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ONSOZ

Doktora tezinin konusunu, Hakim Sirketin Azinligin Paylarin1 Satin Alma
Hakki  olusturmaktadir. Ekonomik merkezi yogunlasmanin desteklenmesi
yaklasimina ve mukayeseli hukuktaki yeni gelismelere kayitsiz kalmayan yasa
koyucu, ilk defa 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile satin alma hakki miiessesesini,
sirketler toplulugu hiikiimleri cergevesinde, TTK md.208’de diizenleme yoluna
gitmistir.

Uygulamadan dogan bir ihtiyaca cevap vermesi sebebiyle, yiriirlige girdigi
pek ¢ok iilkede yaygin bir uygulama alanina kavusan satin alma hakki miiessesesi,
Tiirkiye’de ise geride biraktigimiz yillarda arzu edilen seviyeye ulasmak bir yana,

neredeyse hig isletilemeyen bir diizenleme hiiviyetine biirlinmiistir.

Calismanin amaci, satin alma hakkinin benimsenmesinde evrensel olarak rol
oynayan ihtiyaclar1 tespit etmek, mukayeseli hukukta konunun ele alinis bigimi ve
yasal diizenlemeleri incelemek ve TTK md.208’de yer alan veya almayan unsurlar
bakimindan bir degerlendirme yaparak, TTK md.208’in mevcut sekliyle nasil
yorumlanmasi  gerektigini  incelemek ve  miiesseseye  nasil  islerlik

kazandirilabilecegini ortaya koymaktir.

Elinizdeki ¢alismanin viicuda gelmesi, siiphesiz pek ¢ok kisinin destegi ve
katkistyla miimkiin olabilmistir. Eserin hazirlanmasi1 siirecinde yardimlarim
esirgemeyen degerli kimselere tesekkiir etmek adetten degil, yazarmm bu kiymetli

destek ve yardimlara duydugu minnet borcunun bir ifadesidir.

Hukuk Fakiiltesinde 0Ogrencisi olduktan sonra, asistan1 olma firsatim
yakaladigim, bu stirecte destegini benden bir an olsun esirgemeyen, her daim 6niimii
acan, bana ticaret hukukundan ¢ok daha fazlasini Ggreten, saygin kisiligiyle her
konuda kendisini érnek aldigim, tez danigsmanim, Istanbul Kiiltiir Universitesi Ozel
Hukuk Boliim Bagkani ve Ticaret Hukuku Anabilim Dali Bagkani kiymetli hocam
Prof. Dr. Merih Kemal OMAG’a minnettarhigimi ifade etmek isterim.

Sahip oldugu engin bilgi ve deneyimle, kisacik sohbetlerde bile, ufkumu
acan, yillar siiren ¢aligmayla edinilemeyecek kazanimlari elde etmemi saglayan,

lyimser ve sevecen tutumuyla destegini daima arkamda hissettigim, kiirsiisiinde

Vi



olmaktan biiyiik mutluluk duydugum sevgili hocam Dog. Dr. Hanife OZTURK
AKKARTAL’a, en icten tesekkiirlerimi sunarim.

Doktora tez savunma jiirimde yer almayi1 kabul ederek, degerli zamanlarindan
fedakarlik yapip tezimi biiyiik bir titizlikle okuyan, olumlu tutumlar1 ve yapici
elestirileriyle daha iyi bir eserin ortaya ¢ikmasina vesile olan Prof. Dr. Mehmet
BAHTIYAR, Prof. Dr. Ayse Nur BERZEK ve Prof. Dr. Murat ALISKAN’a

siikranlarimi1 sunarim.

Bir insanin, hem basaril1 bir akademisyen, hem sevecen bir hoca, hem mutlu
bir es ve en Onemlisi iyi bir birey vasiflarinin tiimiinii bir arada nasil tasiyabilecegini
gosteren, Ogrencisi olma sansina sahip oldugum ve her daim destegini hissettigim
degerli hocam Prof. Dr. Turhan ESENER’e tiim sevgi, saygi ve samimiyetimle

tesekkiir eder, ellerinden Gperim.

Akademisyen olma konusunda beni daima tesvik eden ve bu hayalimin
gerceklesmesi yolunda destegini asla esirgemeyen, fakiiltede sagladigi huzurlu ve
Ozgilirliik¢ii ortam sayesinde akademik calismalarimiza odaklanabilmemizi saglayan
saym dekanim, kiymetli hocam Prof. Dr. Dr. h.c. Bahri OZTURK e siikranlarimi
ifade etmek isterim.

Universite segiminde, basarilarla dolu 6zgegmisini okuyarak kendisine
duydugum hayranlik vesilesiyle, halen bir pargasi olmaktan biiylik mutluluk
duydugum Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesini tercih etmemi saglayan,
gerek Ogrencilik, gerekse asistanlik donemimde bana giiven veren, her tiirli
destegiyle daima yanimda olan, benim i¢in bir hocadan ¢ok daha biiyiik ve onemli
bir yere sahip sayin Prof. Dr. Durmus TEZCAN ve kiymetli esi Isabelle JAEGER
TEZCAN’a, ne kadar tesekkiir etsem, minnettarligimi ifade etmekte kifayetsiz kalir.

Iyi bir ticaret hukukcusu olmak i¢in olmazsa olmaz kosul, iyi bir borclar
hukuku bilgisine sahip olmaktadir. Lisans ve doktora doneminde borglar hukuku gibi
zor bir dersi bana sevdiren saygideger hocam Prof. Dr. Ilhan ULUSAN’a, doktora
tezimin 6zellikle medeni hukuk ile baglantili en ¢etrefil konularinda verdigi destegin
yan1 sira, yol gostericiligi ve sicak tutumu vesilesiyle yetismemde sagladigr biiyiik

katkilar dolayisiyla siikranlarimi sunmaktan mutluluk duyarim.

Bu eserin 6nemli bir kismi Almanya’nin Trier sehrinde kaleme alindu.

Almanya’da bulundugum siirecte danigmanliimi yiiriiten, oOzellikle Alman
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Hukukuna iligkin meselelerde, degerli zamanini bana ayirarak tiim nezaketiyle

sorularimi yanitlayan sayin Prof. Dr. Peter REIFF’e tesekkiir ederim.

Bir eser meydana getirebilmek, ancak huzurlu bir ¢alisma ortaminda
miimkiindiir. Ticaret Hukuku Anabilim Dalmma girmem konusunda beni
cesaretlendirmesinin yani sira, asistanligim siirecinde de tarifsiz hosgoriisii ve
destegiyle, vermis oldugum bu karar dolayisiyla her giin bir kez daha memnun
olmami saglayan sevgili hocam Yrd. Dog. Dr. Cagla KANDIRALIOGLU CUYLAN
ile, Hukuk Fakiiltesinde smif arkadasim olduktan sonra birlikte c¢alisma sansi
buldugum ve bundan biiyiik keyif aldigim, 6zellikle doktora tez yazma siirecinde her
konuda sagladigi kosulsuz yardimlariyla her zaman yani bagimda olan kiymetli kiirsii

arkadasim Safiye Nur BAGRIACIK’a minnettarligimi belirtmek isterim.

Hepsi en yogun zamanlarinda olduklari halde, ellerinden gelen yardimda
bulunmakta tereddiit etmeyen, Hukuk Fakiiltesindeki asistan arkadaslarima ve diger

mesai arkadaslarima siikranlarimi sunarim.

2211 Yurt i¢ci Doktora Burs Programi kapsaminda sagladig1 destekten dolayz,
TUBITAK Bilim insan1 Destekleme Daire Baskanligi’na tesekkiirlerimi sunarim.

Tarifsiz bir 6zveri ve fedakarlikla beni yetistiren, aldigim her kararda, attigim
her adimda bana duyduklar1 giiveni hissettirerek ¢iktiim her yolda emin adimlarla
yiirlimemi saglayan, bu sebeple elde ettigim her basarinin asil sahipleri olan sevgili
annem Arife TUTUNCU, sevgili babam Kazim TUTUNCU ve sevgili agabeyim
Yusuf TUTUNCU ye siikranlarimi sunarim.

Hukuk Fakiiltesindeki 6grencilik gilinlerimizden beri en biiylik destek¢im
olan, ne vakit karamsarliga diissem yeniden biiyiik bir yasama sevinci ve mutlulukla
hayata tutunmamu saglayan, pek ¢ok gii¢liigii el ele astigimiz, pek ¢ok gururu yan
yana yasadigimiz, dert ortagim, yol arkadasim, kiymetli esim Dr. Efser ERDEN
TUTUNCU’ye, her sey icin tesekkiir ederim. O olmasaydi, bu ¢alisma ortaya

cikamazdi.

Muharrem TUTUNCU
Atakdy, 17.03.2016
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GIRIS

Anonim sirket bilindigi lizere en tipik sermaye sirketi olup, sermaye
sirketlerine ait Ozellikleri tiimiiyle tasimaktadir’. Sahis sirketlerinden farkli olarak

anonim sirket kurumunun merkezinde ortaklar degil, pay kavrami yer almaktadir®.

Gergekten de anonim sirkette pay sahiplerinin kim olduklar1 6nem tasimaz;
Oonemli olan pay sahiplerinin sirkete karst yegane yiikiimliiliiklerini teskil eden
sermaye koyma borglarini yerine getirmeleridir. Tek borg ilkesi olarak adlandirilan
bu ilke uyarinca, kural olarak sermaye koyma borcunu yerine getiren pay sahiplerine

baskaca bir yiikiimliiliik 6ngoriilmesi miimkiin degildir (TTK md.480/ 1)>.

Klasik anonim sirketler hukuku doktrininde -kural olarak- bir pay sahibinin
ortakliktan ¢ikarilmas gibi bir miiesseseye yer verilmemistir*. Buna karsin 6762 S.
TTK’da, gerek kollektif, gerek komandit, gerekse limited sirketler agisindan
ortaklarin hakli sebeple sirketten ¢ikarilmasi hususu diizenlenmisti. S6z konusu
diizenlemelere 6102 sayili TTK’da da yer verilmistir. Hatta 6102 S. TTK ile sermaye
ortaklig1 yonii giiglendirilen ve TTK md.124/2°’de de bir sermaye sirketi oldugu
acikca belirtilen limited sirkete iliskin olarak da, TTK md.640/1°de, hakli sebeple

ortakliktan ¢ikarma diizenlemesine yine yer verilmistir. Bu durum, limited sirketin

Y TTK md.124/2’de, kollektif sirket ve komandit sirketin sahis sirketleri; anonim sirket, limited sirket
ve sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketin ise sermaye sirketi olarak sayilacagi agik¢a ifade
edilmistir.

2 Unal TEKINALP (Reha POROY/ Ersin CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, Istanbul, 2014,
N.826.

¥ Unal TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, istanbul, 2015, N.14-91.

* TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.848a; Fiisun NOMER, Anonim Ortaklikta
Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii, Istanbul, 1999, s.146 vd. Ote yandan 6762 S. TTK déneminde
de doktrinde kimi yazarlarca anonim ortakliklarda da pay sahiplerinin hakli sebeple ortakliktan
¢ikarilmasi imkani taninmasi gerektigi savunulmaktaydi (Ersin CAMOGLU, Kollektif Ortakligin
Hakli Sebeple Feshi ve Ortagin Hakli Sebeple Cikarilmasi, Istanbul, 2008, 5.57, dn.11; Murat Yusuf
AKIN, Sirketler Hukukunda ve Ozellikle A.S.’lerde Pay Sahibinin Sadakat Borcu, Istanbul, 2002,
5.244).



blinyesinde kisi ortakligina iligkin unsurlar1 hala barindirdiginin da bir kaniti

niteligindedir’.

Ayni dogrultuda anonim sirkette pay sahibinin “gikmasi” gibi bir olasilik da
miimkiin degildir ®. zira ortagin sirketten ¢ikmasi, siirli sorumluluk prensibi
dogrultusunda, anonim sirketin alacaklilarinin yegane giivencesini olusturan sirket
sermayesinde azalmaya yol acacagindan, sermayenin korunmasi ilkesi sebebiyle pay
sahiplerinin sirketten ¢ikmasina izin verilmemistir’. Bununla birlikte pay sahiplerinin
paymi Uglincli kisilere satarak, pay sahipligi sifatin1 yitirmek suretiyle ortaklik
iligkisinden ayrilmasi her zaman miimkiindiir®. Buna karsin sahis sirketlerinde
oybirligi ile alinacak karar veya ortaklik sdzlesmesinde éngériilecek usul ile®; limited
sirketlerde de ¢ikarma hiikiimlerine paralel olarak esas sdzlesmeye konulacak

hiikiimle (TTK md.638/1) ortaklarin sirketten ¢ikmasi miimkiindiir’®.

Ote yandan, giincel ekonomik gelismeler dogrultusunda, sirketler toplulugu
cergevesinde ortaya yeni menfaat gruplart ¢ikmis ve buna bagli olarak anonim

sirketlerdeki menfaat ihtilaflar1 sorunsali yeni bir boyut kazanmaistir.

> TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.18-23; Murat ALISKAN, Limited Sirket Tarihge Niteligi,
Istanbul, 2013, 5.218; Nihat TASDELEN, Limited Ortakliklarda Cikma Cikarilma ve Fesih, Ankara,
2012, s.72.

® Genel anlamda ortagin sirketten gikmasi, sirketin sona ermesini gerektirmeksizin, ortagin kendi
iradesiyle pay sahipligi iliskisini sona erdirmesi olarak tanimlanabilir (CAMOGLU, Kollektif, s.1-3;
Oguz IMREGUN, Kollektif, Komandit ve Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Ortakliklar,
Istanbul 1989, s.87; Yusuf Z. SONMEZ, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma
Hakki, Istanbul, 2009, s.1.

" TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.848.

8 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.848; SONMEZ, s.2. Onemle belirtilmesi
gereken husus, pay devri serbestisinin mutlak nitelik tasimadigidir. Anonim ortakliklarda baglam adi
verilen esas sozlesme diizenlemeleri ve kanuni baglam hiikiimleri dolayisiyla, pay sahiplerinin
paylarint devretmeleri belli sinirlandirmalara tabi tutulabilir. Baglam kavrami hakkinda ayrmtili bilgi
i¢in bkz.: Unal TEKINALP, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam (Pay Devrinin Simirlandiriimasi)
Sisteminin Esaslar1 (Pay Defteri Hukuku ile), istanbul, 2012; Ali Murat SEVi, Anonim Ortaklikta
Paymn Devri, Ankara, 2014; Murat Yusuf AKIN, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler,
Istanbul, 2014.

% Sirket sozlesmesinde degisiklik yapilmasi zorunlu bulundugundan, sézlesmede Gngdriilmedikce
sahis sirketlerinde ortakliktan ¢ikmanin ancak oybirligi ile gergeklesebilecegi kabul edilmektedir
(Yasar KARAYALCIN, Ticaret Hukuku II (Sirketler Hukuku), Ankara, 1973, s.285, 152;
CAMOGLU (POROY/TEKINALP), N.302-302; Mehmet BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku,
Istanbul, 2015, 5.92). SELEKLER ise, hakli sebeplerin varliginda sirketin feshini isteme yetkisini haiz
ortagin, mahkemeye miiracaat etmek suretiyle kullanabilecegi ¢ikma hakkina da sahip olmasinin daha
adil, pratik ve kanun sistematigine uygun bir ¢6ziim oldugunu belirtmektedir (Ferit SELEKLER,
“Kollektif Sirketlerde Ortagin Sirketten Cikmasi”, THFM, C. XLII, S. I — IV, 1976, Ernst E. Hirsch’
Armagan, s.444).

19 Limited sirkette ortagin ¢tkmasi konusunda ayritih bilgi igin bkz.: Hanife OZTURK DIiRIKKAN,
Limited Sirket Ortaginin Ayrilmasi ve Ayrilma Payi, Ankara, 2005; Nihat TASDELEN, Limited
Ortakliklarda Cikma Cikarilma ve Fesih, Ankara, 2012, s. 85 vd.



Sistemin daha kompleks bir hal almasi ve sorunlarin biiylimesi {izerine,
yapinin daha ¢ok sayida tastyici kolon lizerine insa edilmesi, dengenin saglanmasi ve
sistemin islerligi acisindan biiyiik 6nem arz etmistir. Yasa koyucu da, karsilastirmali
hukukta yasanan gelismeleri ve doktrindeki goriisleri de dikkate alarak, ekonomik
merkezi yogunlagmanin beraberinde getirdigi yeni “topluluk — bagl: sirket — grup dis1
pay sahipleri” denklemini ¢6zmek {iizere, yeni kurumlar ihdas etme yoluna

bagvurmustur.

Bu c¢ercevede sirketler toplulugu iliskisi kapsaminda, hakim sirketin
paylarinin belli bir sermaye ve oy hakki sinirin1 astigi, kalan pay sahiplerinin artik
azinlik haklarin1 dahi kullanma imkanin1 bulamadigi ve sirketin yoOnetiminde
etkilerinin asir1 miktarda azaldigi durumlarda, hakim sirketin sahip oldugu hakimiyet
giicline dayanarak bagl sirketi kendi menfaatleri dogrultusunda yonetmesi ve grup
dis1 pay sahiplerinin zarara ugramasini engellemek adina; hakimiyetin kotiiye
kullanmast durumunda, ugramis olduklar1 zararin giderilmesine yonelik olarak
denklestirme isteme hakki (TTK md.202/1a) ve bagl sirketin menfaatinin acikg¢a
bulunmadigi 6nemli islemlerin yapilmasi {izerine paylarinin satin alinmasini hakim

sirketten talep etme hakk: (TTK md.202/2) tamnmugtir'.

Buna karsilik hakim sirket lehine de, bagli sirketleri kendi menfaatleri
dogrultusunda daha rahat yonlendirebilmelerini saglamak, tam hakimiyet durumuna
0zgli olarak tanmnan kolayliklardan faydalanmak, sirket i¢i dinamizmi artirarak,
iktisadi rakiplerle daha rahat rekabet edebilmelerini saglamak amaciyla; denklestirme
talebinde bulunan azinlik pay sahiplerinin mahkemece re’sen’? sirketten ¢ikarilmasi
(TTK md.202/1b, 2) yolu agilmis ve hakim sirketin belli bir sermaye ve oy hakkina
ulagsmas1 ve grup dist pay sahiplerinin diirlistlik kuralima aykiri bir takim
davraniglarda bulunmalar1 durumunda, hakim sirkete azinlik paylarini satin alma

hakk1 (TTK md.208) verilmistir*.

"' Keza 6102 S. TTK ile ilk defa hakli sebeplerin varligi halinde, azinlik pay sahipleri tarafindan,
anonim sirketin feshinin talep edilebilecegi hiikiim altina alinmistir (TTK md.531).

1286z konusu diizenlemenin TTK md.208’de yer alan satin alma hakkina kiyasla en énemli farki,
azinlik pay sahiplerinin pay sahipligi statiisiiniin sona erdirilmesinin, hakim sirketin talebine
dayanmamasidir.

13 Birlesme sozlesmesine konulacak hiikiim ile, kimi pay sahiplerine ayrilma akgesi 6denmek
suretiyle, birlesme stireci diginda birakilmast ve bdylece pay sahipliginin sona erdirilmesi miimkiin
kilinmstir (TTK md.141/2). Keza sirketin feshini talep eden azinlik pay sahiplerinin, uygun bir bedel
karsiliginda, mahkemece re’sen sirketten c¢ikarilmalarina karar verilebilecegi de hiikiim altina
alinmistir. S6z konusu diizenlemeler, anonim sirketlerde ¢ikma ve ¢ikarma benzeri [TEKINALP



Bu cergevede, topluluk dis1 pay sahiplerini ve baglh sirket alacaklilarii
korumak {izere tazminat (TTK md.202), denklestirme (TTK md.202/1-a) ve
giivenden dogan sorumluluk (TTK md.209) hiikiimleri sevk edilmis; topluluk igi
menfaat dengesinin tesis edilmesi amaciyla da, tam hakimiyet durumunda bagh
sitket yoneticilerine talimat verme hakki taninmis ve bagli sirket yoneticilerinin
talimatlar1 yerine getirme zorunlulugu 6ngorilmiis (TTK md.203); bu dogrultuda,
topluluk dis1 pay sahiplerinin, belirli kosullarla, sirketten ¢ikarilmasi saglanarak, tam

hakimiyet saglanmasi imkan1 getirilmistir (TTK md.208).

Iste, literatiirde Squeeze-Out olarak da ifade edilen, hakim sirketin azinligin
paylari satin alma hakki, ilk defa 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu ile kabul

edilmistir.

Satin alma hakki, bir sermaye sirketinde, hakim sirketin paylarinin ve oy
haklarinin %90 veya fazlasina sahip olmasi ve azinligin genel anlamiyla diirtistliik
kuralina aykir1 faaliyetlerde bulunmasi durumunda, azinligin paylarinin gergek
degerlerinin 6denmesi suretiyle satin alinarak, hakim sirketin bagh sirkette tam

hakimiyet kurmasini ifade eder.

(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.848, 848a] haller olarak nitelendirilebilir ise de, sirketler
toplulugu iliskisi dahilindeki menfaat ihtilaflar1 ile dogrudan bir iliskisi bulunmadigi goéz ardi
edilmemelidir.



KONUNUN SINIRLANDIRILMASI

Satin alma hakkina, baska bir ifadeyle bir anonim veya limited sirket
cercevesinde pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalari sonucunu saglamaya yonelik
¢ok sayida miiessesenin mevcudiyetinden s6z etmek miimkiindiir. Her hukuk
sisteminin kendi Ozellikleri ve ihtiyaglart dogrultusunda farklilagsabilen bu

kurumlarin, temelde {i¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.

Birinci grupta bir sirket birlesmesi silirecinde, devralinan sirkette belli bir
hakimiyetin saglanmasi durumunda, birlesme islemi neticesinde kalan pay
sahiplerine yalnizca ayrilma akgesi Odeneceginin kararlastirilmast suretiyle
ortakliktan ¢ikarilmalari sonucunu saglayan islemler yer almaktadir. Ozellikle ABD
Hukukunda genis uygulamasina rastladigimiz bu usule, TTK md.141/2°de yer

verilmistir.

Ikinci grupta, bir aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak veya olmayarak,
hakim pay sahibinin bir sermaye sirketinin hakimiyetini biiyiik 6l¢lide ele gegirmesi
ve azinlik pay sahiplerinin sirkette cok kiiclik bir istirake sahip olmasi durumunda,
hakim pay sahibine rizalarimin varligi aranmaksizin azinligin paylarini satin alma
hakk: veren diizenlemeler yer almaktadir. TTK md.208’de diizenlenen satin alma
hakki ile SerPK md.27°de kendisine yer bulan ortakliktan ¢ikarma miiesseseleri, bu

grupta yer almaktadir.

Nihayet Tglinci grupta da, her hukuk sisteminin kendi dinamikleri
neticesinde ortaya cikan, belli bir ihtiyaca cevap veren ve evrensel sekilde tasnifi
miimkiin olmayan diizenlemeler mevcuttur. Birlesik Krallik Hukukundaki schemes
of arrangement, Alman Hukukundaki biitiinlestirme (Eingliederung) gibi

diizenlemeler de, bu gruba girecek kurumlara 6rnek gosterilebilir.

Bu {i¢ grupta yer alan diizenlemelerin, ortaya c¢ikis siirecleri, karsiladiklar
pratik ihtiyaglar ve diizenlenme big¢imlerinin, birbirinden oldukga biiyiik farkliliklar

gosterdigini soylemek miimkiindiir.



Sirket birlesmeleri ¢ergevesinde, pay sahiplerine yalnizca ayrilma akgesi
O0denmesi suretiyle ortakliktan c¢ikarilmalarina iliskin diizenlemeler, ayrica bir
calismanin konusunu olusturacagindan, ¢alismamizin kapsami diginda birakilmis,
onem tasiyan kimi hususlarda, s6z konusu miiesseseye iligkin tanitict kisa

aciklamalara yer verilmekle yetinilmistir.

TTK md.208’de kendisine yer bulan satin alma hakkina iliskin diizenlemede,
hakkin kullanilmasi i¢in dncesinde bir aleni pay alim teklifinin mevcudiyeti kosulu
aranmamis ise de, miiessesenin Mukayeseli Hukuktaki diizenlenis big¢imleri
incelendiginde, satin alma hakkinin bir aleni pay alim teklifine baglantili olarak veya
olmayarak diizenlendigi sistemlerin, ratio legis’i, kosullar1 ve sonuglari bakimindan
tagidig1 benzerliklerden hareketle, dncesinde bir aleni pay alim teklifinin varlhig
aranan ve aranmayan satin alma hakki diizenlemeleri, karsilagtirmali olarak

irdelenmeye gayret edilmistir.

Uciincii grupta zikrettigimiz 6zel diizenlemelere ise, calismanin hacmini
gereksiz yere artirmaktan kaginmak iizere yer verilmemis, yalnizca konunun daha iyi
anlagilmasin1 saglamak {izere, karsilastirma yapmak amaciyla kisa Ornekler

verilmekle yetinilmistir.

Tiirk Hukukunda, halka acik ortakliklarda satin alma hakkinin kullanilmasina
iliskin olarak SerPK md.27 kabul edilmis ve bu alan SPK tarafindan c¢ikarilan
Tebliglerle diizenlenme yoluna gidilmistir. TTK md.208 ile 6zellikle usul agisindan
onemli farkliliklar tagiyan bu kuruma iliskin olarak yakin tarihte degerli monografiler

yayimlanmustir.

Calismamizda halka acik ortakliklara iligkin SerPK md.27 sistematigine
iligkin ayrintili agiklamalardan kaginilmis, bunun yerine TTK md.208 ile mukayeseli

bir metot izlenmistir.

Sonug olarak c¢alismamizin kapsamini, TTK md.208’de diizenlenen satin
alma hakki miiessesesi ile Mukayeseli Hukukta mehaz olarak nitelendirebilecegimiz
bir sirketin hakimiyetinin biiyiik oranda ele gegirilmesine iizerine hakim pay sahibine

tanian satin alma hakkina iliskin diizenlemeler belirlemektedir.



METOT

Calismamizda Mukayeseli Hukuk metodu uygulanmistir. Bu ¢ercevede
modern hukuk sistemlerindeki, TTK md.208’de diizenlenen satin alma hakki ile
benzerlikler tasiyan Onemli diizenlemeler tespit edilerek, oncelikle okuyucuya
tanitilmis, ardindan temel konular ile s6z konusu diizenlemelerde karsilasilan ve

TTK md.208 bakimindan da giindeme gelebilecek sorunlar, birlikte irdelenmistir.

Bu amagla, ¢esitli yonlerden TTK md.208 ile tasidiklar1 benzerlikler
sebebiyle, kaynak olarak basta Almanya olmak iizere, Birlesik Krallik, Isvigre ve
Avusturya Hukuk sistemleri secilmigstir. Bunlara ilave olarak konu, Avrupa Birligi
capinda hazirlanan bilimsel eserler ve yaymlanan Direktifler bakimindan da ele

alinmustir.

Mukayeseli Hukuktaki diizenlemelerin tasidignr farklilar, ayr1 ayn
degerlendirilmis, TTK md.208 ile gosterdikleri benzerliklerden faydalanmaya
caligilarak, TTK md.208’in uygulamasina 1s1k tutulmaya calisilmistir.

Benzer sekilde TTK md.208 sistematigindeki izaha muhta¢ kimi hususlarda
veya problemli goriilen konularda, Mukayeseli Hukuktaki diizenlemeler bir ¢6ziim

oOnerisi olarak irdelenmis ve bu cercevede tavsiyelerde bulunulmustur.

Calismamizin ilk boliimiinde, satin alma hakki kavrami ana hatlar itibariyle
tanitilmis, terminolojiye iliskin bir takim sorunlar agikliga kavusturulduktan sinra
mukayeseli hukukta se¢ilmis hukuk sistemlerindeki benzer diizenlemeler
incelenmistir. Ikinci boliimde ise TTK md.208’de satin alma hakkmin dogmasi igin
gereken kosullar teker teker ele alinmig, bu baglamda 6zellikle belli bir sermaye ve
oy hakki esigine ulasilmasi ve gecerli sebep kavrami tizerinde durulmustur. Nihayet
iclincli ve son boliimde, satin alma hakkinin kullanilmasi prosediiriine iligkin
aciklamalara yer verilmis, bu c¢ergevede oOzellikle uygulamadaki tereddiitlerin

giderilmesi hedeflenmistir.



BIiRINCi BOLUM
SATIN ALMA HAKKI KAVRAMI

Liberallesmenin etkisiyle, ekonomik yasama iliskin kavram ve kurumlar, her
gecen giin miithis bir hizla gelismekte, adeta evrimlesmektedir. Bu ¢ercevede, vergi
avantajlarindan faydalanilmasi, glimriik mevzuatindan kaynaklanan bir takim
engellerin asilmasi veya kaynaklarin daha etkin kullanilmas: gibi sebeplerle™, XX.
yiizyilin basindan itibaren hizlanan ekonomik yogunlagsma (konzernlesme) egilimi,
Sirketler Hukukuna hakim kimi temel prensipleri asindirmaya baslamis, daha dogru

bir ifade ile mevcut uyusmazliklara cevap veremez duruma getirmistir.

Bireyler arasindaki iliskileri diizenleyen hukuk kurallarinin, uygulamay1
sekillendirmeye yonelik islevine ek olarak, uygulamadan dogan ihtiyaglari

karsilamasi, hukukun elzem fonksiyonlarindandir.

Biiyiik girisimlerin daha rekabet¢i bir yapiya kavusturulmalarinin, kollektif
fayday1 da beraberinde getirecegi diislincesiyle, pek ¢ok hukuk sisteminde ekonomik
merkezi yogunlagsmanin daha kolay ve daha hizli idaresini teminen, yeni bir takim

miiesseseler benimsenmesi yoluna gidilmektedir.

Bu cercevede, sermaye sirketlerine istirak eden azinlik pay sahiplerinin,
cogunluga kars1 kendilerini korumaya yonelik olarak kanunen sahip olduklart bir
takim haklarin, sirket yOnetimini yavaslatmasi ve zorlastirmasi karsisinda, bu

kimselerden “kurtulma” ihtiyacinin ortaya ¢iktigindan s6z edilebilir.

Ozellikle son ¢eyrek asirda, ekonomik merkezi yogunlagsmanin desteklenmesi

amaciyla, azinlik pay sahiplerinin rizalar1 olmasa dahi, paylarini hakim pay sahibine

1 Topluluk iligkisi kurulmasinin ardinda yatan sebeplere iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz.: Roland von
BUREN, Der Konzern, Basel, 2005, s.31-37; Forum Europaeum Konzernrecht (Konzernrecht fiir
Europa), Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (ZGR), 1998, 5.675; Cumhur BOYACIOGLU, Konzern
Kavrami, Ankara, 2006, s.29-41.



devretmelerini saglamak tizere, modern hukuk sistemlerinde yasal alt yapinin

hazirlandig1 goriilmektedir.

Iste, satin alma hakki adi verilen bu diizenlemeler uyarinca, bir sirketin
yonetimini biiyiik 6l¢iide ele geciren hakim pay sahiplerine, belli kosullarin varligi
durumunda, paylariin ger¢ek degerini 6demek kosuluyla devralarak, onlar1 sirketten

¢ikarma hakki taninmaktadir.

. Terminoloji

Hakim pay sahibinin azinlik paylarim1 satin alma hakkini nitelemek iizere,
gerek mukayeseli hukukta, gerekse Tirk Hukukunda farkli terminolojiye

basvuruldugu goriilmektedir.

Bu baglamda en yaygin olarak kullanilan ifadenin “Squeeze-out” oldugunu
belirtmek yanlis olmayacaktir. Gergekten de sozliikk anlami “sikarak ¢ikarmak™ olan
Squeeze-out terimi, ABD’nin yam sira, pek ¢ok iilke hukukunda da baskin bicimde
kullanilmaktadir. Hukuk terminolojisinde ise Squeeze-out tabiri, ¢ok genel olarak
“azinlik pay sahiplerinin bir sirketteki istirakini azaltmak veya tiimiiyle ortadan

kaldirmak amaciyla agilan dava” olarak tammlanmaktadir’.

Sirketler Hukuku doktrininde ise “Squeeze-out right”, hakim pay sahibinin
azilik pay sahiplerini, paylarini uygun bir bedel karsiliginda kendisine satmaya
zorlama hakki'®; baska bir agidan da hakim pay sahibinin azinlik pay sahiplerini

sirketten ¢ikarma hakki olarak ifade edilmektedir®.

Bu noktada birbirine yakin goriinen ancak gerek usul gerekse sonuglar

bakimindan onemli farkliliklar iceren Squeeze-out right ile Squeeze-out merger

5 Black’s Law Dictionary, 9" Ed., s. 1534.

18 Jonathan MUKWIRI, “Takeovers and Incidental Protection of Minority Shareholders”, European
Company and Financial Law Review (ECFR), C.111, 2013, 5.432-460, s.449; Joseph A. McCAHERY,
Luc RENNEBOOG, Peer RITTER, Sascha HALLER, “The Economics of the Purposed European
Takeover Directive”, Reforming Company and Takeover Law in Europe, ed: Guido FERRARINI,
Klaus J. HOPT, Jaap WINTER, Eddy WYMEERSCH, New York, 2004, s.635.

Y Kavramun doktrinde genellikle bu anlamiyla, “ortakliktan c¢ikarma” seklinde nitelendirildigi
goriilmektedir.



kavramlarini birbirinden ayirt etmek gerekir. Pay sahiplerini birlesme yoluyla
ortakliktan ¢ikarma anlamina gelen “Squeeze-out (freeze-out) merger”, Tiirk
Hukukunda TTK md.141/2°’de diizenlenmis olup, ancak ticaret sirketlerinin
birlesmesi esnasinda, kimi pay sahiplerine ayrilma akcesi 6denmek suretiyle,
birlesilen veya yeni kurulan sirkette pay sahipligi hakki taninmamasi yoluyla

gerceklestirilmektedir.

ABD Hukukunda daha =ziyade birlesme yoluyla ¢ikarma usulii
benimsenmistir. Belirtilen usule gore c¢ogunluk pay sahipleri, hedef sirketin
hakimiyetleri altinda bulunan bir baska sirket ile birlesmesini saglar. S6z konusu
birlesme neticesinde ¢cogunluk pay sahipleri yeni kurulan veya devralinan sirketten
yeni paylar edinirken, azinlik pay sahipleri de ayrilma akgesi veya ortaklik hakki
vermeyen bir takim senetler alirlar’®. Sonug olarak sermayenin tamami ¢ogunluk pay
sahiplerine ait olur; azinlik pay sahipleri de sirketten tiimiiyle “dislanmis” hale

gelir.

Bu vesileyle ABD Hukukunda, Squeeze-out kavrami yerine kullanilan bir
diger ifade olan “freeze-out” terimine de isaret etmekte fayda vardir®. Black’s Law
Dictionary’de freeze-out terimi, “hakim pay sahipleri veya yonetim Kurulunun,
yatirimlarini hakim pay sahibi lehine nakde c¢evirmeleri konusunda azinlik pay
sahiplerine baski yaptigi, genellikle az sayida pay sahibi bulunan sirketlerde

basvurulan usul” seklinde tanimlanmaktadir®®.

ABD Hukukunda “freeze-out” kavraminin yasal bir tanimi1 bulunmamaktadir.
Doktrinde de, s6z konusu kavrama iliskin olarak ti¢ farkli yaklasim ortaya

glkmlstlrzz.

18 Richard A. BOOTH, “New Law of Freeze-out Mergers”, Missouri Law Review, C. 49, S. IlI,
1984, s.517 — 518.

¥ Allan A. CAMPBELL Jr., “Freeze-out of minority stockholders must have a ‘valid business
purpose’ - Singer v. Magnavox Co., 380 A.2d 969 (Del. 1977), and Tanzer v. International General
Industries, Inc., 379 A.2d 1121 (Del. 1977)”, Western New England Law Review, C.I, (1978), s.225,
dn.1.

% Squeeze-out veya freeze-out kavramlari yerine ayrica “cash-out” ya da “take-out” gibi ifadelerin de
kullanildig: belirtilmektedir (BOOTH, s.517, dn.1).

2 Black’s Law Dictionary, s.737.

22 Andreas M. KONIGSHAUSEN, Squeeze-out in den USA und Deutschland, Hamburg, 2012, s.13.
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Bir grup yazara gore, azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasina iligkin
olarak Squeeze-out ve freeze-out gibi kavramlar, birbirleriyle es anlamli olarak

kullaniimaktadir®®.

Kimi yazarlar ise azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasini saglayan
faaliyetlerin, freeze-out kavrami ile nitelendirilemeyecegini belirterek, bu anlama
gelmek iizere Squeeze-out ve diger terimleri kullanmaktadirlar. Ote yandan bu
yazarlarin da, freeze-out kavraminin tanimi konusunda bir goriis birligine

varamadiklarina isaret edilmektedir®.

Ucgiincii bir grup yazar da, azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasina
iliskin olarak hangi prosediiriin benimsendigiyle baglantili olarak, hukuki bir yola
bagvurulmussa “freeze-out” kavramini; buna Karsin ¢ogunluk pay sahipleri
tarafindan, azinligin pay sahipligi statiilerini devam ettirmelerine yonelik menfaatleri
ortadan kaldirilarak, paylarin1 rizai olarak kendilerine satmalari ve sirketten

ayrilmalari saglanmissa “Squeeze-out” kavramuni tercih etmektedir®.

Esasen iki kavram arasinda bir niians oldugu ifade edilmekte birlikte 8

yaygin bir bi¢gimde iki kavramin birbirleri yerine kullanildigi goriilmektedir 21,

2 Mario WEISS, Der Ausschluss von Minderheitsaktioniren — Eine rechtsvergleichende
Untersuchung nach US-amerikanischem und deutschem Recht, Konstanz, 2003 (Yayimlanmamis
Doktora Tezi), s.2.

* KONIGSHAUSEN, s.13. VENTORUZZO da freeze-out kavramini, hakim pay sahibinin azmnhk
pay sahiplerinin paylarini satin alma yoniindeki hakkini kullandigi ve sonug olarak sirketin borsa
kotundan ¢ikmasina yol acan prosediir olarak tanimlamaktadir (Marco VENTORUZZO, “Freeze-
Outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals”, Virginia Journal Of International Law, C.
50, S. 4 (2010), 5.842).

% Robert Charles CLARK, Corporate Law, Boston, 1986, s.500; Hanno MERKT/ Stephan
GOTHEL, US—amerikanisches Gesellschaftsrecht, Frankfurt am Main, 2006, Rn.1271; BOHLER,
s.5-6; Angela JAKOBS, Die Rechte des Minderheitsaktionérs beim aktienrechtlichen Squeeze-oult,
Hamburg, 2007, s.59-62; KONIGSHAUSEN, s.13; Dirk SCHILLING, Der Ausschluss von
Minderheitsaktiondren — Eine sozialokonomische und rechtswissenschaftliche Analyse, Wiesbaden,
2006, s.6; Maren GRAEFE, Squeeze-Out nach deutschem, franzdésischem und spanischem
Gesellschaftsrecht, Frankfurt am Main, 2009, s.21; Martin DRESENKAMP, Squeeze-out durch den
Staat, Baden-Baden, 2012, s.20-21.

% BABAK da, Squeeze-out seklinde nitelenen usulde, azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasinin
zorunlu olmadigy, sirketteki paylarinin ve/veya sair bazi menfaatlerinde bir azalma seklinde tezahiir
edebilecegi; buna karsin freeze-out terimi kapsaminda azinlik pay sahiplerinin her zaman sirketten
¢ikarilmas: sonucunun dogacagmi belirtmektedir. S6z konusu farliliklara ragmen yazar, iki terimin
genellikle birbirleri ile es anlamli olarak kullanildigina dikkat ¢ekmistir [Anton BABAK, Adoption of
Squeeze-out and Sell-out Rights of Shareholders in Ukraine on the Basis of a Comparison of EU,
Germany and USA, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Budapeste, 2012, s.8
<http://www.etd.ceu.hu/2012/babak_anton.pdf>]. JAKOBS ise, Squeeze-out kavraminda hakim pay
sahibinin azinhigin sirkette kalmasini ¢ekilmez hale getirmesi iizerine, azinlik pay sahiplerinin az1 ya
da ¢ogunun paylarini satmasinin s6z konusu oldugunu; buna karsin freeze-out usuliinde ise azinlik
pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi icin tiir degistirme yoluna basvuruldugunu belirtmektedir
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Gergekten de ozellikle ABD’de azinlik pay sahiplerinin sirketten c¢ikarilmasi
prosediirine iligkin olarak daha ziyade “freeze-out” teriminin; Avrupa’da ise

“Squeeze-out” teriminin tercih edildigi goriilmektedir®.

Alman Hukukunda da, yasal terminoloji olarak genellikle “Ausschluss von

2955

Minderheitsaktionire (azinlik pay sahiplerinin ¢ikarilmasi)”™ ifadesi kullaniliyor ise

de, yasa koyucu tarafindan kaleme alman Tasari gerekgesinde®, “Squeeze-out”

1 3255

ifadesine yer verilmistir®. Keza Alman Doktrininde “Squeeze-out teriminin

oldukca yaygin bir bicimde kullanildigi goriilmektedir®>.

Alman Doktrininde, konunun miitemadiyen ABD Hukuku ile mukayeseli
olarak ele alinmasina karsin, ABD Hukukunda yasanan terminolojik karisikligin
Alman Hukukunda s6z konusu olmadigimi sdylemek miimkiindiir. Alman
Hukukunda freeze-out cok siurli bir kullanimi mevcuttur >* . Buna ilaveten
miessesenin  Alman  doktrinine  tamitildigt  donemlerde bu  kavramlarin
(hinausfrieren/hinausquetschen)  Almanca terciimelerinin  kavramsal  olarak

kullanilmasi 6nerilmis ise de®®, karsilik bulamadiklarini belirtmekte fayda vardir.

Birlesik Krallik Hukukunda ise ABD Hukukundan farkli olarak, Freeze-out
kavramina pek rastlanmamaktadir. Bunun yerine daha =ziyade ‘“compulsory

acquisition (zorunlu devralma®)” veya “buy-out right (satin alma hakki)” gibi

(JAKOBS, s.8). Yazarin burada ifade ettigi farklilik, aslinda freeze-out ile Squeeze-out kavramlarina
degil, yukarida bahsedildigi tizere “Squeeze-out/freeze-out right” ile “Squeeze-out/freeeze-out
merger” kavramlarina iligkindir.

2’ VENTORUZZO, s.843, dn.1. Ozellikle de Kit’a Avrupasi Hukuku perspektifinde, iki kavram
arasinda bir anlam farki bulunmadig: kabul edilmektedir

* BABAK, s.8;

» Benzer sekilde, “Minderheitenausschluss / Ausschluss der Minderheiten” (Azinhigin ¢ikariimast);
“Zwangsausschluss der Minderheitsaktiondre” (Azinlik pay sahiplerinin zorla ¢ikarilmasi) gibi
ifadelere de yer verilmektedir.

* BT - Drucksache 14/7034, s.28.

*' DRESENKAMP, 5.19.

%2 Terimin yazimu konusunda, “Squeeze-out”, “Squeeze out”, squeeze out”, “squeeze-out”, “Squeeze-
Out”, “Squeeze Out” gibi oldukca farkli varyasyonlara rastlamak miimkiindiir (Markus BOHLER,
Der Hauptaktionir beim Squeeze Out nach § 327a AktG, Hamburg, 2011, 5.5, dn.20).

% Azinlik pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi miiessesesi, Alman doktrininde 6zellikle Forum
Europaeum yayimlandiktan sonra oldukca popiiler bir hale gelmistir. 2014 yili itibariyle konuya
iligkin 20’yi agkin doktora tezi ve sayisiz makale yayimlanmig olup, biiyiik ¢ogunlugunun basliginda
“Squeeze-out” kavramina yer verilmigtir.

** JAKOBS, s.10.

> WEISS, s.2.

% “Compulsory acquisition” terimi, Ingiliz Hukukunda “Kamulastirma” kavramina karsilik gelmek
iizere de kullanilmaktadir. Bu agidan, iki kurum arasindaki farkliligin belirginlestirilmesi igin,
kamulastirma igin “compulsory acquisition of land” (arazilerin zorunlu devralinmasi) ifadesine yer
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ifadelere yer verilmektedir®’. Ozellikle 1985 tarihli Companies Act’in, satin alma
hakkini diizenleyen Sec. 429°da “compulsory acquisition (of shares)” kavraminin
kullanilmas1 karsisinda, bu siirecte doktrinde verilen eserlerde de, bu kavramin
kullanildig1 goriilmektedir. Ote yandan 2006 tarihli Companies Act’in satin alma
hakkina iligkin Sec.979 vd. maddelerinin st baslig1 “Squeeze-out” olmakla birlikte,
Sec. 979’un kenar bashig1 “Right of offeror to buy out minority shareholder” (teklif

sahibinin azinligin paylarini satin alma hakki) seklinde belirtilmistir.

Satin alma hakki kavramina iliskin olarak, mukayeseli hukukta kullanilan ve
bu boliimde aktarilmaya c¢alisilan kavramlarin dilimize, “Hakim pay sahibinin azinlik
pay sahiplerini ¢ikarma hakki (kisaca: Cikarma Hakki)” ve “Hakim pay sahibinin
azinligin paylarin1 satin alma hakki (kisaca: Satin Alma Hakki)” seklinde adapte
edildigi goriilmektedir.

Tiirk Hukuk literatiirindeki durumu, mevzuat ve doktrin agisindan ayri ayri
ele almakta fayda vardir. Yasa koyucu konuyu, limited ortakliklarla halka agik
olmayan anonim ortakliklar i¢in TTK md.208’de; halka agik anonim ortakliklar igin

ise SerPK md.27’de dﬁzenlemistir38.

TTK md.208’de “satin alma hakki1” ifadesine yer verildigi halde, yaklasik iki
yil sonra kabul edilen SerPK md.27°de ise “ortakliktan ¢ikarma hakki” kavraminin

kullanildig1 goriilmektedir.

Tiirk Doktrininde de s6z konusu miiesseseye iliskin kaleme alinmis eserler

9939 9940

incelendiginde, “cikarma hakki””” veya “satin alma hakk1™™ terimlerine; ya da her

ikisine birlikte* yer verildigi goriilmektedir.

verilirken, satin alma hakki karsiliginda “compulsory acquisition of shares” (paylarin zorunlu
devralinmasi) teriminin tercih edildigi goriilmektedir.

" JAKOBS, s.9.

% Esasen TTK md.208°de, halka acik olup olmamaya gére herhangi bir smirlandirma
bulunmamaktadir. Bununla birlikte halka agik anonim sirketlerde ortakliktan ¢ikarmaya iliskin SerPK
md.27’nin 3’lncii fikrasinda, TTK md.208’in halka agik anonim ortakliklara uygulanmayacagi
diizenlemesine yer verilmis olmasi karsisinda, dolayli olarak TTK md.208’in halka agik olmayan
anonim sirketlerle sinirlt bir uygulama alanina sahip oldugu sonucuna varmak gerekecektir.

% Hasan PULASLI, “Alman Hukuku nda Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinligi Sirketten Cikarma Halkk1”,
Bilgi Toplumunda Hukuk — Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Armagan, C.I, Istanbul, 2003, 5.649 vd.;
Mustafa Ismail KAYA, “Biiyiik Pay Sahibinin Azinhigi Ortakliktan Cikarma Hakki (Squeeze-Out
Right)”. Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (EUHFD), C. XI, S. I-1l (2007), s.307 vd.;
Irfan AKIN, “TTK md.208 Kapsaminda Anonim Sirketlerde Azinligin Ortakliktan Cikarilmast”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (GUHFD), C. XVII, Sa. I — II, 2013, s.1 vd.; Salih Onder
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Ozellikle TTK Tasaris’nin yayimlanmasindan dnce kaleme aliman veya halka
acitk anonim ortakliklara iliskin prosediirii esas alan eserlerde “¢ikarma hakk1”
teriminin; diger eserlerde ise “satin alma hakk1” kavraminin daha yaygin bir bigimde

kullanildig1 tespitinde bulunmak yaniltict olmayacaktir.

Doktrinde bdyle bir terminolojik ikilemin bulunmasi, yasal durum dikkate
alindigindan oldukga dogaldir. Ayn1 hukuki miiessesenin TTK md.208’de ve SerPK
md.27 ile ona dayal1 olarak yayimlanan Teblig’ler ¢ercevesinde, farkli kaynaklardan
etkilenilerek, birbirinden oldukga farkli usuller dairesinde diizenlenmis olmasi, boyle

bir sonucu meydana getirmistir.

TTK md.208 kapsaminda hakkin kullanilmasiyla, hakim sirket ile azinlik pay
sahipleri arasinda bir satis s6zlesmesi kurulmasi ve akabinde bu s6zlesmenin ifa
edilmesi suretiyle paylarin hakim sirkete intikalinin saglanmasi karsisinda yasa
koyucu, diizenlemenin kenar basliginda, buna uygun bigimde “satin alma hakki”
ifadelerine yer vermistir. Buna karsin, SerPK md.27 ve ona dayanan Teblig’ler
dogrultusunda sistemin, hakkin kullanilmasiyla azinlik pay sahiplerinin sahip oldugu
paylarin iptal edilmesi suretiyle pay sahipligi mevkilerini kaybetmeleri; ardindan s6z
konusu paylar yerine ¢ikarilacak yeni paylarin hakim pay sahibi tarafindan
devralinmasi usulii iizerine insa edilmistir. Bu cer¢evede, TTK md.208’in aksine
SerPK md.27 sistematiginde fiktif bir satiy sozlesmesi kurulmaksizin, paylarin
intikali saglandigindan, Mukayeseli Hukuktaki pek cok diizenlemeye de uygun

olarak “ortakliktan ¢ikarma” kavramina yer verildigi goriilmektedir.

Nihayet modern hukuk sistemleri basta olmak {izere, diinyanin dort bir
yaninda uygulamasi bulunan s6z konusu miiessesenin, evrensel gegerlilige sahip adi

olan “Squeeze-out” teriminin kullanilmas1 da miimkiindir.

YESILTEPE, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Haklari, Ankara, 2015, s.19 vd.;
Ali Ihsan KARACAN, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Ortakliktan Cikarma, Istanbul, 2015, 5.180; Ali
PASLI, Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul, 2009, s.313 vd.

* Giil OKUTAN NiLSSON, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku,
Istanbul, 2009, 5.437 vd.; AKIN SUNAY, Nesrin, “Hakim Sirketin Azltk Paylarin: Satin Alma Hakk:
(TTK md.208)”, Hukuk ve Adalet Elestirel Hukuk Dergisi, S. XIV, 2013, s.81 vd.; Kiirsat
GOKTURK, Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslari, Ankara, 2015, s.43; ASLAN, Aysegiil,
Hakim Ortagin Azinlik Paylarim Satin Alma Hakki (Squeeze-Out Right), (Sermaye Piyasasi Kurulu
Yeterlik Etiidii), Ankara, 2005, s.3.

* Aytekin CELIK, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarma Hakki, Ankara, 2013, s.177 vd.;
TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.23-151 ve 7-15.
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TEKINALP, anonim sirketler hukukunda pay sahibinin “ortakliktan
cikarilmasinin” miimkiin olamayacagini belirterek, TTK md.208’de yer alan satin
alma hakkim, “c¢ikarilmaya benzer hal*“ olarak nitelendirmis42 ise de, bir baska
eserinde, tek kisilik sermaye ortakliklarinin meydana getirilme hallerine iliskin
olarak yer verdigi agiklamalarinda, TTK md.208’yi “pay sahibini ortakliktan

¢ikarma” imkani olarak nitelendirmistir®.

Ortakliklar Hukukunda “gikarma” diizenlemesinin, anonim ortakliklara
hakim tek borg ilkesi ile bagdastirilamayacag agiktir. Ancak, Mukayeseli Hukuktaki
yeni gelismeler ve uygulamadan dogan giincel ihtiyaglar dogrultusunda TTK
md.208’de kendisine yer bulan “Squeeze-out” miiessesesinin, Klasik Anonim
Ortakliklar Hukuku Doktrininin sinirlarint zorladigi, hatta buna ters diistiigii de

unutulmamalidir.

Bununla birlikte, “ortakliktan ¢ikarma” kavraminin kisi ortakliklarina 6zgi
bir hukuki miiesseseyi nitelendirmesi ve miiessesenin kendine ozgii bir takim
unsurlarmin bulunmas: karsisinda, iki kurum arasindaki farki netlestirmek adina,
“satin alma hakki” terimi kullanilmaya 6zen gosterilecektir. Bu yaklasim TTK
md.208’in kenar bagligi ile paralellik saglanmasi bakimindan da daha uygun oldugu
gibi, diizenlemede 6ngoriilen usulde hakim sirket ile azinlik pay sahipleri arasinda
bir satis iliskisi kurulmasi suretiyle azinliga ait paylarin hakim sirkete intikalinin

saglanmasiyla da uyumludur.

Bununla birlikte paylari satin alinan azinligin, pay sahibi sifatlarini yitirmeleri
ve boylece sirketten cikarilmalari sonucu dogdugundan, bu terminolojinin hatali

olmadigini da belirtmekte fayda vardir.

1. Kavram

Yasa koyucu 6102 S. TTK md.208’de, satin alma hakkinin tanimina yer
vermemistir. Ayni dogrultuda, 6362 S. SerPK md.27’de ve ona dayali olarak

“ TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.848a.
* TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.7-15.
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cikarilan tebliglerde de, satin alma hakkinin yasal bir tanimina rastlamak miimkiin
degildir. Bunun yerine s6z konusu hakkin kullanilmasinin kosullar1 ve sonuglari

belirtilmek suretiyle bir diizenleme yapilma yoluna gidilmistir.

Alman ve Birlesik Krallik yasa koyuculari da ayni egilim igerisindedir; zira
gerek AktG’de, gerekse Companies Act’de, satin alma hakkinin tanimlanmadigi

goriilmektedir.

Bu c¢ercevede doktrin, satin alma hakkini madde metinlerinde yer alan

kosullar ve sonuglardan yola ¢ikarak tanimlama yoluna gitmektedir.

WITTE ye gore satin alma hakki, kalan pay sahiplerine ait paylarin, uygun ve
nakit (veya hisse senedinden olusan) tazminat karsiliginda, sirketin en az %95
oraninda oy hakkina sahip paylarini elinde bulunduran pay sahibine devredilmesi

olarak tanimlanabilir®*.

SIEGER/HASSELBACH da satin alma hakkini, bir anonim veya sermayesi
paylara bolinmiis komandit sirketin sermayesinin® en az %95’ine sahip bulunan
cogunluk pay sahibinin, sirketin kalan hisselerini zorla ele gecirebildigi ve ayni
zamanda sirkette bulunan azinlik pay sahiplerini ilgili sirketler toplulugundan

tiimiiyle ¢cikarabildigi prosediir olarak ifade etmektedir®®.

KAYA’nin tanimi ise, “sirkette belli bir ¢ogunlugu elinde bulunduran
ortagin, yasalarin kendisine verdigi haktan yararlanarak azinligi sirketin disina

itmesi yani onun ortak olma statiisiinii elinden almasi” seklindedir®’,

CELIK’e gore ise satin salma hakki, “bir sirketin sermaye ve/veya oy
hakkinin  tamamina yakininin ele gecirilmesi sonrasinda geride kalan pay
sahiplerinin paylarimi, onlarin iradesine bakilmaksizin hakim pay sahibine

devredilmesi sonucunu doguran bir hak” seklinde tanimlanmaktadir*®,

* Hubertus WITTE, Aktienrechtliches und iibernahmerechtliches Squeeze-out-Verfahren, Baden-
Baden, 2011, s.17-18.

'8 327a AktG uyarinca satin alma hakki, ancak anonim ve sermayesi paylara bélinmiis komandit
sirketler bakimindan s6z konusu olabilir (Bkz.: Birinci Boliim, VI, E., 2., a., 1).

46 Jirgen J. SIEGER / Kai HASSELBACH, “Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach den
neuen §§ 327a ff AktG”, Zeitschrift fiir Unternehmen- und Gesellschaftsrecht (ZGR), 2002, s.121.

" KAYA, 5.308.

* CELIK, Ortakliktan Cikarma, s.182.
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YESILTEPE de satin alma hakkini, “birlesme ve pay alim teklifi gibi islemler
sonucunda, ortakliktaki paylarin ve/veya oy haklarimin biiyiik bir kismini ele gegiren
bir pay sahibinin, azinlikta kalan paylari, sahiplerinin iradesine bakilmaksizin adil

bir fiyat iizerinden satin alma hakka " olarak ifade etmektedir®.

Yasal diizenlemeler géz oOnilinde bulunduruldugunda, satin alma hakkinin
unsurlarin1 genel geger bir bicimde siralamak miimkiin goriinmemektedir, zira
neredeyse her devletin kendine 6zgii bir — hatta Kimilerinin birkag — sistemi
bulunmaktadir. Hatta miiesseseye iliskin kaidelerin, Uye Devletlerin i¢ hukuklarinda
yeknesaklastirilmasi i¢in, 2004/25/EC sayili AB Direktifi’'nde bir maddeye yer

verildigi halde, beklenen uyumun saglandigini sdylemek miimkiin degildir.

Doktrinde simdiye kadar yapilmis bulunan tanimlar g6z Oniinde
bulunduruldugunda, satin alma hakkiin kurucu unsurlar1 olarak, hakim pay
sahibinin belli orandaki sermaye ve/veya oy hakki esigini agsmasi ve azinlik pay

sahiplerinin rizalar1 aranmaksizin paylarinin elde edilebilmesi karsimiza ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte TTK md.208’de, ek bazi kosullar aranmis ve kurumun

uygulama alan1 6nemli 6lgiide daraltilmistir.

Bu ¢ergevede genel itibariyle satin alma hakki, bir sirketin pay ve/veya oy
haklarinin 6nemli miktarina sahip olan kimsenin, kanunda 6ngoriilen belli kosullar
cercevesinde, azinliga ait paylari, rizalar1 aranmaksizin elde etmesine imkan veren

hak seklinde tanimlanabilir.

TTK md.208 anlaminda satin alma hakki ise, bir sermaye sirketinin
paylarmin ve oy hakkinin en az %90’mna sahip hakim sirketin, azinlik pay
sahiplerinin diiriistliik kuralima aykir1 bir takim faaliyetlerde bulunmas: kosuluyla,
onlarin paylarini, rizalart aranmaksizin uygun bir bedel karsihiginda kendisine

devredilmesini saglamaya yonelik hakk: olarak ifade edilebilir.

* YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.19.
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I11.  Hukuki Niteligi

Satin alma hakki, adindan da anlasilacagi lizere, yasa koyucu tarafindan
hakim sirkete bahsedilmis bir “hak™ olup, hakim sirket bunu kullanip kullanmamak
konusunda tamamen 6zgiirdiir. Azinlik pay sahiplerinin TTK md.208’deki kosullarin
gerceklesmesi iizerine, hakim sirketin satin alma hakkini kullanmasini saglamalari
miimkiin degildir™. Keza kosullarin olusmas: durumunda, satin alma hakkimn
kullanilmayacagina iliskin olarak onceden esas sozlesmeye bir hiikiim konulmasi da

kanaatimizce miimkiin gériinmemektedir.

Hakim sirketin satin alma hakkini kullanmasiyla, sirketteki kalan paylar,
kendisine intikal ederken, azinlik pay sahiplerinin, sirket nezdindeki pay sahipligi

sifat1 sona erer.

Bu cergevede satin alma hakki, yenilik doguran haklardandir
(Gestaltungsrechte)®*. Yenilik doguran haklar, tek tarafli bir irade agiklamasiyla,
yeni bir hukuki iligski kurmak, mevcut bir hukuki iliskiyi degistirmek veya tiimiiyle
ortadan kaldirmak amaciyla kullanilan haklardir®®. Alacak haklarindan farkl olarak,
yenilik doguran hak sahibi, bor¢ludan bir talepte bulunmak zorunda degildir; zira
hakkin konusunu elde etmek icin bor¢lunun bir eylemine ihtiyaci bulunmamakta,
ayricalikli durumu sayesinde kendi basma yeni bir hukuki sonu¢ meydana

getirebilmektedir™.

%0 Ekonomik merkezi yogunlasmanin sonucu olarak ortaya ¢ikan menfaatler dengesini gozetmek
iizere, genellikle satin alma hakki ile birlikte azinlik pay sahipleri lehine “cikma hakki” niteliginde
diizenlemeler yapilir. Azmlik pay sahiplerinin, kosullari mevcut ise s6z konusu g¢ikma hakki
dogrultusunda hakim sirkete miiracaat ederek, paylarini satin almasini talep etmesi baska bir seydir.
Gergekten de TTK md.202’de “paylarin satin alinmasini isteme hakki1” diizenlenmistir.

1 Ayni yénde bkz.: Eberhard VETTER, “Squeeze-out — Der Ausschluss der Minderheitsaktiondire
aus der Aktiengesellschaft nach den §§ 327a — 327f AktG”, Die Aktiengesellschaft (AG), 2002, s.185;
Carsten SCHAEFER/ Felix DETTE, “Aktienrechtlicher Squeeze-Out — Beschlussnichtigkeit bei
missbrduchlicher Erlangung des Kapitalquorums?”, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG),
2001, s.7; OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.439; CELiK, Ortakliktan Cikarma, $.188;
YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.53; AKIN SUNAY, s.102. Kisi ortakliklarina iliskin, cikarma
hakkinin da yenilik dogurucu hak oldugu yoniinde bkz.: CAMOGLU, Kollektif, s.151.

®2 Turhan ESENER, Hukuka Giris, Istanbul, 2015, 5.145; Rona SEROZAN, Medeni Hukuk Genel
Boliim, Istanbul, 2008, s.223; Hifz1 Veldet VELIDEDEOGLU, Medeni Hukuk, istanbul, 1969, s.59;
Yenilik doguran haklar konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz.: Vedat BUZ, Medeni Hukukta Yenilik
Doguran Haklar, Ankara, 2005; Harun DEMIRBAS, Yenilik Doguran Haklar, Istanbul, 2007.

%3 SEROZAN, yenilik doguran hak sahibinin bu gii¢lii durumunu agiklamak iizere, “adeta ihkak-1 hak
ayricaligr ile silahlanmis sayilabilecegini” belirtmektedir (Rona SEROZAN, “Nisbi Haklarin
Giiclendirilmesi”, TUHFM, C. XL, S.1— 1V, 5.460 — 461.
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Yenilik doguran haklar, gesitli sekillerde tasnif edilebilir. Bunlarin basinda
dayandiklar1 kaynak agisindan, kanundan dogan ve hukuki islemden dogan yenilik
doguran haklar ayrimi gelmektedir. TTK md.208’de diizenlenen satin alma hakki,

stiphesiz, kanundan dogan bir yenilik doguran haktir™,

Yenilik doguran haklara iligkin bir diger tasnif de, meydana getirdikleri
sonuglara gore yapilan ayrimdir™: Kurucu, degistirici ve bozucu yenilik doguran
haklar.

Azinlik pay sahiplerinin, sirket ile aralarinda bulunan pay sahipligi iliskisini
sona erdirdiginden, doktrinde satin alma hakkinin bozucu yenilik doguran haklardan

oldugu belirtilmektedir™.

Yenilik doguran haklardan bazilari, tek tarafli irade beyaninin karsi tarafa
ulagsmastyla kullanilir; bu kapsamda hakkin muhatab1 veya mahkeme ya da sair bir
kamusal otoritenin dahline gerek duyulmaksizin, hiikiim ve sonug¢larmi meydana
getirir. Bununla birlikte hakkin kullanilmasindan sonra, edim yiikiimiiniin yerine
getirilmesinin saglanmas i¢in devlet otoritesinden faydalanilmasi ayri bir seydir®’.

Bu tiir haklara verilebilecek tipik 6rnek, fesih hakkidir.

Kimi yenilik doguran haklar ise, kamu yarar1 ve hukuki giivenlik gibi
gerekcelerle, ancak dava yoluyla kullanilabilir. Bu amacgla mahkemeye miiracaat
edilmesi durumunda, yenilik doguran (Insai) dava s6z konusu olacaktir®®, Bosanma

davasi, yenilik doguran dava 6rnegidir.

TTK md.208 bakimindan satin alma hakkinin nasil kullanilacagi konusu
doktrinde tartismali olmakla birlikte, kanaatimizce hakim sirketin azinlik pay
sahiplerine yapacagi tek tarafli bildirim ile hukuki sonu¢ meydana gelecek olup,

ayrica bir ingai hiikme gerek bulunmamaktadir®.

> OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.439.

® ESENER, Hukuka Giris, 5.145;

% CELIK, Ortakliktan Cikarma, s.188.

*" SEROZAN, Medeni Hukuk, s.224.

% Insai dava hakkinda ayrintili bilgi: Ergun ONEN, insai Dava, Ankara, 1981.

%9 Satin alma hakkinin kullanilmasinda usule iliskin olarak bkz.: Ugiincii Béliim, 1., D.
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Hak sahibine tanidigi genis yetki dolayisiyla, yenilik doguran haklarin
kullanilmasinin sarta baglanamayacagi kabul edilmektedir®®. Gercekten de, hakkin
muhatabinin  hukuki durumunu ve gilivenligini koruma gerekgesiyle, meydana
getirilecek olan hukuki sonucun kesinlik arz etmesinin temini adina, yenilik doguran
haklarin kural olarak kanuni veya iradi sarta ya da vadeye baglanamayacagi
savunulmaktadir™. Bu cercevede, hakim sirketin satin alma hakkini kullanmasinin da
herhangi bir sarta veya vadeye tabi tutulmasinin miimkiin olmadig1 sonucuna

vartlmalidir.

Benzer sekilde, kendiliginden bir hukuki sonu¢ meydana getirmeleri
dolayisiyla, kullanildiktan sonra yenilik doguran haklardan doniilemeyecegi kabul
edilmektedir®®. Bu durum, hak sahibinin tek yanli irade beyaniyla bir hukuki durum
yaratma yetkisiyle donatilmasi karsisinda, muhatap agisindan yaratilan bu sonuca

giiven duyulmasi saglanarak, bir denge yaratilmasi diisiincesinin bir sonucudur®.

Bununla birlikte heniiz insai sonucun ortaya ¢ikmadigi durumlarda, yenilik
doguran haklardan doniilmesinin miimkiin oldugu ifade edilmektedir. Tek tarafli
irade beyaniyla kullanilan yenilik doguran haklar bakimindan, irade beyaninin ancak
muhataba ulagsmasindan oénce geri alinabilmesi miimkiindiir®*. Buna karsin yenilik
doguran hakkin dava yoluyla kullanildigi durumlarda, insai sonug, ingai hiikiimle
birlikte ortaya ¢ikacagindan, hiikim verilmeden Once geri alma s6z konusu
olabilmektedir. Ancak dava siirecinde yenilik doguran hakkin geri alinmasinin

hukuki niteliginin esasen davadan feragat oldugu ifade edilmektedir®.

Alman Hukukunda §§ 327a vd. AktG hiikiimleri uyarinca satin alma hakki,
genel kurul kararmma bagli olarak hiikiim ifade ettiginden, hakim pay sahibinin
sirketten azinlik paylarini satin alma talebinde bulunurken, dénme hakkini sakli

tutabilecegi belirtilmektedir ®® . Bununla birlikte azmhk pay sahipleri nezdinde,

% Andreas von TUHR, Borglar Hukukunun Umumi Kismu Cilt: 1-2, (Cev: Cevat EDEGE), Ankara,
1983 5.745; ESENER, Hukuka Giris, s.146; SEROZAN, Medeni Hukuk, s.224; DEMIRBAS, s.77.
" ONEN, 5.28-29.

%2 Andreas von TUHR/Hans PETER, Allgemeiner Teil des schweizerischen Obligationenrechts, Bd.
1, Ziirich, 1974, s.147; ONEN, s.29; ESENER, Hukuka Giris, s.146; SEROZAN, Medeni Hukuk,
5.224-225; DEMIRBAS, s.78.

% yon TUHR/PETER, 5.147; ONEN, s.29.

* DEMIRBAS, 5.79.

% DEMIRBAS, 5.78-79.

% Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd.5, Miinchen, 2010, (hrsg.: Wulf GOETTE/ Mathias
HABERSACK/ Susanne KALLS) (Barbara GRUNEWALD), § 327a, Rn.11.
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paylarinin  satin alinacagmna iligkin hakli bir beklenti olusturduktan sonra,
magduriyete yol agilmamasi gerekgesiyle, paylarin devrine iligkin genel kurul
toplantis1 giindeminin ilanindan itibaren donme hakkinin kullanilamayacagi ifade

edilmektedir®’.

Kanaatimizce de, satin alma hakkinin kullanilmasina iligkin bildirimin azinlik
pay sahiplerine ulasmasiyla, hakim sirket paylar1 satin alma konusunda yetkili ve

yiikiimlii hale gelmeli, bu iradesini geri alamamalidir®.

IV. Ratio Legis

Sirketler Hukuku doktrininin giincel egilimleri 1s18inda, belli durumlarda
artik sermaye sirketlerinde de istenmeyen pay sahiplerinin paylarinin hakim pay
sahibi ve/veya birlikte hareket eden kimseler tarafindan satin alinarak, ortakliktan

cikarilmalar1 sonucunu doguracak miiesseselerin desteklendigi goriilmektedir.

Modern Hukuk sistemlerinde de yasa koyucular, uygulamadaki ve
doktrindeki bu gelismelere uzak kalmamis, bu sayede satin alma hakkina iliskin

yasal dlizenleme yapilmasi trendi son yillarda ciddi bir ylikselise gecmistir.

Tiim bu diizenlemelerin ortak amaci, azinlik pay sahiplerine ait paylarin satin
alinmasi suretiyle azmhigin ortakliktan ¢ikarilmasi sonucunun saglanmasi ise de,
asagida Mukayeseli Hukuka iliskin bahiste daha ayrintili bigimde ele alinmaya
calisilacag: iizere, bu dilizenlemelerin her hukuk sisteminin karakteristik yapisina
uyum saglamak iizere, gerek kosullar1 gerekse wusulleri bakimindan Onemli

farkliliklar igerdigi gozlemlenmektedir.

Bu farkliliklar kismen de olsa satin alma hakkina iliskin diizenlemelerin
gerekcelendirilmesine de yansimis ise de, tiim bu diizenlemeler arasinda evrensel

ortak paydalarin yogun bir bicimde hissedildigini sdylemek miimkiindiir. Ayrica

¢ MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.11.
% Laurence C. B. GOWER/ Paul L. DAVIES/ Sarah WORTHINGTON, Principles of Modern
Company Law, London, 2012, N. 28-72.
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diizenlemenin gerekgelendirilmesinde de, genellikle bir sebepler silsilesine® yer

verildigini de belirtmekte fayda vardir.

Bu dogrultuda satin alma hakkina iliskin diizenlemelerin ratio legis’ini
irdeledigimizde, hemen her sistemde, azinlik pay sahiplerinin sebep oldugu veya
olabilecegi masraflarin azaltilmasi, sirket isleyisinin kolaylastirilmas: *°, girisim

zgiirliigiiniin desteklenmesi’® gibi gerekgelere yer verildigi goriilmektedir.

Bunlara ilaveten, satin alma hakkinin aleni pay alim teklifiyle baglantili
olarak diizenlendigi sistemlerde, sirketin kontroliiniin tiimiiyle ele gegirilmesinin
temin edilmesi suretiyle aleni pay alim teklifinin cazip kilinmasi argiimaninin da

siklikla kullanildig1 tespit edilmektedir’?.

Nihayet son yillarda, o6zellikle de sirketler toplulugu biinyesinde yapilan
diizenlemelerde, ekonomik merkezi yogunlasmanin ve kiiresel sermayenin
uzaklagsmasini engellemek adina, mukayeseli hukuktaki diizenlemelerle paralellik
saglanmasi da, satin alma hakkinin benimsenmesinde dile getirilen sebeplerden bir

digeri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

A. Ekonomik Sebepler

Satin alma hakkinin benimsenmesine yol acan ihtiyaglarin basinda kuskusuz

ekonomik sebepler gelmektedir.

Azinlik pay sahiplerinin basta ¢ogunluk ilkesinin hakim oldugu anonim
sirketler hukukunda, gerek genel kurulda, gerekse sahip olunan etki dolayisiyla

yonetim kurulunda " alacak kararlar ve yapilacak uygulamalar bakimindan

69 JAKOBS, s.13; Holger FLEISCHER, “Das neue Recht des Squeeze-Out”, ZGR 2002, s.760.
Alman Hukuku’nda §§ 327a — f AktG hiikiimlerine iligkin Tasar1 gerek¢esinde de benzer ifadelere yer
verilmistir [BT - Drucksache 14/7034, s.31 vd.
<http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/14/070/1407034.pdf> (Erisim tarihi: 17.02.2015)].

" Heidelberger Kommentar zum Aktiengesetz, (hrsg.: Tobias BURGERS/ Torsten KORBER)
Heidelberg, 2011, § 327a, Rn.2; SIEGER/HASSELBACH, Ausschluss, s.123;

™t Aktiengesetz Kommentar, 2. Bd., (hrsg.: Karsten SCHMIDT/ Markus LUTTER) Kéln, 2008, Vor
§§ 327a — 327f, Rn.2; Uwe HUFFER, Aktiengesetz, 2014, § 327a, Rn.1.

"2 Avrupa Birligi, Birlesik Krallik ve isvigre Hukuku igin bkz.: Birinci Boliim, V1., (sirastyla) A. — B.
ve C.

® Oguz IMREGUN, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Arasinda Genel Kurul Kararlarmdan Dogan
Menfaat fhtilaflar1 ve Bunlarin Telif Careleri, Istanbul, 1962, s.1.
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korunmasi diisiincesi ¢ercevesinde, sirketler hukukunda azinligin korunmasina

yonelik pek ¢ok diizenleme benimsenmistir’*.

Bir sirkette azinlik pay sahiplerinin mevcudiyeti durumunda, azinligin zarar
gormesini Onlemeye yonelik bir takim tedbirlerin uygulanmasi ihtiyaci ortaya
cikacaktir ki, bunlar sirket agisindan Kimi zaman 6nemli masraflari, Kimi zaman da

uzayan siiregleri beraberinde getirmektedir”.

Genel kurul toplantilarma iliskin TTK md.409/1 uyarinca, her faaliyet
donemi sonundan itibaren 3 ay icinde olagan genel kurul toplantisi yapilmasi
gerekmektedir. Pay sahiplerinin en temel, vazgegilmez yonetsel haklarindan bir
tanesi, genel kurul toplantisina katilmaktir. Genel kurul toplantisina katilan pay
sahipleri, bu sayede basta oy kullanmak olmak iizere, miizakerelere katilmak,
sirketin igleyisine iliskin goriis ve Onerilerde bulunmak, soru sormak ve bilgi almak
gibi, sahip olduklar1 sermaye payiyla orantili olmayan, pay sahipliginden
kaynaklanan haklara da sahip olmaktadir’®. Pay sahiplerinin bu haklarimin temin
edilebilmesi icin genel kurul toplantisina ¢agri usulii yasada agikca diizenlenmistir
(TTK md.414). Bu cercevede pay sahiplerine iadeli taahhiitlii mektupla bildirim
yapilmasinin yaninda, TTSG’de ve gazetelerde ilan yapilmasi sarti da aranmaktadir.
Gerek c¢agr prosediiriinlin, gerekse toplantinin fiziken gergeklestirilmesinin, sirket
bakimindan bir takim masraflara yol agacagi asikardir. Her ne kadar elektronik
ortamda genel kurul toplantisi yapilmas: miimkiin ise de, bunlarin da kendine has bir

takim masraflar1 da beraberinde getirecegi tartismasizdir.

S6z konusu prosediir, sermaye paylar1 ne kadar kii¢iik olursa olsun, sirkette
azmlik pay sahiplerinin bulundugu durumlarda uygulanmak zorundadir. Iste azmlhiga

ait paylar satin alinarak, tiim paylarin tek bir pay sahibi elinde toplanmasi ve sirketin

™ Roland MULLER/ Lorenz LIPP/ Adrian PLUSS, “Minderheitenschutz im schweizerischen
Aktienrecht,” AJP/PJA, 2011, s.587. Alman Hukukunda azinlik pay sahiplerinin korunmasi
konusunda ayrintili bilgi igin bkz.: Hans-Jorg EHREISER, Der aktienrechtliche Minderheitenschutz
im Konzern, Mannheim, 1971; SUMER, Anonim Ortakliklarda Azmhk Haklarinin Korunmasi ve
Anonim Ortakligin Hakli Nedenle Feshi (Yargitay Kararlari ile Birlikte), Istanbul, 1991, s.3-4; Jorg
ARZT-MERGEMEIER, Der gesellschaftsrechtliche Minderheitenschutz in Deutschland, England
und Frankreich, Frankfurt am Main, 2006. Azinlik pay sahiplerinin sahip oldugu haklari konusunda
bkz.: ikinci Boliim, IV, C.

> Aleni Pay Alim Tekliflerine liskin Sorunlar Hakkinda Sirketler Hukuku Alaninda Yiiksek Diizeyli
Uzmanlar Heyeti Raporu (Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues
Related to the Takeover Bids) <http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/takeoverbids/2002-
01-hlg-report_en.pdf> (Erisim tarihi: 16.01.2016), s.60; Forum Europaeum Konzernrecht, s.732-733.
® TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.14-52 vd.
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tek pay sahipli bir sirket haline gelmesi olasiliginda, genel kurul toplantilarinin
kolayca cagrisiz sekilde yapilmak suretiyle ’ (TTK md.416), ¢ok biiyiik mali

avantajlar elde edilebilecegine dikkat ¢cekilmektedir’.

Tek pay sahibinin katilimiyla gergeklestirilecek genel kurul toplantisinda,
cagr1 usuliine iligkin yiikiimliiliikklere uyulmast zorunlulugunun ortadan kalkmasinin
yan1 sira, alinacak Kararlara itiraz edebilecek bir pay sahibi de mevcut
olmayacagindan, tek pay sahibinin, “genel kurul sifatiyla” diledigi gibi karar
alabilmesi de s6z konusu olacaktir. Bu da basta bilgilendirme ve agiklama gibi
yiikiimliiliikler olmak tizere, azinligin korunmasi maksadiyla sevk edilmis pek cok

masrafli uygulamanin bertaraf edilmesini saglayacaktir’.

Genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agilamayacak olmasi da, bagh

basina 6nemli bir masraf kalemini ortadan kaldiracaktir®.

Bu demek degildir ki, azinligi koruyucu hiikiimler masraflidir, bu nedenle
bertaraf edilmesi gerekir! Bu diizenlemeler siiphesiz olmazsa olmaz degerindedir ve
bunlarin yerindeligi, satin alma hakki miiessesesini destekleyen yazarlar da dahil
olmak tizere tartisilma konusu edilmemektedir®®. Ancak 6zellikle Alman doktrininde,
sirket icinde azinlik pay sahiplerinin sahip oldugu pay oraninin ¢ok diigiik® oldugu
durumlarda, azinlig1 koruyucu nitelikteki s6z konusu hiikiimlerin uygulanmasinin bir
anlam ifade etmedigi, sirket agisindan faydadan ziyade zarari oldugu ifade
edilmektedir . Gergekten de, iki pay sahibinden olusan bir sirkette ikinci pay
sahibinin tek bir hissesinin bulunmasi durumunda dahi, azinligin korunmasi prensibi

uyarinca ¢ok sayida ve masrafli formaliteler s6z konusu olabilecektir. Bu duruma,

" HUFFER, § 327a, Rn.1; SCHMIDT/LUTTER, Vor §§ 327a — 327f, Rn.2; BOHLER, s.19;
JAKOBS, s.14. Alman Hukukunda genel kurulda tiim pay sahiplerinin temsil edilmesi durumunda,
toplant1 ve ¢agri usullerine uyulmaksizin genel kurulun diledigi gibi karar alabilecegine iliskin § 121
Abs.6 AktG hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.: HUFFER, § 121, Rn.19 vd.kars.: § 121 Abs. 6 AktG.

® Winter Raporu, s.60; JAKOBS, s.14.

® Winter Raporu, 5.60; SCHMIDT/LUTTER, Vor §§ 327a — 327f, Rn.2; JAKOBS, s.15.

% SCHMIDT/LUTTER, Vor §§ 327a — 327f, Rn.2; BOHLER, s5.18.

*' BOHLER, s.18.

82 86z konusu durum, “kiymik/saman kadarlik hisse (Splitterbesitz/Streubesitz)” tabirleriyle ifade
edilmektedir.

8 BT — Drucksache 14/7034, 5.31; Kolner Kommentar zum WpUG mit AngebVO und §§ 327a — 327f
AkKtG, (hrsg.: Heribert HIRTE, Christoph von BULOW), Kéln, 2010, (HASSELBACH), § 327a,
Rn.8.
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Alman Pay Enstitlisli tarafindan da, “son miistakil pay sahibi, sirkete pahaliya

patlar ” ifadeleriyle dikkat cekilmistir®*.

Dikkat edilirse, buraya kadar izah edilmeye calisilan sakincalarda higbir
surette azinlik pay sahiplerinin olumsuz davranislarindan bahsedilmemistir. O halde
azinlik pay sahiplerinin, sirketin isleyisi ile ilgili en ufak bir kotii niyetli davranisi
s6z konusu olmasa bile, salt mevcudiyetleri dahi sirket nezdinde bir takim masraflara

yol agmaktadir.

Konu, borsaya kayitli sirketler agisindan, tabi olduklart mevzuat dolayisiyla
¢ok daha fazla zaman isteyen ve masrafli bir takim yayinlama ve ilan etme
yikiimliliiklerinin mevcudiyeti dikkate alindiginda daha da vahim bir hal
alabilmektedir®. Ozellikle de ¢ok az miktarda payin borsada iglem gériiyor olmas
halinde, sirketin borsadaki islem hacmi karsisinda, s6z konusu paylar dolayisiyla
uygulanmak zorunda kalinan azinligi koruyucu prosediirlerin anlamini yitirdigi
belirtilmektedir. Bu sirketler agisindan, borsadan ¢ikmak (going private) daha
mantikli bir yol olabilir®. Bu baglamda, azinligin sirketten ¢ikarilmasi kurumuna
basvurularak, tiim hisselerin hakim pay sahibinde toplanmasi saglanarak sirketin

borsada islem gormesine son verilebilir®’.

B. Sirket Yonetiminin Kolaylastiriimasi

Yukarida ekonomik sebepler basligi altinda zikredilen, azinlik pay
sahiplerinin sirketteki mevcudiyetinden kaynaklanan masraflarin hemen hemen
tiimli, aynm1 zamanda sirket nezdinde ilave bir takim sekli formaliteler anlamina
gelmektedir. Azinlik pay sahiplerine ait paylarin satin alinmasi suretiyle sirketin tek
pay sahipli durumuna getirilmesi durumunda, masraflarla birlikte bu “gereksiz”
formaliteler de ortadan kalkacagindan, sirketin ¢ok daha pratik ve sorunsuz sekilde

isleyisinin saglanmas1 miimkiin hale gelecektir.

Buna ek olarak uygulamada, diisiik miktarlarda paylara sahip azinligin,

cogunlugun tahakkiimiine maruz kalmamalar1 diisiincesiyle kendilerine bahsedilen

* JAKOBS, 5.13-14.

8 Almanya’da sermaye piyasasmna iliskin sayisiz yiikiimliilik getiren bu diizenlemelerin, yillik
800.000 €’ya varan masraflara yol acabildigi ifade edilmektedir (KONIGSHAUSEN, s.119).

% BOHLER, 5.19; Mark MAUERHOFER, Squeeze-Out Merger, Bern, 2009, s.71.

* BOHLER, 5.19-20.
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haklar, ihlal edilmedigi hatta ihlali tehlikesi dahi mevcut bulunmadigi halde, kdotiiye
kullandiklar1 gériilmektedir®®. Bu cergevede azinlik pay sahiplerinin zaman zaman
sirketin isleyisini bloke etmek veya sirketten ya da hakim pay sahibinden zorla bir

takim haksiz menfaatler elde etmek amaciyla kullandiklar1 da gérﬁlmektedirsg.

Gergekten de TTK md.446 uyarinca, anonim sirkette genel kurul toplantisina
katilarak olumsuz oy veren ve muhalefetini tutanaga gecirten pay sahipleri ile
cagrinin usuliine uygun yapilmadigi, giindemin usuliine uygun ilan edilmedigi,
yetkisi olmadig1 halde bazi kimselerin genel kurul toplantisina katildigr veya oy
kullandig1 yahut katilmak istedigi halde haksiz yere toplantiya katilmalarina izin
verilmedigi gerekgeleriyle her bir pay sahibine, genel kurul kararlarina kars: iptal
davasi agma yetkisi tammustir™®. O halde tek bir paya sahip olan pay sahiplerinin
dahi, kosullarin varligi halinde genel kurul kararlarinin iptalini isteme haklart mevcut

olacaktir.

Ozellikle Alman Hukuku uygulamasinda, Kimi “menfaatci pay sahiplerinin
(rduberische Aktiondre)”, “hava parasi” yahut sair menfaatler kargiliginda, 6nemli
kararlara kars1 iptal davasi agma haklarindan veya halihazirda ac¢ilmis bulunan

davalarindan feragat etmeyi teklif ettikleri ifade edilmektedir™.

Bu sorun ozellikle sirket nezdindeki yapisal degisiklikler veya Onemli
girisimler baglaminda, daha da hassas bir hale biiriinmektedir. Azinlik pay
sahiplerinin olumsuz tavri sebebiyle kimi zaman sirketler, uzun yillar boyunca
stiriincemede kalacak olan, belki de hi¢bir neticeye varilamayacak olan girisimlerden
kacinmak durumunda kalmaktadir®®. Ozellikle de sirketin zor durumda bulundugu
acil eylem plan1 gerektiren kriz donemlerinde, s6z konusu tutum sirket agisindan

daha da vahim bir hal alabilmektedir.

8 BT — Drucksache 14/7034, s.31; Koélner Kommentar zum Aktiengesetz, (Herausgegeben von
Wolfgang ZOLLNER und Ulrich NOACK), Bd. 6, Kéln, 2004, (KOPPENSTEINER), § 327a,
Rn.3.; JAKOBS, s.16.

% BT — Drucksache 14/7034, s.31; Winter Raporu, s.60; Caglar MANAVGAT, Aleni Pay Alim
Teklifi (Tender Offer — Takeover Bid), Ankara, 1997, s.127.

% Benzer sekilde Alman Hukukunda da, § 245 AktG uyarinca pay sahiplerine genel kurul kararlarinin
iptalini isteme hakki verilmistir (JAKOBS, 5.16).

o BOHLER, s.20; JAKOBS, s.16. Benzer sekilde bkz.: Winter Raporu, s.60.

* BOHLER, s.20; JAKOBS, 5.16.
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Gergekten de genel kurul kararlarina karsi agilacak davalar, kimi durumlarda
karari yiiriitiilmesini geri birakabilecektir®. Elbette haksiz yere agilacak iptal davasi
nihayetinde reddedilecek ve kararin geregi icra edilecektir. Ancak duruma gore
yillarca uzayabilecek bu siireg % “menfaatci” pay sahibinin sirkete karsi santaj

yapmasi agisindan elini giiglii tutmaya yetecek imkani saglayacaktir™.

Diger yandan, azinlik pay sahiplerinin basta iptal davasi agma olmak iizere
haklarin1 kotiiye kullanmasinin, satin alma hakki miiessesesi lehine bir argiiman
olarak kullanilmasi, Alman doktrininde kimi yazarlarca elestirilmektedir®®. Alman
Hukukunda satin alma hakkina iliskin §§ 327a AktG vd. hiikiimlerinin yiirtirliige
girdigi tarih olan 2002 ile 2010 yili bulgulart kiyaslandiginda, azinlik pay
sahiplerinin benzer tarzda davranislarda bulundugu olay sayisinin asagi yukari ayni
oldugu belirtilerek, meselenin ¢6ziimiiniin azinligin zorla c¢ikarilmast olmadigi,
azinligin haklarin1 kotiiye kullanmasi olasiliginin engellenmesi gerektigi ileri

siiriilmektedir®’.

Genel hiikkiimlere bakildiginda, iptal davasi agma hakkinin kullanilmasinda da
diirist davranma mecburiyeti gegerli olup, kotii niyetle iptal davasi agan kimselerin,
sirketin bu nedenle ugramus olduklari zarardan sorumlulugu giindeme gelecektir™.
Bununla birlikte doktrinde bdyle bir hakkin kotiiye kullanilmasi durumunun, hele
hele bu gibi durumlarda “uzmanlasmis” davacilar (dava hastas1 *°) aleyhinde

ispatlanmasinin oldukga gii¢ olduguna da vurgu yapllmaktadlrloo.

9 TEKINALP, Sermaye Ortakliklar:, N.15-27.

% Almanya’da dahi yaklasik 6 ay olarak zikredilen bu siirenin, Tiirkiye kosullarinda daha da uzun
olacagi malumdur.

% MAUERHOFER, 5.69; JAKOBS, 5.16-17.

% BOHLER, s.21, dn.98’de anilan literatiir.

% BOHLER, s.21. Haksiz yere agilan iptal davalarmi 6nlemeyi hedef alan UMAG’m (Gesetz zur
Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrecht, BGBI. 22.9.2005, 5.2802), belli
konularda kismen basarili oldugu belirtilse de, bu konuda beklenen etkiyi gosteremedigi ifade
edilmektedir (BOHLER, s.21-22).

% Alman Hukukunda ise bu konuda agik bir diizenleme bulunmamakla birlikte, diiriistliik kuralina
iligkin olarak BGB’de yer alan daginik hiikiimlerden biri olan, haklarmn kullanilmasinda diiriist
davranma ylikiimliliigiinii diizenleyen § 242 BGB uyarinca, dava agma hakkinin kullanilmasinda da
diiriist davranma mecburiyeti gegerli olup, s6z konusu yikiimliiliigiin ahlaka aykir1 olarak ihlali
durumunda dava acan kimselerin § 826 BGB uyarinca sorumlu tutulmalar1 ¢6ziimii benimsenmistir
(BOHLER, s.21).

% Yasar KARAYALCIN, “Anonim Sirkette Cogunluk- Azinlik Iliskisi Bakimindan Kontrol Satisi ve
Genel Alum Onerisi”, Prof. Dr. Haluk Tandogan’mn Hatirasma Armagan, Ankara, 1990, s.351 vd.,
5.361.

'Y BOHLER, 5.21.
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C. Tespit Edilemeyen Pay Sahipligi Sorunu

Anonim sirkette azinlik pay sahiplerinin mevcudiyetinin yarattig1 masraflari
ve uzayan formaliteleri ortadan kaldirmak isteyen hakim pay sahibi, kalan tiim
paylar1 azinlik pay sahipleriyle rizai olarak yapacagi devir s6zlesmeleriyle satin alma
istese dahi, anonim sirketlerdeki “anonimlik” sebebiyle kimi durumlarda azinlik pay
sahiplerinin kim olduklarinin tespit edilememesi sorunuyla karsilasilabildigi

belirtilmektedir'®.

Hatta kimi durumlarda, o&zellikle de paylarin miras yoluyla intikali
olasiliginda, pay sahiplerinin dahi durumdan haberdar olmamasi gibi bir durumla

karsllas11abi1mektedir102.

Bu gibi durumlar karsisinda satin alma hakki, sirketin tiim paylarini elde
etmeye calisan hakim pay sahibi i¢in pratik bir ihtiya¢ olarak degerlendirilmektedir.
Azmlik pay sahiplerinin tespit edilemedigi durumlarda satin alma hakkinin
kullanilmas: olasiliginda, paylar karsiliginda 6denecek bedellerin teminat altina
alinmas1 amaciyla, belli bir siire icin mahkemeye depo edilmesi Onerisinde

bulunulmaktadir*®,

D. Mukayeseli Hukuktaki Gelismeler

Satin alma hakkma iliskin diizenlemelerin ge¢misi uzun yillar Oncesine
dayanmaktadir. Ozellikle XX. yy’in sonlarina dogru sdz konusu miiessesenin,
Modern Hukuk sistemlerinin ¢ogunda tartisilmaya ve kabul edilmeye baslandig:

gérﬁlmektedirlm.

Kimi iilke mevzuatlarinin satin alma hakkina olanak tanimamasi, o iilkede
yatirim yapan konzernlerin yabanci rakipleriyle olan rekabeti acisindan olumsuz bir
etki yaratmakta; benzer sekilde yatirim yapmay: diisiinen yabanci sermayenin de

105

cekingen davranmasina yol agmaktaydi™. Bu iilkelere yatirim yapan konzernler,

ozellikle stratejik, ekonomik veya isletme politikasindan kaynaklanan sebeplere

101 Kristian STANGE, Zwangsausschluss von Minderheitsaktiondren (Squeeze Out) Eine empirische
und dogmatische Analyse, Jena, 2010, s.52.

12 BT _ Drucksache 14/7034, 5.32; JAKOBS, s.15.

1% STANGE, s.52.

104 Forum Europaeum Konzernrecht, s.734 vd.

1% STANGE, s.51.
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dayanan yapisal degisikliklerde, azinligin mevcudiyeti dolayisiyla ekstra masraflar,

gecikmeler ve engellemelerle karsi karsiya kalmak durumundaydlloe.

Her ne kadar Klasik Sirketler Hukuku doktrininin sagladigi imkanlarla'®’,

esas sozlesmeyi degistirecek ¢ogunluga sahip olmak ve bu ¢ergevede daha giivenli
bir pozisyon edinebilmek her zaman miimkiin ise de, tim paylarin devralinabilmesi

108

mimkiin degildi Buna ek olarak, azmnligi koruyucu hiikiimler de dikkate

alindiginda, bu baglamda uygulanacak tedbirlere katlanmaktan baska care

bulunmamaktaydi 109,

Buna karsin yabanci konzernler, tabi olduklar1 mevzuat sayesinde
gerceklestirecekleri yeni atilimlarda yahut kriz donemlerinde uygulayacaklar
yaptirimlarda, siireci bloke etmelerini Onlemek adina azinlik pay sahiplerinin
paylarim1 satin alarak, rahat bir yonetim tesis edebilme imkanina sahip olmay1

onemsemekteydi.

Yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekmek isteyen (ya da kagirmak istemeyen)
yasa koyucular da, yabanci konzernler tarafindan tercih edilen bir piyasa olusturmak
diisiincesiyle, i¢ hukuklarda satin alma hakkina yonelik diizenlemeler yapma yoluna

gitmistirllo.
E. Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigii ile Denge Kurulmasi

Satin alma hakkinin benimsenmesinde 6nemli rol oynayan argiimanlardan bir

digeri de, belli kosullarin varlig1 halinde getirilen ¢agrida bulunma yiikiimligi ile

< 111
uyum saglanmasidir .

1% JAKOBS, 5.19-20.

07 Almanya’da satin alma hakkimin kabul edildigi siirete, esasen gogunluk karar1 yoluyla
biitiinlestirme (Eingliederung) miiessesesi ile azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmast miimkiindii
(§ 320 AktG). Ancak bu kurumun uygulama alaninin merkezi Almanya’da bulunan anonim sirketlerle
sinirl olmasi, yabanci konzernler agisindan uygulanabilir olmamasi (bkz.: HUFFER, § 320, Rn.3), §§
327a — f AktG hiikiimlerinin benimsenmesinde 6nemli rol oynamistir (BT- Drucksache, 14/7034,
5.32).

8 \VETTER, “Squeeze-Out in Deutschland”, Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht (ZIP), 2000, 5.1818.

19 JAKOBS, s.19.

19 Grnegin Almanya; BT- Drucksache, 14/7034, s.32.

11 Alman yasa koyucu, kanun gerekgesinde belirttigi bir diger argiiman da Kiymetli Evrak iktisabinin
Diizenlenmesi ve Isletmenin Devralinmasina iliskin Kanunun (BGBLI 22.12.2001, Nr.72, s. 3822)
35’inci paragrafinda yer alan zorunlu ¢agrida bulunma yilikiimliiligi ile uyum saglanmasini da, satin
alma hakkimin benimsenmesindeki gerekgelerden biri olarak ifade etmistir (BT — Drucksache,
14/7034, 5.32).
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Sermaye Piyasasi mevzuatlarinda, dogrudan veya dolayli olarak halka acik
bir anonim ortakligin kontroliinii saglayan kimseye, dncelikle sahip oldugu oy hakk1
oranini derhal ilan etmek, ardindan da kalan pay sahiplerine ait paylar satin almak

lizere, zorunlu pay alim teklifinde™*” bulunma yukimligi getirilmistirm.

Buna gore sirkette hakimiyeti saglamaya elverisli oranda paya sahip olan
kimseye, kalan paylar1 da, s6z konusu hakimiyet durumuna yol agan islemle aym
kosullarla satin alma yiikiimliiliigii getirilirken, kalan pay sahiplerine de, bu sartlar

altinda paylarini satip sirketten ¢ikma hakk1 tanmmigtir,

Bu ¢ergevede doktrinde, sirketteki tiim paylar1 devralmak tizere bir teklif
vermekle yiikiimlii tutulacak pay sahibinin, bunun karsisinda tek pay sahibi
pozisyonuna gelmek igin, kiigiik pay sahiplerini, paylarinin degerini 6demek yoluyla

sirketten ¢ikarma imkanina da sahip olmasi gerektigine vurgu yapilmistir*™,

Cagrida bulunma yiikiimliiliiglinlin, sermaye piyasasina ait bir kavram olmasi
sebebiyle, bu gerekge genellikle satin alma hakkinin halka agik anonim ortakliklarla
sinirli uygulamaya sahip oldugu diizenlemeler bakimindan karsilik bulmaktadir.
Alman yasa koyucu her ne kadar tiim anonim ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketleri kapsayan bir uygulama alanina sahip olan §§ 327a — f AktG
hiikiimlerinin gerekcesinde, bu temellendirmeyi kullanmis ise de, doktrinde 6zellikle
§§ 39a — ¢ WpUG ile aleni pay alim teklifi ile baglantili yeni bir satin alma hakki
miiessesesinin kabul edilmesinden sonra, § 327a — f AktG hiikiimleri bakimindan, bu

gerekcenin anlamini yitirdigi ifade edilmektedir'*®,

12 Alman Hukukunda pay alim teklifleri hakkinda bkz.: Eddy WYMMEERSCH,
“Ubemahmeangebot und Pflichtangebot”, ZGR, 2002, Sa. IV-V, s.521 vd.; Deflet KLEINDIEK,
. Funktion und Geltungsanspruch des Pflichtangebots nach dem WpUG*®, Zeitschrifi fiir
Gesellschaftsrecht (ZGR), 2002, Sa. 1V-V, s.558 vd.

3 Tiirk Hukukunda ¢agrida bulunma yiikiimliiliigii hakkinda bkz.: ismail TURKYILMAZ, Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, Istanbul, 2015, s.37 vd.; ilhan DINC, Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmas, Istanbul, 2006, s.227 vd.; Salih Onder
YESILTEPE, AB ve Tiirk Hukukunda Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarmin Toplanmasi, Istanbul,
2011, 5.148 vd.

" Dijzenlemenin amaci konusunda ayrmtili bilgi igin bkz.: KLEINDIEK, $.568 vd.

U5 FEISCHER, 5.760 vd.; VETTER, ZIP, 5.1818; Winter Raporu, 5.61. Alman Yasa koyucu da, §§
327a — f AktG hiikiimlerine iliskin tasar1 gerekg¢esinde, benzer ifadelere yer vermistir (bkz.: BT —
Drucksache, 14/7034, s.32).

"® STANGE, s.51; BOHLER, s.23.
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F. Aleni Pay Alim Teklifi Prosediiriiniin Tesvik Edilmesi

Bir aleni pay alim teklifi siirecine baslamadan once teklif sahibi, teklif
sonucunda hedef sirketi tlimiiyle kendi organizasyonuna dahil edecegini, bagka bir
ifade ile teklifin tiimiiyle basariya ulasacagim bilmek ister ™’ . Teklifin
tamamlanmasinin ardindan, hedef sirkette azinlik pay sahiplerinin kalmasi riski,

potansiyel teklif sahipleri agisindan 6nemli bir tehlikedir™®.

Bu diisiincelerle, aleni pay alim tekliflerinin daha cazip kilinmasi amaciyla,
genellikle teklifin belli bir kabul oranina kosuluyla, teklif tamamlandiktan sonra,
teklif sahibine kalan paylari, azinligin rizasi aranmaksizin satin alma hakki taninmasi

yoluna gidilmektedir.

Bu gerek¢e kuskusuz, satin alma hakkinin, aleni pay alim teklifleriyle

baglantili olarak diizenlendigi sistemlerde giindeme gelebilecektir.

V. Benzer Kurumlarla Karsilastirilmasi

A. Iskat

Kelime anlami “diisiirme” olan 1skat, Ortakliklar Hukukunda sermaye koyma

borcunu yerine getirmeyen pay sahibinin, temerriide diistiigii paylara iligkin pay

sahipliginin disiiriilmesi seklinde tammlanabilir'®®.

Kaynagini malvarligimmin korunmasi ilkesinden alan 1skat kurumu ile 120

yonetim kuruluna, sermaye koyma taahhiidiinii yerine getirmeyen pay sahiplerini,

s6z konusu paylardan ve yaptigi kismi 6demeler neticesinde dogan haklarindan

121

yoksun birakma yetkisi taninmaktadir . Bu amagla yonetim kurulu, sermaye

17 Rudolf TSCHANI, “Squeeze-Out”, Mergers & Acquisitions XII, Ziirich, 2010, s.38; Georg G.
GOTSCHEV/ Christian STAUB, “Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach Art. 33
Borsengesetz und durch squeeze out merger gemdss Fusionsgesetz”, Zeitschrift fiir Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht (GesKR), 2006, S. IV, s.271.

18 Winter Raporu, s.61.

W TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N. 14-98; CELIK, Ortakliktan Cikarma, s.95;

120 Cenker DEGIRMENCI, Anonim Ortaklikta Iskat (Ortakliktan Cikarma), Istanbul, 2006, s.5-6.

2 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.283; TEKINALP, Sermaye Ortakliklar1, N.14-98.
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taahhiidiiniin yerine getirilmesi i¢cin TTSG’de ve esas so6zlesmede 6ngoriilen sekilde
ilanda bulunur. Ilanda, miitemerrit pay sahibinin, temerriide diistiigii tutar1, yasal
faizi ile birlikte bir ay icinde 6demesi, aksi halde ilgili paylardan dogan haklardan

yoksun birakilacagi ve sozlesme cezasi istenebilecegi ihtarinda bulunulur'?.

Yonetim kurulu iskata konu paylari, uygun bir bedel karsiliginda satarak,
sermaye ag¢i1gini kapatir. Boylece 1skat olunan pay sahibi yerine, bu paylar icin sirkete
yeni bir ortak alinmis olur. Kalan sermaye pay1 borcundan, yeni pay sahibi sorumlu

olacaktir*??,

Esasen 1skat, ortakliktan ¢ikarma kurumunun anonim sirketlerdeki goriiniis
bi¢imi olarak degerlendirilse de, iki miiessese aslinda birbirinden oldukg¢a farklidir.
Zira 1skat yaptirimi, pay sahibine yonelik olmayip, yalnizca sermaye taahhiidii yerine
getirilmeyen paylara iliskindir. Bu c¢er¢evede, miitemerrit pay sahibinin, sirket
nezdinde sermaye taahhiidii ifa edilmis bagkaca paylar1 da mevcut ise, 1skat
prosediiriinii neticesinde ortak sifati sona ermeyecek, sermaye taahhiidii yerine
getirilen paylar bakimindan, sirkette pay sahipligini siirdiirecektir'®. O halde 1skat
miieyyidesi uygulanan pay sahibinin, her durumda sirketten ¢ikarilmasi sonucunun

gerceklesmesi s6z konusu olmaz.

Dikkat edilirse 1skat konusunda, sermaye taahhiidiiniin  yerine

getirilmemesinden baska herhangi bir kosula yer verilmemistir.

Satin alma hakki ile kiyaslandiginda, 1skat miiessesesinin iki temel farki goze
carpmaktadir. Oncelikle satin alma hakkinin kullanilmasiyla, hakkin yoneldigi
azinlik pay sahipleri, tiim paylarim1 hakim sirkete devredecek ve pay sahipligi
statiisiinii kaybedecektir. Satin alma hakkinin, kismi olarak kullanilmasi miimkiin

degildir.

Ikinci farklilik ise, satin alma hakkinm kullanilabilmesi igin azinlik pay

sahiplerinin, diiriistlik kuralina aykiri bir takim tutum ve davranmiglar igerisinde

12 BAHTIYAR, Ortakliklar, 5.283; TEKINALP, Sermaye Ortakliklar, N. 14-99.
122 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N. 14-98.
124 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N. 14-98.
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bulunmalari kosulu arandigi halde '® , iskat bakimindan bdyle bir sart

bulunmamaktadir.

B. Birlesme Yoluyla Ortakhiktan Cikarma

Sermaye ortakliklarinda satin alma hakki prosediiriine en yakin kurum olarak

karsimiza, birlesme yoluyla ortakliktan ¢ikarma miiessesesi ¢ikmaktadir.

Birlesme, birden ¢ok ticaret sirketinin, malvarliklarini tasfiye etmeksizin,
iclerinden birinin veya yeni kurulacak bir sirket catis1 altinda bir araya gelmeleri ve
devralinan malvarliklar1 karsiliginda, birlesen sirket ortaklarmin bir degisim
Olgiistine gore birlesilen ortaklikta pay sahipligi kazanmalar1 seklinde

tanimlanabilir?®,

Ticaret ortakliklarinin birlesmesi, yalnizca iki sirketin malvarliklarinin degil;
aynt zamanda ortaklarinin da bir araya gelmesi prensibi ilizerine kuruludur. Bu
cergevede kural olarak, birlesen sirketlerin ortaklari, yeni kurulan veya devralan
sirkette pay sahipligi statillerini devam ettirir'*’. Bu ilke, “ortaklik paymmn ve
haklarinin korunmasi” kenar bashkli TTK md.140 ile 6102 S. TTK’da da

benimsenmistir.

Buna karsin, 6102 S. TTK ile, birlesme isleminde pay sahipliginin devam
ettirilmesi prensibine, mukayeseli hukuktaki gelismeler 1s18inda bir takim istisnalar

getirilmistir.

Ik olarak TTK md.141/1°de, birlesme sozlesmesinde ortaklara, devralan
sirkette iktisap edilecek paylari ile bu paylarin gercek degerine karsilik bir ayrilma
akcesi arasinda se¢cim yapma hakkinin taninabilecegi diizenlenmistir. Bu sayede,

birlesme isleminde pay sahipliginin devam ettirilmesi prensibine, ihtiyari bir istisna

125 Bk7.: ikinci Béliim, IV., D.

126 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.58; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.141d. Ayrica
bkz.: Hikmet Sami TURK, Ticaret Ortakliklariin Birlesmesi, Ankara, 1986, s.37; Hamdi
YASAMAN, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara, 1987, s.5-6.

2T TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.143b; TURK, s.80 vd.; YASAMAN, s.111
vd.; MAUERHOFER, s.29 vd.;
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getirilmis; devralan sirkette pay sahibi olmak istemeyen ortaklara, ayrilma akgelerini

alarak, birlesmeden ayrilma imkani tamnrnlstlrlzg.

Buna paralel olarak, ayn1 maddenin 2’nci fikrasinda, birlesmeye katilan
sirketlerce, birlesme soOzlesmelerinde, pay sahiplerine yalnizca ayrilma akgesinin
O0denmesinin kararlagtirilabilmesi olanagi da getirilmistir. “Squeeze-out merger”
olarak nitelendirilen bu imkan sayesinde, birlesen sirketlerdeki istenmeyen pay
sahiplerinden kurtulmak maksadiyla, birlesme isleminde ayrilma akgeleri 6denerek

ortakliktan ¢ikarma sonucu saglanmaktadlrlzg.

Dikkat edilirse, birlesme islemi neticesinde, birlesen sirket pay sahiplerinin
sirketten ihra¢ edilmeleri sonucunun saglanmasi igin, herhangi bir hakli sebebin
gerceklesmesi gibi bir kosul aranmamustir™*’. Bununla birlikte, pay sahipleri lehine
bir giivence olusturulmasi maksadiyla, birlesme sozlesmesinde yalnizca ayrilma
akcesi Odenmesinin Ongoriilmesi, ancak birlesme sozlesmesinin, mevcut oy
haklarinin %90 gibi agir bir nisapla (TTK md.151/5) kabul edilmesi kosuluna

baglanmlstlrlgl.

Birlesme yoluyla ortakliktan c¢ikarma miiessesesine iliskin hiikiimlerin
mehazinin, Isvigre Birlesme, Boliinme, Tiir Degistirme ve Malvarliginin Devrine
Iliskin Federal Kanun (FusG) olmasi ve sdz konusu kanunda getirilen ortakliktan
cikarma diizenlemesine iliskin olarak Mukayeseli Hukuk bahsinde yeterli
aciklamalara yer verilmesi karsisinda, tekrara diismemek adina bu bahisteki

aciklamalar siirh tutulmustur.

Ozetle TTK md.141/2’de 6ngériilen birlesme yoluyla ortakliktan ¢ikarma
miiessesesi, sirkette istenmeyen azinlik pay sahiplerinden kurtulma imkani saglamasi
acisindan, satin alma hakkiyla biiylik benzerlik gostermektedir. Hatta bu benzerlik
Oylesine biiytiktiir ki, mukayeseli hukukta her iki kurum hemen hemen ayn1 sekilde

nitelendirilmektedir.

122 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.146.

129 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.146, 146g; BAHTIYAR, s.60.

30 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.146g; CELIK, Ortakliktan Cikarma, s.264.
BLTEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.146g.
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Bununla birlikte TTK md.141/2 ancak bir birlesme islemi kapsaminda
giindeme gelebilirken, TTK md.208 agisindan bdyle bir sinirlama bulunmayip,

kanunda belirtilen esigin herhangi bir sekilde asilmasi yeterlidir.

TTK md.208 kapsaminda satin alma hakkiin glindeme gelebilmesi igin,
azinlik pay sahiplerinin diiriistliik kuralina aykir1 bir takim tutum ve davraniglarda
bulunmalar1 kosulu aranmis ise de, TTK md.141/2’de benzer bir sart

bulunmamaktadir.

Nihayet TTK md.141/2 kapsaminda istenmeyen pay sahiplerinin sirketten
ihra¢ edilebilmesi i¢in Ongoriilen %90’lik esige yalnizca oy haklar1 bakimindan
ulasilmasi yeterli goriilmiis ise de, TTK md.208 kapsaminda satin alma hakkinin
kullanilabilmesi i¢in hakim sirketin hedef sirket paylarinin ve oy haklarinin birlikte

%90’11 elinde bulundurmas1 kosulu aranmustir.

VI.  Karsilastirmah Hukukta Satin Alma Hakki

A. Avrupa Birligi

Satin alma hakkma iliskin Uye Devletler nezdinde yapilan diizenlemelerin
tarihcesi ¢ok uzun yillar Oncesine dayansa da, Birlik Ol¢eginde ¢erceve bir
diizenleme yapilabilmesi 2000’li yillar1 bulmustur. Esasen birlesme ve devralmalar
baglaminda konu daha 6nce zaman zaman giindeme gelse de, bir metin {izerinde

uzlasilabilmesi oldukga gecikmistir.

[lk kez 1974 yiinda Komisyon tarafindan gorevlendirilen Pennington
tarafindan biiyiik oOlglide Birlesik Krallik Hukukundan esinlenerek hazirlanan

raporda*

kendisine yer bulan satin alma hakki miiessesesi, sz konusu rapora itibar
edilmemis olmasi sebebiyle giindemden diismiis ve sonraki yillarda aleni pay alim
tekliflerine iliskin olarak hazirlanan 1989 ve 1996 tarihli Direktif Onerilerinde bir

stire boyunca kendisine yer bulamamuistir.

132 X1/56/74 — E, Robert PENNINGTON, Report on Takeover and Other Bids, 1974, s.53 vd.
<http://aei.pitt.edu/33743/> (Erisim Tarihi: 16.01.2016).
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Bu siiregte Uye Devletler dlgeginde yapilan diizenlemelerin sayist artmis ve
gerek konunun diizenlenis bi¢imi, gerek aranan kosullar ve gerekse Ongoriilen
prosediir bakimindan, biiylik farkliliklar ortaya ¢iktigi gdézlemlenmistir. Birlesik
Krallik’in ardindan Hollanda, Belgika, Fransa ve Avusturya’da da satin alma hakkina

iliskin ¢esitli diizenlemeler kabul edilmistir™>.

1998 yilinda “Avrupa i¢in Sirketler Toplulugu Hukuku” konusunda
calismak iizere Avrupa’nin 6nde gelen Hukukgularinin bir araya gelerek olusturdugu
Forum Europaeum’un hazirlamis oldugu raporda da, satin alma hakkina iligkin bir
diizenleme yapilmasinin énerilmesi de'**, konunun bir kez daha giindeme gelmesini

saglamistir.

Forum tarafindan ortaya konulan Direktif Onerisinde, satin alma hakki
konusunda kabul edilecek metnin, bir takim temel unsurlar1 iceren cerceve bir

diizenleme niteliginde olmasi gerektigi ifade edilmistir*®.

Meseleyi ozellikle zorunlu ¢agri ile birlikte ele alan Forum, ¢agrida bulunma
yikiimliiliigine karsilik olarak, hakim pay sahibi lehine azinligin ¢ikarilmasi
yolunun agilmasi gerektigine dikkat ¢ekmistir™®®. Nitekim Forum, hakimiyetin elde
edilmesinin akabinde, azinlik pay sahiplerine ait paylari satin alma yiikimliligi
altina sokulan hakim pay sahibi lehine bu hakkin taninmasini, adeta olmazsa olmaz

bir durum olarak nitelendirmektedir®®’.

Bununla birlikte hakim kaniya uygun olarak, satin alma hakkinin zorunlu
cagr1 yikliimliliigiinliin ortaya ¢iktig1i durumlarla siirlandirmak yerine, belli bir
esigin asildigi her durumda uygulama alani bulabilecek sekilde diizenlenmesinin,

daha da yerinde bir yaklagim oldugu belirtilmistir'®®,

Forum Europaeum’un Onerisiyle satin alma hakkinin Avrupa oOlgeginde

diizenlenmesi diigiincesinin bir kez daha giliclenmesinin ardindan, aleni pay alim

133 Forum Europaeum Konzernrecht, 5.734.
3% Forum Europaeum Konzernrecht, s.737.
135 Forum Europaeum Konzernrecht, s.737.
136 Forum Europaeum Konzernrecht, s.737.
137 Bkz.: Birinci Boliim, IV., E.

138 Forum Europaeum Konzernrecht, .738.
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tekliflerine iliskin Komisyon tarafindan revize edilmis ikinci Direktif 6nerisinin™>®

oylanmasindan kisa bir siire nce, 5-6 Haziran 2001 tarihinde Luxemburg’da yapilan
Uzlasma Komitesi birlesiminde Direktif metni iizerinde anlasmaya varilmis, soz
konusu anlasmada ilk defa satin alma hakkindan da so6z edilmistir14o. Uzlasilan
metnin dikkat c¢eken taraflarindan biri, Komisyon tarafindan tam olarak agikliga
kavusturulamayan bazi meselelerin daha yakinda inceleneceginin taahhiit
edilmesidir. Bu hususlar, zorunlu ¢agr1 usuliinde azinlik pay sahiplerine 6nerilecek
“adil fiyat (equitable price)”, hakim pay sahibinin satin alma hakki (Squeeze-out) ve
pay sahiplerinin Uye Devletlerde esit isleme (equal treatment) tabi tutulmasi

meseleleridir }*

. Bu gercevede Komisyon’un, Avrupa Sirketler Hukukunun daha
ahenkli bir yapiya biiriindiirebilmesi i¢in gerekli onceliklerin belirlenebilmesi ve
ozellikle de yukarida zikredilen ii¢ sorunun ¢6ziimii konusunda, Sirketler Hukuku
uzmanlarindan olusan bir heyete danisacagi ve Heyetin raporunu 2002 yilinin Mart
ayma kadar sunmasinin akabinde bu konularda Komisyon tarafindan yeni bir Tasar1

hazirlanacagi 6ng6rﬁlmﬁ§tﬁrl42.

Uzlasma Komitesinin aldigi bu karardan 1 ay sonra, aleni pay alim
tekliflerine iliskin gézden gegirilmis ikinci Direktif Onerisi de, 4 Temmuz 2001
tarthinde Avrupa Parlamentosu’nda Almanya’nin lobi faaliyetleri neticesinde 1 oy

farkla siirpriz bir sekilde reddedilmistir143.

Tiim hayal kirikligina ragmen Komisyon tarafindan, dncelikle aleni pay alim
tekliflerine iliskin Avrupa c¢apinda gegerli ortak kurallar belirlenmesinde ortaya ¢ikan
sorunlara ve akabinde Birlik Sirketler Hukukunun modernize edilmesine iliskin

tavsiyelerde bulunmak tiizere, Prof. Dr. Jaap Winter bagkanliginda bir “Sirketler

139 OJEC C.162, S.0005, 06.06.1996, <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:51995PC0655&from=DE> (Erigim tarihi: 16.01.2016).
140 MEMO/01/2186, 06.06.2001, <http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-01-

216_en.htm?locale=EN> (Erigim tarihi: 16.01.2016).

41 Ayrica bkz.: Winter Raporu, s.16.

2 MEMO/01/216.

Y3 1P/01/943, 04.07.2001, <http://europa.eu/rapid/press-release 1P-01-943_en.htm?locale=en>
(Erisim Tarihi: 16.01.2016). S6z konusu birlesimde, Direktif Onerisi 273’e¢ karst 273 oyla
reddedilmistir (Rolf SKOG, “The European Union’s Proposed Takeover Directive, The
‘Breakthrough’ Rule and The Swedish System of Dual Class Common Stock”, Scandinavian Studies in
Law, Vol.45 (Company Law), (2004) s.294-295).
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Hukuku Alaninda Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Heyeti***” olusturulmus ve heyetten

2001 y1l1 sonunda bir 6n rapor hazirlanmasi istenmistir**.

Heyet, kisa siire i¢erisinde faaliyetlerini yiirtiterek 10 Ocak 2002 tarihinde, bir

On rapor niteligindeki ilk ¢alismasini yay1nlam1§t1r146.

Heyet tarafindan kaleme alinan ilk raporda, oncelikle satin alma hakkinin iiye
Devlet i¢ hukuklarindaki durumu ve mevcut diizenlenis bigimleri degerlendirilmistir.
Avrupa Birligi Hukuku baghigr altinda, Birlik Hukukuna ait Direktif sistematigini
incelemeye ge¢cmeden evvel, s6z konusu Direktif hazirlanmadan énce Uye Devletler
nezdinde satin alma hakkina iligkin diizenlemeleri kisaca etiit etmekte fayda

goriilmektedir.

Satin alma hakki konusunda yapilan tespitlerde, oncelikle Birlik Hukukunda
s6z konusu miiesseseye iligkin bir diizenlemenin mevcut olmadigi, benzer olarak
nitelendirilebilecek diizenlemelerden, 1976 tarih ve 77/91/EEC sayili Direktif’in
36’nc1 maddesinde yer alan “paylarin zorunlu olarak tedaviilden ¢ekilmesi yoluyla
esas sermayenin azaltilmasi (reducing the subscribed capital by compulsory
withdrawal of the shares)” prosediiriiniin, paylar karsiliginda yapilan 6demelerin
sirket fonlarindan finanse edilmesi yoniiyle; Sirket birlesmelerine iliskin 9.10.1978
tarth ve 78/855/EEC sayili Direktif’de oOngoriilen devralinan sirketteki pay
sahiplerinin ¢ogunlugu tarafindan, buna karsi1 ¢ikan pay sahiplerine ait olanlar da
dahil olmak iizere tiim paylarin devralan sirket paylariyla degistirilmesine karar
verilebilmesine iliskin diizenlemenin de, paylarin devralinan sirketin hakim pay
sahibi tarafindan edinilmemesi sebebiyle satin alma hakkindan ayrildig1 ifade
edilmistir®’.

Ote yandan raporun diizenlendigi tarih itibariyle satin alma hakkmin Avrupa
Birligi ol¢eginde ger¢ek manasiyla diizenlendigi ilk metin olarak, halka acik bir

sirketin hisselerinin %90 veya daha fazlasin1 dogrudan veya dolayli olarak ele

1% The High Level Group of the Company Law Experts.

1% Jonathan MUKWIRI, Takeovers and the European Legal Framework: A British Perspective, New
York, 2009, s.10; Winter Raporu, s.1.

148 Aleni Pay Alim Tekliflerine iliskin Sorunlar Hakkinda Sirketler Hukuku Alaninda Yiiksek Diizeyli
Uzmanlar Heyeti Raporu (Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues
Related to the Takeover Bids) <http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/takeoverbids/2002-
01-hlg-report_en.pdf> (Erigim tarihi: 16.01.2016).

7 Winter Raporu, s.55.
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geciren tesebbiisiin, tek tarafli irade beyaniyla azinliga ait paylar1 zorunlu olarak
devralmasina ve bir topluluk iligkisi meydana getirmesine imkan tantyan 9’uncu
Direktif Taslagi’nin 33 {incii maddesi gosterilse de, s6z konusu Direktif higbir zaman

gecerlilik kazanamam1§t1r148.

Avrupa Olgeginde satin alma hakkina iliskin baglayict herhangi bir
diizenlemenin bulunmadigi, bu nedenle Uye Devletlerin, i¢ hukuklarinda bu yénde
bir diizenlemeye yer verip vermemek konusunda serbest oldugu vurgulanirken, buna
karsin Uye Devletlerin biiyiik cogunlugunda satin alma hakkinin benimsendigi ifade
edilmistir'®. Ote yandan s6z konusu diizenlemeler arasinda, 6zellikle hakkin hangi
sirketler biinyesinde uygulama alan1 bulacagi, aleni pay alim teklifi prosediirii ile
baglant1 olup olmayacagi, asilmasi gerekli esik oranit gibi hususlarda biiyilik

farkliliklar bulunduguna dikkat gekilmistirlSo.

Uye Devletlerin i¢ hukuklarindaki mevcut diizenlemeleri inceleyen Heyet,
cok az sayidaki birkag iilkede tiim sermaye sirketleri bakimindan uygulama alani
bulan satin alma hakkimin, Uye Devletlerin ¢ogunda yalmzca halka agik sirketler
bakimindan giindeme gelebilecegini ifade etmistir. Buna ek olarak bazi {iilkelerde

paylarin borsaya kote edilmis olmasi kosulu arandig1 da belirtilmistir™".

Yine kimi diizenlemelerde satin alma hakkinin ancak bir aleni pay alim teklifi
mucibince aranan esigin agilmasi durumunda s6z konusu olabilecegi; digerlerinde ise
bdyle bir sinirlama aranmaksizin, esik nasil asilmis olursa olsun kurumun uygulama

alam bulabilecegi vurgulanmistir*,

Esik konusunda da diizenlemeler arasinda da farkliliklar bulundugunu
belirten Heyet, kural olarak %90 ila %95°lik esik oranlarinin benimsendigine, buna
karsmn bir Uye Devlette %98’lik oldukga yiiksek bir oranin kabul edildigine isaret

etmistir. Pek ¢ok diizenleme bakimindan esigin sermaye miktar1 veya oy haklari

18 Winter Raporu, $.55-56.
%9 Winter Raporu, s.56.
150 Winter Raporu, s.56.
151 Winter Raporu, s.56.
152 Winter Raporu, $.56-57.
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bakimindan degerlendirildigi ifade edilmekle birlikte, kimi Uye Devletlerde her iki
kriterin birlikte arandigina dikkat cekilmistir™.

Hakkin aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak diizenlendigi kimi Hukuk
sistemlerinde esik, teklifin kabul oranina endekslenmekte, baska bir deyisle aleni pay
alim teklifinin, yoneltildigi azinlik pay sahiplerinin %90 veya daha yiiksek bir
sermaye oranina sahip cogunlugu tarafindan kabul edilmis olmasi kosuluna
baglanmaktadir. Ayrica sirkette birden fazla pay grubu olmasi olasiliginda, hakkin
kullanilabilmesi i¢in s6z konusu kosullarin varligi, her bir pay grubu i¢in ayr1 ayri

degerlendirilmektedir™*,

Bedelin tespiti konusunda da Heyet, Uye Devlet nezdindeki yaklasimlar ii¢
grupta toplamistir. Hakkin aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak diizenlendigi
birinci grupta, genellikle paylar karsiliginda 6denecek bedelin, aleni pay alim
teklifinde Onerilen bedelden daha diisiik olamayacagi prensibinin benimsendigi

belirtilmektedir.

Sirket sermayesinin ve/veya oy haklarinin belli bir esige ulasmasinin arandigi
ikinci grupta, bedelin genellikle Mahkemelerce atanacak bilirkisilerce tespit
edildigine dikkat cekilmektedir. Bu yontemin benimsendigi Hukuk sistemlerinin
kimilerinde bedelin tespitinde dikkate alinacak hususlar kanunla diizenlenirken,
kimilerinde de satin alma hakkinin kullanilmasindan 6nce bir aleni pay alim teklifi
prosediirii igletilmis ise, soz konusu teklif kapsaminda pay sahiplerine 6denen

bedelin de, cogunlukla asgari rakam olarak dikkate alindig1 vurgulanmaktadir.

Satin alma hakkinin, aleni pay alim teklifinin belli oranda pay sahibi
tarafindan kabul edilmesi kosuluna baglandig1 iciincii grupta ise, hakim pay
sahibinin, kalan pay sahiplerine ait paylari, teklifteki kosullar iizerinden
edinebilecegi ifade edilmektedir. S6z konusu sistem, teklifin yiiksek oranda pay
sahibi tarafindan kabul edilmesi karsisinda, one siiriilen kosullarin adil oldugu

karinesine dayanmaktadir. Bununla birlikte azinlik pay sahiplerinin s6z konusu

153 Winter Raporu, s.57.
5% Winter Raporu, s.57.
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bedelin adil olmadigin1 ispatlayabilmesi durumunda, bedel mahkeme denetimindeki

bir kiymet takdiri prosediirii neticesinde tespit edilebilecektir’®®.

Meseleyi, talep edildigi lizere, aleni pay alim teklifleri baglaminda ele alan
Heyet, aleni pay alim teklifi prosediirii akabinde satin alma hakkinin benimsenmesi
gerekliligini, aleni pay alim teklifi sonrasinda sirkette bulunan azinlik pay
sahiplerinin ¢esitli masraf ve rizikolara yol ac¢tig;; satin alma hakkinin
benimsenmesinin, aleni pay alim teklifi usuliinii daha cazip kilacagi ve bunun
Ozellikle de zorunlu ¢agr1 miikellefiyetinin bir karsilig1 olarak goriilebilecegi; nihayet
satin alma hakk1 usuliiniin borsa kotundan ¢ikma (delisting) prosediiriine kiyasla ¢ok

daha etkin oldugu gerekeeleriyle izah etmistir™®.

Uye Devletler nezdindeki diizenlemeleri degerlendiren Heyet, satin alma
hakkina iligkin ortak bir paydada bulusulabilmesi noktasinda, esigin belirlenmesi ve
pay bedellerinin tespiti olmak iizere iki temel husus tespit etmistir. Bu konularda Uye
Devletlere hukuk sistemlerinin 6zellikleri dogrultusunda diizenleme yapmak iizere
yeterli bir alan birakilmakla birlikte, Birlik i¢in gecerli ortak kurallar benimsenmesi

o 157
gerektigi sonucuna vartlmistir>".

Heyetin esik konusundaki onerisi, Uye Devletlerin bir aleni pay alim teklifi
neticesinde hakim pay sahibi ve birlikte hareket eden kimselerin, sirket sermayesinin
ve oy haklarinin, %90 veya %95 oraninda bir esige ulagsmasi durumunda satin alma
hakkinin kullanilabilecegi iligkin bir diizenleme yapmalar1 yoniindedir. S6z konusu
%5’lik dilimin, Uye Devletlere finansal piyasalarinin kendine 6zgii 6zelliklerini

dikkate almak iizere yeterli bir esneklik saglayacag diistiniilmiistir™®.

Ote yandan Heyet, Uye Devletlere satin alma hakkinin kullanilmasina iliskin
esigi, aleni pay alim teklifinin kabul edilmesi oranina endeksleyebilme imkaninin da

bir alternatif olarak taninabilmesi sonucuna varmistir.

Esik konusunda Heyet son olarak, sirket nezdinde birden fazla pay grubu
bulunmasi olasilifinda, satin alma hakkinin kullanilmasina, baska bir ifade esigin

asilip asilmadigma, her bir pay grubu bakimindan ayri ayri degerlendirilmek

155 Winter Raporu, s.57.
1% Winter Raporu, 5.58-59. Kars.: Birinci Béliim, IV.
57 Winter Raporu, s.64.
158 Winter Raporu, s.64.
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suretiyle karar verilmesi gerektigine dikkat ¢ekmistir. Bunun sonucu olarak satin
alma hakkinin, aleni pay alim teklifi sonunda, ancak esigin asilmis oldugu pay
gruplar1 bakimindan kullanilabilecegi ifade edilmistir. Buna gerek¢e olarak da, satin
alma hakkmin “kismen uygulanmasia” cevaz verilmesinin, somut bazi olaylarda
gerek hakim pay sahibinin (tim sirket hisseleri bakimindan esigin asilmasi kosulu
aranmaksizin, belli bir pay grubu igin satin alma hakkini kullanabilmektedir),
gerekse azinlik pay sahiplerinin (hakim pay sahibi sirket genelinde esigi asmis olsa
bile, belli pay grubunda bu kosulu saglamadik¢a azinlik pay sahiplerinin

¢ikarilmasini saglayamayacaktir) menfaatine olarak degerlendirilmektedir®>®,

Bedel konusuna gelince Heyet, esik konusunda hangi yaklasim benimsenirse
benimsensin, aleni pay alim teklifinde Onerilen fiyatin, teklifin yoneltildigi pay
sahiplerinin en az %90’1 tarafindan kabulii halinde, adil fiyat olarak varsayilmasi
gerektigini ifade etmistir ‘. Heyetin bu yaklasimindan, bir an i¢in satin alma
hakkinin aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak diizenlenmesi gerektigi goriisiinde

161, s6z konusu diizenleme, Komisyon

oldugu gibi bir anlam ¢ikmakta ise de
tarafindan yapilan gorevlendirmede, konunun yalnizca aleni pay alim teklifleri

baglaminda incelenmesi istendigi géz oniinde bulundurularak yorumlanmalidir.

Teklif tizerinden gegecek uzun siirenin, ekonomik kosullarda degisiklik
meydana getirmesi tehlikesine kars1 Heyet, adil fiyat karinesinin ancak satin alma
hakkmim teklifin sona ermesinden itibaren 3 il 6 aylhk'®? bir zaman diliminde
kullanilmast sartina baglanmasi durumunda uygulama alam1 bulabilecegini

belirtmistir'®.

Heyet, adil fiyat karinesinin aksinin ispatlanabilir bir hiiviyete sahip olmasi

gerektigini de 6ngérmiistiir. Buna gore, kimi 6zel hallerde, teklifte sunulan bedelin

159 Winter Raporu, s.65.

180 \Winter Raporu, s.65.

101 Nitekim, satin alma hakkinin aleni pay alim teklifine bagl olarak diizenlenmedigi §§ 327a — f
AktG gibi sistemlerde, boyle bir teklif bulunmayabileceginden, buna iligkin bir adil fiyat karinesi
uygulanamayacaktir.

182 Heyet, soz konusu siire konusunda piyasa uzmanlari tarafindan daha detayli bir inceleme
yapilabilecegini de ifade etmistir.

163 Winter Raporu, s.65.
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adil olmadig1 konusunda, mahkeme veya aleni pay alim teklifini denetleyen idari

otoriteler nezdinde itirazda bulunulabilmesi asildir®*.

Zorunlu c¢agr1 so6z konusu ise, bu olasilikta pay sahiplerine 6nerilen fiyatin
hakkaniyete uygun olmas1 gerekeceginden, Heyet tarafindan zorunlu c¢agri
prosediiriiniin sona ermesinden kisa bir siire sonra kullanilacak satin alma hakki
baglaminda, muhataplarca %90°lik kabul edilme esigine ulagilmamis olsa bile, adil

fiyat karinesinin gegerli olmasi1 gerektigi savunulmugtur'®.

S6z konusu ilkeler 1s18inda, adil fiyat karinesinin uygulama alam
bulamayacagi diger tiim durumlarda Heyet, bedelin mahkemeler veya aleni pay alim
teklifini denetleyen idari otoritelerce atanacak bilirkisi ya da bilirkisilerce tespit

edilmesi gerektigini vurgulamistir.

Son olarak Heyet, aleni pay alim teklifini kabul etmeyen pay sahiplerini
cezalandirircasina, teklifi kabul edenlere kiyasla daha olumsuz davranilmamasi
gerekliliginden hareketle, aleni pay alim teklifinde nakit 6deme Onerilmesi veya
nakit 6deme alternatifi sunulmasi olasilifinda, satin alma hakkinin kullanilmasi
prosediiriinde de ayni sekilde nakit ddeme yapilmasi veya nakit 6deme alternatifi

getirilmesi gerektigine dikkat gekmistirlGG.

Heyet ikinci ve nihai raporunu 4.11.2002 tarihinde tamamlamis olup, bu

metinde®®’

ilk rapordan farkli olarak, satin alma hakkinin, 6ncesinde bir aleni pay
alim teklifi olma kosulu aranmaksizin, belli esige ulasilan her durumda gecerli olmak

izere genel bir ilke olarak benimsenmesi onerisinde bulunmustur %8,

Miiessesenin uygulama alanina iliskin olarak da, tiim borsaya kote edilmis
sirketler ve halka agik sirketlerin kapsam dahilinde olmasi gerektigine vurgu yapan
Heyet, buna karsin kapali sirketler bakimindan meseleye temkinli yaklagmistir.
Kapal1 sirketlerde azinlik pay sahiplerini korumaya yonelik 6zel diizenlemelerin
mevcudiyetine isaret eden Heyet, satin alma hakkinin bu gibi haklarin hiikiimsiiz

kilinmas1 sonucunu dogurabilecegini; bu nedenle satin alma hakkinin uygulama

164 Winter Raporu, s.65.

1% Winter Raporu, $.65-66.

186 Winter Raporu, s.66.

167 Report of the of High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe.

168 Winter Raporu (son), 5.109-110.
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alaninin kapali sirketlere tesmil edilmesinden Once detayli bir degerlendirme

yapilmasi gerektigini belirtmistir™.

Heyet tarafindan ele alinan bir diger husus da, hedef sirkette birden fazla pay
grubu bulunmasi olasiliginda satin alma hakkinin sartlarinin pay gruplar1 temelinde
mi, yoksa hedef sirketin biitin sermayesi bakimindan mi degerlendirilecegi
meselesidir. Heyet 6n rapora paralel bigimde, hakkin mevcudiyetinin pay gruplari
dikkate alinarak yapilacak inceleme ile tespit edilmesi gerektigi sonucuna

Varm1§t1r170.

Sonug olarak Heyet, Uye Devletler tarafindan, borsaya kote edilmis ve halka
acik sirketlerde, her bir pay grubu bakimindan en az %90, en ¢cok %95 oraninda
cogunlugun elde bulunduruldugu durumlarda, satin alma ve ¢ikma haklarinin

. . [T .. 171
diizenlenmesi gerektigi 6nerisinde bulunmustur™"".

Komisyon tarafindan, Heyet’in ikinci raporunun kamuoyuna agiklanmasi
beklenmeksizin Ekim 2002°de yeni bir Direktif dnerisi yaylnlanmls‘ur”z. S6z konusu
Direktif 6nerisinde, 6nceki Taslagin Avrupa Parlamentosu tarafindan reddedilmesine
sebep olan ve Winter Raporu’nun temel konularini teskil eden hususlar agikliga

kavusturulmus, bu baglamda satin alma hakki da kendisine yer bulmustur'’®,

Direktif onerisi tizerinde bir buguk yil siiren miizakereler neticesinde nihai
metin lizerinde uzlagmaya varilmis ve aleni pay alim tekliflerine iliskin Direktif’in
kabuliiniin, 6n ¢aligma siireci dahil edildiginde otuz yili, ilk Taslak metinden itibaren

de on bes yil1 bulan seriiveni Nisan 2004’de mutlu sona ulagmustir' ",

Satin alma hakkina iliskin diizenleme, Direktif’in 15’inci maddesinde yer

almaktadir. S6z konusu diizenlemenin ilk fikrasinda, satin alma hakkinin uygulama

169 Bkz.: ikinci Boliim, 11, A.

70 Winter Raporu (son), s.110.

71 Winter Raporu (son), s.110.

2 0JEC, C 45 E/1, 25.2.2003, s. 1-17, Proposal for a Directive of the European Parliament and of the
Council on takeover bids, <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52002PC0534&from=EN> (Erisim tarihi: 26.01.2016).

1% Mike BURKART/Fausto PANUNZI, “Mandatory Bids, Squeeze-Out, Sell-Out and the Dynamics
of the Tender Offer Process”, Reforming Company and Takeover Law in Europe, ed: Guido
FERRARINI, Klaus J. HOPT, Jaap WINTER, Eddy WYMEERSCH, New York, 2004, s.738.

1 OJEC, 30.04.2004, L 142, 5.12 vd, <http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:142:0012:0023:EN:PDF> (Erisim tarihi:
26.01.2016).
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alaniin sinirlart ¢izilmistir. Buna gore satin alma hakki, hedef sirketin tiim paylarini
kapsayan ve tiim pay sahiplerine yoneltilen bir aleni pay alim teklifini takiben

giindeme gelebilecektir.

Diizenlemenin 2’nci fikrasinda, teklif sahibinin, kalan pay sahiplerinin
ellerindeki paylar1 adil bir fiyattan kendisine satmalarin1 saglama hakki seklinde
ifade edilen satin alma hakkimin, Uye Devletler tarafindan benimsenmesinde iki usul
onerilmis, Uye Devletlerin bunlardan birini tercih etmesi gerektigi ifade edilmistir.

Bunlar;

@) Teklif sahibinin, hedef sirketin oy hakkina sahip
sermayesinin ve oy haklarmin en az %90’mna sahip olmasi,

(b) Teklifin kabuliinden sonra teklif sahibi tarafindan, hedef
sirketin teklife konu olan oy hakkina sahip sermayesinin ve

oy haklarinin en az %90’ 1nin ele gecirilmesidir.

Iki prosediirii birbiriyle kiyaslamaya gegmeden evvel, vurgulanmasinda fayda
gordiigiimiiz husus, her iki olasilikta da, satin alma hakkinin ancak bir aleni pay alim
teklifi neticesinde kullanilabilecegidir, zira 15’inci maddenin 1’inci fikrasinda bu

husus net bir bicimde ifade edilmistir.
Doktrinde birinci olasilik “miilkiyet 6l¢iisii (ownership test)” '™

esik (single threshold)” 1"; ikinci olasilik ise “kabul dlgiisii (acceptence test)

59178

veya “tek
2 177

veya “azinligin ¢ogunlugu (majority of the minority)”~"" olarak ifade edilmektedir.
Winter raporunda ise “sermaye yiizdesi (percentage of capital)” ve “kabul yiizdesi

(percentage of acceptance)” kavramlarina yer verilmistir'’.

Peki bu iki usulu birbirinden tam olarak ayiran farklilik nedir? 2’nci fikranin
(a) bendinde, teklif sahibinin aleni pay alim teklifi neticesinde, hedef sirketin oy
hakkina sahip sermayesi ve oy hakkinin %90’ ele gegirmesi yeterli goriilmiis,

ayrica teklifin belli bir orada kabul edilmesi kosulu aranmamustir. 2’nci fikranin (b)

> Christophe CLERC/ Fabrice DEMARIGNY/ Diego VALIANTE/ Mirzha de Manuel
ARAMENDIA, A Legal and Economic Assessment of European Takeover Regulation, s.89.
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2187837> (Erisim Tarihi: 26.01.2016).

16 \VENTORUZZO, 5.894.

Y7 CLERC/DEMARIGNY/VALIANTE/ARAMENDIA, 5.89.

18 \VENTORUZZO, 5.888.

79 Winter Raporu, s.64-65.
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bendinde ise, teklifin “kabaca” %90 oraninda kabul edilmesi sart1 getirilmistir.

Bir 6rnekle izah etmek gerekirse, hedef sirket sermayesinin ve oy haklarinin
%88’ine sahip bulunan teklif sahibinin, kalan %12’lik pay1 ele gecirmek {izere
yapacagl aleni pay alim teklifi neticesinde, yalmizca %2’lik payr elde etmesi
durumunda, hedef sirketin oy hakkina sahip sermayesinin ve oy haklarinin en az
%90’1ma sahip olma kosulunu yerine getireceginden, Direktif’in 15’inci maddesinin
2’nci fikrasinin (a) bendi uyarinca satin alma hakki kullanilabilecektir. Buna karsin,
teklife konu oy hakkina sahip sermayenin ve oy haklarinin yalnizca %17 civarinda
bir oranda (hedef sirketin kalan %12’lik sermayesinin %?2’si) kabul edilmis olmasi
karsisinda, 2’nci fikranin (b) bendi uyarinca teklif sahibinin satin alma hakkini

kullanmas1 miimkiin olamayacaktir.

Iki 6lcii arasindaki farklilik, pay alim teklifinde bulunacak pay sahibinin
hedef sirketteki hakimiyeti ile dogru orantili olarak belirginlesecektir. Nitekim teklif
oncesinde daha diisilk sermaye ve oy hakkini elde bulunduran teklif sahibinin
%9011k miilkiyet 6l¢iislinti saglayabilmesi i¢in teklifin bilylik oranda kabul gormesi
kacinilmaz bir gereklilik oldugu halde, yukaridaki ornekte de goriildiigl iizere,
biiyiik hissedar statiisiindeki teklif sahibinin kabul Ol¢iislinii saglayabilmesi igin,

sirketin yaklasim %98-99 oranindaki sermaye ve oy hakkina ulagmasi gerekecektir.

Direktif’te satin alma hakkinin kullanilmasi esiginin belirlenmesinde bdyle
bir ikili alternatifin onerilmesinin tarihsel sebebi, Direktif’in kabul edildigi siiregte
satin alma hakkina iliskin kimi Uye Devletlerin i¢ hukuklarindaki

diizenlemelerdir % .

Zira halihazirda kimi kit’a Avrupasi hukuk sistemlerinde
miilkiyet oOl¢iiti benimsenmis iken, Birlesik Krallik sisteminde kabul 6lgiiti
uygulanagelmistir. Bu dogrultuda, Uye Devletler nezdindeki kurallarin
yeknesaklastirilmasi amaciyla hazirlanan Direktif’de, Uye Devletlere bu konuda bir

se¢im hakk1 tan1nm1§t1r181.

2’nci fikranin (a) bendinde 6ngoriilen miilkiyet 6lgiisiinii benimseyen Uye
Devletler tarafindan, i¢ hukuklarinda yapacaklar1 diizenlemelerde hakkin

kullanilmasma iliskin %90 oranindaki esigin, ylikseltilebilmesine cevaz verilmis,

180 Benzer yonde bkz.: Silja MAUL/ Athanasios KOULORIDAS, “The Takeover Bids Directive”,
German Law Journal, (2004) Vol. 05, N. 04, s.363.
81 VENTORUZZO, 5.889.
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bununla birlikte oy hakkina sahip sermayenin ve oy hakkinin %95’inden daha

yiiksek bir esigin kararlastirilamayacaginin alti ¢izilmistir'.

Ote yandan 2’nci fikranin (b) bendinde diizenlenen kabul &l¢iisiiniin
benimsendigi sistemlerde, esik oraninin yiikseltilebilmesine iliskin herhangi bir
istisnaya yer verilmedigi goriilmektedir. Boyle bir farklilik yaratilmast makul
goriilmelidir, zira miilkiyet Olgiisiiniin saglanarak %90-95’lik esige ulasilmasi
karsisinda, %90 oraninda kabul 6l¢listi halihazirda yeterince zor bir kosul olup, bu
oranin daha da yiikseltilmesi hakkin uygulanabilirligini ortadan kaldiracak, 6ziine

miidahale teskil edecektir.

Direktif diizenlemesinde dikkat ¢ekilmesi gereken bir husus da, yalnizca oy
hakkina sahip paylarin esigin hesaplanmasinda dikkate alinacagidir. Béylece Uye
Devletlere, i¢ hukuklarinda yapacaklar1 diizenlemelerde oy hakkina sahip olmayan
paylar konusunda bir ozgirlik taninmistir. Bu durum doktrinde, iki sekilde
yorumlanmaktadir. Birinci gorlis, oy hakkina sahip olmayan paylarla ilgili
diizenlemenin unutuldugu seklindedir. Ikinci goriis ise, satin alma hakkinin
benimsenmesi yoniinde Winter Raporunda ileri siiriilen, “azinlik pay sahiplerinin
sirketteki mevcudiyetinin, hakim pay sahibi nezdinde ¢esitli masraflara yol acacagi”
gerekcesiyle uyumlu bir diizenleme yapildig: diislincesine dayand1r11maktad1r183. Zira
oy hakkindan yoksun paylara sahip azinhigin, oy hakkina ve dolayisiyla sirket
nezdinde masraflara yol acabilecek “idari” bir takim yetkilere sahip olmas1 giindeme
gelemeyeceginden, oy hakkindan yoksun paylarin satin alma hakki kapsami disinda

birakilmasi kimi gevrelerce yerinde goriilmektedir'®*.

Winter Raporu’na paralel bigimde, Direktif’in 15’inci maddesinin 3’iincii
fikrasinda, hedef sirkette birden fazla grup pay senedi ihra¢ edilmis olmasi
durumunda, satin alma hakkinin ancak esigin asildigt pay grubu bakimindan

giindeme gelebilecegi prensibi kabul edilmistir. “Ayrisik satin alma hakki (disjoint

182 Uye Devletler tarafindan Direktif hiikiimlerinin i¢ hukuka aktarilmasinda esik konusunda yapilan
diizenlemeler i¢in bkz.: Tkinci Boliim, IIT, A.

8 L uca ENRIQUES, “The Mandatory Bid Rule in the Proposed EC Takeover Directive:
Harmonization as Rent-Seeking?”, Reforming Company and Takeover Law in Europe, ed: Guido
FERRARINI, Klaus J. HOPT, Jaap WINTER, Eddy WYMEERSCH, New York, 2004, s.781 -
782.

184 By goriis ve elestirisi igin bkz.: ENRIQUES, 5.782.
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freeze-out)” olarak nitelendirilen bu yaklasim'®, doktrinde de gerek hakim pay

sahibinin, gerekse azinligi lehine degerlendirilmektedir'®.

Direktif’in 15’inci maddesinin 4’iincii fikras1 uyarinca, satin alma hakkinin
teklif sahibi tarafindan, teklifin kabul edilmesi igin Ongoriilen siirenin sona
ermesinden itibaren 3 aylik siire igerisinde kullanilmasi sart1 getirilmistir. So6z

. . .o e ve e e e e . 187
konusu siirenin hukuki niteligi, hak diisiiriicii stiredir™".

Satin alma hakkinin kullanilmasiyla ele gecirilecek paylar karsiliginda

O0denecek bedel hususu da, 15’inci maddenin 5’inci fikrasinda diizenlenmistir.

Adil bedel kavraminin igini doldurmak iizere de, iki temel hususa dikkat
cekilmistir. Bunlardan ilki paylar karsilig1 yapilacak 6demenin seklidir. Diizenleme
uyarinca paylar karsiliginda azinlik pay sahiplerine yapilacak ddemenin, satin alma
hakk: prosediiriinii tetikleyen aleni pay alim teklifinde Onerilen 6deme seklinde
olmas1 gerekecektir. Bunun anlami, azinliga paylar1 karsiliginda pay senedi verilmesi
Onerilen ve basariya ulasan bir aleni pay alim teklifi neticesinde esigi asan teklif
sahibinin, satin alma hakki prosediiriinde de, azinliga paylari karsiliginda hisse
senedi ile ifada bulunmasi gerekecegidir'®®. Bununla birlikte azinhik pay sahiplerine

nakit 6deme se¢eneginin sunulabilmesi de her zaman miimkiin kilinmaistir.

Ikinci husus ise adil fiyat karinesidir. Satin alma hakki kapsaminda ddenecek
bedelin hakkaniyete uygunlugu, bir takim hukuki varsayimlarla temin edilmeye

189

calisilmaktadir = . Direktif, bu konuda satin alma hakki prosediiriinii tetikleyen

teklifin goniillii veya zorunlu yapilmasina gore ikili bir ayrima gitmistir.

Buna gore zorunlu yapilan pay alim tekliflerinde adil fiyat karinesi getirilmis
olup, bunun gerekgesi, bu usulde azinlik pay sahiplerine onerilecek bedelin, teklif
sahibince 0Ozgiir olarak tespit edilememesidir. Gergekten de Direktif’in 5’inci
maddesinin 4’iincii fikrasi uyarinca zorunlu pay alim tekliflerinde hakkaniyete uygun

fiyat, teklif sahibinin veya onunla birlikte hareket eden kimselerin son 6 ay ila 1 yil

% VENTORUZZO, 5.889.

18 Christoph van der ELST, / Liente van den STEEN, “Balancing the Interests of Minority and
Majority Shareholders: A Comparative Analysis of Squeeze-out and Sell-out Rights”, European
Company and Financial Law Review (ECLR), 2009, s.408.

87 Bkz.: Ugiincii Bélim, 1., A.

188 VENTORUZZO, $.891.

8 MUKWIRI, Protection of Minority Shareholders, 5.452.
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icerisinde hedef sirketin esdeger paylar i¢in Odedigi en yiiksek fiyat olarak
nitelendirilmistir. Buradan hareketle, satin alma hakkinin da teklifin sona ermesinden
sonra en ge¢ li¢ ay igerisinde kullanilabilecegi géz oniinde bulunduruldugunda,
zorunlu pay alim teklifinde azinhiga odenen fiyatin adil fiyat olarak

degerlendirilmesi, yerinde bir diizenleme olarak karsimiza ¢ikmaktadir™®,

Goniillii olarak yapilan pay alim tekliflerinde ise, fiyat konusunda herhangi
bir diizenleme bulunmadigindan, bunlar takip eden satin alma hakk1 prosediiriinde,
onerilen bedelin adil fiyat olarak varsayilabilmesi igin, teklif sahibi tarafindan, teklif
neticesinde, hedef sirketin teklife konu oy hakkina sahip sermayesinin en az yiizde

doksanini temsil eden paylarin ele gegirilmesi kosulu aranmigtir™®.

Goniillii yapilan aleni pay alim teklifleri baglaminda bodyle bir karine
Ongoriilmesinin altinda yatan sebep, teklifin, mecbur olmadiklar1 halde azinlik pay
sahiplerinin en az %90’1 tarafindan kabul edilmesinin, teklifte 6nerilen fiyatin adil

oldugunun bir kanit1 olarak miitalaa edilmesidir'®%.

Winter raporunda yer alan dneriye paralel olarak'®, s6z konusu karine, esige
iligkin olarak gerek miilkiyet Ol¢iisliniin, gerekse kabul oOl¢iisiiniin kabul edildigi
durumlarda gegerli kabul edilmistir. 15’inci maddenin 2’nci fikrasinin (b) bendinde
diizenlenen kabul Olgiisiiniin esas alindigi sistemlerde, teklif sahibi tarafindan oy
hakkina sahip sermayenin en az %90’min ele gegirilmesi, satin alma hakkinin
kullanilabilmesinin 6n kosulu olacagindan, goniillii pay alim teklifinde adil fiyat
karinesinin uygulanmasi esyanin tabiatindandir™®*. Buna karsin miilkiyet ol¢iisiinlin
esas alindig: sistemlerde ise s6z konusu kosulun 6nem arz ettigini belirtmekte fayda

vardir.

Son olarak adil fiyat karinesinin aksi ispatlanabilir niteligi haiz olup olmadig1

tartismasina deginmekte fayda vardir. Winter raporunda soz konusu karinenin

195

aksinin ispatlanabilir oldugu agikga ifade edildigi halde >, Direktif’te buna iliskin bir

13

ifadeye yer verilmemistir. Buna ilaveten, Direktif’teki diizenlemenin lafzinda,

10 \VENTORUZZO, 5.891.

¥ VVENTORUZZO, 5.891.

192 MUKWIRI, Protection of Minority Shareholders, s.452.
193 Winter Raporu, s.65.

1% VENTORUZZO, 5.892.

195 Winter Raporu, s.65.
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adil oldugu varsayilir (gilt ... als angemessen)” ifadelerine yer verilmis olmasi
karsisinda, ozellikle Alman Doktrininde, adil fiyat karinesinin kesin bir karine
oldugu yaklasimi ortaya cikmustir'®®. Buna karsin Winter Raporu’na paralel olarak,
paylar karsiliginda 6denecek bedelin adil olmadigini diisiinen azinlik pay
sahiplerinin mahkeme veya teklifi denetleyen idari otorite nezdinde, bedele itiraz

197

edebilecegi gorisiiniin de savunuldugu goriilmektedir . Son olarak adil fiyat

karinesinin aksi ispatlanabilir oldugu kabul edilse dahi, s6z konusu fiyatin adil

olmadigimin ispatlanmasinin olduke¢a gii¢ olacagina da isaret edilmektedir'®®,

Avrupa Birligi Hukuku kapsaminda satin alma hakkina iliskin yegane
diizenleme aleni pay alim teklifleri ¢cergevesinde 2004/25/EC sayil1 Direktif degildir.

Konu bir miiddet sonra birlesmeler baglaminda yeniden giindeme gelmistir.

Esasen calismanin kapsamina tam olarak girmese de, ayni hukuki neticeyi
saglamayr hedef tutan ve Uye Devletlerce iktibas edilerek azinhiga ait paylarin
rizalarin aranmaksizin satin alinmasimni saglayan bu kurallarin da kisaca ele

alinmasinda fayda goriilmektedir.

Anonim Sirketlerin Birlesmesine iliskin 9.10.1978 tarih ve 78/855/EWG
sayih (Ugiincii) Sirketler Hukuku Direktifi'®®, 16.09.2009 tarih ve 2009/109/EG
sayili Degisiklik Direktifi?® ile degistirilerek, Dordiincii Bolim’de yer alan, 24 ila
28’inci maddelere yapilan eklemelerle, Avrupa Birligi Hukukuna bir de “Birlesme

yoluyla ortakliktan ¢ikarma” imkani getirilmistir.

S6z konusu bolimde “Bir Anonim Sirketin Paylarimin %90 veya Daha
Fazlasina Sahip Baska Bir Anonim Sirket Tarafindan Devralinmast” hususu

diizenlenmigtir. Direktifin baslangicinda yer alan (10) ve (11) no’lu paragraflarda,

1% Andreas AUSTMANN/ Petra MENNICKE, “Ubernahmerechtlicher Squeeze-Out und Sell-Out”,
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG), 2004, s.851. Ayrica bkz.: Birinci Boliim, § VL, E., 2.,
a., iv.

¥ MUKWIRI, Protection of Minority Shareholders, 5.452.

% VENTORUZZO, 5.892-893.

199 0J 20.10.1978, L 295, s. 36 <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:31978L 0855&from=EN>. Direktifin Tiirkge’ye terciimesi i¢in
bkz.: Siikrii YILDIZ, “Avrupa Toplulugunun Anonim Sirketlerin Birlesmesine Iliskin 9 Ekim 1978
tarih ve 78/855/EEC Sayili Sirketler Hukuku Uciincii Konsey Yonergesi”, AUEHFD, 2000, C. IV, S.
I-11, 5.623-634.

200 0J 02.10.2009, L 259, s.14 <http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2009:259:0014:0021:DE:PDF> (Erisim Tarihi:
27.01.2016).
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hakim sirket ile bagl sirket birlesmelerinin, hakim sirketin yavru sirket hisselerinin
%90 ve daha fazlasina sahip oldugu durumlarda, ekonomik a¢idan azinlik pay
sahipleri ile alacaklilar lizerinde daha sinirli bir etki yarattigi; bu nedenle de benzeri
durumlarda ilan ve raporlama gibi idari masraflarin azaltilmasi gerektigine isaret

edilmistir.

Bahsi gecen Direktif’in amaci, Baslangi¢ kisminda yer alan (4) ve (5) no’lu
paragraflarda, anonim sirketlerin birlesmesi konusunda, basta pay sahipleri ve
liciincii kisilerin menfaatlerinin korunmasi olmak iizere, Uye Devletler nezdindeki
hukuki diizenlemelerinin konsolidasyonu ve ozellikle de ilgili sirketin pay
sahiplerinin uygun ve miimkiin oldugunca objektif olarak haberdar edilmesi ve
haklarinin etkili bir bicimde korunmasi olarak ifade edilmistir®®. Bu durumda,
Direktif’in genel amaci ile 4’lincii Bolimde diizenlenen konzern birlesmeleri
durumundaki yaklagimmin catistigit  gozlenmektedir. Nitekim bahsi gegen
durumlarda, azmlik pay sahiplerinin ve alacaklilarin korunmasi prensibinin

kisitlandigt g(iriilmektedirzoz.

Bu c¢ercevede Direktif’in 27’nci maddesinin 1’inci fikrasinda yapilan
degisiklikle, bir yavru sirketin, paylariin en az %90’ma sahip olan hakim sirket ile
birlesmesi durumunda, Uye Devletlerce i¢ hukuklarinda yapilacak diizenlemelerde,
devralman  sirket genel kurul karar1 aranmasinin  Ongoriilemeyecegi
diizenlenmistir’®. Bunun yerine ya azinlik pay sahiplerine, paylarin devralan sirket
tarafindan uygun nakit tazminat karsiliginda devralinmasint isteme hakki
(Andienungsrecht) taninmasi ya da 2’nci fikraya yapilan eklemeyle, liye devletlerin,
devralan sirketin, Oncesinde bir aleni pay alim teklifinin bulunmasi kosulu
aranmaksizin, hakim ortaga azinlik pay sahiplerinin paylarini satin alma hakki

verilmesi sart1 ongoriilmiistiir.

21 Oliver SCHRODER/ Stefan A. WIRSCH, “Formwechsel und anschliefender Squeeze-out”,
Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht (ZGR) 2012, 5.676.

%2 SCHRODER/WIRSCH, s.676.

203 Keza Yénetim Kurulu tarafindan birlesme raporu hazirlanmasi (md.9), birlesmenin denetlenmesi

(md.10), pay sahipleri i¢in belli bilgilerin hazir bulundurulmasi (md.11) gibi kosullarin aranmamasi
da diger kolayliklardandir (SCHRODER/WIRSCH, s.677).
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B. Birlesik Krallik

Anglo — Sakson Hukuk sisteminin eski prensiplerinden bir tanesi, “baska bir
sirkete (devrolunan sirkete) ait paylar1 almak {izere teklifte bulunan sirketin (devralan
sirket), devrolunan sirket pay sahiplerini rizalari disinda paylarimi devretmeye

zorlayamayacaklarina iliskindir®®.

S6z konusu prensip, ilk kez 1929 tarihli Companies Act (CA) Sec. 50 ile
degistirilmis ve satin alma hakki Birlesik Krallik Hukuku ile ilk defa uygulama alani

bulmusturzos.

Sirastyla, 1948 tarihli Companies Act Sec. 209; 1985 tarihli Companies Act
Sec. 429 ve nihayet 2006 tarihli Companies Act Sec. 979’da kendisine yer bulan
satin alma hakki, satma hakkiyla birlikte?* yaklasik yiiz yillik kokli bir uygulamaya
sahip olmasinin yaninda, basta 2004/25/EC sayili Direktif ile Uye Devletler olmak

tizere, diinyada pek ¢ok hukuk sistemi i¢in ilham kaynagi olmustur.

Birlesik Krallik Hukukunda satin alma hakkinin dogusu, tamamen aleni pay
alim teklifleri baglaminda gerceklesmistir. Bir sirketi tiimiiyle ele ge¢irmek amaciyla
aleni pay alim teklifinde bulunan kimsenin, teklifinin gegerliligini belli bir kabul
oranina ulagsmasi kosuluna baglamasi1 miimkiin goriiliiyor ise de, %100 kabul oranina
ulagsmadig1 gerekgesiyle bir teklifin miinfesih kilinmasi s6z konusu olamamaktadir.
Bu gibi durumlar karsisinda, teklif sahibinin sirket icindeki muhalif veya en azindan
kendisiyle birlikte hareket etmeyen pay sahiplerini ¢ikararak, sirkette tek pay sahibi

v e . . . . . ,. 207
olma diisiincesi egemen olmus ve satin alma hakki miiessesesi benimsenmistir o,

Bu diisiinceye uygun olarak, Birlesik Krallik Hukukunda satin alma hakkinin
en karakteristik 6zelliginin, basarili bir aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak

giindeme gelebilecegi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Aleni pay alim tekliflerine iligkin olarak Birlesik Krallik Hukukundaki en

temel diizenleme, 1968 tarihli “The City Code on Takeovers and Mergers” olarak

% Robert R. PENNINGTON, Company Law, London, 1979, s5.826; MUKWIRI, Protection of
Minority Shareholders,s.450.

%% GOWER/DAVIES, N. 28-68; MUKWIRI, Protection of Minority Shareholders,s.450;
ELST/STEEN, s.397.

2% Birlesik Krallik Hukukuna satma hakki ilk kez 1986 tarihli Companies Act Sec. 983 ile girmistir
(ELST/STEEN, 5.397).

“" GOWER/DAVIES, N.28-68.
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karsimiza ¢ikmaktadir. Baglayicilifi olmayan bir takim kurallar ihdas eden
diizenleme, zaman igerisinde bazi degisiklikler gegirmekle birlikte, gerek
Direktif’teki hiikiimleri etkilemek suretiyle dolayli olarak, gerekse 2006 tarihli
Companies Act ile kanuni bir zemine oturtulmasiyla dogrudan baglayict hale

gelmistir.

2006 tarihli Companies Act sistemi uyarinca aleni pay alim teklifi, bir sirketin
tiim hisselerinin veya teklifin yapildigi esnada teklif sahibine ait olanlar hari¢ olmak
lizere bir veya daha fazla pay grubundaki tiim hisselerin ele gecirilmesi amaciyla
yapilan teklif olarak nitelendirilmistir®® (CA Sec. 974). Dikkat cekilmesi gereken
husus, teklifin ayrim gozetmeksizin tim paylara yoneltilmis olmasidir®™. Yukarida
2004/25/EC sayilt Direktif’in 15’inci maddesinin 5’inci fikrasina iligkin olarak
yapilan agiklamalara paralel olarak, satin alma hakki pay gruplar1 temelinde
kullanilabileceginden, bir pay grubundaki tiim paylar1 almak iizere yapilan bir aleni
pay alim teklifi neticesinde de, -diger kosullarin varligi halinde- o grupla smirh

olmak iizere satin alma hakkinin kullanilabilmesi miimkiin olacaktir®*’,

CA Sec. 979/2 uyarinca satin alma hakkinin kullanilabilmesi igin teklifin,
kapsami igerisindeki paylarin en az %90’1m1 temsil eden oranda kabul edilmis olmasi
ve s0z konusu paylarin oy hakkina sahip paylar olmasi durumunda, oy haklarinin en
az %90’m1 temsil ediyor olmasi gerekmektedir 2 Boylece Birlesik Krallik
Hukukunda satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in 2’li esik kriterinin (dual test)

212 Oncelikle teklif sahibince, teklifin kapsamina

varligindan s6z etmek miimkiindiir
giren paylarin, hedef sirket sermayesinin %90’1na karsilik gelen oranda elde edilmis
olmasi aranmaktadir. Ancak basl bagina bu husus yeterli olmamakta, ayrica teklifin
yoneltildigi paylar oy hakkina sahip ise, teklifin oy haklarinin en az %90’

kapsayacak oranda kabul edilmis olmas1 da gerekmektedir213.

Bu dogrultuda teklif sahibinin, tekliften once sahip oldugu sermaye ve/veya
oy hakki oraninin ya da teklif sonrasinda sirket sermayesi veya oy hakkinin kagta

kagina sahip oldugunun, Companies Act bakimindan satin alma hakkinin

28 | ST/STEEN, 5.397.

29 GOWER/DAVIES, N.28-69.

210 GOWER/DAVIES, N.28-69.

21 GOWER/DAVIES, N.28-69; ELST/STEEN, s.410.
212 £) ST/STEEN, s.410.

213 Esik konusunda bkz.: Tkinci Béliim, II1., A.
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kullanilmasinda higbir 6nemi bulunmamaktadir. Hatta teklif Oncesinde teklif
sahibinin elindeki sermaye ve oy hakki orani ne kadar yiiksekse, bu durum teklifin
kabul oranin1 da o oranda azaltacagindan, teklifin %90’lik kabul oranina ulagsmas1 ve

bu sayede satin alma hakkinin kullanilmasi da bir o kadar zorlagmaktadir™®,

Direktif’in 15’inci maddesinin 2’nci fikrasinin (b) bendinde yer alan teklifin
kabul olctisiine dayanan CA sistematigi, Kit’a Avrupasi hukuk sistemlerine kiyasla
daha giic bir kosul ongordiigiinden, esik orani, pek ¢ok Kit’a Avrupasi Hukuk

sisteminden farkli olarak %95 degil, %90 olarak tayin edilmistir®™.

Birlesik Krallik sistematiginde, satin alma hakkinin uygulama alani, pek ¢ok
hukuk diizenine kiyasla genis sayilabilir. Nitekim halka agik veya kapal1 sirketler
bakimindan hakkin kullanilmasi giindeme gelebilecegi gibi, teklif sahibinin de bir

sirket seklinde orgiitlenmis olmas1 kosulu aranmamlstlrzm.

CA diizenlemesinde satin alma hakkinin prosediiriine iliskin de bir takim
kosullar ongoriildigii tespit edilmektedir. Bunlardan ilki, Direktif’e paralel olarak,
satin alma hakkinin, kendisine dayanak teskil eden teklifin sona ermesinden itibaren
3 ay igerisinde kullanilmasi sartidir (CA Sec. 980/2). Direktif’in yiiriirliige
girmesinden Once ylrirlikte bulunan 1985 tarihli CA Sec. 429°da, satin alma
hakkinin kullanilmasina iligkin siire 4 ay olarak diizenlendigi halde 27 AB
miiktesebatinin yeknesaklastirilmas: amaci dogrultusunda Direktif’teki li¢ aylik siire

sinirlamasi Birlesik Krallik Hukukunda da benimsenmistir.

Hakkin kullanilmasi, pek ¢ok hukuk sisteminden farkli olarak, teklif sahibinin
teklifi kabul etmeyen, “kalan” pay sahiplerine yapacagi tek tarafli irade agiklamasi,
bagka bir deyisle ihbar (notice) ile gergeklestirilmektedir (CA Sec. 979/4). Soz

konusu ihbarin kanunda Ongdriilen kosullar1 saglamasi, satin alma hakkinin

** GOWER/DAVIES, N.28-71.

215 Bkz.: Ikinci Béliim, 111, A.

*® GOWER/DAVIES, N.28-69.

217 Jiirgen J. SIEGER/ Kai HASSELBACH, “dusschluss von Minderheitsaktioniren (Squeeze-Out)
im ausldndischen Recht”, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG), 2001, $.927. 1948 tarihli
Companies Act’te ise s6z konusu siire iki ay olarak diizenlenmistir (PENNINGTON, Company Law,
5.826).
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kullanilmasi i¢in yeterli olup, ayrica hedef sirketin genel kurulu, bir idari otorite veya

mahkeme tarafindan verilecek bir karara da ihtiyag bulunmamaktadir®*®,

Bununla birlikte satin alma hakki prosediiriiniin adil bir bi¢imde islemesinin
temin edilmesi amaciyla, azinlik pay sahipleri igin belli gerekcelerle mahkemeye
itirazda bulunma hakk: taninmistir. Bu ¢ercevede teklif sahibinin satin alma hakkin1
kullanmaya yetkili olmadigi veya teklif sahibinin yetkili kilindigi kosullarin,
mahkeme nezdinde uygun miitalaa edilmeyecegi gerckgelerinden biriyle mahkemeye

basvurulabilecegi dﬁzenlenmistir219.

Uygulamada ise Mahkemelerin satin alma hakki prosediiriine ¢ok fazla
midahil olmadiklari, yalnizca onerilen fiyatin adaletsiz oldugu hallerle sinirli olmak
tizere karar verdikleri goriilmektedir ki, bu durumlarda dahi olumlu bir yaklagim
sergilendigini sOylemek giictiir 220 ispat yiikiinliin azinlik pay sahipleri ilizerinde

olmasinin da durumu gii¢lestirdigi belirtilmektedir.

Nihayet bedele yonelik itirazlarin varliginda ihtilafin konusu, 6nerilen bedelin
azinlik pay sahiplerinin yitirdikleri miilkiyet hakkinin veya ellerinden alinan girisim
Ozglrliigiiniin tam olarak karsiligin1 alip almadiklar1 degil, paylart karsiliginda
azmliga oOnerilen fiyatin ticari olarak makul bir teklif fiyat1 olarak degerlendirilip

- .. o . 4. 221
degerlendirilemeyecegi meselesidir™".

C. Isvicre

Satin alma hakkinin diizenlendigi bir diger hukuk sistemi ise Isvigre’dir.
Isvigre Hukukunda azinlik pay sahiplerinin elimine edilmesi imkanini taniyan iki
farkli hukuki yol bulunmaktadir. Bunlardan ilki, birlesme yoluyla ortakliktan

¢ikarma miiessesesidir.

Fusiongesetz (FusG)?? (Birlesme, Béliinme, Tiir Degistirme ve Malvarliginin

Devrine liskin Federal Kanun; kisaca: Isvicre Birlesme Kanunu), 1 Temmuz 2004

218 Bkz.: Ugiincii Bsliim, L., C.

' GOWER/DAVIES, N.28-72.

220 MUKWIRI, Protection of Minority Shareholders,s.452.

221 MUKWIRI, Protection of Minority Shareholders,s.452.

22 BBl 2003 6691, 14.10.2003, Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung, Umwandlung und
Vermdgensiibertragung (Fusionsgesetz, FusQG) <https://www.admin.ch/opc/de/classified-
compilation/20001208/201401010000/221.301.pdf> (Erisim Tarihi: 30.01.2016).
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tarihinde yiiriirliige girmis olup, adindan da anlasilacag: iizere, sirket birlesmeleri
durumunda uygulama alani bulabilecek bu diizenleme g¢ercevesinde, belli kosullarin

varligi halinde, kii¢lik pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi imkani getirilmistir223.

Calismamizin kapsami disinda kalan bu konuda ayrintili agiklamalardan

kaginilarak, ilgili diizenleme kisaca tanitilmakla yetinilecektir.

Bilindigi tizere birlesme islemlerinde pay sahipliginin korunmasi ilkesi
gegerlidir224. Bununla birlikte Art. 8 FusG’de bu genel prensibe istisna getirilmis ve
birlesme siirecinde kendilerine Odenecek tazminat karsiliginda kiigiik pay
sahiplerinin ihtiyari veya zorunlu olarak pay sahipligi statiilerini kaybetmelerinin

yolu agilmustir®®.

Art. 8 FusG’de, oncelikle birlesmeye katilan sirketlerin birlesme
sOzlesmesinde, ortaklara, pay ve ortaklik haklari ile ayrilma akcgesi arasinda bir se¢im
yapabilme imkanmimn tanmabilecegi 6ngoriildiikten sonra (Abs. 1) %, birlesme
sOzlesmesinde sadece ayrilma akgesi 6denmesinin kararlastirilabilmesi imkani da

getirilmistir (Abs. 2).

Bununla birlikte, azinhigin ortakliktan ¢ikarilmasi neticesini saglayan bu
diizenlemenin, anayasal giivence altindaki miilkiyet hakkini ihlal etmemesini temin
etmek maksadiyla, daha agir bir nisabin varligi kosulu Ongorilmistiir. Esasen
devrolunan sirket genel kurulu tarafindan birlesme sézlesmesinin onaylanmasi, bagka
bir ifadeyle birlesme kararinin alinmasi i¢in, Art. 18 Abs. 1. lit. a FusG uyarinca,
anonim sirketlerde sermayenin salt ¢ogunlugunun temsil edilmesi kosuluyla, genel
kurulda temsil edilen oy haklarmin iicte ikisinin olumlu oyunun varligi yeterli
goriildiigli halde, Abs. 5’de birlesme sozlesmesinde ortaklara yalnizca ayrilma akgesi
O0denmesinin kararlastirilabilmesi, birlesme kararinin devrolunan sirketin oy hakkina

sahip ortaklarinin en az %90’1 tarafindan kabul edilmesi kosuluna baglanmistir.

Diizenlemenin lafz1 karsisinda Isvigre doktrininde séz konusu oranin

hesaplanmasinda, ortak sayisinin mi1 yoksa oy hakkini haiz sermaye oraninin mi

2 isvicre Hukukunda birlesme yoluyla ortakliktan ¢ikarma miiessesesi igin bkz.: Mark
MAUERHOFER, Squeeze-Out Merger (Die zwangsweise Abfindungsfusion nach Art. 8 Abs. 2
Fusionsgesetz), Bern, 2009.

24 MAUERHOFER, .29 vd.

%> GOTSCHEV/STAUB, 5.277.

226 Kars: TTK md.141.
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dikkate alinacagi konusunda bir tartigma ortaya c¢ikmistir. Bizim de katildigimiz
hakim goriis, devrolunan sirketin tiirline gore bir ayrima gidilerek, anonim,
sermayesi paylara boliinmiis komandit ve limited sirketlerde esigin oy hakkina sahip
sermayeye gore; buna karsin kooperatifler bakimindan kafa sayisina gore tespit

edilmesi yoniindedir??’.

Birlesme s6zlesmesinde devralinan sirketteki kii¢iik pay sahiplerine yalnizca
ayrilma akgesi 6denmesi yolunun agilmasiyla, azinligin ortakliktan ¢ikarilmasi
yolunun dolayli olarak acildig1 sdylenebilecektir. Zira devrolunan sirkette %10’ luk
oy hakki cogunlugunu olusturamayan —kiigiik— pay sahipleri, birlesme sdzlesmesine
sadece ayrilma akgesi seceneginin konulmasini engelleme iktidarindan yoksun olup,
zorunlu olarak ayrilma akgesi karsiliginda ortakliktan ¢ikarilma durumunda

kalmaktadir.

O halde Isvigre’de Art. 8, Abs. 2 FusG’de ongoriilen birlesme yoluyla
ortakliktan ¢ikarilma miiessesesinde esik, Art. 15, Abs. 5 FusG uyarinca %90 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Isvicre Hukukunda satin alma hakkina iliskin ikinci diizenleme ise, Art. 33
Borsengesetz (BEHG) (Borsalar ve Menkul Kiymet Alim Satimi Hakkinda Federal
Kanun, kisaca: Borsalar Kanunu) ’de 228 yer alan, “kalan istirak senetlerinin

hiikiimsiiz kilinmas:” baghikli diizenlemedir.

S6z konusu diizenleme, Birlesik Krallik sistemi ile paralel bicimde, aleni pay
alim teklifi neticesinde bir sirketi ele gegirmek isteyen “teklif sahiplerinin
(Anbieter)”, teklifi kabul etmeyen pay sahiplerini sirketten ¢ikararak, hedef sirket
tizerinde mutlak kontrol saglamalar1 ihtiyac1 gozetilerek benimsenmistir 2. Zira
teklif prosediirii neticesinde hedef sirketi tiimiiyle kendi organizasyonuna dahil
edebilecegini bilmek, aleni pay alim tekliflerini tesvik eden en Onemli

motivasyonlardan biridir?*.

22l MAUERHOFER, s.144 vd. ve 6zellikle s.149; GOTSCHEV/STAUB, 5.279.

228 BB| 1995 Il 419, 04.04.1995, Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel
(Borsengesetz, BEHG), <https://www.admin.ch/opc/de/classified-
compilation/19950081/201601010000/954.1.pdf> (Erisim Tarihi: 30.01.2016).

2 GOTSCHEV/STAUB, 5.265.

20 TSCHANI, 5.38; GOTSCHEV/STAUB, 5.271. Ayrica bkz.: Birinci Béliim, IV., F.
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Buna uygun olarak, Art. 33 BEHG’ nin kanun sistematigindeki yeri, aleni pay
alim tekliflerine (offentliche Kaufangebot) iliskin 5’inci Boliim icerisindedir. Bu
baglamda, BEHG sistematiginde satin alma hakkinin, ancak bir aleni pay alim teklifi

neticesinde kullanilmasi s6z konusudur.

Aleni pay alim tekliflerinin uygulama alani, dogal olarak satin alma hakkinin
uygulama alanini da belirleyecektir. Art. 22, Abs.1, lit. (a) BEHG uyarinca, aleni pay
alim tekliflerinin, pay senetleri tamamen veya kismen borsada islem goren sirketler
bakimindan giindeme gelebilecegi diizenlenmistir. Satin alma hakkinin da ancak
aleni pay alim teklifleri kapsaminda giindeme gelebilecegi diisiiniildiigiinde, BEHG
kapsaminda satin alma hakkinin uygulama alaninin borsaya kote edilmis sirketlerle

sinirli oldugu sonucuna varilacaktir.

Pay senetlerinin kismen borsada islem gormesinden kasit, birden fazla pay
grubu bulunan sirketlerde, bunlardan en azindan birinin borsaya kote edilmesidir®*".
Bununla birlikte Isvigre doktrininde hakim goriis, aleni pay alim teklifinin
gerceklestirildigi esnada borsaya kote edilmis olma kosulunun varliginin yeterli
oldugu, sonraki siiregte, 6rnegin satin alma hakkinin sonu¢lanmasina iliskin kararin
verildigi esnada, sirketin borsa kotundan c¢ikmis olmasinin bir sorun teskil
etmeyecegi yénﬁndedirzaz.

Art. 22 BEHG anlaminda aleni pay alim tekliflerinin kapsamina, gerek
goniillii olarak, gerekse zorunlu olarak yapilan pay alim teklifleri dahil oldugundan,

her ikisinin ardindan da satin alma hakkinin kullanilabilmesi miimkiindiir®>.

Art. 33 BEHG uyarinca, satin alma hakkinin kullanilabilmesinin en temel
kosulu, teklif sahibinin aleni pay alim teklifi neticesinde hedef sirketin oy haklarinin

%098’inden fazlasini ele gegirmelidir234.

Diizenlemede esik yalnizca oy hakki Olciisii dikkate alinarak tespit edilmis

olup, hedef sirket tarafindan halihazirda oyda imtiyazli paylar ve/veya oydan yoksun

21 GOTSCHEV/STAUB, 5.272.

22 TSCHANI, 5.40-41; GOTSCHEV/STAUB, 5.272.
23 TSCHANI, s.41; GOTSCHEV/STAUB, 5.272.

234 Esigin oram konusunda Kars.: Tkinci Boliim, II1., A.
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paylar bulunmasi olasilifinda, oy haklarinin %98’i bulmasi yeterli goriilmekte,

ayrica sermaye oran1 bakimindan degerlendirme yapilmamaktadir®®.

%98’lik esige ulasilmasi konusunda, Isvicre doktrininde hakim goriis, pay
iktisabimin mutlaka aleni pay alim teklifi kapsaminda yapilmasi degil, teklifin sonra
ermesini miiteakip kesin bir zaman dilimi gergeklesmesi yoniindedir. Bu gergevede,
aleni pay alim teklifi sona erdikten sonra da, teklif sahibinin %98’lik esige
ulagabilmek i¢in, pay iktisap edebilece§i ve bu surette satin alma hakkin

kullanabilecegi kabul edilmektedir®®.

Esik konusunda vurgulamakta fayda gordiigiimiiz bir husus da, Birlesik
Krallik Hukuku ve 2004/25/EC sayili Direktif sistematiginden farkli olarak, hedef
sirkette birden fazla pay grubu bulunmasi olasiliginda, s6z konusu esigin her bir pay

237

grubu icin asilmasi sartinin aranmamasidir™'. Hedef sirketin oy haklar1 toplaminin

%098’inin asilmasi yeterli goriilmektedir.

Tespit edebildigimiz kadariyla diinyada en yliksek esik oranina sahip Art. 33
BEHG’de yer alan %98’lik oranin, en azindan hedef sirket oy haklarinin %95’ine
hatta hedef sirket sermayenin ve oy haklarmin %90’ma indirilmesi konusunda
Isvicre Doktrininde bazi goriisler ileri siriildiigii goriilmektedir 2% . Yine de
uygulamada gerek dost¢a yapilan, gerekse hedef sirketin kars1 onlemleri etkisiz hale
getirildikten sonra dostga olmayan aleni pay alim tekliflerinde, s6z konusu esigin

asilarak satin alma hakkinin kullanilabildigi tespit edilmektedir®®.

Satin alma hakkimin kullanilmasi, Art. 33 BEHG sisteminde de bir hak
diisiiriici siireye baglanmistir. S6z konusu diizenleme uyarinca teklif sahibinin 3
aylik siire igerisinde, kalan paylarin hiikiimsliz kilinmasini saglamak iizere
mahkemeye miiracaat etmesi gerekmektedir. S6z konusu 3 aylik siirenin, hakim

goriis uyarinca aleni pay alim teklifinin sona erdigi tarihten itibaren baglayacagi

kabul edilmektedir?*°.

25 TSCHANI, s.41.

2% TSCHANI, s.43. Séz konusu pay edinimlerinin, siiphesiz aleni pay alim teklifinin sona
ermesinden itibaren baglayan 3 aylik hak diisiiriicii siire igerisinde yapilmasi gerekmektedir.

»7 GOTSCHEV/STAUB, 5.273.

2% TSCHANI, 5.50; GOTSCHEV/STAUB, 5.273.

239 TSCHANT, s.50.

20 TSCHANI, s5.44; aym1 yonde bkz.: GOTSCHEV/STAUB, 5.275.
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Hiikiimsiiz kilinacak paylar karsiliginda azinlik pay sahiplerine, satin alma
hakki prosediiriinii tetikleyen aleni pay alim teklifinde, paylar karsiliginda nakit
O0deme yapilmis ise teklif fiyat1 odenir; pay senedi takasinda bulunulmus ise s6z
konusu pay senetleri devredilir ' . Aznlik pay sahiplerine Sdenecek karsiligi
diizenleyen Art. 33, Abs. 2 BEHG’de, aleni pay alim teklifi ile satin alma hakk:
slireci arasinda gegen siireyi dikkate alan bir faiz veya hiikiimsiiz kilinan paylar
karsiligt 6denecek hisselerin degerinde bir farklilik olusmasi hali i¢in bir

denklestirme uygulamasi 6ng6riilmemistir242.

Mukayeseli Hukuktaki pek ¢ok diizenlemeden farkli olarak®*® Art. 33 BEHG
kapsaminda satin alma hakkinin kullanilmasinda mahkemeye asli bir fonksiyon
taninmistir. Buna gore kalan paylar1 hiikiimsiiz kilmak isteyen teklif sahibinin, hak
diisiiriicii stire icerisinde mahkemeye miiracaat etmesi, bagka bir ifade ile hedef sirket
aleyhinde dava acmasi gerekmektedir **. Yetkili mahkeme, sirket merkezinin

bulundugu yer mahkemesidir®®.

Yargilamanin  konusu, satin alma hakkinin kosullarimin  saglanip
saglanmadigindan ibaret olup, hiikiimsiiz kilinacak paylar karsiliginda kalan pay
sahiplerine 6denmesi teklif edilen bedelin hakkaniyete uygun olmamasi, Mahkemece
incelenmez. Bedelin adil olmadigin1 diislinen azinlik pay sahiplerinin, bu hususta

aleni pay alim teklifi siirecinde itirazda bulunmasi gerekmektedir246.

Mahkeme, satin alma hakkinin sartlarinin varligini tespit ederse, kalan pay
sahiplerine ait paylarin hiikiimsiiz kilinmasma karar verir 247 " 'S6z konusu karar
neticesinde, azinlik pay sahipleri, paylar: tizerindeki miilkiyet hakkini yitirirken, pay
bedellerinin 6denmesi veya degis tokus teklifinde bulunulmussa s6z konusu paylarin
miilkiyetinin kendilerine devri konusunda bir talep hakkina kavusur248. Buna karsilik
teklif sahibi de, paylar karsilig1 taahhiidiiniin yerine getirilmesiyle, hiikiimsiiz kilinan

paylar yerine yeni paylar ¢ikarilarak kendisine verilmesini talep edebilir.

1 GOTSCHEV/STAUB, 5.275.

22 TSCHANI, 5.48; GOTSCHEV/STAUB, s.275.

23 Satin alma hakkimin kullanilmasi prosediirii konusunda bkz.: Ugitincii Bolim, 1., C.

* GOTSCHEV/STAUB, 5.275.

5 TSCHANI, s.47; Yabancilik unsurunun varhgi halinde de, aym sekilde davali hedef sirket
merkezinin bulundugu yer mahkemesi yetkilidir (GOTSCHEV/STAUB, 5.275).

* GOTSCHEV/STAUB, 5.275.

27 fsvigre Hukukunda satin alma hakkimin mahkemeye miiracaatla kullamlmasi konusunda detayh
aciklamalar i¢in bkz.: Ugiincii Boliim, 1., C., 4.

% TSCHANI, 5.47.

60



D. Avusturya

Satin alma hakkinin diizenlendigi hukuk sistemlerinden bir digeri de

Avusturya’dir.

Konunun diizenlenis bi¢cimi bakimindan Avusturya Hukuku, diger sistemlere
kiyasla biiyiik bir 0Ozellik arz etmektedir. Zira satin alma hakkma iliskin
diizenlemelerin genellikle genel nitelikli Sirketler Kanunlarinda (Birlesik Krallik:
CA; Almanya: AktG) veya sermaye piyasasi mevzuatlarinda (Isvicre: BEHG) yer
aldig1 goriilmektedir.

Buna karsin Avusturya yasa koyucu satin alma hakkini ayri bir kanun
cikarmak suretiyle diizenleme yoluna gitmistir. Azinlik pay sahiplerinin ¢ikarilmasi
Hakkinda Federal Kanun 2 (Bundesgesetz ~ tiber den  Ausschluss von
Minderheitsgesellschaftern;  Kisaca:  Gesellschafter-Ausschlussgesetz  veya
OGesAusG) 20 Mayis 2006 tarihinde kabul edilmistir. 11 maddeden olusan
diizenlemenin, Alman Hukuku ile biiylik benzerlikler tasidigi goriilmekle birlikte,

temel farklilarin mevcudiyeti de dikkat ¢ekmektedir.

Iki farkli satin alma hakki usulii benimsenen Kanunun, § 1 OGesAusG vd.
hiikiimlerinde, §§327a — f AktG hiikiimlerine paralel olarak, hakim pay sahibinin
hedef sirketin sermayesinin %90’1na sahip oldugu her durumda uygulama alam
bulabilecek bir prosediir éngoriildiikten sonra, § 7 OGesAusG vd. hiikiimlerinde ise,
§§ 39a — ¢ WpUG diizenlemesine paralel, aleni pay alim teklifiyle baglantili ayr1 bir

satin alma hakki usuliiniin benimsendigi goriilmektedir®°.

§ 1 OGesAusG uyarinca diizenlemenin uygulama alani, sermaye sirketleri
olarak belirlenmistir. §327a AktG diizenlemesinden farkli olarak, limited sirketler
bakimindan da satin alma hakkinin benimsenmis olmasi dikkat ¢ekicidir. Kanunun
kabul edildigi siirecte, kisi ortakliklarina benzer o6zellikleri sebebiyle limited
ortakliklarin diizenlemenin uygulama alan1 kapsamina dahil edilmesi Avusturya

Hukukunda da tartisilmis ancak, diizenleme bu sekliyle yasalasm1§t1r251.

24 OBGBI. I Nr.75/2006.
250 MiinchKommAktG/KALLS, Einl. OGesAusG, Rn.4.
! MiinchKommAktG/KALLS, § 1 OGesAusG, Rn.4.
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Hedef  sirketin  merkezinin  mutlaka  Avusturya’da  bulunmasi

gerekmektedir®?.

§ 327a AktG’de hakim pay sahibinin agmasi gereken esik, hedef sirket
sermayesinin %95’i olarak 6ngériildiigii halde, § 1 OGesAusG’de, %90 olarak
belirlenmistir. Hakim pay sahibinin, genel kurul tarafindan satin alma hakkinin
kullanilmasina ve paylarin kendisine devrine iligkin karar1 aldig1 esnada, s6z konusu

kosulun saglanmasi zorunludur®™-.

E. Almanya

Birlesik Krallik Hukukunun aksine, Almanya’da XX. yy. in sonuna kadar,
anonim sirketlerde azinlhigin sirketten cikarilmasina iligskin yasal bir diizenleme
yapilmamis, tam aksine sirketten ¢ikarilmaya karsi, azinligi koruyucu bir diisiince

hakim olmustur.

Bu siiregte, azinlik pay sahiplerini sirketten ¢ikarmaya yonelik hiikiimler
dogrudan ve dolayli c¢ikarma yOntemleri olarak iki baghik altinda
degerlendirilmekteydi. Dogrudan ¢ikarma halleri, genel itibariyle § 64 AktG’de
diizenlenen sermaye koyma borglarini ifada temerriide diisen pay sahiplerinin 1skati
(Kaduzierung) ile § 237 AktG uyarinca paylara el konulmasindan (Einziehung)
ibaretti. Bu iki hiikiim agisindan ortak olan 6zellik, -tartismali olmakla birlikte-

cikarmanin hakl bir sebebe dayanmasi olarak karsimiza glkmaktad1r254.

Bununla birlikte, anonim sirketlerin 6nemi 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren
bliylik Ol¢iide artmis ve sayist onemli miktarda artan anonim sirketlerin biiyiik
cogunlugu bir sirketler toplulugu igerisinde yer almis®°, ve bunlarin da bir veya

birkag¢ pay sahibinin kontroliinde bulundugu gézlenmistirZSG.

Dolayli ¢ikarma halleri ise, § 179a AktG kapsamindaki “devredici tasﬁye257
(tibertragende Auflosung)” ile § 320 AktG’de diizenlenen “gogunluk kararina dayali

2 MiinchKommAktG/KALLS, § 1 OGesAusG, Rn.6.

253 MiinchKommAktG/KALLS, § 1 OGesAusG, Rn.13.

> ELEISCHER, s.759.

2551983 verileriyle kiyaslandiginda, anonim sirket sayis1 2009°da yaklagik 17.000 gibi bir sayi ile
sekize katlandig1 goriilmektedir (BOHLER, s.1).

#6 BOHLER, s.1.

#7 CELIK, Ortaklhiktan Cikarma, 5.205.
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biitiinlestirme (Mehrheitseingliederung)” kurumlaridir

. S0z konusu hiikiimler,
sitketler toplulugu hukukuna yonelik diizenlemeler olmakla birlikte, uygulama
alanlar1 olduk¢a dar kapsamlidir. Devredici tasfiyede hedef sirketin tiim malvarhig
hakim pay sahibine veya onun hakimiyetindeki bir baska sirkete kiilliyen

devrolurken, sirket tasfiye edilir®®

. Boylece hedef sirkette yer alan azinlik pay
sahipleri, nakit tasfiye pay1 karsiliginda pay sahipligini yitirmis olurlar. S6z konusu
devir sozlesmesinin yapilabilmesi ic¢in hedef sirket genel kurulunda %75’lik nisap
yeterli kabul ediliyor®® ve nihai olarak azmligin sirketten cikarilmasi neticesi
saglantyor ise de, bu sonuca ulasilmak i¢in sirketin de tasfiye edilmesi bir zorunluluk

olarak ongoriilmektedir?®’,

Biitiinlestirme miiessesesinde de biitiinlestirilen sirket, tiimiiyle ana sirketin
hakimiyeti altma girmektedir. iki sirket arasindaki iliski dyle i¢ ice ge¢mektedir ki,
ortaya ¢ikan durum birlesme ile mukayese edilmektedir. Ancak birlesme ile
biitiinlestirme arasindaki en onemli farklilik, biitiinlestirilen sirketin hukuki tiizel
kisiliginin devam etmesidir. Biitlinlestirme karar1 ile, biitlinlestirilen sirketteki
azinligin pay sahipligi statiisii, uygun miktarda tazminat *®* karsiiginda sona
ermektedir. Bu ozellikleri dikkate alindiginda, biitiinlestirme kurumunun, satin alma
hakkina yonelik ihtiyaci karsiladigi diisiiniilse de, biitiinlestiren ve biitlinlestirilen
sirketlerin anonim sirket seklinde oOrgilitlenmesi zorunlulugu263, her iki sirketin de
merkezinin Almanya’da bulunmasi sartinin aranmasi, topluluk iligkisine giren
sirketlerin genellikle ¢cok uluslu nitelik tagimasi karsisinda, uygulamadaki ihtiyaca

cevap vermemektedir.

S6z konusu gelismeler, mukayeseli hukukta ortaya ¢ikan durum ve 6zellikle

Forum Europaeum’da, azmligin sirketten ¢ikarilmasi hakkinin taninmasma yonelik

** FLEISCHER, s.759.

9 Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd.4, (Herausgegeben von GOETTE, Wulf/
HABERSACK, Mathias/ KALLS, Susanne), Miinchen, 2011, (Ursula STEIN), §179a, Rn.71 vd.;
MiinchKommAktG/GRUNEWALD, Vor § 327a, Rn.11; JAKOBS, s.46;

20 HUFFER, § 179a, Rn.11; MiinchKommAktG/STEIN, §179a, Rn.50.

261 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, Vor § 327a, Rn.11.

%2 Biitiinlestirme kurumunda pay sahipligini yitiren azinlik pay sahiplerine tazminat olarak kural
olarak biitiinlestiren sirket paylar1 verilirken, §§ 327a-f AktG hiikiimleri uyarinca tazminatin nakit
olmas1 zorunludur (HUFFER, § 327a, Rn.4; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, Vor § 327a,
Rn.10).

263§ 327a AktG uyarinca, satin alma hakkimn kullanilmasinda hedef sirketin bir sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirket olmasi da miimkiindiir (Bkz.: Birinci Bolim, VI, E., 3., a., i.).
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264

oneriler dogrultusunda”™”, Alman doktrininde azinligin sirketten ¢gikarilmasina imkan

verecek bir diizenleme yapilmasi ydniinde bir kan1 hakim olmustur®®.

Nihayet 20.12.2001 tarihinde kabul edilen ve 1.1.2002°den itibaren yiiriirliige
giren “Aleni Teklifle Isletmenin Devralinmasi ve Kiymetli Evrak iktisabinin
Diizenlenmesine Iliskin Kanun (Gesetz zur Regelung von Offentlichen Angeboten
zum Erwerb von Wertpapieren und Unternehmensiibernahmen®®; kis.: WpUG) ile
AktG’in  dordiincii  bolimiine, “Azinligin  ¢ikarilmasi  (Ausschluss — von
Minderheiten)” baslikli §§ 327a — 327f AktG hiikiimleri ile yapilan eklemeyle, s6z

konusu miiessese Alman Hukukuna dahil olmustur.

Gergekten de yiiriirliige girdikten sonra heniiz birkag yil i¢inde 150’yi agkin
sayida®®’; Haziran 2007 itibariyle 292?°%; 2007 yili sonu itibariyle de toplamda 317
sirkette azinlik pay sahiplerinin ¢ikarilmasit prosediiriiniin isletildigi dikkate
alindiginda®®, Alman uygulamasinda bu yénde bir ihtiyag bulundugu sonucuna

varmak oldukga isabetli olsa gerekir.

1. Satin Alma Hakkinin Cesitli Goriiniis Bicimleri

2002 yilinda §§ 327a-f AktG hiikiimleriyle Alman anonim sirketler
hukukunda, satin alma hakk: (Squeeze-Out) miiessesesi uygulamaya girmis, bundan
2 y1l sonra Avrupa Birligi nezdinde aleni pay alim tekliflerine iligkin kurallarin ve bu
cercevede azinlikk pay sahiplerinin  ortakliktan ¢ikarilmasi  hiikiimlerinin
yeknesaklastirimas: amaciyla, “Aleni Pay Alim Tekliflerine Iliskin Direktif’®”

yay1m1anm1$t1r27l.

264 Forum Europacum Konzernrecht, s.732 vd. Bkz.: Birinci Bélim, IV., A.

%5 KK-WpUG/HASSELBACH, § 327a, Rn.10; Silke SCHOPPER, Ausschluss von
Minderheitsaktiondren in Deutschland und den USA, Berlin, 2007, s.27.

%0 BGBI, Nr.72, 22.12.2001, 5.3822 vd.

" SCHOPPER, s.19.

% BOHLER, s.1-2.

292002 yilinda 130, 2003 yilinda, 57; 2004 yilinda 34, 2005 yilinda 35, 2006 yilinda 32 ve nihayet
2007 yilinda 29 adet ¢ikarma islemi gerceklestirilmistir (STANGE, 5.66-67).

20 OJEU, 30.04.2004, Nr. L 142, s.12, “DIRECTIVE 2004/25/EC OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 21 April 2004 on Takeover Bids’<http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004L0025&from=en>  (Erisim  Tarihi:
25.01.2016)

ABl. EU, 30.04.2004, Nr. L 142, s.12 “RICHTLINIE 2004/25/EG DES EUROPAISCHEN
PARLAMENTS UND DES RATES vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote” <
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/T XT/PDF/?uri=CELEX:32004L0025&from=en>  (Erisim
Tarihi: 25.01.2016).

™ Direktif ile ongoriilen sistem hakki bkz.: Birinci Boliim, VL., A.
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Yukarida ifade edilmeye ¢alisildigi {izere s6z konusu Direktif’de, satin alma
hakkinin kullanilmasi agisindan, hedef sirket paylarmin borsada islem gérmesi ve
oncesinde bir aleni pay alim teklifinde bulunulmas: sartlar1 aradigi halde, Direktif’in
kabul edildigi tarih itibariyle Almanya’da yiiriirliikte bulunan §§ 327a-f AktG
hiikiimleri bakimindan, bu kosullar s6z konusu degildi. Alman yasa koyucu,
halihazirda mevcut bulunan satin alma hakki hiikiimlerini Direktife uygun hale
getirmek yerine, bunlar1 aynen muhafaza ederek, s6z konusu Direktifi de ayrica
yasalastirma yoluna gitmeyi tercih etmistir’’?. Bunda stiphesiz, sadece yliriirliige
girdigi yil olan 2002°de 130 islemde uygulanan ve sonraki yillarda da istikrarli bir
bi¢imde uygulamasini siirdiiren §§ 327a-f AktG hiikiimlerinin basaris1 6n planda olsa

gerektir?”,

Boylece 2006 yilindan itibaren Alman Hukukunda satin alma hakkina iligkin
iki farkli diizenleme karsimiza ¢ikmaktadir. 2011 yilinda da, 2009/109/EG sayili
Direktif ile yiiriirliige sokulan birlesme yoluyla ortakliktan ¢ikarma miiessesesinin, §
62 V Umwandlungsgesetz ile i¢ hukuka aktartilmasiyla, satin alma hakkina iliskin

bir tigiincii yolun daha agildigini séylemek miimkiindiir.

Birlesme yoluyla ortakliktan ¢ikarma kurumunun, ¢alismamizin kapsami
disinda kalmasi ve halihazirda , 2009/109/EG sayili Direktif ile benimsenen sisteme
iligskin yeterli 6l¢iide aciklamanin Avrupa Birligi Hukuku bahsinde verilmis olmasi

sebebiyle, § 62 UmwG’e iliskin detayli agiklamalarda bulunulmayacaktir.

2. Aleni Pay Alim Teklifine Bagh Ortakhiktan Cikarma

(libernahmerechtlicher Squeeze out)

14.07.2006 tarihinde §§ 39a — ¢ WpUG ile yiiriirliige giren aleni pay alim
teklifine bagh ortakliktan ¢ikarma miiessesesinin, §§ 327a — f AktG hiikiimlerine
kiyasla daha basitlestirilmis bir prosediir dngordiigii halde®™, §§ 327a — f AktG

hiikiimlerine kiyasla uygulama alaninin ¢ok daha siirl kaldigi ifade edilmektedir®”.

?"2 BGBL. 1, 08.07.2006, 5.1426 “Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote”.

23 Julia KRAFT/ Julia REDENIUS-HOVERMANN, “Einfiihrung in die Regelungen zum Squeeze-
out”, JURA juristische Ausbildung, 1/2013, s.2-3.

2" WpUG ile getirilen sistemin, AktG sistemine gore aslinda pek de énemli bir kolaylik saglamadig:
yoniinde bkz.: SCHOPPER, s.235.

25 8§ 327a-f AktG hiikiimleri yiiriirlige girdigi 2002 yilindan 2007 yilina kadar tam 317 defa
uygulama imkani buldugu halde, ayni1 zaman dilimi igerisinde aleni pay alim teklifine dayanan
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a. Uygulama Alam

Aleni pay alim teklifine bagli ortakliktan g¢ikarma kurumunun uygulama
alani, Direktif ile paralel olarak dar bir bicimde belirlenmistir. Buna gore, teklife
konu —hedef- sirketin pay senetlerinin, borsada islem goriiyor olmasi gerekmektedir
(§ 1 T WpUG)?®,

Aleni pay alim teklifi yoluyla ortakliktan ¢ikarma miiessesesinin uygulama
alanina iliskin bir diger sinirlandirma da zaman yoniindendir. § 39a IV WpUG
uyarinca, ¢ikarma hakkinin teklif sahibi tarafindan, teklifi igin gegerli olan kabul
stiresinin sona ermesinden itibaren 3 ay igerisinde kullanilmas1 gerekmektedir. S6z

. e o e D77
konusu siirenin hukuki niteligi hak diisiiriicii stiredir”"".

b. Kosullar:

WpUG hiikiimleri cergevesinde satin alma hakkmm iki temel kosulu
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, 6ncesinde bir aleni pay alim teklifi veya zorunlu
cagrida (§§ 35 WpUG vd.) bulunulmasi zorunlulugudur (§ 39a I WpUG).

§§ 29 WpUG vd. hiikiimleri uyarinca aleni pay alim teklifi, hedef sirkette

28 Alman kanun koyucu

hakimiyeti elde etmeye yonelik, ihtiyari nitelikteki tekliftir
§ 29 I WpUG’de hakimiyet kavramini, hedef sirketteki oy haklarmmn asgari
%30’unu elde bulundurma olarak tanimlamistir. O halde ihtiyari nitelikli aleni
teklifte bulunabilmek igin, teklifte bulunanin hedef sirkette %30 ve daha stiindeki

oranda bir oy hakkina sahip olmamasi gerekir.

Aleni pay alim teklifi usuliniin neticesinde hakimiyetin saglanmasi

hedeflenmektedir?’®.

Sayet teklifte bulunan, belirtilen esige aleni pay alim teklifi haricinde bir
yolla ulagmis ise, keyfiyeti derhal ilan etmeli ve kalan pay sahiplerinin paylarini

devralmak iizere § 35 WpUG uyarinca zorunlu ¢agrida bulunmalidir. Séz konusu

ortakliktan ¢ikarma kurumu tek bir defa uygulanabilmistir (KRAFT/REDENIUS-HOVERMANN,
s.3). Her ne kadar §§ 39a - b WpUG hiikiimleri 14.07.2006 tarihinde yiiriirliige girmis ise de, sdz
konusu trendin degistigini soylemek giigtiir.

" SCHOPPER, 5.225; STANGE, 5.264-265.

TWITTE, s.59. Kars.: Uciincii Boliim, 1., A.

*® KRAFT/REDENIUS-HOVERMANN, s.3; SCHOPPER, 5.225.

" KRAFT/REDENIUS-HOVERMANN, s.3.

66



norm, kalan pay sahiplerinin zarar gérmesini engellemek {izere, paylarini uygun bir
bedel karsiliginda satarak sirketten ayrilmalarini saglamak amacimi giitmektedir®®.
Uygun bedelin belirlenmesinde iki kriter dikkate alinmaktadir. Bunlardan ilki, hedef
sirketin pay senetlerinin ortalama borsa degeri; ikincisi ise teklifte bulunan pay
sahibinin, hakimiyet kurmasini saglayan islemde, edindigi paylar karsiliginda 6demis

oldugu hisse degeridir®®.

Her iki teklif tiirii bakimindan da ortak olan nokta, teklifin hedef sirkette
kalan tiim paylar1 kapsiyor olmasi ve kalan tiim pay sahiplerine yoneltilmis olmasi
gerekliligidir™.

Ikinci kosul ise teklif sahibinin, yukarida belirtilen géniillii veya zorunlu pay
alim teklifi neticesinde, hedef sirketteki oy hakkinin en az %95’lik esige ulagmis
olmasidir. S6z konusu esigin, kisa bir zaman dilimi igerisine asilmis olmasi

gerekmektedir®®.

Burada 6nem arz eden nokta, belirtilen esigin asilip asilmadiginin nasil tespit
edilecegidir®®. WpUG sistematigindeki 6zellik, yasa koyucunun oy hakkina sahip

paylar ile oy hakkindan yoksun paylar arasinda bir ayrima gitmis olmasidir.

Oy hakkina sahip olan paylarin kendisine devrini saglamak igin, teklif
sahibinin hedef sirketin oy hakkinin %95’ine sahip olmasi1 gerekir (§ 39a I, c.1

WpUG). Bu agidan teklif sahibinin oy hakkindan yoksun paylar1 dikkate almmaz®®,

Oy hakkindan yoksun diger paylarin da devrini gerceklestirebilmek i¢in ise,
teklif sahibinin aym1 zamanda hedef sirketin esas sermayesinin de %95’ine sahip

olmas1 kosulu aranmaktadir (§ 39a I, c.2 WpUG)?®°.

2% BT — Drucksache 14/7034, 5.30.

21 BT — Drucksache 14/7034, 5.30.

%2 SCHOPPER, 5.225.

?%3 KRAFT/REDENIUS-HOVERMANN, s.3.

284 Kars.: Birinci Boliim, VI., A.

2% JAKOBS, 5.31; SCHOPPER, 5.228.

%8 Direktif’in 15’inci maddesinden alinan bu diizenlemenin kaynag1 Ingiliz Hukukudur. Alman
Hukukunda oy hakkina sahip olan paylar ile oy hakkindan yoksun paylar arasinda bir ayrim
yapilmamast ve AktG’deki gibi bir sistemin getirilmesi teklif edilmistir. Ancak burada kanuni bir
“dolanma” s6z konusu olup, ilk etapta teklif sahibi hedef sirket sermayesinin %95’ine sahip olmasa
dahi, oy hakkina sahip paylarin devralinmasiyla s6z konusu esik asilmis olacak ve bdylece §§ 327a
AktG vd. hiikkiimleri ¢er¢evesinde kalan paylarin edinilmesi yoluna gidilebilecektir (STANGE, s.266).
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c. Usulii

Goniilli veya zorunlu pay alim teklifi icin 6ngoriilen kabul siiresinin sona
ermesinden itibaren 3 ay igerisinde, teklif sahibinin kalan paylar i¢in satin alma

hakki prosediiriinii baslatmak iizere talepte bulunmasi gerekir®®’.

Heniiz aleni veya zorunlu pay alim teklifi prosediirii devam ederken, teklifin
hedef sirketteki oy haklarinin %95°lik esigi gegmeye yetecek Olciide “kismen” de
olsa kabul edilmesi durumunda dahi, teklif sahibinin bu andan itibaren kalan satin

alma hakkin1 kullanmak iizere talepte bulunmas1 miimkiindiir (§ 39a IV WpUG).

S6z konusu talep, § 39 V WpUG uyarinca, “yer” ve “konu” bakimidan
miinhasir yetkili mahkeme olan, Frankfurt am Main Eyalet mahkemelerine

288

yoneltilir™. Ayni zamanda teklif sahibinin, uygun bir tazminat miktar1 da sunmasi

gerekir.

Talebi alan mahkeme, keyfiyeti ilan eder. ilan tarihinden itibaren en erken bir
ay sonra talep hakkinda karar verilebilir. Bu siliregte mahkeme, kosullarin
mevcudiyetini ve Onerilen tazminat miktarinin uygunlugunu inceler ve gerekgeli

olarak kararini verir.

Talebin kabuliine iligkin kararlara karsi Frankfurt am Main Eyalet Yiiksek
Mahkemesi’nde itiraz yoluna bagsvurulabilir. S6z konusu itiraz, geciktirici etkiyi

haizdir.

Eyalet Yiiksek Mahkemesi’nin karar1 kesin olup, buna karsi herhangi bir

yargisal denetim mekanizmasi 6ng6rﬁlmemistir289.

Satin alma hakki, kararin kesinlesmesiyle birlikte hiikiim ifade eder. Bu
andan itibaren, diger pay sahiplerine ait tiim paylar, satin alma hakkini elde eden —
hakim— pay sahibine (teklif sahibine) devrolur. Bu paylar karsiliginda tedaviile
cikarilan hisse senetleri, bunlar {lizerindeki zilyetlik devredilinceye kadar yalnizca
uygun bir tazminat konusunda bir teminat olusturur. Bu noktada dikkat ¢ekilmesi

gereken husus, §§ 327a-f AktG hiikiimlerinden farkli olarak, kalan azinlik pay

27 JAKOBS, s.31 — 32.
288 Kars: Ugiincii Bolim, 1., C.
28 SCHOPPER, 5.232.
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sahiplerinin paylarmin teklif sahibine ge¢mesi i¢in, genel kurul kararina ihtiyag

bulunmadigidir®®.

Kesinlesen karar, hedef sirketin yonetim kurulu tarafindan derhal ticaret

siciline bildirilmelidir (§ 39 V WpUG).
d. Tazminat

Azmlik pay sahipleri, aleni pay alim teklifi yoluyla ortakliktan g¢ikarma
prosediirii kapsaminda, pay sahipligi sifatlarinin sona ermesinden dolay1 bir tazminat

alma hakkina sahiptirlerzgl.

§ 39a III WpUG uyarinca azinlik pay sahiplerine ddenecek tazminatin, § 29
WpUG veya § 35 WpUG kapsaminda yapilan tekliflerde 6ne siiriilen kars1 edimlerle

ayni tlirde olmasi esastir (§39a I1I, c.1).

Ote yandan, istege bagl olarak nakit tazminat énerisinde bulunulabilecegi de
ongoriilmiistir (§ 39a 111, ¢.2). Bu durumda §§ 327a-f AktG’den farkli olarak, sirkete

ek bir deger bicilmesi islemi yapilmasi gereksizdir.

Tazminatin uygunlugu, aksi ispat edilemeyecek sekilde tespit edilmektedir.
Nitekim § 39a III, c.3 WpUG uyarinca, 6n kosul niteligindeki goniillii veya zorunlu
pay alim teklifi siirecinde, teklif sahibi, s6z konusu teklif g¢er¢evesinde, hedef
sirketteki paylarin en az %90’1n1 elde etmisse, zaten halihazirda 6denecek tazminat
miktarmm da uygun miitalaa edilmis oldugu yoniinde kesin bir kanuni karine soz

konusudur®®,

% JAKOBS, 5.32; KRAFT/REDENIUS-HOVERMANN, s.3.

1 STANGE, 5.268; KRAFT/REDENIUS-HOVERMANN, s.3.

%2 Mehaz Direktif’te, 2002 tarihli Komisyon 6nerisinde yer alan, tazminatin bilirkisi araciligiyla
tespit edilmesi sistemi benimsenmemis, bunun yerine 2’li bir hukuki varsayim sistemi dngoriilmiistiir.
Bunlardan ilki goniilli pay alim tekliflerinde, teklif yoluyla hedef sirketin teklife konu esas
sermayesinin %90’ min elde edilmesi kosulunun saglanmasi halinde miimkiin olmaktadir. Ikincisi ise
zorunlu pay alim tekliflerinde ise bagkaca bir kosul aranmaksizin tazminatin uygun oldugunun
varsayllmasi seklindedir. Alman Yasa koyucu, ikinci olasihiktan faydalanmamistir (SCHOPPER,
5.233-234). Kars.: Birinci Boliim, VI, A.
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Yasa koyucu burada, 6nemli sayidaki bagimsiz piyasa aktoriiniin, kendilerine
yoneltilen teklifi 6zgiir iradeleriyle kabul ederek, sahip olduklart hisseleri elden

cikarmalarina, teklifin ekonomik standartlar1 karsilandigi sonucunu baglamlstlrzgg.

Bu varsayim g¢ergevesinde tazminatin uygunlugunun aksinin ileri
siiriilememesi, doktrinde elestiri konusu edilmektedir®*. Buna karsin Alman Federal
Anayasa Mahkemesi, 16 Mayis 2012 tarih ve “BvR 96/09” sayili kararinda, §§ 39a

WpUG vd. hiikiimlerinin Anayasaya aykir1 olmadig1 sonucuna varmistir®™>.

§§ 327a-f AktG hiikiimlerinden farkli olarak, teklif sahibi tarafindan azinlik

C : . e . <1 1. 296
pay sahiplerine tazminat miktar1 i¢in bir glivence verilmesi s6z konusu degildir™™.

e. AktG ve WpUG’ye Gore Azunhgin Ortakliktan

Cikarimast Kurumlarimn Iliskisi

2006 yilinda §§ 39a-c WpUG hiikiimlerinin yiiriirliige girmesi ve buna karsm
ayni amaca hizmet eden §§ 327a-f AktG hiikiimlerinde herhangi bir degisiklik
yapilmamasi, Alman Hukukunda azmlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi

konusunda ikili bir sistem yaratmustur.

Alman yasa koyucunun §§ 327a — f AktG diizenlemesini degistirmeksizin,
Direktif hiikkiimlerini ayr1 bir usul olarak benimsemesinin altinda yatan sebep,
borsaya kayitli olmama, bir aleni veya zorunlu pay alim teklifine dayanmama veya
yapilan teklif ile baglantili siireyi kagirma gibi durumlar agisindan, AktG
sistematiginin Direktif diizenlemesine kiyasla daha genis bir uygulama alanina hitap

etmesidir?®’.

Her ne kadar iki diizenleme arasinda kimi farkliliklar mevcut ise de,
aralarindaki iliskinin sinirlarini netlestirmekte fayda vardir. Her iki diizenlemenin de
kosullarinin  saglandigr bir durumda, teklif sahibi/hakim pay sahibi nasil

davranabilir?

2% KRAFT/REDENIUS-HOVERMANN, s.3.

2 HUFFER, § 327a AktG, Rn.1 ve orada zikredilenler.

2% BVerfG, 16. Mai 2012 - 1 BvR 96/09. Kararn tam metni ic¢in bkz.:
<http://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2012/05/rk20120516 1bv
r009609.html>.

2% JAKOBS, 5.33.

2T SCHOPPER, 5.226.
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Boyle bir durumda azinlik pay sahiplerini sirketten ¢ikarmak isteyen
kimsenin iki miiesseseden birini secebilecegini belirtmekte fayda vardir. Diger
yandan, iki siire¢ten birinin segilmesi ayni zamanda bir zorunluluktur, zira § 39a VI
WpUG uyarinca, iki siirecin ayn1 anda isletilmesi yolu kapatllmlstlrzgs. §§ 39a-c
WpUG hiikiimlerini secen ve prosediirii baslatan teklif sahibi, § 327a AktG’e
bagvurmak igin, dnce halihazirda islemekte olan WpUG siirecinin sona ermesini

beklemek zorundadir®®®,

3. Sirketler Hukukuna Ozgii Satin Alma Hakki

(aktienrechtlicher Squeeze-Out)

Sirketler Topluluguna iligkin giincel bazi sorunlari ele almak tizere bir araya
gelen Forum Europaeum’un yaymlamis oldugu raporda, satin alma hakkina iliskin
bir diizenleme yapilmasi yoniinde ¢ikan tavsiye, Alman Hukukunda bu konuda

Oonemli bir tartismay1 da beraberinde getirmistir.

Ozellikle Mukayeseli Hukuktaki diizenlemelerin de etkisiyle, kisa siire sonra
s6z konusu tartisma, 20.12.2001 tarihinde kabul edilen WpUG ile AktG’in “bagh
isletmelere (verbundene Unternehmen)” iliskin {iglincii kitabinin  dordiinci
boliimiine, “Azmligin ¢ikarilmasi (Ausschluss von Minderheiten)” baglikli §§ 327a —
327f AktG hiikiimlerinin eklenmesiyle son bulmustur.

Satin alma hakkina yonelik diger diizenlemelere kiyasla, oncesinde bir aleni
pay alim teklifinin mevcudiyetinin aranmadigi, pay sahibinin belirtilen esige ne
zaman ve nasil ulastigi bir 6nem arz etmedigi §§ 327a — f AktG sistematigi,
Mukayeseli Hukuktaki benzer diizenlemelerle kiyaslandiginda c¢ok daha
uygulanabilir bir sistem olarak dikkat ¢cekmektedir.

a. Kosullarn

Alman payli ortakliklar hukuku g¢er¢evesinde azinhigin sirketten
cikarilmasimnin kosullari, § 327a I AktG’de Ongoriilmiistiir. Anilan diizenleme

sOyledir;

2% SCHOPPER, 5.226.
29 JAKOBS, s.34.
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“Bir anonim gsirket Veya sermayesi paylara béliinmiis komandit sirket genel
kurulu, sirket sermayesinin %95 ine sahip olan pay sahibinin (hakim ortak) talebi
tizerine, uygun bir nakit tazminat odenmesi karsiliginda, geri kalan pay sahiplerinin

>

(azinlik pay sahiplerinin) paylarinin devrine karar verebilir.’

S6z konusu hiikiim incelendiginde, Alman yasa koyucunun, azinlik pay

sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi i¢in dort kurucu unsuru tespit ettigi goriillmektedir:

- Bir anonim sirket veya sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket
bulunmalidir.

- “Sirket sermayesinin en az %95’lik kismina istirak eden” bir hakim pay
sahibi bulunmalidir.

- Hakim pay sahibinin, genel kurul tarafindan azinlik pay sahiplerine ait
sirket hisselerinin kendisine devri hususunda karar almasina yonelik bir
talebi bulunmalidir.

- Bu yonde bir genel kurul karar1 bulunmalidir.

i.  Bir Anonim Sirket veya Sermayesi Paylara

Boliinmiis Komandit Sirketin Varligi

§ 327a AktG’in acgik ifadesi dolayisiyla, azinlik pay sahiplerinin ¢ikarilacag:
sirketin, bir anonim sirket veya bir sermayesi paylara bdliinmiis komandit sirket

seklinde orgiitlenmis olmasi zorunludur.

Alman Avukatlar Dernegi (DAV) Ticaret Hukuku Komisyonu’nun

%0 ye Federal Ekonomi Bakanhigi tarafindan 29.6.2000 tarihinde

onerisinde
tartigmaya sunulan Tasari metninde®”?, azinligin sirketten ¢ikarilmasi yolu yalnizca
anonim sirketler ile sinirlandirilmis ise de, 12.3.2001°de yayimlanan ve satin alma
hakki miiessesesinin uygulama alanini olduk¢a genigleten tasar1 metninde, sermayesi

paylara boliinmiis komandit sirketler de hiikkmiin kapsamina dahil edilmistir®®,

300 “Stellungnahme des Handelsrechtsausschusses des Deutschen Anwaltsvereins e. V. zur Erginzung
des AktG durch einen Titel ‘Aktienerwerb durch den Hauptaktiondr’”, Neue Zeitschrift fir
Gesellschaftsrecht (NZG), 1999, s.850-852.

301 Diskussionsentwurf : Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von Unternehmensiibernahmen®,
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG), 2000, s.844-855.

%92 Ingo FUCHS, Der aktienrechtliche Squeeze Out, Miinchen, 2009, 5.49.
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Bununla birlikte sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketlere
uygulamada nadiren rastlanmasindan dolayi, §§ 327a-f AktG hiikiimleri bakimindan
pratik bir deger tasimayacag1 ongorilmustiir. Gergekten de 2007 yili sonu itibariyle
Almanya’da igletilen 317 azmnhig@i ¢ikarma prosediiriinden yalmizca 5 tanesi,

sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler bakimindan giindeme gelmistir®*.

Avrupa Anonim Sirketi Tiiziigi niin®* 9’tincii maddesinin 1’inci fikrasinin
(c) bendi uyarinca, Avrupa Anonim Sirketi (SE) de bu kapsamda

degerlendirilmektedir®®.

Normun uygulanmasi agisindan sahip oldugu onem dikkate alindiginda,
anlatimda akicilig1 saglamak agisindan, Alman doktrinindeki pek ¢ok yazara da

paralel olarak, yapilacak olan agiklamalarda, anonim sirket esas alinacaktir.

Anonim sirket, ancak ticaret siciline tescil ile meydana gelebileceginden (§
41 1 AktG), 6n anonim sirketin satin alma hakk1 prosediiriine konu olmasi1 miimkiin
degildirsos. Her ne kadar Alman Hukukunda 6n anonim sirket kismen de olsa anonim
sirkete iliskin kimi hiikiimlere tabi ise de, azinlik pay sahiplerinin ¢ikarilmasi
bunlardan biri degildir. Nitekim s6z konusu diizenlemede giidiilen amag, sirket
yonetiminin etkin bir bigimde giiglendirilmesi olup, amaci anonim sirketin
kurulmasindan ibaret olan 6n anonim sirket iliskisi bakimindan bunun giindeme

gelemeyecegi agiktir®®’.

Satin alma hakki prosediirii, ancak sirketin sona ermesinden dnce meydana
gelebilir. Bununla birlikte sirketin tasfiyesi yalnizca sirketin amacinin degismesine
yol agacak olup; sirket ortadan kalkmayacaktir. Bu nedenle sirketin tasfiyeye girmis
olmasmin, satin alma hakkimin kullanilmasina engel olmayacagi kabul

308

edilmektedir™". Bu siiregte anonim sirketin amaci tasfiye islemlerine 6zgililenmis

olup, idari bir takim fonksiyonlar da mevcuttur. Azinlik pay sahiplerinin bu asamada

%03 STANGE, s.85.

%04 2001/2157/EG.

% Volker EMMERICH/ Mathias HABERSACK (HABERSACK), Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, Miinchen, 2010, § 327a, Rn.12; SCHMIDT/LUTTER, § 327a, Rn.1.

%% Wulf GOETTE/ Mathias HABERSACK/ Susanne KALLS, (Barbara GRUNEWALD),
Miinchener Kommentar zum  Aktiengesetz, Bd.5, Miinchen, 2010, § 327a, Rn.4;
EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.12; HUFFER, AktG, § 327a, Rn.9; FUCHS,
s.50.

%97 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.4.

%8 HUFFER, § 327a, Rn.9.ictihat da bu yondedir: OLG K&ln, Urteil vom 26. 8. 2004 - 18 U 48/04,
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG), 2005, s.931 vd..
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da sirketin caligmasini engellemesi miimkiindiir. Bu nedenle tasfiye halindeki bir

anonim sirket bakimindan da, satin alma hakkinin giindeme gelmesi miimkiindiir®®.

Iflasin acilmas1 sebebiyle sirketin tasfiyeye girmesi de bu kapsamdadlrslo.

[flasin agilmasi, genel kurulun satin alma hakkinin kullanilmas1 ydniinde karar alma
yetkisini etkilemez. Burada dikkat edilmesi gereken husus, satin alma hakk1
prosediirii sebebiyle 6denecek olan nakit tazminatin borglusunun hakim pay sahibi
oldugu, sirketin bir borg altina sokulmadigidir. Ayrica ekonomik agidan, biinyesinde
azinlik pay sahibi barindirmayan tek ortakli bir sirketin, digerlerine kiyasla ¢ok daha

degerli olacagi kabul edilmektedir ***,

Satin alma hakkina konu anonim sirketin borsaya kayitli olmasi gibi bir kosul
aranmamustir’ 2, Kanunun hazirhk déneminde yayinlanan kimi Taslak metinlerde®,
satin alma hakk1 hiikiimlerinin borsaya kayith sirketlerle sinirlanmasi dnerilmis ise
de, yasa koyucu borsada islem goérmeyen sirketler agisindan da hasil olan bu ihtiyaci

gz 6niinde bulundurarak, soz konusu 6nerileri dikkate almamistir®*,

ii. Hakim Pay Sahibi

Hakim pay sahibinin, anonim sirket sermayesinin dogrudan veya dolayl

olarak %95’ine sahip olmas1 gerekmektedir.

Hakim pay sahibi olabilmek icin 6n kosul, sirkette “pay sahibi” sifatin1 haiz
olabilme ehliyetine sahip olmaktir®*®. Bunun disinda hakim pay sahibinin saglamasi

gereken herhangi bir kisisel sart aranmamustir.

Oncelikle sunu belirtmekte fayda vardir ki, AktG’nin iigiincii kitabindaki
(verbundene Unternehmen) hiikiimlerinden farkli olarak hakim pay sahibinin bir

“isletme” seklinde orgiitlenmis olmasi kosulunun aranmadig1 kabul edilmektedir.

%99 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.4.

319 HABERSACK, § 327a, Rn.12; SCHMIDT/LUTTER, § 327a, Rn.2.

311 FUCHS, 5.55-56.

312 FUCHS, s5.56; EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.12; HUFFER, AktG §
327a, Rn.8. Kars.: Tkinci Boliim, I1., A.

313 «Stellungnahme des Handelsrechtsausschusses des Deutschen Anwaltsvereins e. V. zur Ergénzung
des AktG durch einen Titel ‘Aktienerwerb durch den Hauptaktionédr’” NZG, 1999, s.850-852.

31 FUCHS, 5.56-57.

315 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.3; HUFFER, §327a, Rn. 10.

74



Her ne kadar s6z konusu §§ 327a-f AktG hiikiimleri, kanun sistematigindeki
yerine bakildiginda, AktG’nin “Baglh Isletmeler” baslikli iigiincii kitab: icerisinde
diizenlenmis ise de, ne hakim pay sahibinin bir “igletme” olmasi, ne de anonim sirket
ile arasinda, sirketler toplulugu hukuku baglaminda bir iligkinin mevcut olmasi

kosulu aranmaktadir®™®.

Buna gore hakim pay sahibi, herhangi bir hukuk siijesi goriiniimiinde olabilir.
Nitekim, azinlik pay sahiplerine 6denecek olan tazminat miktar1 giivence altina
alindigindan, hakim pay sahibinin biirtinecegi hukuki sekil, bu a¢idan bir 6nem
tasimamaktadir®’. Ote yandan uygulamada hakim pay sahibinin genellikle sirket

vasfini haiz oldugu goriilmektedir.

Bu ¢er¢evede hakim pay sahibi bir gergek kisi olabilecegi gibi, bir tiizel kisi;
bu baglamda bir dernek, vakif, komandit ortaklik, limited ortaklik, kisi ortakligi, 6n
ortaklik veya bir ticaret sirketi de olabilir. Hatta Alman Hukukunda adi sirket
(GbR)’in ® de §327a AkiG kapsaminda hakim pay sahibi olarak
degerlendirilebilecegi kabul edilmektedir. Gerek holding sirket, gerek konsorsiyum,
hangi adi sirket tiirii olursa olsun, bir anonim sirketin pay sahibi sifatiyla, diger
kosullarin mevcudiyeti halinde satin alma hakkini kullanabilecektir. Burada énemli
olan husus, s6z konusu hakkin, adi sirketin ortaklarina degil, bizzat sirketin kendisine

ait oldugudur®™.

Hukuki kisiliginin niteligi onem arz etmedigi gibi, hakim pay sahibinin
yerlesim yerinin de § 327a I AktG bakimindan bir 6nemi yoktur. §§ 320a AktG’de
diizenlenen biitiinlestirmeden (Eingliederung) farkli olarak, § 327a AktG’de hakim
pay sahibinin yerlesim yerinin veya idare merkezinin Almanya’da bulunmasi sarti

aranmamustir>2’. S6z konusu farklilik yerindedir. Zira § 320 AktG’de boyle bir kosul

3 HUFFER, §327a, Rn. 10; FUCHS, s.64; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.3.
Ayrica bkz.: ikinci Boliim, 1., B.

3 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.3. § 320 AktG’de diizenlenen Biitiinlestirme
(Eingliederung) miiessesesinden farkli olarak, §327a AktG’de hakim pay sahibinin Almanya’da
ikamet kosulu aranmamastir.

318 Bkz.: EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.15; SCHMIDT/LUTTER, § 327a,
Rn.4.

9 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.5. Alman Hukukunda adi sirketin ehliyeti
hakkinda bkz.: BGH, Urteil vom 29. 1. 2001 - IT ZR 331/00 (Nirnberg), NJW, 2001, s.1056 vd. Adi
sirket tiizel kisiligi haiz olmadigindan, satin alma hakki, ancak tiim ortaklar tarafindan birlikte
kullanilabilecektir.

%20 HUFFER, § 327a, Rn.10; EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.14.
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aranmasinin sebebi, pay sahipleri igin giivence saglamaktir®*. §§ 327a AktG vd.
sistematiginde ise buna ihtiya¢ goriilmemistir; nitekim azinlik pay sahiplerinin nakit
tazminat taleplerini gilivence altina almak i¢in, § 327b III AktG uyarinca banka

teminati sistemi ongoriilmiistiir’>2.

Hakim pay sahibine iliskin en onemli kosul, sirket sermayesinin asgari
%95°lik kismina sahip olmasidir. Onemle belirtmek gerekir ki, yasa koyucu burada
yalnizca sermaye miktar1 agisindan asilmasi gereken bir esik degeri 6ngérmiis olup,

oy hakk1 bakiminda herhangi bir kosul aramamistir .

S6z konusu %95°lik orana ne sekilde ve ne zaman ulagildiginin hi¢gbir 6nemi
yoktur ** . Bu baglamda hakim pay sahibi aleni pay alm teklifi yoluna
basvurabilecegi gibi, paket teklif (Paketkauf) yoluyla, borsa iizerinden alimlarla ya
da sermaye artinminda yeni pay alma hakki araciligiyla da s6z konusu sermaye

oranini tamamlamis olabilir®®.

Hakim pay sahibinin %95’lik sermaye esigini asip asmadigini tespit
edebilmek icin, her seyden 6nce anonim sirketin sermayesini dogru bir bi¢cimde

belirlemek gerekir®

. Buna gore paylarin hesaplanmasinda dikkate alinacak miktar,
“tescil edilmis” bulunan sermaye miktaridir. Bu rakam, esas sermaye sisteminde soz
konusu esas sermaye miktar1 iken, kayith sermaye sisteminde ise sirketin ¢ikarilmis
sermayesi olacaktir. Kayith sermaye ya da sartlh sermaye miktarlar1 dikkate

alinmaz>?’.

Hakim pay sahibinin anonim sirket nezdinde maliki oldugu paylarla birlikte,
onun bagimh isletmesi (sirketi) nezdinde bulunan paylarin da hesaba katilmasi
gerekliligi, ilk defa Alman Avukatlar Dernegi Ticaret Hukuku Komisyonu
Tasarisi’nda Onerilmis ve adeta herkesce memnuniyetle karsilanmistir 28 Bu
kapsamda § 327a II AktG’te yapilan yollama ile, sermaye ¢ogunlugunun tespitine

iliskin olarak, “Cogunluk istirakine sahip isletmeler ve ¢ogunluk istiraki altinda

%! HUFFER, § 327a, Rn.10; STANGE, 5.103.

%22 FEUCHS, 5.63; HUFFER, § 327a, Rn.10.

328 FEUCHS, 5.65. Kars.: § 39a-c WpUG.

%24 Kars.: § 39a-c WpUG.

%25 STANGE, 5.103-104.

%26 STANGE, 5.104.

2T EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.17.
328 STANGE, 5.107.
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bulunan isletmeler” baslikli § 16 II-IV AktG hiikiimlerinin uygulama alani bulacag:

belirtilmistir®®.

Keza satin alma opsiyonlar1 ve hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller de,
%95lik esik kapsamna dahil edilmeyecektir®®. Ozetle paylarin devrine iliskin her
tiirlii borglar hukuku sézlesmesinin mevcudiyeti, tasarruf islemi ger¢ceklesmedikee,
paylarin hesaplanmasinda hakim pay sahibi lehine dikkate alinmayacaktir. Nitekim
s0z konusu soOzlesmeler, paylar {izerinde —heniiz— miilkiyet hakki

saglamamaktadlr331.

Son olarak hakim pay sahibinin “pay sahipligi mevkiine” deginmekte fayda
vardir. § 327a 1 AktG’de, hakim pay sahibinin %95’lik sermaye esigine dogrudan
veya dolayli olarak ulagsabilecegi belirtildiginden, tiim paylarin bizzat kendi
miilkiyetinde olmasi zorunlulugunun aranmadigi agiktir. Bu cergevede sirkette pay
sahibi olmakla birlikte, kendi hisseleri sz konusu esige ulasmaya yeterli olmayan,
ancak dolayli olarak sahip oldugu diger hisseler de dikkate alindiginda %95’lik

sermaye oranini saglayan kimse de hakim pay sahibi olarak karsimiza ¢ikar.

Peki diizenlemede gecen “dolayli” pay sahipliginin sinirin1 ne sekilde
belirlemek gerekir? Acaba hakim pay sahibinin, pay sahipligi sifatin1 dahi haiz
olmadigi; baska bir ifade ile anonim sirkette dogrudan, kendi adina ve hesabina tek
bir paya dahi sahip olmadigi hallerde de, dolayli olarak sahip oldugu hisseler ile,
anonim sirket sermayesinin %95’inden fazlasinmi elinde bulundurma kosulunu

saglamas1 durumunda da, satin alma hakkina sahip midir?

Alman Doktrininde bu konuda iki farkli yaklasim oldugunu belirtmekte fayda
vardir. Bir goriise gore, hakim pay sahibinin s6z konusu anonim sirkette en azindan
bir paya dogrudan sahip olmasi gerektigi, bagka bir ifade ile ilgili anonim sirkette

332

pay sahipligi sifatin1 tagimasi gerektigi kabul edilmektedir™*. Bu goriis taraftarlarina

gore, satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in genel kuruldan talepte bulunulmasi

329 Kars.: TTK md.196.

%0 EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.16; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327a, Rn.6.

%1 STANGE, s.105. Bununla birlikte yazar, riichan haklarina iliskin olarak, hakim pay sahibine veya
iiciincii kisilere ait olmalar1 agisindan farkli degerlendirme yapilmasi gerektigine isaret ederek, bu
kimseler nezdindeki riichan haklarinin, sermaye esiginin hesaplanmasinda dikkate alinmasi
gerektigini belirtmektedir (STANGE, s.105).

2 EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.17; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327a, Rn.7.
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gerekmektedir ki, bu talebin hukuki niteligi genel kurul toplantisina davettir. § 122
AktG uyarinca, sermayenin asgari yirmide birine sahip pay sahibi kimse tarafindan
genel kurul toplantiya davet edilebileceginden ve bu hiikiim kapsaminda dolayli pay
sahipligine imkan tanimmadigindan, azinlik pay sahiplerini ¢ikarma hakkini
kullanacak hakim pay sahibinin, s6z konusu anonim sirkette pay sahibi sifatin1 haiz

333
olmasi zorunludur™”.

Bu goriis taraftarlarinca ileri siiriilen bir diger gerekce de seffafliktir. Buna
gore, azinlik pay sahiplerini ¢ikarma silireci esnasinda, talepte bulunan kisinin
kimligi, baska bir ifade ile paylarin kimin tarafindan edinilecegi agik bir sekilde

belirlenmelidir®*.

Diger goriis taraftarlar1 ise, diizenlemeyi amaca uygun olarak, genis bir
bicimde yorumlayarak, bir hukuk sijjesinin, anonim sirket sermayesinin %95’ini
dogrudan veya dolayli olarak elinde bulundurma kosulunu saglamasi durumunda, o
sirkette pay sahipligi sifatin1 hdiz olup olmadigina bakilmaksizin, satin alma hakkini

kullanabilmesi gerektigini ileri sirmektedir®®.

Bu goriis taraftarlarinca, § 327a I AktG ve onun yaptig1 atifla § 16 AktG
hiikiimleri g¢ercevesinde, hakim pay sahibi %95’lik sermaye kosulunu sagliyorsa,
ayrica onu bir pay edinmeye zorlamak yerine yersizdir; gereksiz formalitelerden

336 Ozellikle i¢ ice gecmis sirketler toplulugu iligkilerinde, hakim sirketlerin

ibarettir
dogrudan pay sahipligi yerine, istiraklerini cogu zaman bagiml sirketleri vasitasiyla
gerceklestirdiklerine vurgu yapilarak, § 327a AktG’in ratio legis’i geregi, bu gibi
durumlarda da satin alma hakkinin kullanilabilmesine cevaz verilmesi gerektigi

kabul edilmektedir®®’.

Hakim pay sahibinin asgari %95°1ik istirakinin, talep aninda ve genel kurul

tarafindan paylarin devrine iliskin kararin alinmasi esnasinda mevcut

%% EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.17.

%4 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.7. Kars.:

3% FLEISCHER, 5.775; SIEGER/HASSELBACH, 5.775; PULASLI, Cikarma Hakki, s.653-654.
36 STANGE, 5.112-113.

7 STANGE, 5.113.
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bulunmalidir®*®. Hakim pay sahibinin istirakinin, bu andan sonra %95’lik esigin

altina inmesinin herhangi bir 5nemi bulunmamaktadir®®.

iii. Hakim Pay Sahibinin Talebi

Anonim sirket genel kurulu tarafindan, azinlik pay sahiplerinin paylarinin
hakim pay sahibine gegigine, ancak onun talebinin mevcudiyeti halinde karar

verilebilirt®,

Hakim pay sahibinin talebi, herhangi bir sekle bagli olmayan ve anonim
sirkete yoneltilmesi gereken bir irade aciklamasidir®®. Bu cercevede yazili veya
sozlii olarak, hatta zimnen yoneltilmesi de miimkiindiir’*. Bununla birlikte talebin
gecerli olabilmesi i¢in, yonetim kuruluna iletildigi esnada hakim pay sahibinin

%95’lik istirak payina sahip olmasi kosulu aranmaktadir®®,

§ 327c AktG uyarinca, nakit tazminat miktari, hakim pay sahibinin talebinde
belirtilmek zorundadir. Aksi takdirde genel kurulun usuliine uygun big¢imde

toplanmast miimkiin degildir®**,

Satin alma hakkimin kullanilmasina iligkin irade beyaninin olmamasi veya
sakat olmasit durumunda, yiiriitiilen prosediir neticesinde azinlik pay sahiplerinin
ortakliktan ¢ikarilmasma karar verilmigse, buna iligkin genel kurul karari iptal

edilebilir nitelikte olacaktir™®.

Talep ile birlikte sirket, genel kurulu hakim satin alma hakkinin
kullanilmasma iligkin giindemi goriismek lizere toplantiya davet etmekle yiikiimlii
hale gelir®*®. Séz konusu yiikiimliiliik sirket yonetim kuruluna degil; bizzat sirketin

kendisine aittir. Nitekim pay sahipligi iligkisi, pay sahibi ile yonetim kurulu arasinda

%% EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.18; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327a, Rn.9-10.

%% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.11.

¥ EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.19; HUFFER, § 327a, Rn.11.

! HUFFER, § 327a, Rn.11; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.9; EMMERICH/
HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.19.

%2 SCHMIDT/LUTTER, § 327a, Rn.17.

3 Bu ¢ercevede yalmzca genel kurulu toplantiya davet ve genel kurulun karar almasi esnasinda sdz
konusu kosulun saglanmasi yeterli degildir (HUFFER, § 327a, Rn.11).

¥4 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.9; Kars.: SCHMIDT/LUTTER, § 327a, Rn.16.
¥ EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.19; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327a, Rn.11.

3% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.11; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack),
§ 327a, Rn.20.
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degil; pay sahibi ile anonim sirket arasindadir. Sirket bu yiikiimliliglinii, yonetim

- .. 347
kurulu vasitastyla yerine getirir™ .

Sirket menfaatleri®*® acil bir kararin varligim gerektirmiyorsa, masraflardan
kaginmak maksadiyla yonetim kurulu, satin alma hakkimin kullanilmasma iliskin
giindemi goriismek iizere, bir sonraki olagan genel kurul toplantisini bekleyebilir.
Bununla birlikte hakim pay sahibi, acil bir karara ihtiyagc duyuyorsa, c¢agri

prosediiriinii baglatmak iizere masraflar iistlenebilir**®.

Yonetim kurulunun hareketsiz kalmasi durumunda, hakim pay sahibinin §
122 AktG uyarinca hareketi gegmesi ve genel kurulu bizzat kendisinin toplantiya

davet etmesinin de miimkiin oldugu kabul edilmektedir®*°.

iv. Genel Kurul Karari

Alman Hukukunda azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilabilmesi igin
ongoriilen bir diger kosul da, genel kurulun bu yondeki kararidir. Kararin hiikiim

ifade edebilmesi igin ayrica ticaret siciline tescil edilmesi gereklidir®>*,

Kararin alinmasindan o6nce divan bagkani, hakim pay sahibinin sirkette
gerekli esigi asacak miktarda paya sahip oldugunu tespit etmelidir. Bunun i¢in kural

olarak, hakim pay sahibi tarafindan ibraz edilmis belgeler yeterli goriilmektedir.

Genel kurul kararinin igeriginde, azinlik pay sahiplerine ait tim paylarin,
nakit tazminat kargiliginda hakim pay sahibine devroldugu ifade edilir. Ayrica hakim
pay sahibinin adi, adresi, bir sirket vasfina sahipte merkezi gibi bilgilerle birlikte,
tazminat miktarinin da acgikca gosterilmesi gerekir. S6z konusu kararin azinlik pay
sahiplerinin bir kismim1 kapsamasi miimkiin olmadigi gibi %52 kararda bir takim

yiikiimliiliikler veya kosullar dngdriilmesi de s6z konusu olamaz®>.

7 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.11.

¥ Hakim pay sahibinin degil, sirketin menfaatinin varlhigmin belirleyici olduguna vurgu
yapilmaktadir (EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.20).

9 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.11; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack),
§ 327a, Rn.20.

%0 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.20.

%! HUFFER, § 327a, Rn.12.

%2 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.14.

%3 HUFFER, § 327a, Rn.13.
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Azinlik pay sahiplerinin ¢ikarilmasina iligkin karar, salt gogunlukla alinir (§
133 T AktG). Bagka bir deyisle, %95 oraninda bir nitelikli ¢ogunluga ulasilmasi
aranmaz. Hakim pay sahibi a¢isindan da bir oy hakkindan yoksunluk durumu soz
konusu degildir354. § 141 1 AktG g¢ergevesinde bir “imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu” kararina da ihtiyag bulunmamaktadir, nitekim azinlik pay sahiplerine ait
paylarin hakim pay sahibine gecmesine iliskin genel kurul karari ile, imtiyazlari
ortadan kaldirma veya smirlandirma gibi bir durum s6z konusu degildir355. Bu
gergevede, hakim pay sahibinin ¢ogunluk durumu sayesinde, karar genellikle kolay

bir sekilde alinir.

Azmlik pay sahiplerinin haklarmi kalici bir miidahale teskil ettigi halde,
genel kurul kararinda, gereklilik ve orantililik yoniinden, objektif bir
temellendirmeye (sachliche Rechtfertigung) gidilmesi zorunlulugu aranmamustir>>°.
Yasa koyucu gerekgede, sirketi yonetiminin kolaylastirilmasi agisindan, azinlik pay
sahiplerinin menfaatlerinin, hakim pay sahibinin menfaati karsisinda arka planda
kaldigin1 acikga ifade etmistir. Bu baglamda ¢ikarma kararinin zaten kendi gerekgesi

357

mevcuttur ve bu da hakim pay sahibi menfaatidir ®°. Aznlik pay sahiplerinin

menfaati ise, tazminat 6denmesi suretiyle denklestirilmektedir.
b. Uygun ve Nakit Tazminat

i. Genel Olarak

§ 327b AktG uyarinca;

“ Hakim pay sahibi nakit tazminatin miktarm belirler; deger tespitinde
sirketin genel kurul karart alindigr esnadaki durumu dikkate alinir. Yonetim kurulu,
bunun icin gerekli tiim belgeleri hakim pay sahibinin emrine tahsis etmek ve ona

bilgi vermekle yiikiimliidiir.”

Nakit tazminata, paylarin devrine iliskin genel kurul kararinin ticaret siciline
tescil ve ilamindan itibaren, § 247 BGB de belirtilen temel faiz oranina ilaveten %5
oraminda yillik faiz wygulanmwr; sair zararlardan dolay talepte bulunulmasi yolu

actktir.

%" EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.24.

%5 HUFFER, § 327a, Rn.14; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.15.

% HUFFER, § 327a, Rn.14; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.26.
T HUFFER, § 327a, Rn.14.
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Genel kurulun toplantiya davet edilmesinden énce hakim pay sahibi, yonetim
kuruluna bu kanun uygulamasi bakimindan yetkili kredi kurumunun bilgisini, Ki bu
kredi kurumu araciligiyla hakim pay sahibinin borcunun ifasi giivence altina alinir,
aktarmakla ve azinlik pay sahiplerine genel kurul kararmmin Ticaret Siciline tescili
sonrasinda, devrolunan paylart i¢in belirlenen nakit tazminat bedelini derhal

odemekle yiikiimliidiir. ”

Tazminat, azmnlik pay sahiplerinin paylar1 tlizerindeki miilkiyet hakkini

yitirmeleri karsiliginda 6denen denklestirme bedelidir.

Satin alma hakkinin kullanilmasi siirecinde azinlik pay sahiplerine, soz
konusu anonim sirkette pay sahipligini yitirmelerinin karsiliginda, bir denklestirme
olarak, ugramis olduklar1 ekonomik zarari tiimiiyle karsilamaya yonelik*®, uygun bir

tazminat odenir.

S6z konusu tazminatin miktar1, 6denmesinin giivence altina alinmasi ve buna
isletilecek olan faiz orani gibi hususlar1 diizenleyen § 327b AktG hiikmiiniin
bashiginda, bu tazminatin “nakit” olmasi gerektigi ifade edilmistir. Ote yandan
azinlik pay sahipleri agisindan da uygun oldugu miiddetge, nakit tazminat yaninda

sair bir takim menfaatler sunulmasina da bir engel bulunmadig: belirtilmektedir®®.

Diizenlemenin Hiikiimet Tasarisi’ndaki seklinde 360

, ilk fikranin {giincii
climlesinde, paylarin devrine iliskin genel kurul kararindan onceki son 6 ay
igerisinde hakim pay sahibinin aleni pay alim teklifinde bulunmasi ve bu teklifin
azmlik pay sahiplerinin en az %901 tarafindan kabul edilmis olmas1 durumunda, bu
teklif gercevesinde Onerilen bedelin, uygun tazminat olarak addedilecegine iliskin bir
hukuki varsayim yer almaktaydi. S6z konusu ciimle, anayasa hukukuna iligkin yogun

elestiriler dolayisiyla diizenlemeden ¢ikarilarak yasalasmamlstlr%l.

il. Tazminat Alacaklilar

Tazminata hak kazanan kimseler, anonim sirkette pay sahibi olan ve paylarin

devrine iligkin genel kurul kararinin tescili ile pay sahipligini kaybeden

%8 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.9.

9 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.9.

%0 BT _ Drucksache 14/7034, s.24.

%1 HUFFER, § 327b, Rn.l; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.2;
MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.1.
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kimselerdir3®?

. Burada dikkat edilmesi gereken husus, hakim pay sahibi disinda s6z
konusu anonim sirkette pay sahibi olan tiim diger hissedarlarin bu cercevede
degerlendirilemeyecegidir. Nitekim %95°lik esigin hesaplanmasinda, paylar1 § 16 II
— IV AktG uyarinca dolayli olarak hakim pay sahibine lehine sayilan pay
sahiplerinin, bu kapsamda tazminat alacagina hak kazanmayacagi ifade

edilmektedir®®,

Bu cercevede hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil, opsiyon ve yeni pay
alma hakki sahiplerinin de durumlarin1 degerlendirmekte fayda vardir. Bu kimseler,
satin alma hakki kullanildig1 esnada sirkette pay sahibi sifatini haiz degildir, bu
nedenle pay sahipleri kadar giiclii bir konuma sahip degildirler. Ote yandan bu
kimselerin, satin alma hakkinin kullanilmasi siireci ile birlikte pay edinme imkanlar
yitirdikleri de asikardir. Bu diisiincelerle, hakim pay sahibinin tazminat 6deme
borcunun kapsamini, degistirilebilir tahvil, opsiyon ve yeni pay alma hakki
sahiplerini de igine alacak sekilde genisletilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir®*.

Boylece sirketten pay alma hakkina sahip bu kimselerin haklarinin konusu, tazminat

alacagina doniismektedir.

Degistirilebilir tahvil, opsiyon ve yeni pay alma hakki sahiplerinin haklarini
kullanacak olmalar1 durumunda, hakim pay sahibinin %95’lik sermaye istiraki
kosulunu saglayamayacak olmasi, bu kimselerin pay alma haklarmin tazminat
alacagina doniismesine engel degildir; zira s6z konusu haklar, hakim pay sahibinin
istirakinin hesaplanmasinda dikkate almmaz®®. Bu kimselerin s6z konusu haklarini

kullanma niyetinde olup olmamalarinin da bu ¢ergevede higbir 6nemi yoktur366.

iii. Tazminatin Hesaplanmast

Tazminat miktari, hakim pay sahibi tarafindan tek tarafli olarak belirlenir.
Nitekim azinlik pay sahiplerinin paylarini devralan ve tazminatin bor¢lusu statiisiinii

elde eden kisi, hakim pay sahibidir®®’. Hakim pay sahibi ile azinlik pay sahipleri

%2 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.12.

%3 HUFFER, § 327b, Rn.2; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.6.

%4 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.12; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack),
§ 327b, Rn.8.

% Biitiinlestirme miiessesesi ile kars.: EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.7.

%66 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.13.

%7 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.3; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327b, Rn.3.
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arasinda bir sozlesme akdedilmesine gerek olmaksizin, bir yasal borg iligkisi

kurulmaktadir®®.

Ote yandan bu durum, tazminatin tespitine yonelik olarak hakim pay
sahibinin keyfi davranabilecegi anlamma da gelmemektedir. Zira azinlik pay
sahiplerinin aldatilmasi tehlikesine karsi, gerek bagimsiz bir uzman bilirkisi, gerekse
mahkeme kanaliyla, Onerilen tazminat miktarinin denetlenmesi —sistemi

Ongorilmiistiir.

Tazminat miktariin dogru bir bi¢imde tespit edilebilmesi i¢in yonetim
kurulu tarafindan oncelikle, buna iliskin her tiirli bilgi ve belgenin, hakim pay
sahibine verilmesi gerekmektedir (§ 327b I, c.2 AktG). Hakim pay sahibinin sirket
tizerindeki giiclii etkisi nedeniyle, uygulamada genellikle bu bilgilere zaten sahip

oldugu ifade edilmektedir®®®.

Tazminatin hesaplanmasina yonelik olarak hakim pay sahibinin ihtiyag
duydugu, sirketin planlarina, malvarligina veya risklerine iliskin her tiirli bilgi ve

370 «Ozen yiikiimliiliigli ve yonetim kurulu

belge, bu yiikiimliilik kapsamindadir
tiyelerinin  sorumlulugu” bashikli § 93 1 3 AktG’de diizenlenen, sir saklama
yikimliligii karsisinda, § 327b I 2 AktG diizenlemesi lex specialis olarak
degerlendirilmek gerekir ve hakim pay sahibine bu ¢ercevede bilgi ve belge
verilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin sir saklama yilikiimliiliigliniin istisnasini teskil

eder®™,

Anonim sirketin ticari sirlarinin korunmasina iligkin menfaati, bu diizenleme
cercevesinde arka planda kalmaktadir. Bununla birlikte hakim pay sahibinin satin
alma hakkin1 kullanma siirecinden vazgegmesi veya baska bir sebeple prosediiriin
tamamlanamamas1 durumunda, anonim sirketin ticari sirlarinin korunmasi amaciyla

hakim pay sahibi ile bir sir saklama sozlesmesi akdedilmesi veya hakim pay sahibi

%8 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.4.

%9 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.4.

370 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.5; HUFFER, § 327b, Rn.9.

S HUFFER, § 327b, Rn.9. Bir baska goriise gore de, soz konusu talep aslinda anonim sirkete
yonetilmesi gereken, sirketin bizzat kendisine ait bir yiikiimliilik olup; sirket bu yiikiimliligini
yonetim kurulu araciligiyla yerine getirmektedir. Bu baglamda, yonetim kurulu tarafindan hakim pay
sahibine bilgi ve belgelerin temin edilmesi, sir saklama yiikiimliliigiiniin ihlalini teskil etmez

(EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.5).
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acisindan temsilcinin sir saklama yiikiimliliigliniin devreye sokulmasinin talep

edilebilecegi belirtilmektedir®’?.

Genel kurul giindeminin ilan edilmesiyle birlikte, hakim pay sahibinin
yapmis oldugu 6neri baglayict hale gelir ve bu andan itibaren hakim pay sahibinin
tazminat miktarini azaltmasi veya tekliften tiimiiyle vazgegmesi miimkiin degildir®”.
Bununla birlikte hata hiikiimleri gercevesinde istisnai olarak tazminatin azaltilmasi

s6z konusu olabilmektedir® ",

Tazminatin tespitinde sirketin, paylarin devrine iliskin genel kurul kararinin
alindig1 esnadaki durumu dikkate alinir (§ 327b I AktG). Aleni pay alim teklifinde
yer alan bedelin, tazminat miktari olarak varsayilmasina iligkin § 327b III AktG’de
yer alan diizenlemenin yasalagmamasi neticesinde, tazminatin genel hiikiimlere gore

tespiti s6z konusu olmaktadir®”,

Tazminatin tespitinde oncelikli olarak sirketin tam degeri tespit edilir; bundan
hareketle azinlik pay sahiplerinin istirakinin orani hesaplan1r376. Sirket degerinin
belirlenmesinde simdiye kadar, hakim goriis uyarinca “Gelecek yillar karlarinin

87 3% " Bununla

bugiinkii degeri” (Ertragswertverfahren) usulii®’’ esas alinmaktaydi
birlikte son yillarda borsa degerinin (Borsenkurs) de esas alinabilecegine iliskin
olarak cesitli kararlar ¢iktigi da goriilmektedir. Borsa degeri sistemine gore sirketin
borsa degeri, kural olarak tazminatin alt smirim olusturmaktadir®”®. Daha yiiksek bir
kazang oraninin mevcudiyeti halinde, tazminat bu miktar c¢er¢evesinde borsa

degerinden daha yiiksek hesaplanmaktadir. S6z konusu sistemin aksayan tarafi, iki

%2 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.5; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack),
§ 327b, Rn.5.

*Buna karsin hakim pay sahibinin, genel kurulda paylarin devri yoniinde olumlu oy kullanmaya
zorlanamayacagi da belirtilmektedir. Boylelikle azinlik pay sahiplerini ¢ikarma prosediiriinden dolayl
olarak vazgecilmis olabilir (EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.4; HUFFER, §
327b, Rn.8; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.6).

" EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.4; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327b, Rn.6-7.

> HUFFER, § 327b, Rn.4.

3 HUFFER, § 327b, Rn.5.

3" S6z konusu usule iliskin aciklamalar hakkinda bkz.: Metin SAGMANLLI, Sirket Degerleme ve Bir
Uygulama Ornegi, Istanbul, 1996, s.43 vd.; SCHOPPER, 5.126 vd.; WITTE, s.47.

¥ HUFFER, § 327a, Rn.5.

¥ HUFFER, § 305, Rn.37; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.9. Ote yandan
likidite sikintis1 yasanan piyasa darligi (Marktenge) durumlarinda, paylarin ger¢ek degerinin itibari
degerinin altina diismesi, ilkenin istisnasi olarak degerlendirilebilir (EMMERICH/ HABERSACK
(Habersack), § 327b, Rn.9; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.10).
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defa hesaplama yapildigindan, daha masrafli ve karmasik bir prosediire karsilik

gelmesidir®®,

Eyalet Yiiksek Mahkemesinin yeni igtihadina goére ise, kiymet takdirine
iliskin olarak bu yolla sirketin gercek degerinin dogru bir bicimde hesaplanabilecegi

kanaati olugsmussa, borsa degerinin kullanilmasi da miimkiin gérﬁlmektedir381.

iv. Faiz

Alman Hukukunda temel faiz orani, § 247 BGB’de diizenlenmis olup, adi
islerde genellikle bu oran gecerlidir. S6z konusu oran, her yil gﬁncellenmektedirssz.
Satin alma hakki prosediiriinde de yasa koyucu, hakim pay sahibinin 6deyecegi nakit
tazminata iligkin sabit bir faiz orani belirlemek yerine § 247 BGB’ye gonderme

383

yapmis; ancak bu orana %5 puan®™ ilave edilmek suretiyle hakim pay sahibinin

Odeyecegi faiz oraninin tespit edilecegini hiikiim altina almistir.

S6z konusu faiz, azinlik pay sahiplerinin ¢ikarilmasina iliskin genel kurul

kararmin Ticaret Siciline tescilinde itibaren, fiili 6deme giiniine kadar isleyecektir®®.

Azilik pay sahipleri, s6z konusu faize hak kazanmalar1 i¢in herhangi bir

zarara ugrama olgusunu ispatlamak zorunda degildir.

Ote yandan Alman yasa koyucu § 327b AktG hiikmiinde, munzam zararlara
iligkin bir diizenleme yapmayi da ihmal etmemistir. Buna gore azinlik pay sahipleri,
bu siirecte ugramis olduklari zararin, s6z konusu hitkiimde 6ngoriilen faiz miktari ile
karsilanmadig1 gerekcesiyle, munzam zarar talebinde bulunabilir; ancak bunun icin
bir borca aykirilik halinin (§ 280 I-11 BGB), borglunun temerriidiine iliskin § 286

BGB hiikmii ¢ergevesinde gergeklestigini ispatla miikelleftir®®.

%0 Azinlik pay sahiplerinin lehine olan miktarin esas alindigi bu sistem, Devletler Genel
Hukukundaki, “En ¢ok gdzetilen ulus kayd: (Meistbegiinstigunsklausel)” kavramina benzetilmektedir
(HUFFER, § 305, Rn.37).

! HUFFER, § 327b, Rn.5;

%2 2012 yilina ait temel faiz orani, %3,62 olarak belirlenmistir (GRUNEBERG/PALANDT,
Biirgerliches Gesetzbuch, Miinchen, 2012, § 247).

%3 Sz konusu oran, 30.07.2009 tarihli ARUG md.1, Nr.48 (BGBI. I 5.2479) ile %2’den, %5’e
cikarilmistir (HUFFER, § 327b, Rn.10).

% EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.10; HUFFER, § 327b, Rn.10.

% HUFFER, § 327b, Rn.10; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.10;
MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.14.
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V. Tazminatin Odenmesinin Giivence Altina Alinmasi

Paylarin devrine iliskin genel kurul kararinin Ticaret Siciline tesciliyle
birlikte, azinlik pay sahipleri nezdindeki tiim paylar, hakim pay sahibine
devrolmaktadir. Satin alma hakkina iliskin diger diizenlemelerinden farkli olarak
Alman Yasa koyucu, §§ 327a-f AktG hiikiimlerinde hakim pay sahibinin hukuki
sekline veya yerlesim yerine iligkin herhangi bir smirlayict diizenleme
yapmadigindan, azilik pay sahiplerinin yitirdikleri paylart karsiliginda hak
kazandiklar1 tazminat bedellerinin 6denmesinin giivence altina alinmasi

gerekmektedir®.

Bu diisiinceyle § 327b III AktG diizenlemesi ile hakim pay sahibi yonetim
kuruluna, genel kurulun toplantiya ¢agrilmasindan evvel bir banka garantisi temin

etme yiikiimliiliigl altina sokulmugtur®®’.

Yonetim kuruluna s6z konusu giivence verilmedigi takdirde, yonetim kurulu
genel kurulu toplantiya davet edemez. Bu yasagi ihlal etmek suretiyle, giivence
almaksizin genel kurulu toplantiya c¢agiran yonetim kurulu iyesi, § 93 II AktG
cercevesinde genel kurulun gereksiz yere toplanmasi sonucu olusan fuzuli
masraflardan dolay1 sorumlu olacagi gibi, kararin alinmasi halinde de s6z konusu
genel kurul karari, § 243 I AktG uyarinca iptal edilebilir nitelikte olacaktir®®, Odeme
vaadine iliskin eksikligin giderilmesi ve s6z konusu sakathigin sonradan ortadan

kaldirilmasi miimkiin olmayip, islemin yeniden yapilmasi gerekmektedirgsg.

Gilivencenin Almanya sinirlart i¢inde faaliyet izni olan bir kredi kurumu

tarafindan verilmesi gerekmektedir.

Bununla birlikte s6z konusu Odeme vaadinin hangi sekilde olacagi

6ng6n’jlmemistir390. Bu ¢ercevede bir garanti (Garantie), kefalet (Biirgschaft), borg

%8 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.15.

87 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.20.

%8 HUFFER, § 327b, Rn.11; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.22; EMMERICH/
HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.14.

%9 Bu kuralin tek istisnasi, genel kurulda tazminat miktarmin artirilmasi karsisinda, sonradan
tamamlanmasi kosuluyla, eski tazminat miktar1 iizerinden verilen teminatin bir iptal sebebi
yaratmamasidir (EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.14).

%0 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.12.
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vaadi (Schuldversprechen) veya borca katilma (Schuldbeitritt) bigiminde bir teminat

gosterilmesi miimkiindiir®.

Diizenlemede, yazili sekil aranmamistir. Benzer sekilde § 350 HGB uyarinca
ticari islerde kefalet agisindan da yazililik sarti zorunlu degil ise de, giivencenin

yazili olarak verilmesinde her zaman fayda oldugunun alt: ¢izilmektedir®®,

Ote yandan soz konusu ddeme vaadinde, banka tarafindan tartisma def’i ya
da ifadan kaginma hakki gibi bir imkanin sakli tutulmasi miimkiin degildir. Aym
sekilde bankanin bir takim kosullar 6ngdrmesi ya da 6deme vaadini bir siire ile

sinirlamasina da cevaz verilmemistir™™-.

Tazminat miktarinin genel kurul miizakereleri asamasinda artirilmasi halinde,
so6z konusu artan miktarin da giivence altina alinmasit zorunludur. Buna karsin
ilerleyen siiregte mahkeme tarafindan daha yiiksek bir tazminat miktarinin
belirlenmesi durumunda, azinlik pay sahiplerinin hakim pay sahibine bu miktar

{izerinden bagvurma haklari var ise de, banka teminat: bunu kapsamamaktadir®®*,

Banka teminatinin ve buna bagli olarak masraflarin miimkiin mertebe
artmamast i¢in, tazminatin hakim pay sahibi tarafindan kasitli olarak asir1 6lciide
diisiik gosterilmesi, bir suiistimal teskil edecek ve bu dogrultuda alinacak olan genel

kurul kararmin iptal edilebilirligi sebebini olusturacaktlrsgs.

Azmlhik pay sahipleri, kendilerine verilen banka gilivencesi ile, nakit
tazminatin ddenmesine iliskin olarak dogrudan dogruya bankaya bagvurma hakkini
da elde etmektedir®®. Bu sayede azinlik pay sahiplerine ek bir talep hakki daha
saglanarak, tazminat alacaklarmi elde etme konusunda daha gii¢lii bir konuma

gelmeleri temin edilmektedir **’

. Doktrinde, pay alma hakki sahiplerinin de bu
kapsamda degerlendirilmesi gerektigi belirtilmektedir®®®. Hakim pay sahibi ile banka

arasinda yapilan bu teminat sdzlesmesinin tarafi olmayan azinlik pay sahiplerinin,

1 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.17.

%2 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.14.

3% Ote yandan talebin zamanasimina ugramasi durumunda s6z konusu def’inin ileri siiriilmesi
miimkiindiir ( EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.12).

% HUFFER, § 327b, Rn.12; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.15;
MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.21.

% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.21.

%% BT- Drucksache, 14/7034, s.72.

¥ EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.11.

%% EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.13.
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bankaya dogrudan talep hakkina sahip olmasi neticesinde, s6z konusu s6zlesme tam
liclincli sahis yararina sozlesme (echter Vertag zugunsten Dritter) olarak

nitelendirilmektedir®®®,

Teminat sozlesmesinin taraflari, banka ile hakim pay sahibi olup, satin alma
hakk: prosediiriine konu anonim sirket buna taraf degildir. Bu nedenle sozlesme
masraflar1 ve banka komisyonu dolayisiyla anonim sirketin degil, hakim pay

sahibinin sorumlulugu giindeme gelecektir4oo.

Bankanin 6deme vaadi, tazminat yiikiimliliigiiniin hakim pay sahibi
tarafindan ifa edilmesiyle sona erer. Bu durum kefalet borcunun fer’i niteliginden

kaynaklanmaktadir.
c. Satin Alma Hakkinin Kullanilma Usulii

i.  Genel Kurul Toplantisitna Hazirlik

§ 327¢ AktG soyledir:
“Devir isleminin ilanina iliskin giindem, su hususlari icermelidir:

1. Hakim pay sahibinin ticaret unvam ve yerlesim yeri (merkezi), gercek

kisiler acisindan isim ve adresi,
2. Hakim pay sahibi tarafindan belirlenen nakit tazminat,

Hakim pay sahibi genel kurula, devre iligkin kosullarini iceren ve tazminatin
uygunlugunu acgiklayan ve gerekgelendiren yazili bir rapor sunar. Nakit tazminatin
uygunlugu, bir veya daha fazla uzman bilirkisi tarafindan denetlenir. Bu bilirkisiler,
hakim pay sahibinin talebi iizerine, mahkemece segilir ve atanir. Bu konuda § 293a
W-11I; § 293¢ I, ¢. 3-5 — II; § 293d ve § 293e AKIG hiikiimleri mahiyetine uygun

diistiigii ol¢iide uygulama alani bulur.

Genel kurulun toplantiya davetinden itibaren asagidaki belgeler, sirket

nezdinde (igyerinde/ticaret yerinde) incelenmek tizere pay sahiplerine sunulur:

%9 HUFFER, § 327b, Rn.12; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.13;
MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.16.
‘0 H{FFER, § 327b, Rn.12.
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1. Devre iliskin kararin taslagi,
2. Sirketin son ii¢ faaliyet yilina iliskin bilangolart ve raporlari,

3. Hakim pay sahibinin bu maddenin 2 'nci fikrasimin 1’inci ciimlesi uyarinca

verdigi rapor,

4. Bu maddenin 2’nci fikrasinin, 2 ila 4’iincii ciimleleri uyarinca verilen

bilirkisi raporu.

Pay sahiplerinin talepte bulunmasi halinde, bu maddenin 3 tincii fikrasinda

belirtilen belgelerin birer sureti, kendilerine derhal ve iicretsiz olarak verilir.

Bu maddenin 3 tincii fikrasinda belirtilen belgelerin, séz konusu zaman dilimi
boyunca gsirketin internet sitesi tizerinde erisime a¢ik olmasi durumunda, 3 lincii ve

4’lincii fikralarda ongoriilen yiikiimliiliikler zorunlu olmaktan ¢ikar.”

Alman yasa koyucu, satin alma hakki prosediiriiniin baslatilmasindan sonra,
konuyla ilgili olarak azinlik pay sahiplerinin kapsamli bir bigimde bilgilendirilmesi
icin “genel kurula hazirlik” adiyla 6zel bir asama diizenlemis*®, bu agamada da,

hakim pay sahibi i¢in baz1 yiikiimliiliikler getirilmistir.

Bu gergevede, genel kurulun toplantisi giindeminin igerigine iliskin bir takim
kosullar 6ngoriilmiis; hakim pay sahibi tarafindan paylarin devrine iliskin kosullari
igeren yazili bir rapor sunulmasi kosulu getirilmis; nakit tazminatin hakkaniyete
uygunlugunun bilirkisi marifetiyle denetlenmesi zorunlulugu benimsenmis ve
nihayet bu siire¢ boyunca bir takim belgelerin pay sahiplerinin erisimine agik

tutulmasi yiikiimliligi getirilmistir.

1. Giindemin Ilant

Genel kurul toplantilarina iliskin glindem, § 124 AktG’e gore ilan edilir.
Bununla birlikte § 327c I uyarinca, satin alma hakkinin kullanilmasina yonelik genel
kurul toplantilarina iliskin bir takim ilave kosullar 6ngoriilmistiir. Buna gore hakim
pay sahibinin ticaret unvani ve yerlesim yerinin (merkezinin) ilanda yer almasi

gerekir (§ 327¢c 1, c.1 AktG).

01 BT — Drucksache 14/7034, s.72; HUFFER, § 327¢, Rn.1; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, §
327¢, Rn.2; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢, Rn.1.
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Ilan edilen giindemde, azinlik pay sahiplerine ddenmek iizere hakim pay
sahibi tarafindan belirlenen nakit tazminat miktar1 da yer alir. Bu paralel bi¢cimde her
bir pay opsiyonun ve degistirilebilir tahvilin degeri de ayrica gosterilir. Ozellikle
farkli gruplarda ve itibari degerde paylarin ¢ikarilmis olmasi durumunda, her birine

iliskin tazminat miktarinin da ayri ayr1 hesaplanarak belirtilmesi gerekmektedir*®2,

Hakim pay sahibi tarafindan belirlenen ve ilan edilen nakit tazminat
miktarinin, genel kurul toplantis1 asamasinda artirilmasi miimkiin olup, banka
kefaleti agisindan s6z konusu artik miktar kapatildigir miiddetge bu durum satin alma

hakki prosediiriine bir aykirilik teskil etmez*®.

Toplantiya ¢agr1 prosediiriiniin usuliine uygun olarak gergeklestirilmemesi
durumunda, genel kurulda karar alinamaz (§ 124 | AktG); alinmigsa bu karar iptal
edilebilir niteliktedir (§ 243 1 AktG)**.

2. Hakim Pay Sahibinin Devre Iliskin
Raporu

Satin alma hakkinin kullanilmasina iligkin olarak, § 327c II AktG uyarinca
genel kurula yazili rapor sunma yiikiimliiliigi mevcuttur. S6z konusu yiikiimliiliik,
hakim pay sahibine aittir. Nitekim teklif edilen nakit tazminat miktarini, en iyi
sekilde analiz etme ve azinlik pay sahiplerine aciklama imkanina sahip bulunan

kimse, hakim pay sahibinin bizzat kendisidir*®.

Burada, yazili sekil konusunda genel hiikim niteligindeki §126 BGB

diizenlemesinin uygulama alani1 bulacagi kabul edilmektedir*®.

Raporun igeriginde, azinlik pay sahiplerinin paylarinin hakim pay sahibine
devrine iligkin kosullar yer almalidir. Bunlardan ilki, hakim pay sahibinin anonim
sirketteki istirak oramidir. %95°lik esigin asildigi, nesnel bir bigimde ortaya

konulmalidir. Dolayli olarak sahip olunan paylarin mevcudiyeti halinde, aradaki

2 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.3; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), §
327¢, Rn.6.

%03 Bkz.: Birinci Bolim, V1., E., 3., b., v.

9% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327c¢, Rn.3; HUFFER, § 327¢, Rn.2.

% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327c¢, Rn.6;

‘% HUFFER, § 327¢, Rn.3; MiinchKommAkt /GRUNEWALD, § 327¢c, Rn.6.
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sitketlerin pay sahipligi ve bunlarin hakim pay sahibi ile olan baglilik iligkisi

irdelenmelidir®®’.

S6z konusu raporun ¢ok ayrintili olmasi1 gerekmez; kisa ve 6zlii bir sekilde

408

kaleme alinmasi yeterlidir™". Cogu zaman tablo ve grafiklerle de desteklenebilir.

Raporda kanit gosterilmesi zorunlu degildir, nitekim genel kurulda bu yonde bir

kanaat uyandirmasi yeterli goriilmektedir®®.

Raporda yer verilmesi gereken ikinci husus, nakit tazminat miktarinin
uygunlugu meselesidir. Bu g¢ercevede Oncelikle tazminat miktarinin nasil
hesaplandigi agiklanmalidir. Sirketin degerinin hesaplanmasina iliskin kullanilan
yontem izah edilmelidir. Azinlik pay sahiplerinin zihninde tazminatin makul oldugu
diisiincesinin uyandirilmast igin, rapora Ozet mahiyetindeki denetleme raporu

eklenebilir*.

Sirket hisselerinin borsada islem gormesi durumunda, borsa degerinden

neden sapildiginin; borsa degerinin benimsenmis olmasi halinde ise neden daha

yiiksek bir bedelin takdir edilmediginin analiz edilmesi gerekir*"".

Raporda, azinlik pay sahiplerinin ¢ikarilmasinin sebepleri, bunun vergisel vs.

etkileri ya da azinlik pay sahipleri agisindan sonuglart gibi baskaca aciklamalara yer

412

verilemez™*. Nitekim yasa koyucu raporun igerigini siirlayici olarak belirlemistir.

Bu durum doktrinde, satin alma hakki prosediiriine iligkin olarak maddi bir denetimin
yapilmasinin miimkiin olmamas1 ve azinlik pay sahiplerinin genel kurulda ilave bilgi

alma haklarinin bulunmas1 gibi gerekcelerle yerinde bir yaklasim olarak

degerlendirilmektedir*®,

Hakim pay sahibi tarafindan devre iligkin rapor sunmaksizin alinan genel

414

kurul karar iptal edilebilir niteliktedir®™. Rapor sunulmus olmakla birlikte, bazi

7 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.7; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), §
327¢, Rn.8.

8 Kars.: §§ 293a 1, 319 II1, 320 IV AktG; § 8 I UmwG (EMMERICH/ HABERSACK (Habersack),
§ 327¢c, Rn.7).

“° HUFFER, § 327¢, Rn.3; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327c¢, Rn.7.

19 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.8;.

“! HUFFER, § 327c, Rn.3; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327c, Rn.8; EMMERICH/
HABERSACK (Habersack), § 327¢, Rn.7.

“2 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢, Rn.8.

3 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.9.

“4 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢, Rn.7.

92



eksikliklerin bulunmasi veya bagka bir gerekceyle, azinlik pay sahipleri nezdinde
hakim pay sahibinin istirakinin yeterliligi ve nakit tazminatin uygunluguna iligkin

kanaat olusturmamasi durumunda da ayn1 sonuca varilmalidir*®®,

Raporun igeriginde dogru olmayan vakialara yer verilmesi hali ise bir iptal
edilebilirlik sebebi teskil etmez*'®. Raporda yer alan nakit tazminat miktarinin dogru
tespit edilip edilmedigi, talep halinde yargisal siire¢ kapsaminda incelenir ™" ve

gerekirse diizeltilir.

3. Uygun Nakit Tazminatin Uzman

Bilirkisilerce Denetlenmesi

§ 327¢ 11, c.2 AktG uyarinca, nakit tazminatin uygunlugu, bir veya daha fazla
sayidaki uzman bilirkisi tarafindan denetlenir. Satin alma hakki siirecinde Onerilen
tazminat bedeline iliskin bir kesin karine ongéren § 327b I, c¢.3 AktG’in
yasalagmamasi da goz onilinde bulundurularak, s6z konusu denetim zorunlulugunun
mutlak bigimde uygulanmasi gerektigi ifade edilmektedir *® . Bu gerevede,
tazminatin dncesinde mevcut bulunan goéniillii veya zorunlu pay alim teklifine ya da
borsa degerine dayaniyor olmasinin, bilirkisilerce denetim yapilip yapilmamasi

agisindan hicbir 6nemi yoktur*'®.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, bu asamadaki uzman bilirkisi denetiminin
konusu, yalnizca belirlenen nakit tazminat tutarinin uygun olup olmadiginin
belirlenmesidir. Bu ¢ercevede hakim pay sahibinin %95°lik esige ulasip ulagmadigi,
banka giivencesinin mevcudiyeti, hakim pay sahibince verilen raporun hukuka
uygunlugu ya da hakim pay sahibinin 6deme giicliniin var olup olmadig gibi

hususlar, bilirkisilerce degerlendirilmez420.

Bilirkisi veya bilirkisiler, hakim pay sahibinin talebi iizerine, mahkeme

tarafindan segilir ve atanir (§ 327¢ 11, c.3 AktG)421. Boylece bilirkisinin tarafsizlig

5 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.10.

8 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.10.

“T EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢c, Rn.7.

“® HUFFER, § 327c, Rn.4.

9 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢, Rn.10.

20 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.11.

#2! Tasar1’da bilirkisilerin hakim pay sahibi tarafindan atanacagmna iliskin bir hiikiim bulunuyor ise de
(BT — Drucksache 14/7034, s.24), soz konusu diizenleme bu haliyle yasalasmamistir (HUFFER, §
327¢, Rn.4.).
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saglanarak, denetim neticesinde ortaya ¢ikan rapor azinlik pay sahipleri tarafindan da
kabul gorecek ve yargisal siirecte de esas alinarak siirecin hizlandirilmis olacaktir*?.
Bu sayede de, yeni bilirkisi raporlarmin talep edilmesinin de Oniine geg¢ilmis

olacaktir*?®,

Bilirkisilerin tarafsizligina iliskin olarak, bir goriise gore hakim pay sahibinin
§327c I AktG uyarinca sundugu raporun hazirlanmasina katkida bulunan kimselerin,
bilirkisi olarak atanamayacag savunulmaktadir™*. Diger gériise gore ise, hakim pay
sahibi adina sirkete deger bigilmesinde gorev alan veya o sliregte sirkette calisan
denet¢inin, mahkemece tayin edilmesinde esasen bir mahsur bulunmadig:; bilakis
denet¢inin, yapmis oldugu muhtemel hatalar1 diizeltmesine imkan saglamasi
agisindan daha faydali dahi olabilecegi one siiriilmektedir **° . Bu goriis
taraftarlarinca, hakim pay sahibi ile denet¢i arasinda bir bagimlilik iliskisinin
varligindan, ancak bu kimsenin hakim pay sahibinin hukuki danigsmani veya onun
menfaatlerini temsil eden bir kisi olmasi ya da hakim pay sahibi nezdinde istiraki

bulunmas: durumlarinda bahsedilebilir*?®,

Mahkeme, uzman bilirkisilere iliskin olarak hakim pay sahibinin Onerisiyle
bagl ise de, bilirkisilerin bagimsiz olduguna higbir siipheye yer birakmayacak
sekilde ikna olmalidir. Mahkemenin kararina hakim pay sahibi tarafindan itiraz
edilebilirken, bilirkisilerin atanmasina iliskin bagvuru hakki bulunmayan azinlik pay

sahiplerinin, itiraz hakki da bulunmamaktadir*?’.

Bilirkisilerin bagimsizligi, yalnizca hakim pay sahibi ile olan iligkileri
acisindan degil, aym1 zamanda ¢ikarma islemine konu anonim sirket agisindan da

degerlendirilir.

2 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢, Rn.11.

2 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.12.

“2* HUFFER, § 327¢, Rn.5.

2 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢c, Rn.11; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327¢c, Rn.13.

26 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.13.

#7 Azmhk pay sahipleri acisindan da, yargi siirecinde denetleme imkam bulunmaktadir
(MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢c, Rn.12).
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Bilirkisilerin faaliyetlerinden dogan masraflardan, hakim pay sahibi sorumlu
olur. Bilirkisiler tarafindan kaleme alinan rapor, hakim pay sahibine teslim edilir;

yonetim kuruluna da bir niishasi ibraz edilir*?.

Uzman bilirkisi raporunun alinmamis olmasi, azinlik pay sahiplerinin
cikarilmasina iligkin genel kurul kararinin iptalini gerektirir. Zira bilirkisi raporunun
mevcudiyeti, hukuka uygun olarak alinacak genel kurul kararinin Kurucu
unsurlarindandir. Bununla birlikte raporda nakit tazminat miktarinin hatali olarak
belirlenmesi veya rapordaki diger yanlishiklar, iptal edilebilirlik sebebi teskil

429 430

etmez™". Bu husus, biiyiik hatalar agisindan da gecerlidir™".

4. Aznhik Pay Sahiplerinin Genel Kurul

Toplantist Oncesinde Bilgilendirilmesi

§ 327c¢ III — V AktG uyarinca, genel kurulun toplantiya davet edilmesinden
itibaren, belli bashi bir takim belgelerin, sirket biinyesinde incelenmek lizere pay

sahipleri emrinde hazir bulundurulmasi gerekir.

Bu ¢ercevede pay sahipleri, sirketin mutat ¢aligma saatleri siiresince, sirketin

idare merkezinde, soz konusu belgeleri inceleyebilir*.

Azmlik pay sahiplerinin ¢ikarilmasina karar vermek lizere toplanan genel
kurul toplantisinin baslamasiyla birlikte, s6z konusu yikiimliiliik sona erer, zira

bunun amaci pay sahiplerine bir 6n bilgi verilmesinden ibarettir*®,

Sirket biinyesinde pay sahipleri i¢in hazir bulundurulacak belgelerin baginda,
devre iliskin alinmasi planlanan genel kurul kararinin taslagi gelir. Keza, sirketin son
t¢ faaliyet yilina iligkin bilancolar ve faaliyet raporlar1 da bu kapsamda yer alir.
Topluluk  (konzern)  bilangolar1  ve  raporlart  ise  bu  kapsamda

de gerlendirilmemektedir433.

28 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.12; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack),
§ 327¢c, Rn.13.

2 HUFFER, § 327c, Rn.5; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327c¢, Rn.15.

0 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.16.

! HUFFER, § 327c, Rn.6; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327c, Rn.15.

2 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.16.

*3 HUFFER, § 327c, Rn.6; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.17; EMMERICH/
HABERSACK (Habersack), § 327c, Rn.14.
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Dikkat ¢ekilmesi gereken husus, s6z konusu belgelerin yalnizca ¢ikarma
islemine konu anonim sirkete iliskin olmas1 gerektigi; baska bir ifade ile hakim pay
sahibi agisindan da bu belgelerin aranmadigidir. Nitekim nakit tazminatin degerinde,
yalnizca anonim sirketin degeri dikkate alinmaktadir ve hakim pay sahibi agisindan
tek onemli husus olan 6deme giicli meselesi de banka kefaleti yoluyla teminat altina

almmaktadir**,

Aym sekilde, hakim pay sahibi tarafindan hazirlanan rapor ile uygun tazminat
bedeline iliskin denetim raporu da, incelenmek tizere hazir bulundurulmasi gereken
belgeler arasindadir. O halde tiim bu belgelerin genel kurulun toplantiya davet
edilmesinden dnce mevcut olmasi ve herhangi birinin eksikligi durumunda yonetim

kurulu tarafindan genel kurulun toplantiya davet edilmemesi gerekmektedir.

§ 327c AktG hiikkmii smirlayict (abschliessend) olup, yukarida sayilanlar
disinda, bunlara dayanak teskil edenler de dahil olmak iizere, baskaca herhangi bir

.. . - . o1 q: 4
belgenin incelenmek iizere hazir bulundurulmas zorunlulugu s6z konusu degildir*®,

§ 327c AktG’e sonradan eklenen **® besinci fikra uyarinca, séz konusu
belgelerin suretlerinin, toplantiya davetten genel kurul toplantisinin yapildigi giine
kadarki siirecte, sirketin internet sitesinde erisime acik tutulmasi durumunda,
belgelerin  incelenmek  iizere sirket biinyesinde hazir  bulundurulmasi
yiikiimliiliigliniin ortadan kalkacagi oOngoriilmiistiir (§ 327c V AktG). Boylece
anonim sirkete, bilgilendirme yiikiimliiliigiinii yerine getirmek iizere alternatif bir yol

sunulmustur.

S6z konusu ylikiimliiliigiin hi¢ yerine getirilmemesi veya belgelerin ge¢ hazir

edilmesi, kural olarak genel kurul kararimin iptal edilebilirligine sebep olacaktir®®’.

Bu siiregte pay sahiplerinin s6z konusu belgelerin hazir bulundurulmasina

iliskin olarak dava agmalar1 da miimkiindiir*®.

3 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327c, Rn.17.

% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.18; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack),
§ 327¢c, Rn.13.

% 95z konusu ekleme, Pay Sahiplerinin Haklarmin Yeniden Ele Alinmasma Iliskin Kanunun
(ARUG) 1’inci maddesinin 48’inci bendi uyarinca yapilan degisiklik ile gerceklestirilmistir (BGBI. 1
Nr. 50, 04.08.2009, s.2479).

7 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.18.

% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.18.
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9 tiim pay sahipleri, talep

Ayrica hakim pay sahibi de dahil olmak iizere
etmeleri halinde, § 327¢ AktG’de belirtilen belgelerin birer suretini, derhal, bedelsiz
olarak temin edebilir (§ 327c IV AktG). S6z konusu talep, anonim sirkete yoneltilir

ve gerekirse dava yoluyla da kullanilabilir**.

Pay sahiplerinin bu yondeki talebinin karsilanmamasi durumunda da, genel

kurul kararimin iptal edilebilirligi giindeme gelecektir®'.

ii. Genel Kurul Toplantistmin Yapilmas

§ 327d AktG diizenlemesi soyledir:

“Genel kurulda § 327c¢ AktG’de gosterilen belgeler pay sahiplerinin
bilgisine sunulur. Yénetim kurulu, toplantinin basinda hakim pay sahibine devre
iliskin genel kurul karari taslagi ve nakit tazminat miktarimin hesabina iliskin sozli

actklamalar yapma imkani taniyabilir.”

Genel  kurul  toplantisinda  pay  sahiplerinin  bilgilendirilmesi
amaclanmaktadir*?. Bu dogrultuda, § 327d AktG’de iki farkli husus hiikiim altina
alinmistir. Bunlardan ilki, § 327c AktG’de gosterilen devre iliskin genel kurul karar
taslaginin, faaliyet raporlar1 ve bilancolarin, hakim pay sahibi ve bilirkisi tarafindan
sunulan raporlarin, genel kurul toplantisinda erisime agilmast zorunlulugu
getirilmesidir. Ikincisi de, genel kurul toplantisinin basinda, yonetim kurulu
tarafindan hakim pay sahibine sz verilerek, devre iliskin genel kurul karar taslagi ve
nakit tazminat miktarinin hesaplanmasina iliskin agiklamalar yapilmasi suretiyle, pay

sahiplerinin bilgilendirilmesinin saglanmasi imkaninin dngoriilmesidir.

iii. Aztnlik Pay Sahiplerinin Genel Kurulda

Bilgilendirilmesi

§327c Il AktG’de sayilan ve genel kurulun toplantiya davetinden itibaren
fiilli olarak veya online ortamda pay sahiplerinin emrine sunulmasi gereken

belgelerin, genel kurul toplantisinda da hazir edilmesi gerekmektedir (§ 327d AktG).

¥ EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢, Rn.15.

9 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.20.

“! EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢, Rn.15; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327¢, Rn.20.

#2 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327d, Rn.1.
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Boylece pay sahiplerinin, genel kurul toplantist esnasinda da, satin alma

hakki stireci konusunda bilgilendirilmesi giivence altina alinmistir.

Ote yandan sdz konusu belgelerin, genel kurul toplantis1 esnasinda

okunmasina gerek yoktur443.

S6z konusu yiikiimliiliigiin ihlali durumunda da, azinlik paylarinin devrine

iliskin genel kurul kararinin iptal edilebilirligi giindeme gelecektir**.

Genel kurul toplantisini yiiriiten divan baskani, satin alma hakki prosediirtinii
azinlik pay sahiplerinin zihninde canlandirmak i¢in, genellikle sozii ilk dnce yonetim
kuruluna verir. Bu baglamda yonetim kurulu, hakim pay sahibinin anonim sirketteki
istirak orani, satin alma hakki karar1 taslagi veya azinlik pay sahiplerine paylari
karsihginda Odenecek nakit tazminat miktarinin  hesaplanmasima iliskin
aciklamalarda bulunabilecegi gibi, s6zii hakim pay sahibine de birakabilir (§ 327d,
c.2 AktG). Gerek genel kuruldan bu yonde ¢ikacak kararla en yakindan ilgilenen,
gerekse azinlik pay sahiplerinin bilgi alma ihtiyacini en iyi sekilde karsilayabilecek
kisi olmasi sebebiyle, soziin hakim pay sahibine birakilmasi, yerinde bir

445
davramistir™ .

Yasa koyucu bu diizenleme ile, yonetim kuruluna ait olan bilgilendirme
yikiimliiligliniin, kismen de olsa siireci baslatan ve siirecten faydalanan kisi
durumundaki hakim pay sahibine devredilebilmesine imkan tanimaktadir**®. Ancak
yonetim kurulunun bu yola bagvurma yiikiimliiliigli bulunmamaktadir. Hakim pay
sahibi de aymi sekilde yonetim kurulu s6zii kendisine verirse, yalnizca agiklama

yapma hakkina sahiptir; boyle bir ylikiimliligi bulunmamaktadir*®’.

Sayet hakim pay sahibi arzu ederse, genel kurulda azinlik pay sahiplerini
ozellikle stire¢ bagladiktan meydana gelen gelismeler ve degisiklikler hakkinda

bilgilendirme ve onlar1 nakit tazminat miktarinin uygunlugu konusunda ikna etme

“* EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327d, Rn.2.

% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327d, Rn.2; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack),
§ 327d, Rn.1.

5 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327d, Rn.3.

“® EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327d, Rn.3.

“T EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327d, Rn.4.
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448

imkanina sahip olmaktadir™ . Bu siiregte kendisinden istenen bilgileri verebilir;

ancak sirketin organi vasfini tasimadigindan, bu yonde bir yikimliligi

bulunmamaktadir**®,

Hakim pay sahibinin acgiklamalarda bulunmay:1 kabul etmemesi halinde ise,
yonetim kurulunun pay sahiplerini bilgilendirme yiikiimliligi ortaya cikar™. Bu
kapsamda yonetim kurulu, hakim pay sahibini sundugu rapor dogrultusunda

aciklamalarda bulunabilir; kendi goriisiinii bildirmek zorunlulugu bulunmamaktadir.

Yonetim  kurulunun genel kurulu bilgilendirmemesi veya yapilan
aciklamalarin yetersiz kalmasi ve acigin hakim pay sahibinin aciklamalariyla

tamamlanmamasi durumunda, genel kurul kararinin iptali giindeme gelebilir*".

Son olarak genel kurul toplantis1 esnasinda divan baskaninin, hakim pay
sahibinin anonim sirketteki sermaye oranin1 kontrol etme yiikiimliligi
bulunmadigini hatirlatmakta fayda vardir. Ancak bu kosulun saglanmamasi bir iptal
edilebilirlik sebebi teskil ettiginden, sonradan bir siirprizle karsilasmamak adina,
hakim pay sahibi bu konuda yonetim kurulunu bilgilendirebilir veya genel kurul

toplantisinda yapacagi agiklamalar esnasinda bu durumu ispatlayabilir452.

iv. Devre Iliskin Genel Kurul Kararinin Tescili

Satin alma hakkinin kullanilmas1 ve azinliga ait paylarin devrine iligskin genel
kurul karari, tescil ile hiikiim ifade edecektir. Tescil talebinin nasil yapilacagi,
sonuglar1 ve tescil engelleri gibi hususlar, Alman yasa koyucu tarafindan § 327e

AktG’de diizenlenmistir.
Bahsi gecen § 327e¢ AktG diizenlemesi su sekildedir:

“Yonetim kurulu, devre iliskin genel kurul kararimi Ticaret Siciline tescil
ettirmekle yiikiimliidiir. Tescil talebine devre iliskin genel kurul karar: tutanaklar: ve

eklerinin suretleri veya noter tasdikli niishalart eklenir.

8 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327d, Rn.3; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack),
§ 327d, Rn.4.

9 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327d, Rn.3.

0 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327d, Rn.4.

! MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327d, Rn.5.

2 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327d, Rn.4.
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$ 31915 - 6 AktG hiikiimleri kiryasen uygulanir.

Devre iliskin genel kurul kararimin Ticaret Siciline tesciliyle, azinlik pay
sahiplerine ait tiim paylar hakim pay sahibine devrolunur. Bu paylara iliskin olarak
ctkarilmis pay senetleri, hakim pay sahibine teslimine kadar, (zilyedine) yalnizca

nakit tazminat talep etme hakki verir.”

Diizenlemenin amaci, aleniyet ve hukuk gilivenliginin saglanmasi olarak

ac;1k1anmak‘[ad1r4‘r’3 :

1. Tescil Talebi

§ 327¢ 1 AktG ile, anonim sirket yonetim kurulu, devre iligskin genel kurul

kararimi Ticaret Siciline tescil ettirmekle yiikiimli kilinmustur.

Yetkili sicil dairesi, hakim pay sahibinin degil; devre konu anonim sirket

merkezinin bulundugu yer ticaret sicilidir** (§ 14 AktG).

Tescil talebine, genel kurul kararinin tutanaklari ve ekleri de ilistirilir (§ 327¢
I, c.2 AktG). Baskaca belgelerin de eklenme zorunlulugunun olup olmadigi

45 GRUNEWALD’e gore yasa koyucu tarafindan agik¢a belirtilmemis

tartismalidir
ise de, azinlik paylarinin devrine iligkin genel kurul kararinin hukuka uygunlugunu
sicil memuru (Registerrichter) nezdinde somutlastirabilmek adina, § 327¢ AktG’de
belirtilen, hakim pay sahibi raporu, nakit tazminat miktarinin uygunluguna iliskin
uzman bilirkisi raporu, faaliyet raporlar1 ve bilangolar: ile birlikte, banka kefaletine
iligkin belgenin de eklenmesinde fayda vardir*®. HABERSACK ise §130 II AktG
uyarinca, genel kurulun toplantiya davetine iligkin belgelerin de “toplant1 tutanaklar
(Niederschrift)” kapsaminda sayildigini; bu nedenle hakim pay sahibi raporu ile
bilirkisi raporunun da tescil talebine zorunlu olarak eklenmesi gerektigini

belirtmektedir®’.

3 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327e, Rn.1; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, §
327e, Rn.1; HUFFER, § 327¢, Rn.1.

“* HUFFER, § 327¢, Rn.2.

*°> HUFFER, § 327¢, Rn.2.

6 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.2.

T EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢, Rn.3.
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2. Tescil Prosediirii

Genel kurul kararinin gerek maddi anlamda gerekse sekli anlamda hukuka
uygunlugu, Sicil memurunun (Registerrichter) denetleme yetkisi kapsam1ndad1r458.
Bundan maksat hakim pay sahibinin %95 oranindaki sermaye esigini asip
asmadiginin incelenmesidir™®. Ote yandan, genel kurul kararmimn bir diger kurucu
unsuru olan nakit tazminatin uygunlugu meselesi, nihai olarak yargisal siireg
cercevesinde sonuca baglanacagi igin, agik bir nispetsizlik halinde dahi tescil

isleminin yapilmasi gerekmektedir460.

Yonetim kurulunun sicil mudiirligiine, azinlik paylarinin devrine iliskin
genel kurul kararina karsi, butlanin tespiti veya iptal davasinin hi¢ veya siiresi
icerisinde acilmadigi ya da agilmigsa dahi mahkemece reddedildigi yahut geri

alindig1 yoniinde —menfi- beyanda bulunmasi gerekmektedir (Negativerklirung).

Yonetim kurulunun s6z konusu beyanmin yoklugu bir tescil engeli teskil

edeceginden, boyle bir durumda genel kurul kararmnin tescil edilmemesi gerekir*®*,

Yonetim kurulunun bu beyani, tim pay sahiplerini kapsayan noter tasdikli bir

“feragat beyan1” ile ikame edilebilir*®?

. Tim pay sahiplerinin, bu c¢ercevede paylari
esigin hesaplanmasinda dolayli olarak hakim pay sahibine dahil edilenlerin, hatta
genel kurul kararmma karsi iptal davasi agma hakki bulundugundan hakim pay
sahibinin  bizzat kendisinin de, s6z konusu feragat beyanmi imzalamasi
gerekmektedir. Genel kurul kararinin alinmasinda lehte oy kullanmak, iptal davasi
acma hakkii ortadan kaldirmadigindan, bu kimselerin de feragatte bulunmasi

gerekmektedir®.

8 HUFFER, § 327¢, Rn.2; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327e, Rn.4;
MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.4.

9 HUFFER, § 327¢, Rn.2.

0 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327e, Rn.4; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, §
327e, Rn.4.

! EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327¢, Rn.5; HUFFER, § 327¢, Rn.2.

2 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327e, Rn.5; MiinchKommAktG/GRUNEWALD, §
327¢, Rn.5.

*8% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.5; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), §
327¢, Rn.5.
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IKIiNCi BOLUM

SATIN ALMA HAKKININ KOSULLARI

Yeni gelismeler 1s18inda ortaya c¢ikan bazi ihtiyaclar dikkate alinarak
benimsenen satin alma hakki kurumunun, klasik anonim ortakliklar hukuku
doktrinine hakim ilkelerle bagdasmadigi agiktir. Bu diislincelerle kavramin ilk defa
diizenlendigi kimi hukuk sistemlerinde, yasa koyucular tarafindan miiesseseye
istisnai bir nitelik kazandirilmaya ¢alisildigi, bu cercevede diizenlemenin uygulama

alaninin kisitlayicr bir iislupla belirlenmeye c¢alisildig goriilmektedir.

Tiirk Hukukunda ilk kez diizenlenme yoluna gidilen sirketler toplulugu
hukukuna iligkin hiikiimler igerisinde, yeni bir enstriiman olarak yer verilen satin
alma hakki miiessesesinin, mukayeseli hukuktaki diizenlemelerle kiyaslandiginda
uygulama alaninin Onemli Ol¢iide sinirlandirilmak  suretiyle kabul edildigi
gorilmektedir. Sirketler Hukukunun dogmatik temellerini sarsan “devrimci” nitelikli
bu kuruma temkinli yaklagmayi tercih eden yasa koyucunun bu tercihi, diizenlemeyi
uygulanabilir olmaktan ¢ikarmis ve adeta 6lii dogmus yeni bir kurum hiiviyetine
biiriindiirmiistiir*®”.

Bu boliimde, TTK md.208’de yer alan, satin alma hakkinin kosullari,
Mukayeseli Hukuktaki benzer diizenlemelerle kiyaslayarak irdelenmeye calisilacak,
bu ¢ercevede yeri geldikce hiikme islerlik kazandirmaya yonelik tavsiyelerde

bulunulacaktir.

Bu baglamda 6ncelikle satin alma hakkini kullanmak iizere Kimin miiracaatta
bulunabilecegi, hangi sirket tiirleri bakimindan miiessesenin uygulama alani
bulabilecegi, baskaca hangi kosullarin gerceklesmesinin arandigi gibi konular

incelenecektir.

*4 Hasan PULASLI, Sirketler Hukuku Serhi, C. I, Ankara, 2014, 5.313.
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l. Hakkin Siijesi Hakim Sirkettir

Miiessesenin amact ve niteligi itibariyle, satin alma hakkinin hedef sirketin
kontroliinii ciddi bir oranda ele gegiren “hakim pay sahibi” tarafindan kullanilmasi
kagmilmaz bir durumdur. Mukayeseli Hukuktaki pek c¢ok diizenlemeye de goz
atildiginda, satin alma hakkini kullanma iktidariin “hakim pay sahibine” tanindigi

goriilmektedir.

Bununla birlikte, diizenlemenin kaleme alinmasinda, ¢esitli miilahazalarla
hakim pay sahibi bakimindan ilave bir takim hususlarin 6ngériillmesi de miimkiin
olabilir. Ornegin satin alma hakkinn, ancak belli bir hukuki bigimde 6rgiitlenmis
olma kriterini saglayan hakim pay sahibi tarafindan kullanilabilecegine iliskin

diizenlemelere rastlanmaktadir.

Tiirk Yasa koyucu, TTK md.208’de satin alma hakkinin siijesini belirlerken,
Mukayeseli Hukuktaki pek ¢ok diizenlemenin aksine, “hakim pay sahibi” ifadesi
yerine “hakim sirket” kavramina yer vererek, satin alma hakkinin uygulama alanini

sinirlandirma yoluna gitmistir.

Bu cercevede TTK md.208 uyarinca satin alma hakki, ancak sirketler
toplulugu 1iliskisi icerisinde, hedef sirkette 6nemli oranda pay ve/veya oy hakkina
sahip olan “hakim pay sahibinin”, ayn1 zamanda ‘“hakim sirket” statiislinii tagimast

durumunda uygulama alani bulacaktir.

A. Hakim Sirket Kavranm ve Hukuki Yapisi

Hakim sirket, bagli sirket ile birlikte sirketler toplulugu iliskisinin

merkezinde yer alan kurumlardandir.

TTK md.195°den hareketle hakim sirket, bir topluluk iliskisi igerisinde, bir
ticaret sirketini ve/veya onunla birlikte hareket eden baskaca tesebbiisleri hakimiyeti

5 Buna karsin Ticaret Sicili

altinda tutan ortaklik seklinde tanimlanmaktadir
Yonetmeligi’nin 105’inci maddesinde, sirketler toplulugunun, bir ticaret sirketi ve
ona bagli konumdaki en az iki sirketten meydana gelecegi ifade edilmistir. Bu

baglamda, asgari {i¢ ticaret sirketinden olusmayan bir yapi sirketler toplulugu olarak

5 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.23-18.
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nitelendirilebilmesi miimkiin olamayacagindan, hakim sirketin varligindan da s6z

edilemeyecektir*®®.

Konuya iligskin detayli agiklamalara yer vermeden 6nce, terminoloji ile ilgili
baz1 hususlara deginmekte fayda vardir. Mukayeseli Hukuktaki diizenlemelerin
biliyiik ¢ogunlugunda, hakim sirket ve bagl sirket kurumlarini karsilamak iizere

kullanilan kavramlarda yeknesaklik olmadig1 goriilmektedir.

Ornegin Alman Hukukunda, yasa koyucu tarafindan genellikle “hakim
isletme (herrschendes Unternehmen) ve bagh*®’ isletme (abhingiges Unternehmen)”
ibarelerine yer verildigi gorilmektedir (§ 15, §§ 291 — 338 AktG). Bununla birlikte,
Alman yasa koyucu tarafindan ayni amagla, “ana isletme (Mutterunternehmen) —

468 Alman

yavru isletme (Tochterunternehmen)” kavramlarmma da yer verilmistir
doktrininde ve Alman Federal Mahkemesi ictihatlarinda da, mevzuata paralel olarak
genellikle “hakim isletme (herrschendes Unternehmen)” terimi yaygin sekilde

469

kullanilmakta ise de™”, ¢esitli eserlerde “ana isletme (Mutterunternehmen)”, “hakim

sirket (herrschende Gesellschaft)”, “list sirket (Obergesellschaft)” “ana sirket

(Muttergesellschaft)”, gibi ifadelere de rastlanmaktadir*”.

Yasa koyucu, gerek Tiirk, gerekse yabanci literatiirdeki, mevzuattaki ve
ictihattaki bu terimsel farklilig1 g6z ontinde bulundurmus ve TTK md.195/4, c.2’de,

hakim sirket ile “ana sirketin”, bagh sirket ile de “yavru sirketin” ayni kavramlar

%8 Ayni yonde bkz.: TEKINALP, Sermaye Ortakliklar1, N.23-15.

*7 Tiirk doktrininde, Alman Hukukuna iliskin kaleme alnan kimi eserlerde, gerek ‘verbundene
Unternehmen’, gerekse ‘abhidngige Unternehmen’ kavramlarinin “bagl isletmeler” olarak terciime
edildigi goriilmektedir. S6z konusu farkliliga isaret edlen OKUTAN NILSSON, genis anlamda baglh
isletmeler ile birbirleri arasinda siki bir baglanti bulunan isletmelerden, baska bir ifade ile hakim
isletme ile dar anlamda ‘bagl isletmelerden’ olusan bir yapmin timiiyle ifade edilmek istendigini
belirtmektedir (OKUTAN NIiLSSON, Sirketler Toplulugu, s.31, dn.51). Dar anlamda bagli isletme
ise, baska bir isletmenin hakimiyeti altinda bulunan isletmeyi ifade eder. BOYACIOGLU tarafindan,
‘abhingiges Unternehmen’ kavrami ise “bagimli isletme” olarak terciime edilmis olup
(BOYACIOGLU, s.26-27; aym yénde bkz.: Ziihti AYTAC, “Bagh Isletmeler Hukuku ve Tiirk
Hukukundaki Gériiniimii”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi (BATIDER), C. VIII, S. 1V, 1976,
s.107; Hasan PULASLI, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugunun Temel
Nitelikleri ve Hakim Sirketin Giiven Sorumlulugu”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
(GUHFD), C. XI, Sa. I — II, 2007, 5.264.), gerck kavramlar aras1 karisikligin 6nlenmesi agisindan,
gerekse daha dogru bir ceviri olmasi agisindan, s6z konusu terimin kullanilmasi daha olumlu
olabilirdi. Buna karsin, OKUTAN NILSSON’un da ifade ettigi iizere, TTK’da “bagli sirket” terimi
benimsendiginden, kanuni terimin kullanilmasi, daha yararli goriinmektedir (OKUTAN NILSSON,
Sirketler Toplulugu, .32, dn.51).

%8 Ayrintili bilgi i¢in bkz.: BOYACIOGLU, 5.8-9.

*° HUFFER, § 15, Rn.10 vd.;

470 Ayrintili bilgi i¢in bkz.: BOYACIOGLU, 5.11-12.
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karsiladigina iliskin agik bir diizenlemeye yer verme ihtiyaci hissetmistir*’*. Bu
dogrultuda c¢alismamizda, s6z konusu iki terim, ayni anlama gelecek sekilde,

birbirleri yerine kullanilacaktir.

Alman Hukukuna iligskin terminoloji incelendigince, énemli bir husus daha
gdze carpmaktadir. Alman yasa koyucu tarafindan “herrschendes Unternehmen®’2
(hakim isletme)” ifadesine yer verildigi halde, TTK md. 195 vd. hiikiimlerinde
“hakim sirket” kavraminin kullanildigr goriilmektedir. Buna baglanacak sonug,
Alman Hukukunda topluluk iliskisini “isletmeler” meydana getirebiliyorken, Tiirk

Hukukunda ancak “sirketler” bazinda toplulugun ortaya ¢ikabilecegidir.

S6z konusu farkliliga, Tasar1 Gerekgesinin 195 ila 209’uncu maddelere
iligkin genel agiklamalar bahsinde deginilmistir. Buna gore, sirketler toplulugunun
ilk defa yasal zemine kavusturuldugu Tiirk Hukukunda, sirketler topluluguna iliskin
yapinin, Alman Konzern Hukukunun temel tasini teskil eden “isletme” gibi genis ve
muglak bir kavram iizerine insa edilmesinin, bir takim sorunlar meydana
getirebilecegi endisesiyle, sistemin temel unsuru olarak daha dar kapsamli ve asina

olunan bir yap1*”®

olarak nitelendirilen “sermaye sirketlerinin” esas alinmasi tercih
edilmistir*’*. Bununla birlikte TTK md.195/5°de, sirketler toplulugu hiikiimlerini
dolanmak maksadiyla, topluluk iliskisinin en tepesine, ‘“sermaye sirketi vasfini
tagimayan bir gergek veya tiizel kisinin” yerlestirilmesi halinde de sirketler toplulugu

hiikiimlerinin uygulanacag agik¢a hiikiim altina alinmistir.

' TEKINALP, Sermaye Ortakliklar;, N.23-18. Subat 2005 Tasarisi’nda, hakim sirket yaninda
“(ana)”, bagl sirket yaninda da “(yavru)” kavramlar1 parantez iginde verilerek, bu ifadelerin birbirleri
yerine kullanilabilecegine isaret edilmek istenmis ise de, Alt Komisyon’da, parantez iginde terim
vermenin kanun yapma teknigine aykiri oldugu diisiincesiyle, bu iisluptan vazgegilmis ve TTK
md.195, f4, c.2’deki yukarida zikredilen diizenlemeye yer verilmistir (OKUTAN NILSSON,
Sirketler Toplulugu, s.67).

2 Alman Hukukunda onemli bir yer tutan “Unternehmen” kavrami, Tirk Hukukuna “igletme”
seklinde terciime edilmistir. Aslinda kavramm Ingilizce karsilig1 “enterprise” olup, bunun Tiirkce
cevirisinin ise “tesebbiis” olmasi gerekir. Isletme kavramu ise, “Betrieb” veya “business” seklinde
terciime edilebilir. Tki kavram arasindaki iliskiye gelince; bir tesebbiis igerisinde birden fazla sayida
igletme bulunabilir.

% Tirkiye’deki sirketler toplulugu yapisi irdelendiginde, uygulamada topluluklarin genellikle
sermaye sirketlerinin bir araya gelmesi suretiyle olustuklari, buna karsin sahis sirketleri ve gergek
kisiler tarafindan isletilen ticari isletmelerinin toplulukta yer alma olasiliklarinin hemen hemen hig
bulunmadigi hususu da Gerekge’de belirtilmektedir (Abuzer KENDIGELEN, Gerekceli —
Kargilastirmali Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiriirlik ve Uygulama Sekli
Hakkinda Kanun. {stanbul, 2011, 5.318).

" KENDIGELEN, Gerekge, s.317-318.
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Adalet Alt Komisyonu tarafindan ise, topluluk iliskisinin dar kapsaml
sermaye sirketleri yapisi iizerine insa edilmesinin yaratabilecegi kimi sikintilara
kars1, sirketler toplulugunun temelinde sermaye sirketleri yerine “ticaret sirketlerine”
yer verilmistir. Buna ek olarak, TTK md.195/5’te yer alan, “sermaye sirketi vasfini
tasimayan bir ger¢ek veya tiizel kisi” ifadesi yerine de “tesebbiis” terimi

kullanilmistir.

Tesebbiisiin tanimina TTK’da yer verilmemistir. Doktrinde ise tesebbiis, bir
sermaye sirketine istirak edebilen her tiirlii ger¢ek kisi, kisi veya mal toplulugu
seklinde tanimlanmaktadir®”. Bu cergevede tesebbiis, ticaret sirketi veya gercek kisi
olabilecegi gibi, dernek, vakif, tiim 6zel hukuk ve kamu hukuku tiizel kisisi, hatta
ticari isletme, esnaf isletmesi, miras ortakligi gibi tiizel kisiligi bulunmayan bir
yapiya da biiriinebilir; hatta bizzat Devlet’in kendisi de bu statiiyii haiz olabilir*’®.
Nitekim yasa koyucunun “tesebbiis” terimine yer vermesinin, esasen kavramin bu
denli genis sekilde yorumlanmasindaki arzusundan kaynaklandigi kabul
edilmektedir. Buna uygun olarak da, olast kanunu dolanma ve sorumluluktan
kaginma eylemlerine karsi istisnai olarak benimsenen tesebbiis kavraminin, bu
yoniiyle somut olaylar bakimindan da oldukca genis yorumlanmasi gerektigi
sonucuna varilmalidir*”’. Bununla birlikte hakim tesebbiis uygulamada genellikle bir

vakif veya az sayida gergek kisi seklinde karsimiza glkmaktad1r478.

O halde sonug¢ olarak TTK sistematiginde baglh sirket ile birlikte sirketler
toplulugunu olusturan iki temel unsurdan biri olan “hakim sirket”, kural olarak bir
ticaret sirketi seklinde orgiitlenmelidir. Bu ¢ergcevede hakim sirket bir anonim veya
limited sirket olabilecegi gibi, TTK md.124 uyarinca kollektif veya komandit sirket
ya da kooperatif de olabilir.

Bununla birlikte istisnaen toplulugun tepesinde ticaret sirketi vasfi tagimayan
bir “tesebbiislin” bulunmasi durumunda da sirketler topluluguna iliskin hiikiimler

uygulama alan1 bulacaktir.

“®* TEKINALP, Sermaye Ortakliklar1, N.23-19a.

#® TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.23-19a; irfan AKIN, Sirketler Toplulugu Sorumluluk
Hukuku, Ankara, 2014, s.49.

T TEKINALP, Sermaye Ortakliklar1, N.23-19a.

48 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.23-15.
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B. Satin Alma Hakki Bakimindan Hakim Sirket

TTK md.208’de satin alma hakkinin, ancak hakim sirket tarafindan
kullanilabilecegi ifade edilmis olup, s6z konusu kavram, “sirket bigciminde
orglitlenenen biiyilk pay sahibi” seklinde degil, TTK md.195’te ifade edilen,
TTK’nin sirketler topluluguna iligkin hiikiimlerinin ¢ogunun merkezinde yer alan ve

hukuki bir kavram olan “hakim sirket” seklinde anlasilmasi gerekir.

Bu bakimdan satin alma hakkini kullanma iktidarina sahip kimsenin oncelikle
TTK md.195 uyarinca hakim sirkete iliskin kosullar1 sagliyor olmasi, bir 6n kosul
niteligindedir. Hakim sirketin varligindan s6z edebilmek i¢in, bir ticaret sirketinin oy
haklarinin ¢ogunluguna sahip olmak yeterli olacaktir. Ancak TTK md.208’de buna
ilave olarak hakim sirketin, hedef sirketin paylarinin ve oy haklarinin en az %90’1na
sahip olmasi1 sart1 da aranmistir. O halde TTK md.208 uyarinca satin alma hakki
sahibi hakim girket, TTK md.195 anlamindaki hakim sirketin nitelikli hali olarak
ifade edilebilir.

TTK md.208’de yer alan diizenlemenin mevcut sekli dikkate alindiginda,

hakim sirkete iliskin olarak iki temel tartisma konusu karsimiza ¢ikmaktadir.

Bunlarda ilki, satin alma hakkinin ancak bir “sirket” tarafindan kullanilip

kullanilamayacag1 meselesidir.

Birinci goriis uyarinca, yasa koyucunun TTK md.208’de, agik¢a ‘“hakim
sitket” kavramina yer vermesi dolayisiyla satin alma hakki ancak bir sirket
tarafindan kullanilabilecektir. S6z konusu “sirket” de, hakim sirkete iliskin genel
diizenleme niteligindeki TTK md.195 wuyarinca ancak bir ticaret sirketi
olabilecektir ° . Bu nedenle bir adi sirket bakimindan satin alma hakkinin

kullanilmasinin miimkiin olmadig dile getirilmektedir480.

Ikinci goriis ise, sirketler topluluguna iliskin hiikiimlerin uygulama alanini

genisletici TTK md.195/5’den hareketle, TTK md.208’de yer alan “hakim sirket”

419 CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.224-225; I. AKIN, Ortakliktan Cikarma, s.12.

0 CELIK’e gore, kurulusu sekle tabi olmayan adi sirket yapisina satin alma hakkinmn kullanilma
imkan1 taninmasi, pek ¢ok sorunu da beraberinde getirebilecektir. Bu nedenle yazar, diizenlemeyi
isabetli bulmaktadir (CELIK, Ortakliktan Cikarma, .225, dn.219).
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kavramimn “hakim tesebbiis” seklinde anlasiimasi lazim geldigi dogrultusundadir®".

TTK md.195/5’de yer alan, sirketler toplulugunun hakiminin bir tesebbiis olmasi
durumunda da, 195 ild 209’uncu maddelerin ve kanundaki sirketler topluluguna
iliskin diger hiikiimlerin uygulama alan1 bulacagina iligkin diizenlemeden hareketle,
AKIN SUNAY ticaret sirketi vasfini tasimayan bir gercek kisi veya sair 6zel hukuk
ya da kamu hukuku tiizel kisisinin de, kosullarin mevcudiyeti halinde TTK md.208

uyarinca satin alma hakkini kullanabilecegini savunmaktadir*®,

Ayni goriisteki KARACAN da, TTK md.208’de yer alan ‘“hakim sirket”
kavraminin, “hakim ortak™ seklinde anlagilmasi gerektigini vurgulamis, bu goriistinii
de, sirket vasfini haiz olmayan gergek kisiler veya sair orgiitlenmeler bakimindan
satin alma hakkinin dogmamasmin, makul bir sonu¢ olamayacagina
dayand1rm1st1r483. Yazara gore asil sorun, diizenlemenin kanun sistematigindeki
yeridir®®*. TTK md.195/1°deki “hakim sirket” kavrami ile TTK md.208’deki “hakim
sirket” kavramlarinin birbirinden farkli olduguna isaret eden yazar, bir bagka sirket
tizerinde hakimiyet saglayarak TTK md.195/1 cergevesinde “hakim sirket” vasfini
kazanan bir sirketin, TTK md.208’de aranan sermaye pay1 ve oy hakki ¢ogunlugunu

saglayamayabilecegini belirtmektedir*®.

AKIN ise, diizenlemenin mevcut sekli karsisinda satin alma hakkinin ancak
bir ticaret sirketi tarafindan kullanilabilecegini kabul etmekle birlikte, bu durumun
miessesenin uygulama alanin1 daraltacagina isaret etmektedir. Keza yazar,
Mukayeseli Hukuktaki satin alma hakkina iligkin pek ¢ok diizenlemede de, bu yonde

bir kosul bulunmadigini Vurgulamaktad1r486.

TTK md.208 ¢ergevesinde, satin alma hakkinin sahibi konusunda ortaya
cikan ikinci mesele, ilkiyle kismen baglantili olarak, diizenlemenin kanun
sistematigindeki yerine iliskindir. Zira sistematik yorum yontemi uyarinca, bir

normun yorumlanmasinda kanun sistematigindeki yeri de dikkate allnacaglndan487,

1 AKIN SUNAY, 5.90; GOKTURK, s.44.

%2 AKIN SUNAY, 5.90.

5 KARACAN, 5.182.

8 Benzer sekilde kars.: I. AKIN, Ortakliktan Cikarma, s.12.

% KARACAN, s.182-183.

8 AKIN, Ortakliktan Cikarma, s.12.

*87 Selahattin Sulhi TEKINAY, Medeni Hukuka Giris Dersleri, Istanbul, 1978, s.59.
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TTK’nin sirketler toplulugu bahsi altinda diizenlenen satin alma hakkinin ancak bir

topluluk iligkisi kapsaminda uygulama alani bulabilecegi sonucuna varilmalidir.

Buna karsin doktrinde bir goriis, satin alma hakkinin sirketler toplulugu
hiikiimleri altinda diizenlenmesini elestirmekte, diizenlemenin topluluk iliskisine
dahil olsun ya da olmasin, bir sirkette belli bir esige ulasan herhangi bir pay sahibi
tarafindan kullamlabilmesi gerektigini ifade etmektedir*®. AKIN ve KARASU da,
ozellikle 2004/25/EC  Sayili Direktif"de bu yonde bir smirlandirmanin
bulunmamasina dikkat ¢ekerek, diizenlemenin sirketler topluluguna iliskin bdliimde

yer almasini elestirmektedir*®.

Satin alma hakkinin, sirketler toplulugu (verbundene Unternehmen) basligi
altinda (§§ 291 — 338 AktG) diizenlendigi bir diger sistem de AktG diizenlemesidir.
Bunun bir sonucu olarak, Alman doktrininde de satin alma hakkinin uygulama alani
bulabilmesi i¢in hakim pay sahibi ile hedef sirket arasinda bir topluluk iliskisinin
mevcudiyetinin zorunlu olup olmadigi sorusu tartigilmistir. Ancak bu tartisma net bir
¢oziime kavusturulmus olup, kanun sistematigindeki yerine ragmen Alman
doktrininde hakim pay sahibinin konzerni olusturan “hakim sirket” statiisiinii haiz
olmasmin zorunlu olmadigi yaklasimi oybirligiyle kabul edilmektedir *°. Bu
kapsamda § 327a AktG uyarinca satin alma hakkinin kullanilabilmesi igin, hakim

pay sahibi ile hedef sirket arasinda bir topluluk iligkisinin mevcudiyeti aranmaz*"",

Diizenlemenin kanun sistematigindeki yerinin onemine Alman Doktrini
tarafindan da dikkat cekilmekle birlikte*®?, KOPPENSTEINER satin alma hakkinin
sirketler toplulugu hiikiimleri i¢cinde adeta bir “yabanci madde” olarak gdriindiigiinii

%8 Ote yandan yazar, satin alma hakkinin sirketler toplulugu

dile getirmektedir
bashigr altinda diizenlenmesinin, pek ¢ok yonden benzerlik tasiyan, sik sik

gondermelerde bulunulan ve konzern hukukuna ait bir yap1 oldugu su gotiirmez bir

8 K ARACAN, 5.182.

89 Rauf KARASU, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler ilkesi, Ankara, 2015, s.189; 1. AKIN,
Ortakliktan Cikarma, s.12.

0 BOHLER, s.114; EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.6; HUFFER, § 327a,
Rn.5; KOPPENSTEINER in KK-AktG, 3.Auflage, Vorb. § 327a, Rn.3. Kars.: PASLI, Devralma,
s.321.

1 Bkz.: Birinci Boliim, VL., E., 3., a., ii.

2 HUFFER, § 327a, Rn.5.

9 KOPPENSTEINER/KK-AktG, Vorb. § 327a, Rn.3.
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gercek olan “biitiinlestirme (Eingliederung)” kurumuyla kurulan bir baglanti

cergevesinde anlasilabilir oldugunu ifade etmektedir*®.

Alman doktrininde satin alma hakkinin sirketler toplulugunun kurucu
unsurlarindan biri olan “hakim sirket” tarafindan kullanilmasinin zorunlu olmadigina
iliskin yaklasima gerekge olarak, satin alma hakki miiessesesinin hukuki mahiyeti,

normun amaci ve § 327a AktG hiikmiiniin lafz1 gosterilmektedir®.

Gergekten de § 327a AktG’de, satin alma hakkinin “hakim pay sahibi
(Hauptaktiondr)” tarafindan kullanilabilecegi belirtilmistir. Tasar1 gerckgesinde yer
verilen, satin alma hakkinin kabul edilmesinde rol oynadigr ifade edilen
hususlardan®®® hemen hig birinin konzern yapisiyla dogrudan bir iliskisi olmadigina,
bunlarin hakim sirket bakimindan gegerli oldugu kadar, alelade bir “hakim pay

sahibi” bakimindan da gecerli olacagina dikkat ¢ekilmektedir.

Buna karsin Alman Hukukuna paralel olarak satin alma hakkinin sirketler
topluluguna iligkin hiikiimler igerisinde (TTK md.195 — 209) diizenlendigi Tiirk
Hukukunda, diizenlemenin mevcut sekli karsisinda, Alman Hukukuyla ayni sonuca

varmanin miimkiin olamayacagi kanaatindeyiz.

Oncelikle hiikmiin lafzindan yapilacak yorum, Alman Hukuku ile paralel bir
sonuca varmamizi saglamayacaktir. Zira yasa koyucu, agik¢a satin alma hakkindan
“hakim sirketin” faydalanabilecegini ifade etmistir. Diizenlemenin kanun
sistematigindeki yeri de dikkate alindiginda, sirketler toplulugu bahsinde yer verilen
satin alma hakkinin “hakim sirkete” 6zgii bir hak olarak taninmasi, birbiriyle tutarl

bir durum sergilemektedir.

Keza Alman Hukukunda, diizenlemenin Tasar1 gerekgesinde ifade edilen
amaglarin, hakim pay sahibinin bir topluluk iliskisi i¢erisinde yer alip almadiginin bir
onemi olmaksizin her durumda gegerli olmasina karsin, TTK md.208 sistematiginde
satin alma hakkinin, anonim sirketlerde ¢ogunluk — azinlik pay sahipleri arasindaki

menfaat ihtilaflarin1 diizenlemek icin degil, sirketler toplulugu icerisindeki hakim

9 KOPPENSTEINER/KK-AktG, Vorb. § 327a, Rn.3.
> BOHLER, s.114.
4% BT — Drucksache 14/7034, s.32.
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sitket — bagli sirket — grup dis1 pay sahipleri arasindaki kompleks yap1 dikkate

alinarak benimsendigi sonucuna varilmaktadir.

Bu diisiincelerle, yasa koyucunun sinirlayici iislibu ve diizenlemeyi istisnai
bir karaktere biiriindiirmek isteyen iradesi karsisinda satin alma hakkinin, TTK
md.208 gercevesinde bir sirketler toplulugu iliskisi icerisinde olmayan ¢ogunluk —
azinlik pay sahipleri bakimmdan uygulama alani bulmasinin miimkiin olamayacagi
kanaatindeyiz. Bu agidan, hikkmiin mevcut sekli karsisinda, kanaatimizce hakkin

siijesi “hakim pay sahibi degil”, “hakim sirket” olarak anlasilmak gerekecektir.

Buna uygun olarak “Hakim sirket” kavramini da, alelade bir ticaret sirketi,
baska bir ifade ile, “sirket seklinde orgilitlenmis hakim pay sahibi” seklinde degil,
TTK md.195’te tanimlanan ve sirketler toplulugu iliskisinin kurucu unsurlarindan

birini olusturan yap1 olarak degerlendirmek gerekecektir.

Son olarak, TTK md.195/5’te yer alan hakim tesebbiise iligkin istisnanin,
TTK md.208 bakimindan gegerli olup olmayacagini degerlendirmekte fayda vardir.

Yukarida izah edilmeye calisildigi lizere, yasa koyucu TTK md.195/5’te,
sorumluluga iliskin bir takim yeni prensipler getiren sirketler toplulugu hiikiimlerinin
uygulanmasinin bertaraf edilmesini 6nlemek maksadiyla, yapinin en tepesine ticaret
sirketi statiisiinii haiz olmayan bir hukuk siijesi anlamina gelen bir “tesebbiisiin”
yerlestirilmesi durumunda da, sirketler toplulugu hiikiimlerinin uygulama alam

bulacagini diizenlemistir.

Yasa koyucunun niyeti, sorumluluga iliskin hiikiimleri dolanmak isteyen
kimseleri engellemek oldugu halde, buna iliskin TTK md.195/5 hiikmiinde, sirketler
toplulugunun hakiminin bir tesebbiis olmas1 halinde de 195 ila 209’uncu maddelerin
uygulama alan1 bulacagimin ifade edilmis olmasi, tartisilmasi gereken hukuki

problemdir.

Buna karsin TTK md.208, hakim sirket bakimindan bir sorumluluk veya
yiikiimliilik degil, aksine bir hak getiren bir diizenlemedir. Her ne kadar, TTK
md.195/5’te  yapilan gonderme kapsamina, sirketler topluluguna iliskin tiim
hiikiimler ve bu sayede TTK md.208 giriyor ise de, TTK md.195/5’in amac1 dikkate

alindiginda, bu durumun kanun koyucunun iradesiyle ortiismedigi kanaatindeyiz.
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Buna paralel sekildle TEKINALP de, tesebbiise uygulanacak hiikiimlerin
tespitinde, tesebbiisiin konumunun dikkate alinmasi gerektigini vurguladiktan sonra,
tesebbiisiin toplulugun hakimi durumunda olmasi durumunda TTK md.195 — 206
hiikiimlerinin; tesebbiisiin bagli ortaklik olmasi durumunda yalnizca tesebbiis
kelimesine yer verilen TTK md.198/1-2 ve TTK md.202/2 gibi hiikiimlerin
uygulanacagi belirtmistir. Bunun disindaki hiikiimlere iliskin olarak da yazar, somut
olayin 6zellikleri ve hiikmiin amaci dikkate alinarak bir degerlendirme yapilmasi

gerektigini ifade etmektedir®®’.

1. Hakkin Konusu Bir Sermaye Sirketine Ait Paylardir

Satin alma hakkinin sahibinin kim olabilecegi meselesinden sonra, satin alma
hakkinin uygulama alanini dogru bir bigimde tespit edebilmek adina, hakkin konusu

olan sirketi ele almakta fayda vardir.

Gerek satin alma hakkinin diizenlenmesi yoniinde goriis bildirilen bilimsel
raporlar, gerekse Mukayeseli Hukuktaki diizenlemeler incelendiginde, miiessesenin
uygulama alaninin titizlikle belirlenmeye calisildigr goriilmektedir. Bu dogrultuda
yapilan en tipik faaliyetlerden bir tanesi de, satin alma hakkinin kullanilmasina ancak

belli sirket tiirleri bakimindan cevaz verilmesidir.

Avrupa Birligi 6lceginde yapilan diizenlemeler degerlendirildiginde, Satin
alma hakkim1 Uye Devletlerden yalnizca birkag tanesi tiim sermaye ortakliklari
bakimindan benimserken, kimileri halka agik ortakliklarla sinirli olarak; kimileri ise

hisse senetleri borsada islem goren sirketlere 6zgii bir bicimde kabul etmistir498.

A. Borsaya Kote Edilme Sarti Bulunmamaktadir

Ozellikle satin alma hakkinin aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak

diizenlendigi hukuk sistemlerinde, miiessesenin uygulama alaninin genellikle halka

T TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.23-20.
“8 Winter Raporu, s.56.
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acik anonim ortakliklar veya paylari borsada islem goren sirketlerle sinirlandigi

goriilmektedir.

Avrupa Olgeginde, aleni pay alim tekliflerine iliskin kurallarin kaynagi olarak
nitelendirilen*®® City Code®® (CC) giris hiikiimleri md.3a uyarinca, aleni pay alim
tekliflerine iliskin hiikiimlerin uygulama alani, hisse senetleri borsada (veya c¢ok

tarafli islem platformlarinda) islem goren sirketlerle sinirlandirilmistir 201

Buna
paralel bigimde 2006 tarihli Companies Act (CA) Sec. 966’da da, aleni pay alim
tekliflerinin “oy hakkina sahip hisseleri” borsada islem goren sirketlerle smirlt bir

uygulama alanina sahip oldugu diizenlenmistir.

Hazirlanmasi siirecinde Birlesik Krallilk Hukuku’ndan biiyiikk 6lgiide
etkilendigi ifade edilen®% Aleni pay alim tekliflerine iliskin AB Direktifi’nin
uygulama alan1 da, pay senetleri borsada (teskilatlanmisg piyasalarda = regulated

503

markets”") islem goren sirketler ile sinirlidir.

Direktif dogrultusunda diizenleme yapan pek ¢ok AB iiyesi devlette de, satin
alma hakki aleni pay alim teklifleriyle baglantili olarak ve pay senetleri borsada

islem goren sirketler ile sinirl olarak diizenlenmistir.

Isvigre Hukukunda da satin alma hakki, aleni pay alim teklifi prosediirii
cercevesinde diizenlenmis olup®®, Art.22 Abs.1 lit. (@) BEHG uyarinca aleni pay
alim teklifi pay senetleri kismen veya tamamen borsaya kote edilmis sirketler
bakimindan séz konusu olabilmektedir. Ote yandan hakim gériis uyarinca, satin alma
hakkinin kullanilmasina iliskin dava agildig1 veya karar verildigi esnada, hedef
sirketin paylarmmin borsada islem goriiyor olmasmin zorunlu olmadigr kabul

edilmektedir®®,

Bununla birlikte satin alma hakkinin aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak

diizenlendigi §§ 39a—¢ WpUG’nin uygulama alani, pay senetleri borsada islem goren

““ FLEISCHER, 5.769.

%9 The City Code on Takeovers and Mergers

L GOWER/DAVIES, N.28-13.

*2 GOWER/DAVIES, N.28-4.

508 Pay senetlerinin diizenlenmis piyasalarda islem gérmesi kosulu, aleni pay alim teklifinin uygulama
alanina iliskin bir sinirlandirma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Teskilatlanmis piyasa kavram ile ilgili
olarak ayrintili bilgi icin bkz.: Tekin MEMIS/ Gok¢en TURAN, Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara,
2015, 5.92; GOWER/DAVIES, N.25-7 vd.

** MAUERHOFER, s.105.

*® MAUERHOFER, s.105.
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sirketler ile smirl oldugu halde (§ 1 I WpUG)>®, §§ 327a-f AktG diizenlemesinde
bdyle bir sinirlandirmaya yer verilmemistir. O halde Alman Hukukunda AktG’e
dayali satin alma hakki usuliinde, borsaya kayitli olma, halka acgik olma vbg.
herhangi bir kosul aranmaksizin, tiim anonim ve sermayesi paylara boliinmiis

komandit sirketlerde, satin alma hakkinin kullanilmast miimkiindiir.

Kanunun hazirlik asamasinda yayimlanan taslak metinlerde, satin alma
hakkina iliskin hiikiimlerin uygulama alaninin  borsaya kote sirketlerle
sinirlandirilmasi 6nerilmis ise de, Alman yasa koyucu borsaya kayitli olmayan
sirketler bakimindan da bu yonde bir ihtiya¢ bulundugu gerekgesiyle satin alma
hakkini tiim anonim sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler

bakimindan benimseme yoluna gitmistir.

Alman yasa koyucunun bu yaklagimi Alman doktrininde biiylik ¢ogunlukla
kabul gdrmiis ise de, kimi yazarlar® tarafindan yerinde goriilmemis, hatta kimi
yazarlarca®® da adeta bir “garabet” olarak nitelendirilmistir®®®. Karsi goriisteki
yazarlarca, satin alma hakkinin, WpUG’deki aleni pay alim teklifi usuliiniin bir
sonucu olan ve borsadan ¢ikma imkani saglayan bir arag oldugu nitelendirilmekte ve
sermaye piyasasi hukukuna dzgii bir miiessese olduguna isaret edilmektedir’'®. Bu
dogrultuda, s6z konusu kurumun uygulama alaninin hisseleri borsada islem
gormeyen sirketlere tesmil edilmesini elestiren yazarlar, yasa koyucunun
miiessesenin benimsemesinde isaret ettigi gerekg¢elerin, bu sirketler agisindan mevcut
bulunmadigina dikkat cekmektedir. Ger¢ekten de Alman yasa koyucunun, gerekcede
sundugu argiimanlar, azinlik pay sahiplerinin sirketteki mevcudiyetinin yol actigi
formalitelerden dogan masraflar; mukayeseli hukuktaki gelismeler ve nihayet belli
bir esigi astig1 gerekgesiyle zorunlu ¢agr yiikiimliiliigii altinda bulunan hakim pay
sahibine, kiigiik pay sahiplerini sirketten ¢ikararak tek pay sahibi olma imkaninin

. . - 1
taninmasi suretiyle bir denge saglanmasi olarak siralanmigtir>*?,

*%® Bkz.: Birinci Béliim, VL, E., 2., a.

" HUFFER, §327a, Rn.7.

*® FLEISCHER, s.770.

*% FUCHS, 5.57-58.

*19 SCHOPPER, 5.90. Alman yasa koyucu ise satin alma hakkini sermaye piyasasina hukukuna degil,
sirketler hukukuna 6zgii bir enstriiman olarak degerlendirmis ve bilingli olarak WpUG’de degil,
AktG’de diizenleme yoluna gitmistir (SCHOPPER, 5.92).

** BT- Drucksache 14/7034, 5.31-32.
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Bu baglamda, &ncelikle Fransiz, italyan, Isvicre ve Avusturya hukuk
sistemleri acgisindan satin alma hakkinin, sermaye piyasast hukukuna iliskin ve
borsaya kote edilmis sirketlere 6zgii bir kurum olduguna vurgu yapilarak,
mukayeseli hukuk baglaminda kurumun uygulama alaninin paylar1 borsada islem
gormeyen  sirketleri de i¢ine alacak  sekilde genisletilmesi  yerinde

goriilmemektedir™'?,

Keza azinlik pay sahiplerinin mevcudiyetinin, borsaya kayitli olmayan
sirketler nezdinde olusturacagi masraf ve zaman kaybinin, borsaya kote sirketlere

kiyasla cok daha diisiik olacag: belirtilmektedir>*?.

Nihayet zorunlu ¢agr1 yiikiimliiliigiiniin de miinhasiran pay senetleri borsada
islem goren sirketlere ait oldugu, s6z konusu arglimanin borsa dis1 sirketler agisindan

zaten bir gegerliligi olmadig: ifade edilmektedir™™.

Bununla birlikte Alman doktrininde hakim goriis, satin alma hakkinin
uygulama alaninin borsaya kayitli sirketlerle sinirlandirilmasinin gereksiz oldugu
yoniindedir®®®. Bu gborils uyarinca, milessesenin amacinin temelde sirketin efektif
yonetiminin Oniindeki engelleri kaldirmak oldugundan hareketle, sirketin borsaya
kote edilip edilmediginden bagimsiz olarak tiim sirketler bakimindan satin alma

hakkinin kabulii yoniinde ayni ihtiyag bulunmaktadir®*®,

Ote yandan Almanya’da §§ 327a-f AktG hiikiimlerinin yiiriirliige girdigi
2002 yilindan 2007 yilina kadar uygulanan 317 satin alma prosediiriiniin 180
tanesinde hedef sirket borsaya kayitli oldugu halde, kalan 137 islemde hedef sirketin

paylarinin borsada islem gérmedigine dikkat <;eki1melidir517

. Bu acidan bakildiginda,
AktG kapsaminda da pay senetlerinin borsada islem gdrmesi kosulunun aranmis

olmast durumunda, Almanya’da satin alma hakkina neredeyse yar1 yartya daha az

2 ELEISCHER, 5.771; SCHOPPER, 5.91.

13 FUCHS, s.58.

14 FUCHS, s.58.

*> MiinchKommAktG/GRUNEWALD, Vor § 327a, Rn.5; KONIGSHAUSEN, s.125 ve dn.340’da
zikredilenler.

56 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, Vor § 327a, Rn5; KONIGSHAUSEN, s5.125-126;
SCHOPPER, 5.92.

17 STANGE, s.91.
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oranda bagvurulacagi g6z oniinde bulundurularak, gergekten de uygulamada bu

yonde bir ihtiyacin mevcudiyetini kabul etmek gerekir>'®.

Winter Report’ta ise satin alma hakkinin tiim borsaya kayitli ve halka agik
ortakliklar bakimindan kabul edilmesi gerektigi ifade edilmistir. Kapali sirketler
acisindan yapilan degerlendirmede de, bu tiir sirketler baglaminda, yapilari geregi
azinlik pay sahiplerini korumaya yonelik bir takim diizenlemeler 6ngoriilmesinin
yaygin bir durum oldugu belirtildikten sonra, azinlik pay sahiplerinin sahip oldugu
miiktesep haklar1 ortadan kaldirma neticesi dogurabileceginden, satin alma hakkinin
uygulama alaninin s6z konusu kapali sirketlere tesmilinin dikkatle degerlendirilmesi

gerektigi vurgulanmistir™™®.

Buna karsin Forum Europaeum’da, satin alma hakkinin uygulama alanina
iligkin olarak borsaya kayitli olma gibi bir smirlama getirilmesi Onerilmemis;
bununla birlikte bu konunun iiye devletlerce yapilacak diizenlemelerde

tartisilabilecegi ifade edilmistir™®.

Tiirk Hukukunda da yasa koyucu TTK md.208’de, satin alma hakkinin
uygulama alanini oldukca genis tutmus; sirketin borsaya kote edilmis olmasi gibi bir

kosulun mevcudiyetini aramamaistir.

Halka acik ortakliklar ile ilgili olarak SerPK md.27 ile ayr1 bir satin alma
hakki prosediirii benimsenmis olup, anilan maddenin 3’iincii fikrasinda, TTK
md.208’in halka agik ortakliklara uygulanmayacag: agikca ifade edilmistir. Boylece
TTK md.208’in uygulama alanmin tespitinde, mukayeseli hukuktaki pek c¢ok
diizenlemenin aksine, hedef sirketin paylarinin borsada islem gormesi kosulu

aranmaz; bilakis sirketin halka agik sirket statiisiinii haiz olmamasi gerekir.

Kanaatimizce satin alma hakki miiessesesi sermaye piyasast hukukuna degil,

! benimsenmesinde rol oynayan

ortakliklar hukukuna ait bir miiessese olup 52
sebeplerin borsaya kayitli olma durumu etkili olmaksizin tiim anonim sirketler
bakimindan s6z konusu olacagindan, paylar1 borsaya kote edilmemis sirketler

bakimindan da uygulama yolunun ag¢ilmasi isabetli olmustur.

°8 Aymi yonde bkz.: STANGE, s.91.

519 Winter Raporu (son), s.110.

520 Forum Europaeum Konzernrecht, s.738.
521 Ayni yonde bkz.: KARACAN, s.235.
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B. Sirket Tiirleri Bakimindan

Satin alma hakkinin uygulama alan1 kapsamina hangi sirket tiirlerinin dahil
edilmesi gerektigi konusunda da doktrinde farkli goriisler ileri siiriildiigi ve cesitli

hukuk sistemlerinde farkli diizenlemeler yapildigi goriilmektedir.

Forum Europaecum’da satin alma hakkinin tiim sermaye ortakliklari
bakimindan benimsenmesi gerektigi ifade edilmistir. Buna gerekg¢e olarak da kimi

sirket tipleri agisindan muvazaali yapisal degisikliklerin 6nlenmesi gésterilmistirszz.

Alman Hukukunda ise, §§ 327a-f AktG hiikiimlerinin kabulii siirecinde
hazirlanan tasarilarda, satin alma hakkinin uygulama alaninin anonim ortakliklarla
siirlandirilmast fikri yaygin bir bi¢imde savunulmus ise de, Alman yasa koyucu

biitiinlestirme miiessesesinden farkli olarak>?®

satin alma hakkinin uygulama alani
kapsamina anonim sirketlerin yaninda, sermayesi paylara boliinmiis komandit

sirketleri de dahil etmistir®®*,

Bir diger sermaye sirketi olan limited sirket ise, AktG baglaminda satin alma
hakkinin uygulama alan1 disinda birakilmistir. Buna gerekce olarak limited sirketler
acisindan azinlik pay sahiplerinin anonim sirketlere kiyasla daha az miktarda

formalite ve masrafa yol agmasi gosterilmektedir®®

. Gergekten de, anonim sirketlere
0zgii genel kurulu toplantiya davet ve toplantinin gergeklestirilmesine iliskin §§121-
128 AktG’de yer alan masrafli bir takim diizenlemeler, limited sirketler agisindan
ongoriilmemis; hatta bu hususlarda kanunda yer alan kimi diizenlemelerin de sirket
s0zlesmesine konulacak hiikiimle hafifletilebilecegi belirtilmistir?®. Buna karsin §
23 V AktG uyarinca kanunda agikc¢a belirtilmedik¢e, mezk(ir kanunda ongoriilen

yiikiimliiliiklerin esas s6zlesme ile ortadan kaldirilamayacag ifade edilmis®®’ ve bu

522 Forum Europaeum Konzernrecht, s.738.

52 Biitiinlestirme kurumunda, hakim sirketin biitiinlestirilen sirket iizerinde genig bir yoOnetim
yetkisini haiz olmasi ve komandite ortagin sirket borglarindan dolayi sinirsiz kisisel sorumlulugu
bulunmasi sebebiyle, Alman Hukukunda sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler
biitiinlestirme miiessesesinin uygulama alant disinda birakilmiglardir (FUCHS, s.49). Satin alma
hakkinin sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler bakimindan da uygulanmasmin altinda,
sirketin  topluluk hukukuna iliskin statiisiinii etkilememesinin yattigit yoniinde bkz.:
EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.13.

°** Bkz.: Birinci Béliim, VL, E., 3., a., i.

°*> SCHRODER/WIRSCH, s.673.

°** SCHRODER/WIRSCH, 5.673-674.

52" Esas sozlesme ile, aksi yonde diizenleme yapilabilmesine agikga cevaz verilmeyen Kanun
hiikiimlerine aykir1 bir diizenleme yapilmas: durumunda, s6z konusu esas sdzlesme hiikmiiniin iptal
edilebilirlikle degil, dogrudan butlanla maltl oldugu ifade edilmektedir (Miinchener Kommentar zum
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cergevede genel kurulu toplantiya davet ve toplantinin gerceklestirilmesine iliskin §§
121 vd. AktG hiikiimlerine, anonim sirketler hukuku agisindan emredici bir karakter

kazandirilmstir.

Keza limited sirketlerde ortak sayisi anonim sirketlere kiyasla daha az
oldugundan, ortakliktan dogan haklarini sirket nezdinde gereksiz masraflar yaratmak
lizere “Olciistiz bir bi¢imde (exzessives Ausiiben)” kullanan kotii niyetli bir azinlik
pay sahibinin bulunmas1 olasiliginin oldukg¢a sinirlt oldugu ve boyle bir genelleme

yapmanin miimkiin olmadig1 goriisii ileri siiriilmektedir?.

Ote yandan kanun veya sirket sdzlesmesi uyarinca ortaklar kurulu karar
gerektiren bir takim tedbirlerin, azinligin yoklugunda ¢ok daha hizli ve kolay bir
sekilde uygulanabilecegi, limited sirketler bakimindan da yadsinamaz bir

gergektir529.

Alman doktrininde, bir Anonim Sirketler Hukukuna ait “firsat¢t (rduberisch)
pay sahipleri” meselesinin, limited sirketler bakimindan da degerlendirilmesi
gerektigi savunulmaktadir. Limited sirketlerde genellikle, sirkete kiiciik bir pay ile
istirak ederek onemli kararlarin alinmasini engelleme tehdidi veya itiraz haklarindan
feragat etmek karsiliginda paymin biiylik meblaglar karsiliginda satin alinmasini
saglamaya calisan "profesyonel davacilar” bulunmadig ifade edilmektedir. Buna
sebep olarak da, limited sirkette anonim sirketlerde oldugu gibi sermaye payinin
serbestce devredilememesi ve ¢ogu durumda baglam hiikiimleri dogrultusunda, diger
ortaklarin kimin ortak olacagi konusunda s6z sahibi olmasi1 one siiriilmektedir. Buna
ek olarak, firsat¢1 ortaklar tarafindan siklikla hedef alinan, sirket sézlesmesinin
degistirilmesi, sermaye artirimi, tiir degistirme gibi islemler, limited sirketlerde
ancak siire¢ onemli Olciide ilerledikten sonra aleniyete kavustugundan, s6z konusu
islemleri engellemeye c¢alismak icin sirkete girmenin pek miimkiin olmadigi
belirtilmektedir. Gergekten de ¢ogunlukla bu gibi islemler, kamuoyunca ilk kez

Ticaret siciline tescil ile birlikte 6grenilir.

Aktiengesetz, Bd.1, §§ 1 — 75 AktG, (Herausgegeben von GOETTE, Wulf/f HABERSACK, Mathias/
KALLS, Susanne), Miinchen, 2008, (Andreas PENTZ), § 23, Rn.162.

* SCHRODER/WIRSCH, 5.674.

** SCHRODER/WIRSCH, s.674.
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Ote yandan anonim sirketlerde oldugu kadar disaridan miidahale pek
miimkiin goriinmese de, limited sirket ortaklarindan birinin, oldukg¢a kii¢iik
miktardaki istirakine ragmen, sirket yonetimini Onemli Olgiide zorlastirarak veya
tamamen bloke ederek, aslinda hak etmedigi bir takim menfaatler elde etmeye

caligmas1 her zaman miimkiindiir’*.

Alman Hukukunda satin alma hakkinin benimsenmesine yonelik olarak ileri
stiriilen argiimanlardan bir tanesi de, anonim sirketlere hakim “anonimlik” prensibi;
baska bir ifade ile pay sahiplerinin bilinememesi, hatta kimi durumlarda tiim ¢abalara
ragmen tespit edilememesi idi®*!. Limited sirketler acisindan ortak sayisinin azlig1 ve
Ticaret Sicili blinyesinde aleni sekilde pay defteri tutulmast zorunlulugu karsisinda,
ortaklarin bulunamamasi veya ortaklik statiisiiniin kim tarafindan isgal edildiginin
tespit edilememesi gibi bir sorunun, limited sirketler bakimindan s6z konusu

olmadig1 belirtilmektedir**,

Sonu¢ olarak Alman yasa koyucu, satin alma hakkinin uygulama alanini
belirlerken, takdirini yalnizca anonim ve sermayesi paylara bolinmiis komandit

ortakliklar lehine kullanmistir.

Alman Hukukunda sahis sirketlerinde ve limited sirkette ortakliktan ¢ikarma
miiessesi ongdrilmiis oldugu halde, bunun 6nemli ve hakli bir sebebe dayanmasi ve
satin alma hakkina kiyasla ¢ok daha agir kosullarin arantyor olmasi karsisinda, satin
alma hakkimin diger sirket tipleri bakimindan da uygulanabilirligi meselesi biiyiik

Onem tasimaktadir.

Bu diistincelerle uygulamada, yasa koyucunun bu tercihini dolanmak {izere,
once limited sirketi once anonim sirkete doniistiirmek; sonrasinda da eski limited
sirket ortaklari, yeni anonim sirket pay sahiplerinin paylar1 lizerinde satin alma
hakkinin kullanilip kullanilamayacag1 sorunu tartisiimaktadir. Bununla birlikte s6z
konusu tartisma kollektif sirket veya adi komandit sirketler agisindan neredeyse hig
giindeme gelmez. Bunun sebebi, diger sahis sirketlerinde tiir degistirme kararmin

aliabilmesi i¢in tiim ortaklarin oybirligi aranirken, limited sirkette oylarin dortte

5% SCHRODER/WIRSCH, 5.674-675.
531 Bkz.: Birinci Béliim, IV., C.
532 SCHRODER/WIRSCH, s.675.

119



tclik cogunlugu ile tiir degistirme kararinin alinabilmesi (§ 240 I UmwG) olarak
ifade edilmektedir>®,

Alman Federal Mahkemesi, limited sirkette azinligin ¢ikarilmasi maksadiyla
hakim ortagin tiir degistirme hiikiimlerini kotiiye kullanmasi iizerine, tiir
degistirmeye iligkin kararin gegersizligine karar vermistir>*, GRUNEWALD de tiir
degistirme kararmin ardinda yatan yegane sebebin, azinligin paylarinin satin alinmasi
oldugu durumlarda, tiir degistirme kararmin iptal edilebilir niteligi haiz oldugunu

ifade etmektedir>®

. Yazar, bu hususun tespitinde 6nceden planlanmis tersine bir tiir
degistirmenin veya tlir degistirme isleminin ger¢ceklesmesinden kisa bir siire sonra
satin  alma  hakki  prosediiriiniin  isletilmesinin ~ dikkate alinabilecegini
belirtmektedir’®. “Kisa siireden” ne anlagilmak lazim geldigi konusunda KRIEGER
bir — iki yil gibi siireden bahsetmis ise de®*’, GRUNEWALD bu zaman diliminin

olduk¢a uzun goriindiigiinii ifade etmektedir™®.

Ote yandan Yiiksek Mahkemenin bu yaklasimi Alman doktrininde kimi

yazarlarca da elestirilmistir >*°

. FLEISCHER tiir degistirmenin ardinda gizlenen
gercek sebebin genellikle cok sonradan giin yiiziine ¢iktigina dikkat ¢ekerek, tescilin
onarici etkisine iliskin § 202 III UmwG g¢ercevesinde, tiir degistirme kararinin
iptalini miimkiin gérmemektedir™*’. Benzer sekilde HABERSACK da, tiir degistirme
kararinin, ancak hakim ortagin tiir degistirme Oncesinde azinligin paylarmi satin
almak i¢in elinde olmayan bir imkana kavusmak amaciyla bu yola bagvurdugunun
ispatlanmasi durumunda ve bunun tiir degistirme isleminin tamamlanmasindan 6nce

fark edilmesi halinde iptal edilebilecegini ifade etmektedir™*'.

Bunun yerine, tiir degistirme isleminden hemen kisa bir siire sonra satin alma
hakkinin kullanilmasi durumunda, bir hukuki durumun gergege aykiri bir bigimde

kazanilmas1 sonucunda “caiz olmayan bir hak kullamimi (unzuldssige

53 Sorika PLUSKAT, “Nicht missbriuchliche Gestaltungen zur Erlangung der Beteiligungshéhe
beim Squeeze-out”, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG), 2007, s.726.

>3 BGHZ 85, 350, 360 f.

> MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.24.

%% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.24.

%7 Gerd KRIEGER, “Squeeze-Out nach neuem Recht: Uberblick und Zweifelsfrage”, Betriebs-
Berater (BB) 2002, s.61.

>% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.24.

%9 FLEISCHER, s.787;

0 FLEISCHER, 5.787.

I HABERSACK (EMMERICH/HABERSACK), § 327a, Rn.29.
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2y gerekgesiyle, satin alma hakki kararimin iptal edilebilirliginin

saglanabilecegi ifade edilmektedir™®.

Rechtsausiibung

Tiirk Hukukunda ise satin alma hakkinin uygulama alaninin ¢cok daha genis

tutuldugu goriilmektedir.

4 herhangi bir

Tasarinin Subat ve Kasim 2005 tarihli metinlerinde
siirlandirma 6ngoriilmeksizin tiim sirket tiirleri bakimindan satin alma hakkinin
kullanilabilecegi belirtilmistir. Ancak daha sonra satin alma hakkinin uygulama alani

sermaye sirketleri ile sinirlandirilmis ve diizenleme bu haliyle yasalagmistir.

Boylece Forum Europacum’un Onerisine paralel bir sekilde satin alma

hakkinin anonim ve limited sirketler agisindan giindeme gelebilecegi belirlenmistir.

Sermaye sirketlerinin tipik Ozelliklerini tasiyan anonim sirket, satin alma
hakkinin kabuliinde etkili olan topluluk biinyesindeki menfaat ihtilaflarinin ortaya
¢ikmasina en elverisli zemini tasimaktadir. Zira ekonomik fonksiyonu, atil durumda
bulunan kiiciik tasarruflar1 bir araya getirerek, biiyiik sermayeler meydana getirmek
olan anonim sirketler™, bu 6zellikleri dolayisiyla kisi ortakliklarinda oldugu gibi
oybirligi ile yonetilemezler. Aksi diisiince, anonim sirketin kilitlenmesine yol acar>*®,
Bu nedenle anonim sirketin yonetiminde ¢ogunluk ilkesi benimsenmistir. Cogunluk
ilkesinin 6ziinde, oylarin kisi sayisina gore degil, sermaye paymna gore kullanilmasi

prensibi yatmaktadir™*’

. Buna gore anonim sirket, genel kurulda ¢ogunlugu saglayan
pay sahiplerince yonetilir. Cogunluk ilkesinin kotiiye kullanilmasinin 6niine gegmek
maksadiyla, s6z konusu ilkeye bir takim istisnalar getirilmis olup, azinlik haklari

>8 Ote yandan zamanla, azmlhk pay

bunlar arasinda onemli bir yer tutmaktadir
sahiplerinin, kendilerini ¢ogunlugun tahakkiimiinden kurtarmak amaciyla taninan

koruyucu nitelikteki bu haklari, ¢esitli sebeplerle kotiiye kullandiklart ve bu suretle

%2 Osman N. KIYGI, Hukuk ve Ekonomi terimleri Sozligi, C.II Almanca — Tiirk¢e, Miinih, 2009,
s.802.

>3 HABERSACK (EMMERICH/HABERSACK), § 327a, Rn.29; FLEISCHER, s.787. Aym
yonde bkz.: MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.24.

>* Eski tarihli Tasar1 metinleri igin bkz.: <https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem?23/yil01/ss96.pdf>
(Erigim Tarihi: 26.01.2016).

> POROY/TEKINALP (CAMOGLU), Ortakliklar I, N.441;

546 Oguz IMREGUN, Anonim Ortakliklar, Ankara, 1989, s.4.

57 Fahiman TEKIL, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul, 1998, s.46.

548 TEKIL, Anonim Sirketler, 5.46-47.
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gerek anonim sirket, gerekse hakim pay sahiplerin nezdinde bir takim ekonomik

kayiplara yol agtiklar1 goriilmektedir.

Keza cogunluk ilkesinin sirket yonetimi konusunda sagladigi kolayliktan
istifade etmek {izere, uygulamada ekonomik merkezi yogunlagsmanin sirketler
toplulugu iliskisini kurmak iizere daha ziyade anonim sirketleri tercih ettigi

goriilmektedir.

Nihayet gerek sahis sirketleri, gerekse limited sirketler bakimindan,
ortakliktan ¢ikarma imkani1 kabul edildigi halde, pay sahiplerinin anonim sirketten
cikartlmasi gibi bir miiessese bulunmamaktadir. Bunun sebebi, pay sahiplerine
sermaye koyma borcu disinda kural olarak herhangi bir yiikiimliilik
ongoriilemeyecegine iliskin tek borg ilkesidir. Bu ilke dogrultusunda, 6102 S. Tiirk
Ticaret Kanunu kabul edilinceye kadar, pay sahibinin sirket ile ilisiginin kesilmesini
saglayan yegane imkan “iskat” olmustur ve pay sahibinin 1skat edilebilmesinin
kosulu da ancak pay sahibinin sermaye koyma borcunu yerine getirmemesi
olabilir®*°. Bu gercevede, pay sahiplerinden birinin sirket aleyhine bir takim
faaliyetlerde bulunmasi ve bu nedenle sirket iliskisinin ¢ekilmez hale gelmesi gibi bir
sebep ileri siiriilerek, anonim sirketlerde pay sahibinin ortakliktan ¢ikarilmasi, klasik

anonim ortakliklar hukuku doktrininde miimkiin kilinmamustir.

Bu dogrultuda, sirketler toplulugu iliskisinden dogan hakim sirket — bagh
sitket — grup dis1 pay sahipleri arasindaki menfaat ihtilaflarin1 ¢6zmek iizere
benimsenen bir miiessese olan satin alma hakkimin uygulama alanina, azinlik pay
sahiplerine 6zel bir himaye alani saglayan, sirketler toplulugu iligkisinin kurulmasi
icin en elverigli zemini saglayan ve genel hiikiimler ¢ercevesinde pay sahiplerinin
sirketten ¢ikarilmasi imkani bulunmayan anonim sirketlerin dahil edilmesi, esyanin

tabiatindandir.

Limited sirketler bakimindan ise, Alman Hukukunda yapilan tartismalara
Tirk Hukukunda deginilmedigi goriilmektedir. 6102 S. Tiirk Ticaret Kanunu ile bir
sermaye sirketi oldugu acik¢a vurgulanan, “pay” kavrami yeniden gézden gegirilen,
ve boylece anonim sirkete oldukga yaklastirilan limited sirketler agisindan da>*° satin

alma hakkinin uygulanmasinda bir sakinca olmasa gerektir. Ozellikle limited

59 Bkz.: Birinci Boliim, V., A.
%0 ALISKAN, s.150.

122



sirketlerin bahsi gegen reformlarla topluluk iliskisinin tesisi i¢in daha elverigli bir hal

aldig1 da dikkate alinmalidir.

Bu c¢ergevede limited sirketlerin durumu degerlendirilirken, satin alma
hakkinin diizenlenisinde Alman sistemi ile TTK sistemi arasindaki farkliliklar1 da
nazara almak gerekir. Alman yasa koyucu, satin alma hakkini sirket yonetimini
kolaylastirmaya, hizlandirmaya ve muhtemel c¢atigmalarin ortaya c¢ikmamasini
saglamaya yonelik, “Onleyici” bir diizenleme olarak 6ngdrdiigli halde, Tirk yasa
koyucu pek ¢ok hukuk sisteminden farkli olarak azinlik pay sahiplerinin genel olarak
diiriistliik kuralina aykirt bir takim davraniglarinin mevcudiyeti kosulunu arayarak,
“mevcut catismalar1 ortadan kaldirmak” amacini giitmiis, “onaric1” bir sistem

benimsemistir.

Alman Hukukunda limited sirketlerde azinligin faaliyetleri, anonim sirketlere
kiyasla sirket agisindan daha az formalite ve masraflara neden olacagindan satin
alma hakki miiessesesi gerekli goriilmedigi halde, Tiirk Hukukunda topluluk igi
catismalarin limited sirketler biinyesinde de gergeklesebilecegi dikkate alindiginda,
satin alma hakkinin uygulama alani kapsamina limited sirketlerin de dahil edilmesi

isabetli bir diizenlemedir.

Sahis sirketleri agisindan ise, satin alma hakkinin kullanilmas: yolu
kapatilmigtir. Bu yaklasim, s6z konusu sirketlerin yapist ve ortaklar arasindaki
durum dikkate alindiginda yerinde bir tercih olarak goriinmektedir. Her seyden 6nce
TTK md.208 uyarinca satin alma hakkinin ancak bir “hakim sirket” tarafindan
kullanilabilecegi diisiiniiliirse, kollektif sirketin s6z konusu kurumun uygulama alani
kapsamina dahil edilmesi zaten diisiiniilemez, zira TTK md.211 uyarinca ancak
gercek kisiler kollektif sirket ortagi olabilmektedir. Sinirsiz sorumluluk ilkesini tiizel
kisilik ile bagdastiramayan yasa koyucu, siirsiz sorumluluk 6ngordiigii kollektif
sirket ortaklarinin tiizel kisi olamayacagini belirlemistir. Bu yaklasim komandit
sirket bakimindan da kismen yerindedir. Zira TTK md.304/3 uyarinca komandit
sirkette sinirsiz sorumlu (komandite) ortaklarin gercek kisi olmalar1 zorunlu iken,
sinirlt sorumlu (komanditer) ortaklar tiizel kisilerden olusabilir; ancak sirket islerini
gorme yetkileri bulunmayan, itiraz haklar1 dahi olmayan komanditerlerin, “hakim

sirket” sifatiyla satin alma hakkini kullanarak kanunen yonetici durumundaki
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komandite ortaklarin sirketten ¢ikmalari sonucunu saglamalari sliphesiz makul bir

yaklasim degildir.

Dikkat edilirse, satin alma hakkinin benimsenmesinde rol oynayan s6z
konusu hususlardan higbirinin, sahis sirketleri nezdinde giindeme gelmeleri miimkiin
degildir. Sirkete getirdigi sermayenin degeri ne olursa olsun, ortaklar arasindaki
esitligin asil oldugu kollektif sirkette, ortaklarin tiimiiniin yasal olarak sirket
yonetimine muktedir olmas1 ve 6zellikle her ortagin mutlak sekilde bir oy hakkina
sahip olmasi, bu diisiincenin kanmitidir. Hatta kural olarak yoOnetim yetkisi

bulunmayan komanditer ortak dahi, komandite ortaklar gibi bir oy hakkina sahiptir.

Sinirsiz sorumluluk anlayisinin sonucu olarak tiim olagantistii islerin oybirligi
ile yapilmasinin zorunlu oldugu kollektif ve komandit sirketlerde, teknik anlamda

hakimiyet ve azinlik gibi kavramlarin bulunmasi dahi s6z konusu degildir.

Satin alma hakkinin kullanilmasi suretiyle sirketin tek kisilik ortakliga
doniismesi sonucunun meydana ¢ikmasi, yasal tanimlari uyarinca en az iki kisinin
varligimin zorunlu oldugu kollektif ve komandit sirketlerin, satin alma hakk1

kurumuyla bagdasmamasina bir diger 6rnektir.

Nihayet kollektif ve komandit sirketlerde ortakliktan cikarma miiessesesi
diizenlenmis olup, kural olarak ortaklar arasindaki siki igbirligi ve giiven iliskisinin
sarsildigr ve bu nedenle sirketin devaminin tehlikeye diistiigii durumlarda bu yola
basvurulabilir. Ortaklardan birinin 6liimii, iflas1 veya sirketin feshinin ihbar edilmesi
durumlarindan baska, bir ortagin ¢ikarilmasina sayet hakl bir sebep® bulunuyorsa
da karar verilebilmektedir. Mukayeseli hukuktaki pek ¢ok diizenlemeden farkli
olarak satin alma hakkinin, azinlik pay sahiplerinin diirtistliik kuralina aykir1 bir
takim faaliyetlerde bulunmasi kosuluna baglandigi TTK md.208 sistematiginin, bu
yoniiyle anonim sirketler bakimimdan ¢ok daha biiyiik bir 6nemi haiz oldugu ifade
edilebilir.

! Hakli sebep kavramu doktrinde, ortakligin devamini imkansiz kilan veya cekilmez hale getiren
sebepler olarak tammlanmaktadir (CAMOGLU (POROY/TEKINALP), N.308). Ayrica bkz.:
CAMOGLU, Kollektif, s.23, 36.
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I11.  Dogrudan veya Dolayh Olarak Paylarin ve Oy Haklarimin %90’1na
Sahip Olunmasi

Satin alma hakkimin kullanilabilmesi i¢in, hemen her hukuk sisteminde bu
imkana basvuracak kimsenin, sirketin hakimiyetini 6nemli Ol¢iide ele gegirmis
olmas1 kosulu aranmaktadir. “Onemli 6l¢ii” kavrammin i¢ini doldurmak amaciyla,
yasa koyucular tarafindan kanunlarda bir “esik deger” benimsenmistir. Hakkin
kullanimi agisindan kimi iilkelerde tek tarafli irade beyami yeterli goriilmiis,
kimilerinde mahkeme karar1; kimisinde ise genel kurul kararina ihtiya¢ duyulmustur.
Ancak belli bir esigin asilmasi kosulu, tiim hukuk sistemlerinde aranmasi agisindan
onemlidir. Bununla birlikte kimi sistemlerde sermaye pay1, kimi sistemlerde oy hakk1
acisindan degerlendirme yapilirken, kimi hukuk sistemlerinde hem sermaye pay1
hem de oy hakkinin belli esigi asmas1 kosulu benimsenmistir. Keza, esigin orani da

tilkeden tilkeye biiyiik degisiklikler gosterebilmektedir.

Satin alma hakkinin kullanilmast igin, belli bir esigin asilmis olmasi
kosulunun Ongodriilmesinin sebebi, hakim pay sahibi ile azinlik pay sahipleri
arasindaki ¢ikar catigmasini, objektif bir 6l¢iiye baglamak suretiyle dengelemektirSSZ.
Sirkete 6nemli bir yatirim yaparak, paylarin biiytik bir kismini elinde toplayan hakim
pay sahibi, ¢cogunluk ilkesinden elde ettigi gii¢ ile, diger isletmelerle rekabet etmek
tizere dinamik bir yonetime sahip olmak isteyecek; buna engel yaratan azinlik pay
sahiplerinden kurtulmanin yollarini arayacaktir. Buna karsin azinlik pay sahiplerinin,

553

sirket paylar1 lizerinde miilkiyet hakki bulunmaktadir™" ve miilkiyet hakki anayasal

giivenceye sahiptir. Modern hukuk sistemlerinin hemen hepsinde‘r"r’4 miilkiyet hakki

%2 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, Vor § 327a, Rn.7.

%3 MUKWIRI, Protection of Minority Shareholders, s.449. Ortaklik paymm “miilk” kavram
cercevesinde degerlendirilip degerlendirilemeyecegi tartisgtlnis, ATHM tarafindan sirketin belli
kismina sahip olma vaadi sunan dolayli olarak sirket varliklar iizerinde bir hak iddia etme olanagimi
iceren ve , ekonomik bir degeri olan pay senedinin “miilk” kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi
sonucuna varilmistir (YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.47).

>4 Avrupa Insan Haklari Sézlesmesinin Ek 1 No’lu Protokoli’niin (Paris, 20.3.1952) 1’inci
maddesinde, “Her gercek ve tiizel kiginin mal ve miilk dokunulmazhigina saygi gosterilmesini isteme
hakkir vardir. Bir kimse, ancak kamu yarar: sebebiyle ve yasada éngériilen kosullara ve uluslararasi
hukukun genel ilkelerine uygun olarak mal ve miilkiinden yoksun birakilabilir.” ifadelerine yer
verilmigtir.
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temel insan haklar1 arasinda sayilmaktadir ve ancak kamu yararinin varligr halinde

ve kanunla smirlandirilabilir®™®.

Bu ¢er¢evede satin alma hakkinin kabulii siirecinde her iki tarafin da menfaati
gozetilerek, azinlik pay sahiplerinin miilkiyet hakkina, ancak hakim pay sahibinin
sirket sermayesi ve/veya oy haklarinin belli bir orana ulagsmas1 kosuluyla miidahale
edilebilecegi fikri egemen olmus; bu dogrultuda belli esik degerleri tespit
edilmistir556. Gergekten de satin alma hakkina iliskin diizenlemelere karsi farkl
ilkelerde anayasaya aykirilik iddialar1 zaman zaman ileri siiriilmiis; hatta konu
Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi’nin (eski adiyla Komisyon) de 6niine gelmis ise de
Mahkeme, farkli iilkelerdeki diizenlemelere karsi acilan bu davalarda, satin alma
hakkinin belirli kosullar ¢er¢evesinde Ek 1 No’lu Protokol’iin 1’inci maddesi ile
giivence altina alinan miilkiyet hakkini ihlal edici nitelikte olmadigi sonucuna
varmistir. Mahkeme’nin bu kapsamda aradigi olgii, “bir kisinin keyfi ve haksiz
olarak miilkiinden mahrum birakilarak bu miilkiin bir baskasina devredilmesi

seklinde bir esitsizlik yaratilmamis olmas1” idi>".

A. Esigin Oram

Satin alma hakkinin kullanilmasinin kosulu olan sermaye payi ve/veya oy
hakki esigine iliskin olarak, c¢esitli hukuk sistemlerinde ciddi sayilabilecek
farkliliklarin ortaya ¢iktig1 s6ylenebilir. Gergekten de s6z konusu oranlarin %80’den

%098’e kadar uzanan bir yelpazede degisiklik gosterdigi ifade edilmektedir®®,

S6z konusu orani belli prensipler dahilinde belirlemek, siiphesiz miinhasiran

yasa koyucunun takdirindedir. Ote yandan oranin ¢ok yiiksek olmasi, hiikmiin

> Durmus TEZCAN/ Mustafa Ruhan ERDEM/ Oguz SANCAKDAR/ R. Murat ONOK, insan
Haklar1 El Kitabi, Ankara, 2014, s.428 vd.; Tahsin FENDOGLU, “200! Anayasa Degisiklikleri
Baglaninda Temel Hak ve Ozgiirliiklerin Stmirlanmast (AY.md.13.)”, Anayasa Yargis1 Dergisi, 2002,
$.120 vd. 1982 Anayasasi’nin 35’inci maddesinde de herkesin miilkiyet hakkina sahip oldugu
vurgulandiktan sonra, bu hakkin ancak karari yarari amaciyla ve kanunla sinirlanabilecegi ifade
edilmigtir.

5% Winter Raporu, $.61-62.

57T YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.47.

%8 CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.220.
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uygulanabilirligini ortadan kaldirirken, ¢ok diisiik olmasi da miilkiyet hakkina haksiz

bir miidahale teskil edecektir®.

Uye devletlerin  satin  alma  hakkina iliskin  diizenlemelerini
yeknesaklastirmay1 hedefleyen Aleni Pay Alim Tekliflerine liskin 2004/25/EC sayili
Direktif’in 15’inci maddesinin 2’nci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde esik kural
olarak %90 oraninda belirlenmistir. S6z konusu oran, Avrupa 6l¢eginde miilkiyet

hakkinin kisitlanmasi agisindan uygun miitalaa edilmektedir®®.

Ote yandan 2’nci fikranin son ciimlesinde, Uye Devletler tarafindan (a)
bendinde yer alan miilkiyet Ol¢iitiniin benimsendigi durumlarda, daha yiiksek bir
oranin kararlastirilabilecegi belirtilmis; ancak bu oranin %95°i asamayacag ifade
edilmistir. Buna gerekge olarak da, tespit edilmesi veya ulasilmasi miimkiin olmayan
“anonim” pay sahiplerinin veya makul sartlardaki teklifleri dahi kabul etmeye
yanagmayan inat¢i pay sahiplerinin ¢ogu sirkette bulunmasi ihtimali gibi
uygulamadan dogan bir takim giicliikler nedeniyle, daha yiiksek bir orana ulagmanin

zorlugu gésterilmektedir%l.

Baska bir deyisle Direktif uyarinca, %90 ila %95 arasinda degisen bir esik

degerini makul kabul edilmistir.

Buna uygun olarak AB iiyesi devletlerin biiyiik ¢ogunlugunda esigin %90 ila
%95 arasinda degistigini soylemek miimkiindiir. Almanya (§327a AktG), Fransa®®?,
ftalya (T.U.F md.111)°®, Belgika®® ve Hollanda’da (BW md. 2:201a)°® esik %95

olarak belirlenmistir. Buna karsin Ingiltere (CA md.979/2), Avusturya (§ 1

%9 Halka agik anonim ortakliklara iliskin satin alma hakki uygulamasinda, Kurul tarafindan tespit
edilen oran, diisik oldugu gerekgesiyle yonetilen elestirilen neticesinde, %95’ten, %98’e
yiikseltilmisgtir.

>0 EL ST/STEEN, 5.407.

*LE| ST/STEEN, s5.407.

*2 GRAEFE, 5.188; ELST/STEEN, 5.409.

563 Italya’da satin alma hakkinin kullanilmasina iliskin esik, 1998 tarihli Konsolide Finans Kanunu
(T.U.F) md.111°de %98 olarak belirlendigi halde (SIEGER/HASSELBACH, (Auslindisch), s.928),
Direktif yayimlandiktan sonra AB mevzuati ile uyum saglanmak iizere %95’e ¢ekilmistir
(CLERC/DEMARIGNY/VALIANTE/ARAMENDIA, 5.89).

** ELST/STEEN, s.408.

%% Alexander DOORMANY/ Levinus (Vino) TIMMERMAN, “Rights of the Minority Shareholders
in Netherlands”, A report written for the XVIth World Congress of the International Academy of
Comparative Law, Electronic Journal of Comparative Law (EJCL), 2002, s.204 vd.
<https://www.rug.nl/research/portal/files/3038170/minorityshh.pdf> (Erisim Tarihi: 06.06.2015);
SIEGER/HASSELBACH, (Ausléndisch), s.928.
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OGesAusG) ** | Slovakya **", Norvec °®® | isveg, Finlandiya, Danimarka, ve
Portekiz’de ise®® %90’k oranin kabul edildigi goriilmektedir.

Ote yandan irlanda’da satin alma hakkinin kullanilmasinda esik %80 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. 1963 tarihli Companies Act (CA) md.204’de tespit edilen s6z
konusu oran, 2014 yilinda kabul edilen CA md.457/2’de de aynen muhafaza
edilmistir. Boylece Irlanda, satin alma hakkinin kullanilmasi agisindan, tespit
edebildigimiz kadariyla en diisiik orana sahip iilke konumundadir®”®. Bununla birlikte
Direktif’in kabul edilmesi lizerine, satin alma hakkinin aleni pay alim teklifiyle
baglantili olarak uygulandigi durumlara 6zgii olarak esik, irlanda’da da %90’a

cikarimistir®™,

AB Uyesi olmayan devletlerin hukuk sistemlerinde de, satin alma hakkinin
kullanilmasinda benimsenen esik miktarin da benzer sekilde diizenlendigi
goriilmektedir. Buna gére Rusya°’? (RTK md.84.1) ve ABD’de %90, Giiney
Kore®®de ise %95 gibi bir esik deger ile karsilasiimaktadir. Ote yandan en yiiksek
esik degere sahip sistem Isvicre’de (BEHG Art.33) olup, oram1 %98 olarak tespit

edilmistir.

2005 yilinin Subat ayinda yayimlanan ilk Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda,
satin alma hakkinin kullanilmasina iligkin esik %95 olarak tespit edilmisti. Buna
karsin Kasim 2005 tarihli Tasar1 ile birlikte, herhangi bir gerek¢e gosterilmeksizin

s06z konusu oran %90’a indirilmis ve diizenleme bu sekliyle yasalagsmistir.

Halka acik anonim ortakliklara iligskin 6zel diizenleme niteligindeki Sermaye

Piyasas1 Kanunu®’* md.27°de ise, yasa koyucu satin alma hakkinin kullanilmasina

%6 MiinchKommAktG/KALSS, § 1 OGesAusG, Rn.11.

" VENTORUZZO, 5.898.

%8 Mads KROHN, “Minority Squeeze-Outs and the European Convention on Human Rights”,
European Business Law Review (EBLR), 2004, s.161.

9 CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.222.

>0 Ayn1 yonde bkz.: CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.222.

°"l CLERC/DEMARIGNY/VALIANTE/ARAMENDIA, s.89.

°’2 Viktoria GROSCHEWA, Squeeze-Out im russischen und im deutschen Recht: Analyse des
Rechtsinstituts zum Ausschluss der Minderheitsaktiondre, Hamburg, 2011, s.38.

>3 Hyoek-Joon RHO, “New Squeeze-Out Devices as a Part of Corporate Law Reform in Korea:
What Type od Device is Required for a Developing Economy?”’, Boston University International Law
Journal, C. 29, S. 41, s.70.

°"" R.G.: 28513, 30.12.2012.
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iligkin bir oran tayin etmemis, bahsi gegen orani belirleme yetkisini Sermaye

Piyasast Kurulu’na birakmustir".

Sermaye Piyasasi Kurulu da, ilgili diizenleme uyarinca yayimladigi
02.01.2014 tarih ve 11-27.1 sayili “Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari
Tebligi’'nde” °’® satin alma hakkinin kullanilmasina iliskin esigi %95 olarak
belirlemistir. Tebligin yiiriirliige girmesinden itibaren oldukca kisa bir siire igerisinde
satin alma hakkinin pek cok sirket tarafindan kullanilmasi, oranin diisiik oldugu
elestirilerini de beraberinde getirmistir. Bunun {lizerine Kurul, 12.11.2014 tarih ve II-

27.2 Sayili Teblig®"’ ile s6z konusu orani %98’e yiikseltmistir.

Bu ¢er¢evede Tiirk Hukukunda satin alma hakkinin kullanilmasinda, halka
acik sirketler bakimindan %98; diger sirketler bakimindan ise %90’lik bir esige

ulasilmasi aranmaktadir®'.

Kanaatimizce TTK md.208’de ongoriilen %90°lik esik, makul bir orandir.
Buna karsin halka acik ortakliklara iliskin olarak II-27.2 sayili Teblig’de ongoriilen
%098’1ik esik ise, hakkin oziine miidahale teskil edecek yiiksek bir degerdir.
Miiessesenin uygulanabilirligini ortadan kaldiran bu esigin, mukayeseli hukuktaki

diizenlemelere de paralel olarak en azindan %95’e ¢ekilmesinde fayda vardir.

B. Esigin Mahiyeti

Satin alma hakkinin kullanilmasinin kosulu olarak, farkli hukuk sistemlerinde
benzer esik degerleri ongoriildiigii halde, s6z konusu esige iliskin farkli kriterlerin

benimsendigi ve farkli degerlendirme siireglerinin izlendigi goriilmektedir.

" Satin alma hakkinin kullamilmasi prosediirii, kimi hukuk sistemlerinde bir kamu otoritesinin
gozetimine birakilmaktadir. S6z konusu kamu otoriteleri tarafindan, hakkin kullanilma usuliine iligkin
bir takim idari diizenleyici tasarruflarda bulunduklar1 da goriilmektedir. Ancak hakkin dogumuna
iliskin kosullarin basinda gelen esik degerinin idari diizenleyici islemle diizenlenmesi, pek yaygin bir
durum olarak nitelendirilemez.

°"*R.G.: 28870, 02.01.2014.

°"R.G.: 29173, 12.11.2014.

>"® Mukayeseli hukukta da, ayn1 hukuk sisteminde farkli prosediirler agisindan farkli esik oranlarmin
belirlendigi goriilmektedir. Ornegin Almanya’da §§ 327a — f AktG ile §§ 39 a — ¢ WpUG’ye dayanan
satin alma hakki talebinde %95°lik esik s6z konusu iken, § 62 UmwG’ye dayanan birlesme yoluyla
ortakliktan ¢ikarma diizenlemesinde %90°hik bir oran aranmaktadir. Benzer sekilde Isvigre
Hukuku’'nda da satin alma hakkinin BEHG md.33 uyarinca pay senetleri borsaya kote edilmis
sirketlere iliskin aleni pay alim teklifi yoluyla kullanilmasinda %98’lik bir esige ulasilmis olmasi
arandig1 halde, birlesme yoluyla ortakliktan ¢ikarma miiessesesinde FusG md.23 dogrultusunda
%9011k bir oran mevcuttur.
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Sirket yoOnetiminin kolaylastirilmast ve sirketin daha dinamik bir yapiya
kavusmasi gibi diigiincelerle kabul edilen satin alma hakki, ancak sirket iizerinde
giiclii hakimiyet sahibi olan bir kimse tarafindan kullanilabilir. Sirket tizerindeki
hakimiyetin gostergesi, kural olarak sirket sermayesidir. Bunun sonucu olarak da
sirket sermayesinin 6nemli bir ¢ogunluguna sahip olan kimse, sirkete de hakim kabul
edilir. Bununla birlikte oyda imtiyazli paylar ve oy hakkindan yoksun paylar da goz
oniinde bulunduruldugunda, kimi durumlarda sermaye ¢ogunluguna sahip pay
sahiplerinin, ayn1 oranda oy hakkina sahip olmamalar1 dolayisiyla, sirket lizerinde
egemen olamamalar1 da giindeme gelebilir. O halde sirket tlizerindeki hakimiyetin
objektif olarak degerlendirilebilmesi i¢in kullanilabilecek kistaslar sermaye pay1 ve

oy hakki olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu dogrultuda satin alma hakkinin kullanilmasi, hak sahibinin hedef sirket
nezdinde kimi hukuk sistemlerinde sermaye payi, kimilerinde oy hakki, kimilerinde
ise sermaye payl ve oy hakki kriterlerinin her ikisinin birlikte dikkate alinarak

belirlenen esigi asmasi kosuluna baglanmustir.

Ote yandan satin alma hakkinin aleni pay alim teklifine bagl olarak
kullanildigr kimi hukuk sistemlerinde, azinlik pay sahipleri tarafindan s6z konusu
teklifin kabul oraninin belli bir esige ulasmasi kosulu aranmaktadir. Bu
degerlendirmede de aleni pay alim teklifinin muhatabi olan hedef sirket azinlik pay

sahiplerinin sermaye pay1 ve/veya oy haklari kriterleri dikkate alinabilmektedir.

1. Hedef Sirkette Onemli Oranda Sermaye ve/veya Oy

Hakki Cogunlugunun Saglanmasi

Ozellikle Kit’a Avrupast iilkelerinde benimsenen yaklasim, satin alma
hakkinin kullanilmasi i¢in hak sahibinin hedef sirket sermayesi ve/veya oy hakkina,

belli bir esigi agacak sekilde sahip olmasi sartinin aranmasi yoniindedir.

Aleni pay alim tekliflerine iliskin kurallarin yeknesaklastirilmasina yonelik
olarak ¢ikarilan 2004/25/EC sayili Direktif’in 15’inci maddesinin 2’nci fikrasinin (a)
bendinde, iiye devletlerin, “teklif sahibinin hedef sirketteki oy hakkina sahip

130



sermayenin ve oy haklarinin en az %90 mi°"° elinde tuttugu durumlarda” satin alma

hakkini tantyabilecegi hiikiim altina alimistir®.

Hakkin kullanilmasinin aleni pay alim teklifiyle iliskilendirilmedigi AktG
gibi diizenlemelerde, s6z konusu sistem kaginilmaz olarak uygulanmaktadir. Bu
cergevede hakim pay sahibinin ‘bir sekilde’ hedef sirketin sermayesini ve/veya oy
haklarini belli bir oranda ele gecirmesi neticesinde, azinlik pay sahiplerinin paylarini
devralmak i¢in satin alma hakki siirecini baslatmasi miimkiindiir. Alman yasa
koyucu § 327a AktG uyarinca satin alma hakkinin kullanilmasinda yalnizca sermaye
esiginin asilmasim yeterli gdrmiistiir™>. Esigin gerek borsa yoluyla gerek borsa disi
yapilan alimlarla, yahut aleni pay alim teklifi yoluyla asilmasinin herhangi bir 6nemi

bulunmamaktadir.

Bununla birlikte satin alma hakkinin aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak

*82 fsvigre gibi Kit’a Avrupast iilkelerinde de, teklif neticesinde

diizenlendigi Fransa
teklif sahibinin hedef sirket sermayesi ve/veya oy haklarina belli esigi asan miktarda
sahip olmasi sarti aranmaktadir. Bu yaklasimi Alman sisteminden ayiran husus,

esigin aleni pay alim teklifi neticesinde asilmis olmasi kosuluna baglanmasidir.

Fransa’da satin alma hakkinin kullanilmasi, aleni pay alim teklifi sonucunda

teklif sahibinin hedef sirketin sermayesinin ve oy hakkinin %95’ini elde etmesi

kosuluna baglanmlstlrSB?’.

Isvigre’de satin alma hakkinin aleni pay alim teklifi yoluyla kullanilmasina

iliskin BEHG md.33 uyarinca, aleni pay alim teklifi sonucunda teklif sahibinin,

hedef sirketin oy haklarinin en az %98’ini ele gegirmesi sarti 6ng6rﬁlmﬁstﬁr584.

57° Bu oranin %95°e kadar artirtlabilecegi hususunda bkz.: Birinci Boliim, VL., A.

%0 Sz konusu sistem, VENTORUZZO tarafindan “single threshold (tek esik)” seklinde
nitelendirilmistir VENTORUZZO, s.894 vd.).

**1 Bkz.: Birinci Béliim, VL, E., 3., a., ii.

°%2 Direktif yiiriirliige girinceye kadar Fransa’da satm alma hakkina iliskin temel diizenleme olan
AMF’nin yayimladigi Reglement General, s6z konusu kurumu aleni pay alim teklifiyle birlikte
diizenlemis ise de, satin alma hakkma iliskin md.233-3 ve 233-4’te esigin ne sekilde saglanmis
olduguna acikca yer verilmediginden, sdz konusu diizenlemenin esigin aleni pay alim teklifi yoluyla
astlmis olmasi kosulu aranmaksizin her durumda satin alma hakkinin uygulanmasi gerektigine iliskin
bir goriis ileri siiriilmiistiir (CELIK, Ortakliktan Cikarma, $.210).

*®® GRAEFE, 5.188-189; ELST/STEEN, 5.410.

** GOTSCHEV/STAUB, 5.271.
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Italya’da, aleni pay alim teklifi yoluyla satin alma hakkinin kullanilmasina
iliskin T.U.F. md.111’e gore, teklif sahibinin teklif neticesinde hedef sirket

sermayesi bakimindan esik degere ulasmis olmasi yeterlidirsss.

Hollanda’da ise, sirketler hukukuna 6zgii (corporate/aktienrechtlicher) satin
alma hakkima iligkin BW md. 2:201a’da hedef sirketin cikarilmis sermayesinin
%95’inin ele gegirilmesi diizenlemesine yer verilmistir’®®. Aleni pay alim teklifine
dayali satin alma hakkini diizenleyen BW md. 2:359¢’de ise, s6z konusu hakkin
dogmasi i¢in, teklif sahibinin hedef sirketin ¢ikarilmis sermayesinin ve oy haklarinin

%95’ine sahip olmasi kosulu dngoriilmiistir™’.

Nihayet Norveg’te de, satin alma hakkimin kullanilabilmesi i¢in, hakim pay
sahibinin hedef sirketteki %90 oranindaki esigi, gerek sermaye payi, gerekse oy

haklar1 bakimindan saglamasi gerekmektedir588.

2. Teklifin Belli Oranda Muhatap Tarafindan Kabul
Edilmis Olmasi

Satin alma hakki diizenlenmesinde, esige iliskin olarak tercih edilebilecek
ikinci olasilik 2004/25/EC sayili Direktif’in 15’inci maddesinin 2’nci fikrasinin (b)
bendinde hiikiim altina almmistir®®. Buna gore iiye devletler, teklif sahibinin,
teklifin kabuliinden sonra, hedef sirketteki “teklife konu olan” oy hakkina sahip
sermayenin en az %90’m1 temsil eden hisseleri ve oy haklarmin %90’ 1 ele

gegirmesi590 durumunda da satin alma hakkini tan1yabilirler591.

Teklifin kabul oranina dayali esik sistemi, Direktif md.15/2 (a)’da ongoriilen
ve Uye Devletlerin biiyiik ¢ogunlugunca benimsenen hedef sirket nezdinde belli
oranda sermaye ve/veya oy hakkina sahip olmaya yonelik esige kiyasla daha agir bir
kosuldur®®®. Bunun bir sonucu olarak da, Direktif md.15/2 (a)’da ongoriilen %90’ ik

esik degerinin, Uye Devletlerce %95’e kadar yiikseltilebilecegi ifade edildigi halde,

%8 SIEGER/HASSELBACH, (Auslandisch), 5.928.

*® ELST/STEEN, s.411; KAYA, 5.322.

*" ELST/STEEN, s.411.

*% KROHN, s.161.

%8 Bkz.: Birinci Boliim, V1., A.

% _veya ele gegirmesi yoniinde kayitsiz sartsiz bir anlasmaya varmasi-

! Esigin bu sekilde hesaplanmasina, VENTORUZZO “majority of the minority (azmnligm
cogunlugu)” nitelendirmesinde bulunmustur (VENTORUZZO, 5.888 vd.).

2 Bu husus Avrupa Birligi baghig: altinda bir 6rnekle izah edilmeye calistimistir. Bkz.: Birinci
Bolim, VL, A.
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md.15/2 (b)’de diizenlenen sistemde, %90’lik esik mutlak bir bigimde

diizenlenmistir>*,

Dogal olarak bu yaklasim, ancak satin alma hakkinin pay alim teklifleriyle
baglantili olarak diizenlendigi sistemlerde uygulama alani bulabilecektir. Gerek
goniillii, gerekse zorunlu aleni pay alim teklifine bagli olarak, kabul o6lg¢iisiiniin

benimsenmesi miimkiindiir.

S6z konusu yaklasim, Irlanda (CA Sec. 457/2) ve Birlesik Krallik’da
benimsenmistir™>*. Satin alma hakkinm aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak
diizenlendigi Birlesik Krallik Hukukunda, CA Sec. 979/2 uyarinca satin alma
hakkinin kullanilabilmesi i¢in teklif sahibinin, teklifin kabulii neticesinde teklife
konu paylarin ve oy haklarinin en az 90’in1 ele gecirmesi gerekmektedir. Bu
bakimdan Ingiliz Hukukunda teklif sahibinin teklif éncesinde hedef sirket nezdinde

sahip oldugu paylar, esigin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir™.

3. Karma Sistem

Direktif md.15/2’de yer alan, liye devletlerin satin alma hakkint i¢
hukuklarina aktarirken esik konusunda iki olasiliktan birini secebileceklerine iliskin

hiikiim, kimi Uye Devletlerce farkli®®

sekilde yorumlanmistir. Bu ¢ergevede Direktif
md.15/2 (a) ve md.15/2 (b)’de Ongoriilen kosullarin, kiimiilatif olarak

gerceklesmesinin arandig1 bir sistem ortaya ¢ikarimistir.

Belcika’da pay alim teklifine dayali satin alma hakki (Takeover Squeeze-
Out) 27 Nisan 2007 tarihli Kraliyet Emirnamesinin **" 42’nci maddesinde
diizenlenmistir. S6z konusu diizenlemede teklif sahibinin, aleni pay alim teklifi
neticesinde hem hedef sirketin oy hakkina sahip sermayesinin en az %95’ine sahip
olmasi; hem de “teklife konu oy hakkina sahip sermayenin” en az %90’ 11 elde etmis

olmas1 gerekmektedir.

% VENTORUZZO, 5.889.

% VENTORUZZO, 5.895 — 896.

%® ELST/STEEN, 5.410.

%% Sz konusu farklilik, kimi yazarlarca “hatali” olarak nitelendirilmektedir: ELST/STEEN, 5.409.
7 Moniteur Belge, 2007-05-23, N. 2007003239, Arrété¢ royal relatif aux offres publiques
d'acquisition

<http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi/article _body.pl?language=fr&caller=summary&pub date=07-
05-23&numac=2007003239> (Erisim Tarihi : 28.06.2015).
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Ote yandan aleni pay alim teklifi neticesinde teklif sahibinin hedef sirket oy
haklarinin %95’ini elde ettigi halde, teklifin kabul oraninin %90’a ulasmamis olmasi
durumunda, teklif sahibi yukarida belirtilen Kraliyet Emirnamesinin 42’nci
maddesinde diizenlenen aleni pay alim teklifine dayali satin alma hakkini
kullanamayacak ise de, sirketler hukukuna 6zgii (aktienrechtlicher/corporate) satin
alma hakkina iligkin Sirketler Kanunu md.513/1°de 6ngoériilen %95°lik oy hakkina
sahip sermayeye sahip olma kosulunu halihazirda saglamis olacagindan, teklif
sahibinin s6z konusu hiilkme dayanarak azinlik pay sahiplerinin paylarini elde etmesi

miimkiin olmaktadir°®.

Direktif’in i¢ hukuka aktarilmasindan Once, satin alma hakkina iliskin

herhangi bir diizenleme bulunmayan ispanya’da®®

, 2007 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu (Ley del Mercado del Valores — LMV)’nda yapilan degisiklik ile satin alma
hakki ilk defa kendisine yer bulmustur. Direktif’e uygun olarak pay alim teklifiyle
baglantili olarak diizenlenen satin alma hakki, LMV md. 60.quater 1 (a) uyarinca
teklif sahibinin hedef sirketin oy hakkini temsil eden sermayesinin en az %90’ma

sahip olmasi ve ayni zamanda teklifin, kapsadigi oy hakki miktarinin en %90’1na

sahip azinlik pay sahiplerince kabul edilmis olmasi sartlarini birlikte aramaktadir.

Direktif’teki diizenlemeyi degerlendirirken, biiylik pay sahibinin sirketteki
hakimiyetinin biiyiikliigii ile azinlik pay sahiplerinin sirket lizerindeki etkilerinin
azliginin yani sira, siirecin baglamasmi saglayan teklifin basarili olmasmin da
gerekliligini dikkate alan Ispanyol yasa koyucu, ikinci bir kontrol mekanizmasi
olarak Direktif md.15/2 (b)’de yer alan, teklifin en az %90 oraninda azinlik pay

sahibince kabul edilmis olmasi kosuluna da yer vermistir®®.

Nihayet Portekiz’de de, esige iliskin olarak Ispanya Hukukuna paralel bir

diizenlemeye yer verilmistir®™".

¥ ELST/STEEN, s.410.

% GRAEFE, s.417.

%0 Jria MENENDEZ, Guide to the new legal provisions applicable to takeover bids for securities,
2007, <http://www.uria.com/documentos/publicaciones/2701/documento/quide01.pdf?id=1985>,
$.79. S6z konusu yaklasimin, Alman ve Fransiz mevzuatindaki diizenlemelerden ¢ok daha cesur
oldugu yoniinde bkz.: GRAEFE, s.438.

®L VENTORUZZO, $.896.
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4. Tirk Hukuku’nda

Satin alma hakkini, aleni pay teklifi prosediirinden bagimsiz olarak
diizenleyen Tiirk yasa koyucu, TTK md.208 uyarinca hakkin dogumu i¢in hedef
sirketin paylarmmin ve oy haklarinin en az %90’ina sahip olunmasi kosulunu

ongormustir.

Yasa koyucunun bu yaklagimi, Direktif md.15/1 (a) diizenlemesine de
uygundur. Satin alma hakki kurumunun aleni pay alim teklifi ile baglantili olarak
insa edilmedigi de dikkate alindiginda, hakimiyetin tespitinde miilkiyet Ol¢iisiiniin
benimsenmesi olagandir. Buna karsin §§ 327a - f AktG hiikiimlerinden farkli olarak,
TTK md.208’de yalnizca sermaye kriteri aranmamis, esigin hem hedef sirketin

sermayesi hem de oy hakki bakimindan saglanmis olmasi1 kosulu 6ng6rﬁlmﬁstﬁr602.

Miiessesenin amacina uygun olarak, satin alma hakkinin ancak hedef sirketin,
biiyiik 6l¢tide hakim sirketin kontrolii altinda oldugu durumlarda kullanilabilmesinin
temini maksadiyla, esige hem sermaye hem de oy hakki bakimindan ulagilmig olmasi
aranmustir. Ozellikle anonim sirketlerde bir pay = bir oy ilkesi cercevesinde kural
olarak her iki kriter birlikte gerceklesecek ise de, oydan yoksun paylar veya oyda
imtiyazli paylarin mevcudiyeti gibi durumlarda, sirket sermayesi bakimindan
kanunun aradigi esige ulasilamadigi halde oy hakki bakimindan kosul
saglanabilecek; yahut tam tersine paylarin tamamina yakini elde edildigi halde oy
hakki bakimindan yeterli ¢ogunluk elde edilemeyebilecektir. Bu gibi istisnai
durumlar da dikkate alinmak suretiyle, satin alma hakkinin gerek sirket sermayesi,
gerekse oy hakki bakimindan kiimiilatif olarak %90’lik esige ulasilmis olmasi

kosuluna baglanmasi, yerinde bir tercih olarak degerlendirilmelidir.

Halka agik anonim ortakliklara iligkin olarak ise, SerPK md.27 uyarinca satin
alma hakkinin kullanilmasi i¢in hedef sirket oy haklarinin Kurul’ca belirlenecek
esige ulasmasi yeterli olup, sermaye payr yoniinden bir degerlendirme

yapilmamaktadir.

%02 TTK md.208 hitkmii, bu yéniiyle de Fransiz sistemiyle benzerlik gostermektedir (Bkz.: ikinci
Bolum, III., B., 1.).
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S6z konusu diizenlemeye uygun olarak, SPK tarafindan SerPK md.27’ye

603

dayanilarak c¢ikarilan I1-27.2 no’lu Teblig’de de ™", hedef sirket oy haklarinin

%98’1nin elde edilmesi durumunda satin alma hakkinin varlig1 kabul edilmistir.

C. Esigin Hesabinda Dikkate Alinacak Hususlar

Satin alma hakkina iliskin olarak, esik degerin belirlenmesi kadar, somut olay
bakimindan s6z konusu esige ulasilip ulasilmadiginin dogru bir bi¢imde tespitine
yarayan bir takim kurallarin kabul edilmesi de nem tasir. Ozellikle bir takim istisnai
hususlar barindiran somut olaylarda, satin alma hakkinin gergekten dogup
dogmadiginin tespiti giigliilk yaratabilmektedir. Bu baslik altinda, uygulamada
karsilagilabilecek Ozellik arz eden kimi durumlar da dikkate alinarak, somut olay

baglaminda esige nasil ulasilacagi izah edilmeye calisilacaktir.

Hakim sirketin sermaye ve oy hakki esigini asip asmadigini tespit edebilmek
icin, her seyden dnce hedef sirketin sermayesini ve gegerli oy hakki miktarini dogru
bir bicimde belirlemek gerekir®®. Gergekten de hakim sirket bakimindan saglikli bir

degerlendirme yapabilmek, ancak bu sekilde miimkiin olabilir.

Hedef sirketin sermayesi agisindan dikkate alinacak meblag, siiphesiz ticaret
sicilinde tescil edilmis bulunan sermaye miktaridir. Tim sermaye sirketleri i¢in
gecerli olan bu kurali belirttikten sonra, esas sermaye ve kayitli sermaye sistemini
benimseyen anonim sirketler bakimindan farkli bir degerlendirme yapmakta fayda

vardir.

Esas sermaye sistemini benimseyen sirketler acisindan, satin alma hakkinin
tespitinde hedef sirketin sermayesini belirlemek konusunda ciddi bir sorun
bulunmamaktadir, zira sirketin sermayesine iliskin olarak ticaret sicilinde tek bir
meblag yer almaktadir, ki bu da sirketin esas sermayesidir. Kisaca tamami taahhiit
edilmis olan ve degistirilmesi i¢in artirim veya azaltma iglemlerinin yapilmasina
bagli bulunan sermayeyi ifade eden esas sermaye®, ézel olarak diizenlenmis bir esas

sozlesme degisikligi neticesinde artirilabilir veya azaltilabilir®®. Satin alma hakkinimn

%03 Kurul’ca ¢ikarilan I1-27.1 No’lu Teblig md.4’deki diizenleme de, bu agidan ayni yondedir.

%% STANGE, 5.104.

%% POROY (TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar I, N.41.

%08 Esas sermaye sistemini benimseyen anonim sirketlerde sermaye artirimi konusunda ayrintili bilgi
igin bkz.: Erdogan MOROGLU, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, Istanbul, 2015, s.41 vd.
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kullanilmasi siirecinde bir esas sermaye degisikligi s6z konusu olmus ise, hukuk
giivenligi ilkesi dogrultusunda s6z konusu degisikligin dikkate alinabilmesi igin,
prosediiriin tamamlanarak tescil isleminin gerceklestirilmis olmasi kosulu

aranacaktir®®’.

6102 S. Tiirk Ticaret Kanunu ile halka acik olsun ya da olmasin tiim anonim
sirketler bakimindan miimkiin kilinan kayitli sermaye sisteminde ise durum biraz
daha farklidir. Sermaye artirimi veya azaltilmasinin esas sézlesme degisikligi
gerektirmesi sebebiyle, hantal bir yapiya sahip olan esas sermaye sistemindeki bu
eksikligi gidermek iizere kabul edilen kayith sermaye sisteminde, bilindigi iizere
yonetim kuruluna alt ve iist sinirlar gercevesinde genel kurul kararina ihtiyag

%8 Bu durumda kayith

duyulmaksizin sermayeyi degistirme yetkisi taninmaktadir
sermaye sistemini kabul eden ortakliklarda, sermayeye iliskin alt sinir niteligindeki
“baglangic sermayesi”, yonetim kurulunun yetkisinin {ist sinirint ifade eden “kayitl
sermaye” ve s0z konusu limitler dahilinde bir yonetim kurulu karariyla belirlenen
“cikarilmis sermaye” olmak {izere karsimiza ¢ farkli sermaye miktari
¢ikmaktadir®®. Bu meblaglardan baslangic sermayesi ile kayith sermaye, kayith
sermaye sisteminin benimsenmesiyle birlikte ( kurulusta veya sonradan esas
sozlesme degisikligi yoluyla) esas sozlesmede belirtilerek tescil ve ilan edilirken,
cikarilmis sermaye miktar1 da, yonetim kurulunun yapacagi artinnm veya azaltma

prosediirii sonunda tescil ve ilan edilecektir. O halde kayith sermaye sisteminin

tasiyici kolonlarini olusturan bu ii¢ sermaye tiirii de, ticaret sicilinde yer almaktadir.

Satin alma hakkinin kullanilmasinda, kayith sermaye sistemini benimseyen
bir anonim ortaklikta sermayenin tiimii bakimindan esas alinmasi gereken meblag,
“esas sermaye” kavrammin karsiligini olusturan 610 cikarilmis sermayedir 611
Gergekten de gerek baslangi¢ sermayesi, gerekse kayitli sermaye meblaglari, sirketin
sermayesi baglaminda yoOnetim kurulunun yetkisini belirleyen bir takim farazi

rakamlardan ibarettir. Tiimiiyle satig1 yapilan ve pay bedellerinin sirkete 6denmesi

07 KK-WpUG/HASSELBACH, § 327a, Rn.50; HUFFER, §16, Rn.8.

608 Kayith sermaye sistemine iliskin ayritili agiklamalar igin bkz.: Mehmet BAHTIYAR, Anonim
Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu, Istanbul, 1996.

%9 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.105 vd; POROY (TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar, N.41. S6z
konusu ii¢ kavramin tamimlarma TTK’da yer verilmemistir. Bu ii¢c kavramin birlikte ayn1 madde
icerisinde tamimlanmasi gerektigi hususunda bkz.: Mehmet BAHTIYAR, “Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisi'nda Kayith Sermaye Sistemi”, Dog. Dr. Mehmet SOMER’e Armagan, Istanbul, 2006, 5.56.
610 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.347.

1 EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.17.
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beklenen, sirketin somut sermaye miktarini ifade eden “¢ikarilmis sermaye”, sirketin

itibar1 ve kredi temini gibi konularda da esas alinmaktadir®,

Esas sermaye sisteminde yapilacak sermaye artirnmlarinda oldugu gibi,
kayith sermaye sisteminde de, satin alma hakk: siirecinde bir sermaye artirimi s6z
konusu ise, ticaret siciline tescil ve ilan edilip edilmemesine gore bir degerlendirme

yapilacaktir®®,

Hedef sirketin sermayesinin dogru bir bi¢cimde tespit edilebilmesi i¢in dikkate
alinmasi gereken bir diger husus da sirketin kendi iktisap ettigi paylaridir. 1956
tarinli TTK md.329 ile ufak ¢apli bir takim istisnalar haricinde kati bir bigimde
yasaklanan anonim sirketin kendi paylarmi iktisabi kurumu®*, 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu ile AB Hukukunu da etkisi altina alan liberal bir ¢izgide yeniden
diizenlenmi§615, belli oranda ve belli durumlarda sirketin kendi paylarini iktisabina
imkan tamnmustir®®®. Ozellikle yasagin sirket sermayesinin %10’unu asan kismina
yonelik olarak diizenlenmesinin sirketlere tanimis oldugu serbesti de dikkate
alindiginda o7 ekonomik yasamin gereklilikleri dogrultusunda 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nun yiirtirliige girmesi ile birlikte, sirketlerin sermayenin %10’u gibi
ciddi bir oran i¢in bu yola bagvurabilmesi hususunun, satin alma hakki ¢ergevesinde

0zel olarak degerlendirilmesinde fayda goriilmektedir.

Ozellikle de sirketin kendi paylarmi iktisabma iliskin TTK md.379 vd.
hiikiimlerinin mehazim teskil eden 77/91/AET sayili ve 13.12.1976 tarihli Ikinci

612 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.347. Alman Hukukuna iliskin olarak ayni yonde bkz.: HUFFER, §
327a, Rn.17; EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.17.

52 HUFFER, §16, Rn.8.

614 Sirketin kendi paylarim iktisap etmesinin sakincalar1 konusunda bkz.: Mehmet Sadik CAPA, 6102
Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim ve Limited Sirketlerin Kendi Paylarimi Iktisap Etmesi,
Istanbul, 2013, s.33 vd.; (")zge AYAN, “Anonim Sirketin Genel Kurul Karari ile Kendi Paylarim
Iktisap Etmesi veya Rehin Almasinin Kosullart”, GUHFD, C. XVII, S. I-11, (2013) 5.190 vd.

%15 Diizenlemenin tarihsel gelisimine iliskin olarak bkz.: CAPA, s.19 vd.; Alihan AYDIN, Anonim
Ortakhigin Kendi Paylarmi Edinmesi, Istanbul, 2008, 5.179 vd.

818 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar I, N.833 ve ozellikle N.838a. Ote yandan TTK
sistematigi, ABD Hukukundaki kadar liberal bir sistem degildir. Zira ABD Hukukunda kendi
paylarimi iktisap serbest birakildig1 gibi, bu konuda herhangi bir sekli prosediir de yer almamakta;
yalmizca miiessesenin kotiiye kullanilmasina karsi bir takim tedbirler igermektedir (AYAN, Kendi
Paylarini iktisap, 5.201).

I TEKINALP’e gore, sirketin kendi paylarini iktisap etme yasagi kurali karsisinda, sermayenin onda
birlik kismina yonelik olarak getirilen bu serbesti artik bir istisna olarak degerlendirilmek yerine,
yasagin c¢ercevesini belirleyen bir unsur olarak goriilmelidir. Bu dogrultuda Yazar eserlerinde, sirket
sermayesinin yiizde onluk diliminin yasak disma cikarildig1 ifadesine yer vermektedir (TEKINALP,
Sermaye Ortakliklari, N.9-21; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar I, N.837 ve 6zellikle
N.838a).
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Sirketler Hukuku Direktifi ®*® md.19/1-(b)’de yer alan %10’luk azami smrn,
2006/68/EC sayili Direktif ile kaldirilarak Uye devletlerin inisiyatifine birakilmasi ve
nihayet 2012/30/EU sayil1 Direktif ile de “asgari” %10 olarak benimsenmis olmasi
karsisinda, miiessesenin daha da O6nem kazanacagini sOylemek yanlis olmasa

gerektir®®®,

6762 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda da “Sirketin Kendi Hisse Senetlerini
Satin Almas1” baglikli md.329 f.3, c.2’de sirket tarafindan devralinan paylarin genel
kurulda temsilinin miimkiin olmadig1 ifade edilmistir. S6z konusu hiikiimde yalnizca
“temsil edilememeye” iliskin ibareye yer verildigi halde, bu yasagin tiim yonetsel
haklar1 kapsadigi kabul edilmekteydi®®. Ortakligin sahip oldugu paylar vasitasiyla,
ortaklik iradesinin olusumuna istirak edememesini saglayan bu diizenleme, hakim
gorilis uyarinca s6z konusu paylarin, genel kurul toplanti ve karar nisaplarinin
hesaplanmasinda dikkate alinmayacagi, daha dogrusu bu paylar diisiildiikten sonra

yetersayilarin hesaplanacag seklinde yorumlanmustir®?,

6102 Sayili Tirk Ticaret Kanununda da, anonim sirket tarafindan iktisap
edilen paylarin akibetine iliskin yasal diizenleme, TTK md.389’da yer almakta olup,
buna gore soz konusu paylar genel kurul toplant1 ve karar nisaplarinin olusmasinda
hesaba katilmaz ve bunlar tizerindeki haklar, sirketin pay sahipligi siireci boyunca

donmaktadir®?.

Sirket tarafindan edinilen paylar konusunda boyle bir diizenleme

yapitlmasinin sebebi, yonetim kurulu ile genel kurul arasindaki gorev ayriligi

8 QJEC, L 26 Vol 20, 31.01.1977, <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=0J:L:1977:026:TOC> (Erisim Tarihi: 29.08.2015). S6z konusu Yonerge, kimi
onemli degisikliklere ugradiktan sonra, 2012/30/EU sayil1 ve 25.10.2012 tarihli Yonerge ile tiimiiyle
yiiriirliikten kaldirilmistir.

°19.2006 ve 2012 yillarinda yayimlanan Yonergelerdeki diizenlemelerin benimsenmemesi konusunda,
77/91/EEC Yonergesi sistematiginde kendisine yer bulan azami %10’luk serbestinin dahi Tiirkiye i¢in
biiyiik bir yenilik olduguna dikkat ¢eken TEKINALP, miiessesenin altmus yillik uygulama alanina
sahip Almanya’da dahi 2012/30/EU sayili Yonerge ile Ongdriillen %10’luk asgari sinirin aynen
muhafaza edildigine dikkat gekmektedir (TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.838a).
%20 AYDIN, Kendi Paylarini iktisap, 5.271.

%21 Inal TEKINALP (Reha POROY/ Ersin CAMOGLU) Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku
(12.Bas1), Istanbul, 2010, N.844; AYDIN, Kendi Paylarim Iktisap, s.274, 282; Mustafa CEKER,
Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara, 2000, s.228. Aksi goriiste Kars.: Omer
TEOMAN, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, istanbul, 1983, 5.178 vd.
62 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.277; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar I, N.846c.
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dengesinin gozetilmesidir®*

. Aksi takdirde sirketin kendi paylar lizerinde s6z sahibi
olacak olan yonetim kurulu, genel kurul {izerinde hakki olmayan bir vesayeti

kullanma imkanina sahip olacaktir.

Satin alma hakki bakimindan da, farkli bir sonuca ulasmak miimkiin degildir.
Zira esigin hesaplanmasinda hakim sirketin hedef sirket tizerindeki kontroliiniin
dogru bicimde tespit edilebilmesi icin, sirketin kendi sahip oldugu paylarinin gerek
sermaye, gerekse oy hakki bakimindan yapilacak olan hesaplamada, hedef sirket esas
veya ¢ikarilmig sermayesinden indirilmesi gerekir®®*. Bu ¢ziim yolu gerek yukarida
izah edilmeye calisilan TTK md.389, gerekse topluluk iliskisindeki sirketler
arasindaki pay ve oy oranlarinin hesaplanmasina iligkin TTK md.196 sistematigi ile

uyum igerisindedir.

Ucgiincii kisi adma fakat sirket hesabina tutulan paylar acisindan da durum
aymdir®. Bununla birlikte TEKINALP, s6z konusu iliski ispat edilinceye kadar

paylar iizerindeki oy hakkinin donmayacagini ifade etmektedir®®.

Nihayet hedef sirketin, kendi yavru sirketleri tarafindan iktisap edilen paylari
bakimindan da, hedef sirket yonetim kurulunun yavru sirket lizerindeki etkisini
kullanmast ihtimaline karsi®®’, sirketin kendi paylarini iktisabina iliskin hiikiimlerin,
yavru sirket tarafindan yapilacak iktisaplara da aynen uygulanacagi prensibi
benimsenmistir°®. Bu dogrultuda, hedef sirketin yavru sirket tarafindan iktisap
edilen paylar1 soz konusu ise, bu paylar da hedef sirketin esas veya c¢ikarilmis
sermayesinden; oy haklari da toplam oy hakki miktarindan indirildikten sonra hakim

sirketin gerekli esige ulasip ulasmadig1 degerlendirilecektir.

623 CAPA, 5.106-107; CEKER, s.210. AYDIN da, anonim sirketin edinmis oldugu kendi paylari
dolayisiyla oy hakkina sahip olamamasini, sirket tiizel kisiliginin bizzat kendi paymin sahibi
olamayacag1 gerceginin kaginilmaz sonucu olarak ifade etmektedir (AYDIN, Kendi Paylarim iktisap,
s.273). Ortakligin kendi paymi ediniminin hukuki niteligini, ayrilan ortaga bir malvarligi aktarimi
yapilmasi olarak tanimlayan yazar, bu islemin diger ortaklik pay sahiplerinin sahibi oldugu ortaklik
malvarligindan finanse edildigini belirterek, sirket tarafindan edinilen paylar iizerinde, diger pay
sahiplerinin, ortaklik malvarlig1 {izerindeki haklari oraninda malik olacaklarma isaret etmektedir
(AYDIN, Kendi Paylarini iktisap, 5.281).

%24 Ayni yonde bkz.: HUFFER, § 327a, Rn.17; EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a,
Rn.17; STANGE, s.104; CELIK, Ortakliktan Cikarma, s.228; SEVI, Pay Devri, 5.135-136.

%2> HUFFER, § 327a, Rn.17; EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.17.

626 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.845a.

%27 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.846b.

628 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.846¢c; CEKER, Oy Hakki, 5.211-212.
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Satin alma hakki baglaminda, hakim sirketin yasada dngoriilen sermaye ve oy
hakki esiginin belirlenmesinde esas alinmak iizere hedef sirketin sermayesi ile oy
haklar1 tam ve dogru bir bigimde belirlendikten sonra, nihayet hakim sirketin sahip

oldugu sermaye pay1 ve oy hakki ile bir oranlama yapilacaktir.

Bu bahiste de, oOzellik arz edebilecek bir takim hususlar acgikliga

kavusturulmaya calisilacaktir.

Ik olarak TTK md.208’de anilan “sahip olma” kavramini degerlendirmekte
fayda vardir. Gergekten anilan madde metninde, hakim sirketin dogrudan ya da
dolayli olarak bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy haklarinin en az yiizde
doksanina “sahip olmasi” durumunda satin alma hakkini kullanabilecegi

diizenlenmistir.

Yasa koyucunun 6ngordiigii sahip olma kosulundan kasit, sz konusu paylar

{izerindeki miilkiyet hakkinin, hakim sirkete ait olmas1dir®°,

Bilindigi iizere anonim sirket pay senetleri nama yazili olarak ¢ikarilabildigi
gibi hamiline yazili olarak da c¢ikarilabilir (TTK md.484/1). Hamiline yazili pay
senetlerinin devri igin, senet zilyetliginin devri yeterli goriilmiis olup %30 " devir
isleminin sirkete karsi hiikiim ifade etmesi i¢in sirkete bildirim yapilmasi veya bir

deftere kayit edilmesi gibi kosullar aranmamistir -

. Bu nedenle anonim sirketin
“anonimliginin” dogal sonucu olarak, hamiline yazili pay senetlerinin sahiplerinin
kim oldugu, bu kimseler ortakliktan dogan haklarini kullanmak iizere pay senetlerini

sirkete ibraz etmedikge, sirket tarafindan bilinmemektedir®.

Limited sirketler bakimindan ise yasa koyucu hamiline yazili pay senedi
c¢ikarilmasina imkan tanimamis, TTK md. 593/2°de, esas sermaye pay senetlerinin
ispat aract seklinde veya nama yazili olarak diizenlenebilecegini 6ng6rmﬁ§tﬁr633.

Limited sirket esas sermaye payinin devri sdzlesmesinin yazili olarak yapilacagi ve

2 EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.16; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327a, Rn.6.

%30 Senet zilyetliginin devredilmesiyle birlikte pay devrinin gergeklesmesi i¢in, devredenin miilkiyeti
devretmeye ehil olmasi ve devrin miilkiyeti gecirmek amaciyla yapilmis olmasi gerekmektedir
(BAHTIYAR, Ortakliklar, s.312; SEVI, Pay Devri, 5.195).

' BAHTIYAR, Ortakliklar, s.312.

%32 SEVI, Pay Devri, 5.183 — 184.

%33 S6z konusu pay senetlerinin kiymetli evrak niteligini haiz oldugu, ancak anonim sirketteki nama
yazili pay senetlerinden ayrildig1 yoniinde bkz.: ALISKAN, s.157 ve dzellikle dn.356.

141



taraflarin imzalarinin noterce onaylanacagr Ongoriildiikten sonra, devrin gecerli

634
k

olabilmesi i¢in kural olara ortaklar genel kurulunun onayr aranmistir (TTK

md.595/2). Ortaklar kurulunun salt ¢gogunlukla alacagi onay kararinin ardindan, pay

k5°, ticaret sicilinde tescil ve

devri miidiirler tarafindan pay defterine kaydettirilere
ilan ettirilir (TTK md.594). Ancak devir isleminin ortaklar kurulu onayr ile
tamamlandigindan bahisle, pay defterine ve ticaret siciline yapilacak olan kayitlarin,

kurucu degil, agiklayict bir niteligi haiz oldugu ifade edilmektedir®®.

Ozellikle pay devri islemi neticesinde ortaya ¢ikabilecek, pay iizerindeki
miilkiyet hakkinin ihtilafli oldugu durumlarda, s6z konusu paylarin, esigin

%37 Ornegin hakim konuma

hesaplanmasinda dikkate alinmayacag: ifade edilmektedir
gelmek amaciyla diger pay sahiplerinin paylarini zorla kendisine devredilmesini
saglayan hedef sirket pay sahibine karsi, s6z konusu devir isleminin gecersiz
oldugunun ileri siiriilmesi durumunda, s6z konusu paylarin esigin hesabinda hesaba
katilmayacagi ifade edilmektedir. Zira iptal talebinde bulunulan bir hukuki islemin,

bastan itibaren hiikiimsiiz addedilecegi belirtilmektedir (§ 142 I BGB)®®,

Pay devir isleminin sarta bagli olarak yapilmasi durumunda, s6z konusu

tamamlayic1 olgu ®*° gerceklesinceye kadar, devir islemi hiikkim ve sonuglarimni

0

dogurmayacagindan 640 paylar tzerindeki miilkiyet hakkinin intikal ettiginden

8346762 S. TTK md.520’de esas sermaye pay1 devrinin gegerliliginde ortaklar genel kurulu onayimin
sirket s6zlesmesinde aksinin 6ngoriilemeyecegi kabul edilmis ise de, 6102 S. TTK ile getirilen
yeniliklerden biri olarak séz konusu diizenlemenin emredici niteligi ortadan kaldirilmistir (Ertan
DEMIRKAPI, Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére Limited Ortaklikta
Pay Devri, [zmir, 2008, 5.306).

%35 Bununla birlikte esas sermaye payini devreden ortaga, devir isleminin tescili i¢in dogrudan ticaret
siciline miiracaat etme imkani taninmustir.

63 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.21-12; Abuzer KENDIGELEN, Yeni Tirk Ticaret
Kanunu: Degisiklikler — Yenilikler — Ik Tespitler. fstanbul, 2012, 5.507; BAHTIYAR, Ortakliklar,
s.437.

%37 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.6.

%% yon TUHR, s.227.

639 Sart (kosul), bir hukuki islemin hiikiim ve sonuglarini dogurmasi i¢in gelecekte gergeklesmesi
gereken tamamlayici olgu olarak ifade edilmektedir (Sebnem AKIPEK, “Tamamlayict Olgunun
Hulkuki Isleme Etkisi”, AUHFD, C. XLIV, S. I-IV (1995), 5.285.) Ayrica bkz.: Lale SIRMEN, Tiirk
Ozel Hukukunda Sart, Ankara, 1992, s.30; M. Kemal OGUZMAN/ M. Turgut OZ, Borglar Hukuku
Genel Hiikiimler, C. II, Istanbul, 2014, s.492; Hasan PULASLI, Sarta Bagl islemler ve Hukuki
Sonuglari, Ankara, 1989, s.8.

*% SIRMEN, 5.129; von TUHR, 5.747 vd.; OGUZMAN/OZ, C.II, 5.505;
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bahsedilemez (TBK md.170/2). Bu sebeple s6z konusu paylar, esigin

hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir®’,

Benzer sekilde bir pay opsiyon sdzlesmesinin ®* mevcudiyeti halinde, s6z
konusu pay alim opsiyonu kullanilarak paylarin devri ger¢eklesmedikge, opsiyona
konu teskil eden paylarin da hesaba katilmasi s6z konusu degildir®?®. Hukuki niteligi
tartismali olmakla birlikte, Tirk Hukukunda meseleyi inceleyen yazarlarca
savunulan yenilik doguran hak teorisi dogrultusunda opsiyon hakki bir yenilik
doguran hak olup644, buna gdre opsiyon isleminde iki ayr1 sozlesme séz konusudur.
Ik sdzlesme opsiyon sozlesmesi olup, bu sbzlesme neticesinde opsiyon primi
karsihiginda opsiyon verilmektedir. Ikinci sdzlesme ise opsiyon hakkinin tek tarafli
ve kars1 tarafa ulasmasi gerekli beyanla kullanilmasi neticesinde kurulan, opsiyon

% Meseleyi ortaklik paylar1 kapsaminda

konusu degerin devrine iliskin sdzlesmedir
ele alacak olursak, paylarin alimi veya satimina yonelik olarak bir yenilik doguran
hak tanimak iizere bir pay opsiyon sdzlesmesi kurulur; s6z konusu yenilik doguran
hakkin kullanilmasi neticesinde de, opsiyon alicisi ile opsiyon saticist arasinda, s6z
konusu paylarin devrine iliskin sézlesme kurulmus olacaktir. Cesitli sebeplerle
opsiyon alicisinin yenilik doguran hakkini —heniiz— kullanmamas1 durumunda, ortada
bir pay devrinin mevcudiyetinden de s6z edilemeyeceginden, hakim sirketin satin

alma hakkina iliskin olarak esigin hesaplanmasinda, opsiyonlar hesaba

kat11mayacakt1r646.

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller ®’ bakimindan da yukaridaki

aciklamalar gegerlidir. Bilindigi {izere hisse senediyle degistirilebilir tahvil sahibi,

1 EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.16; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327a, Rn.6. Aym yonde bkz.: CELIK, Ortakliktan Cikarma, s.230.

%2 Opsiyon sozlesmesi, opsiyon saticisinin opsiyon alicisina, belli bir tarih veya zaman diliminde,
belli bir ekonomik degeri, belli bir bedel karsiligin satin alma veya satma hakki tanidigi sdzlesme
olarak tamimlanabilir (ismail KIRCA, Hukuki Y&niiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara, 2000,
5.186; Basak BAK, “Borsa Opsiyon Sozlesmesi”, AUSBF Dergisi, C. LXIV, S. 1V, 2009, 5.41;

3 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.6; EMMERICH/HABERSACK (Habersack), §
327a, Rn.16;

%4 KIRCA, Opsiyon, 5.190; BAK, s.55;

5 KIRCA, Opsiyon, s.193.

¢ EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.16; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327a, Rn.6; BOHLER, 5.152 vd. Ayn1 yonde bkz.: CELIK, Ortakliktan Cikarma, s.230.

7 Degistirilebilir tahvil (SerPK md.18/9; Seri:Il No:22 Sayili Teblig; § 221 I AktG), ihrage1 ortaklik
tarafindan ¢ikarilan ve paylar1 borsada iglem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme imkani
saglayan menkul kiymet seklinde tanimlanmaktadir (Reha POROY/ Unal TEKINALP, Kiymetli
Evrak Hukukunun Esaslari, Istanbul, 2013, N. 7.19; Hiiseyin ULGEN/ Mehmet HELVACI/ Abuzer
KENDIGELEN/ Arslan KAYA, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul, 2013, N. 109-110; Huriye
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vade giliniinde sabit faizi ile birlikte itfa bedelini talep edebilecegi gibi, sirketin
finansal durumunu g6z 6niinde bulundurarak, daha riskli ve fakat daha kazangl bir
yatinnm elde etmek amaciyla vade tarihinde veya Onceki bir tarihte degistirme
hakkin1 kullanmak tiizere sirkete miiracaat ederek, kendisine tahvili ihra¢ eden veya
bagka bir sirketin pay senetlerinin verilmesini talep edebilir®*®. Yenilik doguran hak
niteligindeki degistirme hakki®* kullanilincaya kadar, hisse senediyle degistirilebilir
tahvilin hamili yalmizca “tahvil sahibi” sifatin1 haiz olup, herhangi bir pay

sahipliginin varligindan bahsedilemez ®° .

Bu c¢ergevede hisse senetleriyle
degistirilebilir tahvillerin mevcudiyeti durumunda, tahvil sahibi tarafindan degistirme
hakki kullanilmadik¢a, s6z konusu tahviller esigin hesaplanmasinda dikkate

ahnmayacakt1r651.

Buradan hareketle, paylarin devrine iliskin her tiirlii borglar hukuku
sOzlesmesinin, tasarruf islemi gerceklesmedikge, esigin hesaplanmasinda hakim pay

sahibi bakimindan dikkate alinmayacagi sonucuna varilmalidir. Nitekim s6z konusu

652

sozlesmeler, paylar lizerinde —henliz— miilkiyet hakki saglamamaktadir >¢. Zira

hukuk giivenligi gerekg¢esiyle, hakim pay sahibinin satin alma hakki prosediiriinii
baslatmadan once sahip oldugu tim riighan haklarmi kullanmis oldugu

varsayimindan bahsedilmektedir®®,

Diger yandan hisseler iizerinde bir bagkasinin rehin hakki bulunmasi, pay

sahipligi statiisiiniin mevcudiyeti lizerinde herhangi bir etki yaratmayacagindan, bu

durum satin alma hakkinin kullanilmasina engel degildir654.

KUBILAY, Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller, Ankara, 1986, s.6; Gokhan AYDOGDU,
Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, Istanbul, 2013, 5.52.

648 KUBILAY, s.13 vd.; H. Erciment ERDEM, “Pay Senetleri ile Degistirilebilir Tahviller”,
DEUHFD, C. IIL, S. I-1V, 5.706; Reha PORQY, “Degistirilebilir Tahviller”, Ord. Prof. Dr. Ernest E.
HIRSCH’e Armagan, Ankara, 1964, s.480.

*9 KUBILAY, s.54; E. ERDEM, 5.706.

%0 Degistirilebilir tahvil sahiplerinin erteleyici sarta bagl pay sahibi olduklar1 gériisii icin bkz.:
KUBILAY, 5.3, dn.3’te zikredilenler.

%! EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.16; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,
§ 327a, Rn.6; BOHLER, 5.152 vd.

%2 STANGE, s.105. Bununla birlikte yazar, riighan haklarina iliskin olarak, hakim pay sahibine veya
tiglincii kisilere ait olmalari agisindan farkli degerlendirme yapilmasi gerektigine isaret ederek, bu
kimseler nezdindeki riichan haklarinin, sermaye esiginin hesaplanmasinda dikkate alinmasi
gerektigini belirtmektedir (STANGE, s.105).

*3 STANGE, 5.105.

%4 HUFFER, § 327a, Rn.10.
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Yukarida “sahip olma” ifadesi irdelenirken, esigin hesaplanmasinda dikkate
alinacak paylar ilizerinde hakim sirketin miilkiyet hakkinin bulunmasi gerektigi
belirtilmis ise de, TTK md.208’in agik lafzi uyarinca hakim sirketin s6z konusu
paylara dogrudan malik olmasi zorunlu degildir. Yasa koyucu, satin alma hakkinin
kullanilmasinda dolaylt pay sahipligini de benimsemistir. Bu c¢ercevede kendi
hisseleri s6z konusu esige ulagsmaya yeterli olmayan, ancak dolayli olarak sahip
oldugu diger hisseler de dikkate alindiginda %95’1ik sermaye oranini saglayan kimse

de hakim pay sahibi olarak karsimiza ¢ikar.

Dolayli pay sahipligi, tek basmna veya birlikte hareket edilen kimselerce
kontrol edilen bir sirket vasitasiyla, hedef sirket paylarina sahip olunmasi durumunda

giindeme gelecektir®™

. Bu ¢ercevede oncelikle hakim sirketin kendi bagh sirketleri
vasitastyla sahip oldugu hedef sirket paylarmin esigin hesabina dahil edilecegine

dikkat ¢ekilmelidir®®.

Hakim sirketin, bagl sirketler vasitasiyla sahip oldugu paylarin hesaplanmasi
da 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Bu bahiste Alman Hukuku’na paralel olarak,
mehazi § 16 AktG olan TTK md.196 diizenlemesi uygulama alan1 bulacaktir. Buna
gore ticaret girketlerinin bir sermaye sirketindeki istirakinin oraninin, o sirketteki
payimin ve oy haklarinin, istirak edilen sirketin toplam sermayesi ve kullanilabilir oy
haklar1 toplami ile oranlanmasiyla bulunacagina iliskin kural dogrultusunda, hakim
sirketin, hedef sirketteki dolayli pay sahipliginin orani, bagli sirketlerin, hedef
sirketteki pay ve oy haklarinin, hedef sirketin esas veya ¢ikarilmis sermayesi ve oy

haklarina oranlanmas: suretiyle tespit edilecektir®’

. Bu degere hakim sirketin hedef
sirkette dogrudan malik oldugu pay ve oy haklari ilave edilecek ve kanunda aranan

esige ulasilip ulasilmadig1 sonucuna varilacaktir.

Bagli sirket hedef sirkette tek basina %90°lik esigi sagladigi durumlarda,
satin alma hakkinin kimin tarafindan kullanilabilecegi meselesine de kisaca
deginmekte fayda vardir. Bir 6rnekle aciklama gerekirse, (A) Sirketinin (B) Sirketine
ait pay ve oy haklarinin %51’ine; (B) Sirketinin de (C) Sirketine ait pay ve oy

% YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.74;

% Bagl sirketler nezdinde bulunan paylarim da esigin hesabinda dikkate alinmasi gerektigi hususu
Alman Hukukunda ilk defa Alman Avukatlar Dernegi Ticaret Hukuku Komisyonu Tasarisi’nda
Onerilmis ve hukuk ¢evrelerince biiyiik oranda kabul gérmiistiir (STANGE, s.107).

%7 Aym yonde bkz.: OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.438.
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haklarinin %90’1na sahip oldugunu varsayalim. (B)’nin, diger kosullarin mevcudiyeti
olasiliginda, (C)’deki azinligin paylarini satin alma hakkina sahip olacagi konusunda
bir tereddiit yoktur. Acaba bu hak, (B) iizerinde hakimiyete sahip bulunan (A)
tarafindan kullanilabilir mi? Kanaatimizce bu soruyu olumsuz yanitlamak gerekir.
Zira satin alma hakkimin kullanilmasina olanak saglayan %90 oranindaki pay ve oy
hakki cogunlugunda, (B)’nin diger pay sahibi veya sahiplerinin de hakki vardir. Satin
alma hakkinin kullanilmasiyla, (A) tarafindan (C)’deki %46 ( = %51 * %90)
oranindaki sermaye ve oy hakki cogunluguna dayanilarak, azinliga ait kalan paylarin
bizzat devralinmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir ki, bu durum satin alma hakkinin
amacina uygun olmadigi gibi, TTK md.196 ile de bagdagmaz. Diger yandan (A)’nin,
(B)’deki hakimiyetini kullanarak, satin alma hakkini (B)’ye kullandirmas1 her zaman

miimkiindiir; ancak bu durumda satin alinan paylar (B) tarafindan iktisap edilecektir.

Peki diizenlemede gecen “dolayli” pay sahipliginin smirin1 ne sekilde
belirlemek gerekir? Acaba hakim pay sahibi, pay sahipligi sifatini dahi haiz
olmadig1; baska bir ifade ile hedef sirkette dogrudan, kendi adina ve hesabina tek bir
paya dahi sahip olmadig: hallerde de, dolayli olarak sahip oldugu hisseler, anonim
sirket sermayesinin %90’indan fazlasini elinde tutuyorsa da, satin alma hakkini

kullanabilecek midir?

Almanya’da bu sorunun iki farkli sekilde yanitlandigi goriilmektedir. Satin
alma hakkinin genel kurul karariyla kullanildigindan hareket eden bir goriis, hakkin
kullanilmasina iliskin talebin hukuki niteligini genel kurulu toplantiya davet olarak
tespit ettikten sonra, bunun i¢in sirkette en az yirmide bir oraninda pay sahibi
olmanin zorunlu oldugunu belirtmektedir. Buradan hareketle pay sahibi olmayan bir
kimsenin, genel kurulu toplantiya g¢agirma ve dolayisiyla satin alma hakkini
kullanma iktidarmdan yoksun oldugu ifade edilmektedir®™®. Benzer sekilde hukuk
giivenligi ve seffaflik diislinceleriyle de, pay sahibi olmayan bir kimsenin satin alma

hakkini kullanmasina sicak bakilmamaktadir®®,

Karg1 goriisteki yazarlar 1ise, genisletici bir yorumla, hedef sirket
sermayesinin %95’inin dogrudan veya dolayli olarak elinde bulundurma kosulunun

saglamasi durumunda, o sirkette pay sahipligi kosulu aranmaksizin, satin alma

%8 EMMERICH/HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.17.
%59 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.7.
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hakkinin kullanilabilmesi gerektigi goriisiindedir °®° .

Bu goriisteki yazarlarin
dayandiklar1 temel gerekge ise, konzern iliskisi i¢inde genellikle dolayli pay sahipligi
yoluna basvuruldugu satin alma hakkinin ratio legis’i uyarlncasel, hiikiimde aranan
esik dolayli olarak saglanmis ise artik bir de pay sahipligi sart1 aramanin gereksiz bir

pay devri formalitesinden ibaret olusudur®?.

TTK md.208’de ise, hakim “pay sahibi” yerine, hakkin hakim sirkete
taninmast ve dolayli pay sahipliginin miimkiin kilinmasi1 karsisinda, satin alma
hakkinin kullanilmasi agisindan, hakim sirketin hedef sirkette pay sahibi statiistinii
haiz olmasi kosulunun aranmayacagi sonucuna varilmak gerekecektir, ki bu sonug
kanaatimizce yerinde degildir. Bu durumun uygulama agisindan da pek ¢ok soruna

gebe oldugu unutulmamalidir.

IV.  Gegerli Bir Sebep Bulunmahdir

A. Kavram

Satin alma hakkina iliskin diizenlemenin formiile edilmesinde yasa koyucu,
“Turk sisteminin karakteristik” 6zelligi olarak ifade edilebilecek bir bicimde, hakkin
kullanilmasimi azmlik pay sahiplerinin dirtistliik kuralina aykir1 bir takim
davraniglarda bulunmasina, bagka bir ifade ile gecerli bir sebebin varligina
baglamistir. Bu yaklagim, sistemin aleni pay alim teklifinden bagimsiz sekilde insa
edilmesi agisindan §§ 327a — f AktG hiikiimlerine; hakkin azinlik pay sahiplerine
yoneltilecek tek tarafli bildirimle kullanilmas1 yoniinden CA Sec.979 diizenlemesine
yaklasan yonlerinin aksine, TTK md.208 diizenlemesine, Avrupa’da benzerine
rastlanmayan, kendine 6zgii bir nitelik kazandirilmistir. Oyle ki, bdyle bir kosula,
halka agik anonim ortakliklar baglaminda satin alma hakkma iliskin gerek 6362 S.
Sermaye Piyasasi Kanunu md.27’de, gerekse so6z konusu maddeye dayanilarak

¢ikarilan Tebliglerde de yer verilmemistir.

80 F| EISCHER, 5.775; SIEGER/HASSELBACH, 5.775; PULASLI, Cikarma Hakki, 5.653-654.
1 STANGE, 5.113.
2 STANGE, 5.112-113.
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Ote yandan satin alma hakkinin kullanilmasimin gecerli bir sebebin bulunmasi
kosuluna baglanmasina benzer uygulamalara, tam anlamiyla TTK md.208’deki

sekliyle olmasa da, ABD ve Kore Hukuklarinda da rastlandig1 sdylenebilir.

ABD Hukukunda “valid business purpose” olarak ifade edilen teoriye gore,
hakim pay sahibinin satin alma hakkini kullanarak azinlik pay sahiplerinin paylarini
elde edebilmesi i¢in, s6z konusu igslemde “gegerli bir ticari amacin varligi” kosulu

aranmaktadir®®,

Ik defa 1977 yilinda satin alma hakkinin birlesme yoluyla kullanildig1 (freze-
out merger) Singer v. Magnavox Co. Davasinda, ABD Sirketler Hukukunun amiral
gemisi olarak nitelendirebilecegimiz Delaware Eyaletinde, Anayasa Mahkemesi
tarafindan uygulanan gegerli ticari amac¢ prensibi, satin alma hakkinin yalnizca
azinlik pay sahiplerinden kurtulma amacina dayanamayacagi; birlesme isleminde®®*

bunun 6tesinde makul bir ticari amacin var olmasi gerektigi anlamii tagir®®.,

Hakim pay sahiplerinin satin alma hakkinin kullanilmasi siirecinde, azinlik
pay sahiplerine kars1 diiriist davranma yikimliligi (fiduciary duty) Amerikan
Sirketler Hukukunda 6teden beri kabul goéren bir prensiptir. Bahsi gecen ilke, 1977
yilina kadar “topyekiin hakkaniyet (entire fairness)” prensibi olarak
adlandirilmaktaydi ve siirli bir uygulama alanina sahipti. Bu ¢ercevede, satin alma
hakkinin birlesme yoluyla kullanildigi durumlarda, hakim pay sahibinin siirece
iliskin tiim bilgileri azinlik pay sahiplerine agiklamasi ve hisseleri igin yetersiz
miktarda bir 6deme yaparak onlar1 zarara ugratmamasi halinde, s6z konusu diiriist
davranma yiikimliligiinin yerine getirildigi sonucuna varilmaktaydi®®®. Ancak
Delaware Anayasa Mahkemesi 1977 yilinda Singer v. Magnavox Co. uyusmazligina
iliskin kararinda, ilk kez satin alma hakkinin birlesme yoluyla kullanildig:
durumlarda, prosediir agisindan mevcut yasal diizenlemelere uygun olsa dahi,
birlesme isleminin yalmizca azinlik pay sahiplerinden kurtulmak amaciyla

yapilamayacagina, altinda mutlaka gecerli bir ticari amag (valid business purpose)

%3 CAMPBELL, 5.225 vd.

%64 ABD Hukukunda satin alma hakk: miiessesesi, sirket birlesmeleri iizerine insa edilmistir.
®5 CAMPBELL, 5.225.

®%% CAMPBELL, 5.226.
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bulunmasi gerektigine dikkat cekmistir®®’

. Aksi takdirde birlesme isleminin, hakim
pay sahibinin, diiriist davranma yiikiimliiliigiiniin bir sonucu olan igletme igerisinde
azinlik pay sahiplerinin menfaatlerini koruma ve goézetme ylkiimliliigiine aykiri

olacagi ifade edilmistir.

Ote yandan gegerli ticari amacin ne anlama geldigi Singer kararinda
mahkeme tarafindan ifade edilmemis, kavramim i¢i doldurulmamistir®™®. Bu durum

Amerikan doktrininde elestirilmistir.

%89 jse Mahkeme, ilk kez Singer

Kisa siire sonra verdigi bir baska kararinda
kararinda ileri siirdligli gecerli ticari amag ilkesini yumusatmig, ana sirketin uzun
vadeli bor¢ finansmani ihtiyacim1 karsilamaya yonelik gerekcelendirmeyi makul
kabul etmis ve miinhasiran ana sirket ticari ¢ikarlarini koruyan birlesme yoluyla satin

alma hakki kullanilmasi isleminin hukuka uygun oldugu sonucuna varmistir®’®.

Keza Weinberger kararinda da Mahkeme, ana sirketin yavru sirketi iyi bir
yatirim olarak gérmesini, gegerli ticari amag Kriteri bakimidan yeterli gormiistiir.
Bu durum doktrinde, bunun iyi bir yatirim hamlesi oldugunu diisiinmeyen hangi ana
sirketin boyle bir rizikoya girecegi sorusunu akla getirmistir671. Boylece Delaware
Hukukunda, Weinberger karariyla birlikte, gegerli ticari ama¢ doktrininin terk

edildigi sonucuna varilmaistir.

Buna karsin Delaware hari¢ olmak tizere, ABD’nin Massachusetts ve New

York gibi gesitli eyaletlerinde satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in halen gecerli

ticari amacin varligi kriterinin arandigi gérﬁlmektedir672.

Amerikan Hukukundan etkilenen Kore Hukukunda da, satin alma hakkinin

673

kullanilmasinda, gecerli bir ticari amacin varlig1 aranmaktadir”™". Gergekten de Kore

%7 Randolph B. GODSHALL/ Douglas L. HENDRICKS, “Singer s. Magnavox Co.: Delaware
Imposes Restrictions on Freezeout Mergers”, California Law Review, V. 66, Iss. 1 (1978), s.126;
BOOTH, s.519.

%8 CAMPBELL, s.231; Robert BIGGART, “The Fiduciary Duty of Majority Shareholders in
Freezeout Mergers: A Suggested Approach”, Fordham Law Review, Vol. 47, Iss. 2, (1978), 5.233.

%9 Tanzer v. International General Industries <http:/law.justia.com/cases/delaware/supreme-
court/1977/379-a-2d-1121-3.html> (Erisim Tarihi: 23.12.2015).

%70 Tanzer kararida mahkeme “valid business purpose” kavrami yerine, “bona fide purpose” ifadesini
tercih etmistir (CAMPBELL, s.224-225; BIGGART, 5.233).

"' BOOTH, s.527.

®2 GOTSCHEV/STAUB, 5.271.

®%3 Tong-Gun LEE/ Myong Hyon (BRANDON) RYU, “Squeeze-out through Compulsory
Acquisition under the Amended Korean Commercial Code — Will Compulsory Acquisitions work in
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Ticaret Kanunu’nda 2008 tarihli Sirketler Hukuku Reform Kanunu kapsaminda
yapilan degisiklik®* ile eklenen md.360-24 (b)’de, satin alma teklifinde, hedef
sirkete iligkin olarak bir ticari amag¢ kosulunun saglanmis olmasinin arandigi ifade

edilmektedir®’,

Heniiz yeni bir diizenleme olmasi sebebiyle gerek ictihatta gerekse doktrinde,
ticari amag kosulunun ne sekilde anlagilmasi gerektigi konusunda bir fikir birliginden

s0z etmek miimkiin degildir.

Bununla  birlikte  Kore doktrininde  diizenlemenin  iki  sekilde
yorumlanabilecegi ifade edilmektedir®®. Birinci yaklasim, baskaca herhangi bir
hususu ispatlamaya gerek kalmaksizin, yol agtiklar1 masraflar ve sahip olduklari
haklar gergevesinde ortaya ¢ikan “ilave” bir takim is ve islemlere ithaf edilebilen
verimsizlik gibi sebeplerle, hedef sirkette azinlik pay sahiplerinin mevcudiyetinin
ortadan kaldirilmasinin, tek basina ticari amag¢ kosulunun yerine getirilmesi igin
yeterli sayllmas1 gerektigi dogrultusundadir. ikinci yaklasim ise, azinlik pay
sahiplerinin salt var olusunun, s6z konusu sartin saglanmasi bakimindan gecerli bir
sebep teskil etmeyecegi, ayrica sirket aleyhine ciddi boyutta masrafa yol agtiklari
veya yasadan dogan bir takim haklarimi kotiiye kullandiklari gibi ilave bir takim

mefhumlarin ispatlanmasi gerektigi yontindedir.

Yasanin yeni tarihli olmasi dolayisiyla heniiz yerlesik oldugundan s6z etmek
miimkiin degil ise de, Kore Sirketler Hukuku doktrininde KTK md.340-24 (b)
diizenlemesinde yer alan, “ticari amacin Varl1g1677” kosulu agisindan birinci goriisiin
daha yaygin bicimde savunuldugunu st')ylenebilir678. Bu goriisteki yazarlar, Kore
Ticaret Kanununun satin alma hakkina iliskin genel diizenlemelerine uygun olarak ve

reform tasaris1 komisyonunda yer alan iiyelerin tartismalarindan hareketle bu sonuca

Practice?”, The Asian Business Lawyer, Vol.10, Iss. 137 (2012), s.140; RHO, s.70; Chang-Hyun
SONG/ Byung Tae KIM/ Joon-Hyuk CHUNG/ Sang-Beom HONG, “Analysis of Freeze-outs in
Korea: Quest for Legal Framework Synchronizing Transactional Efficiency and Protection of
Minority Shareholders”, Journal of Korean Law, Vol.8, June 2009, s.277 — 324; 5.320.

%7% S5z konusu degisiklik, 15 Nisan 2012 tarihinde yiiriirliige girmistir (LEE/RYU, 5.137).

"> | EE/RYU, 5.140.

°° | EE/RYU, 5.145.

7 LEE/RYU (s.140 vd.) ve RHO (s.70) tarafindan “ticari amag (business purpose/objective)”
ifadelerine yer verilirken, SONG/KIM/CHUNG/HONG (s.320) tarafindan “satin alma amaci
(purpose of buy-out)” kavraminin kullanildigi gériilmektedir.

®’® SONG/KIM/CHUNG/HONG, 5.320; LEE/RYU, 5.146.
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679

vardiklarimi ifade etmektedir”'”. Keza aksini kabul halinde, satin alma hakkinin

uygulamasinin etkisiz bir hal alacagi ve dava ikamesi i¢in hatirt sayilir masraflara yol

acacagi argiimanlari da ileri siiriilmektedir®®.

Nihayet Amerikan Sirketler Hukukundaki gelismelerin de etkisiyle, Delaware
Anayasa Mahkemesinin gegerli ticari amag teorisini terk ettigi Weinberger kararina
atifla, satin alma hakkinin kullanilmasi prosediiriinde ticari bir amacin varliginin
aranmasinin gereksiz oldugu, zira hakim pay sahibinin, satin alma hakkini kullanmak
icin zorlanmaksizin makul bir ticari amag¢ bulabilecegi; kaldi ki boyle bir kosulun
aranmasinin azinlik pay sahipleri a¢isindan makul bir himaye saglamadig, zira satin
alma hakk: kullanilarak sirketten ¢ikarildiktan sonra artik sirkete ne olacagi
konusunun kendilerini ilgilendirmeyecegi de doktrinde ileri siirilen bir basgka

gerekgedirGSl.

Gerek Kit’a Avrupasi gerekse Birlesik Krallik Hukuk Sistemlerinde ise, satin
alma hakkinin kullanilmasi i¢in herhangi bir ticari amacin varlig1 yahut benzeri bir
kosula rastlanmamistir. Bu baglamda azinlik pay sahiplerinin sirketle baglarin
kesilmesi suretiyle, hedef sirketin tiimiiyle hakim pay sahibinin organizasyonuna
katilmasi, baslt basina makul bir ticari amag¢ olarak degerlendirilmektedir. So6z
konusu Hukuk Sistemlerinde yapilan diizenlemelerin gerekcesi de dikkate
alindiginda®?, ¢ogu durumda azinlik pay sahiplerinin sirketteki mevcudiyetinin dahi,
sirket acisindan basli basma bir ekonomik zarar teskil ettigi vurgulanmaktadir.
Ogzellikle de topluluk iliskisi cercevesinde tam hakimiyetin varligi durumunda
getirilen kolayliklar dikkate alindiginda, satin alma hakkinin kullanildigr her

durumun kural olarak makul bir ticari amaca hizmet edecegi sonucuna varilmaktadir.

Kanaatimizce de modern hukuk sistemlerinde azinlik pay sahiplerinin
korunmasi amaciyla getirilen diizenlemeler sebebiyle, bu kimseler sahip oldugu
haklar1 istismar etmeseler dahi, sirket yonetiminde bir takim maddi kayiplarin ve
zaman kaybinin yasanmasi esyanin tabiatindandir. Bu sebeple kural olarak satin alma

hakki usuliine basvurulan hemen her durumda, azinlik pay sahiplerinin sirket ile

% LEE/RYU, s5.146.

%80 | EE/RYU, s5.146.

%81 SONG/KIM/CHUNG/HONG, s.320.

%82 BT — Drucksache 14/7034, s5.31-32; Forum Europacum Konzernrecht, s.732 vd.; Ayrica bkz.:
Birinci Boliim, IV.
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baglarinin kesilmesi ve hakim sirketin tam hakimiyet saglamasi durumu, ekonomik
faydayr da beraberinde getireceginden ®®®, hakkin kullamlmasinda ticari amacin

varlig1 kosulunun aranmasi makul bir yaklagim degildir.

Ticari bir amacin varlig1 teorisinin ilk kez kabul edildigi Singer kararina
bakildiginda da aslinda Mahkemenin, tarafsiz olmayan, g¢esitli vaatlerde bulunuldugu
icin azinlik pay sahiplerini yanlis yonlendiren hedef sirket yonetim kurulu iiyeleri
karsisinda, yonetim kurulu tiyelerinin sadakat yiikiimliiliigii gibi geleneksel bir takim
hukuki kurumlara dayanmak yerine, somut olayda hakkaniyeti saglamak amaciyla,

gecerli bir ticari amacin varligi kriterini benimsedigi anlagilmaktadir®

. Gergekten de
genelgecer bir prensip olarak uygulanabilirliginin bulunmadigi anlasilan ilke,

Delaware Anayasa Mahkemesi tarafindan da kisa bir siire igerisinde terk edilmistir.

Kore Hukuku bakimindan da, yeni bir diizenleme olmasi dolayisiyla yerlesik
bir uygulamasi heniiz bulunmayan ve ne sekilde yorumlanacagi konusunda doktrinde
bir fikir birligi de bulunmayan Kore Ticaret Kanunu md.360-24 (b)’de getirilen ticari
amag kriterinin, ABD Hukukuna paralel bi¢imde yorumlanan bu haliyle pek bir

anlam ifade etmeyecegi ortadadir.

TTK md.208 kapsaminda aranan gegerli bir sebebin varligi kurali ise, ABD

Hukukunda aranan gegerli ticari amag sartindan oldukga farklidir.

B. Terminoloji

Bu bahisteki aciklamalara baslamadan once, kullanilan terminolojiye

deginmekte fayda vardir.

TTK md.208’de satin alma hakkinin, ancak azinligin sirketin ¢alismasini
engelliyor, diiriistliik kuralina aykiri davramiyor, fark edilir sikint1 yaratiyor veya
pervasizca hareket ediyor olmasi durumlarinda kullanilabilecegi hiikiim altina

alinmustir.

Bu husus, doktrinde AKIN®® tarafindan “olumsuz davranislarin bulunmasi1”;

083 Ornegin kimi hukuk sistemlerinde vergi hukukundan kaynaklanan bazi kolayliklar, ancak sirketler
toplulugu igerisinde %100 oranina ulasan istirak durumuna taninmaktadir (KARACAN, s.13).

** CAMPBELL, s.231.

685 |. AKIN, Ortakliktan Cikarilma, s.14.
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OKUTAN NILSSON®®, AKIN SUNAY®*" ve ULUSOY®® tarafindan “hakli sebebin
varligr”; CELIK %89 tarafindan “diristlik kuralina aykirt davraniglarla sirketin
isleyisine engel olunmas1™; BILGILI/DEMIRKAPI®*®ve YESiLTEPE691 tarafindan

da “azinligin kusurlu davranislarinin bulunmasi” gibi kavramlarla ifade edilmistir.

Bu yaklagimlarin ayr1 ayri her birinin dogrulugu konusunda tereddiit
edilmemelidir. Bununla birlikte, kanaatimizce de g¢ati kavrami olusturdugu halde,
madde metninde 6rnek kabilinden sayilan hallerden birinin “diirtistliik kuralina aykiri
davranma” olmasi1 ve her durumda sirketin isleyisine engel olunmasinin
gerekmemesi sebebiyle, kuramsal yapiyr insa ederken bu ifadeyi kullanmaktan

kaciacagiz.

Keza muglak bir kavram olmast dolayisiyla “olumsuz davranislarin

bulunmas1” ifadesine de yer vermeyecegiz.

Nihayet doktrinde ve uygulamada, 6zellikle de sahis sirketlerinde ortakliktan
¢ikarma miiessesesi kapsaminda yerlesmis bir kavrami ifade eden “hakli sebep”
terimini de, kurumlar arasindaki farkliligi vurgulamak ve herhangi bir karisikliga
mahal vermemek adina kullanmayacagiz. Tiirk Ortakliklar Hukukunda hakli sebeple
fesih ve ortakliktan c¢ikarma hiikiimleri c¢ercevesinde kabul gdéren “hakli sebep”
kavrami, TTK md.208 diizenlemesinde aranan kosullarla ortismemektedir. Zira
ortagin 6liimii veya fiil ehliyetini kaybetmesi gibi durumlarin varlifinda da, higbir
kusurunun bulunmamasina ragmen hakli sebebin varligi giindeme gelebilecekken,
diirtistliik kuralina aykir1 davranis olarak nitelendirilemeyecek bu hallerin, gecerli

sebep sayilmasi kanaatimizce miimkiin degildir.

Bu diisiincelerle, TTK md.208’de satin alma hakkinin kullanilmasinin
sartlarindan biri olarak yer verilen, doktrinde kimi yazarlarca 6n kosul olarak
nitelenen, azinlik pay sahiplerinin genel anlamiyla diiriistliik kuralina aykir1 bir takim
davraniglarda bulunmasina iliskin olarak yapilacak agiklamalarda “gecerli sebep”

ifadesine yer verilecektir.

%8 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.439.

%87 AKIN SUNAY, 5.97 vd.

%8 Erol ULUSOY/Erol ULUSOY, Anonim Sirketlerde Azmlik Pay Sahiplerinin Sirketten
Cikarilmasi, s. 17.

%89 CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.232 vd.

6% Fatih BILGILI/ Ertan DEMIRKAPI, Sirketler Hukuku, Bursa, 2013, 5.137.

1 YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.154.
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C. Azinhik Pay Sahiplerinin Haklar:

Smirli sorumluluk ve sermayenin tabana yayilmasina imkan veren yapisi

sayesinde ¢ok sayida pay sahibinin katiliminin miimkiin oldugu anonim sirketin,

sahis sirketlerinde oldugu gibi oybirligi anlayisi ile yonetilmesi miimkiin degildir®?.

Sirketin faaliyet konusu hakkinda bilgi sahibi olmayan ve bu nedenle bir ortaktan
ziyade adeta bir “yatirimeiya” doniisen cok sayida kiigiik tasarruf sahibinin®® bir

araya gelerek karar almasi olasiligi oldukca diisilk oldugundan, anonim sirketler

694

hukukunda ¢ogunluk ilkesi benimsenmistir™ . Cogunluk ilkesi uyarinca anonim

sirket icin dnem tastyan konularda pay sahipleri esas sermaye oranina gore sirket
iradesinin olusumuna katilir®™® ve cogunlugun iradesi sirketin kararini olusturur. Bu
sekilde tesekkiil eden irade, gerek genel kurulda bulunmayan, gerekse toplantiya

katildigr halde aksi yonde oy kullanan pay sahipleri bakimindan da baglayict

696

olmaktadir > . Bu yoOniiyle anonim sirketlerin deyim yerindeyse demokrasi ile

yonetildigi ifade edilmektedir®’.

Demokrasinin aksayan yonleri oldugu gibi, anonim sirketlere hakim

6%  Genel

cogunluk ilkesinin de bir takim sorunlara gebe olmasi kag¢inilmazdir
kurulda hakimiyete sahip olan ¢ogunlugun, eline gecirdigi bu giicii sirket ve pay
sahipleri menfaatinden ziyade kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasi durumuyla
siklikla karsilagildign  goriilmektedir ®° . Bu sebepledir ki, hemen her hukuk
sisteminde ¢ogunlugun azinlik pay sahipleri tizerinde keyfi bir yonetim dayatmasini

engellemek amaciyla, azinlik pay sahiplerine bir takim haklar tammlstlrmo.

82 IMREGUN, Menfaat Ihtilaflari, s.1 vd.

% POROY/TEKINALP (CAMOGLU), Ortakliklar I, N.441.

84 IMREGUN, Menfaat Ihtilaflari, s.1; TEKIL, Anonim Sirketler, 5.46; MULLER/LIPP/PLUSS,
s.587.

8% TEKIL, Anonim Sirketler, 5.46; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar I, N.878.

% SUMER, s.3.

%7 POROY (TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar (2010), N.750.

898 Mehmet HELVACI, “Anonim Ortaklikta Ticaret Kanunundan Kaynaklanan Azinlik Haklarinin
Hukuki Niteligi ve Tanimi”, Prof. Dr. Oguz imregiin’e Armagan, Istanbul, 1998, 5.297-310.

9 Erdogan MOROGLU, “dnonim Ortaklikta Azinhk Pay Sahiplerinin Korunmasi ve Hakli
Nedenlerle Fesih”, Makaleler, Istanbul, 2010, s.93; ismail DOGANAY, “Tiirk Ticaret Kanunu
Hiikiimlerine Gore, Anonim Sirketlerde, Azinlikta Kalan Pay Sahiplerinin, Genel Kurul Kararlarini
Iptal Ettirebilmeleri Hali”, Tmren Oktem’e Armagan, Ankara, 1970, s. 362; Seda ULAS KISA,
“Anonim Ortaklikta Yasanan Cikar Catismasimn Azinhikta Kalanlara Zarar Vermemesi Icin
Ongériilen Hukuki Araglar”, Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Armagan, Istanbul, 2003, s.508.

" JMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s.47; POROY (TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar (2010),
N.750; Ernest E. HIRSCH, Ticaret Hukuku Dersleri, Istanbul, 1948, s.284: Halil ARSLANLI,
Anonim Sirketler — I (Umumi Hiikiimler), Istanbul, 1960, s.251; SUMER, s.6.
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Azinlik pay sahiplerine taninan koruyucu haklar iki tiirlidiir. Bunlar bireysel
(ferd?) haklar ve azinlik haklaridir™*.

Bireysel haklar %, diger pay sahiplerinin katilimi olmaksizin, pay sahibi

93 9oz konusu haklarin kullanimi

tarafindan tek basina kullanilabilen haklardir
bakimindan tek bir paya dahi sahip olmak yeterli goriilmustiir. Baska bir ifadeyle,
bireysel haklarin kullanilabilmesi i¢in herhangi bir oy ve/veya sermaye ¢ogunlugu
aranmadig1 gibi, baskaca bir kurul ve benzeri bir merciin onayma da ihtiyag
bulunmamakta; tek basina pay sahibi tarafindan arzu edilen netice

saglanabilmektedir.

Genel kurul kararlarmin iptalini istemek (TTK md.446) ve yonetim kurulu
tiyelerine karst sorumluluk davasi agmak (TTK md.553) gibi haklar, azinlik pay
sahiplerini ¢cogunlugun tahakkiimiinden korumaya yonelik olarak 6ngoriilen bireysel

haklardan sadece birkagidir.

Diger grup haklar1 ifade eden azinlik haklar ise, anonim sirketlerde azinligin
mesru menfaatlerini korumak ve cogunlugun tahakkiimiinii O6nlemek amaciyla,
sermayenin belli bir oranim temsil eden pay sahiplerine taninan haklardir’™®. Bireysel
haklarda oldugu gibi azinlik haklar1 da azinhigin tek yanli irade agiklamasiyla
kullanilir ve bu siiregte baskaca bir merciin onayma ihtiyag duyulmaz’®. Aznlik
haklarinin kullanilmasinda, azinlik pay sahiplerinin olumlu bir davranista bulunmasi
s0z konusu olabilecegi gibi (iptal davasi agma), olumsuz bir davranigta bulunmasi da
(nitelikli ¢ogunluk aranan bir karara olumlu oy vermeyerek kararin alinmasinin

engellenmesi) miimkiindiir. Bu c¢ercevede azinlik haklari, olumlu (miispet) ve

" ingiliz Hukukunda yapilan “nitelikli azinlik haklar” ve “bireysel iiyelik haklar” ayrim i¢in bkz.:

SUMER, s.13.

792 Bireysel haklarin da doktrinde, kendi igerisinde pay sahibinin sirketin bir iiyesi olarak sahip oldugu
ve diger pay sahipleri ile birlikte miisterek bicimde kullanilan haklar (genis anlamda bireysel haklar)
ve ¢ogunlugun tasarruflarina karsi pay sahibinin kendisini korumak amaciyla miinferiden kullandig1
haklar (dar anlamda bireysel haklar1) olmak iizere ikiye ayrildigi gériilmektedir (IMREGUN,
Menfaat ihtilaflari, s.105; ). Genis anlamda bireysel haklara 6rnek olarak, genel kurula katilma ve oy
kullanma hakki gosterilebilir. Bu bahisteki agiklamalarimiz ise, dar anlamda bireysel haklara
iligkindir.

% ARSLANLI, C. I, 5.250; POROY (TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar (2010), N.750;
IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s.105; BAHTiYAR, Ortakliklar, s.302; SUMER, s.13.

% SUMER, s.12; POROY (TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar (2010), N.750; Mahmut T.
BIRSEL, “Anonim Sirketlerde Azinltk Haklari.” imran OKTEM’e Armagan. Ankara, 1970, s.631.

% HELVACI, 5.309; Mustafa DURAL, “Anonim Sirkette Olumsuz Azinlik Haklart Diizenlemesi”,
Prof. Dr. Erdogan Moroglu'na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul, 2001, s.184; Alihan AYDIN,
“Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinliga Karsi Korunmasi”. Prof. Dr. Erdogan
MOROGLU’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul, 2001, 5.33-34.
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olumsuz (menfi) azmlik haklar1 olmak iizere ikiye ayrilarak incelenir’®,

TTK’da diizenlenen baslica olumlu azinlik haklari, denet¢inin goérevden
alinmasim1 ve yeni denetgi atanmasimi isteme (TTK md.399/4-b); genel kurulu
toplantiya ¢agirma ve giindeme madde ekleme (TTK md.411); finansal tablolarin
goriigiilmesinin  ertelenmesi  (TTK md.420); o6zel denet¢i atanmasi (TTK
md.439,440); hakli sebeple anonim sirketin feshini isteme (TTK md.531) seklinde

siralanabilir.

Yasa koyucular, ¢ogunluk giicliniin kotiiye kullanilmasi karsisinda belirli
haklar taniyan diizenlemeler getirirken miinferit pay sahiplerini esas almay1 sakincali
bulmus, ancak belirli bir sermaye oranini temsil eden pay sahipleri lehine koruyucu
bir takim haklar 6ng6rmﬁstﬁr707. Bu ¢ergevede, ancak sirketin esas veya cikarilmis

7

sermayesinin 1/10’una 08 sahip olan pay sahipleri toplulugunun “azinlik pay

sahipleri’®” olarak nitelendirilmek suretiyle, koruyucu nitelikteki azinlik haklarina

sahip oldugundan s6z edilebilir.

Belirtilen sermaye oranina tek bir pay sahibinin veya ¢ok sayida pay
sahibinin ulagmas1 herhangi bir fark yaratmamakta, her iki durumda da azinligin
mevcudiyetinden s6z edilerek, Kanunda ongoriilen azinlik haklarmin kullanilacagi

71
sonucuna varilmaktadir’*°.

Doktrinde, s6z konusu oranin esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle

artinlamayacag; ittifakla kabul edilse de™!, 6762 S. TTK déneminden beri azaltilip

azaltilamayacag1 konusunda bir tartismanin mevcut olduguna isaret edilmelidir2.

% DURAL, s.179 vd.; IMREGUN, Menfaat ihtilaflar;, s.48 vd.; SUMER, s.18 vd; POROY
(TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar (2010), N.754 vd.; AYDIN, Cogunluk, s.30.

"7 yadigar iZMIRLI, Tiirk Anonim Sirketler Hukukunda Azinhk Haklar1 ve Azmligin Korunmast,
(Yayimlanmamis Doktora Tezi), Ankara, 1985, 5.19-20.

7% Halka agik anonim ortakliklar bakimindan ise bu oran yirmide bir olarak diizenlenmistir.

79 «Azinlik” ifadesine farkli anlamlar yiiklenmektedir. Bir anlamda azinlik, sirket iginde hakim pay
sahibi digindaki pay sahiplerini ifade etmek amaciyla kullanilmakta olup, bu anlamiyla tek bir paya
sahip tek bir pay sahibi dahi azinlik teskil edebilir. Buna kargin azinlik haklarinin kullanilmasi
bakimindan azinlik, kanunda (veya esas sozlesmede) ongdriillen sermaye oranina ulasan pay sahibi
veya pay sahipleri grubunu ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir (Azinlik terimine yiliklenen ¢esitli
anlamlar i¢in bkz.: IZMIRLI, s.17 vd.).

0 IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, 5.47; POROY (TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar (2010),
N.753 vd.;: SUMER, s.7.

" HIRSCH, N.297; ARSLANLI, C.I, 5.237.

"2 SUMER, 5.8-9. TTK md.411/1 (6762 S. TTK md.366)’de éngbriilen, toplantiya davet ve giindeme
madde eklenebilmesine iligskin hakkin, esas sézlesmeye konulacak bir hiikiimle 1/10°dan daha diisiik
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6762 S. TTK md.366/1’in karsilig1 olan TTK md.411 f.1, c.son’da yer alan,
azinligin genel kurulu toplantiya ¢cagirmasi veya glindeme madde ekletmesine iliskin
hakkinin, esas sozlesmeye konulacak hiikiimle, daha diisiik oranda paya sahip pay
sahiplerine taninabilecegine iligkin istisnanin, diger azinlik haklar1 bakimindan
ongoriilmediginden hareketle, doktrinde kimi yazarlar, TTK md.411 haricindeki
azinlik haklar1 bakimindan yasada 6ngoriilen onda birlik sinirin artirilamayacagi gibi
azaltilamayacagini savunmaktadir 3. Istisnai olarak ongoriilen bu imkanin, kiyas
yoluyla diger azinhk haklar1 bakimindan da  uygulanmasina sicak

bakilmamaktadir*.

TEKINALP de, hakli sebeple fesih davasma iliskin olarak kaleme aldig1
aciklamalarinda, TTK md.411’de diizenlenen 1ilgili azinlik haklarina iliskin oranin
diisiiriilebilecegine, buna karsin hakli sebeple fesih talebine iliskin TTK md.531°de
boyle bir olasiliga yer verilmedigine isaret ettikten sonra, fesih davasinin genel
kurulun toplantiya davetine iliskin azinlik hakkina kiyasla ¢ok daha 6nemli oldugunu

vurgulayarak, anilan dilizenlemenin kiyasen uygulamaya kabil olmadigini

belirtmektedir™.

S6z konusu oranin menfi veya miispet yonde degistirilemeyecegine iliskin bir
diger argiiman da, azinlik haklarinin yalnizca azmnlik pay sahiplerini korumak
amaciyla Ongoriilmedigi, yasa koyucunun bu sekilde ¢ogunluk ve azinlik pay
sahipleri arasinda bir menfaat dengesi kurdugudur*®. Bu gergevede séz konusu
oranin artirilmasi gibi azaltilmast da s6z konusu menfaat dengesini bozacagindan,
yasada agikca Ongoriilmeyen durumlarda, azinlik hakkinin kullanilmasina iliskin

sermaye orani azaltilamamahidir’"’.

DOMANIC de, anonim sirketler hukukunda miiktesep haklarm ve bunlarmn

da tlizerinde yer alan emredici haklarin mevcudiyetine vurgu yaparak, esas sozlesme

bir miktara sahip azinlik pay sahiplerine taninabilecegine iligkin diizenlemenin, doktrinde tiim azinlik
haklar1 i¢in kabul edildigine dikkat ¢eken POROY, aslinda bu goriisiin tartigmali oldugunu ifade
etmektedir (POROY (TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar (2010), N.753).

™3 Turgut S. EREM, Ticaret Hukuku Prensipleri, Cilt II : Ticaret Sirketleri, Istanbul, 1976, 5.292,
dn.29; Oguz IMREGUN, Kara Ticaret Hukuku Dersleri (Genel Hiikiimler — Ortakliklar — Kiymetli
Evrak), Istanbul, 2005, s.401; BIRSEL, Azilik Haklari, s.645; CELIK, Ortakliktan Cikarma, s.62.
" IMREGUN, Kara Ticareti, 5.401.

> TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.14-10.

716 BIRSEL, Azinlik Haklari, s.645; Hermann STAUB, Staub’s Kommentar zum Handelsgesetzbuch,
Bd. Il, Berlin, Leipzig, 1932, 5.469, no.3-5 (Akt: ARSLANLI, C.I, 5.237).

"IMREGUN, Kara Ticareti, 5.401.
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ile yiizde ondan daha diisiik bir oranda sermaye payina sahip pay sahiplerine azinlik

hakk1 taninmasini ¢ok sakincali olarak miitalaa etmektedir’*®.

Buna karsin doktrinde kimi yazarlar da azinlik haklariin kullanilmasi igin
Ongoriilen sermaye siirinin agirlastirilamayacagini, buna karsin azinlik lehine

hafifletilebilecegini savunmaktadir "*°

. Cogunluk ilkesine gore yonetilen anonim
sirketlerde zayif durumda bulunan azinlik pay sahiplerini korumak amaciyla
ongoriilen azinlik haklari, adeta nisbi emredici hiikiim '?° gibi miitalaa edilerek,
azinlik haklarinin kullanilmasinda 6ngdriilen en az onda birlik sermaye oraninin,
azinlik pay sahipleri aleyhine degistirilemeyecegi halde, sevk edilme amaglar1 da
dikkate almmarak azinlik lehine olarak hafifletilecegi sonucuna varildigi

g611'jlnlel<‘[edir721 .

Bu goriisii savunan ARSLANLI, sirket menfaatlerinin takdirinde, pay
sahiplerinin serbest olduguna dikkat ¢ekerek, esas s6zlesmede azinlik haklarini oran

bakimindan hafifletici bir hiikkme yer verilebilecegini belirtmektedir’?.

TEKIL’e gore de, TTK md.411 (6762 S. TTK md.366) ’de yer alan, onda
birlik oranin azaltilabilecegine iliskin diizenleme sinirlayic1 degil, aciklayict bir

723

sekilde yorumlanmalidir *“”. Nitekim yazara gore gerek anilan maddede gerekse

baska bir yerde diizenlemenin istisnai bir nitelik tasidigina iligkin herhangi bir

hiikiim bulunmamaktadir?*.

Ote yandan TTK md.340’da yer alan emredici hiikiimler ilkesi cercevesinde
konunun, 6102 S. TTK’da yeni bir boyut kazandig1 vurgulanmalidir. Bu g¢ercevede
ERDEM, TTK md.411 hiikmiiniin tiim azinlik haklar1 bakimindan uygulama imkani

bulunan genel nitelikte bir diizenleme oldugundan yola ¢ikarak, tiim azinlik haklart

™8 Hayri DOMANIC, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. I, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi,
Istanbul, 1988, s. 814.

™% HiRS, Ticaret Hukuku, N.297; BAHTIYAR, Ortakliklar, s.301; SUMER, s.9; HELVACI,
Azinlik Haklari, s.301-302; Erol ULUSOY/Mustafa Erdem CAN, “Azligin Genel Kurulun Toplantiya
Cagrilmast ve Giindemin Belirlenmesi Konusunda Yetkileri”, 5.84.

20 Ozellikle Is Kanununda yer alan iscinin korunmasi amaciyla sevk edilmis bazi hiikiimler
bakimindan nisbi emredici hiikiim kavraminin yerlestigi ifade edilmektedir (ESENER, Hukuka Giris,
5.28, 46).

21 Ayn1 yonde bkz.: Nuri ERDEM, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, istanbul, 2013, 5.168.

2 ARSLANLI, C., s.237. Hatta yazar, esas sozlesmeye konulacak hiikkiimle, azinlik haklarmin tek
bir paya dahi taninabilecegini ifade etmektedir.

2 TEKIL, Sirketler Hukuku — ikinci Cilt — Anonim Sirketler, Istanbul, 1976, s.464 ve ozellikle
dn.85-86.

" TEKIL, C.11, 5.464, dn.86.
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icin onda birlik sermaye oraninin esas sézlesmeye hiikiim konulmak suretiyle asagi
cekilebilecegini ve buna TTK md.340 kapsaminda kanunun izin verdigini

belirtmektedir>.

Buna karsin BILGILI/DEMIRKAPI, TTK md.340 Kkarsisinda, esas
sO0zlesmeye konulacak bir hiikiimle 1/10’luk oranin azaltilmasinin ancak buna agikca
cevaz veren TTK md.411 cercevesinde miimkiin oldugu, diger azinlik haklar
bakimindan bu oranin herhangi bir sekilde degistirilmesinin miimkiin olmadigini

savunmaktadir%®,

TEKINALP, hakli sebeple fesih hakkina iliskin olarak yer verdigi
aciklamalarinda ayni sonuca varmakta, emredici hiikiimler ilkesinin, TTK md.531°de
yer alan onda birlik oranin esas sdzlesmeyle artirilmasina ve azaltilmasina engel

teskil ettigini ifade etmektedir’®’.

Benzer sekilde KARASU da, kanun koyucunun yalnizca genel kurulun
toplantiya cagrilmasina iliskin TTK md.411°de yer alan oranin diisiiriilmesine cevaz
verdigi ve diger azinlik haklar1 bakimindan bodyle bir imkan 6ngdrmeyerek, soz
konusu haklarin en az onda birlik azinlik tarafindan kullanilabilecegini
diizenlediginden yola ¢ikarak, TTK md.411°1 bir istisna olarak nitelendirmis, istisnai

bir hiikkmiin kiyas yoluyla uygulanarak genellestirilemeyecegini Vurgulam1$t1r728.

PULASLI ise, emredici hiikiimler ilkesine iliskin olarak yer verdigi
aciklamalarinda, azmlik haklarina iliskin olarak kanunda Ongoriilen hiikiimlerin
emredici karakterli oldugunu ve bunun istisnasinin TTK md.411°de yer alan
diizenleme oldugunu belirterek, bu istisna haricinde esas sozlesme ile azinlik
haklarinin kullanilmasina iligkin oranin hafifletilmesinin miimkiin olmadigini ifade
etmektedir'®. Buna kargin, hakl sebeple fesih konusunda TTK md.531°e iliskin
olarak kaleme aldigi bdliimde, diizenlemenin mehazinin OR Art. 736 olduguna

dikkat geken yazar, Isvigre Hukukunda da esas s6zlesme ile daha diisiik bir oranda

> ERDEM, s.168. Aym goriiste bkz.: BAHTIYAR, Ortakliklar, s.159-160.
26 BILGILI/DEMIRKAPI, 5.534.

2T TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.14-10.

28 K ARASU, .53, 163.

2 PULASLI, Serh, 5.614.
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azinliga soz konusu hakkimn tamnabilecegi goriisiiniin hakim olduguna”® ve buna
engel yasal bir diizenleme bulunmadigina dikkat ¢ekerek, hakli sebeple fesih hakkina
iliskin onda birlik oranin azinlik pay sahipleri lehine azaltilabilecegini ileri

siirmektedir”>.

%2 olarak ifade edilen ve anonim sirketler

Emredici hiikiimler ilkesi ’
hukukunda s6zlesme serbestisi prensibini 6nemli 6l¢iide sinirlandiran TTK md.340
uyarinca, esas soOzlesmede yer alan diizenlemeler, kanunda yer alan emredici

hiikiimlerden buna ancak kanunda agik¢a izin verilmisse sapabilecektir.

S6z konusu diizenlemede yer alan “agik¢a” ibaresi sebebiyle, doktrinde
TTK’nin anonim sirketlere iligkin hiikiimlerine kural olarak emredici bir karakter
kazandirildigi, bu cercevede kanunda diizenlenen bir kuralin esas sozlesmeyle
degistirilebilmesinin ancak ilgili kanun maddesinde “esas sozlesme ile aksi
kararlastirilabilir/ongoriilebilir” veya “esas sOzlesme ile aksi
kararlastirilmamissa/ongoriilmemigse” ifadelerinin mevcudiyeti durumunda miimkiin

oldugu kabul edilmektedir’**,

Buna ek olarak hakim gérﬁs734, lafzi yorumun yaninda, ilgili hiikmiin anlam
ve amacinin yorumlanmasinin da, esas sozlesmeyle sapma izni verilip verilmeyecegi
konusunda yol gosterebilecegi dogrultusundadlr735. Bununla birlikte amagsal yorum
yoluyla bir kanun hiikmiinden sapilabilecegi sonucuna varabilmek igin, higbir
tereddiide mahal vermeyecek bi¢imde ilgili kanun hiikmiiniin emredici olmadiginin
anlasilmas1 gerektigi; tereddiit halinde hiikmiin emredici oldugu kabul edilerek, esas

s0zlesmeyle aksinin kararlastirilamayacagi sonucuna varilmasinin zorunlu oldugu

"0 KARASU ise Isvicre Hukukunda gercekten anonim girketin hakli sebeple feshi hakkinin esas
sozlesmeyle daha az oranda azinliga taminabileceginin savunuldugunu belirttikten sonra, Isvigre
Anonim Ortakliklar Hukukunda emredici hiikiimler ilkesinin gegerli olmadigini vurgulayarak,
doktrinde benimsenen goriislerin bu ¢ercevede yorumlanmasi gerektigini ifade etmektedir (KARASU,
s.54).

1 PULASLI, Serh, 5.616.

32 Emredici hiikiimler ilkesi kavrami hakkinda kapsamli agiklamalar igin bkz.: KARASU, s.45 vd.

" KARASU, s.48; Feyzan Hayal SEHIRALI CELIiK (ismail KIRCA/Caglar MANAVGAT),
Anonim Sirketler Hukuku Cilt — 1, Ankara, 2013, s.160; PULASLI, Serh, s.606;
MiinchKommAktG/PENTZ, § 23, Rn.162.

¥ Kars.: Mehmet BAHTIYAR, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'mn Dili ile Bazi Hiikiimlerin
Degerlendirilmesi”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, S. 61 (2005), s.70 vd.; SEHIRALI CELIK
(KIRCA/MANAVGAT), s.160.

5 KARASU, 5.49; PULASLLI, Serh, s.606-607.
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vurgulanmaktadir”®,

Yasa koyucu TTK md.411’de yer alan azinligin genel kurulu toplantiya davet
ve giindeme madde ekletmesi hakki haricinde, hakkin kullanilmasina iligkin “en az
onda birlik oranin” esas sozlesme ile azaltilabilecegine iliskin agik bir diizenlemeye
yer vermedigi gibi, ilgili diizenlemelerin amaci dikkate alindiginda da boyle bir
sonuca varmak mimkiin degildir. Nitekim azinlik haklarina iligkin diizenlemelerin
yegane amacinin azinlik pay sahiplerini korumak oldugunu sdylemek miimkiin
olmayip, yasa koyucunun g¢ogunluk — azinlik pay sahipleri arasindaki menfaat

37 Bu nedenledir ki

dengesini tesis etmek amacini giittiigi de unutulmamalidir
bireysel haklardan farkli olarak azinlik haklarinin, tek bir paya sahip olan pay
sahiplerince kullanilmasi sakincali goriilmiis ve kullanilmalar1 belli bir sermaye

oraninin mevcudiyeti kosuluna baglanmaistir.

Kanaatimizce esas sozlesmeyle yeni azinlik haklari ihdas etmek miimkiin
iken, mevcut azinlik haklarma iliskin olarak kanunda 6ngdriilmiis bulunan oranlarin
azaltilabilmesinin de miimkiin olduguna iliskin goriise katilmak miimkiin degildir.
Nitekim kanunda, azinlik haklarimin kanunda diizenlenenlerle sinirli olduguna veya
esas sozlesmeyle yeni azinlik haklarinin dngoriilemeyecegine iliskin herhangi bir
hiikiim bulunmadigindan, bu yonde yapilacak diizenleme tamamlayici1 bir karakter
tasiyacaktir. Buna karsin yasa koyucu halihazirda diizenlemis oldugu azinlik haklart
bakimindan onda birlik bir oran belirlemis olup, kural olarak bundan sapilabilecegine
iligkin herhangi bir irade de ortaya koymamustir. Bu nedenle iki durum birbirinden

farkli sekilde miitalaa edilmeyi gerektirmektedir.

Bu cer¢evede kanaatimizce, 6zellikle TTK md.340’1n mevcudiyeti karsisinda,
esas soOzlesmeye konulacak bir hiikiimle, azinlik haklarinin kullanilmasinin
sermayenin onda birinden daha az bir oranda paya sahip azinliga taninmasinin

miimkiin olmadig1 sonucuna varilmalidir.

Elde edilen bu neticenin konumuz bakimindan pratik sonucu sudur: TTK
md.208 uyarinca, satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in hakim sirketin, hedef

sitket paylarinin ve oy haklarinin en az ylizde doksanina sahip olmasi kosulu

% KARASU, 548 vd. TTK md.340’mn gerekcesinde de bu hususa dikkat c¢ekilmektedir
(KENDIGELEN, Gerekge, 5.417-418).
*T IMREGUN, Menfaat Ihtilaflari, s.82; BIRSEL, Azinlik Haklar1, s.645.
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aranmistir. O halde, kurumun uygulama alani bulabilecegi durumlarda, azinlik pay
sahiplerinin sahip olma ihtimali bulunan maksimum sermaye pay1 ve oy hakki orani
ylizde on olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Esas sozlesme ile azinlik haklariin
kullanilmas1 i¢in yiizde ondan daha diisiik bir oranin kararlastirilamayacagi kabul
edildiginde, ozellikle de TTK md. 208’de sermaye payr ve oy hakki kosulunun
birlikte arandigi dikkate alindiginda, %90 - %10’luk mutlak oranin saglanmasi
thtimali haricinde, azinlik pay sahiplerinin artik kanundan dogan azinlik haklarini

kullanma olasiliklar1 kural olarak ortadan kalkmaktadir.

Buna karsim TTK md. 208 sistematiginde satin alma hakkinin
kullanilabilmesinin, azinlik pay sahiplerinin diristliik kuralina aykirt bir takim
davraniglar i¢inde bulunarak sirket icinde bir takim sorunlara yol agmasi kosuluna
baglanmis olmasi karsisinda, sirketteki azinlik pay sahiplerinin kanundan dogan
azinlik haklarimi kullanabilecek yeter sayiya ulagmalari kural olarak mimkiin
olamayacagindan, azmnligin kanundan dogan azmlik haklarinin istismar etmek
suretiyle diriistlik kuralina aykiri davraniglarda bulunmast 6n  kosulunun

gerceklesmesi pek miimkiin gériinmemektedir.

CELIK de esas sdzlesmede azinlik haklarinin kullanilmas: konusunda “farkls
bir diizenleme yapilmadigi” veya hedef sirketin halka agik bir sirket olmadig

durumlarla sinirlt olmak {izere ayni kanaattedir’®®,

Halka acik anonim ortakliklar bakimindan, azinlik haklarmin kullanilmasi
yiizde beslik bir orana baglanmis ise de, 6362 S. SerPK md.27/3 hiikmii uyarinca,
halka acik anonim ortakliklar TTK md.208 diizenlemesinin kapsami disinda
birakildigindan, varmis oldugumuz sonu¢ bakimindan istisnai bir karakter

tagimayacaktir.

Keza yazar, eserinin anonim sirketlerde menfaat ihtilaflarin1 inceledigi
boliimiinde, bizim de katildigimiz goriise paralel bicimde olumlu azinlik haklarinin
kullanilabilmesine  iliskin  oranin  esas  sOzlesmeyle  azaltilamayacagini

739

savunmaktadir'™. Bu ¢ercevede onda birlik oranin altinda bir sermaye esigi i¢in yeni

azinlik haklarinin benimsenmesi olasiligi veya olumsuz azinhik haklarma iligkin

38 CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.234.
™ CELIK, Ortakhiktan Cikarma, 5.61-62.
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nisaplarin artirtlmasi haricinde'™, esas sozlesme ile azinlik lehine bir diizenleme

yapilmas1 miimkiin olamayacaktir.

Azinlik pay sahiplerinin onda biri asan oranda sermayeye sahip oldugu
siirecte, kanunda ongoriilen azinlik haklarini kétiiye kullandiklar1 durumlarda, hakim
sirketin, hedef sirket sermayesinin ve oy haklarinin ylizde doksanina sahip olma sarti
gerceklesmediginden, satin alma hakkinin uygulama alani bulmasindan
bahsedilemeyecegi agiktir. Ote yandan bu olasilikta hakim sirketin yeni bir pay
edinimi neticesinde TTK md.208’de aranan esige ulasmasi ihtimalinde, bir an i¢in
satin alma hakkimi kullanabilecegi diisiincesi akla gelse de, mevcut durumda
azinligin dirtstlik kuralina aykirt davraniglarda bulunmasi vakiasi ortadan
kalktigindan, hakim sirketin TTK md.208 diizenlemesine dayanamayacagi sonucuna

varmak gerekecektir.

Yukarida ifade etmeye calisigimiz disiinceler dogrultusunda, yasa
koyucunun satin alma hakkimnin kullanilmasinda TTK md.208’de aradigi azmligin
genis anlamda diiriistliik kuralina aykir1 bir takim eylemler igerisinde bulunmasi 6n
kosulunun, azinlik haklarindan daha ziyade, pay sahiplerinin bireysel haklar

perspektifinde somutlastigi kanaatindeyiz’*".

TTK’da diizenlenen baslica bireysel haklar, genel kurulda bilgi alma ve
inceleme hakkimin kullanilmasi, buna iliskin talebin genel kurulca reddi durumunda
bilgi alma ve inceleme davasi agilmasi, genel kuruldan 6zel denetim talebinde
bulunulmasi, birlesme, boliinme ve tiir degistirme kararlarina karsi iptal (TTK
md.192/1) ve bu islemlere katilmis kisilere karst sorumluluk davasi agilmasi (TTK
md.193); kurucular, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlarina karsi
sorumluluk davasi agilmasit (TTK md.553); genel kurul kararlarinin iptali (TTK
md.445) ve butlanin tespiti (TTK md.447 vd.) davalarinin acilmasi seklinde

siralanabilir.

™ Olumlu azinlik haklarina iliskin onda birlik oranm hafifletilebilecegine iligkin olarak TTK
md.411°deki istisna diginda genel bir diizenlemeye yer verilmemis olmasina karsin, olumsuz azinlik
haklar1 bakimindan durum farklidir. Nitekim yasa koyucu, genel kurulun toplanti ve karar alma
yetersayilarina iliskin olarak, TTK md.418 ve TTK md.421°de sirasiyla basit ve agirlagtirilmig
nisaplarin esas sozlesmeyle artirilabilecegini, fakat hafifletilemeyecegini hiikiim altina almistir. Bu
cercevede, esas sozlesme ile belli kararlarin alinmasit konusunda yiizde doksanin iizerindeki bir
nisabin arandigi durumlarda, azinlik pay sahiplerinin esas s6zlesmeden dogan bu olumsuz azinlik
haklarini diiriistliik kuralina aykir1 bir bigimde kullanabilir ve bu olasilikta TTK md.208’in uygulama
alan1 kapsamina girebilir.

! Kars.: AKIN SUNAY, 5.94-95.
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Anonim sirketteki azinlik pay sahiplerinin, kanunda 6ngdriilen olumlu azinlik
haklarin1 kullanmak {izere bir “azinlik (sermayenin %10’u)” olusturamamasi halinde
dahi, yukarida zikredilen bireysel haklarin haklar1 kétiiye kullanilmasi ihtimalinde,
TTK md.208 anlaminda aranan gegerli sebep kosulu ger¢eklesmis olacak ve hakim
sirket satin alma hakkini kullanarak, s6z konusu pay sahiplerini sirketten ¢ikarma

sonucunu saglayabilecektir.

D. Gegerli Sebepler

Yasa koyucu, satin alma hakkimnin kullanilabilmesi igin bir 6n kosul olarak
aradig1 gecerli sebep hallerine, TTK md.208’de yer vermistir. Buna gore, TTK
md.208’in uygulama alan1 bulabilmesi i¢in, azinligin girketin ¢aligmasini engelliyor
olmasi, diiriistlik kuralina aykir1 davranmasi, fark edilir sikinti yaratmasi veya

pervasizca hareket ediyor olmasi kosullarindan birinin varligi aranmaktadir.

Hemen belirtmek gerekir ki, gerek diizenlemenin amaci, gerekse hiikiimde
yer alan “veya” baglaci sebebiyle, sz konusu haller kiimilatif degil, se¢imlik
(alternatif) kosullardir. Bagka bir ifadeyle, azinlik pay sahiplerinin s6z konusu
eylemlerden yalnizca bir tanesini gerceklestirmis olmasi, satin alma hakkinin
kullanilmast kosulunun gergeklesmesi icin yeterli olup, tlimiiniin birden ortaya

¢ikmast aranmaz.

Keza, TTK md. 208’de belirtilen gegerli sebep hallerinin tahdidi bir bigimde
siralanmadigl da oncelikle belirtilmesi gereken konulardandir. Yasa koyucu, anilan
diizenlemede 6rnek kabilinden dért duruma yer vermistir. Ilerleyen basliklar altinda
aciklanmaya c¢alisilacagi tizere, aslinda belirtilen haller de, birbirinden keskin
cizgilerle ayrilabilen, farkli olasiliklar1 diizenleyen durumlar degildir. Bu da yasa
koyucunun Ornekseyici bir sayim yapmis oldugunun kamtidir. O halde TTK
md.208’de ongoriilen gegerli sebep hallerine benzer durumlarin varliginda da, satin
alma hakkinin kullanilmasinin 6n kosulu gerceklesmis olacaktir"**. Somut olayda
gecerli sebebin olusup olusmadigi hususunda bir ihtilaf olustugu takdirde uyusmazlik

mahkemece karara baglanacaktir.

Son olarak vurgulanmasi gereken husus da, gecerli sebebin yalnizca buna yol

742 Ayni yonde bkz.: CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.236.
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acan azinlik pay sahibi/sahipleri bakimindan satin alma hakkinin kullanilmasina
imkan tantyacagidir. Baska bir ifade ile, azinlik pay sahiplerinden biri veya birkagi,
gecerli sebep olarak nitelendirilebilecek davraniglarda bulunursa, satin alma hakkini
kullanan hakim sirket tiim azinlik pay sahiplerinin paylarini satin alarak sirketi tek
kisi ortakligi haline getiremez; yalnizca sahsinda gecerli sebebi yaratan pay

sahiplerinin paylarmi devralabilir'®.

Yasa koyucu TTK md.208’de, satin alma hakkinin kullanilmasinin 6n kosulu
olarak dort gegerli sebep haline yer vermistir. Bunlar, azinligin sirketin ¢alismasini
engelliyor olmasi, diiriistliik kuralina aykir1 davranmasi, fark edilir sikint1 yaratmasi

veya pervasizca hareket ediyor olmasidir.

Bu baslik altinda s6z konusu gecerli sebep halleri kisaca degerlendirilmeye
calisilacaktir. Belirtilen durumlarin, birbirlerinden kesin ¢izgilerle ayrilmasi miimkiin
olmadigindan, temel bazi hususlar ifade edildikten sonra, konu “Degerlendirme”

bahsinde ele alinmaya galisilacaktir.

1. Azmhgin Sirketin Calismasin1 Engellemesi

Satin alma hakki miiessesesinin kabuliinde rol oynayan en Onemli

gerekgelerden bir tanesi sirketin sorunsuz bir bigimde yénetiminin saglanmasidir’*,

Yasa koyucu tarafindan kendilerini ¢ogunlugun tahakkiimiinden korumaya
yonelik olarak tanman kimi haklarm, azinlik pay sahipleri tarafindan, c¢esitli

gerekgelerle sirket faaliyetlerini bloke etmek amaciyla kullanildig1 goriilmektedir™®.

Azinlik pay sahiplerinin bu eylemleri, sirketin rutin faaliyetini engellemeye

yonelik olabilecegi gibi, olaganiistii is ve islemleri engelleme amaci da giidebilir.

Gilindeme madde eklenmesi hakkina dayanarak genel kurul toplantilarim
bloke etmek, finansal tablolarin goriisiilmesini erteleme talebinde bulunarak, kar
dagitimi1 ve buna bagh kararlarin alinmasini geciktirmek, bilgi alma ve inceleme
hakkin1 kotiiye kullanarak sirketi siirekli olarak mesgul etmek, genel kurul
kararlarina kars1 iptal davalari agmak gibi eylemler, sirketin rutin isleyisini bloke

etmeyi amaglayan faaliyetlere verilebilecek drneklerden yalnizca birkacidir.

3 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.439.
4 Forum Europacum Konzernrecht, s.735. Bkz.: Birinci Boliim, IV., B.
74 Bkz.: Birinci Boliim, IV., B.
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Keza esas sozlesmede nitelikli ¢ogunluk veya oybirligi aranan kimi hallerde
herhangi bir gecerli nedeni olmadigr halde karara istirak etmemek, sirketin
menfaatine olabilecek birlesme bdliinme veya tiir degistirme kararlarina karsi iptal
davasi agmak, sirketin feshini istemek de, yine belirli durumlarda sirket isleyisini

tikayabilecek davraniglara 6rnek gosterilebilir.

2. Diiriistliik Kuralina Aykir1 Davranislarda

Bulunulmasi

Kisaca, haklarin kullanilmasinda ve bor¢larin ifasinda diiriist davranma
yikiimliligi (MK md.2) seklinde tanimlanan diriistliikk kurali, bireylerin hukuki
islemden veya kanundan dogan bir hakkini kullanirken yahut bir borcunu yerine
getirirken, makul ve namuslu bir insandan beklenen sekilde davranmalarini ifade

746

eder™. Hakkin 6ngériilme amacina aykir1 olarak kullanilmasi halinde ve bunda hak

sahibinin menfaati hi¢ yoksa veya c¢ok kiiciik bir miktarda mevcutsa, hakkin kotliye

747

kullanilmasindan s6z edilir ™. MK md.2/2 uyarinca, bir hakkin agik¢a kotiiye

kullanilmasinin hukuk diizeni tarafindan himaye edilmeyecegi kabul edilmektedir.

Bir hakkin kétiiye kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesinde, somut olayin
verileri dikkate alinacak, sahibine mesru bir menfaat saglamaktan ziyade karsi tarafi
zarara ugratmak, koseye sikistirmak veya haksiz bir menfaat elde etmek amacinin
varliginin tespit edildigi durumlarda hakkin kotiiye kullanilmis oldugu sonucuna

varmak gerekecektir’*®

. Keza hakkin kullanilmasimin hak sahibine sagladigi fayda
ile, kars1 taraf nezdinde yol agtig1 zarar arasinda asir1 bir orantisizligin mevcudiyeti

halinde de hakkin kétiiye kullanilmasi s6z konusu olacaktir.

Diirtistliik  kuralimin  konumuz bakimindan tasidigi 6nem, azinlik pay
sahiplerinin kanundan veya esas sdzlesmeden dogan azinlik ya da bireysel haklarini
kullanirken, yukarida izah etmeye calistigimiz esaslar ¢ergevesinde hareket etmeleri
durumunda, satin alma hakkinin kullanilmasinin 6n kosulu olan gegerli bir sebebin

varliginin ortaya ¢ikmis olmasidir.

Bireysel veya azinlik haklarmin kullanilmasinda teker teker ne zaman

® ESENER, Hukuka Giris, s.151-152; M. Kemal OGUZMAN/Nami BARLAS, Medeni Hukuk —
Giris, Kaynaklar, Temel Kavramlar, {stanbul, 2008, s.220.

“ Sener AKYOL, Diiriistliik Kurali ve Hakkin Kétiiye Kullanilmas1 Yasagi, Istanbul, 1995, s.21.

" OGUZMAN/BARLAS, .220.
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diiriistliik kuralina aykiriligin ortaya ¢ikacagimi degerlendirmek, calismamizin
kapsam ve amacina uygun olmayacagindan, bunun yerine bir takim énemli hususlara

dikkat cekmekle yetinilecektir.

Diiriistliik kuralinin uygulama alani, haklarin kullanilmasi ve borglarin ifasi
ile smurlt olup; TTK md.208 anlaminda azinlik pay sahiplerinin diiriistliik kuralina
aykirt davraniglarda bulundugundan s6z edebilmek igin ortada kural olarak kanun

veya esas sozlesmeden dogan bir “hakkin” bulunmasi sarttir.

Ote yandan TTK md.208’de &ngoriilen gegerli sebep halleri genel itibariyle
diiriistliik kuralina aykir1 davranma baglig1 altinda degerlendiriliyor ise de, diiriistliik
kuralina aykirilik olarak nitelendirilemeyecek bir takim eylemlerin varligt halinde de,

doktrinde gegerli sebep kosulunun saglandigi kabul edilmektedir’.

Hakkin varligimmi tespit ettikten sonra, hakkin kullanilmasinin; bagka bir
ifadeyle azinligin bir davraniginin varliinin mevcut olmasi gerekir. S6z konusu
“davranis” olumlu olabilecegi gibi olumsuz da olabilir. Olumlu davranisa 6rnek
olarak iptal davasi acilmasi; olumsuz davranigsa 6rnek olarak da oybirligi aranan bir
kararin  alinmast i¢in azmligin toplantiya katilmamasi veya olumlu oy

kullanilmamasi gésterilebilir750.

Bununla birlikte hakkin kullanilmasi tek basina siiphesiz yeterli olmayacaktir.
Zira hak sahibinin hukuken kendisine taninan bir hakki kullandig1 gerekgesiyle
cezalandirilmasi kabul edilemez. Ornegin sirf iptal davasi agtigi gerekgesiyle, gegerli
sebep kosulunun saglandigindan s6z etmek miimkiin olamaz. Azinligin agmis oldugu
bu davanin reddedilmis olmasi da tek basina neticeyi degistirmeyecektir. Hatta
azinligin birden fazla sayida iptal davasi agmis olmasi ve acilan tiim davalarin
reddedilmis olmas1 dahi tek basina yeterli bir gerek¢e olarak degerlendirilemez.
Mademki yasa koyucu, genel kurul kararlarinin alinmasii engelleyemeyen azinlik
pay sahiplerine, s6z konusu kararlarin kanuna veya esas sozlesmeye aykirt olup
olmadiklarmin denetlenmesi icin iptal davasi agma yetkisi tanimistir, somut olayda

bdyle bir denetimin yapilmasimi gerektiren hususlarin varligi halinde, azmhigm

™ OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.439. Kars.: Ikinci Bolim, IV., E.

0 PULASLI, Serh, s.313. KENDIiGELEN, (ilk Tespitler, 5.191) ve BILGILI/DEMIRKAPI
(s.137)’nin ifade ettigi, azinligin herhangi bir faaliyetinin bulunmasi sartinin, azinligin olumsuz
davranislarini da kapsayacak sekilde genis yorumlanmasi kanaatindeyiz.
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diiriistliik kuralina aykir1 davraniglarinin varligindan bahsedilemez. Ancak azinligin
bu hakkini, yasada ongoriilen amact disinda, hakim sirketten bir takim menfaatler
elde etmek veya sirket igerisinde huzursuzluk yaratmak amaciyla ya da kisisel bir
husumet sebebiyle kullanmasi durumunda, hakkin kotiiye kullanildigr sonucu ortaya

cikacaktir.

Olumsuz oy verme konusunda da, doktrinde oyun serbest¢ce kullanilmasi
ilkesi uyarinca oy verirken sirket menfaatinin gozetilmesinin zorunlu olmad1g1751,
hatta pay sahibinin oy hakkini kotiiye kullansa dahi kendisine karsi herhangi bir
yaptirimda bulunulamayacagi ™ ileri siiriilse de, oy hakkinin ézellikle kisisel mesru
menfaat bulunmayan hallerde sirket menfaatleri aksine kullamlmasi durumunda’?,

kanaatimizce diiriistliik kuralina aykirilik giindeme gelecektir.

Somut olayin ozellikleri géz Oniinde bulundurularak yapilacak olan bu
degerlendirmede, azinlik pay sahiplerinin eylemlerinin siirekliligi kriterinin aranmasi
biiyiik 6nem tagir >*. Gergekten de miinferit bir takim eylemlerin, diiriistliik kuralina
aykirilik olarak nitelendirilmesi oldukga giictiir. Bu ¢er¢evede doktrinde de konuya
iliskin olarak, azinligin her genel kurul kararina karsi iptal davasi agmasi > gibi

orneklere yer verildigi goriilmektedir.

Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, siireklilik unsuruna kanunda
yer verilmedigi; bu nedenle eylemlerin devamliliginin zorunlu bir kosul olmayip,
somut olay bakimindan yardimer nitelik tasidigidir™®. Bu kapsamda, tek bir eylem
neticesinde dahi azinligin diriistliik kuralina aykir1 davrandigi hususunun, acik¢a
ortaya konulabildigi durumlarda, stireklilik kosulunun gerceklesmis olmasinin

aranmasli anlamsizdir.

3. Fark Edilir Sikinti Yaratilmasi

TTK md.208°de yer verilen gecerli sebep hallerinden bir digeri de azinlik pay

I TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar (2010), N.1092a.

%2 BIRSEL, Azinlik Haklar, s.637. Aksi yonde bkz.: TEKINALP, Sermaye Ortakliklar1, N.14-64b.
™3 Sirketin devamli gelismesi amaciyla benimsenen kimi uygulamalarin, azmhk pay sahiplerinin
sirkete istiraklerinde amacladiklar1 kar payr alma amacimi ortadan kaldiracak boyuta ulagmasi
durumunda (6rnegin sirketin yillar boyunca kar pay1 dagitmamasi), artik sirket menfaatinden ziyade,
tim pay sahipleri arasindaki dengeyi esas alan “miisterek menfaatin® goézetilmesi gerektigi
dogrultusunda bkz.: TEKINALP, Ortakliklar, N.885-886.

> CELIK, Ortakliktan Cikarma, s.235-236.

S TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.23-151.

%8 CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.236.
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sahiplerinin fark edilir sikint1 yaratmasidir.

Gegerli sebep hallerini diirtistliik kuralina aykirilik catist altinda toplayarak,
TTK md.208’de yer alan hallerin diiriistliik kuralina aykir1 hareketlere verilecek
ornekler oldugu ifade edilse de, doktrinde fark edilir sikint1 yaratilmasi durumunda,
azinlik pay sahiplerinin bir hakka sahip olmasi zorunlu olmadigindan, teknik olarak
diiriistliik kuralina aykirilik olarak nitelenemeyecek davraniglarin da gegerli sebep

olarak degerlendirilebilmesine cevaz verildigi ifade edilmektedir’’.

Bu cercevede azinlik pay sahiplerinin, sirket genel kurul toplantisinin
yapilmasinda huzursuzluk ¢ikararak fiilen toplantinin yapilmasini gii¢lestirmesi veya
sirket aleyhinde olumsuz kamuoyu agiklamalarinda bulunmasi”® gibi davranislar,
fark edilir sikint1 yaratma seklinde ifade edilebilecek davranislara ornek olarak

gosterilebilir.

Olduk¢a soyut bir kavram olmasi sebebiyle, bu ¢ercevede
degerlendirilebilecek eylemlerin, belirli bir agirliga ulasmis olmast zorunludur.
Madde metninde “fark edilir” ifadesine yer verilmesi de, buna gerekge olarak ileri

surtlebilir.

4. Pervasizca Hareket Edilmesi

“Pervasiz” kelimesi, soOzliikte, hicbir seyden c¢ekinmeyen, sakinmayan,
korkusuz anlamlarina karsilik gelmektedir759. Sozciiglin anlaminin dogru bir bigimde
tespit edilebilmesi, kavramin dogru bir bi¢imde yorumlanabilmesi agisindan elzem
goriilmektedir. Ingilizce karsiligr olan “reckless/-ly” terimi ise, baskalarina kars1 agir
ve haksiz bir bicimde zarar verme tehlikesi yaratilmasi ve bu tehlikenin bilingli
olarak (hatta bazen kasten) ihmal edilmesi veya bu tehlikeye kayitsiz kalinmasi

anlamina gelmektedir760.

* OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.439. Benzer sekilde Mertol CAN da, Tiirkiye
Barolar Birligi biinyesinde gergeklestirilen ve sonrasinda yayimlanan “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi
Toplantilar1”nda, TTK md.208’e iliskin olarak gerceklestirilen tartisma kisminda, Cevdet YAVUZ’un
maddenin kaleme alimig sekline iligkin yapmis oldugu elestirilere karsi, diiriistliik kuralina aykiri
olmadigi halde “sikinti yaratan” azinlik pay sahiplerinin eylemlerini de kapsamasi agisindan,
diizenlemenin sonradan yasalasacak olan mevcut halini savunmaktadir (Tiirk Ticaret Kanunu Tasar1
Toplantilar1 I — Il — 111, Tiirkiye Barolar Birligi, Ankara, 2008, s.558).

8 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.439.

"9 Ejder YILMAZ, Hukuk Sozliigii, Ankara, 2002, 5.984.

780 Black’s Law Dictionary, 9th ed., s.1385.
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Aslinda pervasizca sozcligiiniin, Hukuk Sistemimize yabanci bir kelime
oldugu sdylenebilir. Tiirk Hukukunun bu kavramla tanigmasinin, Havayolu
tagimalarina iliskin Varsova Sozlesmesi’nin 25’inci maddesine karsilik gelen 2920 S.
Tiirk Sivil Havacilik Kanunu’nun’® 126’nc1 maddesinin i¢ hukuka aktarilmasiyla

gerceklestigi ifade edilmektedir *?

. Bununla birlikte anilan hiikiimde “pervasizca
hareket” terimi kullanilmamis, kavramin karsilig1 olarak, “zararin dogmasi ihtimali

oldugunu bilerek dikkatsizce yaptiklar: bir hareket” ifadelerine yer verilmistir.

Kara, Deniz ve Hava tasimalaria iliskin kurallarin yeknesaklastirilmasi
amaciyla  akdedilen Milletleraras1  Konvansiyonlarda, tasiyicinin/tasiyanin
sorumlulugun simirlandirilmasi hakkinin kaybi ger¢evesinde, Kit’a Avrupa Hukuk
Sistemi ile Anglo Amerikan Hukuk Sistemi arasinda varilmis bulunan uzlasi
kapsaminda benimsenen “pervasizca hareket” kavraminin '© , sz konusu

Konvansiyonlar kapsaminda Tiirk Hukukuna girdigi goriilmektedir.

6102 S. TTK’da ise, “pervasizca hareket” tabirinin ¢ok sayida diizenlemede
kullanildigr  gortilmektedir %4 Sz konusu diizenlemelerden TTK md.208
haricindekilerin  tamaminin, tastyici/tasiyanin  sorumlulugun simirlandirilmasi

hakkinin kaybiyla baglantili oldugu dikkat ¢gekmektedir.

Pervasizca hareketin ne anlama geldigi kanunda tanimlanmamis ise de, TTK
md.886’nin gerekcesinde, kavramin “kasta esit kusur” seklinde anlasilmasi

gerektigi® ifade edilmistir’®.

Doktrinde, “pervasizca davranig” ifadesinin, anlam1 tam olarak

belirlenemeyen, yoruma agik ve ceviri kokan bir kavram oldugu gerekgesiyle

' R.G. 18196, 19.10.1983.

782 TTK md.1343iincii madde gerekgesi (KENDIGELEN, Gerekge, s. 1284).

783 Muharrem GENCTURK, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére Tasiyicinin Sinirsiz Sorumlulugunu
Gerektiren Agwr Kusurlar:t ve Tiirk Mahkemelerinin CMR’yi Uygulamasi Bakimindan Muhtemel
Etkisi”, GUHFD, C. XVI, S. IV (2012), 5.133-134.

"% Bkz.: TTK md.208, 855, 886, 887, 930, 1187, 1267.

®> KENDIGELEN, Gerekge, 5.903.

7%® S5z konusu diizenlemenin mehazini teskil eden CMR md.29/1°de, tastyicinin zarara kasten (wilful
misconduct) veya “davaya bakan hakimin hukukuna gore kasta esdeger sayilan bir kusur (by such
default on his part as, in accordance with the law of the court or tribunal seised of the case, is
considered as equivalent to wilful misconduct)” ile sebebiyet vermis olmasi durumunda,
sorumlulugun smirlandirilmasi hakkini kaybedecegi ifade edilmistir (Abuzer KENDIGELEN/Alihan
AYDIN, “Karayolu ile Uluslararas: Esya Tasima Sozlesmesine Iliskin Antlasma (CMR) — Resmi
Ceviriye Iliskin Sorunlar ve Bir Serbest Ceviri Denemesi”, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55inci Yas
Giinii Armagani, C. I, Istanbul, 2002, 5.515).
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elestirildigi goriilmektedir’®’.

Bununla birlikte doktrinde, pervasizca hareket kavraminin, Anglo Amerikan
Hukukuna 6zgii “wilful misconduct” kavramindan istifade edilerek gelistirildigi, bu
nedenle de Kit’a Avrupast Hukuk Sistemindeki kusur skalasinda kesin bir
karsiliginin bulunmadigi ve agir ihmal ile dolayl kast arasinda yer alan kendine 6zgii

bir kusur tiirii oldugu goriisiiniin benimsendigi gériilmektedir’®®.

Bununla birlikte TTK’daki diger gorliniim bigimlerinde farkli olarak,
md.208’de, “pervasizca hareket” kavramina, 6zel bir kusur tiirii olarak yer
verilmedigi goriisiindeyiz. Nitekim sorumlulugun sinirlandirilmasi hakkiin kaybi
konusunda ortaya ¢ikan ihtilaflarda, tasiyan/tagiyicinin meydana gelen zarardaki
kusurunun agirliginin tespitinde, eylemlerinin teknik olarak “pervasizca hareket”
kavraminin unsurlariyla ortiisiip ortiismedigine gore bir degerlendirme yapilarak bir
sonuca varilmak gerekecektir. Buna karsin TTK md.208 kapsaminda gecgerli sebep
kosuluna iliskin olarak azinlik pay sahiplerinin davraniglar1 degerlendirilirken, boyle

bir incelemenin yapilmasina gerek olmadigi kanaatindeyiz.

Buna karsin yasa koyucunun bu bahiste pervasizca ibaresine yer vermesinde,
kavramin bilinyesinde ‘“dikkatsizlik”ten c¢ok daha yogun bir haksizlik igerigi
barindirdiginin etkili oldugu kabul edilmelidir.

TEKINALP de, TTK md.208’e iliskin aciklamalarinda, “pervasiz”
kelimesinin “korkusuz”dan ziyade, azinlik pay sahiplerinin eylemlerinde “ortakliga
verilen zarari, bunun sonuglarimi ve O6zellikle de sirketin piyasalar ve bankalar
nezdindeki itibarimmi diisiinmeksizin davranmast” seklinde anlasilmasi gerektigini

belirtmektedir’®®.

O halde azinlik pay sahiplerinin, haklarin1 kullanirken veya ¢esitli

davraniglarda bulunurken, s6z konusu eylemleri neticesinde sirketin zarar gérmesi

" BAHTIYAR, Tasarinin Dili, s.57.

8 Emine YAZICIOGLU, Hamburg Kurallarma Goére Tastyamn Sorumlulugu — Lahey/Visby
Kurallar ile Karsilastirmali Olarak, Istanbul, 2000, s.172-173; GENCTURK, s.133 vd. 14 Mayis
2005 giinti yapilan Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Panelinde, Tiirk Hukukuna ilk kez Varsova/Lahey
Sozlesmeleri ile dahil olan pervasizca hareket kavraminin, Bor¢lar Hukukunun klasik kusur ayriminda
yer almadig1 ifade edilmistir (Zeynep DEMIRCIVI MINELILER, “Deniz Yoluyla Tasimada Yiikiin
Ziya ve Hasarindan Dogan Swnrli Sorumluluk”, DEUHFD, C. IX, Ozel Sayi, (2007), 5.979-980,
dn.117).

% TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, N.23-151.
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ihtimalinin ortaya ¢ikmasina karsin, s6z konusu zarar tehlikesini Ongdrebilecegi
halde gérmezden gelmesi ve bu surette sirkete zarar vermesi durumda, pervasizca
hareket ettikleri sonucuna varilarak, bu durum TTK md.208 kapsaminda gecerli bir

sebep olarak miitalaa edilecektir.

E. Degerlendirme

Gegerli sebep kavrami soyut bir kavramdir. Somut olaydaki kosullara gore
degisiklik gosterebileceginden, yasa koyucu gecerli sebep kavramini tanimlamamas;
tanimlamadigr gibi kavramin smirlarmi  daraltacak somut kosullara da yer
vermemistir. Bunun yerine yasa koyucu TTK md.208’de dort gegerli sebep halini

diizenlemeyi tercih etmistir.

S6z konusu durumlarin 6rnek kabilinden sayildigi tartigmasizdir. Bununla
birlikte diizenlemenin kaleme alinis seklinin doktrinde elestirildigi gérﬁlmektedir77o.
Omegin YAVUZ, maddede yer verilen durumlarin diiriistlik kuralina aykirilik
hallerine iliskin o6rnek niteliginde oldugunu, bu nedenle “diirtistlik kuralina

aykirilik” kosulunun aranmasinin yeterli olacagini belirtmektedir’ .

Esasen, kanun koyucunun satin alma hakkinin kullanilmasinda aranan
azinligin olumsuz bir takim davranislarda bulunmasi kosulunun, kimi yazarlarca
“dirtistlik kuralina aykirt davranislarin - varligl” bashg altinda toplandigi

géﬁilmektedir772.

Bununla birlikte, diristliik kuralinin “hakkin kullanilmasi” veya “borcun
ifas1” nda diiriist davranma borcu olarak tanimlanmasindan harekete, gecerli sebebin
bu kapsamda smirli bir bigimde miitalaa edilmesini arzu etmeyen yasa koyucu,
kanaatimizce diirtstliik kuralinin kapsamina iligkin olarak ortaya ¢ikabilecek
ihtilaflara pesinen engel olma diisiincesiyle, diirtistliik kuralina aykir1 davraniglarda

bulunma halini, diger 6rneklerle birlikte zikretmistir.

Fark edilir sikint1 yaratilmasi, sirket isleyisine engel olunmasi, pervasizca
davraniglarda bulunulmasi1 kavramlari, somutlastirilmas:t gii¢, hukuki olmayan

ifadelerdir.

"’ Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilari, s.558.
! Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilari, s.558-559.
2 CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.232 vd.
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Gerek normun amaci, gerekse TTK md.208’de yer verilen ornekler dikkate
alindiginda, satin alma hakkinin 6n kosulunu teskil eden “gecerli sebep” kavraminin
temelinde, MK md.2’de ifadesini bulan diriistlik kurali oldugu kanaatindeyiz.
Gergekten de genel bir davramis kurali olan diiriistliik kurali, tim 6zel hukuk
iliskilerinde uygulama alani bulur’”®. Anonim sirketin esas sdzlesmesi, pay sahibi ile
sirket arasinda bir hukuki iliski kurmasinin yaninda, pay sahiplerinin birbiri arasinda
da bir hukuki iliski meydana getirmektedir. Bu hukuki iligkiler kapsaminda da
diristliik kurali uygulama alani bulacak ve pay sahiplerinin tutum ve davranislarinda
gerek sirkete karsi, gerekse diger pay sahiplerine karsi zarar vermekten kaginma

yikkiimliliigi dogacaktir. Yargitay’in i¢tihadi da bu dogrultudadir.

Bu diisiincelerle, azinlik pay sahipleri, bireysel veya azmlik haklarimi
kullanmiyor olsalar da, sirkete veya diger pay sahiplerine zarar verici bir takim tutum
ve davraniglarda bulunmalari durumunda, bu fiilleri diiriistliik kuralina aykirilik
olarak nitelendirilerek, satin alma hakk:i kullanilabilecektir. Bu bakimdan TTK
md.208 metninde yer alan, azlik “sirketin ¢alismasini engelliyor, ... fark edilir stkinti
yaratiyor veya pervasizca hareket ediyorsa” ifadelerine, kanaatimizce gerek yoktur.
Azligin diristlik kuralima aykirt davranmasi durumunda satin alma hakkinin

kullanilabileceginin belirtilmesi yeterlidir.

F. Gecgerli Sebep ve Kusur

Onceki bahislerde, TTK md.208 kapsaminda aranan gegerli sebep unsurunun,
Sirketler Hukukunda yerlesik “hakli sebep” kavramindan farkli oldugu ifade

edilmisti.

Yasa koyucu kolektif sirketin feshine iligskin 245’inci maddede, ortagin sirket
islerini yapmasina engel olacak nitelikteki hastaligini, bir hakli sebep hali olarak
zikretmistir. Gergekten de, hakli sebep kavraminda 6nemli olan, hukuki iligskinin
(ortaklik) siirdiiriilmesinin ¢ekilmez hale gelmesi 01up774, bu olgunun, sahsinda hakli
sebebin ortaya ¢iktig1 kimsenin kusuruyla gerceklesip gerceklesmediginin bir 6nemi

775

bulunmamaktadir**>. Bununla birlikte yasa koyucu, kusurlu davraniglariyla hakl

sebebin meydana gelmesine yol acan ortagin, sirketin feshini isteyemeyecegini

" NOMER, s.41.
" CAMOGLU, Kollektif, 5.23.
> CAMOGLU, Kollektif, s.79-80.
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diizenlemistir (TTK md.245/4).

Buna karsin, TTK md.208’de agikca zikredilmemis ise de, 6rnek kabilinden
sayillan gecerli sebep halleri irdelendiginde, azinlik pay sahiplerinin sirketin
caligmasini engellemesi, diiriistliikk kuralina aykir1 davranmasi ve fark edilir sikinti
yaratiyor olmasi Orneklerinde, kast diizeyine varan bir kusurunun bulunmasi
gerektigi sonucuna varilmaktadir. Pervasizca hareket edilmesine iliskin son 6rnekte
ise, azinlik pay sahiplerinin zarara yol agabilecek eylemlerini kasten gerceklestirmis
olmas1 zorunlu degil ise de, zararin ortaya ¢ikabilecegini 6ngdrmiis ve buna ragmen
s0z konusu eylemi gerceklestirilmis olmalar1 arandigindan ® "en azindan ihmal

diizeyindeki kusurlulugun, gegerli sebebin bir unsuru oldugu sonucuna varilmalidir.

Gegerli sebep kosulunun sevk edilme amaci ve 6zellikle de TTK md.208’in
gerekcesi dikkate alindiginda, sirket menfaatine aykir1 bir takim davranislarda
bulunan azinlik pay sahiplerinin, sirketi zor durumda birakan ve gelisimine mani
olan eylemlerinin durdurulmasi saglanarak, sirket i¢i barisin temini diisiincesine
dayanan diizenleme, kotii niyetli azinlik pay sahiplerine karsi getirilmistir. Bu
baglamda en azindan kusuru bulunmayan azinliga karsi satin alma hakkinin

kullanilmasi, kanaatimizce TTK md.208 sistematigi ile 6rtiismemektedir.

G. Gegerli Sebep Unsurunun Yerindeligi

Sayisiz hukuk sisteminde kendisine yer bulan satin alma hakkina iliskin
diizenlemeler, tlilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir. Hatta Almanya 6rneginde
oldugu gibi, farkli kaynaklardan gelmeleri veya farkli ihtiyaclara cevap vermeleri
sebebiyle, bir hukuk sisteminde birden fazla satin alma hakki diizenlemesine yer
verildigi de goriilmektedir. Pek cok agidan farkliliklar iceren tiim bu diizenlemelerin
ortak noktas1 ise, TTK md.208 anlaminda bir gegerli sebebin varliginin aranmamis

olmasidir.

TTK md.208°’de satin alma hakkinin azinligin bir takim olumsuz
davraniglarinin mevcudiyeti kosuluna baglanmis olmasi, doktrinde kimi yazarlarca
elestirilmektedir. Bu yazarlarin basinda PULASLI gelmektedir. Yazar, gerek Winter
Raporu’nda, gerekse § 327a AktG’de satin alma hakkina iliskin herhangi bir kosula

778 Pervasizca davramisi, kusur skalasinda bilingli ihmal ile ihtimali kast arasinda bir kusurluluk
igerdigi kabul edilmektedir (Bkz.: Ikinci Boliim, IV., D., 4.).
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yer verilmemis oldugunu vurgulayarak, sz konusu diizenlemenin “ana rahminde
gelisimini tamamlamadan ‘disiiriilen cenin’e (Fehlgeburt) benzetilebilecegini” ifade

etmektedir’”’.

KARACAN ise, satin alma hakkinin kullanilmasinda gegerli sebep
aranmasinin, uygulamada bir takim giicliikler yaratacagi, baska bir ifadeyle hakkin
kullanilmasini giiglestirecegi, hatta s6z konusu kuruma miiracaat edilmesinden

vazgecilmesine yol agacag gerekgeleriyle, isabetli olmadigi kanaatindedir’"®.

AKIN da, gegerli sebep kosulu nedeniyle TTK md.208’in mevcut sekliyle
ancak sirket i¢i uyusmazliklarin giderilmesi amaciyla kullanilabilecegine dikkat
cektikten sonra, diizenlemenin bu sekliyle sembolik bir uygulama alani olacagini
belirtmektedir. Yazar diizenlemeden beklenen fayda saglanmak isteniyorsa, gegerli
sebep kosulu kaldirilarak, diizenlemenin sirket i¢i barisi heniiz bozulmadan once
korumaya yonelik “Onleyici” bir karaktere biiriindiiriilmesi gerektigini ifade

etmektedir’"®.

Nihayet CELIK de, diizenlemenin mevcut seklinin  ekonomik
yogunlagmalarin beraberinde getirdigi menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimii amacina hizmet
edebilecegini ifade ettikten sonra’®’, kurumun AB hukukundaki 6ngdriilme amaci
olan ekonomik yogunlasmanin desteklenmesi diisiincesi ile TTK md.208’deki
menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimii yaklagimi arasinda sikisip kaldigini belirtmektedir.
Yazar mevcut sekliyle her iki amaci da gergeklestirmesinin miimkiin olmadigim
ifade ettigi diizenlemenin isler hale gelebilmesi i¢in, yasa koyucunun oncelikle
kurumun fonksiyonunu dogru bir bigimde belirlemesi gerektigini; daha sonra
ekonomik yogunlagmanin desteklenmesi amacinda karar kilinmasi halinde gegerli
sebep kosulunun kaldirilmasi; menfaat ihtilaflarinin ¢ézlimiinde karar kilinmasi

durumunda ise esik degerinin asagiya gekilmesi gerektigini vurgulamaktadir’®".

Onceki bahisler gergevesinde ifade edilmeye calisildigi iizere, satin alma
hakki miiessesesinin benimsenmesinde oldukga cesitli sebepler rol oynamaktadir.

TTK md.208’de oldugu gibi, kurumun sirketler toplulugu cercevesinde diizenlendigi

T PULASLI, Serh, 5.313.

" KARACAN, 5.190-191.

|, AKIN, Ortakliktan Cikarma, 5.16-17.
780 CELIK, Ortaklhiktan Cikarma, 5.239.
81 CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.327.
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sistemlere bakildiginda, bu sebeplerin topluluk iliskisi igerisinde meydana
gelebilecek muhtemel ihtilaflarin 6nlenmesi veya mevcut ihtilaflarin ortadan
kaldirilmasi seklinde gruplandirilabilmesi miimkiindiir. Bagka bir ifade ile satin alma
hakki, nitelikli ¢ogunluk aranan belli kararlarin alinamamasi veya siirekli olarak iptal
davalar acilmasi gibi sebeplerle sirket isleyisinin bloke edilmesi durumlarina karsi
bir ¢oziim yolu olarak diizenlenebilecegi gibi, bu tip uyusmazliklar heniiz mevcut
degilken, ortaya ¢ikma ihtimallerinin varlig1 karsisinda s6z konusu zemini ortadan

kaldirma enstriimani olarak da 6ngoriilebilir.

Diizenlemeye yer verilen modern hukuk sistemlerinin hemen hepsinde her iki
yaklasimin da etkili oldugu goriilmektedir. Ornegin Alman Hukukunda satin alma
hakkinin benimsenmesinde bir yandan azinlik pay sahiplerini korumaya yonelik
hiikiimlerin yol ac¢tig1 masraflarin azaltilmasindan bahsedilirken, diger yandan hakim
pay sahibinden hakki olmayan bir takim menfaatler elde etmeye c¢alisan “firsatg1”

pay sahiplerinden kurtulmak gerekge gosterilmistir'®.

Forum Europaeum’da, satin alma hakkina iligkin tiim diizenlemelerin 6ziinde,
sirketin sorunsuz bir bi¢imde yoOnetilmesinin saglanmasinin yattig1 ifade

edilmektedir®,

Winter Raporunda da, satin alma hakkinin gerekgelendirilmesinde, azinlik
pay sahiplerinin mevcudiyetinin yaratacagi masraflar ve formalitelerin yaninda,
azinligin hakim pay sahiplerini belli menfaatler saglamak {izere yoneltebilecegi

tehditlerden bahsedilmistir'®*.

Bu diisiincelerle, satin alma hakkina iligkin TTK m. 208 haricindeki hukuk
sistemlerinde, sirket i¢i uyusmazliklarin hali hazirda ortaya ¢ikmis olmasi kosulu
aranmayarak, diizenlemenin “Onleyici” karakteri benimsenmis, bu sayede sirketin

sorunsuz ve etkin yonetimi desteklenmistir.

Buna karsin, Tirk Hukukunda TTK md.208 kaleme alinirken, satin alma
hakki gecerli bir sebebin mevcudiyeti kosuluna baglanarak, miiessesenin “Onleyici”

niteligi dislanmis ve yalnizca “mevcut” ihtilaflar1 ¢oziime kavusturmak iizere

’®2 BT- Drucksache 14/7034, 5.31-32.
"8 Forum Europaeum Konzernrecht, s.735.
784 Winter Raporu, s.60.
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“onaric1” yonii benimsenmistir.

TTK md.208’in gerekcesinde de, azinlik pay sahiplerinin “sirketi bunaltan
davraniglarina son verip, sirket i¢i barisi saglamak amacini gittiigii” agikca ifade

edilerek’®, diizenlemenin onarici niteligi vurgulanmistir.

Modern Hukuk sistemlerinin hemen higbirinde yer verilmeyen gecerli sebep
unsuruna, halka agik ortakliklarda satin alma hakkina iliskin SerPK md.27 ve ona

dayanilarak ¢ikarilan II-27.1 ve 11-27.2 S. Tebliglerde de ongoriilmemistir.

Azmlik pay sahiplerini koruyucu bir anlayisin agir bastigit TTK md.208, bu
haliyle sirketler toplulugunda menfaat ihtilaflarin1 dengelemeye yonelik satin alma
hakkinin evrensel prensiplerine ters diigmiistiir. Ekonomik merkezi yogunlagmanin
ve girisimin desteklenmesi amagclarinin 6n plana ¢iktigi, hemen her hukuk diizeninde
azinlik pay sahiplerinin mevcudiyetinin sirket yOnetimini yavaslatacagi,
zorlagtiracagi ve ilave masraflara yol acacagi diisiincesiyle temellendirilen satin alma
hakkinin TTK md.208’de mevcut uyusmazliklarin giderilmesi kapsaminda

daraltilmasi yerinde olmamustir.

Hatta gecerli sebebin aranmasi karsisinda, TTK md.208’in bu haliyle
evrensel olarak kabul géren Squeeze-Out kurumundan ziyade, anonim sirketlerde dar
anlamda hakli sebeple c¢ikarma haline daha biiylik benzerlik gosterdiginden
bahsetmek dahi miimkiindiir. Gergekten de diizenlemenin, kanun sistematiginde,
anonim sirketler kitabinda yer almasi olasiliginda, pay sahiplerinin sadakat borcunun
bir gostergesi olarak, gecerli sebebin varliginin arandigi bir ¢ikarma kurumuna yer
verilmesi diistiniilebilir ise de, sirketler topluluguna iligkin hiikiimler arasinda
diizenlenen ve hakim sirkete taninan satin alma hakkiin kullanilmasinda, gegerli

sebebin varligi kosulunun aranmasi, diizenlemeyi sakatlamistir.

Diger yandan, tam hakimiyete iliskin TTK md.203’iin gerekg¢esinde, satin
alma hakkinin tam hakimiyete ulasilmasi ve tam hakimiyete taninan kolayliklardan
faydalanilmasi i¢in Ongoriilen bir enstriiman olduguna iistii kapali da olsa ifade
edilmesi karsisinda, TTK md.208’de gecgerli sebep kosulunun aranmasi bir geliski
olmustur. Zira birden ¢ok azinlik pay sahibinin bulundugu sirketlerde satin alma

hakki sonucunda yalnizca diiriistliik kuralina aykiri davranislarda bulunan azinlik

8 KENDIGELEN, Gerekge, s. 337.
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pay sahiplerinin paylarini satin alacak, diger pay sahipleri sirketteki varliklarimi

stirdiireceginden hakim sirketin tam hakimiyete ulagsmasi1 miimkiin olamayacaktir.

En 6nemlisi de gecerli sebep kosulunun, TTK md.208’in uygulanabilirligine
bliyiik darbe indirmesidir. Azinlik ile hakim sirket arasinda bir ihtilafin varliginin,
hakkin kurucu unsuru oldugundan hareketle, hakim sirketin paylarinin satin
alinmasina iliskin olarak azinliga yoneltecegi tek tarafli bildirim {izerine, azinligin
itirazda bulunmamasi ve paylarin hakim sirket tarafindan dogrudan iktisap edilmesi
adeta hayatin olagan akisina aykiri goriilmektedir. Itiraz iizerine gegerli sebebin
olusup olusmadiginin tespiti konusunda ortaya c¢ikacak yeni ihtilafin
cozlimlenmesinin, Tiirkiye’de mevcut yargisal isleyis dikkate alindiginda,
prosediiriin siirlincemede kalmasma yol acacagi diisliniildiigiinden, kanaatimizce

uygulamada bu yola bagvurmaktan kaginilmaktadir.

TTK md.141/2’de diizenlenen birlesme yoluyla ortakliktan c¢ikarma
kurumunda bdyle bir kosul aranmamaktadir. Benzer hukuki sonuca ulasmay1
amaglamakla birlikte pek ¢ok hukuk sisteminde “daha kolay bir prosediir sunma”
diisiincesiyle benimsenen satin alma hakkinda gecerli sebep sartina yer verilmesi bu
yonilyle de yerinde olmamistir. Mehaz olarak nitelendirilen ve gercekten de TTK
md.208 ile dnemli benzerlikler gosteren §§ 327a — £ AktG hiikiimlerinin, esigin orani
%395 olarak belirlendigi halde daha yiiriirliige girdigi 2002 yilinda 130 satin alma
islemine konu oldugu halde, TTK md.208’in isletilememesinin en dnemli gerekgesi,

kanaatimizce gecerli sebep kosulunun varligidir.
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UCUNCU BOLUM

SATIN ALMA HAKKININ KULLANILMASINDA USUL
ve HUKUKI SONUCLARI

. USULU

A. Hakkin Kullanilmasinin Bir Siireyle Sinirhh Olmamasi

Satin alma hakk1 kurumu, hakim sirket lehine bir yiikiimliilik degil, bir “hak”
olarak getirilmis bir kurumdur. Bu nedenle hakim sirketin, s6z konusu hakkini
kullanip kullanmamak konusunda serbestisi bulunmaktadir. Ancak bu serbestinin
hakim pay sahibine diledigi zaman kullanabilecegi sinirsiz bir yetki verdiginden s6z
etmek her zaman miimkiin degildir. Satin alma hakkina iliskin kimi diizenlemelerde,
hakkin kullanilmas1 i¢in belirli bir siire tanindigi ve bu siire zarfinda hakkin
kullanilmamast durumunda artik bundan faydalanma imkaninin ortadan kalktigi

gorilmektedir.

Hakkin kullanilmasinin siireyle sinirli olmasi, alisilmadik bir durum degildir.
Kamu diizeni, kamu yarar1 ve hukuki giivenlik gibi bir takim diisiincelerle, hak
aramaya belli bir siire sinir1 konulmas: geregi hissedilmistir'®. Yasa koyucu gesitli
hak tiirleri bakimindan, bazi siireler 6ngérmiis ve bunlara birbirinden farkli sonuglar
baglamistir. Ornegin bir haksiz fiilden dogan alacak hakkinin, zararin ve tazminat
yiikiimliisiiniin 6grenildigi tarihten itibaren iki y1l ve her halde fiilin isledigi tarihten
itibaren 10 yil i¢inde kullanilmamas1 (TBK md.72/1), hakkin talep edilebilirligini

ortadan kaldirirken, 6nalim hakkinin satisin hak sahibine bildirildigi tarihten itibaren

78 (zellikle zamanasiu siirelerinin 6ngdriilmesinin altinda yatan sebeplere iligskin olarak bkz.:
Muharrem TUTUNCU, “Yeni Tiirk Bor¢lar Kanunu 'nda Haksiz Fiil Zamanagimi”, {KUHFD, C. XI,
S.1, (2012), s.155 vd.
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3 ay ve her halde satig tarihinden itibaren 2 yil iginde kullanilmamasi (TMK
md.733/4), hakki sona erdirir.

Satin alma hakki bakimindan da, oOzellikle miiessesenin aleni pay alim
teklifiyle baglantili olarak diizenlendigi sistemlerde, hakkin kullanilmasinin belli bir

stireyle siirli tutuldugu goriilmektedir.

1. Mukayeseli Hukukta

2004/25/EC Sayili Direktif’in 15’inci maddesinin 4’iincii fikrasinda, satin
alma hakkinmi kullanmak isteyen teklif sahibinin, bunu teklifin kabul edilmesi i¢in
tanman siirenin "' bitiminden itibaren 3 ay igerisinde gergeklestirmesi gerektigi

diizenlenmistir.

Direktif hiikiimleri ¢ercevesinde kaleme alinan yasalarda da, bu
diizenlemenin aynen muhafaza edildigi goriilmektedir. Bu cercevede satin alma
hakkinin teklif sahibinin hedef sirket pay sahiplerine c¢ekecegi tek tarafli ihbar
yoluyla kullanildig1 Birlesik Krallik Hukukunda, CA Sec. 980/2(a)’da, teklifin kabul
edilebilecegi son giinden itibaren gececek ii¢ aylik siirenin tamamlanmasindan

itibaren, artik ihbarda bulunulamayacag ifade edilmigtir".

Isvigre’de de, satin alma hakkinin paylar1 borsada islem goren sirketlerde
aleni pay alim teklifi yoluyla kullanilmasini diizenleyen Art.33 BEHG’de, teklif
sahibinin ii¢ aylik siire igerisinde mahkemeye miiracaat edebilecegi diizenlenmistir.
S6z konusu {ii¢ aylik siire, teklif sahibinin aleni pay alim teklifini kabul etmeyen pay

sahiplerine tanimak zorunda oldugu siirenin sona ermesiyle birlikte baslayacakt1r789.

Avusturya ve Almanya’da ise, satin alma hakkina iligkin farkli yontem ve
kosullar benimsendiginden, hakkin siireye bagli olmasi hususu da diizenlemeden
diizenlemeye farklilik gdstermektedir. Ornegin Avusturya’da satin alma hakkina
iliskin genel diizenleme niteligindeki § 1 OGesAusG vd. hiikiimleri gergevesinde,

hakkin kullanilmasi kural olarak herhangi bir siireye baglanmamis ise de, aleni pay

8" Direktif’in 7°nci maddesinin 1’inci fikras1 uyarinca, Uye devletler hedef sirket pay sahiplerince

teklifin degerlendirilmesi i¢in, teklife iligkin belgelerin ilanindan itibaren iki haftadan az, on haftadan
¢ok olmamak fiizere siire verilmesini temin etmeye yonelik diizenlemeler yapmakla yiikiimli
kilimmugtir.

" GOWER/DAVIES, N.28-72.

" MAUERHOFER, s.107.
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alim tekliflerine iliskin 6zel baz1 durumlarin diizenlendigi § 7 OGesAusG’de, hakim
ortagin esige bir aleni pay alim teklifi yoluyla ulasmis olmasi durumunda, ortaklarin
¢ikarilmasina iliskin genel kurul kararinin teklif siiresinin sona erdigi tarihten
itibaren 3 aylik siire zarfinda alinmasi gerektigi diizenlenmistir. Bu gercevede, ¢
aylik siire, kararin alinmasina iliskin oldugundan, pay sahiplerinin genel kurula
davetinin s6z konusu siire zarfinda yapilmasi yeterli olmayip, genel kurul kararimin

alinmis olmasi zorunludur’®,

Almanya’da da Direktif’in yaymlanmasindan uzun bir siire 6nce kabul edilen
§§ 327a-f AktG hiikiimleri ¢ercevesindeki satin alma hakki diizenlemesi kapsaminda,
hakkin kullanilmas1 herhangi bir siire kosuluna baglanmamistir. Buna karsin,
Direktif’teki diizenlemeyi i¢ hukuka aktaran ve satin alma hakkini aleni pay alim
teklifi yoluyla kullanmilmasini diizenleyen WpUG’in, § 39a IV hiikmii uyarinca, satin
alma hakkinin teklif sahibi tarafindan, teklifi i¢in gegerli olan kabul siiresinin sona

ermesinden itibaren 3 ay icerisinde kullamlmasi gerekmektedir’",

Satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in Ongdriilen siirenin, hak diisiiriicii

siire oldugu kabul edilmektedir’®?

. Baska bir ifadeyle 3 aylik siirenin kagirilmasi
durumunda, yukarida ifade edilen diizenlemeler gergevesinde satin alma hakkinin
kullanilmasi1 miimkiin degildir. Ote yandan §§ 327a-f AktG hiikiimleri uyarinca
hakim ortagin esige nasil ulagtiginin herhangi bir 6nemi olmamasi ve hakkin
kullanilmasinin herhangi bir siire kosuluna baglanmamis olmasi sebebiyle, ii¢ aylik
sireyl kagiran teklif sahibinin, § 327a AktG’e dayanarak satin alma hakkini

kullanmas1 miimkiindiir.

2. Sermaye Piyasas1i Kanunu’nda

Tirk Hukukunda, halka agik anonim ortakliklarda satin alma hakkina iliskin
SerPK md.27°de, s6z konusu hakkin Kurul tarafindan belirlenecek siire icerisinde
kullanilabilecegi ifade edilmistir. Bu kapsamda yasa koyucu, halka acik ortakliklar
bakimindan satin alma hakkinin kullanilmasmnin siire ile smirli  olmasim

diizenledikten sonra, siirenin tayini konusunda SPK’yi yetkilendirmistir.

SPK da, SerPK md.27/1°den aldig1 yetki cergevesinde, 11-27.1 sayili Teblig

%0 MiinchKommAktG/KALSS, OGesAusG § 7, Rn. 18.
91 KK-WpUG/HASSELBACH, § 39a, Rn. 87 vd.; WITTE, 5.59-60.
"2 WITTE, s.59; SCHOPPER, 5.61; KARACAN, 5.189.
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md.5/1°de, Direktif’teki diizenlemeye paralel olarak, satin alma hakkinin esige
ulasildig1 veya fiilen esik asilmis ise yeni pay aliminin gergeklestirildigi tarihten

itibaren 3 ay igerisinde kullanilmasi yoniinde bir diizenleme getirmistir793.

Teblig’de yer alan bu hiikiim, hakim ortagin siireyi kagirdig1 her durumda,
borsadan yeni bir pay alim1 ger¢eklestirmek suretiyle yeni bir siire baslatacak olmasi,

bunun da diizenlemenin amacin ortadan kaldiracag gerekgesiyle elestirilmigtir’>*.

Diizenlemeye kars1 yapilan elestirileri dikkate alan SPK, yayinlamis oldugu
11-27.2 sayili Teblig’de, yaklasgimimi tiimiiyle degistirmistir. Teblig’in 5’inci
maddesinin 1’inci fikrasi uyarinca, esige ulasilmasi veya zaten ulasilmis ise yeni pay
alinmas1 halinde, hakim ortak tarafindan keyfiyetin kamuya aciklanacagi
diizenlendikten sonra, s6z konusu aciklamadan itibaren 3 ay igerisinde azinlik pay
sahiplerinin satma haklarmi kullanabilecekleri belirtilmistir. Aynt maddenin 6’nc1
fikrasinda da, hakim ortagin, satma hakkinin kullanilmasi i¢in ongoriilen 3 aylik
slirenin sonra ermesini miiteakip 3 is giinii igerisinde, satin alma hakkini1 kullanmasi

gerektigi Ongoriillmiistiir.

Anilan diizenleme uyarinca, halka agik anonim ortakliklar bakimindan satin
alma hakkinin kullanilmasi, satma hakkinin kullanilmas1 i¢in 6ngdriilen 3 aylik hak
diisiiriicii siirenin kullamlmasi geciktirici sartina baglanmustir’>>; buna ek olarak da 3
giinliik hak diistiriicii siire 0ngoriilmiistiir. Bu yeni diizenleme de, satin alma hakkinin
kullanilmasmi, “hakkin 06ziine dokunacak oranda giiclestirdigi” gerekcesiyle

elestirilmektedir7%.

SerPK ve Teblig ile getirilen sistem, satin alma hakkinin belli bir siire ile
sinirlandirmis  olmast ag¢isindan Direktif ve Direktif’”den etkilenen hukuk
sistemleriyle benzerlik tagisa da, slirenin baslangici ve siirenin uzunlugu yoénlerinden

farkliliklar tasimaktadir.

"% Satn alma hakkimin yaninda, azinlik pay sahiplerinin satma haklarimi kullanmalar igin de soz
konusu 3 aylik siirenin benimsenmesi ve bu siirenin de, esige ulasildig1 tarihten itibaren baslamasi,
hakim ortagin keyfiyeti kotii niyetle ilan etmemesi durumunda, durumdan haberdar olmayan azinlik
pay sahiplerinin siireyi kagiracaklari gerekgesiyle elestirilmistir (YESILTEPE, Cikarma ve Satma,
5.92-93).

" KARACAN, s.189.

" 1-27.1 No’lu diizenlemeye yoneltilen elestiriler dikkate alinarak, siirenin baslangig tarihi hakim
ortak statiisiiniin kazanildig1 veya ek pay alimi yapildig1 an degil, durumun kamuya agiklandig: tarih
olarak degistirilmistir.

"% KARACAN, s.189-190.
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Direktif ve Direktif’i kaynak kabul eden sistemlerde satin alma hakki aleni
pay alim teklifiyle baglantili bir bigimde diizenlendiginden, satin alma hakkinin
kullanilmasina iliskin siirenin baslangici, teklif siiresinin sona erdigi tarihtir. Buna
karsin SerPK ve Teblig sistematigi, aleni pay alim teklifi {izerine insa
edilmediginden’’, pay alim teklifi dis1 bir yolla esigin asilmasi durumunda da satin
alma hakkimin kullanimi giindeme gelebilecek olup, siirenin baslangici konusunda
farkli bir dilizenleme yapilmasi kagmilmaz olmaktadir. II-27.1 No’lu Teblig
cercevesinde, her yeni pay aliminin yeni bir siireyi baslatacak olmasi, hakkin
kullaniminin  siireye baglanmasi iradesiyle Ortiismediginden, anilan hiikmiin
degistirilmis olmasinin isabetli oldugu diisiiniilmekle beraber *®, 11-27.2 No’lu
Teblig’de getirilen yeni sistemin ne Olgiide basarili olacagr uygulamada

gﬁﬁilecektir7gg.

Nihayet Teblig’de satin alma hakkinin kullanilmasina iliskin geciktirici bir
siire de benimsenmistir. Buna gore, sirket hisselerinin borsada islem gormeye
basladig1 tarihten itibaren iki yil i¢inde satin alma hakkinin kullanilamayacagi

6ngoriilmiistiir (11-27.2 S. Teblig md.9)%%.

3. Tiirk Ticaret Kanunu’nda

Satin alma hakkinin aleni pay alim teklifleriyle baglantili olarak
diizenlenmedigi TTK md.208’de, hakkin kullanilmasi agisindan, doktrinde bizim de
katildigimiz goriise gore -kismen de olsa- mehaz olarak nitelendirilen®* § 327a
AktG diizenlemesi ile uyumlu olarak, herhangi bir hak disiiriici = siire

ongoriilmemistir.

Acaba satin alma hakkinin kullanilmast imkani, belli bir siireyle

smirlandirilmalt  midir?  Yoksa hakim sirketin, diledigi zaman bu imkani

"¥"11-27.2 No’lu Teblig md.4’de, “Pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil
olmak tizere herhangi bir sekilde sahip olunan paylara iligkin oy haklarimn, ortakligin oy haklarinin
%98’ine ulagsmasi veya bu konumda iken ek pay alinmasi durumunda,” satin alma hakkimin
kullanilabilecegi ifade edilmektedir.

% Ayni yonde bkz.: YESILTEPE, Cikarma ve Satma, 5.93.

™ Hakim ortak tarafindan, esige ulasildigi veya yeni pay alim gergeklestirildigine iliskin kamu
aciklamasinin zamaninda yapilmamasi, satma hakkina iligkin siireyi ve buna bagli olarak satin alma
hakkimin kullanilmasina iligkin siireyi geciktireceginden, hakim ortagin satin alma hakkina iligkin
siireyi dolayli olarak uzatma durumu ortaya ¢iktigindan, diizenleme elestirilmektedir (YESILTEPE,
Cikarma ve Satma, s.93).

890 S5z konusu diizenlemenin yerinde oldugu goriisinde bkz.: YESILTEPE, Cikarma ve Satma, $.89-
90; KARACAN, s.190.

801 pULASLI, Serh, s. 334; Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris Toplantilari, s.557.
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kullanabilmesine cevaz mi verilmelidir?

Ozellikle Alman Hukukunda §§ 327a-f AktG hiikiimlerinde siire sinirma yer
verilmemis olmasi sebebiyle, s6z konusu sorunun Alman doktrininde tartigildig
gorilmektedir. Alman Hukuku bakimindan ileri siiriilen bu goriislerin, “niteligine
uygun distiigii olciide” TTK md.208 bakimindan da gecerli olmasi sebebiyle,
degerlendirilmesinde fayda vardir. Ozellikle § 327a AktG’den farkli olarak, TTK
md.208’de hakkin kullanilmasinin gecerli bir sebebin varligi kosuluna baglanmis
olmasi, iki sistem arasinda farklilik yaratan en Onemli noktalarin baginda

gelmektedir.

Hak diistirticii siireye baglanmayan satin alma hakki, kosullart olustuktan
sonra, siirece herhangi bir miidahalede bulunma haklar1 olmayan azinlik pay
sahiplerinin  baglarinin  iizerinde siirekli sallanan “Damokles’in  kilici’na

benzetilmektedir®®.

Satin alma hakkinin kullanimimin siireyle smirlandirilmasint  savunan
yazarlar, boyle bir diizenlemenin, sirket i¢i kontrol mekanizmalarini gii¢lendirecegi
gorligiindedir. Zira satin alma hakkina sahip bir hakim pay sahibi karsisinda, azinlik
pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklarini ve yonetime katilma olanaklarini,
¢ikarilma tehdidi altinda geregi gibi kullanamayacaklari ifade edilmektedir®®. Bu
acidan, siireyle sinirlanmamis bir satin alma hakki miiessesesinin, azinlik haklarinin

icini bosaltacag ileri siiriilmektedir®.

Keza, pay sahipliginin devamliligi ilkesinin bir istisnasimi teskil eden satin
alma hakkinin bir siireyle sinirlandirilmast suretiyle, pay sahipliginin, ortagin iradesi
disinda sona erdirilmesi halinin miimkiin oldugunca dar tutulmasinin temini
amaciyla, mukayeseli hukukta bu yonde pek cok diizenleme yapilmis olmasi emsal

g0 sterilmektedir®®.

Buna karsin, satin alma hakkinin hak diisiiriicii slireye baglanmasina karsi

cikan yaklagimlar da bulunmaktadir.

82 £| EISCHER, 5.769; SCHOPPER, s.54.
83 ELEISCHER, 5.769; SCHOPPER, s.55.
804 SCHOPPER, s.55.

85 ELEISCHER, 5.769.
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Hakim ortagin satin alma hakkini kullanmasi i¢in, kanunda aranan kosullarin
saglanmasi, ayn1 zamanda buna iliskin ekonomik bir gerekliligin bulunmas1 gerekir.
Stiphesiz hakim pay sahibi, karli ¢ikmayacagi bir donemde satin alma hakkini
kullanmak istemeyecektir. Kanunda aranan kosullarin saglandigi bir zaman
diliminde, karl1 bir durumun bulunmamasi durumunda, hakim pay sahibinden satin
alma hakkini kullanmasimi beklemek yersizdir. Buna karsin kosullarda meydana
gelecek degisiklik, hakim pay sahibinin kararim1 gbézden gegirmesine sebep
olabileceginden, hakim pay sahibine satin alma hakkini kullanmak i¢in en uygun
zaman dilimini ® bekleme hakki taminmasi gerektigi belirtilmektedir *7 . Bu
diistincelerle doktrinde, satin alma hakkinin ekonomik gelisimin etkin bir enstriimani
olabilmesinin, ancak kullanimimin siireyle smirlandirilmamas: halinde miimkiin

olabilecegi VurgulanmaktaderOB.

Alman Hukukunda hakkin kullaniminin bir siireye baglanmasina iliskin
olarak lehte ve aleyhte ileri siiriilen bu goriislerin, TTK md.208’de gegerli bir
sebebin varligi kosulunun aranmasi ve diizenlemenin aleni pay alim teklifiyle

baglantili olmamasi hususlariyla ile birlikte degerlendirilmesi zorunludur.

Bu ¢ercevede Tirk Hukuku bakimindan, azmlik pay sahiplerinin bilgi alma
ve sair yonetime katilma haklarin1 “kotiiye” kullanmalari, zaten hakkin kullanilmasi
i¢in bir 6n kosul niteligindedir. Azinlik pay sahipleri kanun veya esas sdzlesmeden
dogan bu haklarin1 hukuka uygun bigimde kullanmaislar ise, esasen paylarinin zorla
satin alinmast TTK md.208 cergevesinde miimkiin degildir. Bir an i¢in, azinlik pay
sahiplerinin, gegerli bir sebep yaratmamak adina, kanun ve esas sozlesme ile
kendisine taninan bu haklar1 kullanmaktan kacinabilecegi diisiincesi gelse bile,
konunun hakkin siireyle sinirli olup olmamasi bakimindan bir 6nemi yoktur. Zira bu
yaklasim, satin alma hakki siireye bagli olsa da degisemeyecek, azinlik pay sahipleri

sahip oldugu haklar1 kullanmayacaktir.

Bununla beraber, yeterince soyut bir kavram olan gegerli sebebin tespiti dahi
bir takim sorunlara gebe iken, gegerli sebebin hangi andan itibaren s6z konusu

oldugunu somut bir sekilde ortaya koymak ve buna hakkin zayi olmasi sonucu

806 Sirketin %100’{inii satin almaya yonelik karli bir teklifin var olmasi, uygun zaman dilimine 6rnek

gosterilmektedir (SCHOPPER, $.55-56).
%7 SCHOPPER, 5.55-56.
808 SCHOPPER, 5.56.
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baglamak, miiessesenin uygulanabilirligini biraz daha giiclestirecektir.

Gergekten de satin alma hakkinin kullanilmasinin belli bir stireye baglandigi
diizenlemelerin tiimiinde, slirenin baslangicinin ve sona ermesinin somut bir sekilde,
herkes tarafindan tespit edilebilmesi miimkiindiir. Hukuki gtivenlik ve belirlilik
ilkeleri de bunu gerektirir. Zira hak sahibi, hakkini hangi andan itibaren
kullanabilecegini ve hakkin ne zaman sona erecegini bilmelidir. Bu agidan, TTK
md.208’in mevcut sekli karsisinda, Direktif’de ve ona uygun sekilde kaleme alinan
diizenlemelerde oldugu sekilde bir hak diisiiriicii siire 6ngoriilmesi, pratik agidan ¢ok

miimkiin olmadig1 gibi, gerekli de gorinmemektedir®®,

Bu bahisteki agiklamalarimiza son vermeden once deginilmesi gereken bir
diger konu da, TTK md. 208’in mevcut seklinde, hakim sirketin bu hakkini diledigi
zaman kullanip kullanamayacagi; bagka bir ifade ile TTK md.208’in hakim sirkete
stiresiz bir hak saglayip saglamadigr meselesidir. Acaba hakim sirket, s6z konusu
hakkini, “makul siire igerisinde” kullanmaz ise, hakkini kullanamamas1 gibi bir

sonucla karsilasabilir mi?

Kanun koyucu yenilik doguran haklarin kullanimimi genellikle belli bir
siireye baglasa da, boyle bir silireye yer verilmese dahi hakkin belli zaman sinirina
tabi oldugu kabul edilmektedir®™®. Buna gerekge olarak da, karsi tarafin sonsuza dek
hakkin  kullamilip  kullanilmayacagi  belirsizligiyle karst karsiya kalmasi

gf)s'[elrilmektedir811 .

Onceki bahislerde de ifade edildigi iizere, satin alma hakkinn hukuki
niteliginin de yenilik dogurucu hak olmasi®", bu tartismay1 konumuz bakimindan da

onemli kilmistir.

Hakkin uzun siire kullanilmamasi nedeniyle zayi olmasi, celigkili davranig

813

yasaginin (Venire Contra Factum Proprium) tipik bir sonucu olarak kabul

809 Aym1 yonde bkz.: I. AKIN, Ortakliktan Cikarma, s.14-15; KARACAN, 5.188.

810 Gaye BAYCIK, “Is Hukukunda Yenilik Doguran Hakkin Etkisizlesmesi”, TUHFM, C. LXXII, S.
11, (2014), 5.59-60.

S BAYCIK, s.60.

812 Bkz.: Birinci Boliim, 111

813 Celiski, iki davrams arasindaki zitlik, terslik olarak tanimlanmaktadir. Celiskili davramis hakkinda
ayrmtili agiklamalar icin bkz.: Sener AKYOL, Medeni Hukukta Celiski Yasagi, Istanbul, 2007, s.13
vd.
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edilmektedir®®. Esasen hukuk diizeni, bireylerin davramislarini degistirebilmelerine
cevaz vermis, gegmis davraniglarina kural olarak bir sonu¢ baglamamistir. Ancak
kars1 taraf bakimindan bir giiven yaratildigi halde davranisin degistirilmesi veya yeni
olmakla birlikte karsi tarafi elverissiz durumda birakacak sekilde farkli bi¢imde

815
Vi

davranilmasi durumlarinda ¢eliskili davranisin mevcudiyetinden s6z edilmekte e

hakkin kullanilmasina cevaz verilmemektedir.

Bu ¢ergevede bir hakkin zayi olmasi i¢in, 6ncelikle hak sahibinin hakkini ¢ok
uzun bir siire boyunca kullanmamis olmasi gerekir. Bu mefhum siiphesiz tek basina
yeterli olmayip, ayrica hak sahibinin tiim davraniglar dikkate alindiginda, kars: taraf
nezdinde gelecekte de hakkin kullanilmayacagina iligskin bir giiven yaratilmis olmasi

gerekmektedir®®.

Nihayet ¢eligkili davranis yasaginin uygulama alani bulabilmesi i¢in, karsi

817

tarafin korunmaya deger olmasi zorunludur™". Bu ger¢evede karsi tarafin giiveninin

konusunun da korunmaya deger olmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Doktrinde satin alma hakkinin makul bir siire icerisinde kullanilmamasi
durumunda, diiriistlik kuralina aykirilik ¢ercevesinde kullanilamamasi gerektigini

savunan goriisler bulunmaktadir®®,

Kanaatimizce, TTK md.208’de satin alma hakkinin unsurlarindan birinin,
azinlik pay sahiplerinin diiriistliik kuralina aykir1 davraniglar1 olmas: karsisinda, bu
tir davraniglarda bulunan ve uzun siiredir bu yondeki eylemlerini devam ettiren
azinlik pay sahiplerinin, hakim sirketin belli bir siire TTK md.208’e basvurmamis
olmasina duyacaklari giivenin korunmamasi gerekmektedir. Zira hukuk kotii niyeti

korumaz.

B. Aleni Pay Alim Teklifiyle Baglantih Olmamasi

Tarihsel agidan bakildiginda, satin alma hakkinin farkli hukuk diizenlerinde,

farkli kurallar baglaminda giindeme geldigi goriilmektedir. Kimi iilkelerde aleni pay

814 SCHOPPER, s.56.

815 AKYOL, Diiriistliik Kurali, s.53.

816 SCHOPPER, 5.57; AKYOL, Diiriistliik Kurali, .52 vd.
817 AKYOL, Celiski Yasag, s.19.

818 K ARACAN, 5.188-189.
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alim teklifleri kapsaminda ortaya ¢ikan satin alma hakkinin, kimi iilkelerde ise

sirketler toplulugu biinyesinde kabul edildigi goriillmektedir.

Aleni pay alim teklifleri 6zendirilmesi diislincesiyle, teklif tiimiiyle basariya
ulagmasa dahi, kalan paylarin teklif sahibi tarafindan satin alinmasina cevaz verilerek
hedef sirketin tiimiiyle kontrol edilebilmesinin saglanmasi amaciyla satin alma
hakkinin kabul edildigi sistemlerde, bir aleni pay alim teklifinin varligi, satin alma

hakkinin kullanilmasinin 6n kosulu olarak 6ngoriilmiistiir.

Buna karsin satin alma hakkinin, sirketler toplulugu icindeki menfaat
ihtilaflarinin  gézetilmesi ve ekonomik merkezi yogunlagmanin desteklenmesi
diistincesiyle benimsendigi hukuk sistemlerinde ise, Oncesinde bir aleni pay alim
teklifinin varlig1 kosulu aranmaksizin, hedef sirkette belli bir pay ve/veya oy hakkina
ulagilmasiyla satin alma hakkinin kullanilabilecegi yoniinde diizenlemeler yapildig:

goriilmektedir.

Bu bilgiler 1s181inda, Tirk Hukukunda topluluk iliskisi i¢inde ortaya ¢ikmig
menfaat ihtilaflarinin giderilmesi maksadiyla, sirketler topluluguna iliskin hiikiimler
icinde diizenlenen satin alma hakkinin kullanilmasinda, dncesinde bir aleni pay alim

teklifinin varligi kosulu aranmamustir.

Satin alma hakkinin ratio legis’i olarak dile getirilen hususlardan neredeyse
tiimiiniin, aleni pay alim teklifinin bulunmadigi durumlarda da aynen gecerli oldugu,
bu bakimdan bir sirketler toplulugu hukuku enstriimani olan TTK md.208’de, hakim
sirketin bir aleni pay alim teklifi neticesinde %90°lik esige ulasmasinin aranmadigi

diizenlemenin, yerinde oldugu kanaatindeyiz.

C. Hakkin Kullanilmasinda Cesitli Yontemler

Forum Europeaum’da satin alma hakkinin diizenlenmesine iliskin olarak
yapilan Oneride, %90-95 oraninda bir esik belirlenmesi ve islemin uygun bir bedel
karsiliginda gergeklestirilmesinin yaninda, adil bir usuliin tespit edilmesi ve etkin bir

denetimin 6ngoriilmesi gerekliliklerine de dikkat cekilmistir™®.

819 Forum Europaeum Konzernrecht, s.737.
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Buna ger¢evede Forum, Avrupa 6l¢eginde hazirlanacak g¢ergeve diizenlemede
kimi temel esaslarin yer almasi yoniinde goriis bildirdikten sonra, bunlarin i¢inin
doldurulmas1 konusunda yetkinin Uye Devletlere ait olmasi gerektigini ifade
etmistir. Bu yaklagimin1 “adil bir prosediir belirlenmesi” 06rnegi iizerinden
somutlastiran Forum, s6z konusu prensibin ¢erceve diizenlemede yer almasi
gerektigini, ancak satin alma hakkinin kullanilmasinda bir genel kurul karari
alinmasinin, mahkemeye miiracaat edilmesinin veya idari bir merciye
basvurulmasinin zorunlu oldugu yoéniinde kesin bir kuralin belirlenmesine gerek

olmadigini belirtmistir®®.

Bu ¢er¢evede, Forum Europaecum’un oOnerisi dogrultusunda kaleme alinan
diizenlemelerin hemen tiimiinde, satin alma hakkinin sartlarinin yaninda, kullanilma
usuliine yonelik de yasa koyucular tarafindan bir takim kurallar belirlendigi

goriilmektedir.

Ozellikle de satin alma hakkinim, azinlik pay sahiplerinin anayasal giivence
altindaki miilkiyet hakki {izerinde dogrudan bir etkisi bulunmas1 karsisinda, somut
olaylar bakimindan yasal kosullarin mevcudiyetinin tespit edilmesi biiyiik 6nem arz
eder. Kimi iilkelerde kamusal gézetim ve denetim, hakkin kullanilmasi prosediiriiniin
kurucu bir unsuru olarak diizenlenmisken, kimi iilkelerde denetim fonksiyonuna

sahiptir.

Mukayeseli hukuktaki diizenlemeler incelendiginde, satin alma hakkinin

kullanilmasina iliskin olarak dort temel yaklasima rastlamak miimkiindiir:

- Hakim pay sahibi tarafindan azinliga yoneltilen tek tarafli irade
aciklamasi,

- Genel kurula miiracaat ve genel kurulun bu yonde alacag karar,

- Idarf bir otoriteye miiracaat ve idari otoritenin bu ydnde alacagi karar,

- Mahkemeye miiracaat ve mahkemenin bu yonde alacagi karar.

820 Forum Europaeum Konzernrecht, .738.
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1. Hakim Ortagin Tek Tarafli Beyani

Satin alma hakkina iliskin kimi diizenlemelerde, hakim pay sahibinin azinlik
pay sahiplerine yoneltecegi tek tarafli irade beyani, satin alma hakkinin hiikiim ifade

etmesi i¢in yeterli goriilmiistiir.

Bu diizenlemelere verilebilecek en Onemli o6rnek Birlesik Krallik

Hukukundaki CA Sec. 979 vd. hiikkiimlerinde yer alan kurallardir.

Satin alma hakkinin, aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak diizenlendigi
Birlesik Krallik Hukukunda, 2006 tarihli CA Sec. 979/4 uyarinca, basarili teklif
stireci neticesinde %90°lik esigi asan teklif sahibinin, satin alma hakkini1 kullanmak

iizere, teklifi kabul etmeyen pay sahiplerine ihbarda bulunmasi gerekir®.

S6z konusu ihbar ile birlikte, teklif sahibinin satin alma hakkin1 kullanma
yetkisini haiz oldugunu da belgelendirmesi gerekmektedir. Nihayet teklif sahibinin

ihbarin bir suretini de hedef sirkete gondermesi sarttir®?.

Ihbar ile birlikte teklif sahibi, azinliga ait paylari, teklifteki nihai kosullar

iizerinden satin alma hak ve yiikiimliiliigii altma girecektir®,

Thbarda teklif sahibi tarafindan, azinlik pay sahiplerine, paylar1 karsiliginda
baska bir sirketten pay alma veya nakit ddeme gibi bir segme hakki taninmis ise,
ithbar tarihinden itibaren alt1 hafta igerisinde azinlik pay sahipleri tarafindan hangi

6deme tiiriiniin secildigi teklif sahibine ve sirkete bildirilmelidir®*,

Goriildiigii lizere Birlesik Krallik Hukukunda, teklif sahibinin satin alma
hakkinin kullanilmasina iligkin olarak azinlik pay sahiplerine yoneltecegi ihbar, kural
olarak hukuki sonu¢ dogurmasi i¢in yeterlidir. Bununla birlikte tek tarafli bir bildirim
olan bu ihbarda, basta bedel konusunda azinlik pay sahiplerinin herhangi bir
istirakinin bulunmamasi, keza satin alma hakkinin kosullarmin gergeklesmis olup

olmadiginin idari veya kazai makamlarca tespit edilmemis olmasi1 gibi sebeplerle,

821 GOWER/DAVIES, N.28-72. ihbarm teklifin kabul edilebilecegi son giinden itibaren 3 aylik hak
diigiiriicii siire icerisinde yapilmasi gerekmektedir (bkz.: Birinci Bolim, VI., B.

822 Teklif sahibinin bu yiikiimliiliigii cezai yaptirmla desteklenmis olup, yiikiimliiliigin hi¢ yerine
getirilmemesi veya kasten ya da taksirle ger¢ege aykir1 beyanda bulunulmasi durumunda hapis cezasi
s6z konusu olmaktadir (GOWER/DAVIES, N.28-72, dn.289).

%23 GOWER/DAVIES, N.28-72.

824 ELST/STEEN, 5.428; GOWER/DAVIES, N.28-72.
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“adil bir usul” ve “etkin denetim” unsurlarinin gergeklestirildiginden s6z etmek

miimkiin olamayacaktir.

Stirecin adil bir bigimde islemesinin temini maksadiyla, azinlik pay sahipleri
teklifi oldugu gibi kabullenmek mecburiyeti altina sokulmamis, kendilerine belli
gerekcelerle mahkemeye itirazda bulunma hakki taninmistir. Anilan diizenlemede
ongoriilen itiraz sebepleri, teklif sahibinin satin alma hakkini kullanmaya yetkili
olmadig1 veya teklif sahibinin yetkili kilindig1 kosullarin, mahkeme nezdinde uygun

miitalaa edilmeyecegi seklinde 6ngoriilmistiir [CA Sec. 986/1-(a),(b)].

Yapilan itirazin pratik sonucu, mahkemenin verecegi karara kadar paylarin

teklif sahibine intikalinin ertelenmesidir®®>.

Boylece Birlesik Krallik Hukukunda satin alma hakki usuliinde, mahkeme
sirece dahil edilmis, ancak prosediiriin hizlandirilmast maksadiyla kurucu bir
fonksiyon yiiklenmemistir. Bu agidan, azinlik pay sahipleri, kendilerine yapilan ihbar
neticesinde teklif sahibinin satin alma hakkini kullanmaya yetkili oldugu ve onerilen
bedelin de makul oldugu konusunda hemfikir ise, mahkeme siirece dahil olmaksizin

teklif sahibi ihbar sonucunda azinligin paylarini satin alabilecektir.

Ote yandan uygulamada, kural olarak mahkemelerce teklifte yer alan
bedelden daha yiiksek veya daha diisiik bir bedel 6denmesine karar verilmedigi

826 Nitekim satin alma hakki gercevesinde dnerilen bedel, dncesindeki

goriilmektedir
aleni pay alim teklifine konu edilen, mecbur olmadiklar1 halde pay sahiplerinin
biiyiik ¢ogunlugu tarafindan kabul géren bir meblag oldugundan, s6z konusu bedelin
adil oldugu konusunda bir karine s6z konusudur. tirazda bulunan azmligm,
mahkemeyi kendilerine yapilan teklifin adil olmadigi hususunda ikna etmesi

beklenmektedir ki, bu vakianin ispatinin oldukga gii¢ oldugu kabul edilmektedir®’.

2. Genel Kurul Karan

Satin alma hakk:i diizenlemelerinde, hakkin kullanilmasi usuliine iliskin

olarak tercih edilen yollardan ikincisi de, hakim pay sahibinin hedef sirket genel

85 GOWER/DAVIES, N.28-72.
86 GOWER/DAVIES, N.28-72; ELST/STEEN, s.428.
82T ELST/STEEN, 5.428-429. Ayrica bkz.: CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.254 — 255,
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kurulundan talepte bulunmasi ve genel kurulun bu yonde alacagi kararla paylarin

satin alinmasinin saglanmasidir.

S6z konusu usuliin benimsendigi en temel diizenleme, Alman Hukukunda §
327a AktG’de yer almaktadir. Anilan diizenlemede, bir anonim veya sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirket genel kurulunun, hakim pay sahibinin talebi
tizerine, azinlik pay sahiplerine ait paylarin, uygun nakit tazminat karsiliginda hakim

pay sahibine gececegine karar verecegi hiikiim altina almmistir®?.

Hakkin kullanilmasi usuliinde genel kurula énemli bir fonksiyon yiikleyen
Alman yasa koyucu, devam eden maddelerde genel kurul toplantisina hazirlik (§
327¢ AktG), genel kurul toplantisinin yapilmasi (§ 327d AktG) ve genel kurul

kararinin tescili (§ 327¢ AktG) hususlarini da ayrintili bir bigimde diizenlemistir.

Ozetlemek gerekirse®, hakim pay sahibi, satin alma hakkim kullanmak
tizere genel kurulun toplantiya c¢agrilmasi igin, hedef sirket yonetim kurulundan
talepte bulunur. Talep tizerine yonetim kurulu genel kurulu toplantiya ¢agirir. Bu
sliregte, azinlik pay sahiplerinin bilgilendirilmesi maksadiyla, hakim pay sahibi
tarafindan, sirketin mali durumunu, devre iliskin kosullar1 ve en dénemlisi de paylar
karsiliginda 6denmesi vaad edilen nakit tazminat bedelinin uygunlugunu gosteren bir

rapor hazirlanir.

Her genel kurul kararinda oldugu gibi, satin alma hakkina iliskin genel kurul

karar1 da, ticaret siciline tescil ile birlikte hiikiim ifade eder.

Yine her genel kurul karar1 gibi, satin alma hakkinin kullanilmasina iliskin
kararlar agisindan da, butlan ve iptal edilebilirlik gibi sakatlik halleri giindeme
gelebilir. Ornegin hakim pay sahibinin %95°lik istirak oranina ulasmamis olmasi bir
iptal edilebilirlik sebebi teskil eder. Yine hakim pay sahibinin azinlik pay sahiplerini
cikarmaya iliskin talebinin bulunmamasi da bir iptal edilebilirlik sebebi olarak

degerlendirilmektedir®°,

828 Bkz.: Birinci Bolim, V1., E., 3., a., iv.

829 Bu bahisler, ilgili bolimlerde ayrintili bir bigimde ele alindigindan, tekrara digmemek adina
yeniden incelenmeyecektir. Detayl1 agiklamalar i¢in bkz.: Birinci Bolim, VI, E., 3., c.

830 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.1.
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Paylarin devrine iligkin karar salt ¢cogunlukla alinir ve hakim pay sahibi

bakimindan bir oy hakkindan yoksunluk hali s6z konusu degildir®"

832

. Avusturya
Hukukunda da durum bdyledir™“. Buna karsin satin alma hakkinin kullanilmasi
usuliinde benzer sekilde genel kurul karar1 aranan Kore Hukukunda, genel kurul
toplantisinin glindemiyle baglantili 6zel bir kisisel menfaati bulunan hakim pay
sahibinin, oy hakkindan yoksun oldugu diizenlenmistir®*, Bu cergevede hakim pay
sahibinin satin alma hakkini kullanmak iizere, genel kurulda salt ¢ogunlugu elde
edebilmesi icin, paylarin %95’ini ele gecirmesi yeterli gelmez; ayrica azinlik pay

sahiplerinin yaridan fazlasinin destegini elde etmesi gerekmektedir®*

. Bu acidan
Kore Hukukundaki genel kurul kararina baghi satin alma hakkinin kullanilmasi
usuliinlin, azinlik pay sahiplerinin korunmasi ve makul bir fiyatin saglanmasi
acisindan daha etkin koruma saglandigi bir gerg¢ek ise de, boyle bir yaklagimin,

uygulamaya yonelik sorunlar1 da beraberinde getirecegi gozden kagirilmamalidir.

Adil bir usuliin ve etkin bir denetimin saglanmasi amaciyla, 6denecek
tazminatin “makul” olmadigini1 diisiinen, ancak paylarin devrine iligkin genel kurul
kararmin alimmasint engelleme iktidari bulunmayan azmlik pay sahiplerinin
korunmasi amaciyla § 327f AktG’de 6zel bir diizenlemeye yer verilmistir. Buna gore
paylar karsiliginda 6denecek olan nakit tazminatin “adil” bir sekilde tespit
edilmemesi halinde, SpruchG’de 6ngoriilen ayr1 bir usul kapsaminda nakit tazminat
bedeline mahkeme nezdinde itiraz edilebilecegi ongoriilmiistiir®. Buna karsin sirf
bu gerekgeyle genel kurul kararinin iptalinin talep edilmesi miimkiin degildir; baska
bir ifadeyle paylar karsiliginda azinlik pay sahiplerine 6denecek tazminatin adil

olmamasi, satin alma hakkina iliskin genel kurul kararinin gegerliligi etkilemez.®®

Alman doktrininde satin alma hakkimin genel kurul kararina baglanmas,
hukuk teknigi agisindan tartigilmaktadir®’. Bir goriise gore, azinlik pay sahiplerinin
usul hakkinda bilgilendirilmesi ve onlara Onerilen nakit tazminat miktarinin
uygunlugunun tespitinin temin edilmesi agisindan, genel kurul kararmin zorunlulugu

yerinde bir yaklasim olarak nitelendirilmektedir. Keza genel kurul toplantisi

81 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.15.

832 MiinchKommAktG/KALLS, § 4 OGesAusG, Rn.12.

833 SONG/KIM/CHUNG/HONG, 5.317-318.

84 SONG/KIM/CHUNG/HONG, s.318.

835 ELST/STEEN, 5.430.

836 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327f, Rn.2.

87 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.21; HUFFER, § 327a, Rn.12.
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sayesinde azinlik pay sahipleri arasinda bir fikir aligverisinin saglanmasi ve kosullari
olugmayan ¢ikarma talebine karst dava agilmasi yolunun giivence altina alinmas1 gibi

avantajlarin varlig1 da dile getirilmektedir®®.

Lehteki goriis taraftarlarina gore, genel kurul karar1 aranmasi zorunlulugu,
satin alma hakki prosediiriine karsi acilan, istismar edici nitelikteki davalara
sebebiyet verse de, bu sorun anonim ortakliklar hukukuna ait genel bir problem
niteligindedir ve satin alma hakkinin kullanilmasi usuliinde genel kurul karari

aranmasi kosulunu ortadan kaldirmak, bu sorunu ortadan kaldlrmayacaktlrssg.

Aleyhteki goriis taraftarlari ise, §§ 327a — f AktG hiikiimlerinin, azinlik pay
sahiplerini ortakliktan ¢ikarma amacina hizmet eden en basit yol olarak
tasarlandigin1 vurgulayarak, bu diizenlemede genel kurul karari sartt aranmasinin,
gereksiz iptal davalarina zemin hazirlandigimi ifade etmekte ve bunu

80 S5z konusu elestiriler, Kanunun hazirlik siirecinden beri dile

elestirmektedir
getirilmis ise de, yasa koyucu tarafindan dikkate alinmamis ve diizenleme bu sekilde

yasalasmlst1r841.

Ozetle Alman yasa koyucu, satin alma hakkina iliskin §§ 327a — f AktG
hiikiimlerini kaleme alirken, paylarin devrine iliskin karar konusunda genel kurulu
yetkilendirmis; buna karsin gerek genel kurulun karar alma siirecindeki hukuka
aykiriliklar, gerekse paylar karsiliginda 6denecek tazminatin uygun olmamasi gibi

sebeplerle, denetim merci olarak mahkemeleri de siirece dahil etmistir.

Buna karsin Alman Hukukunda Direktif hiikiimlerinin i¢ hukuka aktarildigi,
satin alma hakkinin aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak diizenlendigi §§ 39a
WpUG vd. hiikiimlerinde, hakkin kullanilmas:1 usuliinde genel kurul kararmin
aranmadigina, dogrudan mahkeme kararina ihtiya¢ duyulduguna dikkat ¢ekmekle

yetinelim®2,

Avusturya Hukukunda satin alma hakkinin kullanilmast usulii de, § 1

OGesAusG uyarinca, Alman Hukukundaki § 327a AktG diizenlemesine oldukca

838 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.13.

839 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327a, Rn.13.

80 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327a, Rn.21; HUFFER, § 327a, Rn.12.
%! HUFFER, § 327a, Rn.12.

842 Bkz.: Ucgiincii Bolim, 1., C., 4.
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paraleldir. Bu ¢ercevede satin alma hakkinin kullanilmasi, hakim pay sahibinin talebi
izerine, anonim veya limited sirket genel kurulunun azmlik pay sahiplerine ait

hisselerin hakim pay sahibine devrine karar verilmesiyle kullanilacaktir.

3. idari Otorite Karar

Mukayeseli Hukukta, satin alma hakkinin kullanilmasi usuliinde, idari bir
otorite kararina ihtiya¢ duyulan sistemlere verilebilecek en tipik 6rnek Fransa’dir.
Satin alma hakkinin yasal dayanagi olan “Fransiz Parasal ve Finansal Kanunu (Code
monétaire et financier)” 433-4’lin uygulamasin1 gostermek iizere, Fransiz Sermaye
Piyasas: Kurulu “AMF”nin yaynladigi “Réglement général” ** in 236-3’iincii
maddesinde, paylar1 borsada islem goren bir sirketin oy haklarinin %95’ine veya
daha fazlasina sahip olan hakim pay sahibinin, sahip olmadig1 paylarin kendisine
devrini saglamak amaciyla satin alma hakkini kullanmak {izere, AMF’ye miiracaat
edebilecegi diizenlenmistir®**.

Bu g¢ercevede AMF de, satin alma hakkinin kosullarinin mevcut olup
olmadigin1 6zellikle de bedelin adil olup olmadigini denetleyerek, paylarin devrine
karar verecektir™®.

Tirk Hukukunda da, SerPK md.27 ve ona dayanarak cikarilan Tebliglerde
diizenlenen halka agik ortakliklarda satin alma hakkina iligkin hiikiimlerin de, bu

baslik altinda incelenmesinde fayda vardir.

SerPK md.27°de, hakim pay sahibinin, azinlikta kalan pay sahiplerine ait
paylarin iptalini ve bunlarin yerine c¢ikarilacak yeni paylarin kendisine devrini
ortakliktan talep edebilecegine iliskin bir diizenleme yapilmakla yetinilmis, diger

diizenlemelerde oldugu gibi prosediiriin detaylarina inilmemistir.

Hakim pay sahibinin talebi {izerine hedef sirket yonetim kurulu, hakim pay
sahipligi statiisiinlin kazanilip kazanilmadigini, bagvurunun zamaninda yapilip

yapiimadigim degerlendirmekle yiikiimliidiir®*®.

3 GENERAL REGULATION OF THE AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS (Order of 4
May 2015, Official journal of 10 June 2015) < http://www.amf-
france.org/en_US/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/RG-mode-d-emploi.html>
(Erigim tarihi: 29.11.2015).

84 ELST/STEEN, 5.426.

85 ELST/STEEN, 5.426.
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[I-27.2 S. Teblig md.5/7°de, acikca sirket yonetim kurulunun azinlik pay
sahiplerine ait paylarin iptali ve bunlar yerine ¢ikarilacak paylarin ihracina iligkin

karar alacagi diizenlenmistir.

Bunun hemen akabinde paylarin iptali ve yeni paylarin ihraci karar1 alan
hedef sirket yonetim kurulu bakimindan, ihrag¢ belgesinin onaylanmasi i¢in SPK’ya
miiracaat etmesi yiikiimliligi de ongoriilmistiir (II-27.2 S. Teblig md.5/7). Bu
nedenle halka agik ortakliklar bakimindan satin alma hakkmin hiikiim ifade
edebilmesi icin, SPK’nin hedef sirket yonetim kurulunun aldigi ihra¢ kararini
onaylamas1 gerekmektedir®*’.

SPK, ihra¢ kararint onaylarken yapacagi degerlendirmede, satin alma
hakkinin usuliine uygun bigimde kullanilip kullanilmadigini inceler. Kosullarin
mevcudiyeti halinde, SPK’min takdir yetkisi bulunmamaktadir *** . Tiirk idari
teskilatinda bagimsiz idari otoritelerden biri olarak gosterilen SPK’nin vermis oldugu
kararlara kars1, Anayasa md.125/1 ve SerPK md.134 uyarinca yargi yolu agiktir. Bu
cergevede Kurul’un vermis oldugu onay kararina karsi, kosullarin olusmadigi
gerekcesiyle azinlik pay sahipleri tarafindan; red kararina karsi da miiracaatin
hukuka uygun oldugu gerekgesiyle hakim pay sahibi tarafindan iptal davasi
acilabilir.

Nihayet halka agik ortakligin, ayn1 zamanda borsada islem goriiyor olmasi
durumunda, satin alma hakkinin kullanilmas1 sonucunda hakim pay sahibi sirkette
tek pay sahibi haline geleceginden, sirketin borsa kotasyonundan ¢ikmasi **
gerekmektedir. Bu kapsamda 11-27.2 S. Teblig md.5/7, c.2’de, hedef sirket paylarinin
borsada islem goriiyor olmasi durumunda, sirket acisindan borsaya bu yonde
miiracaatta bulunma yikimliligii Ongoriilmiistiir. Bununla birlikte, Borsa
otoritesinin sirketin borsa kotasyonundan ¢ikmasina iligkin olarak verecegi kararin,
satin  alma hakkimin  kullanilmast  bakimindan kurucu bir fonksiyonu

bulunmamaktadir.

86 YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.101-102.

87 YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.109-110.

8 YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.110.

89 Kotasyon, bir sirkete ait menkul degerlerin borsa listesine alinmasi anlamma gelmektedir
(MEMIS/TURAN, s.92). Borsa kotundan g¢ikarilmak da, borsa otoritesinin karari ile borsa
kotasyonunun sona erdirilmesi seklinde ifade edilmektedir (SONMEZ, 5.107).

196



4. Mahkeme Karar

Satin alma hakkinin kullanilmasi usuliiniin diizenlenmesinde, kimi hukuk
sistemleri agisindan yasa koyucularin, karar alma yetkisini dogrudan dogruya

mahkemelere verdigi goriilmektedir.

Omegin Isvigre’de Art.33 BEHG’de “kalan istirak senetlerinin hiikiimsiiz
kilinmas1” baslig1 altinda kendisine yer bulan, pay senetleri borsaya kote edilmis
sirketlerde satin alma hakkinin kullanilmasi usuliinde, aleni pay alim teklifi
neticesinde hedef sirket oy haklariin %98’inden fazlasini elde eden teklif sahibinin,
tic aylik silire zarfinda, kalan paylarin hiikiimsiiz kilinmasin1 mahkemeden talep

edebilecegi diizenlenmistir (Art.33, Abs.1, St.1 BEHG).

Ayni fikranin devam eden ciimlesinde de, teklif sahibinin bu amacla sirket
aleyhinde bir dava agmas1 gerektigi belirtildikten sonra, nihayet son climlede azinlik

pay sahiplerinin de davaya miidahil olabilecegi ifade edilmistir.

Doktrinde, hakim pay sahibi tarafindan agilan bu davanin hukuki niteliginin,

850-» etkiyi haiz bir yenilik doguran dava oldugu kabul edilmektedir®".

“erga omnes
Hukuk davalarinda verilen hiikiim, kural olarak yalnizca davanin taraflarini baglasa
da, basta ceza davalar1 ve anayasa yargisi olmak iizere®?, kimi hiikiimler davaya
taraf veya miidahil olsun ya da olmasin herkese karsi hiikiim ifade etmektedir. Bu
gibi hiikkiimlerin “erga omnes” veya mutlak baglayiciligi oldugundan s6z

edilmektedir®®

. Bu cergevede, teklif sahibinin paylarin hiikiimsiiz kilinmasi i¢in
actig1 (Kraftloserkldarung) bu dava sonucunda verilen hiikiim, davaya miidahil olsun
ya da olmasin tiim azinlik pay sahipleri bakimindan hiikiim ifade edecek, hakim pay

sahibinin sahip oldugu paylar haricindeki tiim paylar hiikiimsiiz kilinacaktir.

Davaci sifati, aleni pay alim teklifi neticesinde hedef sirket oy haklarinin
%98’inden fazlasini elde eden teklif sahibine ait iken, davali sifati da hedef sirkete

aittir. Bununla birlikte davanin agilmasindan 6nce veya yargilama asamasinda, s6z

80 Kavramim sozliik anlami “herkese akan” olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kemal BASLAR,
“Uluslararasi Hukukta ‘Erga Omnes’ Kavrami”, MHB, C. XX, S. Il, (2002) (Prof. Dr. Ergin
Nomer’e Armagan Sayisi), s.80.

1 GOTSCHEV/STAUB, 5.275; MAUERHOFER, 5.107.

82 jdari yargida da, tam yargi davalari nisbi baglayiciliga sahip oldugu halde, iptal davalarimin “erga
omnes” etkiyi haiz oldugu belirtilmektedir (Kemal GOZLER, “Res Judicata’min T iirkgesi Uzerine”,
AUHFD, C. LVI, S. 11, (2007), 5.48).

%3 GOZLER, 5.48-49.
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konusu kosullar1 saglayan teklif sahibinden, hedef sirket paylarini devralan kimsenin

de, davac sifatini haiz oldugu kabul edilmektedir®*.

Davanin acilmasiyla birlikte mahkeme tarafindan keyfiyet ilan edilir ve
azinlik pay sahipleri, “dava arkadas1” sifatiyla davaya midahil olabilecekleri
hususunda bilgilendirilir. Mahkeme tarafindan azinlik pay sahiplerinin davaya

miidahale edebilmeleri i¢in, ii¢ aydan asag olmamak iizere bir siire Sngdriiliir™".

Mahkeme tarafindan yapilacak degerlendirmede, paylarin hiikiimsiiz
kilinmasi kosullarinin, bagka bir ifadeyle satin alma hakkinin sartlarinin gerceklesip
gerceklesmedigi incelenir®®. Bu gercevede dzellikle aleni pay alim teklifi neticesinde
esigin asilip asilmadigi, satin alma hakkinin kullanilmasina iliskin talebin hak
diisiiriicii siire igerisinde mahkemeye yoneltilmis olup olmadigi degerlendirilecektir.
Dikkat ¢ekilmesi gereken husus, hakim pay sahibi tarafindan paylar karsiligi
O0denecek olan bedele itiraz edilemeyecegi; baska bir ifadeyle mahkemenin Art.33
BEHG uyarinca acgilan davada teklif fiyatinin uygunlugunun degerlendirme yetkisine
sahip olmad1g1d1r857. Gergekten de Birlesik Krallik Hukukundaki yaklagimin bir
adim &tesine gecen Isvicre yasa koyucu, Art.33/2 BEHG’de, bedel konusunda “teklif
fiyatinin 6denmesi karsiliginda” ifadesine yer vererek, sz konusu meblagin kesin

oldugunu 6ng6rmﬁ§tﬁr858

. Hatta teklif siirecinde paylara deger bi¢ildigi tarih ile, satin
alma hakki siirecinin sonunda pay bedellerinin 6denmesi anina kadar gegen siireg
dikkate alinarak herhangi bir faiz 6ngdriilmedigi gibi, bu siirecte pay degerinde
meydana gelebilecek degisimler i¢in de bir “denklestirilme” imkanm1 da

getirilmemistir859.

Teklif sahibinin talebinin mahkemece kabul edilmesi durumunda, azinlik pay
sahiplerine ait dava konusu istirak senetleri itfa edilerek, yerlerine yeni pay senetleri

ihrag edilir. Teklif sahibi tarafindan azinlik pay sahiplerine, teklifte nakit tazminat

% GOTSCHEV/STAUB, 5.275.

%% GOTSCHEV/STAUB, 5.276.

%% GOTSCHEV/STAUB, 5.275.

7 GOTSCHEV/STAUB, 5.275.

88 FLEISCHER, s.783. Ote yandan Isvigre Hukukunda satin alma hakkinin birlesme yoluyla
kullanilmasina iligkin Art.8 Abs. 2 FusG diizenlemesinin isletilmesi durumunda, Art. 105 FusG’de
paylar1 karsiliginda 6denecek tazminatin adil olmadigi kanaatinde olan azinlik pay sahiplerinin,
birlesme karariin ilan edildigi tarihten itibaren 2 ay icerisinde mahkemeden uygun bir denklestirme
bedeli O0denmesini talep edebilecekleri  Ongoriilmiigtir (GOTSCHEV/STAUB, s.282;
MAUERHOFER, s.137).

%9 GOTSCHEV/STAUB, 5.275.
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Ongoriilmiis olmasi halinde s6z konusu bedelin 6denmesi veya bir takas teklifinde
bulunulmus olunmasi halinde de, takasa konu paylarin devredilmesi durumunda,
hedef sirket tarafindan iptal edilen paylar yerine ihra¢ edilen pay senetleri, teklif
sahibine devredilir (Art. 33, Abs.2 BEHG).

Alman yasa koyucu da §§ 327a — f AktG’de diizenledigi ortakliklar hukukuna
iligkin satin alma hakkin prosediiriinii genel kurul kararina bagladig: halde, Aleni pay
alim teklifine iliskin 2004/25/EC S. Direktif md.15’te 6ngdriilen satin alma hakkina
iliskin diizenlemeyi i¢ hukuka aktarirken®®, aleni pay alin teklifine bagl satin alma
hakkinin hukuki sonu¢ dogurmasini, kesinlesmis bir yargi kararina baglama yoluna

gitmigtir®®,

Bu cergevede, § 39a WpUG’de, bir aleni pay alim teklifi veya zorunlu ¢agri
neticesinde, hedef sirketteki oy haklarinin %95’ini ele gegiren teklif sahibinin talebi
iizerine, mahkemece kalan paylarin®®® kendisine devredilmesine karar verilecegi

diizenlenmistir.

Aleni pay alim teklifi 6n sartin1 igermesi, esigin %95 olarak ongoriilmesi, 3
aylik hak disiiriicii siireye bagli olmasi, paylar karsiliginda bedeli teklif sahibi
tarafindan belirlenen uygun bir nakit tazminat 6denmesi gibi hususlar agisindan,
Direktif hiikiimlerine ve Direktif esas alinarak kaleme alinan satin alma hakki
diizenlemelerine biiyiik paralellik gosteren §§ 39a-c WpUG sistemi, mahkemeye
miiracaat ve paylarin devrinin mahkeme kararina bagli olmasi bakimindan 6zellik arz

etmektedir.

Hakkin kullanilmas1 usuliinde Direktif’”de herhangi bir diizenleme
yapilmadigindan, Alman yasa koyucu, §§ 39 a — ¢ WpUG diizenlemesini kaleme
alirken, satin alma hakkinin §327a AktG’de oldugu gibi genel kurul karari, Federal
Finansal Denetleme Kurulu (BaFin) tarafindan verilecek karar veya mahkeme karari
ile kullanilmasi konusunda Ozgiir bir se¢im yapma imkanina sahip olmustur. Bu

stirecte kamuoyunda yapilan tartismalar neticesinde, 6zellikle Alman Avukatlar

80 BGBI. I, 08.07.2006, s.1426 “Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote”.

®LWITTE, s.58.

862 Teklif sahibi hedef sirket oy haklarimin %95°i yaninda, sermayesinin de %95’ini ele gegirmis ise,
satin alma hakki prosediirii neticesinde kalan oydan yoksun imtiyazli paylarin da kendisine devrini
saglayabilirken; sermayenin %95’ini ele gegirememis ise, yalnizca oy hakkina sahip paylarn
edinebilecektir.
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Dernegi’nin (DAV) raporunda yer alan, haksiz yere agilacak iptal davalari ile
prosediirii slirlincemede birakmaya yonelik tutum ve davranislart ortadan kaldirdig:
argiimaninin agir basmasiyla, Alman yasa koyucu §§ 39a — ¢ WpUG sistematiginde

satin alma hakkinin mahkeme karari ile kullanilmasini kararlast1rm1st1r863.

Yer ve konu bakimindan yetkili mahkeme, Frankfurt am Main Eyalet
Mahkemeleri olarak éngériilmiistiir (§ 39 V WpUG). Bu agidan, drnegin Isvigre’deki
Art. 33 BEHG de yer alan hedef sirket merkezinin bulundugu yer mahkemesinin yer
bakimindan yetkili olmas1 kuralindan farkli bir diizenleme olmasi bakimindan dikkat

cekmektedir®™.

Eyalet Mahkemesinin verecegi kabul kararma karsi itiraz yolu agik olup,
itiraz merci bir iist mahkeme niteligindeki Frankfurt am Main Eyalet Yiiksek

Mahkemesidir. Yiiksek Mahkemenin verdigi kararlar ise kesindir.

Itirazin geciktirici etkisi bulunmaktadir. Bu agidan, ancak itiraz siiresinin
hareketsiz bir bigcimde gegirilmesi veya itirazin reddedilmesi durumlarinda
mahkemenin verecegi kararin kesinlesmesiyle, kalan paylarin teklif sahibine intikali

sOz konusu olacaktir.

Mahkeme, satin alma hakkinin  kosullari  yOniinden yapacagi
degerlendirmede, esigin saglanip saglanmadigi, hak diisiirlicii siire i¢erisinde talepte
bulunulup bulunulmadig: gibi hususlari inceler. Tazminat bakimindan ise farkli bir
sistem benimsenmigstir. Kural olarak mahkemenin tazminatin uygunlugunu da
denetleme yetkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte yasa koyucu, satin alma hakkinin
dayandigr goniillii veya zorunlu pay alim teklifi, teklife konu sermayenin %901
tarafindan kabul edilmis ise, teklifte dngdriilen bedelin uygun olduguna iliskin bir
hukuki varsayim benimsemistir. S6z konusu kosulun gergeklesmesi durumunda, artik
Mahkemenin de tazminat miktarinin uygunluguna iligkin bir inceleme yapmasi
imkan1 da bulunmamaktadir. Bu yoniiyle diizenleme Art. 33 BEHG sistemiyle kismi

bir benzerlik gostermektedir.

863 KK-WpUG/HASSELBACH, § 39a, Rn.52.
864 S6z konusu diizenlemenin Almanya’nin Federal yapisi gerekgesiyle doktrinde elestirilmektedir
(KK-WpUG/HASSELBACH, § 39a, Rn.99).
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D. TTK md.208 Diizenlemesi

1. Genel Olarak

TTK md.208°de, dogrudan veya dolayli olarak hedef sirketin sermaye ve oy
haklarinin ylizde doksanini ele gegiren hakim sirketin, gecerli bir sebebin varligi
durumunda, azihgin paylarini, varsa borsa degeri, yoksa TTK md.202/2°de
ongoriilen sekilde tespit edilen deger lizerinden satin alabilecegi ifadelerine yer

verilmistir.

Goriildiigi tizere, Mukayeseli Hukuktaki yukarida da incelemeye ¢alistigimiz
pek cok sistemden farkli olarak Tiirk yasa koyucu, TTK md.208’de, satin alma
hakkinin hangi usul g¢ergevesinde kullanilacagina iliskin agik bir ifadeye yer

vermemistir.

Bununla birlikte Subat ve Kasim 2005 tarihlerinde yayimlanan Tasar1
metinlerinde, 208’inci maddede agik¢a hakim ortagin, kosullarin varligi halinde
azinhigin paylarini satin almak iizere mahkemeye basvurabilecegi ifade edilmistir®®.
Tasar1’nin ilgili hiikmiiniin madde gerek¢esinde de, kétiiye kullanimlara ve 6zellikle
de pay bedellerinin 6denmemesi tehlikesine karsin, satin alma hakkina iliskin karar

verme yetkisinin mahkemeye birakildig: ifade edilmistir®®®,

Buna karsin Adalet Alt Komisyonu, ilgili hiikiimdeki hakkin mahkemeye
bagvurularak kullanilabilecegine iliskin acik ifadeyi c¢ikararak, pay bedellerinin
belirlenmesine iligkin TTK md.202/2’ye atif yapmakla yetinmistir. Adalet Alt
Komisyonu raporunun gerekgesine bakildiginda, satin alma hakkinin mahkemeye
miiracaat yoluyla kullanilmasi usuliiniin kaldirilmasina yonelik herhangi bir diisiince
tespit edilememekte; paylarin degerinin belirlenmesi siirecinde mahkemece karar
tarihine en yakin verilerin esas alimmasimin temini amaciyla TTK md.202/2’ye

gonderme yapildig gérﬁlmektedir867.

85 OKUTAN NILSSON, Sirkeler Toplulugu, s.441.
86 KENDIGELEN, Gerekge, s. 337.
%7 KENDIGELEN, Gerekge, s. 337; OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.442.
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Adalet Alt Komisyonu tarafindan yapilan bu degisiklik, Adalet
Komisyonunca da aynen benimsenmis °°° , nihayet diizenleme bu sekliyle

yasalagmuistir.

2. Doktrindeki Goriisler

TTK md.208’in mevcut sekli karsisinda, satin alma hakkinin tek tarafli bir
irade beyani ile mi, yoksa mahkemeye miiracaatla mi1 kullanilacagi konusunda

doktrinde bir goriis ayriligiin ortaya ¢iktigi soylenebilir.

Diizenlemenin mevcut sekline iliskin yaklasimlar1 incelemeden oOnce,
muhtemel tartigmalarin  Oniine gecilmesi amaciyla, hiikkme acgiklik getirilmesi

gerektigi yoniindeki goriise dikkat cekmekte fayda goriiyoruz®®.

Birinci goriisteki, yani satin alma hakkinin azinlik pay sahiplerine
yoneltilmesi gereken tek tarafli irade beyanmiyla kullanilmasi gerektigini savunan
yazarlarn®”® dayanak noktasi, her seyden 6nce maddenin lafzinda mahkeme karari
aranmasina iliskin herhangi bir ifadenin bulunmamasidir®”!. Keza doktrinde, TTK
md.202/2’ye yapilan gondermenin, yalnizca paylarin bedelinin tespitine yonelik

oldugu ifade edilmektedir®’,

Bu goriisteki yazarlarin ileri siirdligii bir diger gerekce de, Subat ve Kasim
2005 tarihli Tasart metinlerinde satin alma hakkimin kullanilmasi konusunda
mahkemeye miiracaat edilecegine iliskin acik bir hiikkim bulunmasina ragmen,
sonradan bu ibarenin kaldirilmasinin, Yasa koyucunun iradesinin mahkemeye

miiracaati dislamak olarak yorumlanmasi gerektigi seklindedir®”.

Satin alma hakkinin mahkemeye miiracaatla kullanilabilecegini savunan

ikinci goriisteki yazarlar ise®, diizenlemenin lafzinda mahkeme karar1 kosuluna yer

88 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.442.

89 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.162.

870 Goktiirk de satin alma hakkinm kullaniimasinda mahkemeye miiracaatin zorunlu olmadig: ifade
etmekle yetinmis, ancak herhangi bir gerekge ileri siirmemistir (GOKTURK, s.44).

81 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.162.

2 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.162. Diizenlemenin mevcut sekli kargisinda, satin alma hakkinin
tek tarafli irade beyaniyla kullanilacagi sonucuna varan yazar, azinlik pay sahiplerinin menfaatine
olmayan bu sonucu elestirmektedir.

¥* KARACAN, 5.191.

874 CELIK, hakkin kullamlmas: usuliine iliskin olarak doktrinde yapilan tartismaya hi¢ deginmeksizin
ve bu ¢ercevede herhangi bir gerekce gostermeksizin, satin alma hakkinin mahkemeye miiracaatla
kullanilacagini ifade etmektedir (CELIK, Ortakliktan Cikarma, $.255-257).
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verilmese dahi, gerek diizenlemenin gerekcesi, gerekse hakkin kullanilmasi usulii
konusunda gonderme yapilan TTK md.202/2 hiikmiinde pay bedellerinin tespiti
prosediiriiniin mahkeme kararina bagli olmasindan hareketle, satin alma hakkinin

mahkemeye miiracaatla kullanilmasi gerektigi sonucuna varmaktadir®”®.

Keza Adalet Alt Komisyonu gerekc¢esinden, madde metnindeki “mahkemeye
miiracaat” ibaresinin kaldirilmasinin, hakkin kullanilma usuliinde mahkeme karari
kosulunun kaldirilmasi seklinde yorumlanmasini gerektirecek herhangi bir ifadeye

yer verilmedigine de dikkat ¢ekilmektedir®®.

Hakim sirketi korumanin yaninda azinlik pay sahiplerinin de haklarini
gozeten satin alma hakkinin, hakim sirketin tek tarafli irade beyaniyla kullanilmasi
durumunda, azinlik pay sahiplerinin magduriyetine yol agacagindan, mahkeme
kararmin kurucu unsur olarak kabul edilmesi gerektigi belirtilmektedir®’’. Bu hususta
Ozellikle hakim sirketin esige ulasip ulagsmadiginin, pay bedellerinin hakkaniyete
uygun olup olmadiginin ve 6zellikle de gegerli bir sebebin mevcut olup olmadiginin
tespiti agisindan, mahkemelerin siirece dahil edilmesinin zorunlu olduguna dikkat

gekilmektedir878.

3. Degerlendirme

Yenilik doguran haklarin kullanilmasi konusunda, yasa koyucu hak sahibine
tek tarafli kars: tarafa ulagsmasi gerekli bir irade beyaniyla arzu ettigi hukuki sonucu
meydana getirme kudreti taniyabilecegi gibi, bunu bir idari merci veya bir yargi

kararina da baglayabilmektedir.

TTK md.208’de hakim sirkete azinligin paylarim satin alma hakki taninmas,
ancak bu hakkin ne sekilde kullanilacagina iliskin herhangi bir diizenlemeye yer

verilmemistir.

85 AKIN SUNAY, s.103; SEVI, Pay Devri, 5.137-138; BILGILI/DEMIRKAPI, s.137. Bununla
birlikte yazarlar, maddenin lafzim1 elestirerek, esasen diizenlemenin bu sekliyle farkli bir sonuca
varmanin da miimkiin olduguna dikkat ¢ekmektedir.

8 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.442.

87 YESILTEPE, Cikma ve Satma, s.155; Oru¢ Hami SENER, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar
Hukuku Ders Kitabi, Ankara, 2015, s.177,;

8 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.442; I. AKIN, Ortakliktan Cikarma, s.13; AKIN
SUNAY, s.103.
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Bahsi gecen hiikiimde, TTK md.202/2’ye yapilan gondermenin acikga
paylarin degerinin belirlenmesine iliskin oldugu ifade edilmistir. Kanaatimizce bu
ifadeden hareketle, satin alma hakkinin mahkemeye miiracaat yoluyla
kullanilabilecegine iliskin bir sonuca varmak miimkiin degildir. Kaldi ki, yasa
koyucunun iradesinin bu yonde oldugundan bahsetmek de miimkiin degildir. Her ne
kadar TTK md.208’in gerek¢esinde, kotiiye kullanmalara engel olmak amaciyla
kararin mahkemeye birakildigi ifade edilmis ise de, gerek¢enin Tasari’nin eski tarihli
metni esas alinarak kaleme alindigi unutulmamalidir®®. Gergekten de Tasar’nim ilk
halinde acik¢a, hakim ortagin azinligin paylarini satin alma {izere mahkemeye
basvurabilecegi diizenlenmisti 80 Adalet Alt Komisyonu tarafindan hakkin
mahkemeye miiracaat ile kullanilacagina iligskin ifade madde metninden ¢ikarilmis ve
Adalet Komisyonu tarafindan da benimsenen®" bu degisiklik neticesinde madde son

haliyle yasalagmustir.

Satin alma hakkiin hukuki niteliginin yenilik doguran hak oldugu
konusunda herhangi bir tereddiit bulunmamaktadir®?. Yenilik doguran haklar, kural
olarak muhataba yoneltilen bir irade agiklamasi ile kullanilir®®®, Bu cercevede yenilik
doguran haklarin kullanilmasinda esasen igiincii kisinin herhangi bir istiraki soz

konusu degildir®®,

Bununla birlikte yenilik doguran haklarin bir dava yoluyla kullanilacagina

iliskin diizenlemeler yapilmasi da miimkiindiir. Hukuk giivenliginin, kamu yararinin

879 Benzer sekilde TTK md.208 metninde pay ve oy hakki esigi %90 olarak belirlendigi halde, madde
gerekgesinde %95°lik orandan s6z edilmesi de bu nedenledir.

0 TTK’nin yasalasmasi siirecinde, eski tarihli Tasari metinleri, adalet komisyonu raporu ve
gerekeeleri igin bkz.: <https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem23/yil01/ss96.pdf> (Erisim Tarihi:
26.01.2016).

881 Adalet Komisyonu tarafindan s6z konusu degisiklige iligskin gerek¢ede de, paylarin bedelinin tespit
edilmesinde mahkeme kararina en yakin tarihteki sirket verilerinin esas alinmasi prensibi
dogrultusunda, 202’inci maddenin 2’nci fikrasina gonderme yapildigi ifade edilmistir
<https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem23/yil01/ss96.pdf> (Erisim Tarihi: 26.01.2016).

%2 VETTER, AG, 2002, s.185, SCHAEFER/DETTE, s.7; SCHOPPER, s57; OKUTAN
NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.439; CELIK, Ortakliktan Cikarma, s.188; YESILTEPE, Cikarma
ve Satma, 5.53; AKIN SUNAY, s.102.

883 Andreas von TUHR/Hans PETER, Allgemeiner Teil des schweizerischen Obligationenrechts, Bd.
1, Zirich, 1974, s.25; Turhan ESENER, Borg¢lar Hukuku I - Akitlerin Kurulusu ve Gegerliligi (BK.
m. 1 — 40), Ankara, 1969, s.11-13; ONEN, s.7-8; Harun DEMIRBAS, Yenilik Doguran Haklar,
Istanbul, 2007, .36, 80.

84 Helmut KOZIOL/Rudolf WELSER/Andreas KLETECKA, Grundriss des biirgerlichen Rechts,
Bd. 1, Allgemeiner Teil, Sachenrecht, Familienrecht, Wien, 2014, Rn. 162.
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ve muhatabin korunmasi diisiinceleriyle bagvurulan hakkin dava yoluyla kullanilmasi

usulii, ancak istisnai hallerle sinirh olarak 6ngériilmektedir®.

Istisnai nitelik tasidigindan dolayi, yenilik doguran haklarin dava yoluyla
kullanilmasi, ancak kanunda acgik¢a diizenlenmeleri durumunda s6z konusu

olabilecektir®®

. Buna uygun olarak, kanunda dava yoluyla kullanilacagi éngdriilen
yenilik doguran haklar bakimindan bu husus agik¢a ongoriildiigii halde, tek tarafli
irade agiklamasiyla kullanilacak olan yenilik doguran haklara iliskin olarak usuli bir

diizenlemeye yer verilmedigi gérﬁlmektedir887.

TTK md.208’de yer alan satin alma hakki konusunda, TTK md.202/2’ye
yapilan géndermenin yalnizca paylarin bedelinin tespitine iliskin olmast ve hakkin
dava yoluyla kullanilacagina iliskin herhangi bir diizenleme yapilmamis olmasi
karsisinda, kanaatimizce satin alma hakki, hakim sirketin azinlik pay sahiplerine
yoneltecegi ve varma aninda hiikiim ifade edecek bir irade agiklamasiyla

kullanilacaktir.

E. Paylarin Degerinin Belirlenmesi

Satin alma hakkina iligskin diizenlemeler arasinda biiyiik farklilik bulunsa da,
evrensel olarak nitelendirebilecegimiz iki unsurun, tiim hukuk sistemlerinde olmazsa
olmaz unsurlar seklinde karsimiza ¢iktigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bunlar,
hedef sirkette ciddi bir hakimiyet oranina ulasilmis olmasi ve hakim pay sahibi
tarafindan, satin alian paylar karsiliginda, azinlik pay sahiplerine uygun bir bedelin

o0denecek olmasidir.

Azmhigin satin alma hakkinin konusunu teskil eden paylar1 tlizerindeki

miilkiyet hakki anayasal giivence altinda olup, modern hukuk sistemlerinin hemen

hepsinde bu himaye s6z konusudur®®,

83 yon TUHR/PETER, 5.26; ONEN, s.11; DEMIRBAS, 5.37, 80.

%% ONEN, 5.53-54.

887 Ornegin yasal 6n alim hakkinin kullanilmasina iliskin TMK md.734’de, énalim hakkinin alictya
acilacak dava ile kullanilacag: diizenlenmistir. Buna karsin, alim ve geri alim haklarmin diizenlendigi
TMK md.736’da bu haklarin ne sekilde kullanilacagina iliskin bir diizenlemeye yer verilmemis olmasi
karsisinda, s6z konusu haklarin tek tarafli irade beyaniyla kullanilacagi kabul edilmektedir.

%% TEZCAN/ERDEM/SANCAKDAR/ONOK, 5.428.
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Bununla birlikte mutlak bir nitelik tasimayan miilkiyet hakki giivencesinin,
kamu yararmin varligi gerekcesiyle ve ancak kanunla sinirlandirilabilecegi kabul
edilmektedir. Bu yaklasim, AIHS Ek 1 No’lu Protokol’iin 1’inci maddesinde de

benimsenmistir.

Satin alma hakki kapsaminda, azinlik pay sahiplerinin rizalar1 aranmaksizin
paylarini devretme yiikkiimliiligli altina sokulmalar1 ve bdylece paylar tizerindeki
miilkiyet hakkini yitirmelerinin, miilkiyet hakkinin sinirlanmasina iligkin evrensel
ilkelere uygun olabilmesi i¢in en 6nemli kosul, ugramis olduklar1 zararin tiimiiyle

tazmin edilmesidir®®.

Azmlik pay sahiplerinin ugramis oldugu zararin giderilmesini teminen,
Forum Europaeum’da, satin alma hakkinin diizenlenmesine iligkin YOnerge
Onerisinde yer almasi gereken temel unsurlardan biri de, azinlik pay sahiplerine

6denecek “uygun bir deger” olarak belirlenmistir®®.

Buna uygun olarak, 2004/25/EC sayili Direktif’in 15’inci maddesinin 5’inci
fikrasinin ilk climlesinde, satin alma hakkina iliskin diizenlemelerde, azinlik pay
sahiplerine ddenecek “makul bir bedelin” giivence altina alinmasinin temin edilmesi

gerektigi hususuna yer verilmistir®®.

TTK md.208’de de, hakim sirketin azinligin paylarin1 varsa borsa degeri,
yoksa TTK md.202/2’de 6ngoriilen sekilde belirlenen deger ile satin alabilecegi ifade
edilerek, azinlik pay sahiplerinin, yitirdikleri paylarinimn kargiligini elde edebilmeleri

teminat altina alinmustir.

TTK md.208 sistematiginde, satin alma hakkinin kullanilmasiyla hakim sirket
ile azinlik pay sahipleri arasinda bir satig iligkisi kurulacagi ve ardindan bu
sOzlesmenin ifas1 cergevesinde, azinlik pay sahiplerine ait paylarin miilkiyetinin
hakim sirkete gececegi dikkate alindiginda, § 327b AktG’in aksine, hakim sirket
tarafindan Odenmesi gereken bedelin, “tazminat (Barabfindung)” olarak

nitelendirilmesinin miimkiin olmayacag1 kanaatindeyiz. S6z konusu meblagin, satis

889 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.2.
890 Forum Europaeum Konzernrecht, s.737.
81 Bkz.: Birinci Boliim, V1., A.
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sozlesmesinde alicinin  ylkiimliligini ifade etmek tizere “bedel” seklinde

nitelendirilmesi daha isabetli olacaktir.

Pay bedellerinin tespitine iliskin Mukayeseli Hukuktaki diizenlemelere goz
attigimizda, satin alma hakkinin aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak
diizenlendigi sistemlerde, teklifte yer alan bedelin satin alma hakki usuliinde de
belirleyici oldugu gériilmektedir. Ozellikle satin alma hakkinm, teklifin biiyiik bir
kabul oranina ulagmasi kosuluna baglandigi sistemlerde s6z konusu bedelin “adil
oldugu” varsayimi daha gii¢lii bir bi¢imde karsimiza ¢iksa da, bu olgu esasen
kesinlik tasimamaktadir. Winter Raporunda da, adil fiyat karinesinin mutlak
olmamasi, azinlik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla mahkeme veya
denetleyici idari otoriteler nezdinde, s6z konusu bedele itiraz edilebilecegi yoniinde

diizenlemeler yapilmasi Snerilmistir®,

Buna karsin Almanya’da, satin alma hakkinin aleni pay alim teklifiyle
baglantili olarak diizenlendigi §§ 39a WpUG vd. hiikiimlerinde, hakimin teklif
bedelinin hakkaniyete uygunlugunu kural olarak inceleyebilecegi; buna karsin
teklifin %90 gibi bir kabul oranina ulagmasi durumunda, teklif bedelinin kesin bir

karine teskil edecegi hiikiim altina alinmustir®®,

Isvigre’de de, Art.33/2 BEHG’de, yeniden ihra¢ edilen paylarin teklif
sahibine “teklif fiyatinin 6denmesi karsiliginda devredilecegi” ifadesine yer

verilerek, soz konusu bedele kesin bir nitelik kazand1r11m1§t1r894.

Avusturya Hukukunda da, aleni pay alim tekliflerinden sonra
gerceklestirilecek satin alma hakki islemlerine iliskin 6zel bazi durumlarin
diizenlendigi § 7 Il OGesAusG uyarinca, aleni pay alim teklifinde &nerilen en
yiiksek bedelin tazminatin alt sinir1 olacagi, bununla birlikte teklif sahibinin teklife
konu paylarin en az %90’ i1 ele gecirmesi durumunda, aleni pay alim teklifinde
Onerilen en yiiksek bedelin uygun tazminat bedeli olarak varsayilacagi

Oongoriilmiistiir. S6z konusu adil fiyat karinesi, kesin kanuni karine niteliginde olup,

892 Winter Raporu, s.65.
893 Bkz.: Birinci Boliim, V1., E., 2., d.
894 Bkz.: Birinci Boliim, V1., C.
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kosullarin varliginda teklif fiyatinin adil olmadigimin ileri siiriilmesi miimkiin

degildir®®.

Satin alma hakkinin aleni pay alim teklifinden bagimsiz bir bigimde
diizenlendigi sistemlerde ise bir teklif fiyatt mevcut bulunmadigindan, hedef sirket
paylarinin borsaya kote edilmis olmas1 olasiliginda, objektif bir deger ifade etmesi
bakimindan borsa degerinin esas alinacagi ongdriilmiistiir. Borsa degerinin esas
alindig1 diizenlemelerde, s6z konusu degerin genellikle paylarin degerine iliskin alt

8%  Bu cercevede ozellikle likidite

sinir olarak miitalaa edildigi goriilmektedir
sikigikligi ve benzeri durumlarda, borsa degerinin hakkaniyete uygun diismemesi
durumunda, yapilacak inceleme neticesinde paylarin daha yiiksek bir degere sahip
oldugunun tespit edilmesi halinde, borsa degerinden daha yiiksek bir bedelin

O6denmesi glindeme gelebilecektir897.

Oncesinde bir aleni pay alim teklifi séz konusu olmayan satin alma hakki
stirecinde, hedef sirketin borsaya da kayitl olmamasi durumunda ise, azinlik pay
sahiplerine O6denecek bedelin bilirkisiler marifetiyle tespit edilmesi prensibi
gegerlidirggg.

Satin alma hakkinin aleni pay alim teklifinde bagimsiz olarak diizenlendigi
TTK md.208’de, paylar karsilifinda 6denecek bedelin tespitinde, ikili bir ayrima
gidildigi goriilmektedir. Buna gore azinliga ait paylar varsa borsa degeri, yoksa TTK

md.202/2’de dngoriilen sekilde belirlenen deger lizerinden satin alinacaktir.

Bir sirketler toplulugu iliskisi igerisinde, baglh sirket acisindan makul bir
ticari sebebe dayanmaksizin, hakim sirketin bagli sirket nezdindeki hakimiyetini
kullanmasiyla bir takim onemli islemlerin gerceklestirilmesi durumunda, sahip
oldugu pay ve oy haklar1 bakimindan bu kararlarin alinmasina engel olma olanagi
bulunmayan azinlik pay sahiplerinin korunmasi amaciyla, TTK md.202/2’de iki
hukuki imkan 6ngoriilmiistiir. Buna gore, s6z konusu “6nemli islemlerin” bir genel

kurul karar1 seklinde viicuda gelmesi durumunda, genel kurulda olumsuz yonde oy

895 MiinchKommAktG/KALSS, § 7 OGesAusG, Rn. 37.

8% MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.10; MiinchKommAktG/KALSS, § 2 OGesAusG,
Rn. 13.

87 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.10; MiinchKommAktG/KALSS, § 2 OGesAusG,
Rn. 13; HUFFER, § 305, Rn.37; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.9.

8% MiinchKommAktG/KALSS, § 2 OGesAusG, Rn. 11 vd.
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verip bu muhalefetini tutanaga gecirtme; yonetim kurulu tarafindan
gerceklestirilmesi halinde ise yazili sekilde itirazda bulunma kosuluyla, azinlik pay
sahiplerinin hakim tesebbiisten, ugramis olduklar1 zararin tazminini veya paylarinin

satin alinmasini isteme hakki s6z konusudur.

Azmlik pay sahipleri bakimindan adeta bir ¢ikma hakki niteligindeki®® bu
diizenleme uyarinca, kendilerine 6denecek bedelin, paylarin varsa borsa degeri;
boyle bir deger bulunmuyorsa veya mevcut olsa dahi hakkaniyete uygun degilse,
gercek degerle veya genel kabul goren bir yonteme gore belirlenecek degere gore

tayin edilecegi hiikkiim altina alinmistir.

Sirketler toplulugu kapsamindaki menfaat dengesinin kurulmasinda,
hakimiyetin kotiiye kullanilmasi halinde grup disi pay sahipleri lehine TTK
md.202/2°de getirilen ¢ikma hakki karsisinda, grup disi1 pay sahiplerinin diiriistliik
kuralina aykir1 bir takim eylemlerde bulunmasi durumunda hakim sirket lehine TTK
md.208’de kendisine yer bulan satin alma hakki diizenlemesinde, paylarin degerinin
tespitine iligkin olarak TTK md.202/2’ye gondermede bulunulmasinin isabetli bir
yaklasim oldugu kanaatindeyiz. Zira taraflardan birinin rizasi olmaksizin bir pay
satist  gerceklestirilmesi  bakimindan, “madalyonun  iki  ylizii” olarak
nitelendirebilecegimiz bu iki miiessesede, paylara ve dolayisiyla satis sdzlesmesi

kapsaminda 6denecek bedele iligkin yeknesaklik saglanmasi kagiilmazdir.

Ote yandan SerPK’nm yiiriirliige girmesiyle birlikte, TTK md.208’de
diizenlenen ikili ayrimin kendiliginden ortadan kalktigi belirtilmelidir. Zira, SerPK
md.27/3’de, TTK md.208’in halka agik ortakliklara uygulanmayacagi agikca ifade
edilmistir. Paylarinin borsa degeri bulunan, bagka bir ifadeyle pay senetleri borsada
islem goren sirketlerin, halka acgik sirket olduklarindan hareketle, bu sirketler
bakimindan TTK md.208 degil, SerPK md.27 uygulama alan1 bulacaktir. O halde
TTK md.208 uyarinca satin alma hakkinin kullanildigi durumlarda, paylarin
degerinin tespitinde borsa degeri referans olusturamayacagindan, her durumda TTK
md.202/2°de belirtilen esaslar ¢ercevesinde belirlenecek “ger¢ek deger” esas

aliacaktir™®.

599 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.409.
%90 Ayn1 yonde bkz.: KARACAN, 5.194.
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1. Gercek Deger Kavram

“Gergek deger” ifadesine, TTK’nin c¢esitli hiikiimlerinde yer verildigi
gorilmektedir. Konumuz bakimindan tasidigi 6nem, pay sahipligi iligkisi sona erdigi
pek ¢ok durumda, pay sahiplerine bu nedenle 6denecek olan bedel/ayrilma payinin
hesaplanmasina iligskin olarak gergek degerin dikkate alinmasi esasinin benimsenmis

bulunmasidir.

Payin ger¢ek degeri, sirketin varliklari, karliik durumu ve dagitilan kar
paylar1 gibi, sirketin finansal yapisi ile baglantili bir takim unsurlar dikkate alinarak

tespit edilen pay degerini ifade eder®*.

TTK’da gergek degere gonderme yapilan diger diizenlemelere paralel olarak,
TTK md.208’de de gergek degerin belirlenmesinde benimsenecek hesap usuliine
ilisgkin herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir %2 Bu yaklasim, satin alma
hakkina iligkin yabanci hukuk sistemlerinde de gegerlidir. Nitekin hemen her hukuk

903> iizerinden satm

sisteminde azmnligin paylarinin “adil/uygun/gercek vs. deger
alinmas1 gerektigi hususu teminat altina alinmis olmakla birlikte, belirtilen gercek
degerin ne sekilde hesaplanacagina iliskin herhangi bir diizenlemeye

4
rastlanamamaktadir®®.

2. Gergek Degerin Tespitinde Yararlanilacak Yoéntemler

Paylarin degerinin dogru bir bigimde hesaplanabilmesi i¢in, 6ncelikle sirketin
bir biitiin olarak degerinin belirlenmesi, ardindan tiim degerin paylar1 satin alinan
azmlik pay sahiplerinin hisselerine boliinerek, o6denecek bedelin tespit edilmesi

905

gerekir™. Sirketin degeri ise, sirketin tiirli, yapist ve mevcut durumu gibi hususlar

g0z oniinde bulundurularak, en adil ve hakkaniyete uygun bigimde hesaplanir.

Gergek degerin hesaplanmasi konusunda, finans doktrininde birbirinden
onemli farkliliklar igeren ¢ok sayida yontemin Onerildigi goriilmektedir %06 By
bakimdan her durumda uygulanacak genel geger bir usuliin belirlenmesinden

kaginilarak, somut olayin sartlarina gore bir degerlendirilme yapilmasinin yerinde

%1 ZTURK DIRIKKAN, 5.109; SONMEZ, s.123.
%2 3ZTURK DIRIKKAN, s.114.

%93 Terminoloji sorunu i¢in bkz.: SONMEZ, 5.120-121.
%4 SONMEZ, s.119 ve dzellikle s.132 vd.

%5 HUFFER, § 327b, Rn.5; SONMEZ, 5.123;

% SONMEZ, 5.131; OZTURK DIiRIKKAN, s.114.
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oldugu goriisii ileri siirilmektedir®®’

. Finans biliminin alanina giren ve basl basina
bir caligmanin konusunu teskil eden sirket degerleme metotlarinin, calismamiz
kapsaminda incelenmesi c¢alismanin amacini asacagindan, bu yOntemlere

deginilmeyecektir™®.

Ote yandan tercih edilen metotlar arasinda olusabilecek biiyiik farkliliklarin,
gerek hakim sirket, gerekse azinlik pay sahipleri bakimindan hakkaniyete aykirt bir
sonuca yol agmamasi ag¢isindan, birden fazla yonteme gore degerleme yapilmasi ve

bunlar arasinda ortalama bir neticenin esas alinmasi gerektigi ileri siiriilmektedir™.

Zaman igerisinde kosullarda meydana gelen degisikliklerin, sirketin degeri
tizerinde 6nemli bir fark yaratabilecegi gercegi karsisinda, sirkete deger bigilmesinde

hangi anin esas alinacagi da 6nemli bir sorun yaratacaktir.

Pay sahibinin kendisine zarar verebilecek bir takim ©onemli kararlardan
korunmas1 diislincesiyle benimsenen ¢ikma hakki bakimindan, bu husus 6zel bir
Oonem tasimaktadir. Nitekim hakkin kullanilmasmin kosullarindan birini olusturan,
zarara yol agacak karar alindiktan sonra biiyiik olasilikla pay degerinde bir diisiis
yasanacaktir. Deger bi¢ilmesinde, ayrilma sonucunu yaratan mahkeme kararinin
verildigi ana ait veriler esas alinirsa, ¢ikma hakkini kullanan azinlik pay sahiplerinin
magduriyeti tam olarak giderilememis olacaktir®™®. TTK md.202, £2, c¢.2’de ise
paylarin degeri belirlenirken, mahkeme kararina en yakin tarihin esas alinacagi
Ongorilmiistiir ki, bu yoniiyle diizenlemenin  doktrinde elestirildigi

gérﬁlmektedirglz.

Satin alma hakki bakimindan ise, satma hakkinda oldugu gibi paylarin

degerini olumsuz yonde etkileyecek bdyle bir islemin varligt kosulu

7 SONMEZ, 5.120.

%98 Sirket degerinin belirlenmesi konusunda farkli yontemler ve ayrmtil ayrintili agiklamalar i¢in bkz.:
SAGMANLLI, s.33 vd.; OZTURK DIRIKKAN, 5.114 vd.

%9 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.411.

%0 OKUTAN NIiLSSON, Sirketler Toplulugu, s.412; SONMEZ, s.124; i. AKIN, Sirketler
Toplulugu, s.310;

! Mahkeme kararina en yakin tarihli verilerin esas alinmasimimn, saglikli ve gercege uygun bilgilerin
elde edilmesindeki kolaylik ve bunlarin farkli kaynaklardan kontrol edilebilmeleri imkani gibi bir
takim gerekgeleri olabilecegi ileri siiriilmektedir (1. AKIN, Sirketler Toplulugu, s.310).

%2 OKUTAN NIiLSSON, Sirketler Toplulugu, s.412; SONMEZ, s.124; i. AKIN, Sirketler
Toplulugu, s.310.
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% satin alma hakkmin kullamlmasi anindaki verilerin gergek

aranmadigindan **
degerin tespitinde esas alinmasi, en azindan bu yoniiyle somut bir olumsuzluk teskil
etmeyecektir. Benzer sekilde Alman Hukukunda da, § 327b I AktG’e gore de, pay
bedellerinin (tazminatin) tespitinde, sirketin karar tarthindeki durumunun esas

almmasi gerektigi dngoriilmiistiir™,

Hakkin kullanilmasinda, herhangi bir zamansal sinirlamaya tabi olmayan
hakim sirketin, acaba spekiilatif eylemler ile paylarin degerinin diisikk gortinmesini
saglayarak hakkini kullanmasi miimkiin olabilir mi? Boyle bir durumda, bedelin
hesaplanmasinda hakkin kullanilmasi aninin esas alinmasi, pay bedellerinin “gergek
degerinin” altinda takdir edilmesine yol agacaktir, ki bu durum diizenlemenin
amacina uygun diismez. Kanaatimizce bdyle bir durumda, pay bedellerinin

tespitinde, sirketin durumunun belli bir siire 6ncesine incelenmesi faydali olacaktir.

Uzmanlik gerektirmesi sebebiyle, sirkete degerleme islemi bilirkisiler

tarafindan gergeklestirilecektir.

3. Pay Bedellerinin Belirlenmesine ve Odenmesine

Iliskin Kimi Esaslar

a. Pay Bedellerinin Nakden Belirlenmesi ve Odenmesi

2004/25/EC Sayili Direktif’in 15’inci maddesinin 5’inci fikrasinda, adil
fiyatin aleni pay alim teklifinde onerilen 6deme yontemiyle ayn1 usulde veya nakit
olarak belirlenmesi esas alinmis, 6zellikle de aleni pay alim teklifinde nakit 6deme
vaadinde bulunulmamigsa, satin alma hakki gergevesinde nakit 6demenin mutlaka bir
alternatif olarak sunulmasi gerektigi diizenlenmistir. Ancak, satin alma hakkinin
aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak diizenlendigi Birlesik Krallik, Fransa,
Isvigre ve Alman §§ 39a — ¢ WpUG gibi sistemlerde, genellikle teklifte dnerilen
O0deme yoOnteminin aynen benimsendigi, nakit Odeme yapilmasi teklifinde

bulunulabilecegi, ancak bu yonde bir zorunluluk bulunmadig1 goriilmektedir.

3 Gegerli sebep unsuru altinda incelenen, azinlik pay sahiplerinin diriistliik kuralma aykiri
davranislarinin varlig1 aransa da, bu davranislarin kural olarak sirketin ve paylarin degerini dogrudan
dogruya etkileyecek nitelikte olamayacag1 miitalaa edilmelidir.

94 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.10.
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Buna karsin, aleni pay alim teklifinden bagimsiz bi¢imde kaleme alinan
§§327a — f AktG hiikiimlerinde, azinlik pay sahiplerine paylar1 karsiliginda mutlaka
nakit 6deme yapilmasi zorunlulugu getirilmistir (§ 327b AktG)915. Benzer sekilde
Avusturya Hukukunda da azinlik pay sahiplerine 6denecek tazminatin mutlaka nakit
olmasi gerektigi; kiymetli evrak veya nakit dis1 edimlerin, ancak ilave nitelik

tastyabilecegi kabul edilmektedir®®.

TTK md.208 dogrultusunda pay bedellerinin tespiti usulii konusunda
gonderme yapilan TTK md.202/2°de, pay bedellerinin nakit olarak 6denecegine
iligkin agik bir diizenlemeye yer verilmedigi halde, “paylarin borsa veya gercek
degeriyle” satin alinacagi yoniindeki ifadeden yola c¢ikilarak, doktrinde pay
bedellerinin ancak nakit olarak belirlenebilecegi veya Odenebilecegi goriisii ileri

siiriilmektedir™’.

Kanaatimizce de pay bedellerinin nakit olarak belirlenmesi uygun olacaktir.
Bununla birlikte pay bedellerinin 6denmesi borcunun, hakim sirket ile azinlik pay
sahiplerinin anlasmasi neticesinde Ornegin baska bir sirkete ait pay senetleriyle

yerine getirilmesi miimkiindiir.
b. Pay Bedelleri ve Faiz

Satin alma hakkina iliskin pay bedelleri bahsinde degerlendirilmesi gereken

bir diger konu da faizdir.

Alman Hukukunda, §327b II AktG’de, pay bedellerine, devre iliskin genel
kurul kararinin ticaret siciline tescil ve ilanindan itibaren, genel hiikiimler uyarinca
belirlenen temel faiz oranma **® %5 ilave edilerek bulunan oranda yillik faiz

uygulanacagi diizenlemesine yer verilmistir.

Satin alma hakki kapsaminda § 327b II AktG ile faiz diizenlemesine yer
verilmesinin amacinin, azinlik pay sahiplerinin bedel alacagmin siirlincemede

birakilmasimin dnlenmesi oldugu ifade edilmektedir®®. Nitekim hakim pay sahibinin

%1% Bkz.: Birinci Boliim, V1., E., 3., b., iii.

918 MiinchKommAktG/KALSS, § 2 OGesAusG, Rn.10.

%7 CELIK, s.252.

%8 Alman Hukukunda temel faiz orani, § 247 BGB’de diizenlenmis olup, adi islerde genellikle bu
oran gegerlidir. S6z konusu oran, her yil yeniden belirlenmektedir.

9 KK-WpUG/HASSELBACH, § 327b, Rn.16; STANGE, 5.242; FUCHS, 5.356-357.
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pay bedellerini baslangicta diisiik belirlemesi ve bedele iligkin iyilestirmenin ancak
bir iki yil siirecek mahkeme denetimi ile gergeklestirilebilmesi, bu sonuca yol
acacakti. Ancak paylarin hakim pay sahibi tarafindan iktisap edildigi tarih olan,
devre iliskin genel kurul kararinin ticaret siciline tescili anindan itibaren, pay
bedelleri iizerinden faiz isletilmesinin, azinlik pay sahiplerinin bu magduriyetini
giderecegi ve 6zellikle de hakim pay sahibini bu yola tevessiil etmekten alikoyacagi

diisiiniilmektedir®®.

Faizin baslangi¢ ani, genel kurul kararinin ticaret siciline tescili iken, bitis

tarihi de azinlik pay sahiplerine fiilen 6demenin gerceklestirildigi giindiir.

S6z konusu faizin islemesi i¢in hakim pay sahibinin temerriide diisiiriillmesi

kosulu aranmadigi gibi®*

, azinlik pay sahiplerinin bir zarara ugramis olduklarini
ispat etme kosulu da aranmamistir. Bununla birlikte s6z konusu faiz ile
karsilanamayan munzam bir zararin varliginin ispat edilmesi durumunda, bor¢lu
temerriidiine iliskin hiikiimler ¢er¢evesinde hakim pay sahibinden bu yonde talepte

bulunulabilecegi diizenlenmistir®?.

Benzer sekilde, satin alma hakkinin tek tarafli irade beyaniyla
kullanilabilecegi TTK md.208 sistematiginde de, hakim sirketin buna iliskin
bildiriminin azinlik pay sahiplerine ulagsmasiyla hakim sirket ile aralarinda paylarin
devrine iliskin satim soOzlesmesi kurulacak, buna karsin bedelin diisiik olarak
belirlenmesi ihtimalinde, gerekli iyilestirme yapilarak, azinlik pay sahipleri tatmin

edilinceye kadar gececek siiregte bir magduriyet durumu giindeme gelebilecektir.

Hakim sirketin kasith olarak pay bedellerini diisiik takdir etmelerini
engellemek ve bu siiregte azinlik pay sahiplerinin magduriyetini gidermek amacuyla,
§327b AktG’e paralel olarak, 6zel bir faiz diizenlemesine yer verilmesinin isabetli

olacagi kanaatindeyiz.

0 Diizenlemenin ilk halinde § 242 BGB’de belirlenen adi islerde faiz oranina ilave + %2’lik faiz
oraninin belirlenmesinin, s6z konusu amac1 ger¢eklestirme konusunda basarili olamayacag: elestirileri
iizerine, ilave oran 30.07.2009 tarihli ARUG md.1, Nr.48 (BGBI. I 5.2479) ile %2’den, %5’e
¢ikartlmistir (STANGE, s.242; HUFFER, § 327b, Rn.10).

%! EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.10; HUFFER, § 327b, Rn.10.

%2 HUFFER, § 327b, Rn.10; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.10;
MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.14.
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¢. Pay Bedellerinin Odenmesinin Giivence Altina Alinmasi

Pay bedelleri bahsinde son olarak teminat bahsi {izerinde durmakta fayda

vardir.

Pay bedellerinin 6denmesine iliskin olarak gilivence verilmesi hususuna, yine
Alman yasa koyucu tarafindan ve yalnizca §§ 327a — f AktG hiikiimleri kapsaminda

yer verildigi gt')rﬁlmektedir923

. Buna gerek¢e olarak, § 327a AktG’de, satin alma
hakkinin kullanilmasinda hakim pay sahibi agisindan, yerlesim yerinin Almanya
olmasi ya da belli bir hukuki sekle sahip olmasi gibi kosullar aranmadigi halde,
paylarin devrine iligskin genel kurul kararinin ticaret siciline tescil edilmesiyle birlikte
paylarin kendiliginden hakim pay sahibine gegecegi; bu nedenle pay bedellerinin
O0denmesi konusunda azinlik pay sahiplerine ek bir himaye yaratilmasi diisiincesi

20 sterilmektedir®,

Gergekten de Almanya’da kurulmus bir anonim sirket tarafindan satin alma
hakkinin kullanilmasi durumunda, sirketin malvarligi, pay bedellerinin 6denmesi
hususunda azinlik pay sahipleri i¢in bir giivence teskil edecegi halde, 6rnegin tiizel
kisiligi bulunmayan bir adi ortaklik tarafindan bu yola basvurulmasi, hele hele bu
sirket ortaklarinin Almanya’da ikamet etmiyor olmalari durumunda, azinlik pay
sahiplerinin pay bedellerini tahsil edememeleri tehlikesinin varligi yadsinamaz bir
gercektir. Bu diisiincelerle Alman yasa koyucu, hakim pay sahibine § 327b III AktG
ile, genel kurulun toplantiya ¢agrilmasindan evvel yonetim kuruluna bir giivence
verme yukiimliliigli getirmistir. Giivenceden kasit, pay bedellerinin 6denecegine
iliskin, Almanya sinirlar1 i¢inde faaliyet izni olan bir kredi kurumu tarafindan verilen

kayitsiz ve sartsiz’2> bir teminat, baska bir ifadeyle banka garantisidir.

S6z konusu banka giivencesi sayesinde, azinlik pay sahiplerinin pay
bedellerinin 6denmesi konusunda dogrudan bankaya basvurabilmeleri saglanarak,
alacaklarmi elde etme imkani agisindan konumlarinin iyilestirilmesi temin

edilmektedir®?®.

%23 Bkz.: Birinci Bolim, V1., E., 3., b., v.

%24 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.15; STANGE, 5.203; FUCHS, 5.361.

%5 EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.12

%26 BT- Drucksache, 14/7034, 5.72; EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.11.
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Birlesik Krallik Hukukunda da, pay bedellerinin 6denmesinin giivence altina
alinmas1 maksadiyla, teklif sahibi tarafindan devralinacak paylarin bedellerinin, satin
alma hakkiin kullanilmasina iliskin ihbarin gergeklestirildigi tarihten itibaren 6
haftalik siirenin sonunda, sirkete derhal 6denmesi yoniinde bir diizenlemeye yer

verilmistir (CA Sec. 981/6).

TTK md.208’de ise, pay bedellerinin giivence altina alinmasi konusunda

herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.

Doktrinde, azinlik pay sahiplerinin pay bedellerini elde edebilmelerini
teminen, §327b III AktG’e paralel bicimde, pay bedellerinin 6denmesi konusunda bir
banka garantisinin aranmasina veya pay bedellerinin bankaya yatirilmasina iliskin bir

diizenleme yapilmasinin faydali olacag ifade edilmektedir®’.

Satin alma hakkinin kullanilmasi usuliinde mahkeme karar1 aranmasina sicak
bakmayan AKIN, pay bedellerinin 6denmesinin garanti altina alinmasin1 hedefleyen
mahkeme karar1 sartinin, § 327b III AktG’deki gibi bir banka teminati sartiyla By-

Pass edilebilecegini savunmaktadir®®,

CELIK de, satin alma hakkimnin kullanilmasi ve paylarm hakim sirketce
devralinmas: sonrasinda, azinlik pay sahiplerinin pay bedellerini elde edememeleri
tehlikesine karsin, §327b III AktG’deki gibi bir banka teminati getirilmesi veya
Birlesik Krallik Hukukundaki gibi pay bedellerinin sirkete tevdi edilmesi ya da
paylarin hakim sirkete ancak pay bedellerinin mahkemeye veya mahkemenin
gosterecegi bir yere yatirilmast kosuluyla intikal edecegi seklinde bir diizenleme

yapilmas1 gerektigini Vurgulamaktadlrgzg.

TTK md.208’de satin alma hakkinin kullanilmasinin, § 327a AktG’e kiyasla
cok daha siki kosullara baglanmasi, 6zellikle hakkin ancak bir ticaret sirketi
tarafindan kullanilabilecegi prensibinin benimsenmesi karsisinda, azinlik pay
sahiplerinin pay bedellerini elde edememeleri konusunda Alman Hukukunda dile
getirilen tehlikelerin TTK md.208 bakimindan gegerli olmadigi sonucuna

vartlmalidir.

%21 KAYA, 5.328; ASLAN, s.44.
98| AKIN, Ortakliktan Cikarma, s.13.
%9 CELIK, s.257.
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Buna karsmn, TTK md.208 kapsaminda bir yenilik doguran hak olarak
diizenlenen satin alma hakki, hakim sirket tarafindan bildirimin azinlik pay
sahiplerine ulagmasiyla hiikiim ve sonuglarini doguracagindan, azinliga ait paylar
hakim sirket tarafindan satin alinmis olacaktir. Buna karsin pay bedellerinin
O0denememesi tehlikesi, TTK md.208 bakimindan da olduk¢a 6nemli bir problem

olarak goriinmektedir.

Satin alma hakkinin yenilik doguran hak olarak diizenlendigi Birlesik Krallik
Hukukunda oldugu gibi, paylarin bedelinin 6denmesi konusunda daha ayrintili
diizenlemelerin yapilmasi, TTK md.208 bakimindan da bir zorunluluk olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢ercevede, pay bedellerinin hedef sirket adina agilacak bir hesaba veya
mahkemenin gosterecegi bir tevdi mahalline yatirilmasi ya da bankadan bir teminat

mektubu alinmasi gibi bir kosul aranmasinin yerinde olacagi kanaatindeyiz.

F. Hakim Sirket Tarafindan Bildirimde Bulunulmasi

Kanunda ongoriilen pay ve oy hakki esigine ulasan hakim sirket, azinlik pay
sahiplerinin diirtistlik kuralina aykirt bir takim tutum ve davranislar icerisinde
bulunmalart {izerine s6z konusu azinligin paylarin1 devralmaya karar verirse, satin

alma hakkini kullanmak {tizere, ilgili pay sahiplerine bir bildirimde (notice) bulunur.

S6z konusu bildirimin, diirlistlik kuralina aykiri davraniglarda bulunan
azinlik pay sahiplerine ulagsmasiyla birlikte, yenilik doguran hak niteligindeki satin
alma hakki hiikiim ifade edecek ve hakim sirket ile azinlik pay sahipleri arasinda
paylarin devrine iliskin bir satis s6zlesmesi kurulmus olacaktir. Ardindan s6z konusu

sOzlesmenin ifasi suretiyle paylar, hakim sirket tarafindan iktisap edilecektir.
1. Bildirimin Icerigi
Diger pek cok yenilik doguran haklarda oldugu gibi yasa koyucu TTK
md.208’de de, satin alma hakkina iliskin bildirimin nasil yapilacagi konusunda
herhangi bir diizenlemeye yer vermemistir. Bu cercevede esasen bildirimin sozli

olarak dahi yapilmasi miimkiin olmakla birlikte, ispat ag¢isindan yazili olarak

yapilmasinda fayda vardir.
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Diger yandan satin alma hakkinin niteligi dikkate alindiginda, azinlik pay
sahiplerinin miilkiyet hakkina dogrudan miidahale teskil eden bu hakkin
kullanilmasinda, azinlik pay sahiplerinin hak arama 6zgiirliigiinlin giivence altina
alinmasi amaciyla, TTK md.208°de bildirimin sekline ve 6zellikle de icerigine iliskin

bir takim diizenlemeler yapilmasinin faydali olacagi kanaatindeyiz.

Modern hukuk sistemlerindeki diizenlemelerde de, satin alma hakkinin
kullanilmasinda, azinlik pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklarmin temin
edilmesi maksadiyla, hakim pay sahibi tarafindan bildirimlerde bazi hususlarin

agiklanmasi zorunlulugu getirilmistir®*°,

Bu hususlar agik¢a bildirimde yer almasa bile, en azindan hedef sirkete
miiracaat etmeleri durumunda azinlik pay sahiplerinin gerekli bilgiye ulasabilecegi
thbar edilmeli; buna uygun olarak da hedef sirket nezdinde s6z konusu bilgi ve
belgeler azinlik pay sahiplerinin ilgisine sunulmalidir. Bu sayede satin alma hakkinin
kosullarinin olusmadigin diistinen azinlik pay sahiplerinin, isleme karsi mahkemeye

itirazda bulunma haklar1 glivence altina alinmis olacaktir.

Kanaatimizce hakim sirketin satin alma hakkin1 kullandigina iliskin
bildirimde, oncelikle TTK md.208’de ongoriilen kosullarin mevcut oldugu ortaya
konulmalidir. Bu ¢ergevede hakim sirket, hedef sirket paylarinin ve oy haklarinin en
az %90’ ma sahip oldugunu belgelendirmeli, ardindan da bildirimin yoneltildigi
azinlik pay sahibinin diiriistliik kuralina aykir1 olarak nitelendirdigi tutum ve

davranislarini belirtmelidir.

Benzer sekilde hakim pay sahibi tarafindan yapilacak bildirimde, paylari
karsiliginda azmmlik pay sahiplerine Odenecek bedelin tutar1 hesaplanarak

belirtilmelidir.
2. Hakim Sirket Tarafindan Pay Bedellerinin
Belirlenmesi

Yenilik doguran haklarin kullanilmasiyla ortaya ¢ikan hukuki durumlarda,

sOzlesmelerin taraflar1 arasindaki esitlik ilkesi zarar goérebilmektedir. Satin alma

%30 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327c, Rn2. Sbéz konusu yiikiimliiliklerin yerine
getirilmemesi  durumunda, satin alma hakki isleminin gegersizligi ortaya ¢ikmaktadir
(MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢c, Rn.5).
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hakki da, hakim sirketin yapacag: tek tarafli irade agiklamasiyla kullanilacagindan,
niteligi geregi azinlik pay sahiplerine devrolunacak paylar karsiliginda ddenecek

bedelin de tek tarafli olarak hakim sirket tarafindan belirlenmesi asildir™.

Ote yandan bu durum, hakim sirketin azinlik pay sahiplerine ddeyecegi
bedeli belirlemesinde keyfi davranabilecegi anlamimna gelmez. TTK md.208’in
yaptig1 yollama g¢ergevesinde, TTK md.202/2°de, paylarin degerinin belirlenmesinde
bir takim esaslar benimsenmistir. Hakim sirket paylarin bedelinin belirlenmesinde bu

esaslarla baglidir.

Teknik bilgi gerektiren bu ig, hakim sirket adina uzman bilirkisiler tarafindan

yapilmalidir.

Pay bedellerinin belirlenmesinde, Oncelikle hedef sirketin degerinin dogru
bicimde belirlenmesi gerektiginden, sirkete ait bir takim bilgilerin, yonetim kurulu
tarafindan hakim sirkete veya hakim sirket tarafindan gorevlendirilen bilirkisilere

< . 932
saglanmasi gerekir®®,

Esasen yonetim kurulu iyelerinin, pay sahiplerine karst sir saklama

yiikiimliliigi mevcut ise de 933

, satin alma hakkinin kullanilmas1 siirecinde, pay
bedellerinin dogru bir bi¢imde hesaplanabilmesi i¢in hakim sirkete temin edilecek
bilgi ve belgelerin, yonetim kurulu iiyelerinin sir saklama yiikiimliiliiklerinin bir

istisnast olarak degerlendirilecegi kanaatindeyizg34.

Satin alma hakkinin yoneltilecegi birden fazla pay grubunun bulunmasi

durumunda, her bir payin degerinin ayr1 ayri tespit edilmesi gerekecektir.

Paylarin  bedelinin tespitinde varilan sonucun ayrintili  bir raporla
belgelendirilmesi ve azinlik pay sahiplerinin bilgisine sunulmak {izere hedef sirkete
tevdi edilmesinin de, azinlik pay sahiplerinin bilgi alma haklarmin temini igin

Onemlidir.

%! EMMERICH/ HABERSACK (Habersack), § 327b, Rn.3; MiinchKommAktG/GRUNEWALD,

§ 327b, Rn.3.

%2 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327b, Rn.4.

%33 Y 6netim kurulu tiyelerinin sir saklama yiikiimliigiine iliskin olarak bkz.: Ozge AYAN, 6102 Sayil
Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Sirket Yénetim Kurulu Uyelerinin Sadakat Yiikiimliiliigii
ve Bu Yiikiimliiligin Ihlalinin Sonuglari, Ankara, 2013, s.171 vd.

%4 HUFFER, § 327b, Rn.9.
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G. litiraz ve Satin Alma Hakki Prosediiriine EtKisi

Yenilik doguran haklar, muhataba varmakla hiikiim ifade edecek ise de,
hakkin kosullarinin olugsmadig1 gerekgesiyle, hakkin kullanilmasiyla elde edilmek
istenen hukuki sonuca ulasilmadiginin tespiti amaciyla mahkemeye miiracaat

edilmesi muimkiindiir.

Satin alma hakkinin kullanilmasiyla, paylar1 iizerinde miilkiyet haklarini
kaybeden azinlik pay sahiplerine itiraz hakki taninmasi, hak arama 6zgiirliigiiniin asli

bir gerekliligidir.

Nitekim Forum Europaeum’da da, satin alma hakkinin bir ¢erceve diizenleme
ile benimsenmesi yoniinde goriis bildirilirken, g¢ergevenin sinirlarini gizen temel

esaslar arasinda, etkin bir denetimin saglanmasi hususu da zikredilmistir®®,

Satin alma hakkinin kullanilmasina iligkin bildirim kendilerine ulasan azinlik
pay sahipleri, hakim sirketin kanunda 6ngoriilen pay ve oy hakki esigini asmadigi
veya gecerli sebep kosulunun gergceklesmedigi gerekgeleriyle mahkemeye

96 Genel

basvurabilir. Yapilacak bu miiracaatin hukuki niteligi tespit davasidir
hiikiimler uyarinca gorevli ve yetkili mahkeme, hedef sirket merkezinin bulundugu

yer Asliye Ticaret Mahkemesidir.

Davact sifati, satin alma hakkinin kosullarinin olusmadigin1 iddia eden
azinlik pay sahibi, davali sifati ise satin alma hakkini kullanan hakim gsirkettir.
Davanin konusu ise, satin alma hakkimin kosullarinin olusup olusmadiginin

tespitinden ibarettir.

Esasen satin alma hakk: prosediirii ¢cercevesinde ileri stiriilebilecek itirazlar
genel itibariyle iic ana baslik altinda toplamak miimkiindiir. Birincisi, satin alma
hakkinin kullanilmast hangi usule tabi kilinmigsa, o usuliin gerektirdigi genel
prensiplere uyulmamasidir. Ornegin §§ 327a —f AktG hiikiimleri cercevesinde, genel

kurul tarafindan verilen satin alma hakkina iligskin kararda, genel kurulu toplantiya

%5 Forum Europaeum Konzernrecht, s.737.
%% von TUHR/PETER, 5.25.
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davete iligkin § 124 AktG’de diizenlenen hususlara uyulmamis olmasi halinde, § 243

AktG uyarinca s6z konusu genel kurul kararinin iptal edilmesi saglanabilecektir®”.

Ikinci grup itiraz sebepleri ise, somut olayda satin alma hakkinin kosullarinin
ger¢eklesmemesine ragmen, bu yonde karar alinmasidir. Buna verilebilecek klasik
ornek de, hakim sirketin § 327a I AktG’de belirtilen %95°lik sermaye esigine
ulagmamasina ragmen bu yonde verilen genel kurul kararmin, § 241 IIl AktG

uyarinca batil olacag1d1r938.

Ucgiincii ve son grup itiraz sebebi ise, azinlik pay sahipleri lehine takdir edilen

pay bedellerinin, “adil” olmadig1 yoniindeki itirazdir.

Mukayeseli Hukuktaki diizenlemeler ele alindiginda, ilk iki grupta
inceledigimiz, usule ve satin alma hakkinin kosullarina iliskin itirazlarin, satin alma
hakki isleminin gegersizligini saglamaya yonelik oldugu; buna karsin bedelin adil
bir bi¢gimde hesaplanmadigini diisinen azinlik pay sahiplerinin bu ydndeki
itirazlarinin, satin alma hakki prosediiriinii tiimiiyle engelleme iktidarindan yoksun
oldugu goriilmektedir. Gergekten de bedele iligkin itirazlara ragmen, paylarin hakim
pay sahibine intikal ettigi, talebin kapsaminin ancak pay bedellerinin yeniden

belirlenmesine yonelik oldugu tespit edilmektedir.

Ornegin Alman Hukukunda § 327f AktG dogrultusunda, satin alma hakkina
iliskin genel kurul kararlarina karsi, ancak genel hiikiimler uyarinca iptal
sebeplerinin varlig1 halinde veya satin alma hakkinin kosullarinin mevcut olmadigi
gerekcesiyle iptal davasit agilabilecegi, buna karsin bedelin adil olmadigi
gerekgesiyle kararin iptalinin istenemeyecegi, ancak bedel yoniinden itirazda
bulunarak SpruchG’de diizenlenen 6zel bir inceleme yapilmasinin saglanabilecegi

Ongorilmiistiir.

TTK md.208’de, satin alma hakkinin kullanilmasinda sekle iliskin sinirlayici
bir takim diizenlemelere yer verilmemis olmasi karsisinda, hakkin kullanilmasina
iliskin gecerli bir irade beyaninin varligi halinde, baskaca bir kosul aranmaksizin,
hakim sirket ile azinlik pay sahipleri arasinda paylarin devrine iligkin bir satis

sOzlesmesinin kuruldugu sonucuna varmak gerekecektir.

%7 STANGE, 5.208.
%8 STANGE, 5.248.

221



Mahkeme tarafindan yapilacak incelemenin asil konusu, %90 oranindaki pay
ve oy hakki esiginin asilip asilmadigr ile gegerli sebebin varligindan ibarettir. TTK
md.208’de satin alma hakkinin kullanilmasinda 6nce bir aleni pay alim teklifinin
varliginin aranmamasi, bir hak diisiirlicii siire 6ngoriilmemis olmas1 karsisinda, esik
ve gecerli sebep kosullarinin varligi halinde, mahkemece satin alma hakkinin hiikiim
ifade ettigine ve hakim sirket ile azinlik pay sahipleri arasinda paylarin devri
konusunda gecerli bir s6zlesmenin kurulmus bulunduguna hiikmedilir. Aksi durumda
ise mahkeme, satin alma hakkinin kosullarinin olusmadigina ve paylarin devrine

iligkin bir sd6zlesmenin de mevcut olmadigina hitkmeder.
Ispat yiikii, azinlik pay sahiplerine aittir.

Azinlik pay sahipleri, hakim sirket tarafindan belirlenen pay bedellerinin adil
olmadigina iligkin itirazlarint da mahkemede ileri silirebilmektedir. Mukayeseli
Hukuktaki diizenlemeler dikkate alindiginda, burada 6zellik arz eden husus, pay
bedellerinin gercek degere uygun olmadigi gerekgesiyle, satin alma hakkinin
kosullarinin gergeklesmedigine hiikmedilememesidir. Ger¢ekten de pay bedelleri
konusunda adil fiyat karinesinin benimsenmedigi hemen tiim sistemlerde, azinlik pay
sahiplerine, devralinan paylar1 karsiliginda Odenecek bedelin adil olmadigi
konusunda mahkemeye basvurma imkan1 taninmistir. Buna karsin ¢ogu diizenlemede
bedelin diisiikliigii sebebiyle satin alma igleminin hiikiimsiiz kilinamadigi, yalnizca

bedelin revize edilmesinin saglanabildigi goriilmektedir.

Bir yandan azinlik pay sahiplerinin, yitirdikleri paylarinin gercek degerini
elde etmelerini temin eden bu yaklasim, diger yandan da deger tespitine iliskin
sorunlar sebebiyle satin alma hakki siirecinin bloke edilmesine de engel olmasi

sebebiyle yerinde gérﬁlmektedirg?’g.

Bu ¢ercevede, satin alma hakkinin kullanilmasi yoniinde kendilerine yapilan
bildirimi alan azinlik pay sahipleri, kendilerine 6nerilen bedelin ger¢ek degere uygun
diismedigi gerekcesiyle satin alma hakkinin kosullarimin gergceklesmediginin tespiti
talebinde bulunamamalidir. Azinlik pay sahiplerinin yeniden deger tespiti yapilarak
paylarinin gercek degeri ile Onerilen bedel arasindaki farkin kendilerine 6denmesi

talebiyle ikame edebilecekleri bu dava, siiphesiz eda davasi niteligindedir.

%9 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327f, Rn.1.
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Azmlik pay sahiplerine paylar1 karsilifinda yapilacak 6demenin hakim sirket
tarafindan tek tarafli olarak belirlenmesi ve bedeli diisikk bulan azinlik pay
sahiplerinin mahkemeye miiracaat ederek, bedelin gézden gecirilmesini istemeleri

tizerine insa edilecek sistem, TTK md.597 ile de uyumludur.

Esas sermaye paymnin gecisinde gercek degerin belirlenmesine iliskin TTK
md.597 uyarinca, kanunda veya sirket s6zlesmesinde, esas sermaye paymnin bedeline
iliskin olarak, gercek degerin esas alinacagi hallerde, bedelin taraflarca
kararlastirilacagi; taraflarin anlasamamasi durumunda ise, bedelin bir tarafin talebi
tizerine sirket merkezinin bulundugu yer Asliye Ticaret Mahkemesince belirlenecegi

hiikiim altina alinmustir.

Ayn1 maddenin 2’nci fikrasinda da, Mahkemenin kararinin kesin oldugu ifade

edilmistir.

Bu cergevede, azinlik pay sahiplerine ait paylarin kendisine devrine iliskin
sOzlesmenin, hakim sirketin tek tarafli irade beyaniyla kurulacak olmasi karsisinda,
bedel hakim sirket tarafindan tek tarafli olarak belirlenecek; azinlik pay sahiplerince
bu meblagin kabul edilmesi durumunda devir islemi de bu bedel iizerinden
gerceklesecektir. Buna karsin azinlik pay sahipleri, bedelin gergek degeri
yansitmadigin1  diisliniiyorlar ise mahkemeye miiracaat ederek, 1iyilestirme
isteyebilecektir. Thtilafin uzamamasi icin Mahkemenin kararina kesin bir fonksiyon

kazandirilmasinin yerinde bir diizenleme oldugu kanaatindeyiz.

Hak arama 6zgiirliiglinlin ve satin alma hakkinda etkin denetimin saglanmasi
prensibinin sonucu olarak, satin alma hakkinin kosullarinin olusmadigini diisiinen
azinlik pay sahiplerine mahkemeye miiracaat hakki mutlak bir hak ise de, meydana
gelen hukuki sonuca giiven duyulabilmesi bakimindan, itirazin belli bir siire ile

sinirlanmasi giindeme gelebilir.

Mukayeseli Hukuktaki diizenlemeler incelendiginde, satin alma hakki
prosediiriine yonelik itirazlarin, kisa siireli hak diisiiriicti siirelere tabi tutuldugu
goriilmektedir. Ornegin Almanya’da, §327a AktG vd. hiikiimlerine gore genel kurul
kararina baglanan satin alma hakki kararina karsi, § 246 1 AktG uyarinca, bir aylik

stire i¢ine iptal davasi agilmasi s6z konusu olup, siirenin dolmasiyla kararin iptali
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talep edilemeyecektir®®.

Benzer sekilde Birlesik Krallik Hukukunda da CA Sec. 986/2°de, azinlik pay
sahiplerinin, satin alma hakkinin kullanildigina iligskin bildirim kendilerine ulastigi
tarihten itibaren 6 haftalik siire icerisinde mahkemeye itirazda bulunabilecekleri

diizenlenmistir®*,

Satin alma hakkinin kullanilmasi usulii bir idari otorite kararina dayansaydi,
idari islemlere karsi acilacak davalarda gecerli 60 giinliikk siire satin alma hakk1
bakimindan da gegerli olacakti. Benzer sekilde satin alma hakki, bir genel kurul
karari ile kullanilsaydi, TTK md.446 uyarinca genel kurul kararlarina kars ii¢ aylik
iptal siiresi uygulama alani bulacakti. Nihayet mahkeme miiracaat zorunlu olarak
ongoriilseydi, kosullarin mevcudiyeti zaten mahkemece degerlendirileceginden ve
satin alma hakki, mahkemenin verecegi insai hiikmiin kesinlesmesiyle sonuglarini

doguracagindan, belirsizlik durumu —ge¢ de olsa— ortadan kalkacakti.

Bu diistincelerle, TTK md.208 sistematiginde, satin alma hakkinin tek tarafli
irade beyaniyla kullanilmasi karsisinda, Birlesik Krallik Hukukuna paralel olarak,
azinlik pay sahiplerinin, ancak hakkin kullanildigina iliskin bildirimin kendilerine
ulastig1 tarihten belli bir siire icerisinde mahkemeye miiracaat edebilecegine iliskin

bir diizenleme yapilmasinin isabetli olacagi kanaatindeyiz.

1. Hukuki Sonuclar:

A. Hakim Sirket Tarafindan Kazanilacak Paylar

Mukayeseli Hukuktaki satin alma hakkina iliskin diizenlemelerin hemen
hepsinde, sirket yonetiminin kolaylastirilmasi ve tam hakimiyetin saglanmasi gibi
amagclarin 6n plana ¢ikmasi neticesinde®?, hakkin kullanilmasinda TTK md.208’de
oldugu gibi, azinlik pay sahiplerinin diirlistlik kuralina aykiri bir takim

davraniglarinin  varligr kosulu aranmamistir. Bunun sonucu olarak, satin alma

%40 \WEISS, s.146.
%! GOWER/DAVIES, N. 28-72.
%2 Bkz.: Birinci Boliim, IV., B.
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hakkinin kullanilmasiyla, hakim pay sahibi hedef sirkette kalan tiim paylar1 ele
gegirerek, sirkette tek pay sahibi durumuna gelmektedir.

Ne kadar tam hakimiyete iliskin TTK md.203’lin gerekcesinde, satin alma
hakkinin tam hakimiyet kurumunu tamamlayici bir niteligi haiz oldugu belirtilse de,
TTK m.208’de diizenlemenin onarici niteligi agir basmig ve hakkin kullanilmasi
gecerli bir sebebin varligi kosuluna baglanmistir. Bu durumda, satin alma hakki
yalnizca, diiriistliik kuralina aykir1 eylemleriyle gecerli bir sebebin gergeklesmesine
yol agan azmlik pay sahiplerine karsi yoneltilebilecek, bu gibi eylemler isnat

edilemeyen pay sahipleri bakimindan hiikkiim ifade etmeyecektir.

Bu agidan, TTK md.208 uyarinca satin alma hakkini kullanan hakim sirketin,
ozellikle hedef sirketin cok sayida pay sahibinden olustugu durumlarda, tiim paylari
elde ederek tam hakimiyeti saglayabilmesi pek miimkiin goriinmemektedir. Ote
yandan pay sahibi sayis1 500’ asan anonim ortakliklarin SerPK md.16/1 uyarinca
halka ac¢ilmis sayilacaklari ve halka agik anonim ortakliklar da SerPK md.27/3
uyarinca TTK md.208’in uygulama alanina girmeyeceginden, Tiirkiye’deki
sirketlerin az sayida pay sahibinden olustugu ve genellikle aile sirketi gériinlimiinde
oldugu gergegi de dikkate alindiginda, TTK md.208 diizenlemesinin tam hakimiyete

ulasilmas1 bakimindan, istisnaen de olsa fayda saglayabilecegi kanaatindeyiz.

B. Paylarin Kazanilma Am

Satin alma hakkmin kullanilmas1 sonucunda, paylarin hakim pay sahibi
tarafindan kazanildig1 an konusunda, mukayeseli hukuktaki diizenlemelerde farkli

sonuclara varildig: goriilmektedir.

Hakkin bir genel kurul kararina baglandigt Alman ve Avusturya
Hukuklarinda, azinlik pay sahiplerine ait paylar, hakim pay sahibi tarafindan,
paylarin devrine iliskin genel kurul kararinin ticaret siciline tescil edildigi anda

intikal ettigi kabul edilmistir®®.

Prosediiriin, bir mahkeme kararmma baglandigi sistemlerde de, hakim pay

sahibi tarafindan paylarin ingai hiikkmiin kesinlesmesiyle iktisap edilecegi yoniinde

%3 MiinchKommAktG/GRUNEWALD, § 327¢, Rn.10; MiinchKommAktG/KALSS, § 5 OGesAusG,
Rn.16.
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diizenlemelere yer verilmistir. Art. 33 BEHG ve § 39 WpUG diizenlemelerinde

durum bayledir®,

TTK md.208°de ise satin alma hakkinin, hakim sirket tarafindan azinlik pay
sahiplerine yoneltilecek tek tarafli irade beyamiyla kullanilacagimi belirtmistik.
Yenilik doguran haklar, muhataba varmakla hiikiim ve sonug¢larini doguracaktir. Bu
noktada hakim sirketin satin alma hakkini kullandigina iliskin bildiriminin azinlik
pay sahiplerine varmasiyla hangi hukuki sonucun ortaya ¢iktigin1 dogru bir bigimde

tespit etmek Onem tagir.

Bildirimin hukuki sonuglarina iliskin olarak iki goriisiin savunulabilmesi
miimkiindiir. Bunlardan ilki, s6z konusu bildirimin hakim sirket ile azinlik pay
sahipleri arasinda bir satis sozlesmesini kuracagina iliskindir. Yenilik doguran
hakkin kullanilmasima iliskin beyan, azinlik pay sahiplerinin paylarinin satist
yoniinde irade beyani yerine gecerek, aralarinda satis sozlesmesinin kuruldugu
sonucuna varilabilir. Bu durumda satin alma hakkinin kullanilmasiyla azinlik pay
sahipleri, paylarini hakim sirkete satma borcu altina girmis olacaklardir. Ancak s6z
konusu bildirim ayn1 zamanda tasarruf islemi yerine gecmeyecek, bu islemin pay
bedellerinin 6denmesi karsiliginda azinlik pay sahipleri tarafindan gerceklestirilmesi
gerekecektir. Azinlik pay sahiplerinin bu yiikiimliiliikklerini yerine getirmemeleri
durumunda ise, hakim sirket tarafindan ayrica paylarin devrinin saglanmasi1 amaciyla
mahkemeye basvurulmalidir. Bu durumda mahkemenin verecegi hiikiim tasarruf

islemi yerine gececek ve paylar hakim sirket tarafindan iktisap edilmis olacaktir.

Ikinci yaklasim ise, satin alma hakkinin kullanilmasma iligkin bildirimin
varmasiyla, hakim sirket ile azinlik pay sahipleri arasinda konusu paylarin devri olan
bir satis sozlesmesi kurulmasi, hemen akabinde tasarruf isleminin gergeklesmesi
neticesinde, paylarin dogrudan dogruya hakim sirket tarafindan iktisap edilmesi
olabilir. Azmlik pay sahiplerinin devir islemini gergeklestirmeye yanasmamalari
tehlikesine karsin, mahkemeye miiracaat edilmesine ihtiya¢ kalmaksizin hizli bir
sekilde paylarin iktisap edilmesini saglayan bu yaklasimin, mukayeseli hukuktaki
diizenlemeler ile kiyasen, gerek pratik agidan, gerekse satin alma hakkinin ratio

legis’1 bakimindan daha uygun oldugu agiktir.

%4 TSCHANI, s.48;
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Buna karsin, pay bedellerinin 6denmesi konusunda herhangi bir diizenlemeye
yer verilmeyen TTK md.208 sistematiginde, bildirimin azinlik pay sahiplerine
ulagmasiyla, paylarin dogrudan dogruya hakim sirket tarafindan iktisap edildigi
sonucuna varmak, azinlik pay sahiplerinin pay bedellerini elde etmelerinin temini

bakimindan biiyiik bir sorun meydana getirecektir.

Bu diisiincelerle, satin alma hakki kullanilirken pay bedellerinin hedef sirkete
veya mahkemece gosterilen bir tediye makamina 6denmesi ya da pay bedellerinin
giivence altina alinmasi amaciyla § 327b III AktG diizenlemesine paralel bir banka
garantisi sistemi getirilmesi ile, satin alma hakkinin kullanilmasina iligskin bildirimin
azinlik pay sahiplerine varmasiyla, paylarin dogrudan dogruya intikal edebilmesine

iligkin bir sistemin kabul edilmesinin, pek ¢ok acidan faydali olacagi kanaatindeyiz.

C. Paylarin Kazamilmasinda Usul

Azmlik pay sahiplerine ait paylarin hakim pay sahibi tarafindan iktisap
edilmesi amacini giiden satin alma hakkinin, bu yoniiyle ilgili hukuk sisteminin pay

devri kurallarina uygun bicimde formiile edilmesi gerekir.

Bu acidan ilk ele alinmasi gereken husus, sermayenin korunmasi ilkesidir.
Anonim ortakliklarda gegerli sinirli sorumluluk prensibinin bir sonucu olan
sermayenin korunmasi ilkesi, bilindigi lizere basta ortaklik alacaklilar1 olmak tizere,
bizatihi ortakligin kendisini, pay sahiplerini ve diger menfaat sahiplerini de himaye

% {lkenin tipik sonuglarindan biri, sermayenin azaltilarak pay

eden temel bir ilkedir
sahiplerine geri 6denmesinin kural olarak yasaklanmis olmasidir. Bu nedenle satin
alma hakkinin kullanilmasinin ardindan paylarin hakim sirket tarafindan iktisap
edilmesi isleminin, azimlik pay sahiplerine sermaye paylarmin iadesi sonucunu

doguracak bir nitelik tagtmamasi gerekir.

Paylarin kazanilmasi usuliinde 6nem tasiyan ikinci mesele ise, “baglam”

dizenlemeleridir.

%5 Unal TEKINALP, “Anonim Ortaklikia Sermayenin Korunmasi Ilkesi”, Prof. Dr. Rona
SEROZAN’a Armagan, C.II, istanbul, 2010, s.1693.

227



Nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasina iligkin diizenlemeler
seklinde tammlayabilecegimiz baglam hiikiimleri®*®, kanun veya esas sézlesmeyle

Ongoriilmis olabilir.

Nama yazili paylarin devrine iliskin kanuni sinirlamaya, TTK md.491°de yer
verilmistir. Buna gore, pay bedellerinin tamamen 6denmemis olmalar1 durumunda,
devir iglemi sirket onayina baglanmis olup, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ve
istenen teminatt vermemis olmasi durumunda sirket tarafindan devre onay

verilmeyebilecegi hiikiim altina almmigtir®®’.

Esas sozlesmesel baglama iliskin diizenleme, 6102 S. TTK’da adeta bastan
asagiya yenilenmis olup, yeni sistemin en tipik 6zellikleri, pay devir sinirlamalarinin
“simirlandirilmasi” ve borsaya kote olan ve olmayan paylar bakimindan ayri bir

diizenleme yapilmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Konumuz bakimindan 6nem arz eden husus, borsaya kote edilmemis nama
yazili paylara iligkin olarak, esas sozlesmede Ongoriilen 6nemli sebeplerin varlig
durumunda sirketin devre onay vermeyebileceginin 6ngériilmesidir (TTK md.493).
Nelerin 6nemli sebep teskil edebilecegi de, aynt maddenin 2’nci fikrasinda
belirtilmis olup, buna gore pay sahipleri ¢evresinin bilesimini koruyan hiikiimlerin,
sirketin isletme konusu ve ekonomik bagimsizligi bakimindan reddin hakl
goriindiigli haller bakimindan 6nemli sebep halleri olusturacag: ifade edilmistir®®,
Burada hareketle doktrinde, bir meslege veya yoreye mensubiyet, rakip olma, belli
bir orana ulasan pay sahipligi gibi hususlarin, esas sozlesme ile pay devir

sinirlamalarina konu teskil edebilecegi kabul edilmektedir®®.

Bu c¢ergevede, azinlik pay sahiplerine ait paylar {lizerinde bir takim baglam
hiikiimlerinin 6ngodriilmiis olmasinin, satin alma hakkinin kullanilmasi sonucunda

gerceklesecek pay iktisabindaki durumunun incelenmesi gerekir.

% (Jnal TEKINALP, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslar1 — Pay Defteri Hukuku ile,
Istanbul, 2012, N. 1-05; TEKINALP, Sermaye Ortakliklar;, N. 9-118; BAHTIYAR, Ortakliklar,
s.275 vd.

%7 Bkz.: TEKINALP, Baglam, N. 4-01.

%8 Onemli sebep kavrami hakkinda ayrintili agiklamalar i¢in bkz.: Necdet UZEL, Anonim Ortaklikta
Esas Sozlesmesel Baglam, Istanbul, 2013, 5.233 vd.

949 TEKiNALP, Sermaye Ortakliklari, N. 9-127; M. Y. AKIN, Baglh Nama Yazli, .52 vd,;
TEKINALP, Baglam, N. 6-09; UZEL, s.251 vd.
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Asagida paylarin hakim sirket tarafindan kazanilmasi usuliine iliskin
yontemler ve bunlarin sermayenin korunmast ilkesi ve baglam hiikiimleri

karsisindaki durumu degerlendirilecektir.

1. Paylarin Aslen iktisap Yoluyla Kazanilmasi

Satin alma hakkinin neticesinde, hakim pay sahibinin azinlifa ait paylari
iktisap etmesine iligkin metotlardan ilki, azinlik pay sahiplerine ait paylarin iptal
edilmesi ve bunlar yerine yeni paylar c¢ikarilarak, hakim pay sahibi tarafindan bu

paylarin edinilmesidir.

Aslen kazanma, kurulusta veya esas sermaye artiriminda, pay taahhiidiinde

90 Aslen

bulunulmasi yoluyla gergeklesen iktisap yontemi olarak tanimlanmaktadir
kazanma bakimindan 6nem tasiyan husus, paym daha once bir sahibi olmaksizin
kazanilmasidir. Bu c¢ercevede kayitlh sermaye sistemini benimseyen anonim
sitketlerde de, yonetim kurulu tarafindan ihra¢ edilen hisse senetlerinin satin
alinmas1®™ ya da birlesme veya tiir degistirme durumlarinda da, aslen kazanmanin

varligindan s6z edilir®,

Satin alma hakkinin kullanilmasindan sonra, azinliga ait paylarin hakim pay
sahibi tarafindan iktisap edilmesinde s6z konusu metodun benimsendigi Isvicre
Hukukundaki Art. 33, Abs.1 BEHG uyarinca, kosullar1 yerine getiren teklif sahibinin
talebi iizerine mahkeme tarafindan, azinlik pay sahiplerine ait “kalan paylarin”
hiikiimsiiz kilinacag belirtildikten sonra, ayn1 maddenin 2’nci fikrasinda iptal edilen
s0z konusu paylar yerine yeni paylarin ¢ikarilacagl ve azinlik pay sahiplerine pay
bedellerinin 6denmesi karsiliginda, yeni c¢ikarilan s6z konusu paylarin, teklif

sahibine devredilecegi ongoriilmistiir (Art 33, Abs.2 BEHG).

Bu ¢ergevede, mahkemenin paylarin hiikiimsiiz kilinmasina iligkin olarak
verecegi hiikmiin kesinlesmesiyle, azinlik pay sahiplerinin pay sahipligi statiisiinii
yitirecegi ve es zamanli olarak teklif sahibine karsi pay bedellerinin 6denmesi
konusunda bir “tazminat talebinin” dogacagi**®; buna mukabil olarak da teklif

sahibinin s6z konusu paylar iizerinde miilkiyet hakkini iktisap edecegi ve sirkete

%0 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.272; Nihat TASDELEN, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin
Kazanilmas, Istanbul, 2005, s.59.

%L TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.827; SEVI, Pay Devri, 5.36.

%2 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.272.

%3 GOTSCHEV/STAUB, 5.276; TSCHANI, 5.47-48.
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kars1 bu paylara iligkin pay senedi ihra¢ ederek kendisine teslim edilmesi talebinde

bulunma hakkina sahip olacag: ifade edilmektedir®™.

Halka acik anonim ortakliklarda satin alma hakkina iliskin SerPK md.27/1
hiikmiinde ise, hakim pay sahibinin azinliga ait paylarin iptalini ve bunlar karsilig
cikarilacak olan yeni paylarin kendilerine satilmasini ortakliktan talep edebilecegi

diizenlemesine yer verilmekle yetinilmis, konunun detay1 Teblige birakilmigtir.

11-27.2 S. Teblig’in 5’inci maddesinde de, hakim ortagin azinliga ait pay
bedellerini sirketin banka hesabina yatiracagi, sirket tarafindan hakim ortaga tahsisli
olarak yapilacak sermaye artiriminin, s6z konusu tutara mahsuben denklestirilecegi,
sirket tarafindan c¢ikarilacak ihra¢ belgesinin SPK tarafindan onaylanarak ticaret
siciline tescil edilecegi ve nihayet ¢ikarma hakkina konu azinliga ait paylarin da

tescil ile birlikte iptal olacagi diizenlenmistir.

SerPK md.27 ve 11-27.2 S. Teblig’de yer alan s6z konusu sistemin, doktrinde
elestirildigi goriilmektedir. SerPK md.27/1°de yer alan paylarin iptal edilmesi
ifadesinden hareketle, pay senedinin iptal edilecegi, buna karsin pay sahipligi
mevkiinin ortadan kalkmayacagi, baska bir ifadeyle iptal edilen paylarin sirket
nezdinde varligini siirdiirecegi gibi bir algi ortaya cikiyor ise de®>, hakim ortaga,
tahsisli sermaye artirnmi yapilmak suretiyle cikarilacak yeni paylarin verilmesi
karsisinda, once sermayenin azaltilmasi suretiyle azinlia ait paylarin itfa edilecegi;
sonra da ayni oranda sermaye artirimi yapilmak suretiyle yeni paylar ihrag edilerek

hakim ortaga devredilecegi sonucuna varilmalidir®™®,

%4 TSCHANTI, s.48.

955 Ayn1 yonde bkz.: KARACAN, s.199; YESiLTEPE, Cikarma ve Satma, s.103-104. Yazar bu
goriisiinii temellendirmede 6zellikle s6z konusu paylarin itfa edilecegine iliskin bir diizenlemeye
verilmemesine, hatta ¢ikarilan ortaklara ait paylarm ortaklik tarafindan satin alinacagina ve
bedellerinin 6denecegine iligkin Teblig hiikiimlerine dayandirmaktadir. Benzeri bir hukuki sonuca,
1skat miiessesesi bakimindan da rastlanmaktadir. Gergekten de, sermaye koyma taahhiidiini yerine
getirmede temerriide diisen pay sahibinin s6z konusu paylariin 1skat edilmesiyle pay mevkii ortadan
kalkmaz; yalnizca s6z konusu paylar bakimindan pay sahipligini ve buna bagl haklarin1 kaybeder. Bu
bakimdan 1skat sonucunda sirket sermayesinde bir azalma da meydana gelmez (DEGIRMENCI,
s.59).

%% KARACAN, 5.199. YESILTEPE ise, iptal edilen pay senetlerine ait paylarin sirket tarafindan satin
alindig1 ve bu paylarin karsilig1 olan ve hakim ortak tarafindan yatirilan bedel oraninda bir sermaye
artirimu yapilmak suretiyle yeni paylarin hakim ortaga verildigi kanaatindedir. Boylece yazara gore,
ortakliktan ¢ikarma usulii neticesinde sirketin sermayesinde zorunlu olarak bir artis meydana
gelmektedir (YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.105).
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Halka agik anonim ortakliklarda satin alma hakkina iligkin SerPK md.27 ve
I1-27.2 S. Teblig diizenlemelerinin mevcut hali dikkate alinarak, azinlik pay
sahiplerine paylar1 karsihiginda d6denen “satis bedellerinin”, dolayli olarak da olsa
sirket sermayesinden karsilanmasinin, sermayenin korunmasi ilkesine aykiri oldugu
ileri siiriilmektedir®™’. Kanaatimizce hakim pay sahibi tarafindan pay bedelleri sirket
hesabina yatiriliyor ve bu kapsamda azinlik pay sahiplerine yapilacak olan édeme
sirket kasasindan ¢ikiyor gibi goriiniiyor ise de, s6z konusu diizenlemenin azinlik pay
sahiplerinin pay bedellerini elde edebilmelerini saglamaya yonelik bir giivence
fonksiyonu igermesi sebebiyle, sirketin buradaki fonksiyonun adeta bir yeddiemin

olarak miitalaa edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Paylarin iptal edilmesi ve yerlerine yeni paylar cikarilarak hakim pay
sahibine teslim edilmesi isleminin pratik faydasi, paylar tizerindeki baglam

hiikiimlerinin yaratacagl bir takim sorunlari agmaktir 98

Paylarin aslen iktisap
yoluyla kazanildigr bu usulde, itfa olan paylarla birlikte baglam hiikiimlerinin de
sona erecegi, bunlar yerine cikarilan yeni paylarda herhangi bir devir sinirlamasi
bulunmayacagindan, kaldi ki hakim pay sahibi tarafindan s6z konusu paylar aslen
iktisap edileceginden, baglam hiikiimlerine iliskin herhangi bir tereddiit s6z konusu

olmayacaktir.

2. Paylarin Devren iktisap Yoluyla Kazanilmasi

Satin alma hakk: miiessesesinde, grup dis1 pay sahiplerine ait paylarin hakim
pay sahibi tarafindan iktisap edilmesinde benimsenebilecek ikinci yontem, paylarin

devren kazanilmasidir.

Paylarin devren kazanilmasi kavraminin, doktrinde aslen kazanma 99
kavramiyla baglantili olarak olumsuz sekilde tanimlandigi gérﬁlmektedir%o. Buna
gore aslen kazanma olarak nitelendirilemeyen tiim pay iktisabt durumlari, devren

kazanma olarak degerlendirilmektedir.

Buna karsin doktrinde, devren kazanma kavraminin dar anlamda ve genis

anlamda ikiye ayrilarak incelendigi goriilmektedir. Buna gore dar anlamda devren

%7 YESILTEPE, Cikarma ve Satma, s.113.

98 Ayrica bkz.: CELIK, Ortakliktan Cikarma, $.256.

%9 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.827.
%0 ARSLANLLI, C.1, 5.144-145; SEVI, Pay Devri, 5.38.
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kazanma, pay1 aslen veya devren kazanan bir kimseden, hukuki islem yoluyla
kazanma anlamma gelir®™. Genis anlamda devren kazanma ise, aslen veya devren
kazanmis bulunan kimseden herhangi bir sekilde paymn kazanilmasi, baska bir
ifadeyle hukuki islem, miras, cebri icra veya mahkeme karar1 gibi, aslen kazanma
haricindeki iradi veya kanuni tim devir yollarint kapsayacak sekilde

962

yorumlanmaktadir . Bu bahiste yapilacak olan agiklamalarda devren kazanma

kavrami, bu anlamiyla kullanilacaktir.

Mukayeseli Hukuktaki diizenlemelerin biiyiilk ¢ogunlugunda, satin alma
hakkinin kullanilmasina iligkin olarak yetkili makamin verecegi karar veya yapacagi
islem neticesinde, azinlik pay sahiplerine ait paylarin dogrudan hakim pay sahibi

tarafindan devralindigi goriilmektedir.

S6z konusu devir islemi kapsaminda, paylar mevcudiyetini aynen korumakta,
yalnizca paylar ile azinlik pay sahipleri arasindaki pay sahipligi iliskisi ortadan
kaldirilmakta; es zamanli olarak bahse konu paylar lizerinde hakim pay sahibinin

miilkiyet hakki tesis edilmektedir.

Hakim pay sahibi tarafindan kazanilan bu paylarin, azinlik pay sahipleri
tarafindan halihazirda iktisap edilmis olmasindan hareketle, bu kazanmanin devren
iktisap olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Benzer sekilde sermaye koyma
borcunu yerine getirmedigi gerekgesiyle paylari 1skat edilen paylarin sirketce
yeniden degerlendirilmesi siirecinde de, s6z konusu paylarin devren iktisap edildigi
kabul edilmektedir®®®,

TTK md.208 kapsaminda, hakim sirketin azinlik pay sahiplerine yoneltecegi
tek tarafli irade beyaninin, azinlik pay sahiplerine varmasiyla, azinlik pay sahipleri
ile hakim sirket arasinda, konusu azinliga ait paylarin devri olan farazi bir satis
sozlesmesi kurulacaktir. Ardindan s6z konusu s6zlesmenin ifasi ¢er¢evesinde azinlik
pay sahipleri tarafindan paylarin hakim sirkete devri islemi gergeklestirilecektir. Bu
bakimdan TTK md.208 diizenlemesi cercevesinde, paylarin hakim sirket tarafindan
iktisap edilmesine iligskin olarak, tereddiit edilmeksizin devren iktisap ydnteminin

benimsendigi sdylenebilir.

% JIMREGUN, Kara Ticareti, 5.374.
%2 SEVI, Pay Devri, 5.39 ve orada anilan literatiir.
%3 SEVI, Pay Devri, 5.45 vd.; DEGIRMENCI, s.71 vd.
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Paylarin devren iktisabinin s6z konusu oldugu durumlarda, yitirdikleri paylar1
karsiliginda azilik pay sahiplerine yapilan deme, niteligi ne olursa olsun®®*, hakim
pay sahibi tarafindan gerceklestirilecektir. Bu ¢ercevede, s6z konusu paylar igin,
sirket sermayesinden sermaye taahhiidliniin geri 6denmesi sonucunu doguracak
herhangi bir 6deme yapilmayacagindan, devren iktisap yOnteminin sermayenin

korunmasi ilkesiyle uyum igerisinde oldugu sonucuna varilmaldir.

Devren iktisap metodu bakimindan asil tartisilmasi gereken husus ise, satin
alma hakkina paylar iizerinde baglam hiikiimlerinin yer almasi ve bu hiikiimlerin,
paylarin hakim sirket tarafindan devralinmasii engelleyen bir nitelik tagimasi

durumudur.

CELIK, satin alma hakkinin kullanilmasina iliskin karar, mahkeme tarafindan
verilse bile, ortada gercek anlamda bir pay devri bulunduguna dikkat ¢ekerek, azinlik
pay sahiplerine ait paylara iligkin baglam hiikiimlerinin bulunmasi durumunda
bunlarin  satin alma hakki kapsaminda da uygulama alam1 bulacagini
savunmaktadir °° . Yazar, azinliga ait paylara iliskin baglam hiikiimlerinin
mevcudiyetinin, satin alma hakkinin kullanilmasi sonucunda, hakim sirket tarafindan
s0z konusu paylarin iktisap edilememesi problemine yol agabilecegini
belirtmektedir. Bu diisiincelerle yazar, satm alma hakkinin isvigre Hukukundaki gibi
paylarin itfa edilmesi ve yeni paylar cikarilarak hakim sirket¢e bu paylarin iktisap
edilmesi sistemi iizerine insa edilmesi gerektigini veya satin alma hakki sonucunda
mahkeme karariyla hakim sirketin iktisap edecegi paylara iliskin olarak baglam
hiikiimlerinin uygulanmayacagina iliskin 6zel bir diizenleme yapilmasi gerektigini

ifade etmektedir®®®.

Satin alma hakki miiessesesinin devren iktisap hiikiimlerine baglandig:
OGesAusG’in, ortakliktan cikarma hakkmin kullanilmasina iliskin genel kurul

kararmin tescilini diizenleyen § 5 IV OGesAusG’de de, genel kurul kararmin sicile

%4 intikalin TTK md.208°de oldugu gibi hakim sirket-azhk pay sahipleri arasinda bir satis
sozlesmesi kurulmak suretiyle gergeklestigi durumlarda, hakim sirketin paylar karsiliginda yapacagi
O6demenin hukuki niteligi “bedel” olarak nitelendirilmelidir. Buna karsin, §§ 327a — f AktG’e paralel
diizenlemelerde, satin alma hakkina iliskin genel kurul kararinin ticaret siciline tescil edilerek hiikiim
ifade ettigi anda, azinlik pay sahiplerinin paylar1 lizerindeki miilkiyet hakki sona erdirildiginden,
paylar karsiliginda yapilacak 6deme, azinlik pay sahiplerinin bu nedenle ugramig olduklar1 “zararin”
giderilmesine yonelik bir “tazminat” niteliginde olup, miktar1 da paylarin bedellerine gore tayin
edilecektir.

%5 CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.256.

%6 CELIK, Ortakliktan Cikarma, 5.256-257.
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tesciliyle, azinlik pay sahiplerine ait tim paylarn hakim pay sahibine gegecegi
ongoriilmiistiir. TTK md.208 diizenlemesine benzer bir nitelik tasiyan sdz konusu
hiikiim uyarinca, Avusturya doktrininde azinlik pay sahiplerine ait paylarin, ex lege
hakim ortaga gececegi; devir iliskisinin kanundan dogmas1 sebebiyle de s6z konusu
paylar iizerinde mevcut baglam hiikiimlerinin uygulanamayacagi ve azmlik pay

sahiplerine ait paylarin her haliikarda hakim sirkete gececegi ifade edilmektedir®®’.

TTK’daki, kanuni baglam (TTK md.491/1), borsaya kote edilmemis nama
yazili paylarda (TTK md.492/4) ve borsaya kote edilmis paylarda (TTK md.495/3)
esas sOzlesmesel baglama iliskin diizenlemelerin tiimiinde, baglami etkisiz hale
getiren durumlar, bagka bir ifadeyle baglamin istisnalari miras, mirasin paylagimi,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri ve cebri icra olarak ifade edilmekle birlikte,

doktrinde s6z konusu istisnalarin tahdidi olmadig: ifade edilmektedir®®,

Isvigre Federal Mahkemesi’nin 1983 tarihli bir kararinda da, baglam
hiikiimlerini ortadan kaldiran istisnalarin siirli sayida olmadigi ifade edilerek,
birlesme durumunda da baglam hiikiimlerinin uygulanmayacagi sonucuna

Varllmlstlr%g.

Satin alma hakki miiessesesinin benimsenmesindeki diistinceler dikkate
alindiginda, azinhik pay sahiplerine ait paylarin hakim sirket tarafindan
devralinmasinin, baglam hiikiimleri gerek¢e gosterilerek engellenmesinin,
miiessesenin ongoriilme amaciyla bagdasmadig1 acgiktir. Kanun geregi gerceklesen
bu pay devir isleminde, baglam hiikiimlerinin uygulanmayacaginin kabul edilmesi,
kanunun amacina ve ruhuna uygun diistiigii gibi, TTK md.491 vd. hiikiimleriyle de

uyumludur.

Bu diisiincelerle, TTK md.208 uyarinca satin alma hakkinin kullanilmasi
sonucu azinlik pay sahiplerine ait paylarmn hakim sirket tarafindan devren iktisap
edilecegi, bununla birlikte kanun geregi gergeklesen bu devir isleminde, s6z konusu
paylar iizerinde baglam hiikiimleri mevcut olsa dahi bunlar uygulanmaksizin, her

kosulda hakim sirket tarafindan iktisabin gergeklesecegi kanaatindeyiz.

%7 MiinchKommAktG/KALLS, § 5 OGesAusG, Rn.19.
%8 SEVI, Pay Devri, 5.294.
%9 BGE 109 11 130 vd. 135 (SEVI, Pay Devri, 5.294).
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SONUC

- Genel olarak, bir sirketin sermaye ve oy haklarmin biiyiik ¢cogunluguna
sahip olan hakim pay sahibinin, kalan pay sahiplerinin rizalar1 aranmaksizin,
paylarim1 satin alarak sirkette tam hakimiyet kurmasi anlamina gelen satin alma
hakki, yaklasik yiizyila yakin bir gegmise sahip ise de, sinirli bir cografyada kabul
gordiigii goriilmektedir. Ote yandan kiiresellesmenin etkisiyle son ceyrek asirdir
hemen hemen tiim modern hukuk sistemlerinde giindeme gelen satin alma hakki
ozellikle 2004/25/EC sayili aleni pay alim tekliflerine iliskin Direktif’de kendisine
yer bulduktan sonra, Uye Devletlerde ve onlarin etki alanindaki hukuk sistemlerinde

yaygin bir uygulama sahasina kavusmustur.

- 6102 S. Tiirk Ticaret Kanunu’nun hazirlanmas: siirecinde, Tiirkiye nin
AB’ye iiyelik siireci kapsaminda, mevzuatin AB miiktesebatina uyumlu hale
getirilmesi diisiincesi basta olmak tizere, sirketler hukukundaki modern gelismelerin
takip edilmesi ve yabanci sermayeye kolayliklar saglanmasi diisiinceleriyle, satin
alma hakkina Tiirk Hukukunda yer verilmesi diisiincesi oldukga isabetli bir yaklagim

olmustur.

- Gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de farkli sekillerde nitelendirildigi goriilen
satin alma hakkinin, evrensel bir miiessesenin evrensel terimi olmasi sebebiyle
“Squeeze-out” kavramiyla da nitelendirilmesi miimkiin olmakla birlikte, esasen
kanuni terminoloji olan TTK md.208’in kenar baslig1 “satin alma hakki” ifadesine

bagli kalmakta fayda goriilmektedir.

- Satin alma hakkinin hukuki niteligi, yenilik doguran haktir. Nitekim hakim
sitket, tek tarafli irade agiklamasiyla, azinliga ait paylarin kendisine intikalini
saglamaktadir. Kanaatimizce satin alma hakkinin hiikiim ifade etmesi i¢in, azinlik
pay sahiplerine yoneltilecek bildirim bir yeterli olacaktir. Nitekim TTK md.208’de
hakkin genel kuruldan karar alinmast veya mahkeme karariyla kullanilmasi

konusunda herhangi bir diizenleme yapilmamistir. TTK md.202/2’ye yapilan
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yollama c¢ergevesinde, hakkin dava yoluyla kullanilmasi gerektigi goriisiine de
katilmak miimkiin degildir, zira s6z konusu gonderme, hakkin kullanilma usuliine
iliskin degil, yalnizca paylarin degerinin belirlenmesine iliskindir. Kaldi ki, eski
tarihli Tasar1 metinlerinde agikga yer alan mahkemeye bagvurma ifadelerinin, Adalet
Alt Komisyonu tarafindan ¢ikarilmasi da, bu yaklasimi destekler niteliktedir. Satin
alma hakkinin kullanilmasina iliskin bildirim kendisine ulasan azinlik pay
sahiplerinin, hakkin kosullarinin olusmadigi veya mahkeme tarafindan tespit
edilmemis olmak kosuluyla bedelin adil olmadigi gerekceleriyle, mahkemeye

miuracaatta bulunmalart mimkindiir.

- Hak sahibine taninan genis yetkiler sebebiyle yenilik doguran haklarin sarta

bagli kullanilamayacagi prensibi, satin alma hakki bakimindan da gegerlidir.

- Benzer sekilde bir yenilik doguran hakkin kullanilmasindan sonra o haktan
doniilemeyecegi kabul edilmektedir. Bu gergevede, Birlesik Krallik Hukukuna da
paralel olarak, hakim sirketin satin alma hakkinin kullanilmasina iliskin bildiriminin
azinlik pay sahiplerine ulagsmasiyla birlikte, s6z konusu paylar1 devralmaya yetkili ve

yiikiimlii hale gelecegi sonucuna varilmalidir.

- Satin alma hakkinin benimsenmesi birden fazla sayida gerekge ileri siirmek
miimkiindiir. Bunlarin basinda siiphesiz, azinlik pay sahiplerinin sirketteki istirakinin
iyice kiigiilmesi tiizerine, sahip olduklari azinlik haklarmin kullanilmasiyla elde
edilecek menfaatin, bu haklarin kullanilmas: sebebiyle sirket nezdinde yol agacagi
masraf ve zaman kaybiyla kiyaslandiginda, himaye edilebilir gériilmemesidir. Gerek
doktrinde, gerekse Mukayeseli Hukuktaki hemen her diizenlemede satin alma
hakkinin ratio legisi olarak en basta zikredilen bu gerekceye, TTK bakimindan da
kismen de olsa deginilmistir. Gergekten de tam hakimiyete iliskin TTK md.203’de
tam hakimiyet durumu icin bir takim kolayliklar diizenlendikten sonra, anilan
hiikmiin gerekgesinde, satin alma hakkinin tam hakimiyeti tamamlayici bir niteligi
haiz oldugu ifade edilmistir. Boylece satin alma hakkinin, sirketler toplulugu
biinyesinde tam hakimiyete ulagma amacina yonelik bir enstriiman olduguna isaret
edilmistir. Buna karsin TTK md.208’de satin alma hakkinin kullanilmasinin, azinlik
pay sahiplerinin diiriistliik kuralina aykir1 bir takim davraniglarinin mevcudiyeti

kosuluna baglanmis olmasi, bu yonden diizenlemeyi sakatlamistir.
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- Satin alma hakkinin kabuliindeki bir diger temel sebep, sirkette ¢cok kiigiik
istirak payma sahip azinligin, sirketin olagan isleyisini ve/veya yapilmasi planlanan
olagantistii islemleri bloke etme tehdidiyle, hakim pay sahiplerinden, paylarina
oranla biiyiik menfaatler elde etme tutumu igerisine girmeleridir. TTK md.208’de,
aranan gecerli sebep kosulu karsisinda, bu gerek¢enin yasa koyucu tarafindan

merkeze alindigin1 sdylemek miimkiindiir.

- Bunlar disinda, modern hukuk sistemlerinin ¢ogunda satin alma hakkinin
benimsenmis olmasinin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci yatirimeilarin rekabet
giiciiniin diistirilmemesi; AB miiktesebatiyla —kismen de olsa— uyum saglanmasi

gibi gerekgelerle de, satin alma hakkinin kabul edilmesi yerinde olmustur.

- Satin alma hakki miiessesesi, Kore’den Kanada’ya, Hindistan’dan
Avustralya’ya, Japonya’dan Arjantin’e, adeta diinyanin dort bir yaninda
benimsenmis evrensel bir kurum statlisiinii haiz ise de, kosullarinin ve hakkin
kullanilma usuliiniin, diizenlemeden diizenlemeye Onemli sayilabilecek oranda

farkliliklar gosterdigi gozlemlenmektedir.

- Azinlik pay sahiplerinin istirakleri {izerindeki miilkiyet hakkina bir
miidahale teskil ettiginden, tiim diinyada ancak hakim pay sahibinin sirkette 6nemli
bir sermaye ve/veya oy hakki esigini agmasi kosuluyla kullanilabilen satin alma
hakkina iligkin esigin oranmin, %80 ila %98 gibi genis bir yelpazede degiskenlik
gosterdigi tespit edilmektedir.

- Kimi hukuk sistemlerinde, satin alma hakkinin uygulama alaninin, esigin
ancak basarili bir aleni pay alim teklifi neticesinde asilmasi kosuluyla
sinirlandirildigr  goriilirken, buna ek olarak pay senetleri borsada islem goéren
sirketler veya halka acik sirketlerle ya da bir sirketler toplulugu iliskisi igerisindeki

yer alan sirketlere yonelik sinirlamalara da rastlanmaktadir.

- Hakkin kullanilmasi usulii konusunda da, tek tarafli irade beyani, hedef
sirket genel kurul karari, idari bir merciin tasarrufu veya mahkeme karar1 gibi farkl

prosediirlere rastlamak miimkiindiir.

- TTK md.208’de insa edilen sistemi, Mukayeseli Hukuktaki farkli

diizenlemelerden etkilenerek olusturulan bir “mozaige” benzetmenin yerinde olacagi
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kanaatindeyiz. Bununla birlikte yasa koyucunun benzerine rastlanamayan bir takim
ilavelerde bulunmak suretiyle, kendine 6zgii bir satin alma hakki kurumu insa ettigini

de belirtmekte fayda vardir.

- TTK md.208 uyarinca satin alma hakkini kullanma iktidari, hakim sirkete
taninmustir. Hakim sirket kavrami hukuki bir kavramdir. Kavramin sinirlar1 kanunda
acikca belirtilmis olup ve oOzellikle sirketler topluluguna iliskin hiikiimlerde, bu
yapiya Onemli sonuglar baglandigi goriilmektedir. Satin alma hakkina da, Kanunda
sirketler topluluguna iligkin hiikiimler igerisinde yer verildiginden hareketle, TTK
md.208’de satin alma hakkin1 kullanma yetkisine sahip bulunan “hakim sirketi”,
‘sirket seklinde oOrgiitlenmis biiyiik pay sahibi’ olarak degil, sirketler toplulugu

iligkisinin aktdrlerinden birini niteleyen, “hakim sirket” seklinde anlamak gerekir.

TTK md.195 uyarinca hakim sirket, “bir ticaret sirketini ve/veya onunla
birlikte hareket eden baskaca tesebbiisleri hakimiyeti altinda tutan ticaret sirketi”
olarak tamimlanabilir. Ote yandan Ticaret Sicili Yo6netmeligi’nin 105’inci
maddesinde sirketler toplulugunun, bir ticaret sirketi ile ona dogrudan veya dolayl
olarak bagli olan iki ticaret sirketinden meydana geleceginin ifade edilmesi
karsisinda, en az ii¢ sirketten olugsmayan bir yap1 igerisinde bir sirketin digerinde
belli bir esigi asan oranda pay ve oy hakkina sahip olmasina ragmen bir sirketler
toplulugu iliskisinin varligindan séz edilemeyeceginden, hakim sirketten de
bahsedilemeyecek ve dolayisiyla satin alma hakkinmn kullanilmasi da miimkiin

olamayacaktir.

Her “hakim sirket” statiisiinii haiz olusumun da satin alma hakkin
kullanabilmesi s6z konusu degildir. Nitekim hakim sirketin varligindan s6z
edebilmek i¢in, dogrudan veya dolayli olarak bir ticaret sirketinin oy haklarinin
cogunluguna sahip olmak yeterli oldugu halde, satin alma hakkinin kullanilabilmesi
icin TTK md.208’de acik¢a paylarin ve oy haklarinin en az %90’na sahip olma

kosulu aranmustir.

Her ne kadar TTK md.195/5’te, sirketler toplulugu yapisinin tepesinde bir
“tesebbiisiin” bulunmasi halinde de, sirketler topluluguna iliskin hiikiimlerin
uygulama alam1 bulacagina iligkin bir hiikiim yer aliyor ise de, s6z konusu

diizenlemenin ratio legis’i, sirketler toplulugu hiikiimlerini dolanmak maksadiyla
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topluluga ticaret sirketi statiislinii haiz olmayan bir yapinin hakim olmasi saglanarak,
sitketler topluluguna baglanan hukuki sonuglarin dolanma tehlikesinin bertaraf
edilmesidir. Bu bakimdan, hakim sirket lehine bir miiessese olan satin alma hakkinin
kullanilma iktidarinin hakim tesebbiise tesmil edilmesinin, kanun koyucunun satin
alma hakkim1 dar kapsamli bir uygulama alanina sikistirma iradesiyle

bagdasmayacagi kanaatindeyiz.

Ote yandan satin alma hakkmimn kabul edilmesinde gdzetilen ihtiyaclar
dikkate alindigr zaman, miiessesenin uygulama alaninin gerek sirketler toplulugu
yapisi igerisinde sinirlandirilmasinin, gerekse bir ticaret sirketi seklinde orgiitlenme

sartina baglanmasinin yerinde olmadigini belirtmekte fayda vardir.

- Hakkin uygulama alani konusunda belirleyici bir diger mesele de, hedef
sirkete iliskindir. TTK md.208 uyarinca satin alma hakki, ancak bir sermaye

sirketinin paylar iizerinde kullanilabilmektedir.

Mukayeseli Hukuktaki kimi diizenlemelerin aksine, hedef sirketin halka agik
olmasi ve borsaya kote edilmis olmasi gibi sartlarin aranmamasi, oldukga isabetli bir
yaklasim olmustur. Bunun da o6tesinde 6362 S. Sermaye Piyasasi Kanunu
md.27/3’de, TTK md.208’in halka ag¢ik ortakliklara uygulanmayacagina iliskin acgik
bir diizenlemeye yer verilmesi karsisinda, TTK md.208 kapsaminda satin alma hakki

halka kapal1 sirketlere 6zgii bir kurum haline gelmistir.

Tiim sermaye sirketleri bakimindan diizenlemenin uygulanabilir kilinmasi,
muvazaali tir degistirmelerin Onlenmesi bakimindan faydali olmustur. Kaldi ki,
diizenlemenin 6ngdriilme sebepleri tiim sermaye sirketleri bakimindan gegerlilik
tagimaktadir. Bununla birlikte ortakliktan ¢ikarma imkaninin benimsenmedigi
anonim sirketler bakimindan, limited sirketlere kiyasla diizenlemenin daha biiytik bir
onem tasidig1 kuskusuzdur. Hele hele, satin alma hakkinin gegerli sebebe baglanmis
olmast karsisinda, gecerli sebeplerin de pekala hakli sebep olarak miitalaa
edilebileceginden hareketle, limited sirketler bakimindan TTK md.208’in “degersiz”

bir diizenleme oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sahis sirketlerindeki ortaklik yapisi, sirketin yonetim ve isleyisi dikkate

alindiginda, bu tiir sirketlerin satin alma hakkinin kapsami disinda birakilmasi

239



isabetli olmustur. Kald1 ki, sahis sirketlerinde ortakliktan ¢ikarma miiessesesine de

yer verilmisgtir.

- Satin alma hakkina iliskin bir diger belirleyici konu da, hakkin kullanilma
esigidir. Azinlik pay sahiplerinin anayasal glivence altindaki miilkiyet hakki ile
biiylik sermayenin girisim 6zgiirliigiinii tartan hukuk diizeni, rekabetin kamu yarari
tizerindeki olumlu etkisini de gozeterek, biiyiik pay sahibinin sirketteki istirakinin
onemli bir orana ulagsmasi kosuluyla, azinligin paylarinin rizalar1 aranmaksizin satin
alinabilmesini benimsemistir. Bu nedenle, satin alma hakkina iliskin diizenlemelerin
anayasaya ve temel haklari koruyan milletlerarasi metinlere aykirt olmamasi igin,
biiyiik pay sahiplerinin yiliksek bir hakimiyet esigini agmasi bir zorunluluk olarak

miitalaa edilmis ve bu yaklasim hemen tiim hukuk sistemlerince benimsenmistir.

S6z konusu esige iliskin, kimi diizenlemelerde hedef sirketteki oy hakki, kimi
diizenlemelerde sermaye pay1, kimilerinde ise oy hakki ve sermaye pay1 kriterleri
birlikte aranmaktadir. Satin alma hakkinin aleni pay alim teklifiyle baglantili olarak
diizenlendigi kimi diizenlemelerde ise, esigin aleni pay alim teklifinin belli bir kabul

oranina ulagmasi kistasina bagl oldugu goriilmektedir.

Kanaatimizce isabetli bir bi¢imde, Oncesinde bir aleni pay alim teklifi
yapilmis olma kosulu aranmayan TTK md.208 sistematiginde, esigin aleni pay alim
teklifinin kabul kriterine baglanmasi zaten miimkiin degildir. Bu g¢er¢evede hedef
sirkette belli bir hakimiyet oranina ulagilmasi 6lgiisiinii benimseyen yasa koyucu,
hakim sirketin hedef sirketteki hakimiyetinin hesabinda, pay ve oy hakki kriterinden
her ikisini birlikte arama yoluna gitmistir. Ozellikle hedef sirket tarafindan ¢ikarilan
oyda imtiyazli paylarin veya oydan yoksun paylarin mevcudiyetinde 6nem arz eden
bu sistem, “mutlak hakimiyetin” tam anlamiyla gerceklestiginin bir teminati olarak

degerlendirilmelidir.

Esigin oram1 konusunda da, Mukayeseli Hukuktaki diizenlemelerde %80 ila
%98 arasinda genis bir yelpazeye yayilan tercihlerden s6z etmek miimkiindiir. Buna
karsin gerek Winter Raporu’nda, gerekse Forum Europaecum’da %90 ila %095
oraninda bir esik Onerilmis, bu yaklasim da once 2004/25/EC Sayili AB Direktifi,
ardindan da pek ¢ok Uye Devlet tarafindan kabul edilen diizenlemelerde

benimsenmistir.
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TTK md.208’e iligkin Subat 2005 tarihli Tasart metninde %95 olarak
belirlenen esik, Kasim 2005 Tasarisi ile birlikte %90’a ¢ekilmis ve diizenleme bu
sekliyle yasalasmistir. Modern Hukuk sistemlerindeki diizenlemelere paralel olan bu
esik oraninin, gerek miilkiyet hakkina miidahaleyi mesru kilacak bir yogunluga
ulagmasi, gerekse diizenlemeyi uygulanabilir seviyede tutmasi bakimindan yerinde
oldugu miitalaa edilmelidir. Buna karsin halka ac¢ik anonim ortakliklara iligskin SerPK
md.27 sistematiginde, 1I-27.2 S. Teblig ile %98’e cikarilan esigin, satin alma

hakkinin 6ziine miidahale eder sekilde yiiksek bir oran oldugu kanaatindeyiz.

- Hakim sirketin s6z konusu esige ulasip ulasmadigi, baska bir ifadeyle hedef
sirketteki pay ve oy hakki oranmin nasil hesaplanacagi meselesi de, en az esigin
orani kadar 6nemlidir. TTK md.208’de, bu orana dogrudan veya dolayl1 pay sahipligi
yoluyla ulasilabilecegi diizenlenmistir. O halde hakim sirketin hedef sirkette sahip
oldugu paylara ilaveten, tek basina veya birlikte hareket edilen kimseler araciligiyla
ya da kontrol edilen bir girket vasitasiyla sahip oldugu paylar da, esigin hesabinda

hakim sirket Iehine dikkate alinacaktir.

Dolayli pay sahipliginin hesaplanmasinda, Alman Hukuku’na paralel olarak,
hakim sirketin, hedef sirketteki dolayli pay sahipliginin orani, kontroliindeki
sirketlerdeki pay ve oy haklar ile, kontroliindeki sirketin hedef sirketteki pay ve oy
haklarina oranlanmasi suretiyle tespit edilecektir. Bu degere hakim sirketin hedef
sirkette dogrudan malik oldugu pay ve oy haklar ilave edilecek ve kanunda aranan

esige ulasilip ulasilmadig1 sonucuna varilacaktir.

- Dolayl pay sahipligi konusunda ortaya ¢ikabilecek bir diger problem,
hakim sirketin hedef sirkette pay sahibi statiisiinii haiz olma zorunlulugunun aranip
aranmayacagl meselesidir. Mukayeseli Hukuktaki pek ¢ok diizenlemenin aksine,
TTK md.208’in lafzinda “pay sahibi” olma sartina yer verilmemesi ve “dogrudan
veya dolayli olarak” esigin asilmasinin miimkiin oldugu belirtildiginden, hakim
sirket hedef sirkette tek bir paya sahip olmasa dahi, bagl sirketler araciligiyla hedef
sitket paylarinin ve oy haklarmin %90’ma sahip olmasi durumunda, satin alma
hakkinin kullanilabilmesinin miimkiin olacagi sonucuna varmak gerekecektir. Bu
¢Oziim yolunun, gerek hukuk giivenligi gerekse diizenlemenin uygulanabilirligi

acisindan tartismali bir durum yaratacagi agiktir.
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- Esik hesaplanirken, hedef sirketin kendi paylar1 ile onun hesabina alinmig
olup da tgiincii kisiler nezdinde tutulan paylar1 ve bu paylardan dogan oy haklari,
esas veya cikarilmis sermayeden ve oy haklar1 toplamindan diisiilerek, oncelikle

oranlamaya tabi toplam sermaye ve oy haklar1 tespit edilir.

- %90 oranindaki pay ve oy hakki esiginin asilmasi, satin alma hakkinin
kullanilmast i¢in yeterli goriilmemis, ayrica gegerli bir sebebin varligi kosulu
aranmustir. Bu kosul, TTK md.208’1, Mukayeseli Hukuktaki benzer diizenlemelerden

ayiran en énemli 6zellik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

S6z konusu kosulun doktrinde kimi yazarlarca “hakli sebep” olarak
nitelendirildigi goriilmektedir. Ancak Tiirk Sirketler Hukuku uygulamasinda yerlesik
bir hakli sebep doktrininin bulunmasi ve TTK md.208’de aranan bu kosulun, bilinen
“hakli sebep” kavramiyla Ortiismemesi karsisinda, hakli sebep ifadesinden

kacginilarak, ayni amagla “gecerli sebep” kavrami tercih edilmistir.

- Buna gore satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in azinligin sirketin
calismasin1 engellemesi, diiriistliik kuralina aykiri davraniglarda bulunmasi, fark
edilir sikint1 yaratmasi veya pervasizca davraniglarda bulunmasi gerekmektedir. S6z
konusu kosullar kiimiilatif degil alternatif kosullar olup, yalnizca bir tanesinin dahi

somutlasmasi, satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in yeterli goriilmelidir.

- Ayrica TTK md.208’de yer verildigi bu dort halin, tahdidi bir bigimde
sayllmadigi, 6rnek kabilinden zikredildigi belirtilmelidir.

- Esasen s6z konusu gecerli sebep halleri olduk¢a muglak olup, birbirinden
keskin ¢izgilerle ayirmak mimkiin gorinmemektedir. Dort halden bir tanesinde
“diriistliik kuralima aykir1 davranma” ifadesine yer verilmis olmasi karsisinda,
doktrinde gecerli sebep hallerinin diiriistliik kurali ¢atis1 altinda toplanamayacagi,
diiriistliik kuralina aykirilik olarak nitelendirilemeyecek kimi durumlarda da, satin

alma hakkinin kullanilabilecegi goriisii ileri stirlilmiistiir.

- Bu yaklasimin temelinde, diiriistliik kuralinin “haklarin kullanilmasinda ve
bor¢larin ifasinda diirlist davranma” seklindeki tanimi yatmaktadir. Bir hakkin
kullan1lmast veya bir borcun ifasi olarak nitelendirilemeyecek durumlarda da, azinlik

pay sahiplerinin hedef sirkete ve/veya hakim pay sahibine zarar verici tutum ve
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davraniglar igerisine girmesi hallerini de kapsayacak sekilde, gecerli sebep

kavraminin genisletilmesi fikri egemendir.

- Gergekten de yasa koyucu tarafindan, bu gibi hallerde de gegerli sebebin
varligina dayanilarak satin alma hakkinin kullanilabilmesinin temini i¢in, azinligin
fark edilir sikint1 yaratmasi, sirketin ¢aligmasini engellemesi gibi, hukuki olmaktan

uzak kavramlara yer verilmistir.

- Kanaatimizce TTK md.208’de yer alan gegerli sebep hallerinin tiimii
kaynagimi diirlistliik kuralindan alir. Azinlik pay sahiplerinin kanun veya esas
sozlesmeden dogan bir azinlik hakkini kullanmaksizin, 6zetle hedef sirkete zarar

verici bir takim eylemlerde bulunmasi da esasen diiriistliik kuralina aykiriliktir.

MK md.2’de kendisine yer bulan genel bir davramis kurali niteligindeki
diirtistliik kurali, bu yoniiyle tiim 6zel hukuk iligkileri bakimindan uygulama alani
bulacaktir. Anonim sirket esas sozlesmesi, gerek sirket ile pay sahipleri arasinda;
gerekse pay sahiplerinin birbirleri arasinda bir hukuki iligki olusmasini saglar. Bu
hukuki iliski kapsaminda pay sahiplerinin, gerek sirkete karsi gerekse diger pay
sahiplerine kars1 zarar verici tutum ve davraniglardan kaginmalar gerektigi sonucuna

varilmalidir. Nitekim Yargitay’in igtihadi da bu dogrultudadir.

O halde bir azinlik hakkinin kullanimi s6z konusu olmaksizin, azinlik pay
sahiplerinin, bir takim menfaatler elde etmek adina sirket isleyisini engelleyen,
sikintt yaratan veya bunlara benzer sekilde nitelendirilebilecek davranislarda
bulunmalari, diristliik kuralina aykirilik olarak degerlendirilerek, satin alma

hakkinin kullanilmasinda gegerli sebep teskil edecektir.

Mehaz olarak nitelendirilebilecek basta §§ 327a — f AktG sistematigi basta
olmak iizere, Birlesik Krallik, Isvigre veya Avusturya’daki satin alma hakkina iliskin
diizenlemelerde kendisine yer bulmayan gegerli sebep unsuruna, halka agik
ortakliklarda ortakliktan ¢ikarilmaya iligkin Sermaye Piyasasi mevzuatinda da yer

verilmemistir.

Boyle bir kosulun aranmis olmasi, satin alma hakkinin evrensel temellerine

ters diismektedir. Miiessesenin uygulama alanini sirket i¢indeki mevcut ihtilaflari
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gidermekle sinirlandiran bu kosul, hitkkmiin fiilen uygulanabilirligini de olumsuz

yonde etkilemektedir.

Satin alma hakkimin kullanildigina iliskin hakim sirketin bildirimini alan
azmligin, gegerli sebebin mevcut olmadigr iddiasiyla mahkemeye itirazda bulunmasi
miimkiin olacaktir. TTK md.208’in mevcut sekli, azinlifin diirtistliik kuralina aykiri
davraniglarinin, baska bir ifadeyle halihazirda taraflar arasinda ihtilafin varligini
zorunlu kildigindan, satin alma hakkina gegerli sebebin yoklugu gerekcesiyle itiraz
edilmemesi ve paylarin dogrudan intikalinin saglanmasi, adeta hayatin olagan akisina
aykir1 gorilmektedir. Dort yildir yiiriirliikte oldugu halde, halen TTK md.208’in

uygulamasina rastlanamamasinin en biiyiik sebebi de, kanaatimizce budur.

Kaldi ki gegerli sebep kosulu, TTK md.203’{in gerekgesinde zikredilen, satin
alma hakkinin tam hakimiyete ulasma enstriimani oldugu yaklasimiyla ¢elismektedir.
Nitekim hakim sirket yalnizca diiriistlik kuralina aykiri davraniglar sergileyen
azinligin paylarimi satin alabilecek, varsa kalan pay sahipleri sirketteki varligini

stirdiirmeye devam edecektir.

- Basta Direktif olmak iizere kimi diizenlemelerde, satin alma hakkinin
kullanimi belli bir hak diistiriicii siireye baglanmis olmasina ragmen, TTK md.208’de
boyle bir siireye yer verilmemistir. Hakkin kullaniminin aleni pay alim teklifine
baglanmadigi TTK md.208 sistematiginde, hak diisiiriicii siire dngoriilmesi, siirenin
baslangicinin tespiti bakimindan uygulanabilir olmaktan uzaktir. Dahas1 gecerli bir
sebebin varliginin aranmis olmasi karsisinda, esigin asildig1 ve gegerli sebebin ortaya
¢iktig1 andan itibaren siirenin baglamasi gerekeceginden, bu anin tespiti iyice
giiclesecektir. Bu bakimdan TTK md.208’de hak diisiiriicii slireye yer verilmemesi

isabetli olmustur.

- TTK md.208’e iligkin en biiylik sorunlardan bir tanesi de, satin alma
hakkinin ne sekilde kullanilacagina iligkindir. TTK md.208’de hakkin kullanilmasina
iliskin olarak bir genel kurulda karar alinmasi1 veya idari bir otorite ya da mahkeme
karar1 kosulu aranmadigindan, kanaatimizce hakim sirket tarafindan azinlik pay
sahiplerine yapilacak tek tarafli bildirimle satin alma hakkinin kullanilabilmesi

mumkindiir.
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Hakim sirket tarafindan yapilacak bildirimin ulagsmasiyla, hakim sirket ile
azinlik pay sahipleri arasinda, paylarin satin alinmasi konusunda bir satig sézlesmesi
kurulmus olacaktir. Bu sozlesme cergevesinde azinlik pay sahipleri paylarim
devretme borcu altina girerken, hakim sirket bildirime konu paylar1 satin alma hakki
ve borcu altina girecektir. Tek tarafli irade agiklamasi yoluyla kullanilan yenilik
doguran haklardan, muhataba ulagtiktan sonra feragat miimkiin olmadigindan, hakim
sirketin paylar1 satin almaktan vazge¢mesi miimkiin olamaz. Nitekim paylarin satin
alinmasina iliskin bildirimin azinliga ulagsmasiyla azinligin bu isleme duyacagi giiven

korunacaktir.

TTK md.208’de paylarin bedelinin hedef sirket hesabina veya mahkemece
gosterilecek bir tediye makamina yatirilmasi ya da banka teminati getirilmesi gibi bir
sistem Ongoriilmediginden, bildirimin azinlik pay sahiplerine varmasiyla paylarin
intikalinin kendiliginden gerceklestigini kabul etmek, azinlik pay sahiplerinin pay
bedellerini elde etmeleri konusunda biiylik bir tehlike yaratacaktir. Buna karsin
sistemin daha pratik hale getirilmesi agisindan, paylarin 6denmesini giivence altina
alan yukarida belirtilen usullerden birinin benimsenmesiyle, paylarin dogrudan
hakim sirket tarafindan iktisap edilecegi yoniinde bir diizenleme yapilmasinda fayda

vardir.

- Satin alma hakki tek tarafli irade beyaniyla kullanilacagindan, hakim sirket
azinlik pay sahiplerine yapacagi bildirimde, pay bedellerini de belirtmelidir. Bu
kapsamda pay bedelleri, hakim sirket tarafindan tek yanli olarak belirlenecektir.
Bununla birlikte hakim sirketin keyfi davranmasi miimkiin olmayip, TTK
md.202/2°de diizenlenen azinligin paylarmin satin alinmasini isteme hakki usuliine
yapilan gonderme dolayisiyla, s6z konusu diizenlemede yer alan kriterlerin

gbzetilmesi zorunludur.

- TTK md.208 yalnizca halka agik olmayan sirketler ve limited sirketler
bakimindan uygulama alan1 bulacagindan, pay bedellerinin tespitinde borsa
degerinden faydalanilmasi teknik olarak miimkiin degildir. Bu cergevede paylarin

gercek degeri belirlenmelidir.

Paylarin bedeli bilirkisiler marifetiyle tespit edilecektir. Hedef sirket yonetim

kurulu, bu amacla hakim sirket veya onun adina ¢alisan bilirkisilere, gerekli her tiirli
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bilgi ve belgeyi temin etmekle yiikiimliidiir. Bu durum, hedef sirket yonetim kurulu

tiyelerinin sir saklama yiikiimliiliiglintin ihlali anlamina gelmez.

Hakim sirketin hedef sirket iizerindeki hakimiyetini kullanarak, paylarin
bedelini etkileyecek bir takim spekiilatif faaliyetlere girismesi tehlikesi karsisinda,
bedel tespitinde sirketin durumunun belli bir siire geriye gidilerek incelenmesinde

fayda vardir.

- Satin alma hakki hakim sirketin tek tarafli irade beyaniyla kullanilsa da,
siire¢ icerisinde etkin bir denetimin saglanmasi bakimindan mahkemenin siirece
dahil olmas1 miimkiindiir. Hakim sirketin pay ve oy hakki esigine ulagsmadigini veya
diiriistliik kuralina aykir1 davranislarda bulunmadigini diisiinen azinlik pay sahipleri,
satin alma hakkinin kosullarinin olugsmadigi iddiasiyla, hedef sirket merkezinin
bulundugu yer Asliye Ticaret Mahkemesinde dava acabilir. Mahkemenin verecegi

karar tespit niteliginde olacaktir.

Azmlik pay sahipleri tarafindan, satin alma hakkinin kosullarinin
olugsmadigina iliskin tespit davasi acilmasi konusunda bir zaman sinirlamasina yer
verilmedigi goriilmektedir. Ozellikle TTK md.208°de gegerli sebep kosuluna yer
verilmis olmast ve bu unsurun ne sekilde yorumlanacaginin belirsiz olmasi
karsisinda, davanin her daim agilabilmesi, hakim sirket nezdinde ©Onemli bir
belirsizlik yaratacaktir. Kanaatimizce mukayeseli hukuktaki diizenlemelere paralel
bicimde, satin alma hakkina iliskin bildirimin, azinlik pay sahiplerine ulastig
tarihten itibaren TTK md.208’in kosullarmin olusmadigi konusunda mahkemeye

bagvurulabilmesi i¢in belli bir hak diisiirticii siire 6ngoriilmesinde fayda vardir.

- Hakim sirket tarafindan tek yanli olarak belirlenen bedelin, TTK
md.202/2°de belirtilen esaslara uygun olmadigini, kisaca paylarin gercek degerini
yansitmadigin1  diisiinen azinlik pay sahiplerinin de mahkemeye bagvurmasi
miimkiindiir. Bedele itiraza iligskin 6zellik, bedelin ger¢ek degerin altinda oldugunun
tespit edilmesi durumunda satin alma hakkinin olugmadiginin tespitine
hiikmedilmez; yalnizca hakim sirketin aradaki farki yasal faiziyle birlikte 6demesine

karar verilir. Bu ¢ercevede bedele iligkin itiraz tespit degil, eda davasi niteligindedir.

- Hakim sirket tarafindan, azinliga ait paylar, satis s6zlesmesi ¢ercevesinde

iktisap edileceginden, burada bir devren iktisaptan s6z etmek miimkiindiir. Azinlik
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pay sahiplerine ddenecek pay bedellerinin, hedef sirket kasasindan degil, dogrudan
hakim sirket tarafindan 6denmesi sebebiyle, sermayenin korunmasi ilkesine aykiri

bir durum yoktur.

- Paylarin devren iktisap edilmesinin bir sonucu olarak, s6z konusu paylar
tizerinde, hakim sirketin iktisabin1 engelleyici baglam hiikiimlerinin mevcut olsa
dahi, kanundan dogan bu iktisap dolayisiyla, baglam hiikiimleri uygulama alani
bulmayacak ve hakim sirket tarafindan paylar devralinabilecektir. Bu yaklagim, satin

alma hakkinin ratio legis’i ile de uyumludur.
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