Fiyat esitliginin saglanmasina iliskin olarak Teblig’in 16.maddesi gergevesinde
yapilan islemler de Teblig’in m.10/1 hiikkmii uyarinca kamuya agiklanmalidir. Fiyat
esitliginin saglanmasina yonelik hiikiimlerin yatirimcilarin - bilgisine ulagmasi
sattiklar1 veya satmay1 diisiindiikleri paylarin fiyati agisindan 6nem arz edecektir.
Ayrica Teblig’in 16.maddesinin son fikrasi uyarinca teklifte bulunan ya da birlikte
hareket ettigi kisiler tarafindan birinci fikradaki siireler igerisinde 6denen en yiiksek
fiyat Kurul’a bildirilir ve 10 uncu maddede belirtildigi sekilde gecikmeksizin

kamuya agiklanir.

4. Sorumluluk

a) Kamuya Aciklanan Bilgilerden Dolayr Sorumlu Olanlar

Teblig’in  10.maddesinin ilk fikrasi, kamuya aciklanacak hususlarin
(Kurul’un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin esaslar1 gergevesinde)
teklifte bulunan tarafindan kamuya agiklanmasi gerektigini Ongormektedir.
Dolayisiyla kamuya agiklama yiikiimliiliigii teklifte bulunana aittir. Bunun dogal bir
sonucu olarak kamuya agiklanmasi gereken hususlardan dolay1 sorumluluk teklifte

bulunan ve varsa birlikte hareket ettigi kisilere aittir.

334 Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.199.
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Teblig’in  10.maddesinin son fikrasina gore pay alim teklifinde yatirim
kurulusu kullanilmasinin zorunlu oldugu durumlarda, bu madde uyarinca kamuya
aciklanmasi gereken hususlar yatirim kurulusu tarafindan da kamuya agiklanabilir.
Bu durumda da sorumluluk teklifte bulunana aittir. Bu madde nedeniyle artik yatirim
kurulusunun kamunun aydinlatilmasindan dolay1 sorumlulugundan
bahsedilemeyecek ve teklifte bulunan (ve varsa birlikte hareket ettigi kisiler) tek

basina sorumlulugu tistlenecektir.

Teblig ile getirilen temel ilkeleri koyduktan sonra, kamuyu aydinlatmadan
dogan sorumluluk halini bilgi formundan dogan sorumlulukla ve izahnameden dogan
sorumlulukla karsilastirilarak Tebligin ulastigi sonucun isabetli olup olmadigini

incelemek gerekir.

Bilgi formundan dogan sorumluluk yukarida incelenmistir®®. Teblig
7.maddesinin son fikrasinda bilgi formunda yer alan bilgilerin yanlis, yaniltici veya
eksik olmasindan halinde teklifte bulunan ve formu imzalayanlar sorumlu
tutulmustur. Esasinda bilgi formu da bir kamuyu aydinlatma dokiimanidir ve bu

dokiimandan dolay1 teklif sahibi ve yatirim kurulusu sorumludur.

[zahname, yatirimeilarin, sermaye piyasasi araglarina yapacaklari yatirrm
konusunda alacaklar1 karar1 etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi i¢eren bir kamuyu
aydinlatma aracidir®®. 6362 sayili SerPK’ nin 10.maddesi uyarinca “/zahnamede yer
alan yanlis, yamltict ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraggilar
sorumludur. Zararin s6z konusu  kisilerden tazmin edilememesi veya
edilemeyeceginin acik¢a belli olmast halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden
lider araci kurum, varsa garantor ve ihra¢¢imin yonetim kurulu tiyeleri kusurlarina
ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi élgiide

sorumludur.”

Ayrica SerPK m.32/1’e gore “I10 uncu madde ¢ercevesinde, ayni maddede
sorumlu oldugu belirtilen kisiler ile mevzuat uyarinca izahname, pay alim
tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, ozel durum agiklamasi, birlesme ve béliinme
islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada igslem gorme duyurusu ve

finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amaci ile diizenlenmesi

%% Bkz. I11.Bolim-A-4-d.
336 Ayoglu, Sermaye Piyasas1i Hukukunda Halka Arz Kavramm ve Halka Arza Aracihk
Sozlesmeleri, s.119, dpn. 374°deki yazarlar.
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ongoriilen sair kamuyu aydinlatma belgelerinimzalayanlar veya bu belgeler kendi

adina imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan yanls, yamiltici veya eksik

bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludur.” Bu maddeden
hareketle yatirim kurulusu tarafindan kamuya agiklanan belgelerde s6z konusu
yatirim Kurulusunun imzasi varsa SerPK m.32/1 uyarinca yanlis, yaniltici veyaeksik
bilgilerden dolayr sorumluluguna gidilebilecektir. Kanaatimizce, Teblig’in kamuya
aciklanmasi gereken hususlarin yatirnrm kurulusu tarafindan kamuya agiklanmasi
halinde de sorumlulugu yalnizca teklifte bulunana yiikleyen 10.maddesinin son
fikrasi, SerPK m.32/1 karsisinda uygulama alani1 bulamayacaktir. Bu ¢6ziim yolu
kiiciik yatirnmcilar agisindan da isabetlidir. Zira yatinm kuruluslarinin zararlari
tazmin olanagi daha fazladir. Ayrica yatinm kuruluslari sermaye piyasalarinda
uzmanlagsmis kuruluslar oldugu i¢in bilgilerin kendileri tarafindan agiklanmasi

yatirimcilar lizerinde ister istemez bir giiven diislincesi uyandiracaktir.

Son olarak, yatirim kuruluslar1 aracilik faaliyetlerinde bulunmalarindan dolay1
isin dogas1 geregi baz1 bilgilere sahiptir. Ornegin giinliik satin alman paylar veya fiili
pay alim teklifi sonunda satin alinan paylarin toplam niktar1 gibi. Bu agidan konuya
yaklasildiginda da zorunlu pay alim teklifi siireci i¢inde aktif rol oynayan yatirim
kuruluglarinin da kamuya agiklanan bilgilerden dolay1 sorumlu olacagi sonucuna

ulasilacaktir.

D. Pay Alim Teklifi Zorunluluguna Aykirihgin Yaptirnmlar

1. Genel Olarak

Zorunlu pay alim teklifi uygulamasinda en 6nemli baslhigi, bu yiikiimliilige
aykirilik halinde uygulanacak yaptirnmlar olusturmaktadir. Zira pay alim teklifi
zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde uygulanabilecek yaptirimlar kiiciik
yatirimcilar igin adeta bir sigorta islevi goriir. Bu bdoliimde, sistematik agidan, ilk
olarak Yeni SerPK ve Teblig’in getirdigi yaptinmlar eski uygulamalarla

karsilastirmali olarak incelenmistir. Daha sonra ise pay alim teklifi zorunluluguna
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aykirilik durumunda uygulanabilecek yaptirimlar, sermaye piyasast hukuku
kapsaminda yer alan yaptirimlar ve bor¢lar hukuku kapsaminda yer alan yaptirimlar

olmak iizere iki ana baslikta degerlendirilmistir.

2. 6362 Sayih Yeni SerPK ile Getirilen Diizen

6362 sayili SerPK’min getirdigi pay alim teklifi zorunluluguna aykirilik
durumunda uygulanacak yaptirimi igeren yeni diizenlemeyi incelemeden 6nce 2499

sayil1 Eski SerPK donemindeki uygulamalar1 incelemekte fayda goriiyoruz.

2499 sayil1 Eski SerPK’da ve bu kanuna dayanilarak ¢ikarilan Seri: IV No: 8
sayihi®’ ve Seri: IV No: 44 sayil®*® Eski Tebliglerde yonetim kontroliiniin elde
edilmesi sonucunda ortaya ¢ikan pay alim teklifi zorunluluguna aykirilik halinde 6zel
hukuk agisindan uygulanacak herhangi bir yaptirim 6ngoriilmemisti. O donemlerde,
pay alim teklifi zorunlulugunu yerine getirmeyen ortaklara, kamu hukuku alaninda
kalmak tizere Kurul tarafindan 2944 sayili Eski SerPK’nmin 47/A maddesi
kapsaminda idari para cezasi uygulanmaktaydi. Zorunlu pay alim teklifinin temel
amacinin kii¢iik yatirimeilara, paylarini adil fiyattan satip ortakliktan ¢ikma hakki
tanimak oldugu gbéz Oniine alindiginda, idari para cezasinin bu amaca hizmet
etmedigi ortadaydi. Zira pay alim teklifinin maliyeti yiiksek oldugu i¢in idari para

cezast bilerek ve isteyerek tercih ediliyordu.

Pay alim teklifi zorunluluguna aykirilik bir anlamda kanundan dogan bir
borcun ihlali anlami tasidigi i¢in doktrin ve uygulamada339 aynen ifa davasinin

acilabilecegi kabul edilmekteydi. Boylelikle, aynen ifa davasi sonucunda kiigiik pay

%7 Bu Teblig donemindeki yaptirimlarin ayrintili incelemeleri igin bkz.Kendigelen, “Cagrida
Bulunma Yiikiimliiliigiiniin Thlalinin Hukuki Sonucu, Prof. Dr. Ergon A.Cetingil ve Prof. Dr.
Rayegan Kender’e 50. Birlikte Cahsma Yili Armagani, $.820; Ceker, “Halka A¢ik Anonim
Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakki (Yargitay 11. Hukuk Dairesinin Bir Karar1
Miinasebetiyle), Batider, s.68; Saka, “Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmasi1”, Yasa Hukuk Dergisi,
.22

338 Bu Teblig dénemindeki yaptirrmlarn ayrintili incelemeleri igin bkz. Ding, “Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Ser: IV No: 44 Sayili Tebligi Kapsaminda Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigiine liskin
Son Gelismeler”, Batider, s5.287; Yesiltepe, AB Ve Tiirk Hukukunda Cagri Yoluyla Ortakhik
Paylarinin Toplanmasi, 5.184.

%9 Yargitay 11.HD’nin 07.11.2003 tarihli ve E.2003/3499 ve K.2003/10556 sayili kararmm detayl
analizi i¢in bkz.Ceker, “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma
Hakki (Yargitay 11. Hukuk Dairesinin Bir Karar1 Miinasebetiyle), Batider, .68 vd.
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sahipleri ortakliktan ¢ikma haklarin1 kullanabilmekteydi. Ancak bu sonucun elde
edilmesi i¢in dava agimanin masraf yapmay1 gerektirmesi ve davalarin uzun siirede
sonuglanamayarak siirecin siirlincemede kalmasi gibi nedenlerle aynen ifa

davasindan da beklenen fayda elde edilememekteydi.

6362 sayili Yeni SerPK ise pay alim teklifi zorunlulugunun ihlali durumunda
uygulanacak yeni bir yaptirima yer vererek kiigiik yatirimciy1 koruma niyetini agik¢a
ortaya koymaktadir. Kanun’un 26.maddesinin son fikrasina goére “Pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket
edenlerin sahip oldugu oy haklar:, Kurulca belirlenecek siire i¢inde bu zorunlulugun
yerine getirilmemesi hdlinde kendiliginden donar. S6z konusu paylar, genel kurul
toplanti nisabinda dikkate alinmaz.” Bu hiikiimle birlikte zorunlu pay alim teklifinin

ihlal edilmesi halinde gerekli caydiricilik saglanmis olmaktadir.

Bu yeni yaptirimin Kanun kapsamina alinmasi, aynen ifa davasi acgilmasini
engellemeyecegi gibi SPK tarafindan idari para cezasi uygulanmasini da kuskusuz

Onlemeyecektir.

3. Sermaye Piyasas1 Hukuku Kapsaminda Uygulanacak Yaptirimlar

Sistematik acidan bakacak olursak, sermaye piyasasi hukuku kapsaminda
uygulanacak yaptirimlar, SPK tarafindan uygulanan idari para cezasi ve oy

haklarinin kendiliginden donmasi yaptirimlaridir.
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a) idari Para Cezasi

Zorunlu pay alim teklifi kurallarina uymamanin sermaye piyasast hukuku
kapsamindaki  yaptirimlarindan  ilkini  idari  para  cezast  uygulamasi

olusturmaktadlr34o.

Zorunlu pay alim teklifi diizenlemelerinin ihlali durumunda uygulanacak idari
para cezalarinin normatif dayanagini SerPK’nin 103.maddesinin 3.fikras1 olusturur.
S6z konusu hitkme gore “26 nci madde uyarinca ve gerekirse Kurulca verilebilecek
ek siire zarfinda pay alim teklifi zorunlulugunu yerine getirmeyen gercek ve tiizel
kisiler hakkinda, Kurul tarafindan pay alim teklifine konu paylarin toplam bedeline

kadar idari para cezasi verilir.”

Idari para cezas1 uygulamasina, muafiyet bagvurusunun yapilip yapilmamasina

gore iki acidan yaklagsmak gerekir.

340 «Kervansaray Yatirim Holding A.S.’nin (Sirket) S.1.S. Sayilgan iplik Tekstil Turizm insaat Sanayi
ve Ticaret A.S. ile devralma suretiyle birlesmesi neticesinde, Sirket sermayesini temsil eden
paylarin %72,87’sine sahip olarak yonetim kontroliinii elde eden Zeynep Tiimer’in Kurulumuzun
27.01.2014 tarih ve 2/46 sayili Karari’na aykiri olarak Kurul Karar tarihinden itibaren 6 isgiinii
icerisinde Sirket’in diger ortaklarina yonelik olarak pay alim teklifinde bulunmak iizere
Kurulumuza basvurmamasi nedeni ile s6z konusu kisiden alinan savunmanin ilgili mevzuat
hiikiimleri gergevesinde degerlendirilmesi sonucunda; Zeynep TUMER hakkinda, Sermaye
Piyasast Kanunu’nun 103/3 maddesi hiikkmii ¢ergevesinde, ilk asamada pay alim teklifine konu
paylarin toplam degeri ve dolayisiyla kesilebilecek azami idari para cezasi tutari olan
114.564.721,82 TL’ nin % 3’i oraninda olmak {izere 3.436.941,65 TL tutarinda idari para cezasi
uygulanmasina ve anilan kisiye pay alim teklifinde bulunmak iizere Kurulumuza bagvurmasi igin
Kurul karar tarihinden itibaren bir aylik siire tanimnmasina, Zeynep Tiimer’in; Kurul Karar
tarihinden itibaren bir ay igerisinde pay alim teklifinde bulunmak {izere Kurulumuza
basvurmamasi veya Kurul Karar tarihinden itibaren her haliikarda iki ay igerisinde fiili olarak pay
alim teklifine baglanmamasi durumlarinda; kendisinden konuya iligkin olarak ikinci defa savunma
talep edilecegi, soz konusu savunmanin Kurulumuzca degerlendirilmesi sonucunda kendisi
hakkinda, pay alim teklifine konu paylarin toplam degeri ve dolayisiyla kesilebilecek azami idari
para cezasi tutari olan 114.564.721,82 TL’ nin % 27’si oraninda idari para cezas1 uygulanabilecegi
ve kendisine pay alim teklifine baslanmasi i¢in bir aylik ek siire taninacagi, kendisi hakkinda
Kurulumuzca uygulanabilecek olan ikinci idari para cezasina iliskin Kurul karar tarihinden itibaren
bir ay igerisinde pay alim teklifinde bulunmak {izere Kurulumuza bagvurmamasi veya ikinci idari
para cezasina iligkin Kurul karar tarihinden itibaren her haliikarda iki ay igerisinde fiili olarak pay
alm teklifine baglanmamasi durumlarinda; kendisinden konuya iligskin olarak igiincii defa
savunma talep edilecegi, soz konusu savunmanin Kurulumuzca degerlendirilmesi sonucunda
kendisi hakkinda, pay alim teklifine konu paylarin toplam degeri ve dolayisiyla kesilebilecek
azami idari para cezasi tutar1 olan 114.564.721,82 TL’nin % 70’i oraninda idari para cezasi
uygulanabilecegi, dolayistyla, pay alim teklifi yiikiimliligiiniin yerine getirilmemesine bagl
olarak Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 103/3 maddesi hiikmii uyarinca kendisi hakkinda, yukarida
sayilan ihlaller dikkate alinarak pay alim teklifine konu paylarin toplam degeri ve kesilebilecek
azami idari para cezasi tutari olan 114.564.721,82 TL’ nin % 100’0 (%3 +%27 + %70) oraninda
idari para cezasi uygulanmasinin s6z konusu olabilecegi, hususlarinda bilgilendirilmesine karar
verilmistir.” Bkz. SPK 22.04.2014 tarih ve 2014/12 sayili Haftalik Biilten, s.12-13.
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Kurul’a muafiyet basvurusunda bulunulmamissa, Teblig’in 13.maddesi
uyarinca yoOnetim kontroliinii saglayan paylarin (veya oy haklarinin) iktisap
edilmesini izleyen alti is giinii i¢erisinde pay alim teklifi yapmak iizere Kurul’a
basvuru yapilmast zorunludur. Eger bu basvuru iktisap tarihinden itibaren 6 is giinii
icinde yapilmazsa, yonetim kontroliinii elde eden kisi hakkinda idari para cezasi

uygulanacaktir.

Kurul’a muafiyet bagvurusunda bulunulmussa ve basvuru Kurul tarafindan
reddedilmigse, Teblig’in 19.maddesinin son fikrasi uyarinca Kurul’un muafiyet
bagvurusunu reddetme tarihinden itibaren 6 is glini i¢erisinde pay alim teklifi
yapilmak iizere Tebligin 2 numarali ekinde yer alan bilgi ve belgelerle birlikte
Kurul’a basvurulmasi gerekir. Eger bu basvuru red kararindan itibaren 6 is giini
icerisinde yapilmazsa, yonetim kontroliinii elde eden kisi hakkinda idari para cezasi

uygulanir.

Kanun 103.maddesinin 3.fikrasinda uygulanacak idari para cezasinin ({ist
siirint pay alim teklifine konu paylarin toplam bedeli olarak belirlemektedir. Kurul
bu miktara kadar idari para cezasi uygulamakta takdir hakkina sahip kilinmis olsa da

ihlal edilen kural ile idari para cezasi arasinda makul bir oran aranmalidir®*,

Idari para cezalarinin uygulanmasina iliskin usuller SerPK m.105°de yer
almaktadir. Idari para cezalarinin uygulanmasindan 6nce ilgilinin savunmasi almnir.
Savunma istendigine iliskin yazinin teblig tarihinden itibaren otuz giin iginde
savunma verilmemesi halinde, ilgilinin savunma hakkindan feragat ettigi kabul edilir.
Kanun’da tanimlanan kabahatlerden birinin idari yaptirim karar1 verilinceye kadar
birden ¢ok kez iglenmesi halinde, ilgili hilkme gore, ilgili gercek veya tiizel kisiye
verilecek idari para cezasi iki kat artirilir. Ancak, bu kabahatin islenmesi suretiyle bir
menfaat temin edilmesi veya zarara sebebiyet verilmesi halinde verilecek idari para
cezasinin miktar1 bu menfaat veya zararin ii¢ katindan az olamaz. Tahsil edilen idari
para cezalarinin ylizde ellisi genel biitceye gelir kaydedilir, yiizde ellisi gelir

kaydedilmek iizere YTM’ye®* aktarilir.

%! yasin Meliksah, Sermaye Piyasas1 Kurulu Ve Islemleri, Ankara: Seckin, 2002, s.212.

32 SerPK m.3/y’de yapilan tanima gore, YTM, yatirim kuruluslarinin, yatirim hizmet ve faaliyetinden
kaynaklanan nakit O6deme veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliliklerini yerine
getirememeleri halinde, Kurulca bu Kanun g¢er¢evesinde alinan tazmin kararin1 yerine getirmek
amaciyla kurulmus olan kamu tiizel kisiligine sahip Yatirimc1 Tazmin Merkezini ifade eder.
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Idari para cezas1 uygulamaya yetkili organ SPK’ dir. SerPK m.105’in son
fikras1 uyarmca SPK’ nin verecegi idari para cezasina karsi idari yargi yoluna
bagvurulabilir. SPK tarafindan verilen kararlarin idari islem niteligi tasidig1 goz
6niine alindiginda®*?; idari para cezalari da bu kapsam da yer alir. Buradan hareketle
de idari para cezalarma karsi iptal istemiyle idari yargi yoluna basvurulabilecegi

sonucuna da ulasilabilir.

Kanun 103.maddesinde °...verilir’ ibaresini kullanarak, ylikiimliiligiin ihlali
halinde idari para cezasmnin uygulanmast konusunda Kurul’a takdir hakki
birakilmamigtir. SerPK tarafindan verilen idari para cezast pay alim teklifi

zorunlulugunu ortadan kaldirmaz®*.

b) Oy Haklarinin Donmasi

(D) Tamim ve Onemi

6362 sayili1 Yeni SerPK’nin getirdigi yeniliklerden biri de yonetim kontroliinii
elde eden pay sahibinin pay alim teklifi zorunluluguna aykiri davranmasi halinde oy

haklarinin donmasi yaptirimiyla karsi karstya birakilmasidir.

SerPK m.26’nin son fikrasina gore “Pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu
dogan gergek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy
hakiari, Kurulca belirlenecek siire iginde bu zorunlulugun yerine getirilmemesi
halinde kendiliginden donar. S6z konusu paylar, genel kurul toplanti nisabinda
dikkate alinmaz.” Zorunlu pay alim teklifinin temel amaci yonetim kontroliiniin elde
edilmesi sonucunda ortaklikta meydana gelebilecek muhtemel olumsuzluklardan
kiiciik yatirimcilar1 korumaktir. Pay alim teklifi zorunluluguna aykirilik halinde
yonetim kotroliine sahip pay sahibinin oy haklar1 donacak ve ortaklikta yapmak

istedigi temel degisiklikleri yapamayacaktir. Boylece zorunlu pay alim teklifi islemi

343 Aydm Akgiil, Sermaye Piyasas1 Kurulu Kararlarimin Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi,
Istanbul: Beta, 2008, s.91.

%4 Ding, Sermaye Piyasast Hukunda Cagri Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, s.291; Kolcuoglu,
Sermaye Piyasas1 Hukunda Zorunlu Cagri, s.254.
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tamamlanincaya kadar, hakimiyet degisikliginin olumsuz sonuglarina karsi kiiciik

yatirimcilar koruma altina alinmis olmaktadir.

Daha agik bir anlatimla, zorunlu pay alim teklifine yol acacak bicimde hedef
ortaklikta pay veya oy hakki iktisap eden kisinin temel amaci yonetim kontroliinii
elde etmek ve ortakligi kendi isletme politikasi ¢er¢evesinde dizayn etmektir. Bunun
yolu ise sahip olunan oy haklariyla sirket iradesinin kendi goriisii ¢ercevesinde
olusmasinin saglanmasindan gecer. Oy haklarinin donmasi yaptirimi tam bu noktada
devreye girer ve caydirict bir unsur olarak kontrol sahibini zorunlu pay alim

teklifinde bulunmaya sevkeder.

Oy haklarmin donmasi, oy haklarinin tiimiiyle ortadan kalkmamasina ragmen
kanunda ongoriillen bazi durumlarin ger¢eklesmesi halinde payin gegici siire oy

hakkindan yoksunlagmasi olarak tanmimlanabilir®®.

Oy hakkinin donmast tipik bir gecici oydan yoksunluk hali olarak diizenlendigi
icin TTK kapsaminda yer alan oydan yoksunluk durumlarin1 diizenleyen hiikiimlerin

yardimiyla SerPK m.26’nin son fikrasinin yorumlanmasi gerekir.

2 Kapsam

Pay alim teklifi zorunlulugunun ihlali halinde Kanun yalnizca genel kurulda
kullanilacak ‘oy haklarina’ iliskin bir yaptinm getirmektedir. O halde pay sahibi oy
hakki disindaki paydan kaynaklanan diger haklarin1 kullanmaya devam edebilecektir.
Malvarlig1 haklarindan, kar pay1 hakki, yeni pay alma hakki, tasfiye payima katilma

bakimindan herhangi bir yaptirim uygulanmasi s6z konusu degildir.

Oy hakkinin donmasi genis yorumlanip, oy hakkinin disinda yonetime katilma
haklarin1 da kapsadigi sonucuna ulasabilir mi? Kanaatimizce bu soruya olumlu yanit
vermek miimkiin degildir. Zorunlu pay alim teklifi s6zlesme 6zgiirliigii ilkesinin bir
istisnasini teskil eder. Bu nedenle, yorum yaparken istisnalar dar yorumlanir ilkesine

uygun hareket edilmelidir. Ayrica kanun agik¢a ‘oy haklarimin dommasina’ yer

¥ Omer Teoman, Anonim Ortakhkta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Ankara: Banka
Ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, 1983, s.165.



140

vermistir. Bu nedenle, pay alim teklifi zorunluluguna aykir1 hareket edilmesi halinde
ortaya c¢ikan oy hakkinmin donmasi, sadeceoy hakkinin kullanilamamasi sonucunu
doguracak ve yalnizca oy verme islemiyle sinirli olacaktir®*®. Kanun koyucunun
amaci da diger yonetim haklarmin kullanilmasina bir sinirlama getirmek degildir. O
halde, pay alim teklifi zorunluluguna aykir1 hareket eden kisi, genel kurula
kat11abilecek347, konusma hakkini kullanabilecek, 6neride bulunabilecek, bilgi alma
hakkini kullanabilecek, inceleme hakkina sahip olabilecek ve hatta bilgi alma veya

inceleme hakki haksiz yere redddedildigi takdirde dava hakkina sahip olacaktir®®,

Oy haklarimin donmasi yaptirimiyla ilgili giindeme gelebilecek bir baska soru
da, yonetim kontroliinii elde eden kisinin hedef ortaklik nezdinde sahip oldugu biitiin
oy haklarinin m1 donacag1 yoksa yalnizca pay alim teklifi zorunluluguna yol agan
kismin m1 donacagidir? Kanun ve Teblig bu konuda bir ayrima gitmemistir. Kanun
“Pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla
birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy haklarindan” s6z etmektedir. Teblig’in
13.maddesinin son fikrasi da Kanun ile ayn1 ifade bigimine sahiptir. O halde pay alim
teklifi zorunluluguna aykir1 davranan kisilerin hedef ortaklikta sahip oldugu tiim oy
haklarinin donmasi gerektigi sonucuna ulasilacaktir. Bu ¢6ziim yolu, uygulamada
karsilasabilinecek zorluklarin ve karisikliklarin da oniline gecilmesine yardimci

olacaktir®®,

Kanun agik¢a ‘pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel
kisiler’ ile ‘bunlarla birlikte hareket edenlerin’ sahip oldugu oy haklarinin
donacagimi belirtmektedir. O halde yalnizca pay alim teklifizorunlulugu altinda
bulunan pay sahibinin degil, ayn1 zamanda bu pay sahibiyle birlikte hareket eden

kisilerin de sahip oldugu oy haklar1 donacaktir.

3% Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, s.173.

%7 Ppulagl, Sirketler Hukuku Serhi, C.II, s.1474; Genel kurula katilma hakki pay sahibinin
vazgecilemez haklar1 arasinda yer alir, pay sahibi riza gosterse dahi bu hak sinirlandirilamaz veya
kaldirilamaz, bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku, C.I, N.870e, s.613; Bu haktan
onceden feragat edilemez, bkz. Mehmet Bahtiyar / Esra Hamamcioglu, Anonim Ortaklhik Genel
Kurul Toplantilari, Istanbul: Beta, 2014, s.55.

8 Omer Teoman, “Oydan Yoksun Pay Sahiplerinin Karara Katilmalar”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku-
Tiim Makalelerim, 1982-2001, C.II, istanbul: Beta, 2001, s.6.

9 Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.273.
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(3) Oy Haklarinin Donmasi Yaptirnminin Uygulanmasi

SerPK’nin 26.maddesinin son fikras1 uyarinca pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip
oldugu oy haklari, Kurulca belirlenecek siire iginde bu zorunlulugun yerine
getirilmemesi halinde ‘kendiliginden’donar. Teblig’in 13.maddesinin 4.fikrasina gore
de bu maddede belirtilen basvuru siirelerine uyulmamasi halinde, pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket
edenlerin sahip oldugu oy haklari, s6z konusu ihlalin gergeklestigi tarih itibariyla
‘Kurulca baska bir islem yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden’

donmaktadir.

Hukuk politikasinin bir sonucu olarak oy haklarinin donmasi i¢in ayrica Kurul
veya mahkeme tarafindan bir karar verilmesi gerekmemektedir. Pay alim teklifi
zorunlulugunun ihlalinin gergeklestigi anda kendiliginden (ipsoiure) oy haklarinin

donmasi gerceklesecektir.

6362 sayili Yeni Kanun yiiriirliige girmeden 6nce, doktrinde, 2499 sayil1 Eski
Kanun dénemimde pay alim teklifi zorunlulugunun ihlali halinde idari para cezasina
ilave olarak oy haklarinin donmasi yaptirrminin da Kanun kapsamina alinmasi
gerektigi dile getirilmisti. O donemde, oy haklarinin donmasinin, bir merciinin karari
lizerine ger¢eklesmesi gerektigi yoniinde farkli goriigler ortaya ¢ikmisti. Bir goriise
gore, zorunlu pay alim teklifi baslamadan 6nce yargisal denetimin saglanabilmesi
acgisindan donma kararinin mahkeme tarafindan verilmesi daha isabetlidir*™*°. Zorunlu
pay alim teklifi slirecinin SPK gozetiminde yiiriitiildiiglinden hareket eden bir bagka
goriis ise, oy haklarinin donmasi konusunda SPK’ nin (resen veya sikayet {izerine)

daha saghkli kararlar verecegini ileri siirmektedir®™".

Kanaatimizce, Kanun tarafindan getirilen oy haklarinin kendiliginden donmasi

diizenlemesi isabetlidir. Zira Tiirkiye’deki mahkemelerin is yilikii géz Oniine

%0 Kendigelen, “Cagrida Bulunma Yiikiimliliiginin ihlalinin Hukuki Sonucu, Prof. Dr. Ergon
A.Cetingil ve Prof. Dr. Rayegan Kender’e 50. Birlikte Calisma Yili Armagani, s.827; Caglar
Manavgat, “Sermaye Piyasasinda Giincel Sorunlara Hukuki Coziim Onerilqri”, Avrupa Birligine
Dogru Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Sorunlar ve Coéziim Onerileri, Istanbul: Steam, 2004,
s.167.

%1 Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.273.
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alindiginda, mahkeme donma karar1 verene kadar yonetim kontroliinii elde eden
ortak hedef ortakligin yonetim yapisinm1 ve isletme politikasin1 kendi arzuladig
bicimde ¢oktan sekillendirmis olur. Bu da zorunlu pay alim teklifiyle korunmak
istenen yatirimcilarin menfaatine ters diiser. Bu nedenle oy haklarinin donmasi
kararinin mahkeme tarafindan verilmesi goriisii Tiirkiye’deki yarginin isleyisi
gercegiyle Ortlismez. Oy haklarinin donmasina iligkin kararin SPK tarafindan
verilmesi goriisiine de katilmiyoruz. Zira bu durum Kurul {izerindeki is yiikiiniin
daha da artmasina sebep olacaktir. Kurul’un uygulamada, zorunlu pay alim teklifine
iligkin bilgi formunu bile aylar sonra onayladig1 goz oniline alindiginda, bu ¢6ziim

benimsenmis olsa idi oy haklarinin donmasi ile beklenen fayda en aza inmis olurdu.

Teblig, taslak halindeyken, ‘donmus olan oy haklari, soz konusu idari para
cezasinin odenmesini takip eden ilk giin Kurulca baska bir islem yapilmasina gerek
bulunmaksizin ¢oziiltir’ climlesini icermekteydi. Bu diizenleme, kiiciik yatirimcilarin

korunmasina hizmet etmeyecegi yoniinde elestirilere maruz kalmigtr®*

. Gergektende
diizenleme bu sekilde yayimlansaydi para cezasini ddemeyi goze alan kimseler

zorunlu pay alim teklifinden kolayca kacinilabilirdi.

Teblig’in 13.maddesinin son fikrasina gore donmus olan oy haklari; donmaya
sebep olan bu maddede belirtilen durumlara bagl olmaksizin, Kurulun aksi yonde
verecegi  kararlar sakli kalmak iizere, zorunlu pay alim teklifi isleminin
tamamlanmasini takip eden ilk giin Kurulca baska bir islem yapilmasina gerek
bulunmaksizin kendiliginden ¢éziiliir. Goriildigii gibi oy haklarinin canlanmasi ancak
ve ancak zorunlu pay alim teklifinin yerine getirilmesine baglanmaktadir. Teblig’in
bu son hali yonetim kontroliinii elde eden ortagi pay alim teklifinde bulunmaya
zorlamas1 ve dolayisiyla kii¢iik yatirnmcilarin korunmasi adina daha yerinde bir

dizenlemedir.

%2 TUSIAD, Pay Alim Teklifi Taslagina iliskin Goriisler, istanbul, Agutos 2013, Ref: EK0O/2013-
26, s.3.
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(49) Donma Am

Donma aninin tespiti, yonetim kontroliinii elde etmesine ragmen zorunlu pay
alim teklifinde bulunmayan kisinin genel kurulda oy kullanmasi halinde s6z konusu

genel kurul kararinin akibeti agisindan biiylik 6nem tagir.

SerPK m.26/son’a gore pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gergek
ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy haklar,
‘Kurulca belirlenecek siire icinde bu zorunlulugun yerine getirilmemesi halinde’
kendiliginden donar.Teblig’in 13/son’a gbére bu maddede belirtilen ‘siirelere
uyulmamas: halinde’, pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gergek ve
tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy haklari, ‘séz
konusu ihlalin gerceklestigi tarih itibariyla® Kurulca bagka bir igslem yapilmasina
gerek bulunmaksizin kendiliginden donar. Dolayisiyla oy haklarinin donma ani
Teblig’in 13.maddesinde yer alan siirelere aykirilik ani, yani pay alim teklifini
gerceklestirme zorunlulugunun ihlali anidir. Cesitli ihtimalleri degerlendirerek ihlalin

gerceklestigi tarihin belirlenmesi gerekir.

Ik olarak, yonetim kontroliinii saglayan paylarin iktisap edilmesini izleyen
alt1 is giinii igerisinde Kurul’a zorunlu pay alim teklifinde bulunmak {izere basvuru
yapilmamasi halinde, bu 6 ig giiniinii iceren siirenin bitiminde oy haklar1 donacaktir.
Bu ihtimalde ayrica iki aylik fiili pay alim teklifine baglama siiresinin bitmesinin
beklenmesi gerekmez. Zira bu iki aylik siirenin bitimi esas alinirsa, yonetim
kontroliinti iktisap eden kisi sahip oldugu oy haklarini kullanip ortaklik yapisinda
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda degisiklikler yapabilir. Bunu engellemek adina 6 is
giinii i¢inde basvuru yapilmazsa oy haklarinin 6. is giliniiniin bitiminde dondugu

kabul edilmelidir.

Ikinci olarak, yonetim kontroliinii saglayan paylarin iktisap edilmesini izleyen
alt1 is gilinii igerisinde Kurul’a zorunlu pay alim teklifinde bulunmak {izere bagvuru
yapilmig, ancak 2 ay icinde fiili pay alim teklifine baslanamamis olabilir. Bu
durumda ihlalin (Kurul tarafindan Teblig m.13/2 kapsaminda verilen zorunlu pay
alim teklifini tamamlanmasina yonelik ek bir slire yoksa) iki ayin bitiminde ortaya

cikacagl soylenebilirse de, kanaatimizce kiigiik yatirimcilart koruma adina yine
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yonetim kontrolii saglayan paylarin iktisabindan itibaren 6. is giiniinlin bitimi oy
haklarinin donma tarihi olarak esas alinmalidir. Zira oy haklarinin donmasindaki
amag, zorunlu pay alim teklifi gerceklestirilmeden Once ortaklik yOnetiminde

herhangi bir degisikligin meydana gelmesini 6nlemektir.

Ucgiincii olarak, muafiyet basvurusunun reddedilmesi hali degerlendirilmelidir.
Teblig 13.maddesinin son fikrasinda, oy haklarinin donmasi bakimindan yalnizca
13.maddede yer alan siirelere aykiriliklarin esas alinacagimi belirtmektedir.
Dolayistyla 13.maddenin lafzindan oy hakkinin donmasi yaptirimmin yalnizca
13.maddede yer alan siirelere aykirilik halinde ortaya cikacagi, Teblig’in diger
maddelerinde yer alan siirelerin ihlali halinde oy hakkinin donmasi yaptirimiyla
karsilasilmayacagi gibi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Kanaatimizce, maddenin bu
sekilde anlasilmasi soruna yol agabilecektir. Muafiyete iligskin siireler 13.maddede
degil, Teblig’in 18. ve 19.maddesinde diizenlemektedir. Kanimizca, 13.maddede yer
alan “bu maddede belirtilen siirelere uyulmamasi” seklindeki ifade amaca uygun
yorum yaparak “bu Teblig’de belirtilen siirelere uyulmamasi” seklinde anlasilmali ve
uygulanmalidir. O halde muafiyet bagvurusunun reddedilmesi ihtimalinde, Kurul’un
muafiyet basvurusunu red karari tarihinden itibaren 6 is giinii icerisinde pay alim
teklifi yapilmak tizere Kurul’a bagvurulmak zorundadir. Bu noktadan hareketle oy
haklarinin Kurul’un muafiyet bagvurusunun reddi kararindan itibaren6. is giiniinde
donacagi soylenebilse de bu ¢oziim yolu kanaatimizce, isabetli degildir. Zira
Kurul’un muafiyet basvurularini incelemesi ve sonuca baglamasi i¢in zamana
ihtiyaci oldugu g6z oniine alindiginda, bu zaman diliminde yonetim kontroliinii elde
eden kimsenin, ortakligin yonetim yapisinda degisiklik yapmast muhtemeldir. Bu
nedenle, muafiyet bagvurusunun Kurul tarafindan reddedilmesi halinde, yine, pay
alim teklifi zorunlulugunun dogmasini izleyen 6. is giinli bitimi donma an1 olarak

esas alinmalidir.

Son olarak, muafiyetin uygun goriilmemesi kararindan itibaren 6 is giini
igerisinde pay alim teklifinde bulunmak tizere Kurul’a basvuru yapilmis, ancak
Teblig’in 19.maddesinde 6ngoriilen fiili pay alim teklifine baglama siiresi olan bir ay
icinde fiili pay alim teklifine baslanmamis olabilir. Bu durumda, oy haklarinin
donma ani, bir aylik siirenin bitimi degil, yine, pay alim teklifi zorunlulugunun

dogmasini izleyen 6. is glintiniin sonu kabul edilmelidir.
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(5) Oy Haklarinin Donmasinin Sonucu

Kanun 26.maddesinin son fikrasinda,donan paylarin, ‘genel kurul toplanti
nisabinda dikkate alinmayacagini’ belirtmektedir. Oy hakki donmus paylarin genel
kurul toplant1 yeter sayilarinda dikkate alinmamasinin en énemli gerekcesi, yonetim
kontroliine sahip ortagin genel kurulun toplanmasini zorlastirmasinin Oniine
gecilmesi ve ortakligin karar almasini engelleme girisimlerinin  6nlenmek

istenmesidir>3.

Ornegin A, B, C ve D’den her birinin %10, yonetin kontroliinii elde eden E’nin
ise toplamda %60°lik bir oy oranina sahip oldugu hedef ortaklikta, E zorunlu pay
alim teklifi kurallaria aykir1 hareket ederek sahip oldugu %60 oranindaki pay hedef
ortakligin genel kurulunda toplanti nisabinin hesaplanmasinda g6z Oniine

alinmayacaktir.

Hedef ortaklik bir halka ag¢ik anonim ortaklik oldugu i¢in toplant1 ve karar
yeter sayilarmin hesaplanmasinda SerPK m.29 uygulanacaktir. Bu maddenin
3.fikrasina gore “Halka acik ortakliklarin genel kurul toplantilarinda, ortaklik
merkezinin yurt disina taginmast ile bilango zararlarimin kapatilmast icin yiikiimliiliik
ve ikincil yiikiimliiliik koyan kararlar hari¢ olmak iizere, bu Kanunda veya esas
sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agwr nisaplar ongoriilmedigi
takdirde, 6102 sayili Kanunun 418 inci maddesi uygulanir.” TTK m.418 Bu gore
“Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sozlesmede aksine daha agwr nisap
ongoriilmiis bulunan haller harig, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin
sahiplerinin  veya temsilcilerinin varligiyla toplanir.”” Bu hikkiim toplanti
yetersayisini diizenlemektedir. Somut 6rnegimiz agisindan, oy haklari donan %60
oranindaki payin disinda kalan %40 oranindaki paym "'l toplant1 yetersayisini
olusturacaktir. O halde o6rnegimizde ilk toplanti i¢in toplant1 yeter sayisi hedef
ortakligin toplam oy haklarinin %10’udur. Bu durumda, zorunlu pay alim teklifi
hiikiimlerini ihlal eden hakim ortagin hedef ortaklikta sahip oldugu oy hakki orani
arttikca hedef ortakligin genel kurul toplanti yeter sayisi o dlgiide diisecektir.

%53 Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.274.
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Kanun s6z konusu oylarin yalnizca toplanti yeter sayilarinda dikkate
alinmayacagimi ifade etmistir. Buradan hareketle donan paylarin karar yeter
sayilarinda dikkate alinabilecegi yorumuyla karsilasilabilir. Ancak boyle bir yorum
kanun hiikmiiniin dolanilmasina yardim eder. Zira TTK m.418/1’in son ciimlesine
gore “ilk toplantida anilan nisaba ulasilamadigr takdirde, ikinci toplantinin
yvapilabilmesi i¢in nisap aranmaz.” Bu durumda toplanti yeter sayist olusumunda
dikkate alinamayan donmus oylar karar yeter sayisinda bu hiikim yardimiyla
kullanilabilir. Ancak oy haklarinin donmasi yaptirimin temel amacinin, pay alim
teklifi zorunlulugunu yerine getirmeyen ortagin hedef ortaklik yonetiminde
degisiklik yapmasinin engellenmesi olduguna gore, donmus olan oy haklar1 hem

toplent1 yeter sayisinda hem de karar yeter sayisinda dikkate alinmamalidir.

Pay alim teklifi zorunlulugunu ihlali sonucun da donmus olan oy haklari,
Teblig’in 13.maddesinin son fikras1 uyarinca Kurul’un aksi yonde verecegi kararlar
sakl1 kalmak tizere, zorunlu pay alim teklifi isleminin tamamlanmasini takip eden ilk

giin Kurulca bagka bir islem yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢oziiliir.

(6)  Donan Oy Haklarim Katihmiyla Alinan Genel Kurul
Kararlarimin Akibeti

SerPK, donan oy haklarinin toplanti nisabinda hesaba katilmayacagini
belirtmis; ancak buna ragmen alinan genel kurul kararlarinin hangi gecersizlik tiiriine
tabi olacagmi agiklamamistir. Oy haklariin donmasi halinde s6z konusu oylarin
toplant1 ve karar yeter sayilari iizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Oy hakki donan
yonetim kontroliine sahip ortak genel kurul kararinin olusumuna katilamaz yani

genel kurulda alimacak kararlarda oy kullanamaz®>*.

Pay alim teklifi zorunlulugunu ihlal eden kisinin sahip oldugu tiim oy haklar
donmaktadir. Bu noktada, pay sahibi olmasina karsin, kanunda belirlenen sebeplerin
gerseklesmesi nedeniyle oylamaya katilma hakki bulunmayan kisilerin oylamaya
istirak etmesiyle alinacak genel kurul kararlarinin hangi tiir gegersizlik yaptirimina

tabi olacaginin tespit edilmesi gerekir.

%4 Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, s.181.
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Kanimizca, burada genel kurul kararlarinin olusmasi i¢in kurucu unsur olarak
aranan ortaklarin iradelerini belli bir yonde kullanarak ortaklik adina irade beyaninda

355

bulunmalar1 sarti gerceklesmis olmaktadir™’. Bu nedenle, yokluk s6z konusu

olamaz.

SerPK’nin 26.maddesinin son fikrasinin emredici hiikiim niteligi tasidig
hususu goz onitine alindiginda, donmus oylarin kararin olusumuna katilimiyla genel
kurulu alinmast halinde, s6z konusu genel kurul kararinin TTK m. 447°de
diizenlenen butlan yaptirimina tabi olmasi gerektigi ileri siiriilebilir. Ancak batil ve
iptale tabi genel kurul kararlar1 arasinda Ozellikle kanun hiikiimlerine aykirilik
bakimindan bir siir ¢izmek olduk¢a zordur. TTK kapsaminda genel kurul
kararlariin gegersizligi konusunda, kural iptal edilebilirlik, istisna ise butlandir®®,
Ayrica, kararlarin iptal edilebilirlik veya butlan yaptirimina tabi olmasi1 konusunda
kesinlik bulunmayan durumlarda hukuki giivenlik agisindan iptal edilebilirlik

®7 Bu noktadan hareketle, pay alim teklifi

yaptirimina Oncelik tanimmalidir
zorunlulugunun ihlali sonucunda donmus olan oy haklarmnin genel kurul kararinin
olusumuna istirak etmesihalinde bu kararin iptal edilebilir nitelikte oldugu
kanaatindeyiz. Ayrica butlanin herhangi bir siireye bagli olmadan 6ne siiriilebildigi
g6z Oniine alindiginda, s6z konusu genel kurul kararina dayali olarak yapilan
islemlerin (6zellikle yonetim kurulu se¢iminin) yillar sonra gegersizliginin ortaya
¢ikmasi, 0zellikle sermaye piyasasi hukukunda, hedef ortaklikta pay sahibi olan veya
olacak olan kisileri etkiler. Bu nedenle, donmus olan oy haklarinin da katilimiyla

alman kararlarin iptal edilebilirlik yaptirnmma baglanmasinin yerinde olacagi

kanaatindeyiz.

TTK m.345’e gore “446 nci maddede belirtilen kisiler, kanun veya esas
sozlesme hiikiimlerine ve ozellikle diiriistliik kuralina aykirt olan genel kurul
kararlart aleyhine, karar tarihinden itibaren ii¢ ay iginde, sirket merkezinin

bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde iptal davasi acabilirler.”

%% Tolga Ayoglu,”Oydan Yoksun Pay Sahiplerinin Katilmi ile Alinan Genel Genel Kurul Kararlarinin
Akibeti”, GSUHFD Prof. Dr. Kemal Oguzman’a Armagan, 2002/1, 5.743.

%% Erdogan Moroglu, Anonim Ortakhkta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, istanbul: XII
Levha, 2012, 5.58.

%7 Ugisik/Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku, C.1, S.352-353.
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TTK m.345’de yer alan kanuna aykiri ibaresi yalmizca TTK’ya aykirilik
halinde degil, Anayasa dahil tiim kanunlara aykiriligi kapsar’™. O halde SerPK
m.26’nin son fikrasina aykiri olarak alinan kararlar hakkinda da iptal davasi

agilabilecektir.
Iptal davasi acabilecekler TTK m.446’da sayilmistir:

“aa) Toplantida hazir bulunup da karara olumsuz oy veren ve bu muhalefetini

tutanaga gegirten,

bb) Toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmis olsun ya da
olmasin; ¢agrinin usuliine gore yapilmadigini, giindemin geregi gibi ilan
edilmedigini, genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin
toplantiya katilip oy kullandiklarini, genel kurula katilmasina ve oy kullanmasina
haksiz olarak izin verilmedigini ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel kurul

kararmin alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahipleri,
cc) Yonetim Kurulu,

dd) Kararlarin yerine getirilmesi, kisisel sorumluluguna sebep olacaksa yonetim

kurulu iiyelerinden her biri,”

iptal davasi agabilir. Kanaatimizce, pay alim teklifi zorunlulugunun ihlali
kapsaminda, TTK m.446/1-b hiikmiinde yer alan ‘genel kurula katilma yetkisi
bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarin... ileri
siiren pay sahipleri’ ibaresi kararin olusumunda oydan yoksun kisilerin oy
kullanmasi seklinde yorumlanmalidir. Zira yukarida da agiklandig: lizere oy hakki
donan pay sahibinin genel kurula katilma hakki devam etmektedir, yalnizca oy
hakkindan yoksundur. O halde pay alim teklifi zorunlulugunu ihlal eden ortagin
katilimiyla alinan genel kurul kararinin iptalini dava etmek icin diger pay
sahiplerinin s6z konusu kararin alindigi toplantiya katilmasi gerekmedigi gibi,
toplanti da olumsuz oy kullanmasalar dahi iptal davasi agma haklar1 vardir. Bu
¢oziim yolu halka a¢ik anonim ortakliklarda kiigiik pay sahiplerinin genel kurula
ilgisiz kaldig realitesi ve kiigiik yatirimcinin korunmasi ilkesi géz oniine alindiginda

menfaatler dengesine de uygundur.

%8 Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinn Hiikiimsiizligii, s.198.
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TTK m.446 kapsaminda incelenmesi gereken bir diger husus doktrinde etki

3% (b) bendinde yer alan ‘yukarida sayilan aykiriliklarin

kural1 olarak adlandirilan
genel kurul kararimin alinmasinda etkili oldugunun’ tespit edilmesi gerekliligidir.
Dolayisiyla oy hakki donan paylarin oy kullanmasinin alinan karari etkiledigini

davaci ispatlamalidir.

Iptal davasi, ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinde acgilir. Dava, genel kurul kararinin alinmasindan itibaren ii¢ aylik hak

diisiiriicii stire icinde acilmalidir (TTK m.445).

Iptal edilebilir kararlarin sekil veya icerik yoniinden sakat olmalarma ragmen,
mahkeme tarafindan verilen iptal karar1 kesinlesinceye kadar gecerli olduklar1 kabul
edilmektedir. Mahkemenin verdigi iptal kararinin kesinlesmesiyle, bu hiikiim

gecmise etkili olarak sonug doguracaktlr?’so.

4. Borc¢lar Hukuku Kapsaminda Uygulanabilecek Yaptirimlar

a) Genel Olarak

2499 sayili Eski SerPK doneminde zorunlu pay alim teklifinde bulunmayan
ortaga karsi borclar hukuku kapsaminda hangi tiir yaptinmlarin uygulanacagi

tartismaliydi. Baskin goriis™" ve Yargitay®®”, zorunlu pay alim teklifinin kanundan

%% (Unal Tekinalp, Yeni Anonim Ve Limited Ortakhklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakh@mn
Esaslar, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2011, 5.228.

Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, s.24.

%1 Ceker, “Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakki (Yargitay 11.
Hukuk Dairesinin Bir Karar1 Miinasebetiyle), Batider, $.68; Saka, “Cagri Yoluyla Pay
Toplanmasi”, Yasa Hukuk Dergisi, s.22; Ding, Sermaye Piyasasi Hukunda Cagr1 Yoluyla
Hisse Senedi Toplanmasi, s.185; Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukunda Zorunlu Cagri,
$.270; M.Ash Kiiciikgiingér, “Banka Hukukunda Hakim Ortak Kavrami ve Hakim Ortaklarin
Hukuki Durumu”, Batider, C.XXIII, Eyliil 2010, S.3, s.153; Yesiltepe, AB Ve Tiirk Hukukunda
Cagn Yoluyla Ortakhik Paylariin Toplanmasi, 5.187.

“...Tebligde ¢agri zorunlulugu dogan paydas, yada paydaslarin bu zorunlulugun geregi olan
cagryt yapmamast halinde ne yapilmasi gerektigi konusunda a¢iklik yoktur. Ancak, bu konuda
getirtilen diizenlemeler, halka actk anonim sirketlerde azinlikta kalan ortaklara, ortakliktan
ayrilma hakki tanimak amacuyla getirilmis olup, dayanag: kanun hiikiimleri kamu diizenindendir.
Bu nedenle zorunlu ¢agri gereginin yerine getirilmemesi halinde, tiim azinlik pay sahiplerine firsat
esitligi saglanmasi i¢in, sadece bu konuda dava agan ortagin paywin satilmasinin saglanmasina

360

362
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dogan bir bor¢ oldugundan hareketle, aynen ifa davasmin agilabilecegini
savunmaktaydi. Azmlikta kalan goriis ise, 2499 sayilt SerPK’ nin zorunlu pay alim
teklifine iligkin olarak acik ve tartigmasiz bir yasal dayanak igermediginden
hareketle, kanundan dogan bir s6zlesme yapma yiikiimliliigli s6z konusu olmadigi
i¢cin, pay alim teklifi zorunluluguna aykiriligin yalnizca TBK m.49 anlaminda bir
haksiz fiil olusturacagimi ve sadece tazminat sorumlulugunun olabilecegini

belirtmekteydi®®.

6362 sayilt Yeni SerPK zorunlu pay alim teklifini 6zel bir hiikiimle, a¢ik ve net
bir bigimde diizenlemektedir. Bu nedenle, pay alim teklifi zorunlulugunu ihlal eden
kisiye kars1 yalnizca haksiz fiil temelinde talep hakki dogabilecegini belirten azinlik

goriisii dayanaksiz kalmistir.

2499 sayili Eski SerPK doneminde oy haklarmin donmasi yaptirimina yer
verilmediginden yeterli caydiricilik elde edilememistir. O donemde aynen ifa davasi,
hedef ortakliktan ¢ikma adina kiigiik pay sahiplerinin dayanabilecekleri tek dnemli
yaptirimdi. Pay alim teklifi zorunluluguna aykir1 davrananlara kars1 6362 sayili Yeni
SerPK kapsaminda da aynen ifa davasi agilmasinin oniinde herhangi bir engel

yoktur.

Borcun kaynaklarindan biri de dogrudan kanundan dogan bor¢lardir®®.

Dogrudan kanundan dogan borglar, kanunda 6ngoriilen sartlarin gergeklesmesi yani
kanunda yer alan belirli bir olgunun somut olayda meydana gelmesi sonucunda
olusan borg iliskileridir®®. Zorunlu pay alim teklifi de kanundan dogan bir borg

niteligindedir366. Gergekten de somut olayda pay alim teklifinde bulunma borcu

degil, yasa ve teblig dogrultusunda zorunlu aleni pay alim ¢agrisi yapilmasina karar verilmelidir.”
Bkz. Yargitay 11.HD’nin 07.11.2003 tarili E.2003/3499 ve K.2003/10556 sayili karari.
(www.kaznci.com, erigim tarihi: 17.05.2014).

%3 Kendigelen, “Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigiiniin Ihlalinin Hukuki Sonucu, Prof. Dr. Ergon
A.Cetingil ve Prof. Dr. Rayegan Kender’e 50. Birlikte Calisma Yii Armagam, $.821;
Kendigelen, “Cagrida BulunmaYiikiimliiliigiiniin [hlalinde Aktif Husumet Ehliyeti”, Hukuki
Miitalaalar, C.1V, s.189.

364 Oguzman/Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C.1, s.34; Eren, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, s.116.

385 Eren, Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, s.116-117.

%6 Ceker, “Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakki (Yargitay 11.
Hukuk Dairesinin Bir Karar1 Miinasebetiyle), Batider, s.68; Saka, “Cagri Yoluyla Pay
Toplanmas1”, Yasa Hukuk Dergisi, s.22; Ding, Sermaye Piyasas1 Hukunda Cagr1 Yoluyla
Hisse Senedi Toplanmasi, s.185; Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukunda Zorunlu Cagri,
$.256; Pasli, Anonim Ortakhgin Devralinmasi, $.509;Yesiltepe, AB Ve Tiirk Hukukunda
Cagr1 Yoluyla Ortaklhik Paylarinin Toplanmasi, 5.187.


http://www.kaznci.com/
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SerPK m.26 uyarinca yonetim kontroliinli saglayan pay veya oy hakki iktisabina

bagl olarak dogmaktadir.

Zorunlu pay alim teklifinde bulunmayan kisi kanunen kendisine yiikletilmis bir
yapma borcunu yerine getirmemektedir. Zira yonetim kontroliinii elde eden kisinin
SerPK m.26’dan dogan borcu, pay alim teklifinde bulunmaktir. Aynen ifa davasi
yalnizca verme borg¢lart agisindan degil aym1 zamanda yapma borglarinda da sz

367

konusu olmaktadir™". O halde, zorunlu pay alim teklifinin ihlali kanundan dogan bir

borcun yerine getirilmemesi nedeniyle olusan bir bor¢lu temerriidiiniin bir
goriiniimiidiir®®,

Pay alim teklifi zorunlulugunun ihlali sonucunda agilabilecek aynen ifa
davasinda, davali(bor¢lu) taraf olarak yonetim hakimiyetini elde etmesine ragmen
pay alim teklifi yiikiimliiligiinii yerine getirmeyen ortagi ve davaci (alacakli) olarak

kiiciik yatirimeilar tespit etmek miimkiindiir.

b) Aynen ifa Davasinn Sartlar

(@8] Borcun Muaccel Olmasi

Aynen ifa davasi agilabilmesi i¢in bor¢lunun, yani yonetim kontroliine sahip
ortagin temerriide diismiis olmasi gerekir. Temerriitten bahsedebilmek i¢in de borcun
muaccel olmasi yani talep ve dava edilebilir olmasi gerekir’®. Pay alim teklifi
zorunlulugunun dogmasiyla veya yapilan muafiyet basvurusunun Kurul tarafindan

reddedilmesiyle bor¢ muaccel hale gelecektir®”.

%7 Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 5.697.

%8 Ding, Sermaye Piyasasi Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, 5.294.

%9 Eren, Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, s.1092.

% Ding, Sermaye Piyasasi Hukunda Cagri Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, s.293; Kolcuoglu,
Sermaye Piyasas1t Hukukuunda Zorunlu Cagri, S.257.
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(2)  Borcun ifa Edilmemis Olmasi

Pay alim teklifi zorunlulugunun dogmus olmasina ragmen ydnetim kontroliine
sahip ortak tarafindan Teblig’in 13, 18 ve 19.maddelerinde yer alan siireler iginde
teklifte bulunulmamis veya s6z konusu siireler ic¢inde fiili pay alim teklifinin

tamamlanmamis olas1 gerekir.

(3)  ifamin Miimkiin Olmasi

Bor¢lu temerriidiiniin sartlarindan biri olan edimin ifasinin miimkiin olmasi
aynen ifa davasinin da 6n sartim olusturur. Ifanin miimkiin olmasi, borcun vadesinde

ifa edilmemis olmasina ragmen, halen ifasinin miimkiin olmasini ifade eder®’*,

4) ihtar

TBK m.117 uyarinca muaccel bir borcun borglusu, alacaklinin ihtariyla
temerriide diiser. Ancak ihtar yapilmasmin diirtiistliik kuralina gére beklenmeyecegi
hallerde bor¢lunun ihtarina gerek kalmadan da temerriidiin olusabilecegi kabul
edilmektedir®”.

Doktrinde, ileri siiriilen pay alim teklifi zorunlulugunun ihlal edilmesi halinde
diirtistliik kural1 geregi ihtara gerek olmadan temerriidiin olusacagi yoniindeki goriise

biz de katilmaktay1z>".

71 Eren, Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, s.1092.

32 Oguzman/Oz, Bor¢lar Hukuku Gene Hiikiimler, C.1, 5.478.

% Saka, “Cagri Yoluyla Pay Toplanmasi”, Yasa Hukuk Dergisi, 5.22; Ding, Sermaye Piyasasi
Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, s.296; Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi
Hukukunda Zorunlu Cagri, 5.261.
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C) Davanin Sonucunda Verilecek Karar

Acilan aynen ifa davasinin konusu, davali tarafindan zorunlu pay alim

teklifinde bulunulmasinin saglanmasidir.

Yargitay bu konuda verdigi ilk ve tek kararinda “...cagri gereginin yerine
getirilmemesi halinde, tiim azinlik pay sahiplerine firsat esitligi saglanmasi igin,
sadece bu konuda dava acan ortagin payimin satilmasimin saglanmasina degil, yasa
ve teblig dogrultusunda zorunlu aleni pay alim c¢agrisi yapimasina karar
verilmelidir. Bu itibarla, mahkemenin sadece davacimin payimin satin alinmasina
karar vermesi yerinde olmayip, zorunlu aleni pay alim teklifi ¢agrist yapilmasina
karar verilmesi gerektiginden, davali vekilinin temyiz itirazinin kabulii ile hiikmiin bu

2

.. 374
nedenle davali yararina bozulmasina karar vermek gerekmistir™"".

Yargitay, yerel mahkemenin kararini, sadece aynen ifa davasi acan pay
sahiplerini kapsayacak sekilde degil, hedef ortakligin yonetim kontrolii disinda kalan
tim pay sahiplerini kapsayacak sekilde zorunlu pay alim teklifine hiilkmedilmesi
gerekliligine dayanarak bozmustur. Doktrinde, dava agmayan pay sahiplerine de
¢ikma hakki tanidigini ve zorunlu pay alim teklifi kurallarinin dolanilmasini 6nlemek
icin Yargitay tarafindan benimsenen bu ¢dziimiin isabetli oldugunu savunan bir
goriis meveuttur’”.  Kanaatimizce, Yargitay’in  belirledigi  ¢oziim  kiigiik
yatirimetlarm  ortakliktan ¢ikmalarmin  saglanmasi adina isabetlidir’’®. Ancak
Yargitay yalnizca zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasina hiikmedilmesi
gerektigini belirtmektedir. Bu ¢6zlim tarzi usul ekonomisine aykiridir. Zira mahkeme
zorunlu pay alim teklifine karar verdikten sonra, davali teklifte bulunacak ve teklife
olumlu cevap verenlerle sozlesme kurulacaktir. Eger yonetim kontroliine sahip ortak
kurulan pay satis sdzlesmesini geregi gibi ifa etmezse (6rnegin, pay bedellerini tam
O0demezse), kiiciik yatirimcilar bu defa da sozlesmenin aynen ifasi i¢cin dava agmak

zorunda kalacaklardir. Dolayisiyla Yargitay tarafindan benimsenen ¢ift davali sistem,

374 Bkz.dpn. 345.

375 Ceker, “Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakki (Yargitay 11.
Hukuk Dairesinin Bir Karar1 Miinasebetiyle), Batider, s.72-73.

376 Ancak dava agmayan pay sahipleri davaya taraf olmadiklar i¢in bu hiikmiin icra yoluyla yerine
getirilmesini talep edemeyeceklerdir. Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1i Hukukuunda Zorunlu
Cagri, 5.265; Ding, Sermaye Piyasas1 Hukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi,
5.299.
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davalarin cabuk, basit ve ucuz goriilmesini kapsayan usul ekonomisi ilkesine®”’
aykinidir. Pay alim teklifi zorunlulugunun ihlali iizerine acilan aynen ifa davasinda,
mahkemenin ilk olarak pay alim teklifi zorunlulugunun dogduguna karar vermesi,
ikinci olarak ise, belirlenecek fiyat iizerinden pay bedellerinin davalidan alinip

davaciya verilmesine hitkkmetmesi, kanimizca, en uygun ¢6ziim olacaktir®’®,

d) Gecikme Tazminati ve Temerriit Faizi

Pay alim teklifi zorunlulugunun yerine getirilmemesi veya ge¢ yerine
getirilmesinden dolay1 zarara ugrayan kii¢iik yatirimcilar aynen ifayla birlikte
(gerekli sartlar1 saglamak kosuluyla) TBK m.118 uyarinca gecikme tazminati da
talep edebileceklerdir. Bunun igin borglunun zorunlu pay alm teklifinde
bulunmamasinda kusurlu olmasi gerekir. Gecikme tazminati temerriit tarihi ile ifa

379

tarihi arasindaki zaman dilimini kapsar™". Kurul da, zorunlu pay alim teklifinin ihlal

edildigi durumlarda kiigiik yatirimeilara zararlarini tazmin ettirebilecekleri yoniinde

telkinde bulunmaktadir°.

Zorunlu pay alim teklifinde bulunulduktan sonra teklifte bulunanin borcu, bu
teklife olumlu cevap verenlere karsi pay bedellerinin 6denmesi niteligine doniisiir.
Yani sozlesme kurulduktan sonra yonetim kontroliine sahip bor¢lunun edimi parasal
nitelik tasimaktadir. Bu nedenle pay bedellerini 6demede temerriide diisen borglu

temerriidiin  gerceklestigi tarihten itibaren temerriit faizi 6denmelidir. Teblig

381

O0denecek faizin oranlarina 17.maddesinde yer vermektedir Temerriit faizi

N - 382
O6denmesi i¢in bor¢lunun kusurlu olmasi gerekmez™".

377 Baki Kuru/Ramazan Arslan/Ejder Yilmaz, Medeni Usul Hukuku, Ankara: Yetkin, 2011, s.357.

%78 Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukuunda Zorunlu Cagri, 5.266.

879 Reisogu, Tiirk Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, s.371.

380« Pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemis olmasi nedeniyle, Sirket ortaklarinin
varsa meydana gelmis zararlarmin tazmini igin Zeynep Tiimer hakkinda yarg: yoluna
bagvurabilecekleri konusunda bilgilendirilmelerine... karar verilmistir.” Bkz. SPK 22.04.2014
tarih ve 2014/12 sayili Haftahk Biilten, $.13.

%81 Faiz oram zorunlu pay alim teklifini doguran islemde fiyatin TL cinsinden belirlenmis olmasi
halinde her giin i¢in yillilk TRLIBOR oraninin %50 fazlasi, fiyatin yabanci para birimi cinsinden
belirlenmis olmasi her giin i¢in Euro cinsinden olan islemler i¢in yillik EURIBOR, Amerikan
Dolari cinsinden olan islemler igin ise yillik LIBOR oranlarinin %50 fazlasi olarak dikkate alinir.
Pay alim teklifini doguran devir isleminin anilan yabanci para birimlerinden farkli bir para



155

SONUC

Calismamizda, sermaye piyasasi hukuku kapsaminda yer alan zorunlu pay alim

teklifine iliskin olarak asagadaki sonuglara ulasilmistir.

Her ne kadar zorunlu pay alim teklifinin gerekl,iligi tartismali olsada, kanunu
koyucu, SerPK m. 26’da bu diizenlemeye yer vererek uygulanmasimin kiiclik
yatirimer  acisindan daha olumlu sonuglar ortaya c¢ikaracagini disiindiigiinii
gostermistir. Halka acik anonim ortakliklarda gecerli olan zorunlu pay alim
teklifiyle, ortakligin yonetim kontroliiniin elde edilmesi halinde, kontrol disinda
kalan pay sahiplerine paylarmi adil fiyat iizerinden satip ortakliktan ¢ikma olanagi

taninmaktadir.

Zorunlu pay alim teklifi sozlesme 6zgiirliigiintin bir istisnasini teskil eder. Bu
nedenle, ilk bakista borglar hukuku ilkelerine aykiri gibi goriilebilir. Ancak, zorunlu
pay alim teklifinin hukuki niteligi itibariyle pay satis sézlesmesinin kurulmasina
yonelik bir 6neriden ibaret oldugu goz oOniine alindiginda, herhangi bir uyusmazlik
durumunda sermaye piyasast hukuku kapsaminda 6zel diizenleme bulunmayan

hallerde borg¢lar hukuku uygulama alani bulacaktir.

6362 sayili Yeni SerPK, Eski Kanun’un aksine, zorunlu pay alim teklifini ayr1
bir madde ile ve detayli olarak diizenlemistir. S6zlesme 6zgiirliigliniin bir istisnasini
olusturdugu ve bu 6zgiirliigiin yalnizca kanunla smirlanabilecegine iliskin Anayasa
hiikiimleri goz oniine alindiginda, Yeni Kanun tarafindan zorunlu pay alim teklifinin

Ozel bir hikiimle diizenlenmesi isabetlidir.

63662 sayili Yeni Kanun pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasi igin gereken
orant Eski diizenlemeye oranla bir par¢a daha ileri gotiirmiis ve %50°den fazla
oranda oy hakkina sahip olunmasini kontrol esigi olarak esas almistir. Yeni sistemde

getirilen bir diger yenilk ise, yonetim kontroliiniin 6zel (yazili) anlagsmalarla elde

birimi tizerinden gergeklestirilmesi halinde, Kurulca uygun goriilecek bir oran lizerinden
hesaplanacak faiz tutari pay alim teklifi fiyatina eklenir.
382 Oguzman/Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C.1, .503.
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edilmesinin de pay alim teklifi doguran durumlar arasinda sayilmasidir. 2014 yilinda
yirtirliige giren 11-26.1 sayili Yeni Teblig, zorunlu pay alim teklifine konu pay
bedellerinin menkul kiymet olarak ddenebilmesi i¢in pay sahibinin yazili rizasini
aramasi da kiiglik yatirrmcinin korunmasi adina yerinde bir diizenlemedir. Yeni
sistemin getirdigi en temel yenilik ise kendini pay alim teklifi zorunlulugunun ihlali

halinde uygulanacak oy haklarinin donmasi yaptiriminda gosterir.

Yonetim kontroliinlin imtiyazl paylarla saglanmasina iliskin olarak, SerPK m.
26/2 hikkmiiniin TTK m.360 karsisinda uygulanma alani kisitlanmig goriinmektedir.
Zira TTK m. 360 yonetim kurulunda temsil edilme ve yonetim kurulu {iyeligi i¢in
aday gosterme hakkini halka agik anonim ortakliklar bakimindan yonetim kuruli iiye
sayisinin yarisini asamayacagi yoniindeki diizenlemesiyle sinirlandirmaktadir. Pay
alim teklifi zorunlulugunun da halka ag¢ik anonim ortakliklara uygulandig1 géz oniine
alindiginda yonetim kontroliinliin imtiyazli paylarla saglanmasi ancak ve ancak
TKYUK m.28/2 uyarinca “6762 sayili Eski Kanun zamanminda ve TTK 'min kabul
edilmesinden en az bir yil once esas sozlesme hiikmii ile bazi pay gruplarina
tamnmis olan yoénetim kurulu tiyeligi i¢in aday gosterme hakkiTTK nmin 360.
maddesindeki sinirt assa bile miiktesep hak sayilir” hilkkmii ¢er¢evesinde s6z konusu

ortakliklar agisindan giindeme gelebilecektir.

SerPK’nin, ydnetim kontroliiniin 6zel anlagmalarla elde edilmesine iliskin
olarak, s6z konusu anlagsmanin sekline iliskin herhangi bir diizenleme
ongérmemesine ragmen, Teblig m. 11/2 bu anlasmalarin ‘yazili’ olarak yapilmasi
halinde yonetim kontroliiniin elde edilmis sayilacagimi ve pay alim teklifi
zorunlulugunun dogacagin1 kabul etmektedir. Tebliglerin temel amacinin Kanunun
uygulanig bigimini gostermektir ve Teblig ile maddi hukuk normu getirilemez. Bu
nedenle, Teblig’de yapilacak bir degisiklikle anlagsmalarin yazili olmast gerektigi

yoniindeki hiikiim diizeltilmelidir.

Pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadig: haller arasinda diizenlenen yonetim
kontroliiniin gegici kaybinda (Teblig m. 14/1-c), bu durumun bir istisna
olusturabilmesi i¢in Teblig’in, yonetim kontroliinii gecici olarak kaybeden ortagin,
yonetim kontroliinii tekrar saglamasinin yalnizca %50’den fazla oy haklariyla elde
edilmesi halinde glindeme gelecegini belirten hiikmii degistirilmelidir. Zira yonetim
kontroliiniin tekrar, oy haklarinin veya imtiyazli paylarin iktisab1 suretiyle elde

edilmesi arasinda fark olusturmanin herhangi bir anlami yoktur.
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Teblig, bilgi formunun onaylanmasi ve zorunlu pay alim teklifinden muafiyet
icin yapilan bagvurularda, SPK’nin degerlendirmesine yonelik herhangi bir siire
ongormemektedir. Kanaatimizce, zorunlu pay alim teklifi siirecinin saglikli bir
bicimde yiriitiilebilmesi i¢in Teblige yapilacak bir eklemeyle, Kurul’un
degerlendirme siiresi sinirlandirilmalidir. Zira Kurul, kendisine yapilan zorunlu pay
alim teklifinde bulunma bagvurularini 2 ay i¢inde karara baglamazsa, bu gecikmeden
dolay1 teklifte bulunan, oy haklarmin donmasi yaptirimi ile faiz ve kur farkindan
dolay1 zarara ugrayabilir. Bu nedenle, fiili pay alim teklifine baslanma siiresinin,
Kurul’un, zorunlu pay alm teklifi bilgi formunu onaylamasindan itibaren

baslatilmasi isabetli bir ¢6ziim olacaktir.

Teblig m. 13’lin, pay alim teklifi zorunlulugunundogmas: tizerine Kurul’a
yapilacak bagvurunun, yonetim kontroliiniin yalnizca oy haklarinin iktisabi yoluyla
saglanmasi halinde yapilacagi izlenimini veren hilkmii degistirilmeli ve bagvuru igin

zorunlu pay alim teklifinin dogmas1 olgusu yeterli kabul edilmelidir.

Teblig m. 7/son uyarinca, ilk bakista bilgi formundan dolay1, zorunlu pay alim
teklifine aracilik eden yatirim kurulusunun sorumluluguna gidilemeyecegi seklinde
bir alg1 olusabilir. Ancak SerPK m.32 g6z oOniine alindiginda, aracilik faaliyetinde
bulunan yatirnm kurulusu da teklifte bulunanla birlikte miiteselsilen sorumludur.
Dolayisiyla bilgi formundan sorumluluga iliskin Teblig’in aksayan 7. Maddesinin
son fikrasi degistirilerek SerPK m.32 ile paralel hale getirilmelidir.

Pay alim teklifini durdurlmasi veya yasaklanmasia iliskin olarak, Kanun
Kurul’a diizenleme yapma yetkisi tanimaktadir. Kanaatimizce, bu durumun Teblig
ile diizenlenmesi yerinde degildir. Zira pay alim teklifinin durduruldugu veya
yasaklandigi hallerde, teklife olumlu cevap verenlerin, bu islemlerini geri almalarinin
veya iptal etmlerinin istenmesi sozlesme 6zgiirliigiine miidahale anlamina gelecektir.
Zira soOzlesmeyi sona erdirme de sozlesme Ozgiirliigli i¢inde degerlendirlir.
Dolayisiyla pay alim teklifinin durdurulmasi veya yasaklanmasi halinde yapilan
islemlerin akibeti, kanun tarafindan ayrintili olarak diizenlenmesi daha isabetli bir

¢Oziim olacaktir.

6362 sayil1 SerPK tarafindan zorunlu pay alim teklifi kapsaminda getirilen en
onemli yenilik kendini yaptirim konusunda gosterir. Yeni Kanun m.26’da, pay alim

teklifi zorunlulugunun ihlali halinde oy haklarinin donmasi yaptirimim ilk kez
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diizenlemektedir. Buna gore, yonetim kontroliinii elde etmesine ragmen Teblig’de
ongoriilen siireler i¢inde zorunlu pay alim teklifinde bulunmayan kisinin sahip
oldugu oy haklari, baska bir merciinin kararina gerek olmadan, kendiliginden
donacaktir. Kanun koyucu, getirdigi bu yeni diizenlemeyle, idari para cezasi
uygulamasiyla saglayamadigi caydiriciligi gergeklestirmek istemektedir. Kanun
tarafindan getirilen bu yeni ¢oziimkiiciik yatirnmcilarin korunmasi adina daha

yerinde bir diizenlemedir.

Son olarak, zorunlu pay alim teklifine aykirilik halinde uygulanan idari para
cezalart1 ve oy hakkinin donmasi yaptirimi, 2499 sayili Eski SerPK doneminde
Yargitay tarafindan benimsenen, kontrol disinda kalan pay sahiplerinin aynen ifa
davasi1 agabilecegi yoniindeki kararin 6362 sayili Yeni SerPK diizeninde de

uygulanmasinin 6niinde bir engel olusturmamaktadir.
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