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Ozet: Tiirk sermaye piyasasi mevzuati uyarinca halka agik bir
sirketin yonetim kontrolii elde edildiginde, ydnetim kontroliinii elde
eden kisiler disindaki diger ortaklarin paylarinin satin alinmasi ama-
cryla teklif yapilmasi zorunludur. S6z konusu yiikimlilik dogdugu
andan itibaren, zorunlu pay alim teklifi fiyati, hem teklif ylktimlGlaga
altindaki yonetim kontrolinin yeni sahibi agisindan, hem de teklifin
muhatab olan diger ortaklar agisindan biiyiik dnem tagimaktadir. il-
gili mevzuat uyarinca tespit edilen teklif fiyatinin, bizzat sirketler ta-
rafindan degistirilebilmesinin mimkin oldugu varsayimi altinda, zo-
runlu pay alim teklifi fiyatinin yiiksek tutulmasi, ydnetim kontroliine
talip olan kisiyi bu amacindan vazgegirebilecegi gibi, fiyatin diisiik tu-
tulmasi da yonetim kontroliiniin devralinmasi yoniinde tesvik olarak
nitelendirilebilecektir. Bu noktada zorunlu pay alim teklifi fiyatinin
ylksek tutulmasi, mevcut hakim ortagin yénetim kontroliiniin sag-
lamlastiriimasi ve sirket ortaklarinin daha karl bir sekilde ortakliktan
ayrilmasi anlamina geldiginden, yénetim kontrolii el degistirmeden
Once esas sOzlesme ile teklif fiyatinin artirilmasinin mimkiin olup
olmadig sorusu akillara gelebilir. Bu dogrultuda, zorunlu pay alim
teklifi fiyatinin mevcut sirket ortaklar tarafindan esas sézlesme yar-
dimiyla 6nceden belirlenip belirlenemeyecegi hususu, bu ¢alismanin
konusunu olusturmaktadir.
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yatinin Esas S6zlesme ile Degistirilmesi

Abstract: Pursuant to capital markets regulations in Turkey, the
obligation to make a takeover bid arise for a person or acting in con-
cert who acquire management control in a publicly held corporation
triggers to purchase the remaining shares of the other shareholders
in the corporation. Once the mandatory bid in question obligation
arises, the price of the mandatory bid becomes more important for
both the offeror, who is the new owner of the company’s mana-
gement control and the offerees, who are the other shareholders
of the company. Under the assumption that the takeover bid price
determined in legislation can be modified on the part of the compa-
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nies, setting mandatory bids price higher than its actual price may
discourage those who aspire to take over a company’s management
control, whereas setting the price lower than actual price may fos-
ter the acquisition of management control. Since setting the manda-
tory bids price high will strengthen the controlling shareholders ma-
nagement control and enable minority shareholders and all other
investors an option to sell their shares to the offeror and leave the
offeree company in a more profitable way, the question of whether
mandatory bids price can be raised beforehand via the articles of as-
sociation. In this respect, this article seeks to analyze the issue as to
whether determining the mandatory bid price is doable by setting
out a proactive provision.

Keywords: Mandatory Bid Obligation, Mandatory Bid, Manda-
tory Bid’s Price, Mandatory Bid’s Price Determination, Takeover Bid,
Takeover Bid’s Price

GIRIS

Halka acik ortakliklarda, kiigtik yatirimcilarin sahip oldugu pay-
larin toplanabilmesi amaciyla gontillii olarak pay alim teklifi yapilmasi
miimkiin olmakla birlikte, 6362 say1li Sermaye Piyasasi Kanunu (6362
say1l1 SPKn) uyarinca bazi durumlarda s6z konusu teklifin yapilmasi
zorunlu hale gelebilmektedir. Onemli nitelikteki iglemler olarak ad-
landirilan islemlerde,’ sirketin 6362 say1li SPKn kapsamindan resen ¢i-
karilmast durumunda veya sirket “yatirim ortaklig1” stattistinde ise bu
stattistintin degismesi siireclerinde zorunlu pay alim teklifi hiiktimle-
ri uygulama alani bulabilmekle birlikte, zorunlu pay alim teklifi hii-
kiimlerinin baslica uygulama alani, ¢alismamizin konusunu olustu-
ran sirket yonetim kontroliiniin el degistirmesidir. Gercekten de halka
acik bir sirketin yonetim kontroliiniin el degistirmesi halinde, sirket

Genel kurulda alinan bir kararin énemli nitelikte bir karar sayilmasi, s6z konusu
kararm anonim ortakligin ve pay sahibinin gelecegi tizerinde birakacag: etkiyle
yakindan ilgilidir. ( Burak Adigtizel, “Halka Acik Anonim Ortakliklarda Pay Sahi-
binin Ayrilma Hakk1” Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.XVIIL, S.2, 2014,
S.7.) Bu sebeple baz1 sirket islemlerinde, korunmaya ihtiyaci olan yatirimcilarin
teklif yukiuimliiliigt kapsaminda sirketten ayrilabilmelerine olanak taninmasi ge-
rekmektedir. Bu sirket islemleri 6362 say1l1 SPKn'nin 23, 24 ve 25 inci maddelerine
dayanilarak hazirlanan II-23.1 sayil1 Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Esaslar
ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin 11 inci maddesinde; esas sozlesmede imtiyaz 6ngo-
riilmesi veya mevcut imtiyazlarda degisiklik yapilmasi, birlesme-boliinme islem-
lerine taraf olunmasi, tiir degistirme-sona erme karar1 alinmasi ve borsa kotundan
cikma karar1 alinmasi olarak belirlenmistir.
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yonetimini ele gegiren kisi ya da kisiler, diger ortaklarin tamaminin
mevcut paylarini satin alma konusunda teklif yapma ytikimlulugu
altina girmektedir. Bu durumda zorunlu pay alim teklifi; herhangi bir
yontemle, dogrudan veya dolayli olarak halka acik bir ortakligin ytne-
tim kontroliinii ele gecirecek oranda pay iktisap edenlerin, s6z konusu
ortakligin yonetiminin disinda kalan diger pay sahiplerine ait paylari-
n1 da satin almak icin cagrida bulunma ytikiimlilagi altina girilmesi
olarak tanimlanabilir.?

Sirket yonetiminin el degistirmesinden kasit, yalnizca sirket yone-
tim kurulu tiyelerinin degismesi degil, yonetim kurulu tiyelerini sec-
me hakkini da icerecek sekilde yonetim yetkisini devralacak oranda
“pay” ya da “oy hakkinin” iktisap edilmesidir. Yonetim kontroliiniin
yeni bir hakim ortaga gecmesi ise sirket politikalarinin ve yonetim
anlayisinin topyektn degismesi anlamini tasimaktadir. Gergekten, yo-
netim kontroliinti elde eden ortak, ortaklik menfaatleri yerine, kisisel
c¢ikarlarini 6n planda tutabilir, sirketin icini bosaltabilir veya farkli bir
temettii politikasi izleyerek diger pay sahiplerinin zarara ugramasina
sebebiyet verebilir.? Dolayisiyla, yonetim kontroliinii elde eden kisi ya
da kisilerin yonetimi altindaki sirkette mevcut yatirimin devam ettiril-
mesi, teklif muhatabi olan sirket ortagi icin ek bir risk anlami tasimak-
tadir. En nihayetinde, yalnizca yeterli oranda oy hakkinin elde edil-
mesi suretiyle de yonetim kontrolii el degistirebildiginden, sirkette tek
bir pay1 dahi olmayan “sirkete yabanc1” kisiler tarafindan da yonetim
kontrolii elde edilebilmektedir. Iste boyle bir durumda paylart igin tek-
lif yapilan hedef sirketin ortaklari, teklif sartlari cercevesinde iki sekil-
de karar verebileceklerdir; ya teklif sartlarini cazip bularak paylarini
satacak ya da teklifin basarisiz olacag1 ve mevcut yonetimin, ortakligin
gelecegi bakimindan daha yararli olacagi, bu basariin da paylarinin
degerine yansiyacag1 inanciyla paylarini satmayacaklardir.* Sonug ola-

Umut Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1t Hukukunda Zorunlu Cagri, Yetkin Hukuk,
Istanbul 2009, s.7. S6z konusu tanima istirak edilmekle birlikte, yonetim kontro-
liintin pay iktisabiyla elde edilebilecegi gibi, yalnizca oy hakki iktisabi ile de elde
edilebilecegini hatirlatmakta fayda vardir.

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

Terence Blackburn, “The Regulation of Market Sweeps in Connection With Ten-
der Offers”, George Washington Law Review, v.58, No.4, 1990, sh.631.
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rak azinlikta kalan ortaklarin elinde bulunan mevcut paylarini adil
bir fiyat {izerinden yonetim kontroliinii elde eden kisiye satabilmesi,
zorunlu pay alim teklifi hiiktimleri uyarinca miimkiin olabilmektedir.

Zorunlu pay alim teklifi fiyat1 ise, zorunlu pay alim teklifi ytikiim-
lultigtnin dogup dogmadiginin belirlenmesinden sonra en ¢nemli
unsur olarak karsimiza gikmaktadir. Zira sirketin yonetim kontroliinii
elde eden kisi ya da kisiler acisindan oldukga ytiksek olan devralma
islemi maliyetine bir yenisi daha eklenmekte, kiictik yatirimci agi-
sindan ise mevcut paylarini cazip bir fiyat tizerinden satma olanagt
dogmaktadir. Kiictik yatirimcilar ile yonetim kontroliinii devralan ki-
silerin ¢ikarlarinin gatistig1 bu noktada, Sermaye Piyasasi Kurulunun
(SPKr) 1I-26.1 sayil1 Pay Alim Teklifi Tebligi uyarinca, belirlenen teklif
fiyatinin sirket esas sozlesmesi ile artirilmasinin, hem kiigiik yatirim-
cilar agisindan hem de sirketin mevcut hakim ortag1 agisindan olumlu
bir durum yaratacag diistintilebilir. Dolayisiyla hentiz yonetim kont-
roliintin el degistirmedigi durumda, sirket esas sozlesmesine teklif
fiyatin1 diizenleyen bir hiikiim konulmasi akillara gelebilecektir. Or-
negin, “her bir pay igin mevzuat uyarinca belirlenecek olan zorunlu pay alim
teklifi fiyatimin ic katinin uygulanacagr” gibi bir hiitkmiin, sirket esas
sozlesmesine eklenmis oldugu varsayiminda, hedef ortakliktaki yone-
tim kontroliiniin elde edilme maliyeti oldukca artacak ve bunun do-
gal sonucu olarak sirket yonetim kontroliintin el degistirmesi bir hayli
zorlasacaktir. Yiiksek belirlenen fiyata ragmen yonetim kontroliintin
el degistirmesi halinde ise, kiictik yatirimcilarin mevcut paylarini ¢ok
daha cazip bir fiyat tizerinden satabilmesi miimkiin olacaktir.

Teklif ytkiimliltigti dogmadan once sirket esas sozlesmesi tize-
rinde s6z sahibi olan mevcut sirket ortaklarinin, teklif fiyatini artirma
egilimi daha olas1 oldugundan, burada agirlikli olarak teklif fiyatinin
artirilmasi tizerinde durulacaktir. Ancak asagida yer alan gortislerim
uygun dusttigt olctide, teklif fiyatinin dustirtilmesi ihtimalinde de
gecerlidir. Bu kapsamda, sirket esas sozlesmesi ile zorunlu pay alim
teklifi fiyatinin degistirilip degistirilemeyecegi hususu bu ¢alismanin
konusunu olusturmaktadir. Konu hakkinda sonuca varabilmek igin,
oncelikle teklif yukiumlultigtinin mevzuatta diizenlenis bi¢cimine, il-
gili htikimler uyarinca, zorunlu pay alim teklifi fiyatinin nasil belir-
lendigine ve belirlenen fiyatin farkli ¢ikar gruplar: agisindan énemine
deginilecek, ardindan s6z konusu hususlar: diizenleyen mevzuat hu-
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kiimlerinin mahiyeti ele alinarak, esas sozlesme ile farkli bir diizenle-
me ongoriiliip ongoriillemeyecegi incelenecektir.

I. ZORUNLU PAY ALIM TEKLIFi YUKUMLULUGU

Oncelikle belirtmek gerekir ki; zorunlu pay alim teklifine iliskin
hiiktimler, mevzuatimiza ilk kez 2499 sayili miilga Sermaye Piyasast
Kanununa (2499 sayili SPKn) 1992 yilinda yapilan eklemeyle girmis-
tir.” Soz konusu degisiklik sonrasinda zorunlu pay alim teklifine ilis-
kin diizenlemelere SPKr tarafindan 1994 yilinda ¢ikarilan Seri:IV No:
8 sayili “Halka A¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarida Vekaleten Oy
Kullamlmasina ve Cagr Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin Esaslar
Tebligi” igerisinde yer verilmistir. Daha sonra anilan Teblig'in zorunlu
pay alim teklifine iliskin hiiktimleri ytirtirliikten kaldirilmis ve yerine
Seri:IV No:44 sayil1 “Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasina
fliskin Esaslar Tebligi” tanzim edilmistir.

2499 sayili SPKn incelendiginde, anilan kanunun “Gdrev ve yet-
kiler” baslikl1 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (i) bendi uyarinca,
SPKr'nin gorevleri arasinda;

“Halka acik anonim ortakliklarim genel kurullarinda genel hiikiimler cer-
cevesinde vekaleten oy kullamilmasina iliskin esaslari belirlemek ve bu ortak-
liklarda yonetim kontroliiniin el degistirmesine yol acacak oranda ve-
kalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin, diger paylari satin alma
yiikiimliiliigiine ve azinliktaki ortaklarin da kontrolii ele geciren kisi
veya gruba paylarini satma hakkina iliskin diizenlemeleri yapma”
gorevinin bulundugu goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile “vekilet
toplama” ya da “pay iktisap etme” yoluyla yonetim kontroliinii elde eden
kisi ya da kisiler icin getirilen zorunlu pay alim teklifi ytiktimliiltigti,
kendisine cerceve bir diizenleme seklinde anilan kanunda yer bul-
mustur. Detayli diizenlemelere ise Seri:IV No:44 sayili “Cagr1 Yoluyla
Ortaklik Paylarinin Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi 'nde yer veril-
mistir.

13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Sermaye Piyasasi
Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin De-
gistirilmesine ve 35 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin
Yirtirlukten Kaldirilmasina Dair Kanun” ile 2499 sayili SPKn'nun 16/ A maddesi
degistirilmistir.
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2499 say1l1 SPKn'na nazaran 6362 sayil1 SPKn ise daha detayl dii-
zenlemeler icermektedir. Zira zorunlu pay alim teklifi hiikiimlerinin
uygulama alani kanunda tek tek belirtilmis, yonetim kontroliiniin el
degistirmesi kavrami da kanun bazinda tanimlanmaistir.

Yonetim kontroliintin el degistirmesi nedeniyle dogan zorunlu
pay alim teklifini diizenleyen 6362 sayili SPKnnun “Pay alim teklifi
zorunlulugu” baslikli 26 nci maddesinin birinci fikrasina gore; “halka
acik ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy
haklarinin iktisap edilmesi hdlinde diger ortaklarin paylarini satin
almak iizere teklif yapilmasi zorunludur. Pay alim teklifinde bulunulma-
stna ve pay alim teklifinde bulunma zorunlulugundan muafiyete iliskin usul
ve esaslar Kurulca belirlenir”. Goruldug tizere, zorunlu pay alim teklifi
yikiimliltgiinin dogmasi 2499 sayili SPKnna benzer sekilde yone-
tim kontroliinii elde etmeye yetecek oranda “oy hakki” veya “payin” ik-
tisap edilmesi kosuluna baglanmaistir.

Yine yukarida yer alan madde metninde gecen “ydénetim kontrolii”
kavrami ayni maddenin ikinci fikrasinda; “Ortakligin oy haklarimin yiiz-
de ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisinin
salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda soz konusu sayidaki tiyelikler icin
aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi” seklinde ta-
nimlanmustir. Sirket esas sozlesmesinde “yonetim kurulu iiye sayisinin
salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda soz konusu sayidaki tiyelikler icin
aday gosterme hakki” imtiyazlarinin varligi halinde, yeterli derecede pay
veya oy hakkina sahip olunmasina ragmen teklif zorunlugunun dog-
madigint da hatirlatmak gerekir.®

II. ZORUNLU PAY ALIM TEKLIFi FIYATININ BELIRLENMESI

Zorunlu pay alim teklifi fiyati, 6362 sayili SPKnnin yukarida
anilan 26 nc1 maddesine ve ayni Kanunun 25 inci maddesinin ikin-
ci fikrasina” dayanilarak tanzim edilen 1I-26.1 sayili Pay Alim Teklifi

6362 say1ili SPKn'nin 26 nc1 maddesinin ikinci fikrasinin son ctimlesinde “Ancak,
imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi
haller bu madde kapsaminda degerlendirilmez.” hitkmii yer almaktadur.

6362 sayil1 SPKn m. 25/2: “Pay alim teklifinin Kurul tarafindan yasaklandig: du-
rumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak gerceklestirilen islemler gegersizdir.”
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Tebliginin (Pay Alim Tebligi) “Zorunlu pay alim teklifi fiyat:” bashkl 15
inci maddesi uyarinca belirlenmektedir. Anilan maddede sirket payla-
rinin borsada islem gormesi, sirketin yonetim kontroliinde dolayli bir
degisiklik olmasi ve sirket sermayesini temsil eden birden fazla pay
grubunun bulunmasi hallerinde teklif fiyatinin hesaplanmasinda ayr1
ayr1 yontemler dngoriilmiistiir. Ornegin, paylar1 borsada iglem goren
bir sirkette zorunlu pay alim teklifi ytiktimlultugti dogmas1 durumun-
da, teklif fiyat: Pay Alim Tebliginin 15 inci maddesinin birinci fikrasin-
da yer alan; “Zorunlu pay alim teklifi fiyat1, hedef ortaklik paylarinin borsada
islem gormesi durumunda, paylarin satisina iliskin anlagmanin yapildiginin
kamuya duyuruldugu tarihten dnceki alt1 aylik dénem iginde olusan giinliik
diizeltilmis agirlikly ortalama borsa fiyatlarinmin aritmetik ortalamasu ile teklifte
bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerce pay alim teklifini doguran pay
alimlart da dahil olmak iizere tekliften dnceki alt: ay iginde hedef ortakligin
aymi grup paylarima odedigi en yiiksek fiyattan diisiik olamaz. Zorunlu pay
alim teklifi yiikiimliiliigiintin dogumuna yol agan pay iktisaplarinda ddenen
bedelin dogrudan iginde degerlendirilebilecek olan yan edimler veya pay devir
tarthinden sonra bazi sartlarin tahakkuku halinde ddenecek prim ve benzeri
hususlar pay alim teklifi fiyatimin hesaplanmasinda dikkate alimr” hiitkmii
uyarinca tespit edilmektedir. Benzer sekilde zorunlu pay alim teklifi
fiyat1 sirketin yonetim kontroltinde dolayli bir degisiklik olmas1 duru-
munda, anilan maddenin ikinci fikrasi® uyarinca, sirket sermayesini
temsil eden birden fazla pay grubunun mevcut olmasi halinde ise ani-
lan maddenin tigiincii fikrast’ uyarinca hesaplanmaktadir.

Pay Alim Tebligi m. 15/2: “Hedef ortakligin yonetim kontroliinde dolayli bir de-
gisiklik meydana gelmesi durumunda pay alim teklifi fiyaty;

a) Pay gruplar1 arasindaki imtiyaz farkliliklar: dikkate alinarak Kurulun degerle-
meye iliskin diizenlemeleri cercevesinde hazirlanan degerleme raporunda belirti-
len fiyatin,

b) Pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin, varsa hedef or-
taklikta yonetim kontroltiniin dolayli degisikligine sebep olan pay devrine iliskin
anlasmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten 6nceki alt1 aylik donem
icinde, hedef ortaklik paylarinda yaptiklart alimlarda 6dedikleri en yiiksek fiya-
tin,

c) Hedef ortakligin paylarmnin borsada islem gérmesi durumunda, paylarin sa-
tisina iliskin anlasmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten énceki alti
aylik dénem iginde olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin
aritmetik ortalamasinin, yiiksek olanindan diisiik olmayacak sekilde belirlenir.”
Pay Alim Tebligi m. 15/3: “Hedef ortakligin sermayesini temsil eden birden fazla
pay grubunun bulunmasi durumunda, pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu-
nu doguran pay devrine konu olmayan grup veya gruplara dahil olan paylar i¢in
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Gortldugu tizere, Pay Alim Tebliginin ilgili hiiktimlerinde tek-
lif fiyatinin belirlenmesinde kullanilacak yontemler, {i¢ farkl: ihtimal
dahilinde ayr1 ayr1 diizenleme altina alinmistir. Bu noktada ¢nemle
belirtmek gerekir ki; her ti¢ farkli ihtimalde de teklif fiyatinin “ytik-
sek olan fiyattan daha diisiik olamayacag1” kural gegerlidir. Ornegin,
paylar1 borsada islem goren bir sirkette zorunlu pay alim teklifi fiyat
belirlenirken, “6nceki alt1 aylik donem iginde olusan gtinlik diizel-
tilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasi” ne
olursa olsun, belirlenen fiyat “teklif yiikiimliiliigii altinda bulunan kisi veya
birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan aymi gruba ait paylar icin son 6 ayda
ddenen en yiiksek pay fiyatindan” diisiik olamayacaktir.’® Ayni dogrultu-
da, sirketin yonetim kontroliinde dolayl bir degisiklik olmasi ve sirket
sermayesini temsil eden farkli pay gruplari olmasi durumlarinda da
zorunlu pay alim teklifi fiyati, madde igerisinde diizenleme altina alin-
mis yontemler uyarinca hesaplanan fiyatlarin yiiksek olanindan daha
diistik belirlenemeyecektir.

ddenecek pay alim teklifi fiyati;

a) Pay gruplar1 arasindaki imtiyaz farkliliklar: dikkate alinarak Kurulun degerle-
meye iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanan degerleme raporunda belirti-
len fiyatin,

b) Pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin, teklifte bulu-
nan veya birlikte hareket ettigi kisilerce pay alim teklifini doguran pay alimlari
da dahil olmak tizere, varsa hedef ortaklik paylarmin satisina iliskin anlasmanin
yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten onceki alt1 aylik donem icinde, pay
alim teklifinde bulunma zorunlulugunu doguran pay devrine konu olmayan
grup veya gruplara dahil olan paylarda yaptiklar: alimlarda odedikleri en ytik-
sek fiyatin,c) Pay alim teklifinde bulunma zorunlulugunu doguran pay devrine
konu olmayan grup veya gruplara dahil olan paylarin borsada islem gérmesi du-
rumunda, varsa hedef ortaklik paylarinin satisina iliskin anlasma yapildiginin ka-
muya duyuruldugu tarihten 6nceki alt1 aylik donem icinde olusan payin giinliik
diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasinin, yiiksek
olanindan diisiik olmayacak sekilde belirlenir.”

Anilan diizenleme ile herhangi bir paydastan, asgari fiyatin tizerinde bir fiyattan
pay satin alinmas: durumunda, diger paydaslara da aym fiyat tizerinden teklif
yapilmasi 6ngoriilmektedir. Benzer sekilde Pay Alim Tebligi'nin “Fiyat esitliginin
saglanmasina iliskin esaslar” baghkli 16 nc1 maddesinde anilan inisiyatif kulla-
nilarak, pay alim teklifi fiyatindan daha ytiksek bir fiyat {izerinden ortaklik pay-
larinin satin alnmast halinde, pay alim teklifi fiyatinin 6denen en yiiksek fiyattan
asag1 olamayacag1 diizenlenmistir. Bu durum esasen “esit islem” ilkesinin dogal
bir sonucudur. Esit islem ilkesi uyarinca teklifte bulunan hedef ortakligin yonetim
kontrolii disinda kalan pay sahipleri arasinda ayrim yapmamakla yiiktimlidiir.
(Stikrti Y1ld1z, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem Ilkesi, Seckin
Yayincilik, Ankara 2004, s.97)

10
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Diizenlemenin karsit anlamindan, teklif fiyatinin mevzuat uya-
rinca belirlenen fiyattan daha ytiksek olabilecegi anlasilmakla birlikte,
mevzuat uyarinca belirlenen fiyattan daha ytiksek bir fiyatla teklif yap-
ma konusunda inisiyatif sahibinin, zorunlu pay alim teklifi ytiktimlii-
liigii altinda bulunan kisi ya da kisiler oldugu diistintilmektedir. Daha
acik bir ifade ile Pay Alim Tebliginin 15 inci maddesinde “yiiksek fiyat-
tan diistik olamayacag:” ifadesi ile, teklif sahibine cesitli saiklerle asgari
teklif fiyatinin tizerinde bir fiyat ile teklif yapma konusunda imkan
taninmaistir.

III. BELIRLENEN TEKLIF FIYATININ FARKLI CIKAR
GRUPLARI ACISINDAN ONEMI

Zorunlu pay alim teklifi stireci ana hatlariyla; pay veya oy hakki-
nin iktisap edilmesi, teklif ytiktimliiltigtiniin dogup dogmadiginin tes-
piti, teklif fiyatin1 da iceren bilgi formunun ilani1 ve teklifi kabul eden
sirket ortaklariyla yapilacak olan sézlesme!! siireglerinden olusmakta-
dir. Kanimca, zorunlu pay alim teklifi siirecinin ilk ve en 6nemli basa-
magini, daha dnce de belirtildigi tizere yiiktimlultgiin dogup dogma-
diginin tespiti olusturmaktadir. Zira yonetim kontrolti kavrami, 6362
saylli SPKnnin 26 nc1 maddesinin ikinci fikrasi uyarinca “Ortakligin
oy haklarimin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettik-
leri kigilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi” seklinde
tanimlanmuis olup, “birlikte hareket etme” ve “dolayli sahiplik” kavramla-
rinin tespitinde kimi zaman giicliikler yasanabilmektedir. Yine yone-
tim kontroliintin ¢ok kisa stireler icerisinde kaybedilerek yeniden elde
edilmesi veya yonetim kontroliinti degistirecek oranda payin birlikte
hareket eden kisiler arasinda el degistirmesi, teklif ytukiimliltigtinin
dogup dogmadiginin tespitinde giicliikler yaratabilmektedir.

Zorunlu pay alim teklifi yuktumliiliigtintin dogmasindan sonra ise
stirecin en 6nemli basamagini teklif fiyat1 olusturmaktadir. Pay basina

1 flan edilecek bilgi formunun kapsaminda kalan hususlar (pay alim teklifine konu

hedef ortakliga iliskin bilgiler, pay alim teklifinde bulunan gergek/ttizel kisiye
iliskin bilgiler, pay alim teklifine konu paylara iliskin bilgiler, pay alim teklifi fiya-
tina iliskin bilgiler, pay alim teklifinin baslangic ve bitis tarihleri...) nedeniyle, ku-
rulmak istenen s6zlesmenin biitiin esasl noktalarinin kapsanmasi sart1 saglanmig
olmaktadir. (Ismail Tiirkyilmaz, Sermaye Piyasasi Hukukunda Pay Alim Teklifi
Zorunlulugu, XII Levha Yayincilik, Istanbul 2015, 5.16.)
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onerilen bedelin, hedef ortaklik paylarinin piyasa fiyatinin tizerinde
prim icermesi zorunlu olup, bu sayede hedef sirket ortag1 payini piya-
sada satmak yerine, teklif cercevesinde teklif sahibine satmaya ikna
edilebilecektir.!? Ancak bulunmasi gereken primin miktari, teklif sii-
recini etkileyebilecek hususlarin basinda gelmektedir. Bununla birlik-
te teklif fiyatindaki kiictik degisiklikler farkl: ¢cikar gruplarini dogru-
dan etkilemekte oldugundan, zorunlu pay alim teklifi fiyatinin adil ve
diirtist bir bigcimde belirlenmesi biiytik 5nem tasimaktadir.

Teklif fiyatinin diistik tutulmasinin sirket yonetim kontroliinii elde
etmis olan kisi ya da kisilerin katlanmak zorunda kalacaklar1 maliyeti
diistirerek devralmayi kolaylastiric1 etki yapacagr stiphesizdir. Buna
karsin, teklif fiyatinin ytiksek tutulmasi paylarin1 hakim ortaga sata-
rak ortakliktan ayrilmak isteyen yatirimcilarin karl bir sekilde ortak-
liktan ayrilabilmesini saglayacaktir. Hatta bu noktada, teklif fiyatinin
onceden esas sozlesme ile yiikseltilebilmesi halinde, sirketin mevcut
yonetim kontroliiniin, esas sozlesmeyi degistirme yetkisi kullanila-
rak saglamlastirilmis oldugu da soylenebilir. Dolayisiyla, teklif fiyati-
nin esas sozlesme ile yiikseltilmesinden, devralma islemi 6ncesindeki
mevcut hakim ortaklarin ve pay alim teklifi muhatab1 olan kiigiik ya-
tirimcilarin dogrudan fayda saglayacagi aciktir.

Diger taraftan, teklif fiyatinin kiigtik yatirimeilar agisindan biiytik
oneme sahip oldugu acik olmakla birlikte, zorunlu pay alim teklifi fi-
yatinin belirlenmesinde yalnizca kiictik yatirimcilarin ¢ikarlarinin goz
ontinde bulundurulmas: yeterli degildir. Zira zorunlu pay alim teklifi
hiiktimleri, kiictik yatirimcilarin haklarini koruma amacina hizmet et-
tigi kadar, sirket ¢ikarlarini da koruma amacini giitmektedir. Gergek-
ten de hakim ortak yonetim kontroliinii elde etmek icin katlanmak zo-
runda kaldig1 maliyet kadar, sirketten en kisa zamanda kar elde etmek
isteyebilecek ve sirketin uzun vadedeki cikarlarini goz ardi edebile-
cektir. Dolayisiyla, zorunlu pay alim teklifi fiyatinin ytiksek tutulmasi,
kiictik yatirimec1 bakimindan lehe bir durum yaratirken, devralma ma-
liyetini artiracagi i¢in hedef ortaklik bakimindan olumsuz bir durum
olusturmaktadir.”® Yine ayn1 sekilde zorunlu pay alim teklifinin muh-

12 Caglar Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara 1997,

5.64.
13 Edmund-Philipp Schuster, “The Mandatory Bid Rule: Efficient, After All?”, The
Modern Law Review, Volume 76, May 2013, 5.529-563
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temel devralmalarin dniine gecerek, kontrol disinda kalan yatirimcila-
rin elinde tuttugu hisselerin degerini artirdig1 icin, yatirimcilarin soz
konusu hisseler i¢in daha ytiksek miktarda 6deme yapmak zorunda
kaldig1 ve bu durumun da ortakligin 6z kaynak maliyetini diistirticti
bir etkiye doniistiigii doktrinde savunulmaktadir. *

Benzer sekilde, teklif fiyatinin belirlenmesi stirecleri, birikimle-
rin sermaye piyasalarina aktarilmasi anlamina gelen devralmalar:
dogrudan etkileyecegi icin iilke ekonomisi icin oldukca onemlidir.
Zira fiyatin devralmay: gticlestirecek sekilde belirlenmesi, sirket yo-
netim kontroliinti devralacak olan kisinin sermayesini yatirim yerine
bagka alanlarda degerlendirmesine sebep olabilecek, biiyiik resimde
iilke sermaye yatirimindan mahrum kalabilecektir.” Bu durumun ise
SPKr'nin nihai amaglarindan biri olan “sermaye piyasalarinin geligimi'®”
ile celiski yaratacag1 agiktir.

Sonug olarak, zorunlu pay alim teklifi fiyatinin belirlenmesinde
yalnizca kiictik yatirimcilarin goz ontinde bulundurulmasinin yeterli
olmadig distintilmekte olup aksine, s6z konusu teklif fiyatinin adil
bicimde belirlenmesi; kiiciik yatirimcilar, teklifte bulunan ve tlke
ekonomisi yoniinden 6nem arz etmektedir. 7 Nitekim, teklif fiyat1 be-
lirlenirken esas alinan yontemleri iceren zorunlu pay alim teklifi hii-
ktimleri, sozii edilen ¢ikar gruplari arasindaki optimum noktanin go-
zetilmesi sonucunda ihdas edilmistir.

IV. TEKLIF FIYATININ ESAS SOZLESME iLE BELIRLENMESI

Oncelikle belirtmek gerekir ki; sirket esas sozlesmesi ile mevzu-
at uyarinca belirlenen zorunlu pay alim teklifi fiyatinin artirilmasinin
ya da azaltilmasinin, asagida aciklanan nedenlerle miimkiin olmadi-
g1, sirket esas sdzlesmesine bu yonde bir hiikiim bir sekilde eklenmis

% Simone Sepe, “Private Sale Of Corporate Control: Why the European Mandatory

Bid Rule is Inefficient”, Arizona Legal Studies, Discussion Paper No:10-29, The
University of Arizona, James E. Rogers College of Law, August 2010, s.28.

IIhan Ding, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanma-
s1, Legal Yaymevi, Istanbul 2006, s.108.

6362 sayili SPKn m.1: “Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglan-
masi, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir.”

Ismail Ttrkyilmaz, s.142.

15
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17
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olmast halinde dahi baglayicilik tasimayacagi degerlendirilmektedir.
Soz konusu kanaatin sebeplerini; sirket esas sozlesmesinin icerigine
iliskin kanuni sinirlamalardan kaynaklananlar; zorunlu pay alim tek-
lifi hitkimlerinin mahiyetinden kaynaklananlar ve sirket esas sozles-
mesinin etki alanindaki kisilerden kaynaklananlar olarak ti¢ grup al-
tinda ele almak miimkiindyir.

A. Sirket Esas Sozlegsmesinin Icerigine Iligkin Kanuni
Sinirlamadan Kaynaklanan Sebepler

Esas sozlesme, sirket ttizel kisisinin anayasasi olup, sirketin ic ve
dis iliskileri ile pay sahiplerinin sirkete ve birbirlerine kars: hak, yet-
ki ve yuktimliiliiklerini diizenleyen, sekle tabi, katilima agik bir s6z-
lesmedir.’® Esas sozlesme, kuruculara ve sirkete sonradan ortak olan
diger ortaklara serbestce diizenlenebilir bir alan saglamakta ve esas
sozlesme yolu ile kanunun emredici hiiktimlerine aykir: olmamak sar-
tiyla, kendi kurallarini serbestge belirleme imkéani vermektedir. Buna
karsin, esas sozlesme sirket ortaklarina sinirsiz bir diizenleme alani
tanimamaktadir. Gercekten de, esas stzlesmenin icerigine iliskin en
onemli sinirlama, TTKnin “Emvredici hiikiimler” baslikli 340 inci madde-
sidir. Bu diizenlemeye gore; “Esas sozlesme, bu Kanunun anonim sirketlere
iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunda buna acikca izin verilmigse sapabilir.
Diger kanunlarin, ongériilmesine izin verdigi tamamlayici esas sozlesme hii-
kiimleri o kanuna 6zgiilenmis olarak hiikiim dogururlar” Dolayisiyla, anilan
hiikiim geregince emredici hiikiimler ilkesine aykir1 bir hiikim esas
sozlesmeye konulamamaktadir.”” Bu ilkenin kabulii ile sirket kurucu
ve pay sahiplerinin esas stzlesme diizenleme serbestisi biiyiik olctide
sinirlanmis olmakta,? esas s6zlesme hiikiimlerini belirleme konusun-
da sz sahibi olmayan ancak esas sozlesmeden etkilenen kisilere yone-
lik hukuki bir koruma getirilmektedir.

18 Erdogan Moroglu, “Anonim Ortaklik Ana Sézlesmesi ve Hukuki Niteligi”, Prof
Dr. M. Kemal Oguzman Anmisina Armagan, Istanbul 2000, s.515

¥ Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, Adalet Yaymevi, 2. Baski, Ankara 2015,

Cilt IT, s.1739. N. 9.

Rauf Karasu, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Emredici

Hiiktimler ilkesi, Marmara Universitesi E-Dergi, Ankara 2009, s.28.

20



TBB Dergisi 2017 (130) Emre SUBASI 289

Yukarida yer verilen TTK m. 340 anlaminda emredici htikmiin tes-
pitinde, hiitkmiin 6ziine bakilmasi gerektigini ileri siiren goriigler? de
olmakla birlikte, TTK m. 340 hitkmiiniin 6zel bir diizenleme 6ngordii-
gu dikkate alinarak, emredici hiitkmiin tespitinde “sekli” kriterin esas
alinmasi gerektigi goriisii? agirlik kazanmaktadir. Zira TTK 340 6zel
bir diizenleme niteligini tasidigindan, hitkmiin esasindan hareketle
emredici olup olmadiginin tespiti, TTK m. 340 gibi 6zel diizenleme
bulunmadiginda izlenecek genel yontemdir.? TTK m. 340'daki diizen-
lemede yer alan “acikca” ifadesi ve hiitkmiin gerekcesinde belirtilen
“sozlesme hiikiimlerinin gecerliligine iliskin davalarin azaltilma” amaci goz
oniinde bulundurularak, emredici hiikiimlerin esasa iliskin tartisma-
lardan soyutlanarak sekli bir kriterle belirlenmesi gerekmektedir.**
Daha acik bir ifade ile esas sozlesme ile farkli bir diizenlemeye gidi-
lebilmesi ancak bu imkanin kanunda ayrica ve agikga belirtilmesi ile
miimkiin olabilmektedir. Aksi takdirde anonim sirketin temel yapisi-
na aykiri olan esas s¢zlesme hiikiimleri de, aynen genel kurul kararlar:

gibi batildir.?

Zorunlu pay alim teklifi yukiumlulugt yalnizca halka agik sir-
ketleri kapsadigindan, yukarida yer verilen TTK'nin “Emredici hiikiim-
ler” bashikli 340 1nc1 maddesinin, 6362 sayili SPKn'na tabi halka acik
sirketler bakimindan gecerli olup olmadig1 sorusu akillara gelebilir.
Ancak TTK'nin “Ozel kanunlara bagli anonim sirketler” baslikli 330

2l Doktrinde anonim sirketlere iliskin bir htikmiin aksinin sirket esas s6zlesmesiy-

le diizenlenmesine izin verilip verilmediginin tespitinde sadece hitkmiin lafzina
degil, 6ztine de bakilmasi ve hiikkmiin 6ziiyle sdziiniin uyumsuz olmasi halinde
oziiniin dikkate alinmasi gerektigini ifade eden goriisler de mevcuttur. (Karasu
s.27-Pulasli, C I, Nr.25) Diger taraftan hitkmiin sadece lafzinin esas almmasi ge-
rektigi ve hiikmiin gerekgesiyle ¢eliski icerisinde olduguna yonelik goriisler de
doktrinde yer almaktadir. Zira madde metninde “agik¢a” izin verilme sartinin
aranmasina ragmen, gerekcede maddenin lafzindan sapabilme imkaninin actk¢a
anlasilmadig1 durumlarda yorum yapilabileceginin belirtilmesi celiskilidir. (Meh-
met Bahtiyar, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisiin Dili ile Baz1 Hiikiimlerinin De-
gerlendirilmesi, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, Y.18, S.61, Kasim-Aralik 2005, .17
- Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, Beta Yayinevi, 7. Baski, Istanbul 2012,
s.109.)

Ismail Kirca/ Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat, Anonim Sirketler
Hukuku, Bankacilik Enstitiisti Yayinlari, Ankara 2013, C.I, s.160.

2 Kirca /Sehirali Celik/Manavgat, s.160.

2 Kirca /Sehirali Celik/Manavgat, s.162.

2 Hasan Pulasly, Cilt I, 5.621.
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uncu maddesi® ve 6362 say1li SPKn'nun “Kapsam” baglikli ikinci mad-
desinin ikinci fikrasinin¥ dogal bir sonucu olarak emredici hiikiimler
kuralinin halka agik anonim sirketler agisindan da uygulanacaginda
tereddiit bulunmamaktadir.?®

Dolayisiyla emredici hiiktimler ilkesinin varlig1 karsisinda, sirket
esas sozlesmesine zorunlu pay alim teklifi fiyatinda degisiklige giden
bir hiikmiin eklenebilmesinin, ancak buna acikca izin veren bir dii-
zenleme sonucunda miimkiin olabilecegi soylenebilir. Ancak, ne genel
kanun niteligindeki TTK'da ne de ¢zel kanun niteligindeki 6362 say1-
I1 SPKn'da, teklif fiyat1 konusunda sirket esas sozlesmesi ile farkli bir
diizenlemeye gidilebilecegine iliskin hiikiim bulunmadigindan, sirket
esas sozlesmesine bu dogrultuda bir hitkmiin konulmasinin mimkiin
olmadig1 degerlendirilmektedir.

B. Zorunlu Pay Alim Teklifi Hiikiimlerinin Mahiyetinden
Kaynaklanan Sebepler

Teklif fiyatinin belirlenmesine iliskin esas sozlesme hiikmiiniin
hukuka aykiriliginin baska bir nedenini de, zorunlu pay alim teklifi-
ne iliskin diizenlemelerin mahiyeti olusturmaktadir. Zira zorunlu pay
alim teklifi yiiktimliisti, teklifini kabul eden diger pay sahipleri ile pa-
yin devri konusunda s6zlesme yapma konusunda kanuni bir ytiktim-
liltik altina girmekte olup, bu durum ise akla ilk olarak Anayasanin
48 inci maddesinin birinci fikrasi ile” koruma altina alinmis olan
“sozlesme 0zgiirliigii” kavramini getirmektedir. Gergekten de anilan yii-
kiimlalugitin sozlesme hiirriyeti ile bagdasmaz bir yani oldugu aciktr.

2 TTK m. 331:“Ozel kanunlara tabi anonim sirketlere, 6zel hiikiimler disinda bu

kisim hiiktimleri uygulanir.”

6362 sayil1 SPKn m.2/2:“Bu Kanunda ve bu Kanuna dayanilarak ytirtirliige ko-
nulan ikincil mevzuatta hiitkiim bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanunun
uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde genel hitktimler uygulanir.”

Emredici hiikiimler ilkesinin, halka a¢ik anonim sirketlerdeki islevine bakildi-
ginda, bu ilke anonim sirket esas s6zlesmesine asgari bir standart getirdiginden,
sermaye piyasasi aktorlerinin halka agik sirketin sozlesmesini inceleme kiilfeti or-
tadan kalkmis olmaktadir. Bir halka acik anonim sirkette pay sahibi olmak isteyen
kisilerin, bu sirketin organizasyon yapisini, organlarin birbirleriyle olan iligkileri
ve karar alma stireglerini ve pay sahiplerinin asgari hangi haklara sahip oldukla-
rim1 6nceden bilmeleri, bu sirketler dolayisiyla sermaye piyasasina olan giiveni
artirmaktadir. (Karasu, s.88-89.)

T.C. Anayasa m. 48/1: “Herkes, diledigi alanda calisma ve stzlesme hiirriyetleri-
ne sahiptir. Ozel tesebbiisler kurmak serbesttir.”

27
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Farkli bir ifade ile anilan ytiktimliiliik ile ortakligin yonetim kontro-
liinti elde eden kisiye, teklifi kabul eden diger ortaklar ile pay iktisab1
konusunda s6zlesme yapma mecburiyeti getirilmekte oldugundan,
zorunlu pay alim teklifi, hedef ortaklikta yonetim kontroliintii ele ge-
¢irmek isteyen kisi agisindan sozlesme ozgurligiiniin bir istisnasini
olusturmaktadir.*® Doktrinde, zorunlu pay alim teklifinin, sozlesme
yapip yapmama hususunun yani sira sozlesme igerigini (fiyat, 5deme
sekli vb.) belirleme, sozlesmenin tarafini serbestce belirleme hususlar:
bakimindan da s6zlesme 6zgurliigiintin istisnasini teskil ettigi ifade
edilmektedir.*!

Gortldugu tizere zorunlu pay alim teklifine iliskin diizenlemele-
rin mahiyetinden kaynaklanan sebeplerin basinda, anilan hiikiimle-
rin istisnai niteligi gelmektedir. Zorunlu pay alim teklifinin istisnai
bir diizenleme olmasinin en énemli sonucu ise yorum yapilirken “is-
tisnalar dar yorumlanir” ilkesine bagh kalinmasinin gerekli olmasidir.>?

Zorunlu pay alim teklifi fiyatinin esas sozlesme ile artirilmasi du-
rumu ise, hali hazirda istisnai bir diizenlemenin genisletilmesi anla-
mina gelmektedir. Zira teklifi kabul edenlerle yapilacak stzlesmenin
esasli unsurlarindan biri olan fiyat artirilarak, teklif ytktmlilugi
altinda bulunan kisinin katlanmak zorunda kalacag: ek maliyet olus-
turulmaktadir. Dolayisiyla istisnalarin dar yorumlanmasi gerektigine
iliskin temel ilkenin ihlali anlamina gelecek olan bu hitkmiin hukuki
gegerliligi bulunmayacaktir. Nitekim zorunlu pay alim teklifi fiyatinin
belirlenmesine iliskin hiiktimler teklif sahibine bir ytiktimluluk ytik-
ledigi kadar, maliyetin 6nceden belirlenebilmesi agisindan bir giivence
de tanimaktadir.

Zorunlu pay alim teklifine iliskin diizenlemelerin mahiyetinden
kaynaklanan sebeplerden bir digeri ise, zorunlu pay alim teklifi hii-
kiimlerinin emredici ve kamusal nitelik tasimasidir. Gercekten de
calismamizin basinda ifade edildigi tizere, zorunlu pay alim teklifi
fiyatin1 belirleyen hiikiimler farkli ¢ikar gruplar1 arasinda optimum

30 Kolcuoglu, s.17; Ali Pasli, Anonim Ortakligin Devralinmasi, Vedat Kitapcilik, Is-

tanbul 2009, s.422.

Ismail Tiirkyilmaz, Sermaye Piyasast Hukukunda Pay Alim Teklifi Zorunlulugu,
On Iki Levha Yayncilik, Istanbul 2015, 5.32.

Turkyilmaz, s.32
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noktay1 gozeten yontemleri icermekte oldugundan, bu yoniiyle kamu-
sallig1 haiz, emredici bir nitelik tasimaktadir. Zira zorunlu pay alim
teklifi hiiktimleri, kti¢tik yatirimcilarin korunmasi ile ortaklik kontro-
lii icin miicadele edilebilirlik arasindaki mevcut dengenin gozetilme-
si sonucunda tanzim edilmistir. Nitekim teklif fiyatinin belirlenmesi
stirecinde, s6z edilen dengeyi bozacak sekilde farkl: ¢cikar gruplarinin
birbirini zorlamasinin hukuken miimkiin olmadig: diistintilmektedir.

Benzer sekilde, doktrinde zorunlu pay alim teklifini doguracak
yonetim kontrolii oraninin da®, sirket esas sozlesmesi ile degistiril-
mesinin mimkiin olmadig1 degerlendirilmektedir. Nitekim yonetim
kontrolii oranini yiizde ellinin {izerine ¢eken bir esas sozlesme hiik-
miiniin, zorunlu pay alim teklifinin uygulama alanini daraltacag: ve
kiigiik yatirimeinin korunmasini engelleyecegi kabul edilmektedir.*
Bunun yaninda kontrol oraninin ¢ok dustik tutulmasi ise olas1 sirket
devralmalari tizerinde olusturacag: ek maliyet nedeniyle, ortakliklar
acisindan olumlu bir durum olarak kabul edilen sirket devralmalari-
ni1 azaltic1 bir etki yapabilecektir.*® Dolayisiyla teklif fiyatinin yiikiim-
lilliik dogmadan 6nce artirilmasi veya azaltilmasinin da zorunlu pay
alim teklifi hiiktimlerinin uygulama alanin1 dogrudan etkileyecegi
stiphesizdir.

Diger taraftan teklif fiyatinin artirilamayacagina iligkin aciklama-
larimiz, teklif fiyatinin belirlenmesi stirecindeki “en ytiiksek fiyattan
diistik olamama” kuralini akillara getirebilir. Gercekten de Pay Alim
Tebligimin 15 inci maddesi uyarinca, sirket paylarinin borsada islem
gormesi, sirketin yonetim kontroliinde dolayl: bir degisiklik olmasi ve
sirket sermayesini temsil eden birden fazla pay grubu olmas: halleri-
nin tamaminda “en ytiiksek fiyattan diisiik olamama” kurali gecerli-
dir. Daha acik bir ifade ile teklif fiyatina iliskin dtizenlemede kat1 bir
fiyat belirleme yontemi 6ngoriilmemis, sadece alt sinir ¢izilmekle yeti-

3 S5z konusu oran 2499 sayili SPKn déneminde cikarilan Seri IV, No:8 sayih tebligin

ilk halinde %35 iken, daha sonra yapilan degisiklikle %25’ indirilmistir. Ayn
kanun déneminde daha sonra yiiriirliige giren Seri:IV, No:44 sayili Teblig'de ise
anilan oran %50 olarak belirlenmis, 6362 sayil1 SPKn’de ise %50’den fazlas1 olarak
zikredilmistir.

Ttirkyilmaz, s.55.

Wang Ying /Henry Lahr, Takeover Regulation to Protect Shareholders, European
Financial Management Association, January 2015, s.12 ve s.31.
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nilmistir. Nitekim hiikmiin lafzindan da anlasilabilecegi tizere teklifi
fiyaty, ilgili hiiktimler uyarinca tespit edilen fiyatin asagisinda belir-
lenememesine karsin, anilan fiyatin {izerinde belirlenebilmesi miim-
kiindiir. Fakat onemle belirtmek gerekir ki; teklif fiyatin1 daha ytiksek
belirleme yetkisi sirketin eski hakim ortagina veya teklifin muhatab:
olan ortaklara degil, bizzat teklif sahibine ait olup, teklif sahibi bu yet-
kisini gesitli saiklerle kullanabilecektir. Dolayisiyla “en ytiksek fiyattan
diistik olamama” kurali, esas sozlesme yardimaiyla fiyat1 artirma konu-
sunda teklif sahibini zorlama imkani tanimamaktadur.

Ozetle; teklif muhatabi paydaslarin veya sirketin eski hakim or-
taginin, kamusal niteligi dolayisiyla emredici hiikiimler karsisinda,
teklif fiyatini yiikseltme konusunda yetkisi bulunmamaktadir. Bu ne-
denle, teklif sahibinin fiyatin artirilmasi konusunda zorlanmas: anla-
mina gelecek olan herhangi bir hiikmiin, esas sozlesmeye konulmasi
miimkiin degildir.

C. Sirket Esas Sozlesmesinin Etki Alanindaki Kisilerden
Kaynaklanan Sebepler

Zorunlu pay alim teklifi fiyatinin sirket esas sozlesmesi ile 6nce-
den belirlenip belirlenemeyecegi hakkinda bir sonuca varabilmek igin,
boyle bir hiikiimden etkilenmesi olas1 kisiler acisindan da konunun
irdelenmesi gerekir. Esas sozlesmeye “mevzuat uyarinca belirlenen zorun-
lu pay alim teklifi fiyatimin 3 katimin esas alinacagr” yolunda bir hiikiim
konulmasi ve yonetim kontroliiniin el degistirecegi varsayiminda, soz
konusu hitkmiin iki farkli taraf acisindan ek kiilfet ongordiigii soyle-
nebilir; sirket ortag: sifatiyla yonetim kontrolinii elde eden kisiler ve
sirket ortag1 olmaksizin yonetim kontroliinii elde eden kisiler. Zira Pay
Alim Tebliginin 11 inci maddesi uyarinca halka acik bir sirketin “tek
basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya
dolayli olarak bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarini veya
oy haklarim” iktisap etmek, pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasi
icin yeterlidir. Bu dogrultuda sirket ortag: sifatiyla yonetim kontrolii-
nii elde eden kisilerin ve sirket ortag: olmaksizin yonetim kontroltinii
elde edecek kisilerin, teklif fiyatini ytikselten bir esas stzlesme hitkmii
karsisindaki durumunun ayr1 ayr1 ele alinmasi yerinde olacaktr.
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1. Sirket Ortag Sifatiyla Yonetim Kontroliinii Elde Eden
Kisiler A¢isindan

Zorunlu pay alim teklifini diizenleyen hiikiimlerden goriilebi-
lecegi tizere, pay alim teklifi zorunlulugu, yonetim kontroliini elde
edecek orandaki pay iktisabiyla sirket ortagi haline gelmis olan veya
halihazirda pay miktarini artirarak yonetim kontroliinii elde etmis
olan kisilere de uygulanabildiginden, sirket ortaklar1 icin éngortilebi-
lecek ytiktimliiliiklerin ele alinmasi dogru olacaktir. Zira teklif fiyati-
nin artirilmasi, ayni zamanda yonetim kontroliinii elde edecek sirket
ortagina teklif stireci icerisinde ek bir yiikiimliiliik getirilecegi anla-
mini ifade etmektedir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki; TTKnin 480 inci maddesinin bi-
rinci fikrasinda yer alan; “Kanunda ongoriilen istisnalar disinda, esas
sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya payin itibari degerini asan primi
ifa disginda borg™® yiikletilemez” hitkmii geregi, sirket ortaklarina ge-
tirilebilecek ytiiktimliiliikler oldukga sinirlidir. Anilan maddede dii-
zenlenen hiikiim tek borg ilkesi olarak adlandirilmakta olup, anonim
sirketlerde pay sahibine sermaye borcu disinda ek bir ytikiimlilik
yiiklenemeyecegi gibi, rizas1 disinda taahhtidiinti ve sorumlulugunu
artirmaya zorlanamaz. Bu husus TTK'nin 329 uncu maddesinin ikinci
fikrasinda da yer alan “Pay sahipleri, sadece taahhiit etmis olduklar: serma-
ye paylari ile ve sirkete karsi sorumludur” seklinde hiikiim altina alinmis-
tir. Dolayisiyla kural olarak, sermaye koyma borcu, prim (agio) ve TTK
m. 480/3 hitkmii anlamindaki ytiktimliiliik disinda pay sahibine esas
sozlesmeyle baskaca bir yukiimliiliik getirilemez. Bu nedenle, dokt-
rinde pay sahibine sermaye koyma borcu disinda ek yiikiimliilitk
getirilmesi sebebiyle, zorunlu pay alim teklifinin tek bor¢ ilkesinin
de bir istisnasini olusturdugu ifade edilmektedir.”

Diger taraftan, esas sozlesmede sermaye borcu disinda diger ek
borglarin yer alabilmesi, pay satin alacak kisilerin her bir pay ile ilgili
sirket esas sozlesmesini detayli olarak incelemesini gerektirir ki, bu

% Madde gerekgesinde de borg kelimesinin kasitl1 olarak tercih edildigi ve genis an-

lam tasidig1 agikca ifade edilmistir.

37 Pulasli, Cilt II, s.1527, N. 16; Mustafa Ceker, Halka Acik Anonim Ortakliklarda
Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakki, Batider, C.XXIII, Haziran 2005, S.1; Abu-
zer Kendigelen, “Zorunlu Cagriya Iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Rona Serazan’a
Armagan, C.II, Istanbul 2010, s.1201.
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da payin tedaviil kabiliyetini sekteye ugratir. Bu nedenle, esas sozles-
mede yazili da olsa sermaye borcunun disinda herhangi ek bir borg
beklenmedik ytiikiim sayilir. Tek borg ilkesinin ratio legis’i, pay sahibi-
nin ileride beklenmedik ytiklerle karsilasmasini engellemek olmakla
birlikte, bu durum, sermaye dis1 cesitli borg ve yiiktimliiliiklerin esas
sozlesmeye serbestce konulabilecegi sonucunu dogurmaz, ozellikle
borcun esas sozlesmede yazili olmasi sebebiyle belirli oldugu ve pay
sahibinin pay1 devralmakla esas sozlesme hiikiimlerini kabul etmis
oldugu soylenemez. Bu nedenle esas s6zlesmede sinirlar: belirli de olsa
ek borclar ongoriilemez ve dngoriilmiisse de bunlarin payr devralan
her kisi tarafindan tistlenilmis oldugu kabul edilemez.?®

Yukaridaki aciklamalar cergevesinde, teklif fiyatinin esas sozles-
meye konulan hiikiimle artirilmasi islemi, yonetim kontroliinii elde
eden paydasin kontrol maliyetini artiracaktir. Paydasa yonelik ek kiil-
fet getirilmesi anlamini tastyan bu durum ise, tek borg ilkesine iliskin
istisnanin genisletilmesi anlamina gelecektir. Ancak istisnalarin dar
yorumlanmasi gerektigi kurali karsisinda, anonim sirket ortaklari icin
gecerli olan tek borg ilkesini ihlal edecek nitelikte, zorunlu pay alim
teklifinin maliyetini artiracak hiiktimlerin esas sozlesmeye konulama-
yacag1 diistintilmektedir. Boyle bir hiitkmiin bir sekilde esas stzlesme-
ye konulmast halinde ise beklenmedik ytikiim niteligindeki bu diizen-
lemenin, sirket ortaklari icin baglayic1 olamayacagi kanaatindeyim.

2. Sirket Ortag1 Olmaksizin Yonetim Kontroliinii Elde Eden
Kisiler A¢isindan

Daha once de belirtildigi tizere, yonetim kontrolintin elde edil-
mesi yalnizca pay iktisabina bagli olmadigindan, teklif ytiktimlilug-
niin tek muhatabi sirket ortag: sifatina sahip kisiler degildir. Zira pay
tizerinde intifa hakki tesis edilmek suretiyle, herhangi bir pay iktisab1
olmaksizin, yalnizca yonetim kontroliinii saglamaya yetecek oranda
oy haklarini iktisap eden kisi de pay alim teklifinde bulunmak zorun-
dadir.* Benzer sekilde yonetim kontroliinii saglayacak paylara “dolayl:
olarak sahip olunmasi” halinde de, dolayli kontrolii elde eden kisi hedef

% Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri, Caga Hu-

kuk Vakf1 Yaymlari, Istanbul 2004, s. 25-27.
Turkyilmaz, s.7.
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ortaklik paydasi olmayabilir. Bu durumda ise, esas sozlesmenin sirket
ortag1 dahi bulunmayan kisilere yonelik ongordiigii diizenlemenin,
bu kisiler acisindan baglayici olup olmadig1 hususunun irdelenmesi
gerekmektedir.

Esas sozlesme, kurucular disinda ortakliga sonradan katilmis ve
katilacak olan pay sahipleri ve alacaklilar bakimindan da uygulama
alani bulur ve bu anlamda belirsiz bir topluluga yonelmektedir.** Bu
sayede sirket belirli sinirlar gercevesinde kendi kurallarini serbestce
belirleme imkanina kavusmaktadir. Esas sozlesmeye konulan hitkiim-
ler, pay sahipleri arasinda yapilan sozlesmelerin aksine, mevcut pay
sahiplerine benzer sekilde sirkette sonradan pay sahibi olan kisileri de
baglar. Gergekten de esas sozlesmenin tescilinin ilani ile birlikte, ano-
nim sirketin organlarini, karar alma ve icra esaslarini, ortaklarin sir-
ketle iliskilerini diizenleyen bir anonim sirket esas sozlesmesi haline
gelecegi gibi, TTK m. 354/1 hiikmiinde* sayilan esas s6zlesme igerigi,
tigiincti kisiler i¢in hitkiim doguran nesnel kural niteligini kazanir.*2

Dolayisiyla esas sozlesmenin, sirket ortagi bulunmayan kisiler
tizerinde de etki doguran kurallar1 barindirmasi miimkiindir. Ancak
teklif fiyatinin 6nceden belirlenmesine iliskin hitkmiin esas s6zlesme-
ye konulmasinin kanuni temeli bulunmadig: gibi, TTK m. 354/1 hiik-
mii geregi esas sozlesmede bulunmasi gereken asgari icerik arasinda

40" Okutan Nilsson, s.105.

4 TTK m. 354/1: “Sirket esas sozlesmesinin tamami, Giimriik ve Ticaret Bakanligi-
nin izniyle kurulacak olan anonim sirketlerde izin alinmasini, diger sirketlerde
335 inci maddenin birinci fikrasi uyarinca sirketin kurulusunu izleyen otuz giin
i¢inde sirketin merkezinin bulundugu yer ticaret siciline tescil ve Ttirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan olunur. Tescil ve ilan olunan esas stzlesmeye, asagida sa-
yilanlar disinda, 36 nc1t maddenin birinci fikras1 htikmii uygulanmaz. Bu hususlar
sunlardair:

a) Esas s6zlesmenin tarihi.

b) Sirketin ticaret unvani ve merkezi.

c) Sirketin, varsa stiresi.

d) Sirketin sermayesi, 6denmesinin sekil ve sartlar1 ile paylarin itibari degerleri,
varsa imtiyazlar.

e) Pay senetlerinin tiirleri, hamiline veya nama yazili olduklar.

f) Sirketin nasil temsil olunacag.

g) Yonetim Kurulu tiyeleriyle sirketi temsile yetkili kimselerin ad ve soyadlari,
unvanlari, yerlesme yerleri ve vatandasliklar:.

h) Sirketin yapacag ilanlarin sekli; esas sozlesmede buna iliskin hiikiim bulundu-
gu takdirde, yonetim kurulu kararlarinin pay sahiplerine nasil bildirilecegi.”
Moroglu, s.523.
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da boyle bir diizenleme yer almamaktadir. Dolayisiyla, sirket ortag:
icin beklenmedik bir ytikiim niteligindeki bu s6zlesme hiikmiintin,
sirket ortag1 dahi bulunmayan kisi icin baglayicilik teskil etmesi evle-
viyetle miimkiin degildir. Zira esas stzlesmenin kapsamakla ytiktim-
lii oldugu asgari icerik disindaki hiikiimlerle, tigtincti kisileri etkileyen
hiiktimler getirilmesi halinde, bu hiiktimler tescil edilmis olmalarina
ragmen, iigiincii kisilerce biliniyor kabul edilemez.*® Boyle bir durum-
da, esas sozlesmenin tescil edildigi ticaret sicilinin, olumlu etkiyi haiz
oldugundan da bahsedilemeyecek ve teklif fiyatinin énceden belir-
lenmesine iliskin bir esas sozlesme hiikmii, yonetim kontroliinti elde
eden sirket ortaklar1 karsisindaki durumuna benzer sekilde, sirket or-
tag1 olmaksizin yonetim kontroliinii elde edecek kisiler icin de gecerli
olmayacaktir.

V. MEVCUT HAKIMIYETIN SAGLAMLASTIRILMASINA
YONELIK COZUM ONERILERI

Yonetimde kontrolii el degistirmeden 6nce zorunlu pay alim tek-
lifi fiyatinin esas sozlesme ile artirilmasi, yonetim kontroliiniin el de-
gistirmesini zorlastiracagindan, bu fikir agirlikli olarak mevcut hakim
ortagin hakimiyetini koruma altina alma gabasi olarak degerlendiri-
lebilir.

Bu cercevede, hakimiyetin saglamlastirilmasina yonelik bircok
yontem bulunmakta olup, bunlardan bir ya da bir kagina bagvurulma-
st da yonetim kontroliinitin mevcut sahibi tarafindan g6z oniinde bu-
lundurulabilmektedir. Ornegin, sirket yoneticilerinin degistirilmesini
glgclestiren hiikiimlerin esas sozlesmeye konulmasi, ortaklikta belirli
bir oranin tizerinde pay sahibi olanlar tarafindan tasarlanan islemler
icin genel kurulda agirlastirilmis toplant1 ve karar nisabr 6ngoriilme-
si, oy hakkinda imtiyazli pay ihraci, yonetime sadik pay sahipligi kit-
lesinin olusturulabilmesini teminen sirket calisanlari i¢in pay fonlar:
kurulmasi, pay devri kisitlamalari, birikimli oy kullanma hakki veren
hiiktimlerin esas sozlesme ile 6ngoriilmesi, yoneticilere gorevden ay-
rilma tazminati1 ddenmesini ngoren sozlesmeler, kontrol degisikligine
bagli olarak calisanlar i¢in kurulmus fonlardan dagitim yapilacaginin

43 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Vedat Kitapcilik, Istanbul

2015, s.172.
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ongoriilmesi, bnceden ongoriilecek durumlarda mevcut ortaklara yeni
pay alma veya pay1 borclanma senedi ile degistirme hakki taninmast
gibi yontemler, zorunlu pay alim teklifi ytikiimliiliigi dogmadan 6nce
mevcut hakim ortagin yonetim kontroliinii saglamlastirmaya yonelik
tedbirlerden bazilaridir.**

VI. SONUC

Zorunlu pay alim teklifi fiyatinin belirlenmesine iliskin hiiktimler,
yalnizca kiiciik yatirimcilar degil, aksine kiigtik yatirimcilar ile birlikte
teklif sahibi, tilke ekonomisi ve sirketin gelecegi gibi unsurlar da goz
ontinde bulundurularak ihdas edilmistir. Teklif fiyatina iliskin diizen-
lemelerin kamusal/emredici niteligi agir bastigindan, bu fiyatin esas
sozlesme ile onceden belirlenmesi olanakl degildir. Kald1 ki; zorunlu
pay alim teklifi fiyatinin 6nceden degistirilmesine yonelik bir hiikiim,
TTKnin “Emredici hiikiimler”i diizenleyen 340 1c1 maddesinin varlig:
karsisinda, esas sozlesmede kendisine yer bulamayacaktir. Nihayet
teklif fiyatini artirmaya yonelik bir diizenlemenin, sirketlerin esas
sozlesmelerinde var olabildigi kabul edildiginde, teklif yapilmasini
imkansiz hale getirecek fiyatlar sirket esas s6zlesmelerinde 6ngoriile-
bileceginden, zorunlu pay alim teklifi hiikiimleri tamamen uygulana-
maz hale gelebilecektir.

Bununla birlikte, zorunlu pay alim teklifi hiikiimleri, teklif yii-
kiimlultgt altinda olan kisi agisindan sozlesme 6zgtirlugtiniin bir is-
tisnasini teskil ettiginden, teklif fiyatinin esas sozlesme ile artirilma-
st bu istisnanin genisletilmesi anlamina gelecektir. Dolayisiyla ilgili
mevzuat uyarinca belirlenen fiyatin, teklif sahibine ek kiilfet getirecek
sekilde onceden belirlenmesi miimkiin degildir.

Teklif fiyatinin artirilmasina iliskin htikmiin esas s6zlesmeye ek-
lenmis oldugu varsayiminda ise, bu hiikmiin ek kiilfet ongordigii her
iki gruba da (yonetim kontroliinii elde eden sirket ortaklar: ve sirket
ortag1 olmaksizin yonetim kontroliinii elde eden kisiler) uygulanma
imkan1 bulunmamaktadir. Zira teklif ytikiimlilagt sozlesme 6zgiir-
ligtine benzer sekilde tek borg ilkesinin de bir istisnast niteliginde
olmasi sebebiyle, boyle bir diizenleme istisnanin genisletilmesi anla-

" Manavgat, s. 129-156.
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mina gelecek ve yonetim kontroliinii elde eden sirket ortagina uygu-
lanamayacaktir. Ayrica, sirket ortag1 olmaksizin yonetim kontroliinii
elde eden kisi agisindan da boyle bir hiikmiin olumlu etkiyi haiz ve
baglayic1 oldugu soylenemeyecektir.

Son olarak hatirlatmak gerekir ki, zorunlu pay alim teklifi fiyati-
nin artirilmasina yonelik bir esas sozlesme hitkmii fikrinin hakim or-
tagin yonetim kontroliinii saglamlastirma ¢abasindan kaynaklanmasi
halinde, kullanilabilecek farkli enstriimanlar mevcut olup, hakim or-
tak tarafindan bunlardan bir veya bir kagina basvurulmasi goz oniin-
de bulundurulabilir.
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