HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA YONETIM KONTROLU KAVRAMI-YONETIM
KONTROLUNDE DEGISiKLIK OLMASI ve BUNA BAGLANAN SONUCLAR®

CONCEPT OF CORPORATE CONTROL OF PUBLICLY HELD CORPORATIONS CHANGE
IN MANAGERIAL CONTROL AND THE CONSEQUENCES ATTACHED

Dr. Yusuf Ziyaeddin SONMEZ"™

OZET

Yonetim kontrolii, ortakliklar toplulugunda, mu-
hasebe hukukunda, banka hukukunda, rekabet huku-
kunda ve sermaye piyasasi hukukunda kullanilan, kendi-
sine onemli sonuglar baglanan bir kavramdir. Bu kap-
samda, zorunlu pay alim teklifinde merkezi kavram da,
ortakliktaki yonetim kontroliiniin degismesidir.

Bu baglamda, yonetim kontrolii iki farkl: esasa
gore belirlenebilir. Ik olarak maddi anlamda yénetim
kontroliinde bir takim hukuki ve fiili olgular birlikte
degerlendirilir. Bu diizenleme bicimi, fiili kontroliin
dikkate alinmasini gerektirir. Buna karsilik, sekli anlam-
da yonetim kontroliinde, oy haklarinin %30 veya %50’si
gibi belirli bazi sekli olgiitler dikkate alinir. Bu yaklasim,
fiili degil, hukuki kontroliin esas alinmasini gerektirir.

Tiirk sermaye piyasas: hukukunda maddi degil,
sekli anlamda yonetim kontrolii anlayis: tercih edilmistir.
Bu tercihin islevsel bakis agistyla hukuki belirliligi sagla-
digi soylenebilir. Diger yandan, bu yaklasimin gerekli
olan esnekligi saglayp saglamadigr da sorgulanmalidir.
Pay alim teklifi yiikiimliiliigii yalnizca kontrol esiginin
asilmast durumunda mi ortaya ¢ikmalidir, yoksa fiili
kontrol degisikliginde de bu yiikiimliiliigiin dogmas:
gerekir mi? Baska bir deyisle, kontrol esiginden bagimsiz
bir bigimde baska oliitlere gore yonetim kontrolii degisik-
liklerine bu sonucun baglanmas: gerekli midir? Bu ¢alis-
mada bu hususlarin mevzuatimizda nasil diizenlendigi ve
uygulamada bu konularda karsilasilan sorunlar ile konu-
ya iliskin ¢oziim onerileri degerlendirilmeye ¢alisilmastir.

Anahtar kelimeler: Yonetim kontrolii, pay alim
teklifi  yiikiimliliigii, dolayli kontrol, birlikte hareket
edenler, sekli anlamda yonetim kontrolii, maddi anlamda
yonetim kontrolii

ABSTRACT

Corporate control is a concept to which significant
consequences has been attached and it is is used in corpo-
rate law, in accounting law, in banking law, in competi-
tion law and in capital market law. In this context, the
central concept in the mandatory takeover bids is the
change of corporate control.

In this regard corporate control can be determi-
ned in two different ways. First of all control can be
determined based on a qualitative approach in which
subjective-factual conditions are taken into account. So,
qualitative approach is the result of considering de facto
control. Secondly, it can be opted for a quantitative app-
roach, which is based on a specific shareholding threshold
such as 30% or %50 voting rights. The quantitative cont-
rol approach requires de jure control rather than de facto
control.

In Turkish capital markets law, it has been opted
for the quantitative approach, instead of qualitative
approach regarding mandatory bid provisions. From a
functional point of view, this choice allows necessary legal
certainty. However, it should also be questioned whether
this preference gives the necessary flexibility as well.
Should mandatory bid requirement arise only when the
specified thresholds are exceed or also when change in de
facto control occurs per se? In other words, should any
change of control in the management without being
subject to any percentage threshold set as another crite-
rion triggering the mandatory bid obligation? In this
survey, it is tried to evaluate how these issues are regula-
ted in our legislation and how to solve the problems
encountered in these issues and the solution proposal.

Keywords: Corporate control, mandatory bids,
indirect control, acting in concert, quantitative approach,
qualitative approach.
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I. I. ANONIM ORTAKLIKLARDA YO-
NETiM KONTROLUNUN DUZENLENISI

A. YONETIM KONTROLU KAVRAMI

1. Anonim Ortakliklarda Yonetim

Anonim ortakliklarda yonetim, islevsel ve
orgiitsel olmak fizere iki anlamda kullanilmaktadir.
Islevsel anlamda yonetim, isletme konusunun elde
edilmesi i¢in gerekli islemlerden ve alinmasi gerek-
li kararlardan meydana gelir'. Islevsel anlamiyla
anonim ortakliklarda yonetim, ortakligin faaliyet
konusu ile ilgili islerin yiiriitiilmesi ile ortakligin
isleyisi, pay sahipleri ve ti¢lincii kisiler ile iligkileri-
ni etkileyecek dnemde stratejik ve gelecege etkili
diizenleyici nitelikte kararlar alinmasini da igeren
bir bitiindir’.

Orgiitsel anlamda yonetim ise, anonim or-
taklig1 yoneten orgiitii ifade etmektedir’. Anonim
ortakliklarda yonetim orgiitii kural olarak yonetim
kuruludur®. Genel kurulun yénetimsel yetkileri son
derece smirlidir’. Ancak bu durum, yonetim kont-
roliiniin miinhasiran yonetim kurulunun yiiriitme
organi olmasi itibariyle yapisi ve olusumu ile ilgili
oldugu anlamina gelmemektedir. Gerg¢ekten de,
agagida goriilecegi {izere, yonetim kontroli orgiit-
sel anlamiyla yonetim kurulunun yapisinin nasil
olustugu ile sinirh bir kavram olmayip, bunun tam
aksine islevleri itibariyle yonetimin isleyisin kimler
tarafindan yonlendirildigi ile ilgilidir. Hatta, yone-
tim kontrolii kavramina, ancak iglevsel anlamiyla
yonetimin nasil ve kimler tarafindan y6nlendiril-

Tekinalp, U. Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, istan-
bul 2015, N. 12-28; Kirca, i./§ehirali Celik, F./Manavgat, C.:
Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, Ankara 2013, s. 527. Boyle
bir ayrima gitmeksizin yénetimin, i¢ ve/veya dis iliskiye
yonelik olarak ortaklik icindeki kararlari alma ve uygula-
ma glict olarak tanimlanmasina iliskin olarak bkz. Pasli,
A.. Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu,
iUHFM, C. LXVI, 2008, S. 2, s. 345.

Bkz. ve kars. Pasli, A.: Anonim Ortakligin Devralinmasi,
istanbul 2009, s. 25, 27.

®  Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-29.

Yonetim kurulu ile genel kurul arasindaki iliski hakkinda
genis bilgi icin bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 395,
396; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 11-08.

Hatta, Tekinalp, genel kurulun sirketin yonetimine iliskin
gorev ve yetkilerinin bulunmadigi gérisiindedir (Serma-
ye Ortakliklar, N. 13-06. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat ise,
hal boyle olmakla birlikte, genel kurulun bazen isin niteli-
gi geregi 6zi itibariyle yonetimle ilgili bazi yetkileri kulla-
nabildigini belirtmektedir (s. 537).

digi, kimlerin kontroliinde islevsel anlamda yone-
timin icra edildigi hususlar: tespit edilerek ulagila-
bilecegini soylemek yanlis olmayacaktir.

2. Anonim Ortakliklarda Yonetim Kontrolii

a. Kavram

Yonetim kontrolii, yonetimi yonlendire-
bilme erki olarak tanimlanabilir®. Ancak, bu kav-
ramin, yonetimi yonlendirebilme erkini saglayan
araclar tzerinden tanimlanmasi da mumkindiir.
Bu yoniiyle yonetim kontrolii ise, bir ortakligin
karar alma mekanizmalar1 tizerinde etki edebilme
gliclinii/imkadnimi veren hukuki araglara sahip
olunmasidir’. Kontrolii saglayan hukuki araglara,
kontrol 6geleri veya kontrol olgular1 ad: da veril-
mektedir®, Kontrol olgulari, esas itibariyle, genel
kurulda ¢ogunlugu saglayacak paylari elde bulun-
durmak ya da yonetimde imtiyazli paylar ile ¢o-
gunlugu elde edecek temsil kabiliyetine sahip ol-
mak ile ortaya glkarg. Ancak belirtmek gerekir ki,

Pasli, Kontrol, s. 345. Kontrol kelimesinin latince kdkenli
oldugu, ingilizce sézliiklerde bir sey lizerinde yetkili ve
hikmedici, kisitlayici ve yénlendirici etki kullanma 6zelli-
gine vurgu yapildigi, Fransizca sozliiklerde ise, denetim
ozelliginin belirtildigi hususunda bilgi icin bkz. Pasli, Dev-
ralinma, s. 35, dn. 87. Kontrol ile hakimiyet kavramlari ara-
sindaki iliski hakkinda ayrica bkz. asagida dn. 25.

Okutan Nilsson, G.: Turk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore
Sirketler Toplulugu Hukuku, istanbul 2009, s. 81. Ote
yandan, yonetim kontroliini kontrol kavramindan ayri,
onun bir tri ve miinhasiran ydnetim organinin ortaklik
isleyisinde etkili oldugu pay sahiplerinin daginik mulkiyet
yapisi nedeniyle ortaklik islerinde s6z sahibi olmadigi ya-
piy1 ifade etmek Uzere daha dar bir anlamda kullanimi
konusunda bilgi icin bkz. Sehirali Celik, F.: Anonim Sirket-
lerde Cikar Catismalari Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine
Karsi Onlemler, Ankara 2008, s. 12 vd.

Tekinalp, U.: Turk Ticaret Kanunu Tasanisinin Sirketler
Topluluguna lliskin Diizenlemesinde Kontrol ilkesi, Prof.
Dr. Hiseyin Hatemi'ye Armadan, C. 2, istanbul 2009, s.
1548.

Kontrol kavraminin sahip olunan sermaye ve yonetimde-
ki s6z sahipligi ile yakindan ilgili oldugu hakkinda bkz.
Sehirali Celik, s. 52; Yesiltepe, S., O.: AB ve Tiirk Hukukunda
Cagn Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasi, istanbul
2011, s. 150. Ancak, Yesiltepe, ayni eserinde yonetim kont-
rolli saglanmasinin yonetim kurulu kararlarini almaya ye-
tecek oranda yénetim kurulu tyesini belirleme imkaninin
elde edilmesi ile mimkiin olabilecegini ifade ederek,
sermaye ¢ogunlugunu elde etmeyi, yalnizca yonetim ku-
rulunda temsil edilmeyi saglayacak bir arag olarak deger-
lendirmis, baska bir deyisle, yonetim kontrollini yonetim
kurulunda salt cogunluk ile temsil edilmeye indirgemistir
(Yesiltepe, Cagri, s. 150). Buna karsilik, Altay ise, Bankacilik
Kanunu’ndaki diizenlemeyi degerlendirirken, hakli olarak,
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kontrol olgular1 hukuki araglarin yaninda fiili
olgular ile belli bir somut olaya 6zgii olarak kendi-
liginde de olusabilir. Ornegin yalnizca bir faaliyeti
olan bir ortakligin bu faaliyetin icrasi ile ilgili ola-
rak bagka bir ortaklik ile yaptig1 uzun siireli ve
icinde rekabet yasag1 da iceren bir tedarik sozles-
mesi akdettigini diistinelim. Boyle bir sozlesme, o
ortakligi, faaliyetleri ile ilgili stratejik kararlari
almasinda, iretimini hangi miktar ve kalitede
gerceklestirecegi gibi 6nemli konularda sézlesme-
nin kargi tarafinin tercih ve ydnlendirmelerine
bagl kilabilir. Boyle bir durumda, sozlesmenin
karg1 tarafi ne hakimiyet sozlesmesi ile ne de ilgili
ortaklikta sermaye ¢ogunlugu ya da yonetim kuru-
lunda mutlak ¢ogunlugu belirleme konusunda bir
hak elde etmistir. Bunlarin olmamasina ragmen,
yonetim islerinde belirleyici bir etki gilicii elde
edilmis olabilir. Bunun gibi, ortaklikta yalnizca
%15 oraninda paya sahip olan bir kimse, diger
ortaklarin yonetime ilgisizligi nedeniyle, tek bagina
kararlar1 alabilecek bir konuma ulasabilir.
Goriildiigl gibi, yonetim kontrolii esas iti-
bariyle, fiili bir olguyu ifade eder. Bu ise, anonim
ortakligin yonetim ile ilgili tiim faaliyet, islem ve
kararlar1 iizerinde belirleyici ya da hiikmedici
etkide bulunma imkanini elinde bulundurmaktir'.
Boylelikle ortakligin yonetim islemleri kontrolii
elinde bulunduranin dogrudan/dolayli ya da
agik/ortiild iradesi dogrultusunda yerine getirilir.
Ortakhigin aldig1 karar ve icra ettigi islemlerde

yonetim kurulunun karar alabilecegi ¢cogunlugu belirle-
yebilmenin kontrollin saglanmasi agisinda yeterli goril-
mesinin yerinde olmadigini belirtmektedir (Altay, S., A
Anonim Ortakliklar Hukuku'nda Sermayeye Katilmal Or-
tak Girisimler, (Equity Joint Ventures), istanbul 2009, s.
388).

Bkz. ve kars. Altay, s. 429. Yazar, yonetim kontrol kavrami-
nin, gesitli hukuk disiplinlerinin ihtiyaglarini karsilayabile-
cek sekilde “Ortakliklar Hukuku'na 6zgi araglara, bir s6z-
lesmeye veya fiili olgulara dayanarak belirli bir tesebb-
stin kalici olarak faaliyet ve finans politikalarini belirleye-
bilme ve bu tesebbuisiin organlarinin belirlenen bu poli-
tikalar yoniinde karar almasini saglama giicu olarak ta-
nimlanmasi gerektigini belirtmektedir. Sehirali Celik ise,
yonetim kontroliiniin elde bulundurulmasinin sirketin
yonetiminde veya sirket acisindan énemli konularda s6z
sahibi olunmasi anlamina geldigini belirterek, belirleyici
ya da hiikmedici etki yerine s6z sahibi olma ifadesini ter-
cih etmektedir (s. 52).

kontrolii elinde bulunduranin istedikleri olur

ve/veya istemedikleri olmaz'.

Yonetim kontroliinden s6z edebilmek icin
kontrol giici elde edilmesi gereken yonetimsel
etkinliklerin ¢ercevesinin de ¢izilmesi 6nem arz
eder. Doktrinde Tekinalp, sirketler toplulugu bag-
laminda kontrol olgusunun degerlendirilmesinde
ortakligin yonetilebilmesi icin alinmasi sart olan
kararlar ile ortaklik bakimindan gerekli olan veya
yararli olan kararlar arasinda bir ayrim yapilmasi
gerektigini belirtmektedir'2. Benzer sekilde, Gok-
tiirk de, yine sirketler toplulugu baglaminda, orta
ve uzun vadeli hedefleri belirleme, planlama, orga-
nizasyon, goézetim, isletmesel karar alma gibi stra-
tejik yonetim faaliyetlerinde hakim olmaya degin-
mektedir®®, Bunun gibi, Alman hukukunda, Em-
merich/Habersack, sirketler toplulugunda hakim ile
bagl isletme arasindaki baglhlik iliskisinin ¢ergeve-
sinin merkezi is alanlar1 (in einem der zentralen
Unternehmensbereiche) tizerinde oldugunu belirt-
mekte ve bunlara isletmenin finansman, satin
alma, satma, organizasyon yapisina iligkin kararlar:
ornek olarak géstermektedir”. Ayni sekilde, Avus-
turya hukukunda, Eckhard da ancak bir ortakligin
isletmesel, stratejik ve personele iliskin kararlar
tizerinde belirleyici etki elde edilmesi durumunda
yonetim kontroliinden s6z edilebilecegini belirt-
mektedir’®. Bu tiir kararlar, hedef ortakligin (iize-
rinde kontrol iligkisi kurulan ortaklik) stratejik
ekonomik davramislar1 (strategerische ~Wirtsc-
haftsverhalten der Zielgesellschaft) olarak adlandi-
rilmaktadir’.

Pasli, Devralinma, s. 37.

2 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 23-36.

Goktiirk, K.: Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslari,
Ankara 2015, s. 10, dn. 8.

Emmerich, V./Habersack, M.: Aktien-und GmbH-
Konzernrecht, Miinchen 2010, § 17, Nr. 9.

Eckhard, T.: Minderheitsbeteiligungen in der Fusionskont-
rolle: Der Zusammenschlusstatbestand in den Européischen,
deutschen und  &sterreichischen ~ Zusammenschluss-
vorschriften, Dissertation, Universitat Wien 2011, s. 25.
http://othes.univie.ac.at/19076/1/2011-08.24_0415167.pdf
Eckhard, s. 25. Yazar, bunlara 6rnek olarak st yonetimin
atanmasina, yenilenmesine, ortakligin yeniden yapilan-
dirmasina veya finansal planlamasina, yatirm politikala-
rina iliskin kararlar ile rekabet politikasi, teknolojinin se-
¢imi ve Uretimin gelistirilmesi gibi kararlar 6rnek olarak
gostermektedir (s. 25-26).
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Bu bakimdan, yonetim kontroliinden soz
edebilmek icin belirleyici ya da hitkmedici etkinin
icra edildigi yonetimsel faaliyetleri, stratejik, temel
yonetim politikalar1 iizerinde olmast gerektigi
soylenebilir, yoksa yalnizca giindelik isleyis ile ilgili
is ve islemlerde etkili olundugundan bahisle yone-
tim kontroliiniin saglandigini kabul etmek dogru
degildir"”.

Son olarak, yonetim kontroliinden soz ede-
bilmek i¢in yonetim isleri tizerindeki etki giictiniin
arizi ve gegici olmamasimin arandigini da belirte-
lim'®, Buna gore, belirleyici ya da hitkmedici etki-
nin siireklilik arz etmesi gerekir. Kontrol olgulari-
nin biiyiik bir kismi genel kurul ve yonetim kuru-
lunda temsil giicii elde edilmesi ile saglandigindan,
arizi olarak bir defalik oy giicii elde edilmesi kural
olarak yonetim kontrolii kapsaminda degerlendi-
rilmez. Ayn1 husus, sozlesmesel iligkiler ile sagla-
nan yonetim kontroliinde de gegerlidir.

Biitiin bu agiklamalarin 15181nda, y6netim
kontroliinii su sekilde tanimlamak miimkindir:
Yonetim kontrolii, yonetim kontroliinii saglayan
olgulara sahip olmak suretiyle ve bu olgulara sahip
olmanin vermis oldugu giice/yetkiye dayal olarak,
anonim ortaklik islerinin, yani ortakligin stratejik
yonetimine iligkin karar ve uygulamalarin kontrole
sahip olan kisi veya kisilerin iradesi dogrultusunda,
yani onlarin hitkmedici veya belirleyici etkisi altin-
da yiiriitiilmesidir.

b. Tiirleri

i. Genel Olarak

Yonetim kontroli kavramini, kapsamina,
kontroli elinde bulunduranlarin sayisina, kontrolii
elinde bulundurmanin siiresine gore farkli tiirler
altinda degerlendirmek miimkiindiir.

Yonetim kontroli ile ilgili tiir ayrimlarin-
dan biri veya birkaci, bu kavramin sirketler toplu-

Nitekim, asagida detaylarn ile tGzerinde durulacad lizere,
muhasebe hukukunda yer alan yonetim kontroliine ilis-
kin diizenlemelerde, bu cercevede TRFS 10 Konsolide Fi-
nansal Tablolar Standardi'nda kontrol kapsamina giren
faaliyetler sayma yontemi ile gosterilmistir.

®  Bu hususta bkz. Emmerich/Habersack, § 17, Nr. 11-12.
Avusturya rekabet hukukunda belirleyici etkinin sureklili-
gi ile ilgili olarak, 6zellikle sdzlesme ile kurulan kontrol
guclinde, baglayici sozlesmelerin 3 yildan az olmamasi
gerektigi hususunda bkz. Eckhard, s. 47.

lugu, rekabet, kamuyu aydinlatma, pay alim teklifi

yikiimliiligii, muhasebe vb. kisaca hangi amaglar-

la ve ne sekilde diizenlendigine bagli olarak esas

alinmis, buna gesitli hukuki sonuglar baglanmigtir.
ii. Maddi-Sekli Yonetim Kontrolii"

Maddi anlamda y6netim kontroli, kontrolii
saglayan hukuki araclarina sahip olmanin o ortak-
lik tzerinde yaptig1 etkinin mahiyetini ifade et-
mektedir. Bagka bir deyisle, maddi anlamda kont-
rolde, yonetim kontrolii, yoénetim kontroliinii
saglayan hukuki araglarin ne oldugu tiizerinden
degil, kontroliin sagladig: etkinin ne oldugu {iize-
rinden tanimlanmaktadir”. Maddi anlamda yéne-
tim kontroliinde 6nemli olan husus, yonetim {ize-
rindeki etkinin niteligi olup, bu etkinin hangi
hukuki veya fiili araglarla saglandig, kural olarak,
ikinci derecede 6nemdedir?. Boyle olunca, maddi

' Belirtmek gerekir ki, maddi- sekli yénetim kontrolii

terimleri Alman ve Avusturya hukukunda kullaniimakta-
dir. Ornegin Alman hukukunda Cahn, A.: Der Kontrollbeg-
riff des WpUG, Institute for Law and Finance, Goethe-
Universitat Frankfurt am Main, Working Paper Series
No:128, 10/2011, s. 5,7; Avusturya hukukunda bkz. Kosc-
hier, V.: Die Kontrollerlangung im Ubernahmerecht unter
besonderer Berlicksichtigung der passiven Kontrollerlan-
gun, Dissertation, Universitat Wien 2012,
http://othes.univie.ac.at/24918/1/2012-08-22_0104610.pdf
s. 53 vd.; Seilern-Aspang, H.: Mdglichkeiten zur Verhinde-
rung eines Pflichtangebots gem. § 22 UbG Diplomarbeit,
Wien Diplomarbeit, Universitdt Wien, September 2010,
http://othes.univie.ac.at/11363/1/2010-09-13_0402416.pdf,
s. 20, 35. Buna karsilik, ingilizce yazilmis eserlerde, sekli
anlamda y6netim kontroli icin niceliksel; diger icin nite-
liksel anlayis ifadeleri tercih edilmektedir. Bu hususta bkz.
Varottil, U.: Comparative Takeover Regulation and The
Concept of ‘Control’, Singapore Journal of Legal Studies
(2015), s. 209.

Nitekim, Altay, kontroliin maddi icerigi olarak adlandirdi-
g1 bu kavrami, kontrol iligkisinin kontrol edilen tizerindeki
etkisi olarak ifade etmektedir (s. 426).

Maddi anlamda yodnetim kontrolii, kontrol kavramini
yonetim Uzerindeki etkisi itibariyle ele almaktadir. Bu et-
kinin hangi hukuki ve fiili araclarla saglanacagi, sekli an-
lamda yoOnetim kontroliniin cercevesine girmektedir.
Ancak, bu diizenlemeleri yine maddi anlamda y&netim
kontrollin timuyle disinda gérmek de dogru olmaz. Zira,
kontroliin bahsettigi etki, cesitli hukuki araclar veya fiili
olgular ile gergeklestirilebilir. Dolayisiyla, bu olgular diger
taraftan maddi anlamda yonetim kontroliiniin kapsamina
da dahil edilebilir. Nitekim, Varottil, bu kavramin 6znel bir
takim olcutlere gore gesitli hukuki ve fiili olgular ile tespit
edildigini belirtmektedir (s. 209). Kontroli saglayan olgu-
lardan hangilerinin maddi anlamda ydnetim kontroliiniin
kapsamina dahil edilmesi gerektigi bir hukuk politikasi
sorunudur. Fiili olgularin yonetim kontroli kavraminin

20

21
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kontrol taniminda belirtilen etkiyi saglayan her
tiirlit hukuki arag veya fiili olgunun varlig1 maddi
anlamda kontrole viicut verir. Bu anlamda y6netim
kontrolii, bir niteligi ifade eder.

Buna gore, maddi anlamda y6netim kont-
roliinii, anonim ortaklik islerinin yiiritiilmesi
hususunda hitkmedici etkiye sahip olmak seklinde
ifade edebiliriz*.

kapsamina alinmasi, bu tiir olgularin her durumda her or-
taklikta ayni etkileri gdstermemesi nedeniyle belirsizlige
yol acabilir. Bu tir belirsiz unsurlarin kontrol tanimina
dahil edilmesine, ancak belirsizligin ortaya cikaracagi so-
runlardan veya bu sorunlarin olusmasini engellemekten
daha Ustiin bir menfaatin (rekabetin bozulmasinin eko-
nomi Uzerindeki olumsuz etkilerinin dnlenmesi) oldugu
durumlarda cevaz verilebilir. Bu nedenle, asagida goriile-
cegi Uzere rekabet hukukunda maddi anlamda y&netim
kontroll daha genis kapsamli diizenlenmisken, diger hu-
kuk dallarinda, o hukuk dallarinin ihtiyaclari ve menfaat
dengeleri gozetilerek daha farkli kapsamda konu ele
alinmistir (Bu hususta bkz. ve kars. Altay, s. 366, 6zellikle
368 ile 426). Buna karsilik, sekli anlamda yénetim kontro-
linde daima sahip olunan hukuki araglar belirli bir oran-
sal olcu Gzerinden dikkate alinmakta ve bu oranin Uzeri
kontrol etkisinin icra edilmesi icin yeterli gorilmektedir.
Baska bir deyisle, sekli anlamda yonetim kontroliinde hu-
kuki araglarin bir kismi 6lgt olarak alinir; fiili olgular ti-
miyle kapsam diginda birakilir.

Hikmedici etkinin hangi araclar ile saglanabilecegi
hususu Alman Ticaret Kanunu (Handelsgesetzbuch-HGB) §
290/2'de yer almaktadir. HGB § 290'da Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetz (BilMoG) ile degisiklik yapilmis, daha
sonra AlIFM-Umsetzungsgesetz ile 290/2'nin dérdiinci
bendinde ifadesel bir degisiklik daha yapilmistir. Bil-
MoG'un Taslak metninde olmayan bu degisiklik ile, ka-
nunlagma sirasinda Tavsiye Karari (Beschlussempfehlung
und Bericht des Rechtsausschusses (6. Ausschuss) Drucksac-
he 16/12407, 24/3/2009'da yayimlanan metinde, kontro-
ltin hikmedici etkiyi icerdigi acik bir bicimde belirtilmistir
(s. 89). Alman hukukunda HGB § 290'da maddi anlamda
kontroliin dizenlendigi kabul edilmektedir (Cahn, s.12)
Dolayisiyla Tavsiye Karari'nda yer alan bu ifadenin esasen
maddi anlamda yonetim kontroliiniin tanimi olarak kabul
edilmesi miimkiindir. HGB § 290/2 hiikmiinde maddi an-
lamda yonetim kontroliiniin olusmasini saglayan tim ol-
gularin gosterilmis oldugunu soyleyebiliriz. Buna gore,
baska bir ortakligin oy haklarinin ¢ogunlugunun bulun-
masi, yonetim kurulu, icra kurulu gibi finans ve isletme
politikalarinin belirlendigi organlarin iye ¢ogunlugunu
belirleme veya azletme hakki taninmasi, bir baska ortakli-
gin finans ve isletme politikalarini belirleme hakkinin
hakimiyet s6zlesmesi veya esas sozlesme hikmu ile ta-
ninmasi, son olarak bir isletmenin ana ortakligin dar ve
tam olarak tanimlanmis amacglarina ulagmasi icin ekono-
mik sartlar altinda risk ve firsatlarin cogunlugunu tasimasi
hikmedici etkinin varhgini gosteren olgulardir. Ayni se-
kilde, AlIman hukukunda sirketler toplulugu ile ilgili du-
zenlemelerde Alman Payh Ortakliklar Kanunu (Aktienge-

22

Tiirk hukukunda maddi anlamda yonetim
kontrolii, rekabet ve sirketler toplulugu hukukun-
da ol¢t olarak alinmusgtir. Ornegin, 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Bir-
lesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in 5/2
fikrasinda yer alan “kararlar tizerinde belirleyici
etki” ifadesi ile kontroliin sagladig1 etkinin mahiye-
tine vurgu yapilmistir. Belirleyici etkinin ne oldu-
guna iligkin rekabet hukukundaki degerlendirme-
ler de maddi anlamda yénetim kontroliiniin mahi-
yeti hakkinda fikir verecek niteliktedir?.

Buna karsilik, sirketler toplulugu ile ilgili
diizenlemelerde ise, bir baska isletme tizerinde
hiikmedici etkiye sahip olmak ifadesine yer verildi-
gi gorilmektedir. Hitkmedici etki, yukarida da
belirtildigi iizere®, esas itibariyle Alman ve Avus-
turya hukuklarinda tamimlanmistir. Ancak bu
tanimlar, hitkmedici etkinin hangi durumlarda
olustugunu gosteren olgulara isaret edilerek yapil-
mistir.

Hitkmedici etki ile belirleyici etki kavramla-
r1 arasinda bir mahiyet farki oldugu séylenebilir.

setz- AktG) § 17/1'de hakim isletme bir diger isletme lize-
rinde dogrudan veya dolayh olarak hiikmedici etkiye sa-
hip olan isletme olarak tanimlanmistir. Benzer bir diizen-
leme, Avusturya hukukunda da bulunmaktadir. Avustur-
ya Ticaret Kanunu (Unternehmensgesetzbuch-UGB) §
244/2'de hakim isletme ve yavru isletme tanimlanirken
kontrol olgularina yer verilmis ve Alman hukukunda ol-
dugu gibi bir isletmenin diger isletme Gzerinde kurdugu
hikmedici etki, bu olgular arasinda sayilmistir. Buna goére,
su Ug Olclitten birinin varhigr halinde maddi anlamda y6-
netim kontroliiniin mevcudiyeti kabul edilir: Genel kurul-
da oy ¢cogunlugunun elde edilmesi, yénetim kurulu Gye-
lerini belirleme veya azletme hakkinin taninmis olmasi,
pay sahibine ortaklik tizerinde hikmedici etki kullanma
hakkinin taninmasi.

Bu hususta genis bilgi icin bkz. Erdem, H. E.: Tirk ve AT
Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalar, istanbul
2003, s. 53 vd. Erdem’e gore, belirleyici etkiden anlasiima-
si gereken husus, bir tesebbuistin diger bir tesebbusiin ti-
cari politikalarini kendi menfaatleri dogrultusunda etkile-
yebilmesi durumudur (s. 53). Altay ise, belirleyici etkiyi,
hakim tesebbisiin hedef tesebbustin stratejik kararlari
lizerinde o tesebbustin kararlarini bicimlendirecek 6lglide
sahip oldugu gii¢ olarak degerlendirmektedir (s. 412-
413). Ote yandan, Altay'in “hiikmedici etki” ile “belirleyici
etki” arasinda bir ayirnm yapmadigini, hattd AktG §
17/17de gegen “hiikmedici etki" (beherrschenden Einfluf3)
ifadesini de belirleyici etki olarak tercime ettigini belirte-
lim. Ancak biz, yukarda acikladigimiz gerekgelerle bu iki
etki biciminin birbirinden farkl oldugunu distnlyoruz.
2 Bkz. yukarda dn. 22.
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Yonetim isleri tzerinde -ki burada kastedilen etkide ise, hakimiyet dl¢iisiinde olmasa bile ortak-

yonetim iglerinin ortakligin stratejik yonetimine lik islerinde belirleyici 6l¢lide sayilabilecek her

iligkin karar ve uygulamalar oldugunu belirtmistik-
gesitli seviyelerde etkinlik kurulmasi s6z konusu
olabilir. Bu tiir kararlarin alinmasinda yol gosterici
etki, yonlendirici etki, onemli etki, belirleyici etki
ve nihayet hitkmedici etki kurulmas: seklinde bir
siralama olusturulabilir. Bu siralama i¢inde, hik-
medici etki, ortakligin karar mekanizmalar1 iize-
rinde hakim olmayi, ortaklik islerini kendi iradesi
dogrultusunda sevk ve idare etmeyi, yani esas
itibariyle hakimiyeti®® ifade etmektedir. Belirleyici

% Nitekim, AktG § 17/1'de gegen “hiikmedici etki” (beherrsc-
henden EinfluB) ifadesi Goktiirk tarafindan “hakimiyet etki-
si” ile karsilanmistir (s. 24. Ayni ifade Akin tarafindan da
kullaniimistir. Bkz. Akin, i.: Sirketler Toplulugu Sorumlulu-
gu Hukuku, istanbul 2014, s. 54, dn. 102. Yilmaz ise, “ha-
kim etki" ifadesini tercih etmistir. Bkz. Yilmaz, A.: Turk, is-
vicre ve Alman Hukuklarinda Sirketler Topluluguna G-
venden Dogan Sorumluluk, istanbul 2010, s. 122). Ote
yandan, Tirk hukuk doktrininde sirketler toplulugu bag-
laminda hakimiyet ile kontrol kavramlar arasinda bir ay-
rim yapildigi gérilmektedir. Tespit edebildigimiz kadary-
la doktrinde ilk defa Altay daha sonra Okutan Nilsson tara-
findan kabul edilen yaklagima gore, kontrol kavrami fiili
durumu dikkate almayip, sadece matematiksel sekilde
hesaplanan sermaye veya oy oranlarina gore belirlenir-
ken, hakimiyet kavrami sahip olunan oy veya sermaye
oraninin fiill durumdaki etkisini de dikkate alir (Altay, s.
338; Okutan Nilsson, s. 82). Bu ayinm kaynagdini karsilas-
tirmali hukukta Grundmann tarafindan yapilmis olan ve
AB'nin Konsolide Finansal Tablolar Hakkinda Direktifi'nde
benimsenen sisteme iliskin aciklamalardan almistir (Bkz.
Grundmann, S.: European Company Law, 2nd Ed., Camb-
ridge-Antwerp-Portland, 2017, s. 405-406). Ayni sekilde,
TTK'nin gerekgesinde de, “kontrol, matematiksel ve dolayi-
styla kesin bir dl¢iittiir. Hakimiyet ise, karinelere de sonug
baglar. Kontrol sisteminde ana sirketin hakimiyeti kullanip
kullanmadigina bakilmaz, hatta hakimiyetin uygulanmadi-
gini ispatina bir sonu¢ baglanmaz. Hakimiyet ve tek elden
ybnetim sisteminde ise, hakimiyet olanaklarinin sadece var-
Iigi per se (kendiliginden hakimiyetin de uygulandidi
seklinde yorumlanmaz, hakimiyetin gercekten uygulaniyor
olmasi gerekli gériiliir" ifadeleri ile benzer mahiyette agik-
lamalara yer verilmistir. (TTK Gerekgesi, s. 134-135). Go-
rildigu gibi, doktrinde yapilan ve TTK Gerekgesine de
yansityan bu ayrimda kontrol sekli anlamda yonetim kont-
rolline, hakimiyet ise maddi anlamda yonetim kontroliine
karsilik gelmektedir. Her ne kadar Grundmann tarafindan
da hakimiyetin yonetim Uzerindeki etkinin bir imkan ol-
masindan ziyade, onun kullanilmasini gerektirdigi belir-
tilmekte ise de, ayni yazarin hakimiyet Slclsiniin esas
alindigini ileri stirdigi Alman hukukunda dahi, bir takim
sekli dlcttlerin de dikkate alinmis olmasi nedeniyle bu iki
sistem arasindaki farkin azaldigina iliskin agiklamalari da
dikkat cekicidir. Kanaatimizce, hakimiyetin yonetim uze-
rindeki etki glicii, kontroliin ise bu etkiyi saglayan araglar
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tzerinden tanimlandigini sdylemek daha dogru olacaktir.
Yoksa bu iki kavram arasindaki farkin, birinde kontrol gu-
ctindn kullaniimasinin aranmasi, digerinde ise buna gerek
olmamasi seklindeki bir farka indirgenmesi ve buna da-
yanarak kontrol ile hakimiyet arasinda boyle bir ayrim
yapilmasi yerinde olmadigi gibi, gerekli de degildir (Bu iki
kavramin ¢ogu zaman Ortlistigi ile ilgili aciklama igin
bkz. Aytac, Z.: Yénetim Kurulu Uyelerinin Hakimiyetin Hu-
kuka Aykiri Kullanilmasinda Dogan Sorumlulugu, Batider,
CXXIX, S. 4 (y11 2013), s. 14). Oncelikle belirtmek gerekir ki,
sirketler toplulugunun varhgi icin Alman hukukunda da,
kontrol icin gerekli olarak baglilik iliskisinin bir imkan ola-
rak var olmasi yeterli gérilmustir (Emmerich/Habersack,
§ 17, Nr. 5; bu hususta hem Alman hukuku hem de Avus-
turya hukukuna iliskin degerlendirmeler icin ayrica bkz.
Koger, A.: Die konzernbezogenen Ausnahmen im Osterre-
ichischen und europdischen Kartellrecht, Dissertation,
Wien 2010, http://othes.univie.ac.at/10041/1/2010-05-
05_0400637.pdf, s. 26. Bu yondeki Alman Federal Mah-
kemesi kararina iliskin aciklamalar igin bkz. Yanli, V.: Ano-
nim Ortakliklarda Tuzel Kisilik Perdesinin Kaldirimasi ve
Pay Sahiplerinin Ortaklik Alacakhlarina Karsi Sorumlu Ki-
linmasi, istanbul 2000, s. 124-125). Hakimiyet, hilkmedici
etkiye sahip olmak anlamina gelmekte olup, hikmedici
etkinin kapsamina genel kurul ve ydnetim kurulunda
temsil kabiliyeti elde etmenin disinda hakimiyet ya da
pay sahipligi s6zlesmeleri ile ayni etkiyi kurma ve bunlar-
dan bagimsiz olarak pay sahibine sirket izerinde hiilkme-
dici etki kullanma hakki taninmasi da girer. Baska bir de-
yisle, burada etkinin hangi aracglarla saglandiginin bir
onemi, kural olarak bulunmaz. “Hiikmedici etki”, diger bir
deyisle “hdkimiyet”, esas itibariyle, maddi anlamda yone-
tim kontroliniln icerigini belirleyen olcllerden yalnizca
biridir. Rekabet hukukunda “hiikmedici etki"den daha ge-
nis bir 6lc olan “belirleyici etki” esas alindigi gibi, iliskili
taraf islemlerinin tespiti gibi 6zellikli bazi konularda hu-
kuk diizeni, daha genis dlcllerin kullanilmasina ihtiyag
duyabilir. Bu cercevede, yalnizca maddi-sekli anlamda
yonetim kontroli ayriminin 6l¢ii olarak alinmasi daha
dogru olur. Buna gore, maddi anlamda yénetim kontrold,
stratejik yonetim islerinde hiikkmedici veya belirleyici et-
kiye sahip olmayi esas alir. Bu etki tirlerinden hangisinin
esas alindigi, ydnetim kontroliiniin hangi amacgla ve han-
gi alanda dizenlendigi ile ilgilidir. Buna karsilik, sekli an-
lamda yonetim kontroli, genel kurul veya yénetimde be-
lirli oranlarda temsil glici elde edilmesini ifade eder. Bu
temsil glicti elde edilmeden fiili olgular ile ortakhgin isle-
yisinde hakimiyetin elde edilmis olmasinin bir énemi,
mutlak olarak; s6z konusu temsil gilici elde edildikten
sonra dahi fiilen htikmedici bir etkiye sahip olunamama-
sinin bir 6nemi ise, kural olarak, bulunmaz. Bu kavramsal-
lastirmanin pratik faydasi, hi¢ stiphesiz sermaye piyasasi
mevzuatinda maddi anlamda yonetim kontroliiniin uy-
gulanmasi gerektigi durumlarda, bu kavramin iceriginin
nasil tespit edilecegi konusunda karsimiza ¢ikmaktadir.
Hakimiyetin yukarida belirtilen sekilde sinirli ve eksik bir
bicimde anlasilmasi, maddi anlamda yonetim kontroll-
niin uygulanmasi gereken yerlerde, kontroliin iceriginin
de yanlis bir bicimde belirlenmesine yol acabilir.
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tiirlii etkide bulunma giicii s6z konusudur. Dolayi-
styla, belirleyici etkinin hitkmedici etkiye gore daha
genis bir kavram oldugu soylenebilir. Zira, hiik-
medici etkiye sahip olmadan da belirli bazi kararlar
tizerinde belirleyici bir gii¢ kullanilmasi miimkiin
olabilir. Kararin istenildigi yonde alinmasini siirek-
li bir bicimde saglamak hiikmedici etkiye isaret
ederken, bu agirlikta olmamakla birlikte, belirli
bazi kararlarin alinmasini engellemek veya oylarin
esit olarak dagildig1 durumlarda belli bir gruba ya
da yonetim kurulu bagkanina cifte oy kullanma
yetkisi bahsederek kararin alinmasinda belirleyici
rol oynama imkini verilmis olabilir. Oyleyse,
maddi anlamda yonetim kontroliiniin tespit edil-
mesi gereken durumlarda, ilgili mevzuatta aksi 6zel
olarak belirtilmemisse, maddi anlamda y6netim
kontrolii i¢in hitkmedici etkide bulunma mevcudi-
yetinin aranmasi gerekir. Aksi halde, maddi an-
lamda yo6netim kontroliiniin kapsami ¢ok genisle-
tilmis olur.

Sekli anlamda yonetim kontroliinde ise,
kontroliin sagladig: etkinin mahiyeti degil, kontro-
li saglayan hukuki araglar esas alinir. Kontrolii
saglamaya elverisli hukuki araglara belirli bir nice-
likte sahip olmak, yani bu araglar1 belirli bir nice-
liksel yogunlukta kullanma imkéni elde etmek
kontroliin varlig1 icin kesin karine olarak kabul
edilir. Oyle ki, sekli yonetim kontroliiniin varhig
i¢in 6ngoriilen oOl¢iitlerin, yani niceliksel 6lgiilerin
olustugu bir durumda, fiili olarak yonetim kontro-
liine sahip olmanin sagladig etki giicii elde edile-
memis olsa bile, artik yonetim kontroliine sahip
olmaya baglanan hukuki sonuglar, kural olarak
dogar®®. Buna bagh olarak, sekli dlgiitlerin karsi-
lanmadig: hicbir olayda, somut ve fiili durum, tam
tersine yonetim kontroliiniin sagladig1 etki giicii-
niin kullanilabilecegini gosterse de, hatti fiilen
yonetimsel ve stratejik planda her tiirlii degisiklik
gerceklesmis olsa dahi, yonetim kontroliine sahip
olmaya baglanan hukuki sonuglar dogmaz®’.

Sekli anlamda yonetim kontrolii, esas itiba-
riyle pay alim teklifi basta olmak iizere sermaye

26

Faden, C. Das Pflichtangebot nach dem Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), Hamburg
2008, s. 26.
7 Faden, s.27.

piyasast mevzuatinda 6l¢ii olarak kullanilmaktadir.
Sekli anlamda y6netim kontrolii kavraminda kul-
lanilan 6l¢iitler sermaye veya oy haklarinda belirli
bazi oranlar1 (%30, %50 veya 2/3 vb.) esas almak-
tadur.

iii. Olumlu (Aktif)-Olumsuz (Pasif) Yone-
tim Kontrolii

Olumlu-olumsuz yénetim kontrolii ayrimi
ise, yonetim iizerindeki belirleyici etkinin icra
edilis bi¢imi ile ilgilidir. Bazi ortakliklarda belirli
bir pay grubuna istediklerini yapma, onun iradesi-
ne goére yonetim iglerinin yiiriitiilmesini saglama
glicli verilmez, yalmizca istemediklerinin gercek-
lesmesini engelleme giicii bahsedilir. Bu, esas s6z-
lesme ile belirli bir pay grubuna ortaklikla ilgili
belirlenen is ve islemlerde olumsuz oy verilmesi
halinde o is ve islemin yapilamamas: sonucunun
baglanmas: ile agik bir bicimde veya yiiksek top-
lant1 ve/veya karar yetersayilar1 6ngoriilerek ortiilii
bir bigimde yapilabilir®. Ornegin yonetim kurulu
toplantilarinda belirli bir pay grubunun mubhalif
kalmas1 halinde, o konuda ¢ogunluk oyu olumlu
yonde olsa dahi, o kararin alinamamig sayilmasi
seklinde bir esas sozlesme hitkmi ile s6z konusu
pay grubuna veto hakki taninabilir.

Boyle bir durumda, veto hakk: taninmasi-
nin yonetim kontrolii kapsamina alinip alinmama-
s1, kontrol kavraminin hangi hukuk dalinda ve
hangi amaglarla diizenlendigi ile yakindan ilgilidir.
Sirketler toplulugunda Alman hukukunda, pasif
kontrol hiikmedici etkiyi saglamak icin yeterli
g('jriilmemektedirzg. Rekabet hukukunda ise, pasif

% Veto hakki saglayan hukuki araglarin stratejik ve isletme

politikalarina iliskin kararlarda veto hakki taniyan esas
sozlesme veya pay sahipligi s6zlesmeleri ile yine dnemli
kararlarda oybirligi veya nitelikli cogunluk 6ngéren esas
sozlesme hikumleri veya bu hususu iceren pay sahipligi
sozlesmeleri oldugu yoniinde bkz. Eckhard, s. 33. Ayni
yonde bkz. Altay, s. 496.

Ancak, Alman hukukunda diger fiili veya hukuki olgular
ile desteklenebiliyorsa pasif kontroliin de hiikmedici etki
kapsaminda degerlendirilebilecegini ileri stiren bir goru-
stin oldugunu da belirtmek gerekir (Bu goris icin bkz.
Emmerich/Habersack, § 17, Nr. 25. Bu goriistin Alman hu-
kukunda sadece Emmerich/Habersack tarafindan savu-
nuldugu hakkinda bkz. Koger, s. 26). Tirk hukukunda ise,
Okutan Nilsson, pasif kontroli sirketler toplulugunda
hikmedici etkiyi saglamak icin yeterli gdrmemektedir (s.
125).
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kontrol yonetim kontrolii kapsaminda degerlendi-
rilmektedir®.

Pasif kontrol ya da veto yetkisi verilmesinin
yonetim kontrolii izerindeki etkisini ilgili ortaklik-
taki sermaye ve yonetim yapisinin biitiinti dikkate
alarak her bir olay bazinda ayrica degerlendir-
mek gerekir. Genel hatlar ile ti¢ ayr1 durumdan
s0z etmek miimkiindiir.

flk olarak, pasif kontrol, ortak kontrol ku-
rulmasini saglamak iizere iki kisi arasinda yapilan
anlagsmada taraflarin birbirlerine karsilikli olarak
veto hakki tanimalar1 suretiyle gerceklesebilir.
Boyle bir durumda veto hakki iki kisiye ortak
iradelerini olugturmak i¢in vasita olarak taninmis-
tir. Zira, ortak kontrole dahil kisiler birbirlerinden
bagimsiz olarak Oneri getirmekte kargi taraf bu
oneriyi kabul ederse ortak bir karar alinmig; kabul
etmezse, veto hakkinin kullanimi ile 6neri kabul
edilmemis olmaktadir. Ayn1 durum diger kisi icin
de gecerlidir. Bu ihtimalde taraflara taninan veto
yetkisi, yonetim kontroliiniin paylagilmasi olarak
yorumlanabilir.

Ikinci durumda ise, pasif kontrol, hakim or-
tagin oldugu bir yapida, ortakliga yeni bir ortak
alinirken o ortaga belirli bazi konularda s6z hakki
tanimak veya bazi 6nemli konularda belirleyici
olma imkani tanimak igin bir arag olarak kullani-
labilir. Burada pasif kontrol yetkileri, ortak kontrol
icin gereken ortak irade olusturma diizeyine ¢ik-
mamis, bazi konularda hikim ortagin tek bagina
kontrol etme imkéni ortadan kaldirilmigtir. Sadece
bazi konularda kendisine veto vyetkisi taninan
ortagin muhalif kalmasmna sonug¢ baglanmis ve
onun onayl olmaksizin karar alinamamasina yol
acilmistir. Dolayisiyla, bu gibi durumlarda pasif
kontrol yetkileri taninan kimsenin yonetim kont-
roliinii saglamasindan ya da y6netim kontroliinii
paylasmasindan sz etmek miimkiin degildir.

Ugiincii durum ise, daginik ve pargali ser-
maye yapilarinda, tek basina kimsenin yonetim
kontroliinii eline bulundurmadig: ortaklikta belirli
bir kisi veya gruba, esas sdzlesme veya pay sahipligi
sozlesmesiyle belli konularda olumsuz oyu olmasi
hélinde kararin alinmamis sayilmasi yetkisi bahge-

30 Erdem, s. 84; Okutan Nilsson, s. 96.

dilerek, veto hakki taninan konularda bir tiir dene-
tim yetkisi verilmek istenmis olabilir.

Iste, bu son durumda, tek basina bu olgu-
nun yonetim kontrolii sayilip sayilmamasi, yone-
tim kontroliiniin nasil diizenlendigi, hiikmedici
veya belirleyici etki diizeylerinden hangisinin kabul
edildigine baglhdir. Kanaatimizce, bu durumda
hitkmedici etkinin arandig bir diizenlemede, yone-
tim kontrolii elde edilmis olarak kabul edilemez.

Olumlu yonetim kontrolii ise, ortakligin
yonetim ile ilgili is ve islemlerinin kisinin agik veya
ortiilii iradesi dogrultusunda yerine getirildigi her
durumu kapsamaktadir. Dolayisiyla, yonetim
kontrolii denildiginde, aksi a¢ik¢a anlagilamiyorsa,
olumlu anlamda y6netim kontroliiniin kastedildi-
gini soylemek miimkiindiir.

iv. Tek Basina-Ortaklasa (Birlikte) Yone-

tim Kontrolii

Yonetim kontrolii ile ilgili bir baska ayrim,
kontroliin sagladig1 etkinin kontrole sahip olan
kimseler {izerinde ne sekilde icra edildigi olgiiti
kullanilarak yapilabilir. Tek bagina yonetim kont-
rolii, adindan da anlagilabilecegi tizere kontrol
giiciiniin tek kiginin elinde olmasini ifade eder’".

Buna karsilik, ortaklasa ya da birlikte yone-
tim kontroliinde birden fazla kisinin yonetim
kontroliinii paylagsmasi s6z konusudur. Ortak
kontrol, en az iki kiginin belirli bir tegebbiisiin
faaliyet ve finans politikalarina 6zgii kararlarinin
alinmasinda birbirleriyle uzlagarak ortaklasa belir-
leyici etki icra etme giiciinii kalic1 olarak ellerinde
bulundurmalar, bu belirleyici etkinin olusumunda
bu kisilerin hi¢birinin iradesinin digerlerine iistiin
gelmemesi ve bu kisilerden higbirinin iradesinin
etkisin  kilinamamasi anlamimna gelmektedir™.
Ortak kontrolde, kontrolii paylasan o6znelerden
hicbiri hedef ortakligin iradesini tek bagina bi¢im-
lendiremedigi gibi, bu iradenin olusumunda bu
Oznelerden higbirinin etkisiz birakilmasi s6z konu-
su olamaz™. Bununla birlikte, ortak kontrolde her
bir ortagin ayni agirhikta olmasmna gerek bulun-
mamaktadir®. Ornegin, iki kisiden birine yalnizca

31 Pek coklari yerine bkz. Eckhard, s. 26.
32 Altay, s. 433.

3 Altay, s. 459.

34 Eckhard, s. 26.



Yusuf Ziyaeddin SONMEZ

TFM 2018; 4(2)

6nemli bazi kararlarin alinmasinda veto hakki
taniyarak, diger kisinin bu konularda hareket etme
serbestisini kisitlamasi veya iki kisinin belirli bazi
konularda karar almayi birbirlerine birakmasi
durumunda da ortak kontroliin varligindan s6z
etmek gerekir3 5,

Ortak kontroliin sermaye piyasast huku-
kunda, ozellikle pay alim teklifine iligkin diizenle-
melerde 6zel bir yeri bulunmaktadir. Ortak kont-
rol, yonetim kontroliiniin paylasilmasi seklinde
tezahiir edebilir. Buna gore, mevcut bir tek basina
kontrol yapisindan ortak kontrole ge¢ilmis olabilir.
I1-26.1 sayili Teblig m. 14/1-d bendinde bu olgu,
pay alim teklifi ylikiimlligliniin dogmadig: hal-
lerden biri olarak 6zel olarak diizenlenmistir®.
Kontrol paylasilmasi da ortak kontroliin bir tiirii
olup, bu durumda pay alim teklifi ylikiimlilagi-
niin dogup dogmadiginin 6zel olarak diizenlenme-
si ihtiyac1 bulunmaktadir.

Ikinci olarak, pay alim teklifi yikiimliilii-
giinde 6zel bir anlami ve uygulamas: olan birlikte
hareket etmek de bazi durumlarda ortak kontroliin
bir tiirli ve uygulamasi olarak karsimiza ¢ikabilir.
Birlikte hareket edenler arasinda yonetim kontrolii
bir kez elde edildikten sonra da yonetimin nasil
paylasilacag1 konusunda bir anlagsma ve igbirliginin
oldugu durumlar, ayn1 zamanda ortak kontrole
isaret etmektedir.

Nihayet, ortak kontroliin 6zel bir tird,
SPKn. md. 26/3’te diizenlenmistir. Burada ise,
mevcut pay sahiplerinin daha sonra bir araya gele-
rek aralarindaki bir 6zel anlasma ile ortaklig1 bir-
likte yénetmeye baslamasi s6z konusudur.

B. TURK HUKUKUNDA YONETIM
KONTROLUNUN DUZENLENISI

1. Genel Olarak

Anonim ortakliklarin yonetim kontroliine
iliskin genel gecerliligi olan yasal bir tanim bulun-
mamaktadir”. Yonetim kontrolii tanimimin mut-
lak olmamasinin, ¢esitli dizenlemelerde farkli
kapsamlarda yonetim kontroliine yer verilmesinin

35 Eckhard, s. 27.
% Bu konuda genis bilgi icin bkz. asagida 11.B.2.b.ii.(cc).

37 Pasli, Devralinma, s. 39, dn. 91.

temel sebebi, yonetim kontroliiniin kapsaminin
diizenlendigi alanin kendine o6zgii ihtiyaclarina
gore farklilik gostermesidir.

2. 6102 sayihi Tiirk Ticaret Kanunu’nda

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)'nda
yonetim kontroldi, md. 195/’in ilk ctimlesinde,
sirketler toplulugunun olusumu bakimindan dii-
zenlenmistir.

Yo6netim kontroli tanimlanmamis, ancak
yonetim kontroliine sahip olmanin olgiitlerine yer
verilmistir. Buna goére, TTK md. 195/1 uyarinca
yonetim kontrolii olgular1 genel kurulda oy giicti,
yonetim kurulunda temsil kabiliyeti olmak {izere
esas itibariyle iki olguya dayandirilmistir. Genel
kuruldaki oy giicii ise, oy haklarinin ¢ogunluguna
sahip olmak seklinde, yani pay sahipligine dayali
olarak tezahiir edebilecegi gibi, boyle bir sermaye
pay1 ¢ogunluguna sahip olunmamakla birlikte, oy
sozlesmesi gibi araclarla oy haklarinin gogunlugu-
nu elde etmek suretiyle de gergeklesebilir.

Bunun yani sira, ayni fikranin (b) bendinde
ilave bir Olciite daha yer verilmigtir. Bu ise, “Bir
ticaret sirketinin, diger bir ticaret sirketini, bir soz-
lesme geregince veya baska bir yolla hakimiyeti altin-
da tutabilmesi”dir. Ancak, “hdkimiyet altinda tuta-
bilme’nin tanimi, sézlesme diginda hangi yollarla
bunun saglanabilecegi gibi hususlarda herhangi bir
hiikiim sevk edilmemistir™.

3. 5411 sayili1 Bankacilik Kanunu’nda

Yonetim kontrold, bankacilik hukukunda,
bankanin mali durumunun bozulmas: olasiliginda
sorumlularin ¢ergevesinin bilinmesi disiincesiyle
ve bu kapsami ile ele alinmis® ve 5411 sayili Ban-
kacilik Kanunu (BankK) md. 3’te tanimlanmugtir®.

Doktrinde Altay, sirketler toplulugunda hakimiyetin elde
edilmesinde fiili olgulara itibar edilmedigini ileri sirmek-
tedir (s. 366). Bu tercihin isabetli oldugu hususunda de-
gerlendirmeler icin ayrica bkz. Altay, s. 367-368.

¥ Altay, s. 385.

Tanima gore,: “bir tiizel kisinin sermayesinin asgari ylizde
ellibirine sahip olma sarti aranmaksizin; ¢ogunluga dogru-
dan veya dolayli olarak sahip olunmasi veya bu ¢cogunluga
sahip olunmamakla birlikte imtiyazli hisselerin elde bulun-
durulmasi veya diger hisselerle yapilan anlasmalara istina-
den oy hakkinin ¢cogunlugu lizerinde tasarrufta bulunulmasi
suretiyle veya herhangi bir suretle yonetim kurulu dyelerinin
karara esas ¢ogunlugunu atayabilme ya da gérevden alma
gliciinii elde bulundurulmas!” kontrol anlaminda gelmek-
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Gergekten de, BankK, bankanin ugradig zararlarin
banka kaynaklarini kétiiye kullanan banka yoneti-
cileri ve bundan menfaat saglayan bankanin hakim
pay sahipleri tarafindan karsilanmasi felsefesine
dayanmaktadlr“.

BankK md. 3’te yer alan tanimda, yonetim
kontrolii, yonetim organinda temsil kabiliyeti
acisindan ele alinmistir. Bu bakimdan, genel ku-
rulda oy giicii ¢ogunluguna sahip olunmasi veya
bu giliciin oy anlagmalar1 ile veya herhangi bir
surette elde edilmesi miinhasiran y6netim orga-
ninda {iyelerin karara esas ¢ogunlugunu belirleme
veya azletmesini saglamak amacina hizmet ettigi
Olciide anlam ifade etmektedir®. Dolayisiyla, ban-
kacilik hukukunda oy ¢ogunlugu bir grupta olup
da, imtiyazli paylar nedeniyle hi¢cbir grubun yone-
tim kurulunda temsil ¢ogunlugu elde edemedigi
durumlarda yoénetim kontroliiniin bulunmadig:
kabul edilecektir.

Bu tanimda ikinci dikkat ¢ekici husus, bir-
likte kontrole yer verilmemis olmasidir. Ancak,
doktrinde de hakli olarak belirtildigi gibi, birden
fazla kisginin birlikte hareket ettiginin tespiti halin-
de sermaye ¢ogunlugu veya imtiyazl oylarin top-
lanmasi gerekir“.

4. Rekabet Mevzuatinda

Rekabet hukukunda y6netim kontrolii, da-
ha ziyade rekabete aykir1 davranislarin “ex ante”
(islem gerceklesmeden Once) denetimi saglamak
amaciyla diizenleme konusu olmustur44. Nitekim,
AB mevzuatina uygun bir bi¢imde 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Bir-
lesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig uyarinca
kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek
sekilde iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya
da bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da

tedir. Ote yandan, kanun koyucunun burada kontrol kav-
ramini tanimlamadigi, hikkiimde sayilan olgularin kontro-
le yol acan durumlar degil, kontrol kavramini olusturan
olcutler olarak esas alindigi hususunda bkz. Altay, s. 386.
41 Altay, s. 385 ve dn. 948'de belirtilen yazarlar.
42 Bu yénde bkz. Reisoglu, S.: Bankacilik Kanunu Serhi, C-1,
Ankara 2007, s. 109.
Reisoglu,s. 111.
Bu hususta ve birlesmenin rekabet (zerindeki olasi
etkileri hakkinda bilgi icin bkz. bkz. Sokol, D.D.: Merger
Control under China’s Anti-Monopoly Law, NYU Journal
of Law&Business, Vol. 10 (Fall 2013), No:1, s. 4.

43

bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin
devralinmas: halinde Rekabet Kurumu’nun onayi-
nin alinmasi amaciyla diizenlenmistir.

Anilan Tebligin md. 5/2 fikrasinda kontro-
liin tanimlandigini gorityoruz®. Buna gére, rekabet
hukukunda, yénetim kontrolii en genis kapsamu ile
ve maddi yonii itibariyle diizenlenmistir. Burada
kontroliin fiilen ya da hukuken bir tesebbiis iize-
rinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan
her tiirlii aragla elde edilebilecegine vurgu yapil-
mistir.

5. Muhasebe Hukukunda

a. Iligkili Taraf Islemlerinde iliskili Tara-
fin Tespiti Bakimindan

TMS 24 sayil iligkili Taraf Agiklamalarina
fligkin Tiirkiye Muhasebe Standardi’nda* kontrol,
halka a¢ik ortakligin iligkili tarafinin tespitinde bir
olgiit olarak kullanilmak tizere tanimlanmus, ayrica
yonetim kontrolii ile yakindan ilgisi olan bagka bir
kavrama, “isletme iizerinde onemli etkisi olma’ya
da yer verilmigtir.

TMS 24 Standardrnda yoénetim kontrold,
“kontrol” adiyla “Bir isletmenin faaliyetlerinden
fayda saglamak amaciyla, soz konusu isletmenin
finansal ve faaliyet politikalarini yonetme giicii”
olarak tanimlanmustir.

“Onemli etki” ile ilgili olarak ayni Stan-
dard’ta “Yatirim yapilan isletmenin finansal ve
faaliyetle ilgili politikalarin belirlenmesi kararlarina
katilma giicii olup, bu politikalar iizerinde kontrol
etme giiciinii ifade etmemektedir. Onemli etkiye,
hisse sahipligi, esas sozlesme veya bir anlasmayla
sahip olunabilir.” hitkmiine yer verilmistir. Goriil-

4 Anilan fikranin ilgili kismi su sekildedir: “...kontrol ayri ayri

ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebbiis lizerinde be-
lirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, sézlesme-
ler veya baska araglarla meydana getirilebilir. Bu araclar
ozellikle bir tesebblisiin malvarliginin tamami ya da bir kis-
mi lzerinde miilkiyet veya isletiimeye misait bir kullanma
hakki, bir tesebblisiin organlarinin olusumunda ya da ka-
rarlari lizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sézles-
melerdir. Kontrol, hak sahipleri ya da bir sézlesmeye gére
haklan kullanmaya yetkili kilnmis olan veya béyle bir hak
ve yetkisi olmamakla birlikte fiilen bu haklari kullanma gii-
ctine sahip olan kisiler veya tesebblisler tarafindan elde edi-
lebilir.”

iliskili Taraf Aciklamalarina iliskin Tirkiye Muhasebe
Standardi (TMS 24) Hakkinda Teblig Sira No: 17,
31/12/2005 tarihli ve 26040 sayili RG'de yayimlanmistir.

46
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diigii tizere, isletmenin finansal ve faaliyet politika-
lar1 tizerinde kontrol etme giicli, bu politikalar:
belirleme veya bu politikalarin belirlenmesi asama-
sinda hiikmedici etkiye sahip olmak anlamina
gelmektedir. Ancak bu agirlikta bir etkiye sahip
olmayip, bu politikalarin belirlenmesinde yalnizca
katilma giicii elde etmek ise, yonetim kontrolii
degil, yonetim tizerinde 6nemli etkisi olma kavra-
mu ile ifade edilmistir.

b. Konsolide Finansal Tablo Diizenleme
Yiikiimliiliigiiniin Kapsaminm1 Tayin Bakimindan

Yonetim kontroliiniin diizenlendigi bir
bagka alan ise, konsolide finansal tablolar ile ilgili-
dir. Bu konu 2011 yilina kadar TMS 27 sayili Kon-
solide ve Bireysel Finansal Tablolara fliskin Stan-
dard’ta¥ diizenlenmis olup, TMS 27 Standardi’nda
kontrol, TMS 24 Standard’ina paralel bir bi¢cimde
“bir isletmenin faaliyetlerinden fayda saglamak
amaciyla soz konusu isletmenin finansal ve faaliyet
politikalarini yonetme giicii” olarak tanimlanmigtir.
Burada ayrica kontroliin tespiti ile ilgili 13 ve 14
no’lu paragraflarda detayl hiikiimlere yer verilmis-
tir.

Ancak, daha sonra TFRS 10 Konsolide Fi-
nansal Tablolar Standardi yayimlanmis olup®, bu
Standard 31/12/2012 tarihinden sonra baslayan
hesap donemlerinden itibaren yiiriirlige girmis-
tir. TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar Stan-
dardr’'nda yonetim kontroli ile ilgili son derece
onemli ve koklii bir degisiklik yapilmigtir™.

Anilan Standardta kontrol, yatirim yapilan
isletmeyle olan iliskisinden dolay1 degisken getiri-
lere maruz kalinmasi veya bu getirilerde hak sahibi
olunmasi, ayn1 zamanda bu getirilerin yatirim

4 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolara iliskin Tirkiye

Muhasebe Standardi (TMS 27) Hakkinda Teblig Sira No:
11 17/12/2005 tarihli ve 26026 sayili RG'de yayimlanmis-
tir.

8 28/10/2011 tarihli ve 28098 sayili RG'de yayimlanmustir.

4 Dolayisiyla TMS 27 no’lu Standard ile TMS Yorum 12
“Konsolidasyon- Ozel Amacl isletmeler” diizenlemeleri yi-
rurlikten kaldinimistir.

% TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar Standard ile getiri-
len degisiklikler ve bu Standard ile TMS 27 Standar ara-
sindaki farklar hakkinda bilgi icin bkz. Terzi ,S.: Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari (UFRS 10) Acisindan
Konsolidasyon ilkeleri ve Kontrol Modeli, Afyon Kocatepe
Universitesi lIBF Dergisi, C. XV, S.1,2013, 5. 291.

yapilan isletme iizerindeki giiciiyle etkileme
imkanina sahip olunmasi seklinde tanimlanmustir.
Bu tanimda {i¢ olgunun bir arada oldugu goriil-
mektedir. Bu olgular birbirinin alternatifi olmayip,
kiimiilatif olarak bir arada bulunmasi gereken

olgulardir (7 No’lu paragraf).
Buna gore,

(a) Yatirnm yapilan isletme iizerinde giice
sahip olunmasi (bkz: 10-14 paragraflar),

(b) Yatirnm yapilan isletmeyle olan iliski-
sinden dolay1 degisken getirilere maruz kalinmasi
veya bu getirilerde hak sahibi olunmas: (bkz: 15
inci ve 16 nc1 paragraflar),

(c) Elde edilecek getirilerin miktarini etkile-
yebilmek i¢in yatirnm yapilan isletme {izerindeki
gliclinii kullanma imkanina sahip olunmas: (baki-
niz: 17 ve 18 inci paragraflar)

gerekmektedir.

Ayrica, anilan Standardin 17 no’lu paragra-
finda, yatirimci isletmenin, yatirim yaptig isletme
tizerinde kontrol sahibi olabilmesi i¢in, yatirim
yaptig1 isletme iizerinde giice sahip olmasinin ve
yatirim yaptig1 isletmeyle olan iliskisinden dolay:
degisken getirilere maruz kalmasinin veya bu
getirilerde hak sahibi olmasinin yeterli olmadig:
acik bir bigimde belirtilmistir. Buna gore, kontrole
sahip olunmasi, yatirimei isletmenin, elde edecegi
getirilerin miktarmi etkileyebilmek i¢in yatirim
yaptig1

imkanina sahip olunmasini da gerektirir’'.

isletme {izerindeki giicinii kullanma

Kontroliin ii¢ olgunun bir arada bulunmas:
ile tanimlandigini belirtmistik. Bunlardan gii¢ ile
ilgili diizenlemeler, yonetim kontrolii ile ilgili diger
diizenlemelerde de yorum yapilirken yararlanilabi-
lecek hususlar icermesi bakimindan dikkate deger-
dir.

Gui¢ kavrami, anilan Standartta iki unsura
dayandirilmistir. Bunlardan birincisi giiciin etki
alani, daha dogru bir deyisle giiclin nesnesi veya

Bu yaklasimin gerisinde, TFRS 10 Standard ile yalnizca
sirketler degil, her tirli tlzel kisilik yapisinda uygulana-
cak ortak olcutlerin belirlenmis olmasi olgusu bulunmak-
tadir (Bu hususta bkz. Hewer, J./Davis, M./Haley, D.: Struc-
tured Finance-Accounting Development: Special Purpo-
ses Entities-Consolidation and Disclosure,
WWW.pwc.com/securitisation, s. 1).
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konusuna iliskindir. Burada ol¢iit ilgili faaliyetin
isletmenin getirilerini 6nemli ol¢iide etkileyip
etkilemedigidir. S6z konusu Standardin Ek’inde bu
olgiit ile ilgili baz1 somut 6rnekler sayilmis ve bu
faaliyetlerin isletmenin getirileri tizerinde 6nemli
etkisinin oldugu kabul edilmistir”>. Ancak, bunlar
tahdidi nitelikte degildir.

Ikincisi ise, gliclin kaynag1 belirlenmigtir.
Giiciin kaynag1 yalnizca hak olabilir. Hangi hakla-
rin giiciin kaynag: olabilecegi, s6z konusu Standar-
din EK’inde yine 6rnek yoluyla sayilmistir”. Sayma
yontemi ile gosterilen haklar {i¢ kategori altinda
degerlendirilebilir. Bunlardan ilki, oy hakk, ikinci-
si ise, yonetim yetkisine sahip kisileri atama ve
azletme hakkidir. Ugiincii kategori ise, kendi men-
faatine islem tesis etmek veya islemlerdeki degisik-
ligi veto etmek ya da yonetim sozlesmesindeki
karar alma haklar1 gibi isletmeyi yonetme imkan
veren diger haklardir.

Bu ii¢ kategori altindaki haklar1 degerlen-
dirmeye ge¢meden Once, bu haklarin niteligi ile
ilgili s6z konusu Standardin EK’inde yapilan agik-
lamalara deginmek yararli olacaktir. Sahip olunan
hakkin asli hak niteliginde olmasi gerekir. Bir
hakkin asli hak olmasi, elde bulunduran kisinin bu
hakki fiili olarak kullanabilmesini ve ilgili faaliyet-

Bunlar B11 ve B12 no'lu paragraflarda gosterilmistir. Buna
gore, B11 no’lu paragrafta “(a) Mal ve hizmetlerin alimi ve
satimi, .(b) Finansal varliklarin elde tutma siiresince (temer-
riit durumu da ddhil olmak lizere) ydnetimi, (c) Varliklarin
secimi, edinimi veya elden ¢ikarilmasi, (d) Yeni iriin ve s-
reglerin arastirilmasi ve gelistirilmesi, (e) Finansman yapisi-
nin belirlenmesi veya fon edinimi.” sayilmis; B12 no’lu pa-
ragrafta ise, “(a) Yatinm yapilan isletmenin faaliyetlerine ve
sermaye yapisina iliskin kararlarin (biitce kararlan da dahil
olmak tizere) saptanmasi, (b) Yatinm yapilan isletmenin kilit
ybnetici personelinin veya hizmet saglayicilarinin atanmasi
ve lcretlerinin belirlenmesi ile islerine veya hizmetlerine son
verilmesi.” hususlarina yer verilmistir.

Anilan Standard’in Eki'nin 15 no'lu paragrafinda bu
haklar, “(a) Yatinm yapilan isletmedeki oy hakki (veya po-
tansiyel oy hakki) seklindeki haklar (bkz. B34-B50 paragraf-
lari); (b) Yatinm yapilan isletmenin ilgili faaliyetlerini yo-
netme imkdni bulunan kilit ybnetici personelini atama, ye-
niden atama veya azletme haklari; (c) ilgili faaliyetleri yéne-
ten baska bir isletmeyi atama ya da azletme haklari; (d) Ya-
tinmci isletmenin, kendi menfaatine islemler tesis etmek ve-
ya islemlerdeki herhangi bir degisikligi veto etmek tizere ya-
tinm yapilan isletmeyi yé6netmeye yénelik haklari. (e) Elinde
bulunduran kisiye ilgili faaliyetleri yonetme imkdani veren di-
ger haklar (bir yonetim s6zlesmesinde belirlenen karar alma
haklari gibi).” olarak gosterilmistir.

lerin yonetimi konusunda kararlar alinmas: gerek-
tiginde kullanilabilir olmasini ifade eder. Bunun
disinda, hakkin koruyucu hak niteliginde de ol-
mamast gerekir. Koruyucu haklarin gii¢ kapsa-
minda olmadigl yine ayni Standardin EK’inde
ozellikle vurgulanmis ve bu konuda olusabilecek
tereddiitler ve yorum giigliikleri giderilmistir™.

Kategorilerin degerlendirilmesine ge¢me-
den son olarak, anilan Standard’in EK’inde B18* ve

* Koruyucu hak érnekleri anilan Standard’in EK'inin B28 parag-
rafinda su sekilde 6rnek kabilinden sayilmistir: “(a) Bor¢ ala-
nin, borg verenin zararina olacak sekilde kredi riskini dnemli
diizeyde degistirebilecek faaliyetler tstlenmesini sinirlayan,
borg¢ verenin sahip oldugu haklar, (b) Yatinm yapilan bir is-
letmede kontrol gticii olmayan bir payi elinde bulunduran bir
tarafin, isin olagan akiginin gerektirdiginden daha ytiksek bir
sermaye harcamasini ya da bor¢lanma araci veya 6zkaynaga
dayali arag ihraglarini onaylama hakki, (c) Kredi geri ddeme
hiikiimlerini yerine getirememesi durumunda, bor¢ verenin,
bor¢lunun varliklarina el koyma hakki.”
B18 no'lu paragrafta yer alan agiklamalar su sekildedir:
“Bazi durumlarda, yatirnmci isletmenin haklarinin yatirnm
yapilan isletme lzerinde gli¢ saglayacak derecede yeterli
olup olmadigini degerlendirmek zor olabilir. Bu gibi durum-
larda, glice iliskin degerlendirmenin yapilabilmesi icin, yati-
nma isletme, ilgili faaliyetleri tek tarafli olarak yonetme
imkdnina sahip olup olmadidina iliskin kanitlari g6z éniin-
de bulundurmalidir. B19 ve B20 paragraflarinda yer alan
gostergeler ile haklar birlikte degerlendirildiginde, yatirrmci
isletmenin haklarinin yatinm yaptigi isletme lzerinde gti¢
saglamasina yeterli olduguna iliskin kanit saglayabilecek
degerlendirmelere, bunlarla sinirli olmamak tizere, asadida
yer verilmistir:

(a) Yatinmci isletme, bu konuda sézlesmeye bagli bir hakki

bulunmaksizin, yatirnm yaptigi isletmenin ilgili faaliyet-

lerini yonetme imkanina sahip kilit yonetici personelini
atayabilmekte veya onaylayabilmektedir.

Yatinmci isletme, bu konuda sézlesmeye bagl bir hak

bulunmaksizin, kendi lehine olacak énemli bazi islemle-

ri gerceklestirmek ya da bu tiir islemlerdeki degisiklikleri
veto etmek suretiyle, yatinm yaptigi isletmeyi yonete-
bilmektedir.

(c) Yatinma isletme, ya yatinm yaptigi isletmenin idari or-

ganina lye secimine iliskin adaylik siirecinde ya da oy

haklarini ellerinde bulunduran diger kisilerden vekale-
ten oy toplanmasinda baskindir.

Yatinm yaptigi isletmenin kilit ybnetici personeli, yati-

nma isletmenin iliskili taraflarindandir (6rnegin, yati-

nm yapilan isletmenin icradan sorumlu genel miidiirii
ile yatinmai isletmenin icradan sorumlu genel miidiirii
ayni kisilerdir).

(e) Yatinm yapilan isletmenin idari organinin Uyelerinin
cogunlugu, yatinmc isletmenin iliskili taraflarindan-
dir.” Gorildigu gibi, burada gliclii emarelere yer ve-
rilmistir. Bu 6rneklerden birinin varligi s6z konusu ol-
dugunda, baska bir degerlendirme yapmaya gerek
kalmaksizin oy hakkinin giiciin varligina delalet edip
etmediginin kolaylikla anlasilamadigr durumlarda bir
sonuca varmak miimkiin olabilecektir.
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B19 no’lu paragraflarda® yer alan ve yonetim
kontrolii ile ilgili hukuki durumun, yani sahip
olunan haklar ile saglanan giiclin fiili olgular ile
desteklenmesine iligkin esaslara deginilmesinde
biiyiik yarar vardir. Ancak, fiilf olgulara bagsvurmak
her zaman gerekmez. Bagka bir deyisle, asli nitelik-

% B19 no'lu paragrafta yer alan agiklamalar su sekildedir:

“Bazi durumlarda yatirnmci isletmenin, yatirnm yaptigi islet-
meyle, bu isletmede pasif bir paydan daha fazlasina sahip
olduguna isaret eden 6zel bir iliskisinin bulunduguna iliskin
gostergeler bulunabilir. Bunun gibi bir g6stergenin veya belli
bir gbstergeler grubunun bulunmasi, glice iliskin kriterin her
zaman karsilandigi anlamina gelmeyebilir. Ancak, yatinmci
isletmenin yatinm yapilan isletmede pasif bir paydan daha
fazlasina sahip olmasi, yatinm yaptigi isletme lzerinde gli¢
saglamasina yetecek derecede baska ilgili haklari oldugunu
gosterebilir ya da yatirnm yaptidi isletme lzerindeki mevcut
gliciine iliskin kanit saglayabilir. Asadidakiler, yatirnmci is-
letmenin, yatinm yaptidi isletmede pasif bir paydan daha
fazlasina sahip oldugu durumlara érnek sunmakta ve diger
haklarla birlikte, yatinm yaptidi isletme (lzerinde glice sahip
oldugunun géstergesi olabilmektedir:

(a) Yatinm yapilan isletmenin ilgili faaliyetlerini yénetme
imkdnina sahip kilit yénetici personeli, yatinmci islet-
menin mevcut veya eski personelidir.

(b) Yatinm yapilan isletmenin faaliyetleri, asagidaki du-
rumlarda oldugu gibi, yatirimci isletmeye bagimlidir:

(i) Yatinm yapilan isletme, faaliyetlerinin 6nemli bir kismi-
nin finanse edilmesinde yatirimci isletmeye dayanmak-
tadir.

(i) Yatinmci isletme, yatinm yaptidi isletmenin borglarinin
6nemli bir kismina kefil olmaktadir.

(iii) Yatinm yapilan isletme, kritik édneme sahip hizmetler,
teknoloji, malzemeler veya ham maddeler agisindan
yatinmci isletmeye dayanmaktadir.

(iv) Yatirnmci isletme, yatinm yaptigi isletme igin kritik éne-
me sahip lisans veya marka gibi varliklari kontrol et-
mektedir.

(v) Yatinm yapilan isletme, kilit yonetici personel konusunda
yatinmai isletmeye dayanmaktadir (6rnegin, yatinmci
isletmenin personeli, yatinm yapilan isletmenin faali-
yetlerine iliskin 6zel bilgilere sahipse).

(c) Yatinm yapilan isletmenin faaliyetlerinin 6nemli bir kis-
mi, yatirnmci isletmeyi icermekte ya da yatirnmci adina
ydirtitilmektedir.

(d) Yatinmci isletmenin, yatinm yaptidi isletmeyle iliskisin-
den kaynaklanan, getirilere maruz kalma veya getiri-
lerde hak sahibi olma diizeyi, oy haklarindan ya da
benzeri haklardan orantisiz bir bicimde daha bliydiktiir.
Ornegin yatinmci isletmenin, yatinm yaptidi isletmenin
oy haklarinin yarisindan azini elinde bulundurmasina
ragmen, yatirim yaptidi isletmenin getirilerinin yarisin-
dan fazlasini hak ettigi ya da yarisindan fazlasina ma-
ruz kaldigi durumlar ortaya ¢ikabilir.” Goruldigu gibi,
burada, B18 no’lu paragraftan farkli olarak, zayif ema-
relere yer verilmistir. Dolayisiyla bu paragrafta sayilan
ornekler, ancak baska olgular ile desteklendigi tak-
dirde, giiciin elde edilmesi konusunda degerlendir-
me yapmaya imkan sagdlar.

teki haklara sahip olunduktan sonra her defasinda
fiili olgular ile kontroliin elde edilmis oldugunun
ayrica ispatlanmasma gerek bulunmamaktadir.
Burada diizenlenen husus, yalnizca ayni Stan-
dard’in 11 no’lu paragrafinda belirtildigi gibi oy
hakkinin varlig: ile giiciin var olup olmadiginin
kolayca belirlenemedigi durumlarda, yani soz
konusu Standart’'ta belirtilen oranda oy hakk:
bulunmasa dabhi, fiili olgularin giiciin elde edildigi-
ni gosterdigi durumlarda yonetim kontroliiniin
mevcut oldugu sonucuna varilmasini saglamaktan
ibarettir.

Kategoriler iginde konumuz a¢isinda 6nem
arz eden husus siiphesiz oy hakkidir. Oy hakku ile
ilgili anilan Standard’in getirdigi 6l¢ii, ayn1 Stan-
dardin Eki'nin B35 no’lu paragrafinda yer almak-
tadir. Buna gore, ilgili faaliyetlerin, oy haklarinin
¢ogunlugunu elinde bulunduranin oyu ile yone-
tilmesi veya ilgili faaliyetleri ydneten yonetim
organinin {iyelerinin ¢ogunlugunun, oy haklarinin
¢ogunlugunu elinde bulunduranin oyu ile atanma-
s1 durumunda oy hakki ile gii¢ elde edilmis olur.
Ancak, soz konusu Standard burada son derece
ilging bir yaklasim sergilemis ve bu iki olgudan
birinin varligini yeterli saymamus, ayrica bir olum-
suz kosul daha aramistir. Buna gore, oy hakk ile
gliclin elde edilmis olmasi i¢cin B36 ve B37 no’lu
paragraflarda yer alan hususlarin da mevcut ol-
mamast gerekir. Buna gore, oy hakki olsa bile
yonetim sozlesmesi ile veya yonetim organin belir-
lenmesi imtiyazi gibi bir esas sozlesme hitkmii
uyarinca yonetim hakkinin bagkasinda olmas:
durumunda kontrol elde edilmemis sayilir.

Ote yandan, Standard’ta kontroliin bazi
ozelliklerine de yer verilmistir. Buna gére, kontro-
lin tek basina olmasi gerekir (9 no’lu paragraf).
Bagka bir deyisle, yonetimin paylasilmasi konsolide
finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigiine yol ag-
maz. Ikinci olarak kontrol ile fiilen ydnetilmesi
degil, yonetme imkinimin elde edilmesi yeterli
goriilmistiir (12 no’lu paragraf).
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Nihayet, bu haklarin elde edilis bi¢imleri de
gosterilmistir’”: Buna gére, giiciin kaynagini olus-
turan hak ya oy hakk ile ya da sozlesme yoluyla
elde edilebilir.

6. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda

a. 6362 sayilli Sermaye Piyasasi Kanu-
nu’nda

Yonetim kontrolii 6362 sayili Sermaye Piya-
sast Kanunu (SPKn.) md. 26/2’de, zorunlu pay
alim teklifi baglaminda®® ve iki 6lgiite gére tanim-
lanmistir: Genel kurulda ve yonetim kurulunda
¢ogunlugu saglayacak sekilde temsil kabiliyeti elde
etmek. Diger bir deyisle, yonetim kontrolii i¢in
gerekli olan hukuki vasitalar, genel kurulda ¢ogun-
lugu saglayacak oy haklarmin ve yonetim kurulu-
nun salt gogunlugunu belirleyecek imtiyazl payla-
rin elde edilmesi olarak belirlenmistir.

Bu tanimin sermaye piyasast mevzuatinin
uygulandig1 her durumda gegerli olup olmadigim
da belirlemek gerekir. Sermaye Piyasast Kurulu
Tebliglerinde yonetim kontroliine iliskin diizenle-
melerde deginilecegi lizere, bazi Tebliglerde bu

Anilan Standard’in 11 no’lu paragrafi su sekildedir: “Gig,
haklardan dogmaktadir. Bazen gticiin var olup olmadigi ko-
lay ve acik bir sekilde belirlenebilir. Ornegin yatinm yapilan
isletme lizerindeki glic, direkt olarak ve sadece hisse senetle-
ri gibi 6zkaynaga dayali finansal araclarla saglanan oy hak-
lari ile elde edildiginde ve bu tiir paylar ellerinde bulundu-
ranlarin oy haklarini g6z éniinde bulundurmak suretiyle de-
gerlendirilebildiginde, gliciin var olup olmadigi kolaylikla ve
acik bir sekilde belirlenebilir. Diger durumlarda, érnegin gui-
clin bir veya daha fazla sézlesmeye bagli anlasmadan kay-
naklandigi bir durumda, gliciin var olup olmadigina yénelik
degerlendirme daha karmasik olacaktir ve birden fazla un-
surun géz éniinde bulundurulmasini gerektirecektir.”

SPKn. md. 26'nin bashgi “pay alim teklifi zorunlulugu”
olup, madde metninde de bu ifade kullanilmistir. I1-26.1
saylli Pay Alim Teklifi Tebligi'nin konuyu diizenleyen
“Ugiincii Béliim"tinde ise, “zorunlu pay alim teklifi" ifadesi-
ne yer verilmistir. Konuya iliskin hiikiin iceren baska teb-
liglerde de, rnegin 11-23.1 sayili Onemli Nitelikteki islem-
lere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin md.
11/1'de, ayni ifade tercih edilmistir. Buna karsilik, 11-26.1
sayili Teblig'in md. 13/2 ve 14'te, “pay alim teklifi yiikiimlii-
ligu" ifadesi gegmektedir. Dolayisiyla, bu muesseseyi ifa-
de etmek lizere her t¢lintin de kullanilmasi mimkinddr.
Biz, makalemizde, uygulamada daha ¢ok tercih edildigini
gordigimiz ve bu muessesenin icerdigi kanundan do-
gan bor¢ olma niteligini daha iyi gosterdigine inandigi-
miz “pay alim teklifi yiikiimliiliigd” ifadesini kullanmayi
tercih ettik. Ancak makalenin cesitli yerlerinde diger ifade
bicimlerine de ilgili teblig maddesinde 6zellikle o ifade
kullanildigr icin yer verdik.

tanima atif yapilmig, bazilarinda bu tanim biyiik
olgiide tekrar edilmis, bazen de yalnizca yonetim
kontrolii ifadesine yer verilmistir. O hélde, ilgili
tebligde, SPKn. md. 26/2 hitkmiine agik bir atif
veya s0z konusu hiikiimdeki ifadenin tekrar1 ya-
pilmadig1 durumlarda, yonetim kontroli ile ilgili
tespit yapilirken maddi anlamda y6netim kontro-
lintin olusup olusmadig: ile ilgili degerlendirme
yapma geregi dogabilir. Ornegin, SPKn. md. 65/7
fikrasinin ilk ciimlesi uyarinca borsalarin ve piyasa
isleticilerinin pay devri s6z konusu olmasa dahi
dogrudan veya dolayli kontrol devri sonucunu
doguran her tiirli islem Sermaye Piyasas1 Kuru-
lu’nun iznine tabi tutulmustur. SPKn. md. 65/7'nin
lafzinin genisligi ve konulus amaci da dikkate
alindiginda, bu hiikiim ile kontrol devri sonucunu
doguran pay sahipleri soézlesmesi ve kontrol
imkan1 veren diger fiili olgularin ve bu kapsamda
yukarida degindigimiz Standard’in EK’inin B18 ve
B19 no’lu paragraflarinda® yer alan hususlarin da
yonetim kontrolii kavraminin kapsama alinmak
istendigi sonucuna varmak miimkiindiir.

Bu tir istisnai hitkiimlerin disinda, maddi
anlamda yonetim kontrolii kavramina, agagida
detaylari ile gerekgelendirmeye ¢alisacagimiz {ize-
re, sermaye piyasasi mevzuatinda pay alim teklifi
yitkiimliliigiinde sinirlt bir islev taninmugtir. Ozel-
likle dolayli kontrol iliskilerinde, hedef ortak ile
onu nihai olarak kontrol eden arasindaki kontrol
iligkisinin kurulmasini saglayan araci-vasita tiizel
kisi ile nihai kontrol sahibi arasindaki kontrol
iligkisinin kurulup kurulmadiginin belirlenmesin-
de maddi anlamda yonetim kontrolii kavramindan
yararlanilmasi gerekir. Bunun gibi, pay alim teklifi
yiikiimliiligiine yol agmayan héllerden biri olarak
diizenlenen grup ici pay devirlerinde grup iliskisi-
nin kapsaminin belirlenmesinde de maddi anlam-
da yonetim kontrolii kavramina miiracaat etmek
gerekebilir. Nihayet, 6zel durum agiklamalarinda
da, idari sorumlulugu bulunan kisiler ile yakindan
iligkili kisilerin belirlenmesinde rol oynadigim
soyleyebiliriz.

59

Bu hususta bkz. yukarida dn. 55 ve 56'da yer alan agikla-
malar.
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b. Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebliglerinde

i. Yonetim Kontroliiniin Tanimu itibariyle
Diizenlenisi

I1-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere
lliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebli-
gi’nin"’0 md. 4/1-k bendinde yo6netim kontrold,
6362 sayili SPKn. md. 26’ya atif yapmak suretiyle;
I1-26.1 sayilh Pay Alim Teklifi Tebligi’nin"’1 md.
12/1’de ise, 6362 sayili SPKn. md. 26/2 aynen tek-
rarlanarak tanimlanmistir.

Buna kargilik, I1-27.2 sayili Ortakliktan Ci-
karma ve Satma Haklar1 Tebligi’nin62 md. 3/1-k
bendinde, yonetim kontroliiniin ayrica tanimlan-
digin1 goriiyoruz. Tanim, bu sekliyle I1I-48.1 sayili
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi’nin63 md. 3/1-y bendinde; III-48.3 sayil
Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi’nin® md. 3/1-s bendinde ve I11-48.5
sayili Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina ilis-
kin Esaslar Tebliginin®® md. 3/1-ff bendinde de
aynen tekrarlanmigtir.

I1-27.2 sayili Teblig’de yer alan bu tanimin
6362 sayili SPKn. md. 26’de yer alan tanimdan tek
farki, kanunda gecen “...genel kurulda yonetim
kurulu iiye sayisinin salt cogunluguna karsilik gelen
sayida iiyelikler icin aday gosterme hakki veren
imtiyazli paylara sahip olunmasi” ifadesinin yerine,
soz konusu tebliglerde, “...genel kurulda yonetim
kurulu iiye sayisimin salt cogunlugunu segme veya
genel kurulda soz konusu sayidaki iiyelikler icin
aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylarin
gogunluguna sahip olunmasi” ifadesinin kullanil-
mis olmasidir. Kanaatimizce, bu farklilik bir ¢eliski
olusturmamaktadir. S6z konusu tebliglerde ka-
nunda gegen “imtiyazli paylara sahip olunma”
ifadesinden ne anlagilmasi gerektigini yorumlayan
ve soz konusu hitkmiin amaca uygun bir bigimde
kapsamini belirlemeye yonelik bir tanimlama
yapilmugtir®.

€ 24/12/2013 tarihli ve 28861 sayili RG'de yayimlanmistir.

1 23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili RG'de yayimlanmistir.

2 12/11/2014 tarihli ve 29173 sayili RG'de yayimlanmistir.

8 28/5/2013 tarihli ve 28666 sayili RG'de yayimlanmistir.

 9/10/2013 tarihli ve 28790 sayili RG'de yayimlanmistir.

& 27/5/2015 tarihli ve 29368 sayili RG'de yayimlanmistir.

%  Nitekim doktrinde Manavgat, da salt imtiyazli paya sahip
olmanin kontrol gliciinii ele gegirmek icin yeterli olmadi-
gini, sahip olunan oy imtiyazinin yénetim kurulu tye se-
¢iminde mutlak Ustlinlik saglamasini gerektigini, buna
bagli olarak yonetim kurulu Gye sayisinin salt cogunlu-

Bunu disinda II-15.1 sayili Ozel Durumlar
Tebligimin md. 4/1-k bendinde “kontrol edilen
isletme” tanimina yer verilmis ve bu tanimda, TTK
md. 195/1’de belirtilen kontrolii saglayan hukuki
araglar ve fiili olgular bir arada kullanilmigtir.
Ancak s6z konusu kavramin, yonetim kontroliinii
degil, 6zel durum agiklamalarinda hakim ortaklik-
bagl ortaklik kavramlarinin belirlenmesinde kul-
lanildigina dikkat gekmek gerekir.

Buna kargilik, iliskili taraf islemlerine iligkin
tanimda®” TMS 24’e yapilan atif nedeniyle iliskili
tarafin belirlenmesinde yo6netim kontroliiniin
mevcudiyeti bakimindan muhasebe hukukunda
yer alan maddi yonetim kontrolii tanimi tercih
edilmistir.

Bunlara ilave olarak, ihrag¢ilarin yoneticile-
rinin ilgili sermaye piyasasi araglarinda alt1 ay veya
daha kisa vadeli alim satim gergeklestirmek sure-
tiyle elde ettikleri net kazanglarin ihragcilara
o6denmesi yiikiimliliigiine iliskin esaslar1 diizenle-
yen VI-103.1 sayili Yoneticilerin Net Alim Satim
Kazanglarin1  Thraggilara Odemeleri Hakkinda
Teblig’e deginmek gerekir®. Zira, bu Teblig'de
“ihraggimin yoneticisi” kavrami, yonetim kontroli-
ne sahip kimseleri de igerecek sekilde tanimlan-
mustir. Buna gore, soz konusu Teblig’in md. 4/1-¢
bendi uyarinca ihraggilarin yoneticileri, ihragcilarin
yonetim kurulu {iyelerini, komite {iyelerini, her ne
unvanda istihdam edilirse edilsin ortaklikta idari
sorumlulugu bulunan ya da ihraggiy: niifuzu altin-
da bulunduran kisileri ifade eder. Ayni fikranin (d)
bendinde ise, “ihragciyr niifuzu altinda bulundur-
ma” kavrami, ihragcimin finansal veya faaliyet
politikalarini, kararlarin1 veya hedeflerini dogru-
dan veya dolayli olarak belirleme veya kontrol
etme giicli olarak tanimlanmistir. Gortldigi gibi
bu tanim, maddi anlamda yonetim kontroliiniin
tim unsurlarini icermektedir. Bu bakimdan, ta-
nimda gegen “kontrol etme giicti"niin “hiikmedici
etki”yi ifade ettigi sdylenebilir.

gunu olusturan Uyelikler icin aday gosterme imtiyazini
haiz pay grubu icinde de hakim durumda olan pay sahip-
lerinin yonetim kontroliline sahip olduklarini belirtmekte-
dir (Manavgat, C.: Hukuki Bakimdan Halka Ac¢ik Anonim
Ortakliklar, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitisd Yayinlari,
Yayin No: 501, Ankara 2016, s. 358). Ayni ydnde bkz. Yesil-
tepe, S., O.: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve
Satma Haklari, 2. B, Ankara 2015, s. 64,-65.

Bkz. 1I-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi md. 3/1-g
hiukmd.

% 12/12/2013 tarihli ve 288849 sayili RG'de yayimlanmistir.
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ii. Yonetim Kontroliiniin Sonuglar1 itiba-
riyle Diizenlenisi

Yonetim kontroliine sahip olmaya sermaye
piyasast mevzuatinda yalnizca makalemizin konu-
sunu olusturan II-26.1 sayih Pay Alim Teklifi
Tebligimin md. 11 vd. hiikiimlerinde pay alim
teklifi ytikimliligi sonucu baglanmamigtir. Bu-
nun disinda, yonetim kontroliine sahip olmak, pay
devirlerinde onay almak, kamuyu a¢iklama yap-
mak gibi baz1 davraniglarda bulunmak ya da bazi
durumlarda belirli siirelerle borsada satis yapma-
mak gibi bazi davranislardan kaginmak seklinde
olmak iizere pek ¢ok yiikiimliilige tabi tutulmus-
tur.

Bunlara kisaca deginmek gerekirse, ilk ola-
rak, I1-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi'nde yone-
tim kontrolii iki bakimdan énem arz eder. Once-
likle anilan Tebligin md. 12 ve 22 hiikiimlerinde
sermaye oranina bagli olarak yonetim kontrolii
degisiklikleri 6zel durum agiklamalar: ytkiimliili-
¢l kapsamma alinmistir. Ayni Tebligin md. 27
uyarinca Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan ya-
yimlanan Ozel Durumlar Rehberi'nde® de sirket
ele gecirmeleri 6zel durum agiklamas: yiikiimlilii-
giine tabi tutulmustur’. Bunun diginda yonetim
kontrolii 6zel durum agiklamalarinda idari sorum-
lulugu bulunan kisilerin belirlenmesinde 6nem arz
eder. S6z konusu Teblig’de idari sorumlulugu
bulunan kisiler ve bunlarla yakinlig1 olan kimseler
tanimlanmis” ve bu kisilerin bir liste halinde ka-
muya duyurulmasi 6ngoriilmiistiir.

¢ (Ozel Durumlar Rehberi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun

internet sitesinde yayimlanmis olup, anilan Rehber’in

“Yasal Cerceve” bolimiinde bu Rehber'de yer alan husus-

larin Kurul kararn hiikmiinde oldugu belirtilmistir. Ozel

Durumlar Rehberi'ne erisim icin bkz.

http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1103.

Bkz. Ozel Durumlar Rehberi'nin “Birlesme, Devralmalar ve

Pay Alim Teklifi" bashkli md. 5.5 hiitkmiinin dérdiincii pa-

ragrafi

7' Bkz. I.15.1 sayili Teblig'in md. 4/1-f ve g bentleri ile md.
7/2 hikmu. Bunun diginda, Ozel Durumlar Rehberi'nde
idari sorumlulugu bulunan kisi veya Kkisiler tarafindan
dogrudan ya da dolayl olarak kontrol edilen ve ihragginin
sermaye piyasas! araglarinda islem yapan tizel kisiler de
idarf sorumlulugu bulunan kisiler ile yakindan iliskili kisi-
ler kapsamina alinmistir (Bu hususta bkz. Ozel Durumlar
Rehberi'nin md. 8 hiikkmu altindaki agiklamalar).

Ozel durumlar ile ilgili bir diger Sermaye
Piyasas1 Kurulu diizenlemesi olan II.15.2 sayili
Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklarda
Ozel Durumlar Tebligi’nin” md. 5/1-1 bendinde
ise, “bir sozlesme nedeniyle veya sair yollarla ortak-
Iigin yonetim kontroliintin dogrudan veya dolayli
olarak el degistirmesi” agiklanacak 6zel durumlar
arasinda sayillmistir.

Ikinci olarak, VII-128.1 sayili Pay Tebli-
¢i'nin md. 8/1 hitkkmii uyarinca, ilk defa halka
acilacak ortakliklarda izahnamenin onaylandig
tarih itibariyle yonetim kontroliine sahip olanlar
borsada islem gorme tarihinden itibaren bir yil
slire ile halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan bor-
sada satig yapma yasagina muhatap olurlar. Ayni
maddenin igiincli fikrasinda ise, yine yonetim
kontroliinii elinde bulunduran kimselere halka arz
sonrast bir yil siire ile borsada satis yapmama
taahhiidlinti vermek yiikiimliltigii getirilmigtir.

Ayni Tebligin md. 18/5 hiikmii uyarinca
nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla yapila-
cak sermaye artirnmlarinda, yonetim kontroliinii
elinde bulunduran pay sahiplerine yeni pay alma
haklarinin tamamini kullanma zorunlulugu 6ngo-
rilmistiir. Buna ilave olarak, s6z konusu pay sahip-
leri, yeni pay alma haklarini kullanmalar1 neticesin-
de elde edecekleri paylari, bu paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan itibaren bir yil siireyle
borsada satma yasagina da muhatap olurlar.

Kolektif yatirim kuruluslarinda y6netim
kontroliine sahip olmanin, diger halka agik ano-
nim ortakliklara gore ¢ok daha farkli bir anlami ve
o6nemi bulunmaktadir. Zira, kolektif yatirim kuru-
luslarinda yonetim kontroliine sahip kimseler,
kurucu ortaklarda aranan nitelikleri haiz olmak
zorundadir (III-48.1 sayih Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 Tebligi md. 15/2, I1I-48.3 sayili Giri-
sim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 Tebligi md.
16/2, 111-48.5 sayili Menkul Kiymet Yatirim Ortak-
liklar1 Tebligi md. 14/2)”. Kurucu ortaklarda ara-

72 23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili RG'de yayimlanmistir.

7* Buna Kkarsilik, ayni zorunluluk, yatinm kuruluslarinda
yonetim kontrolline sahip ortaklara degil, 6nemli etkiye
sahip ortaklara getirilmistir (SPKn. md. 44/2, 17/12/2013
tarih ve 28854 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan I11-39.1
sayill Yatirm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Teblig md. 6/3). 111-39.1 sayili Teblig'in md. 4/1-i
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nan sartlari saglayamayan yonetim kontroliinii
haiz pay sahipleri anilan tebliglerde belirtilen stire-
ler icinde paylarini devretmek zorundadir.

Bunun diginda III-48.3 sayii Girigim Ser-
mayesi Yatirim Ortakligi Tebligi md. 7’de lider
sermayedar kavrami, yonetim kontrolini haiz
olma dlgiitiine gore belirlenmistir’™®. Lider serma-
yedar olmak igin anilan maddede yer alan diger
sartlarin da saglanmasi zorunlulugu 6ngoérilmiis-
tiir. Dolayisiyla, bu tip ortakliklarda yonetim kont-
roliine sahip olabilmek icin kurucu ortaklarda
aranan niteliklerin yaninda 6zellikle mali bakim-
dan belirlenen yeterliliklere de sahip olmak gerek-
mektedir. III-48.5 sayili Menkul Kiymet Yatirim
Ortakligy Tebligi md. 8/1°de ise lider sermayedar
olmak i¢in yonetim kontroliine sahip olmaya gerek
birlikte,
kontroliine sahip olmak, bu Teblig acgisindan da

bulunmamaktadir. Bununla yonetim
lider sermayedar olmak anlamina geleceginden,
lider sermayedar olmak i¢in gereken nitelikleri

tasima zorunlulugu burada da s6z konusudur.

Diger yandan, yukarida da belirtildigi {izere,
VI-103.1 sayili Yoneticilerin Net Alim Satim Ka-
zanglarini Thraggilara Odemeleri Hakkinda Teb-
ligde haklarinda belirtilen siirede elde ettikleri
kazanglar1 iade yiikimliligi ongoriilen kisilerin
kapsamina yonetim kontroliinii elinde bulunduran
kimseler de dahil edilmigtir.

bendinde 6nemli etkiye sahip ortadin, “sermaye veya oy
haklarinin dogrudan veya dolayl olarak %10 veya daha
fazlasini temsil eden paylar ile bu oranin altinda olsa dahi
yénetim kurullarina lye belirleme imtiyazi veren paylara
sahip ortadi” ifade ettigi hiikme baglanmistir. Onemli et-
kiye sahip ortagin, kontrole sahip olmasa da ortaklik isle-
yisinde belirleyici etikiyi haiz olma kabiliyet, bulunabile-
cek kimseleri ifade ettigi, bu tanimda da sekli 6lcutlerin
kullanildigi goriilmektedir. Hemen belirtmek gerekir ki,
yatinm kuruluslarina iliskin sermaye piyasasi mevzuatin-
da yonetim kontrolii ile ilgili ayri bir diizenleme yapil-
mamis olmakla birlikte, kurucularda aranan sartlarin evle-
viyetle yatirnm kuruluslarinin yénetim kontroliine sahip
olan pay sahiplerinde de aranmasi gerekir.

Anilan maddenin birinci fikrasinda lider sermayedar,
“halka arz sonrasindaki pay edinimleri hari¢ olmak (zere,
ortaklikta imtiyazli pay bulunmamasi halinde tek basina
veya bir araya gelmek suretiyle yénetim kontroliinii sagla-
yan paylara sahip olan, ortaklikta imtiyazl pay bulunmasi
halinde ise, tek basina veya biraraya gelmek suretiyle yone-
tim kontrolii saglayan imtiyazli paylarin ¢ogunlugu dabhil
olmak lizere, sermayenin asgari %25'i oranindaki paylara
sahip olan ortak ya da ortaklar” seklinde tanimlanmistir.

74

Nihayet, sermaye piyasast mevzuatinda yo-
netim kontrolii kavramina, bazi olgularin tespitin-
de 6l¢iit olma islevi de taninmistir. Bunlar, 1I-17.1
sayili Kurumsal Yénetim Tebliginin” uygulanma-
sinda karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, anilan
Tebligin md. 3/1-g bendinde iligkili taraf, Tiirkiye
Mubhasebe Standartlari’'ndaki iliskili taraf diizenle-
melerine atif ile tanimlanmis ve md. 9 ile md. 10’da
da halka agik ortakliklar ile bagh ortaklilarinin
iligkili taraf ile gerceklestirecekleri bazi islemler
igin bir takim isleyis siiregleri Ongoriilmiistiir.
Dolayisiyla, anilan Tebligin md. 9 ve md. 10’nun
uygulanmasinda yonetim kontroliine sahip olma-
nin belirleyici bir islevi bulunmaktadir.

Ayni sekilde, yonetim kontrolii kavramina
kurumsal yonetim ilkeleri baglaminda, II-17.1
sayili Teblig’in Ek-1 no’lu ekinde yer alan Kurum-
sal Yonetim Ilkeleri’nden 1.3.6 no’lu ilke uyarinca
ortaklik ile ¢ikar ¢atigmasmni doguran islemler
varsa, bunlarin goriisiilecegi genel kurul toplantila-
rinda farkli esaslarin uygulanmasma yol a¢ma;
4.3.6 no’lu ilke uyarmca bagimsiz yonetim kurulu
tiyeliginde bagimsizligin belirlenmesinde 6l¢iitler-
den biri olma gibi ¢esitli islevleri yerine getirme
roliiniin verilmis oldugunu da eklemek gerekir.

II. YONETIM KONTROLU DEGISIKLI-
GININ DUZENLENIS$i

A. ZORUNLU PAY ALIM TEKLIFININ
DOGMASININ SEBEBI OLARAK YONETIM
KONTROLU DEGISIKLIGI

1. Yonetim Kontrolii Degisikligi Kavrami

Yonetim kontrolii degisikligi, sermaye piya-
sas1 mevzuatinda, yukarida da belirtildigi iizere
baslica iki alanda diizenlenmistir. Bunlarda ilki,
sliphesiz yonetim kontrolii degisikliginin kamuya
duyurulmasina iligkindir. II-15.1 ve II-15.2 sayili
Teblig konunun bu yoniinii ele almaktadir.

Yonetim kontrolii degisikliginin diizenlen-
digini ikinci alan ise, degisiklige pay alim teklifi
yiikiimlilliigii sonucun baglanmasidir’®. 11-26.1
sayili Teblig iste bu bakimdan yonetim kontrolii

7> 3/1/2014 tarihli ve 28871 sayili RG'de yayimlanmustir.
7 Karacan, E.E./Karacan, A.i.: Pay Alm Teklifi, Finans Hukuku
Acisindan Bir inceleme, istanbul 2018, s. 239.
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degisikligini, degisikligin ne zaman gergeklesmis
sayilacagindan, bu yiikiimliiliigiin ne zaman doga-
cagl ve ne zaman bu yiikiimlilikten muafiyet
verilecegine kadar tiim yonleriyle diizenlemekte-
dir.

Dolayisiyla 6ncelikle yonetim kontrolii de-
gisikliginin neyi ifade ettigi tizerinde durulmalidur.
Bir ortakligin pay sahipligi yapisina iligkin her
tiirlii degisiklik yonetim kontroli degisikligine yol
a¢maz. Sadece sonucunda yeni bir kontrol durumu
yaratan iglemler pay alim teklifi ylikiimlaligtini
dogurur”. Bu nedenle mevcut ydnetim kontrolii-
niin ortadan kalkmas: yeterli olmayip, yeni bir
kontrol durumunun olusmasi da gerekir.

Bu ise, iki sekilde ortaya ¢ikabilir:

-Daha 6nce var olmayan bir kontrol yapisi-
nin olugmasi veya

-Mevcut yonetim kontroliiniin bir kisiden
baska bir kigiye gegmesi’.

Pay alim teklifi yiikiimliiliigiinii diizenleyen
biitiin {ilkelerde kontrol degisikliginin gerceklesip
gerceklesmediginin tespitinde belirli bir sermaye
ya da oy hakk: esiginin agilmasi olgiitli getirilmis-
tir. Bunu nedeni, fiili kontrolii saglayan oy orani-
nin her ortaklikta o ortakligin sermaye ve yonetim
yapisina gore degisiklik gostermesidir. Bu nedenle
fiili kontrolii saglayan orani onceden kesin bir
rakamla tespit etmek miimkiin olmayip, gergekte
fiili kontroli saglasin ya da saglamasin belirli bir
esigin iistiinde paya sahip olunmasi ile fiili kontro-
liin elde edilecegi varsayilmigtur.

Ote yandan, SPKn.’nda ve II-26.1 sayili
Teblig’de, yonetim kontrolii tanimlanirken, veto
glicli veya engelleme imkéni bahseden haklara
sahip olmaya herhangi bir sonu¢ baglanmamuis;
hattd, kontrol esigine bagli kalmaksizin yonetim
kontroliintin elde edilecegi haller arasinda boyle
bir ihtimale yer verilmemistir. O hélde, veto giicii
veya engelleme hakkini elinde bulunduran paylarin
iktisap edilmesi, bu paylarin orani kontrol esigi
olarak belirlenen orani asmadik¢a, s6z konusu
yikiimliiligiin dogumuna yol agmaz.

77 Kolcuoglu, U.: Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu

Cagn, Istanbul 2009, s. 93.
8 Kolcuoglu, s. 93-94.

Nihayet, kontrol oranmnin tzerinde paya
sahip bir kimsenin paylarinin bir kismini bir bagka
kisiye devretmek suretiyle, yonetim kontroliinii bu
kisiyle paylasmasi durumunda nasil hareket edil-
mesi gerektigi {izerinde de kisaca durmakta fayda
vardir. Bu konu doktrin ve uygulamada uzun siire
tartisma yaratm1$t1r79. Belirtmek gerekir ki, I1-26.1

7 Qrnegin Kendigelen ve Kolcuoglu bdyle durumlarda

yonetim kontrollinin degistiginin kabul edilemeyecegi
gorisunde iken (Kendigelen, A.: Cagrida Bulunma Yukim-
lGlaginin Dogmasinin Sartlarn ve Bu Yukumluligie Ay-
kirihdin Hukuki Yaptinmi Hukuki Mitalaalar, C.VI, istanbul
2004, s. 170 vd., o6zellikle s. 178; Kolcuoglu ise, birlikte ha-
reket iradesi olmadikca pay alim teklifi yakimlaltigunin
dogmadigi fikrindedir. Bkz. Kolcuoglu, s. 104), Pasl ve
Manavgat ortak kontrol yapisinin olusmasinin pay alim
teklifi yikimliligini dogurdugu gorisiindedir (Pash,
Devralma, s. 452 vd; Manavgat, Yonetim Kontrold, s.
1461). Nitekim, milga Seri: IV, No: 8 sayili Tebligin md. 17
hikmundn ydrirlikte oldugu sirada, pay devrinden 6nce
yonetim kontroliine mutlak olarak sahip olan bir grubun,
elinde bulundurdugu imtiyazh paylarin yarisini bir baska
gruba devretmesi suretiyle yonetim kontrolini paylari
iktisap eden grupla paylastigi bir olayda Sermaye Piyasasi
Kurulu, s6z konusu ortakhdin yénetim kontroliinde degi-
sikligin meydana geldigi sonucuna varmis ve imtiyazl
paylarin yarisini iktisap eden gruba pay alim teklifinde
bulunma yikimluligu getirmistir. Sermaye Piyasasi Ku-
rulu kararinin iptali talebiyle agilan davada, Danistay 10.
Dairesi'nin 17/5/2004 tarih ve E. 2002/4538, K. 2004/4889
sayill karari ile “Olayda devralinan hisse toplaminin ...
Anonim Sirket'inin toplam sermayesinin ve oy haklarin
%25'ini olusturmadidi, pay devrinden sonra sirketin yoneti-
minde hakimiyet saglayan imtiyazli paylarin iki grup ara-
sinda esit olarak paylasildigi gériilmekle, davacilarin yone-
tim kontroliini saglayan paylara sahip oldugundan séz et-
meye olanak bulunmadigindan, ¢agrida bulunma zorunlu-
luguna iliskin sartlarin olusmamis olmasi ve islem tarihi iti-
bariyle davacilarin s6z konusu hisseleri ellerinden ¢ikarmis
olmalan nedeniyle islemde hukuka uyarlk bulunmadigr”
gerekgesi ilk derece mahkemesi kararinin bozulmasina
karar verilmistir (Karar metni icin bkz. Kendigelen, A.:
Anonim Ortaklik Cagrida Bulunma Yukimliluga, Hukuki
Mutalaalar C. IV, istanbul 2002, s. 247 ila 251). Ayni olayda
pay sahiplerinin pay alim teklifinde bulunma ytkimluli-
glinu yerine getirmeyen gruba actiklari aynen ifa dava-
sinda, Yargitay 11. HD’de 20/2/2006 tarih ve E. 2005/923,
K. 2006/1567 sayili karariyla diger gerekgelerin yani sira
“yénetimde hakimiyet saglayan imtiyazli paylarin da iki
grup arasinda esit olarak paylasildigi, diger bir deyisle dava-
Iilarin yénetim kontroliinii saglayan paylara sahip oldukla-
rindan séz etmeye olanak bulunmadigi, dolayisiyla da da-
valilarca ¢agn yapilmasi zorunlulugunun dogmadidi anla-
silmaktadir.” gerekgesiyle davanin reddine iliskin ilk dere-
ce mahkemesi kararinin onanmasina karar vermistir (Ka-
rar metni icin bkz. Kendigelen, Mutalaalar Vla, s. 214 vd.).
Buna karsilik, yonetim kontroliiniin esit olarak paylasil-
masi degil de, pay dagihminin énemli 6l¢lide degismesi
halinde ise, Danistay 13. Dairesi, 25/6/2008 tarih ve E.
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sayili Teblig bakimindan bu konuda herhangi bir
tartigmaya gerek kalmamistir. Zira, anilan Tebligin
md. 14/1-d hiikmii, kontrol paylasimini pay alim
teklifinin dogmadig1 haller arasinda agik¢a diizen-
lemistir®.

2. Yonetim Kontrolii Degisikliginin Ger-
¢eklesmesi-Yonetim Kontrolit Oraninin Asilma-
s1

a. Kavram ve Iglevleri

Yonetim kontrolil orani, yonetim kontrolii-
niin degisip degismediginin belirlenmesinde 6l¢ii
olarak alinan ve genellikle genel kurulda sahip
olunan oy haklarinin belirli bir yiizdesel dilimini
ifade eden, bu oranin tizerinde oy hakk: elde et-
mekle, yonetim kontroliinde degisiklik meydana
geldiginin karine olarak kabul edildigi rakamdir.
Yonetim kontrolil degisikliginin belirli bir oranin
agilmasina baglanmasi, son derece 6nemli sonuglar
dogurmaktadir. Buna gore, kontrol oranimnin agil-
mast yeterli olup, fiilen ortakligin yonetilmeye
baslanmasina, yonetim kurulunda ya da diger idari
gorevlerde bir degisiklik yapilmasina, yeni atama
yapilmasina gerek kalmaksizin, yonetim kontrolii
degisikligine baglanan tiim hukuki sonuglar kendi-
liginden dogar®. Bu durumda su ii¢ temel sorunun
¢ozlilmesi gerekir:

-Kontrol orani ne olmalidir?

-Bu oramin asilmasina ragmen fiilen kontrol
elde edilemedigi durumlarda nasil hareket edilmeli-
dir?

-Bu orana ulasilmadan da yonetim kontrolii
fiilen elde edilmisse, bu duruma pay alim teklifi
yiiktimliiliigiiniin baglanmali

dogmasi  sonucu

madir?
Bu ii¢ temel soruya eslik edebilecek iki ta-
mamlayici soru daha bulunmaktadir:

-Kontrol oraninin élgiisii ne olmalidir?

2007/3062, K. 2008/5083 pay alim teklifi yikimlalugu-
niin uygulanmasi gerektigine hiukmetmistir (yayimlan-
mamistir). Bu konuda doktrin gorusleri ile yargi kararlari-
nin tarihsel bir perspektif icinde genis bir degerlendirme-
siicin bkz. Karacan/Karacan, s. 330 vd.

Bu yonde bkz. Karacan/Karacan, s. 312. Bu hususta genis
bilgi icin bkz. asagida II.B.2.b.ii.(cc).

Karacan/Karacan, s. 239.

80

81

-Kontrol oraninin hangi islemler ile asilmasi
halinde pay alim teklifi yiikiimliiliigii ongoriilmeli-
dir?

Bu sorulara verilebilecek tek bir cevap yok-
tur. Pay alim teklifinin diizenlenmesinde hangi
amaclarin gézetildigigz, menfaatler arasinda hangi-
sine 6ncelik verildigi, tam da bu konularda yapilan
hukuk politikas: tercihlerinde kendini gosterir.

Kontrol oraninin agilmasina yonetim kont-
rolii karinesi olma islevi verildikten sonra bu kari-
nenin aksi 6ngoriilebilir olup olmadiginin da dii-
zenlenmesi gerekir. Kontrol karinesinin aksinin
ongoriilebilir olup olmamas: da bir hukuk politika-
s1 sorundur. Bunda da pay alim teklifi ytikiimlilii-
giniin hangi amaglarla diizenlendigi, kontrol
esiginin fiili kontrol oraninin tstiinde veya altinda
belirlenip belirlenmedigi gibi faktorler rol oyna-
maktadir. Bu hususlara asagida deginmeye ¢alisa-
cagiz.

Ote yandan, belirtmek gerekir ki, kontrol
oraninin belirlenmesinde 6l¢iiniin ne olmasi ge-
rektigi ile bu oranin agilmasinda hangi islemlerin
esas alinmasi gerektigi birbiri ile baglantili, ancak
farkli kavramlardir. Ornegin, Isvigre hukukunda
kontrol oraninin 6l¢iisii, oy haklar1 olarak belir-
lenmistir. Oy haklarinin %30’u da kontrol oranidir
(Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastrukturen
und das Marktverhalten im Effekten- und Deriva-
tehandel-FinfraG § 135/1). Buna karsilik, kontrol
oraninin hangi islemlerle asilmas: durumunda pay
alim teklifi yiikiimliliigtiniin dogacagy, Isvicre Pay
Alim Teklifi Denetim Otoritesi (Die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht-FINMA)'nin ¢ikardig1 Borsa
ve Menkul Kiymet Islemleri Yonetmeligi Verord-
nung der Eidgendssichen Finanzmarktaufsicht iiber
die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktver-
halten-FinfraV-FINMA) § 34/2 ve 3’te ayrica ele
alinmis ve diizenleme kavusturulmustur.

Tiirk hukukunda da ayni durum gegerlidir.
SPKn. md. 26/2 ve II-26.1 sayili Teblig’'in md. 12/1
hiikiimleri kontrol oranii belirlemektedir. Buna
karsilik, SPKn. md. 26/1 ve 3, 1I-26.1 sayili Teb-
ligin md. 11/1 hiikiimleri ise, kontrol oraninin

8 Bu hususta genis bilgi icin pek ¢oklari yerine bkz. Pasli,

Devralinma, s. 405 vd.; Karacan/Karacan, s. 230 vd.
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hangi islemlerle asilmasi durumunda pay alim
teklifi yukiimliliigiinin dogacagini gostermekte-
dir. Buna gore, pay alim teklifi ylikiimliliigiine yol
acan husus, kontrol oraninin agilmasidir. Pay
iktisab1 ya da pay iktisabindan bagimsiz olarak
ornegin SPKn. md. 26/3’te oldugu gibi pay sahiple-
ri arasinda yapilan anlagmalar ile bu iglemlerin
sonucunda kontrol oraninin agilmasi gerceklestigi
takdirde, bagka bir deyisle, bu islemlerin sonucun-
da kontrol oraninin iizerinde bir oy hakk: elde
edildigi takdirde pay alim teklifi yikiimliligi
dogar. Kontrol oranmin agimadigi durumlarda,
fiilen hedef ortakligin yonetim kontroli elde edil-
mis dahi olsa, pay alim teklifi yiikiimliligii dog-
maz.

Bu agiklamalardan hareketle yonetim kont-
rolii orani 6ngoériilmesinin ve bu oranin agilmasina
pay alim teklifi ytikiimliligiiniin dogmas: soncu-
nun baglanmis olmasinin, kontrolii elde eden
kimse bakimindan, olumlu ve olumsuz iki iglevi
bulundugunu séylemek miimkiindiir. Olumlu
islevi, fiilen kontrol elde edilmis olsa bile, sekli
kontrol 6l¢iitii, yani kontrol oranina ulagilmadikea
pay alim teklifi ylikiimliliigliniin dogmamasidir.
Bagka bir deyisle, hedef ortaklikta o ortakliga 6zgii
kosullar nedeniyle fiilen ortaklig1 yonetme olanag:
elde eden bir kisi, kontrol orani tizerinde oy hakki
elde etmedikge pay alim teklifi yiikiimliliigiine
mubhatap olmayacaktir.

Yonetim kontrolii orani 6ngoriilmesinin
olumsuz islevi ise, oran asildiginda, basgka bir de-
yisle kontrol oraninin {izerinde oy hakki elde edil-
diginde, fiilen o ortaklif1 yonetme olanagina sahip
olunamamis olsa bile veya kontrol yapisinda bir
degisiklige yol agmamasina ragmen sirf kontrol
orani agildig1 icin pay alim teklifi yikiimliiligtiniin
dogmasidir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki,
agagida detaylar: ile goriilecedi iizere, kargilagtir-
mali hukukta, hicbir iilkede ydnetim kontroli
oranina olumsuz islev taninmamuis, bu islevi gecerli
kilacak bir diizenleme yapilmamistir. Bunun tam
aksine, boyle durumlar, bazi hukuk sistemlerinde
pay alim teklifi yiikiimliiligiinden muafiyet kap-
samina alinmigtir.

b. Kontrol Oraninin Belirlenmesinde Esas
Alinan Olgiitler

i. Genel Kurulda Temsil Kabiliyeti

(aa) Genel Kurulda Temsil Kabiliyeti Sag-
layan Hukuki Olgular

Genel kurul kararlar1 iizerinde etki giicii
sermaye veya oy haklari ile elde edilebilir. Dolay1-
styla sekli anlamda yonetim kontrolii i¢in belirli bir
oran ongoriilmek istendiginde kural olarak serma-
ye ve/veya oy hakki esas alinmak durumundadir.
Dolayisiyla, ilk olarak genel kurulda temsil kabili-
yetini saglayan hukuki olgular olarak nelerin 6ngo-
riilebilecegini irdelemek; daha sonra bu olgularin
belirlenmesinde hangi 6n kabullerin rol oynadigim
ortaya koymakta fayda bulunmaktadir. Eger yal-
nizca sermayedeki temsil esas alinmis ise, bu oy
hakkindan bagimsiz olarak bu orana ulasimas:
hélinde, pay alim teklifi yiikiimliligiiniin dogmas:
soz konusu olur. Ancak bu durumda, oy imtiyazi
nedeniyle sermayede yiiksek bir oranda temsil
edilmese dahi, imtiyazli oy haklar1 sayesinde genel
kurul toplantisinda istedigi yonde karar alma giicii
elde eden kimseler, yalnizca sermayede kontrol
esigi olarak belirlenen oraninin altinda paya sahip
olduklar1 icin, pay alim teklifi ytkiimliligtiniin
kapsami diginda birakilmis olur.

Bu ikisi birlikte de aranabilir. Nitekim ko-
nunun ilk olarak sermaye piyasasi mevzuatinda
diizenlendigi miilga Seri:IV, No:8 sayili Teblig’de®
boyle bir birliktelik aranmaktaydi. II-26.1 sayili
Teblig’den once yiiriirlikte olan Seri:IV, No:44
sayili Teblig’de® ise, bu iki 6l¢iit yani sermaye ve
oy hakkinda belli bir esigin {istiinde sahip olmak
birbirinin alternatifi olarak aranmigtir. Bunlar da
diizenlemeye bakis ile ilgilidir. Sermaye tek olgiit

8 19/12/1996 tarihli ve 22852 sayili RG’de yayimlanan Seri:
IV, No: 8 sayili Teblig'de Degisiklik Yapiimasina iliskin Seri:
IV, No: 21 sayili Teblig ile eklenen md. 17 ile o tarihteki
deyimi ile ¢agrnida bulunma zorunlulugu (yeni dizenle-
medeki adiyla pay alim teklifi yuktimlalagu), ilk defa Turk
hukukunda dizenlenmistir. Daha sonra ayni Tebligde
6/6/2003 tarihli ve 25130 sayih Seri: IV, No: 30 sayil Teblig
ile yapilan degisiklik ile 6zellestirme ile ilgili muafiyet hali
eklenmistir.

8 S6z konusu Teblig 2/9/2009 tarihli ve 27337 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yurirlige girmis ve 11-26.1 sayili
Teblig'in yururlige girdigi 23/1/2014 tarihine kadar uy-
gulanmistir.
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ise, oy hakkinin dondugu durumlardan ya da oy
imtiyazinin oldugu durumlardan bagimsiz olarak,
sermaye bakimindan esigin asilmasina énem veri-
liyor demektir. Ayrica, sermaye tek oOlgiit olarak
alindiginda, oydan yoksun paylar da kontrol esigi-
nin hesaplanmasinda dikkate alinacaktir. Buna
karsilik, kontrol oraninin tespitinde yalnizca oy
hakkinin esas alinmasi, sermayedeki nispi temsil-
den ziyade oy giictiniin biyiikliigiine 6nem veril-
digi, yani genel kurulda karar alma kabiliyeti elde
edilmesine 6nem verildigi anlamina gelir.

Sermaye ve oy hakkinin kontrol oraninin
tespitinde birbirine alternatif olacak sekilde 6l¢ti
alinmasinin  diger yontemlerden farki, kontrol
oraninin iizerinde oy hakki elde edilmese dahi
kontrol oraninin {izerinde sermayede temsil giicii
elde eden kisiler bakimidan pay alim teklifi yii-
kiimliliglinin dogacak olmasidir. Bu iki sekilde
kargimiza gikabilir. Ilk olarak, oydan yoksun paylar
ile kontrol oranmin {izerinde paya sahip olan
kisiler pay alim teklifi yiikiimliiliigiinde bulunmak
zorunda kalabilir. Tkinci olarak, ilk durumun tam
tersine oy haklarmin kontrol oraninin {izerindeki
kismina sahip baska bir kisi de varken de, sirf
sermayede kontrol oraninin iizerinde pay: iktisap
eden kisiye pay alim teklifi yiikiimliiligii getirilebi-
lir. Bu tiir sakincalarin 6nlenebilmesi igin en sag-
likli tercih, hig stiphesiz kontrol orani olgiisti ola-
rak oy haklarini dikkate almaktir®.

Ikinci olarak sermaye veya oy haklarinin
orani belirlenirken neyin o6lgii olarak alindigim
ortaya koymak gerekir. Hattd bu durum, pay alim
teklifi ytkiimliligiiniin hangi amaglarla diizen-
lendigi konusunda da fikir edinmeye yardimc
olacak kadar 6nemlidir. Kontrol oran: belirlenir-
ken esas alinabilecek 6lcti 6ncelikle, genel kurul

8  Nitekim, AB (yesi (lkelerin timiinde kontrol orani oy

haklari 6l¢u alinarak belirlenmistir. Bu hususta bkz. The
Takeover Bids Directive Assessment Report, Corporate
author(s): Directorate-General for the Internal Market and
Services (European Commission); Personal author(s): Marc-
cus Partners, 2013-04-08; https://publications.europa.eu/
en/publication-detail/-/publication/67501b75-7583-
4b0d-a551-33051d8e27c1/language-en, s. 126 vd. Ozel-
likle, 129 ve 131'deki tablolar bu konuda yeterli agiklig
vermektedir. Ayni yonde bkz. Kendigelen, Zorunlu Cagri,
s. 1176; Karacan/Karacan, s. 279.

toplant1 yetersayilari dikkate alinarak bulunabilir®.
Ancak, bu toplant: yeter sayilarinin 6l¢ii alinmasi
tek basina yeterli degildir. Zira, pay sahiplerinin
genel kurul toplantilarina katihimindaki ilgi seviye-
si de dikkate alinmalidir®”. Bunun disinda, ortakli-
gin sermaye ve oy haklarinin dagilimi, yani ortak-
lik yapis1 da 6l¢iiniin tespitinde rol oynayabilecek
faktorlerdir.

Nihayet, bir iilkede kontrol degisikligi is-
lemlerinin tegvik edilmek istenip istenmedigini,
kontrol oranlarinin nasil belirlendigine ve o tilkede
fillen kontrolii saglamak i¢in hangi orana sahip
olunmasimin yeterli olduguna iligkin verilere baki-
larak kolaylikla anlagilabilecegini sdylemek miim-
kiindar®, Ornegin, 1ngiltere’de miilkiyet dagimik
yapida olup, ortalama fiili kontrol oran1 %9’dur®.
Bagka bir deyisle, bu tilkede %9’dan daha fazla bir
oranda oy hakkina sahip olmak suretiyle fiilen o
ortakligin genel kurulunda etki giicii elde edilmesi
miimkiindiir. Ingiliz hukukunda kontrol esigi %30
olarak belirlenmistir. Bu ise, pay alim teklifi yii-
kiimlaliigiine iliskin diizenlemelerin kontrol degi-
sikligi islemleri {izerindeki sinirlandirici etkisini
o6nemli Olciide azaltmaktadir®. Zira, %30%a ulag-
madan kontrol degisikligi fiilen gerceklesebilmek-
te; buna ragmen pay alim teklifi yikimlaligi
dogmamaktadir. Fransa’da fiili kontrol oran1 %20

86

Manavgat, C.: Aleni Pay Alim Teklifi, SPK Yayinlari, Yayin
No: 64, Ankara 1996, s. 230.

Nitekim, Cahn, Alman hukukunda kontrol esiginin %30
olmasi ile Almanya’da genel kurul toplantilarinda olusan
ortalama yetersayisi arasinda baglanti kurmaktadir. Buna
gore, Almanya’da anonim ortakliklarin genel kurul top-
lantilarina pay sahiplerinin katilim orani, sermayenin yak-
lasik %60'Ina tekabul ettigi gorilmektedir. Kontrol esigi-
nin %30 yapilmasi ile genel kurul toplantisina ortalama
katihm orani olan %60'in yarisinin dikkate alindig1 goriil-
mektedir. Buna gore, Almanya’da bir ortakligin genel ku-
rul toplantisinda fiilen ¢ogunlugu olusturmak icin %30
oraninda paya sahip olmasi yeterlidir. Goruldigu gibi,
Alman hukukunda kontrol esiginin %30 olarak belirlen-
mesinin sebebi, Almanya’da genel kurul toplantilarinda
fiili kontrol oraninin esasen %30 olmasindan ileri gelmek-
tedir (Bkz. ve kars. Cahn, s. 2 vd.).

Bkz. ve kars. Sepe, S.: Private Sale of Corporate Control:
Why The European Mandatory Bid Rule is Inefficient, Ari-
zona Legal Studies Discussion Paper No. 10, 29 Agustos
2010, http://ssrn.com/abstract=1086321, s. 20-21.

Sepe, s. 21.

Sepe, s. 21.

87

88

89

920
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iken kontrol oraninin %30 olarak belirlenmesi de”’,
konunun Ingiliz hukukuna benzer sekilde ve ben-
zer amaglar dogrultusunda, yani kontrol degisik-
liklerini tegvik edici bir tarzda diizenlendigini
gostermektedir.

Buna karsilik, ortalama fiili kontrol orani-
nin sirastyla %54,5 ve %51 oldugu Almanya ve
[talya’da da kontrol oran1 %30 olarak ongdriilmiis-
tiir. Bu ise, fiilen kontrol degisikligine yol agmaya-
cak pay iktisaplarinin da pay alim teklifi yiikiimlii-
ligiine maruz kalmasina yol agacaktir. Daha farkli
bir deyisle, kontrol oraninin o iilkedeki fiili kontrol
oraninin altinda belirlenmesi, pay alim teklifi
yikiimliligii kapsamina girmeyecek 6l¢lide bir
pay devrine imkéan tanimamak, fiili kontrol orani-
nin altinda bile olsa belirli bir oranin tizerindeki
her tirlti pay iktisabini s6z konusu yikimlilik
kapsamina almak amacina hizmet etmektedir”.

Bunun disinda, bazi iilkelerde miilkiyet yo-
gunlagmasimndan bagimsiz olarak ¢ok yiiksek bir
kontrol esigi belirlenmek suretiyle, pay alim teklifi
yikiimliiligiine tabi olmaksizin kontrol degisikligi
islemlerine imkéin saglanmasi da s6z konusu ola-
bilmektedir. Ornegin, Finlandiya’da kontrol esigi-
nin %67 olarak belirlenmesi bu amaca hizmet
etmektedir”.

O halde toparlayacak olursak, pay alim tek-
lifi ytikiimliiligiine yol agmayacak kontrol degisik-
ligi islemlerinin gergeklestirilmesinin istenmesi
hélinde kontrol esigi, o tilkedeki fiili kontrol oram
ortalamasimndan daha yiiksek bir oran olarak belir-
lenmektedir®. Buna karsilik, bu amacin tam tersi-
ne tiim kontrol degisikligine yol agan islemlerin
pay alim teklifi yiikiimliligiine konu edilmesi ve
kontrol piyasasi islemlerinin sinirlandirilmasinin
istenmesi halinde ise, bu defa kontrol esigi, o {ilke-
deki fiili kontrol orani ortalamasinin altinda bir
oran olarak belirlenmesi gerekir™.

1 Sepe,s.21,dn.64.

%2 Bkz. ve kars. Sepe, s. 21, dn. 64.

% Sepe,s.21.

Sepe, s. 50.

Sepe, s. 51. Manavgat da kontrol oraninin genel kurul
yetersayisi tabanina gore belirlenmesinin fiili kontroliin
elde edilemedigi durumlarda dahi pay alim teklifi yukim-
lGltagu kurallarinin isletilmesini saglayacagini; buna karsi-
lik, yetersayinin tavaninin esas alinmasi durumunda ise,

%

95

(bb) I11-26.1 sayilr Teblig’de Diizenlenisi

I1-26.1 sayili Teblig’in md. 12/1 fikrasinda
kontrol orani oy haklarinin %50’si olarak 6ngo-
riilmiistiir%. Bu hiikiim, SPKn. md. 26/2’nin tekra-
r1 mahiyetindedir. O hélde, kontrol oranina esas
alman 6l¢ili, oy hakki olup, kontrol oram ise, oy
haklarinin %50’sidir””. Dolayisiyla, rnegin ortak-
ligin sermaye yapisi nedeniyle sermayenin % 40’1na
sahip olmak suretiyle ortaklig: fiilen tek basina
yonetme olanaginin elde edilmesi durumunda, pay
alim teklifinde bulunma yiikiimliligii dogmaya-
caktir. Buna karsilik, daha 6nce %40 oraninda paya
sahip olup da ortaklig: fiilen tek bagmna yonetme
olanaginin elde etmis olan bir kisi, daha sonra
yapacagi pay alimlari ile bu orani %50’ye ¢ikardig:
takdirde, daha 6nce de yonetim kontroliinii fiilen
elinde bulundurmasina ve yalnizca %10’luk bir pay
alim1 yapmis olmasina ragmen pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliiliigiine muhatap olacaktir.

fiili kontroliin elde edildigi durumlarda dahi, pay alim tek-
lifi yukimlUlaginin uygulanamayacadini belirtmektedir.
Bu yorum, kontrol oraninin belirlenmesi ile pay alim tekli-
fi yikimliligunin uygulama alaninin daraltilip genisle-
tilmesi arasindaki baglantiyr son derece agik bir bicimde
gostermektedir (Manavgat, Aleni, s. 232).
Kontrol oraninin yikseltilmesini 6ngdren hikimlerin
gecersiz oldugu yoniinde bkz. Sevi, s. 111. Gercekten de
kontrol esigi kanunla belirlendigi icin esik ile ilgili farkli bir
diizenlemenin esas sozlesme ile yapilabilmesi mimkiin
degildir. Bunun miimkiin olabilmesi icin isvicre hukukun-
da FinfraG § 135/1 fikrasinin son ciimlesinde oldugu gibi,
kanunun kontrol oraninin esas soézlelsme ile belirli bir
orana kadar yikseltilmesine acik¢a cevaz vermisolmasi
gereklidir. Isvicre hukukunda esas sézelsme ile kontrol
orani %49’a kadar yukseltilebilmektedir.

7 Ote yandan, SPKn. md. 26/1 ile 1I-26.1 sayili Teblig'in md.
11/1 fikrasinda “paylarin veya oy haklarinin iktisap edilme-
si” ifadesine yer verilmistir. Ancak bunu bir celiski olarak
goérmemek gerekir (Aksi yonde bkz. Karacan/Karacan, s.
278-279). Zira, yukarida da belirtildigi tGzere, kontrol ora-
ninin belirlenmesinde &lcliniin ne olmasi gerektigi ile bu
oranin asilmasinda hangi islemlerin esas alinmasi gerek-
tigi birbirinden farkli kavramlardir. SPKn. md. 26/1 ile ani-
lan Tebligin md. 11/1'de, kontrol oraninin hangi islemler
ile asilacagr duzenlenmektedir. Buna karsilik, ayni kanu-
nun md. 26/2 fikrasi ile yine ayni Tebligin md. 12/1 fikra-
sinda ise, yonetim kontroll oraninin hangi 6l esas ali-
narak belirenecegi hikme baglanmaktadir. Kara-
can/Karacan'in Teblig maddesi olarak teklif ettikleri “or-
takhgin oy haklarinin ytiizde ellisinden fazlasina sahip olan
paylar..." ifadesini kontrol orani ile bu oraninin hangi
yontemlerle asilacadi hususlarinin ayni hikkiimde bir de-
fada belirtilmesi olarak degerlendirmek mimkiindur.

9%
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Tebligde yonetim kontrolii kavraminin ta-
nimlanmasi ile nasil bir bakis agis1 oldugunu orta-
ya koymak gerekir: Yonetim kontrolii oraninin
agilmasi yeterlidir. Bu oranin agilmasina ragmen
yonetim kontroliiniin elde edilememesi, sadece
hedef ortaklikta yonetimsel imtiyazin varlig: héalin-
de onem arz eder. Zira, 6362 sayili SPKn. md.
26/2’nin son cimlesinde “Ancak, imtiyazli paylarin
mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde
edilemedigi haller bu madde kapsaminda degerlen-
dirilmez.” ifadesine yer verilmistir. Bu hitkiim, ayni
zamanda, genel kurulda oy giict ile yonetimde
temsil kabiliyeti arasinda hangisine iistiinliik ta-
nindigini da gostermektedir. Zira, genel kurulda oy
glicliniin mutlak olarak elde edilmis olmasina
ragmen, yonetimde temsil kabiliyeti elde edilme-
mis ise, pay alim teklifi yikimliligii dogmaz.
Buna kargilik, genel kurulda oy ¢ogunlugu bir
baskasinda olsa bile yonetimde temsil kabiliyetini
mutlak olarak elde eden kimse i¢in s6z konusu
yiikiimliilik dogar.

O hélde, kontrol oraninin belirlenmesi ile
ilgili olarak yukarida sordugumuz {i¢ temel soruya
I1-26.1 sayili Teblig’in nasil cevap vermis oldugunu
kisaca tekrarlamak gerekirse, kontrol esigi oy hak-
larmin %50’sidir. Bu orana ulagilmasina ragmen
fiilen y6netim kontroliiniin elde edilememis olma-
s1 hélinde, bu olgu yonetimde temsil kabiliyetinin
imtiyazli paylar nedeniyle elde edilememis olma-
sindan kaynaklanmadikga, pay alim teklifi yiikiim-
laltigiintin dogacagini sdyleyebiliriz.

Buna karsilik, bu oranin altinda kalinmasi-
na ragmen fiilen yonetim kontroliiniin elde edildi-
¢i hallerde ise, fiili kontrol yonetim kuruluna aday
gosterme imtiyazina dayanmadig: takdirde, sahip
olunan oy giicii ile fiilen o ortaklig1 yonetme ola-
nag1 elde edilmis olsa bile pay alim teklifinde bu-
lunma yiikiimliligi dogmayacaktir. Dolayisiyla
ornegin oyda tanman imtiyazlarla sermayenin
%49 unu iktisap eden bir kimse, kontrol esigini
agmadig1 ve bu orana bagli kalmaksizin pay alim
teklifi yikimliligiiniin dogdugu haller, yonetim
kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu segme veya
aday gosterme imtiyazlariyla sinirlandirildign igin,
pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiligiine mu-
hatap olmayacaktir.

ii. Yonetim Kurulunda Temsil Kabiliyeti
(aa) Genel Olarak

Genel kurulda sermaye veya oy haklar ile
stratejik konularda temsil kabiliyetinin elde edil-
mesi, kural olarak yonetim kurulunda da temsil
kabiliyetini beraberinde getirir. Dolayisiyla, genel
kurulda sahip olunan oy giiciiniin kontrol esiginde
oncelikle dikkate alinmasi, kontrol olgusunun
dogasinin bir geregidir. Hattd, bunun yaninda
ayrica yonetim kurulunda temsil kabiliyetinin elde
edilmis olmasini aramaya gerek olup olmadig:
sorusu dahi akla gelebilir. Ancak, yonetim kuru-
lunda temsil hakki saglayan imtiyazli paylarin
mevcudiyeti, genel kurulda sahip olunan oy giicii-
nil islevsiz hale getirebilir. Boyle durumlarda su iki
sorunun ¢oOziilmesi gereklidir: “Genmel kurulda
sahip olunan oy giiciinii yonetimde temsil kabiliye-
tini saglamasi sartina baglamak gerekir mi?”, “Boy-
le bir sarta bagladigimizda, kontroliin varligini
kabul etmek icin bunlardan hangisine iistiinliik
tanimak gerekir?”

Kargilagtirmali hukuk incelendiginde, Is-
panya hukukunda da genel kurulda sahip olunan
oy giiciiniin yaninda ayrica yonetimde temsil hakki
saglayan imtiyazli paylari elde etmek de pay alim
teklifi yiikiimliiligiine yol agmaktadir®. Buna
kargilik, Ingiliz, Alman, Isvi¢re ve Avusturya hu-
kukunda genel kurulda saglanan temsil giici ile
yetinilmis, bunun disinda bir pay alim teklifi yii-
kiimlaligi ongoriilmemistir.

Tiirk hukukunda ise, ilk defa miilga Seri:IV,
No:44 sayili Teblig ile bu yo6nde bir diizenleme
yapimis ve yonetim kurulunun salt gogunlugunu
belirleme hakki veren imtiyazli paylara sahip ol-
mak da bu paylar toplam oy haklarinin %50’sine
tekabiil etmese bile yonetim kontroli esiginin
asilmasi olarak kabul edilmistir. Ayni hiikiim, 6362
sayilll SPKn.’na alinmis ve buna bagh olarak ilgili
Tebliglerde de ayrica diizenlenmistir. Bunun sebe-
bi, hi¢ sliphesiz yonetim kurulunda temsil hakki
saglayan imtiyazli paylarin yaygmhgidir. Buna
karsilik, 1ngiliz, Alman, Avusturya ve Isvicre hu-
kuklarinda bu konuda ayr1 bir diizenlemenin mev-
cut olmadig1 goriilmektedir.

% Tiirkylmaz, i.. Sermaye Piyasasi Hukukunda Pay Alim

Teklifi Zorunlulugu, istanbul 2015, s. 57, dn. 195.
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(bb) I11-26.1 sayils Teblig’de Diizenlenisi

6362 sayili SPKn. md. 26/2°de de, 1I-26.1
sayili Teblig’de de oy haklarindaki temsil giiciinii
elde etmekten bagimsiz olarak yalnizca yonetim
kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu segme veya
soz konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme
hakkini veren imtiyazli paylarin iktisap edilmesi
halinde de oy haklarinin %50’sine ulagip ulasmadi-
gina bakilmaksizin, pay alim teklifinde bulunma
yikiimlilagii dogar.

Burada soz konusu imtiyazli paylarin ta-
maminin mi, yoksa bu imtiyazli paylarin da
9%50’sinin mi dikkate alinacag agik degildir. Ancak
genel kurulda temsil gilicinde oy haklarinin
%50’sinin arandig1 bir diizenlemede, yonetimsel
imtiyazlara sahip paylarin toplaminin yalnizca
%50’sini elde etmekle de bu giice ulagilabildigini
soylemek miimkiindiir. Nitekim, II-27.2 sayili
Teblig’de yer alan tanimda agik¢a “veya genel ku-
rulda yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugu-
na karsilik gelen sayida tiyelikler icin aday gosterme
hakki veren imtiyazli paylarm ¢ogunluguna sahip
olunmas” ifadesine yer verildigi gibi, doktrinde
de bu gériig hakli olarak kabul edilmistir®.

c. Kontrol Oraninin Asilma Yontemleri

i. Pay Iktisabi ile Kontrol Oraninin Asil-
masl

SPKn. md. 26/1’de pay alim teklifi zorunlu-
lugu, “Halka agik ortakliklarda yonetim kontroliinii
saglayan paylarin veya oy haklarimin iktisap edil-
mesi hdlinde diger ortaklarmn paylarini satin almak
iizere teklif yapilmas: zorunludur.” denilmek sure-
tiyle acik bir bicimde paylarin veya oy haklarinin
iktisap edilmesine baglanmistir.

Pay iktisabin1 payin miilkiyetinin aslen veya
devren iktisap yoluyla kazanilmasi olarak deger-
lendirmek gerekir. Paymn devri, borsada islem
goren ortakliklarda borsada veya borsa disinda
gerceklesebilir'®. Payin miilkiyetinin birlesme,
boliinme, hisse degisimi gibi yapisal degisiklik
islemlerine bagli olarak; cebri icra yoluyla veya
miras, bagislama gibi ivazsiz yollarla ya da Tiirk

% Bkz.yukarida dn. 66.
1 Schenker, U.. Schweizerisches Ubernahmerecht, Bern
2009, 5.472.

Bor¢lar Kanunu’'nun md. 509/3 hitkmii uyarinca
vekalet sozlesmelerinde vekile taninan ayirma
kazanilmasi

hakkinin kullanilmas1 sonucunda

miimkiindiir'”.

Bunlara, hakkinda yatirimci tazmin karar
verilmis olan bir araci kurum nezdindeki sermaye
piyasast araglarinin Yatirnrmcir Tazmin Merkezi
tarafindan hak sahiplerine iadesi kapsaminda
Yatirimcilarin Tazmini ile Tedrici Tasfiye Usul ve
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik'” md. 9/1 uyarinca
belirli bir yatirimciya ait oldugu tespit edilen pay-
larm ilgilisine jadesini de ekleyebiliriz.

Nihayet, SPKn. md. 47/1 uyarinca teminat
konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin
teminat verende kalabilecegi o6ngoriilmiis olup,
teminat sozlesmesinde teminat konusu paymn
miilkiyetinin teminat alana birakilmasinin karar-

lagtirilmasi durumunu da burada zikretmek gere-
kir'®,

' Ayni yénde bkz. ve kars. Schenker, s. 472-473. Ayrica bkz.
Tschdni, R./Iffland, )./Diem, H-J.: Offentliche Kaufangebo-
te, Zlrich 2010, s. 22-23, N. 43. Ancak hemen belirtmek
gerekir ki, iktisaplarin ivazsiz olmasi veya miras gibi irade
disi hallerde gerceklesmesi pek ¢ok diizenlemede pay
alim teklifi yukimluligiinden muafiyet hali olarak ayrica
diizenlemeye konu olmustur. Ornegin, Alman hukukun-
da, bkz. Verordnung (iber den Inhalt der Angebotsunterla-
ge, die Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten und Pflich-
tangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur
Veréffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-
Angebotsverordnung) § 9/1-2 no’lu bent (Metnin Alman-
casl su sekildedir: “Die Bundesanstalt kann insbesondere
eine Befreiung von den in § 8 Satz 1 genannten Pflichten er-
teilen bei Erlangung der Kontrolle (iber die Zielgesellsc-
haft...(2) durch Schenkung, sofern Schenker und Bieter
nicht verwandt im Sinne des § 36 Nr. 1 des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes sind,”). isvigre huku-
kunda ise, ayni husus FinfraG & 136/2 hikminde dizen-
lenmistir (Metnin Almancasi su sekildedir: “Die Ange-
botspflicht entfdllt, wenn die Stimmrechte durch Schen-
kung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Gliterrecht oder
Zwangsvollstreckung erworben werden.”). Dikkat edilecegi
tzere, Alman hukukunda paylar badis yoluyla iktisap
eden kimse ile bagisi gerceklestiren kimse arasinda bir
akrabalik baginin olmasi durumunda muafiyet verilmesi
s6z konusu olmamaktadir. Isvicre hukukunda ise, béyle
bir fark gozetilmemistir.

10229/3/2014 tarih ve 28956 sayili RG'de yayimlanmistir.

1% Nitekim, paylarin alacagin teminati olarak tclincii kisiye
verilmesi, Alman hukukunda, pay alim teklifi yukimlula-
glinden muafiyet hali olarak acik bir bicimde diizenlen-
mistir. Baska bir deyisle, bu hukuk sisteminde paylarin bir
alacagin teminati olarak elde edilmesi halinde, pay alim
teklifi yukimlaliginden muafiyet taninmasi mimkin-
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ii. Pay Iktisabi Digindaki Yontemlerle
Kontrol Oraninin Asilmasi

(aa) Pay Iktisabr Olmaksizin Oy Hakkinm
Kullanma Imkani Etmek Suretiyle Kontrol Ora-
ninin Asilmasi

Pay iktisabi olmaksizin yalnizca oy hakki-
nin kullaniminin elde edilmesi suretiyle de yone-
tim kontrolii elde edilebilir. Pay tizerinde intifa
hakki taninmasi, vekaleten oy kullanilmasi, hattd
¢agri1 yoluyla vekalet toplanmasi ve oy sozlesmeleri
bunlara 6rnek gosterilebilir. Miilga Seri: IV, No: 8
sayill Tebligin md. 17°nin yiriirliikte oldugu do-
nemde Sermaye Piyasasi Kurulu, pay {iizerinde
intifa hakki elde edilmesini pay alim teklifi yilikiim-
liliigiiniin dogumu igin yeterli saymistir'®. Benzer
sekilde vekalet toplanmasi suretiyle genel kurul
toplantisinda yonetim kurulunun tiimiiyle degisti-
rilmesine iliskin bir olayda Kurul ilgili hakkinda
pay alim teklifi yikiimliliginiin dogmus oldugu

105

yoniinde karar vermistir . Ancak, bu kararin

verildigi sirada yiiriirlikte olan Seri: IV, No: 8

dir. Bkz. WpUG-Angebotsverordnung § 9/1-4 no’lu bent
(Metnin Almancasi su sekildedir: “Die Bundesanstalt kann
insbesondere eine Befreiung von den in § 8 Satz 1 genann-
ten Pflichten erteilen bei Erlangung der Kontrolle (iber die
Zielgesellschaft... (4) zum Zwecke der Forderungssiche-
rung,” Ayni muafiyet sebebinin ingiliz hukukunda da bu-
lundugu yéniinde bkz. Manavgat, Aleni, s. 125). Buna
benzer bir diizenleme, 5/6/2018 tarihli ve 30442 sayili
RG'de yayimlanan 1I-26.1b sayili Teblig ile yapilarak I1-26.1
saylli Teblig'e eklenmistir. Anilan Tebligin md. 18/1'e ek-
lenen (e) bendi “Banka kredilerinin geri 6denmemesi du-
rumunda bankaya kredinin teminati olarak verilmis payla-
rin Kanunun 47 nci maddesinin dérdiinci fikrasi uyarinca
bankanin miilkiyetine ge¢mesi, bu paylarin bankanin da ku-
rucu oldugu ézel amagli isletmeye devredilmesi ile bu payla-
rin miilkiyetinin bankaya veya 6zel amacli isletmeye ge¢gme-
sinden sonra lglinci kisilerce bankadan veya ézel amacgh
isletmeden satin alinmasi"ni bir muafiyet hali olarak on-
gormustir.

1% Bu hususta bkz. 2004/27 sayili Haftalik Bilten’de yayim-
lanan karar. Kararda taraflarca intifa hakkina konu hisse
senetlerinin oy hakkinin malik tarafindan kullanilacaginin
beyan edilmis olmasi nedeniyle, bu asamada Seri: IV, No:
8 Tebligi md. 17 kapsaminda bir degerlendirmede bu-
lunmanin gerekli olmadigina, ancak s6zlesmenin tarafla-
rindan birine s6zlesmenin diger tarafina da bildirilmek
lizere ve pay devrinin gerceklestigi hedef sirkette; intifa
hakki sahibi tarafindan oy hakkinin kullanilmasi veya Sir-
ket yonetimine bu kisinin katilmasi halinde, durumun Se-
ri IV, No: 8 Tebligi kapsaminda yeniden degerlendirilmesi
gerektigine karar verilmistir.

1% 2006/43 sayili Haftalik Biilten’de yer alan Kurul karari.

sayili Teblig’de pay alim teklifi ylikiimlaligi igin
pay iktisab1 sartinin aranmadigin da belirtelim.
Doktrinde bir goriis, bu gibi durumlarda
pay alim teklifi ytukimliliginin dogmayacag
yoniindedir. Kolcuoglu, bu goriisiinii SPKn’da pay
alim teklifi yiikiimliliigi icin pay iktisabi sartinin
aranmasina dayandirirken; Pasli ve Manavgat,
Tebligde yer alan sahip olma ifadesinden hareketle
oy hakkina paydan ayr1 olarak sahip olunamayaca-
g1 i¢in oy sozlesmeleri veya pay iizerinde intifa
hakki taninarak bu yitkiimlaliigiin dogmayacag:
Alman hukukunda
Faden da bu goriistedir'”. Ding ve Kara-

sonucuna ulagsmislardir'®.

can/Karacan ise, pay lzerinde intifa hakki tanin-
mast halinde, pay alim teklifi ytkiimliliginiin

dogacag: goriisiindedir'®

. Kanaatimizce, yukarida
yapmis oldugumuz kontrol esiginin belirlenmesin-
de esas alinan 6l¢ii ile kontrol oraninin hangi is-
lemlerle agilmasi durumunda pay alim teklifi yii-
kiimlaliglintin - dogacagina iliskin hiikiimlerin
birbirinden farkli olduguna iligkin agiklamalarimiz
bu sorunun ¢éziimiinde de kullanilacak nitelikte-
dir. “Sahip olma” ifadesi kontrol oranimnin belir-
lenmesinde esas alinan olgiiyli ifade etmek {izere
kullanilmakta olup, bu ifadeden hareketle kontrol
oraninin agilmasinda hangi islemlerin esas alinaca-
gina iliskin sorunun ¢6zitimiinde dikkate almamak
gerekir. Buna gore, kontrol oranmin hangi islem-
lerle agilacagini diizenleyen hiikiimde pay iktisabi
ile ilgili bir sinirlama yapilmadik¢a, kanaatimizce
oy sozlesmeleri veya pay izerinde intifa hakki
taninmasi suretiyle de pay alim teklifi yiikiimlilii-
giin dogmasi s6z konusu olacaktir.

Bu konuda agik diizenleme yapan iilkeler de
bulunmaktadir. Ornegin Isvigre hukukunda Finf-
raV-FINMA § 34/3 fikrasinda, temsilci araciligiyla
kullanilan oy hakkinin hesaplamada dikkate alin-

1% Pgsli, Devralma. s. 442, 460 ve 458; Manavgat, Ydnetim

KontrolQ, s. 1459, 1469; Kolcuoglu, s. 72-73.

97 Faden, s. 28-29.

% Ding; I.: Sermaye Piyasasi Hukukunda Cagni Yoluyla Hisse
Senedi Toplanmasi, istanbul 2006, s. 243; Kara-
can/Karacan, s. 286. Ancak son yazarlar, olmasi gereken
hukuk bakimindan intifa hakki tesisi nedeniyle dogan pay
alim teklifi yukimlalaginin muafiyet halleri arasinda
duizenlenmesi gerektigi gorisindedir (s. 287).
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mayacag1 hitkme baglanmistir'®. Ancak bu hitkmii
ayni maddenin ikinci fikras: ile birlikte degerlen-
dirmek gerekir. Buna gore, bagkasina temsil yetkisi
verilmis ise, bu kiginin sahip oldugu oy haklarinin
hesaplanmasinda, temsilci araciligiyla kullandig:
oylar1 dikkate alinmaz. Yoksa FinfraV-FINMA §
34/2’nin son ciimlesi uyarinca kontrol oraninin
agilmasinda yalnizca iktisap edilen paylarin hesap-
lanmadig1, sahip olunan oy haklarinin da hesapla-
maya déhil edilecegi agik¢a vurgulanmistir. Ay
sekilde, Alman hukukunda Pay Alim Teklifi Ka-
nunu (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegeseiz-
WpUG) § 30/1-6’'da temsilci sifatiyla kullanilan
oylarin da hesaba katilacag: dngoriilmiistiir'’.

Pay iktisab1 olmaksizin oy hakkinin elde
edildigi bir bagka durum ise, teminat konusu payin
miilkiyetinin teminat verende kaldig1 teminat
sozlesmelerinde taraflarca s6z konusu paylarin
kullanim hakkinin teminat alana birakilip birakil-
mig olmasina iligkindir. Zira, teminata konu payla-
rin kullanim hakkinin teminat alana birakilmasi,
bu paylara iligkin oy haklarinin da teminat alan
tarafindan kullanilmasi sonucunu doguracaktir.

(bb) Yéonetim Kontrolii Oranimin Ugiincii
Kisilerin Islemleri Sonucunda Asilmis Hale Gel-
mesi

Yonetim kontrolii degisikliginin pay iktisa-
b1 disinda gergeklestigi ikinci bir kategori ise, kont-
roliin tiimiiyle Gi¢tincii kigilerin islemleri neticesin-
de el degistirmesidir. Ornegin, anonim ortakligin
kendi paylarmi iktisap etmesi, sermaye azaltimi
neticesinde paylarin itfa edilmesi nedeniyle yeni
bir kontrol yapisinin olugmasi vb.""! durumlarda,
pay iktisab1 olmaksizin mevcut paylari ile oy hakla-
rinin kontrol oraninin dstiine ¢ikmasi s6z konusu

%9 Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Von der

Berechnung ausgenommen sind Stimmrechte, deren Ausu-
bung ausschliesslich auf einer Vollmacht zur Vertretung an
einer Generalversammlung beruht.”.

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “die dem
Bieter anvertraut sind oder aus denen er die Stimmrechte als
Bevollmdchtigter ausiiben kann, sofern er die Stimmrechte
aus diesen Aktien nach eigenem Ermessen ausiiben kann,
wenn keine besonderen Weisungen des Aktiondrs vorlie-
gen".

Ornekler icin bkz. Pasli, Devralma, s. 470 vd. Sermaye
azaltiminin kontrol esiginin pasif olarak agilmasina 6rnek
olarak gosterilmesi hakkinda bkz. Tschdni/lffland/Diem, s.
23,N.43.

110

m

oldugu icin pay alim teklifi yiikiimliiligiiniin dog-
dugunu kabul etmek gerekir.

Yonetim kontroliiniin timiyle t¢lincii kisi-
lerin islemleri neticesinde el degistirmesi kapsa-
minda degerlendirilebilecek bir bagka hal ise,
SPKn. md. 28/2’nin uygulanmasi sonucu ortaya
¢ikabilir. Anilan fikraya gore, “Kurulun belirledigi
esaslar cercevesinde, faaliyetlerinin makul ve zorun-
lu kildigr hadller sakli kalmak kaydiyla, mevzuata
uygun olarak hazirlanmis finansal tablolarina gore
iist iiste bes yil donem zarari eden halka agik ortak-
liklarda, oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil
edilmeye iliskin imtiyazlar Kurul karar: ile kalkar.
Soz konusu imtiyazli paylarin kamu kurum ve
kuruluslarina ait olmasi halinde bu hiikiim uygu-
lanmaz.” Dolayisiyla, Sermaye Piyasasi Kurulu
karari ile anilan fikra uyarinca yonetim kurulunda
temsil edilmeye iliskin imtiyazlar1 sona eren bir
ortaklikta, oy haklarmin ¢ogunlugunu elinde bu-
lunduran, ancak yonetim kurulunda temsil edil-
meye iligkin imtiyazli paylarin ¢cogunlugu bagka bir
kiside bulundugu i¢in yonetim kontroliine sahip
olmadigi SPKn. md. 26/2 son ciimlesi uyarinca
kanunen kabul edilmis olan kiginin, imtiyazlar
ortadan kalktig1 icin, yonetim kontroliine sahip
héle gelmesi s6z konusu olacaktir.

Bu duruma iliskin kargilagtirmali hukukta
istisnai nitelikte bazi diizenlemelerin oldugunu da
belirtelim. Ornegin Avusturya hukukunda yénetim
kontroliintin kendi islemleri ile degil de tiimiiyle
tglincli kigilerin islem ve eylemleri sonucu elde
edilir hale gelmesi, “yonetim kontroliiniin pasif
olarak elde edilmesi” (passive Kontrollerlangung)
adiyla 6zel olarak diizenlenmistir. Avusturya Pay
Alm Teklifi Kanunu (Bundesgesetz betreffend
Ubernahmeangebote-Ubernahmegesetz-UbG) ~ §
22b/1 uyarinca'”? boyle bir durumda pay alim

"2 Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Wer eine

kontrollierende Beteiligung erlangt, ohne dies durch
zeitndhe ~ Handlungen, wie  insbesondere  durch
Anteilserwerb bewirkt zu haben, muss kein Angebot legen,
wenn er beim Erwerb der Anteile nicht mit der
Kontrollerlangung rechnen musste. Die Kontrollerlangung
ist der Ubernahmekommission unverziiglich, spdtestens
aber innerhalb von 20 Bdrsetagen ab Erlangen der
kontrollierenden Beteiligung mitzuteilen.” UbG'ye § 22b
hikminin eklenmesi, anilan kanunda yapilan 2006
degisikligi  ile  gergeklestirilmisti.  Bu  maddenin
eklenmesine dayanak olusturan olay Avusturya Pay Alim
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teklifi ylikiimlaligi dogmaz. Ancak, bu sonug
birtakim sartlarn mevcudiyetine baglanmigtir.
Buna gore, iki temel sarttan soz edilebilir'. ik
olarak kontrolii bu yolla elde edenin bu siire zar-
finda aktif bir eyleminin bulunmamasi gerekir'*“.
Ikinci sart ise, olarak kontroliin el degistirmesine
yol agan iktisap iligkisinde taraflardan biriyle bir-
likte hareket eden olarak kabul edilmemesine
iligkindir.

Alman hukukunda ise, WpUG-
Angebotsverordnung’da ongoriilen iki muafiyet
hali yonetim kontroliiniin pasif olarak elde edilmis
olmasina 6zgiidiir'®. Buradan hareketle, bu sis-

Teklifi Komisyonu'nun 24/2/2004 tarihli ve GZ 2004/1/9-
112 sayili Bbhler-Uddeholm kararidir (karar igin bkz.
http://www.takeover.at/uploads/u/pxe/A2_Ents-cheid-
ungen/Bescheide/GZ_2004-1-9-112_Boehler-Udde-holm
_AG_-_24.02.2005.pdf). Zira olayda s6z konusu ortaklikta
ikinci en blyuk ortak konumunda olan kisi, bliylik ve hakim
ortagin paylarini satmasi sonucu kendi iradesi disinda hakim
ortak haline gelmistir (Olay ve maddenin kanuna eklenisine
iliskin bilgi icin bkz. Koschier, V.: Die Kontrollerlangung im
Ubernahmerecht unter besonderer Beriicksichtigung der
passiven Kontrollerlangun, Dissertation, Universitat Wien 2012,
http://othes.univie.acat/ 24918/1/2012-08-22_0104610.pdf s.
21; Seilern-Aspang, s. 41)

Bu hususta bkz. Seilern-Aspang, s. 41-42. Koschier ise,
yonetim kontrolliniin pasif olarak elde edilmesi ile ilgili
sart olarak degil de, 6l¢iit olarak su hususlarin bir arada
olmasi gerektigini belirtmektedir: Pasif olma (Passivitit),
zamansal yakinlk (Zeitndhe), 6ngorilebilirlik (Vorherseh-
barkeit). Zamansal yakinlk, yénetim kontrolliniin kaza-
nilmasinin bir sonucu olan son aktif eylem ile kontrollin
gercekten kazanildigi zaman araliginin arasindaki iliski
hakkindadir. Her ne kadar maddede bu konuda bir agikhk
bulunmasa da, ayni Kanunun md. 26'daki 12 aylik siire-
den hareketle bu ikisi arasinda 12 aylik stirenin olmasi ge-
rektigi belirtiimektedir. Burada amag, kontroli baskasinin
eylem, sonucu elde etmis olan kisinin yaptigi son alim ile
kontroliin bu sekilde kendisine intikal ettigi olay arasinda
bir illiyet bagi olmasini engellemektir. Ongériilebilirlik ise,
kontroll bu suretle elde eden pay sahibinin, pay iktisabi
sirasinda kontroli elde etmeyi beklemiyor olmasi, bu hu-
susun kendisi icin 6ngorilebilir olmamasidir. Bu hususta
genis bilgi icin bkz. Koschier, s. 190 vd.

Bu hususta genis bilgi icin bkz. Koschier, s. 190-191.
Bunlar WpUG-Angebotsverordnung § 9/1-5 ve 6'da 6ngé-
rilmistir. Anilan maddenin birinci fikrasinin besinci
bendi hedef ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edil-
mesinin oy haklarinin toplam sayisinda yapilan indirim-
den kaynaklanmasidir (auf Grund einer Verringerung der
Gesamtzahl der Stimmrechte an der Zielgesellschaft). Buna
iliskin ikinci durum ise, ayni fikranin altinci bendinde yer
almakta olup, kontrol degisikliginin istenmeden gercek-
lesmesine iliskindir (ohne dass dies vom Bieter beabsichtigt
war, soweit die Schwelle des § 29 Abs. 2 des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes nach der Antragstellung
unverziiglich wieder unterschritten wird).

13

114

115

temde yonetim kontroliiniin pasif olarak elde
edilmesi ile de pay alim teklifi yikiimliligtniin
dogmasinin kabul edildigini, ancak boyle durumla-
ra Ozgii muafiyet sebebi Ongoriilmek suretiyle
menfaat dengesinin tesis edildigini soylemek
mimkindir.

Hemen belirtmek gerekir ki, bu konuda
SPKn. md. 28/2’deki istisnai ve belirli bir somut
duruma iligkin hikim diginda agik bir hikiim
olmayan Tirk hukuku bakimindan yénetim kont-
roliiniin pasif sekilde elde edilmesine farkli bir
sonu¢ baglamaya imkan bulunmamaktadir'’.
Bagka bir deyisle, kontroliin pasif sekilde el degis-
tirmesi de, somut olayda bagkaca bir istisna veya
muafiyet hali bulunmadikga, pay alim teklifi yii-
kiimlaligi sonucunu dogurur. Vardigimiz bu
sonucu birden fazla sekilde gerekgelendirmek
miimkiindiir. Her seyden once istisnai hiikiimlerin
kiyas yoluyla tiiretilememesi ilkesi aksi bir yoruma
engel olu§turur”7. Ayrica, kanaatimizce, kontrol
esiginin, fiili kontrol oranindan daha diisiik belir-
lendigi hukuk sistemlerinde, kontroliin, kontrolii
elde eden kimsenin hi¢bir dahilinin olmadig: olay-
lar sonucunda tiimiiyle seklen elde edilmis olmasi-
nin hakkaniyetle bagdasmadig1 durumlarda boyle
bir istisna 6ngoriilmesi makul olarak degerlendiri-
lebilirse de, kontrol oraninin mutlak ¢ogunlugun
olgti olarak alindigi Tirk hukukunda boyle bir
hiikkiim 6ngérmeye gerek bulunmamaktadir. Zira,
kontrol oraninin yiiksek belirlenmesi, bu tiir hak-
kaniyet degerlendirmelerinin yapilmasina engel
olusturur. Aksi durumda, azinlik pay sahiplerinin
korunmas1 daha da giiglestirilmis olur. Ancak,
kontrol degisikliginin ii¢iinci kisilerin iglemleri ile
gerceklestigi durumlarda, kontrol oraninin isten-
meden agilmasina muafiyet sonucunu baglayan II-
26.1 sayili Teblig’in md. 18/1-b hitkmiiniin uygu-
lanmasimi giindeme getirebilecegi de belirtilmeli-
dir'®,

16 Aksi goris icin bkz. Pash, Devralma, s. 471. Yazar, ydnetim

yonetim kurulu ile baglantili degilse, bu olgunun ¢agri
zorunluluguna (pay alim teklifi yikimliliga) tabi olma-
masi gerektigini ileri sirmektedir.

Bu yorum ilkesi hakkinda bilgi icin pek ¢oklari yerine bkz.
Gozler, K.: Hukuka Giris, 13. B., Bursa 2016, s. 305.

Anilan bent uyarinca halka acik ortaklik paylarinin her-
hangi bir genel kurul toplantisinda kullanilmamis olmasi
veya ortaklk ydnetim kurulunda herhangi bir degisiklik
yapilmamasi sartiyla, halka acik ortaklik sermayesinde sa-

17

118
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(cc) Pay Sahipleri Arasindaki Ozel Anlas-
malar Yapilmas: Suretiyle Kontrol Esiginin Asil-
masi

6362 sayili SPKn. md. 26/3’te, ayn1 Kanu-
nun md. 23/1 ile 29/6’daki ustll ve esaslara uyul-
maksizin ortaklarin kendi aralarinda yaptiklar
ozel anlagmalarla yonetim kontroliiniin elde edil-
mesi “pay iktisabi” diginda bu madde kapsaminda
degerlendirilecek tek hal olarak diizenlenmigtir'®.
Bagka bir deyisle, pay iktisabina bagh olmaksizin
pay alim teklifi zorunlulugu miinhasiran md.
26/3’te belirtilen istisnal durumda s6z konusu
olabilecektir. Bu halde de, anilan hiikiimler uyarin-
ca genel kurul onaymin alinmas: (md. 26/3) du-
rumunda yine pay alim teklifi yiikiimliiligii dog-
mayacaktir.

hip olunan paylardan pay alim teklifi yapma zorunlulu-
gunu gerektiren kismin elden ¢ikarilmasi veya Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan uygun gorilecek bir stirede el-
den cikarilacaginin yazil olarak taahhit edilmesi duru-
munda pay alim teklifi yakiimlaliginden muafiyet veri-
lebilir. Dolayisiyla yonetim kontrollniin pasif bir bicimde
elde edilmesi durumunda, kontrol oranini istemeden as-
mis duruma gelen kisi, bu hiikimden yararlanarak, kont-
rol oranini asan kismi elden ¢ikarmayi taahhiit etmek su-
retiyle muafiyetten yararlanabilir.

Esasen bdyle bir hiikim sevkedilmeden 6nce de Sermaye
Piyasasi Kurulu uygulamasinda, &zellikle mulga Seri: IV,
No: 8 sayili Teblig doneminde, bu konuda pay alim teklifi
yukimlilugu getirilmesi anlayisi benimsenmistir. Gercek-
ten de, birbirinden habersiz olarak Tebligde belirtilen
esigin altinda kalan miktarda pay iktisap eden kisilerin
daha sonra ortakligin kontrollini ele gecirmek ya da oy-
larini birlestirmek amaciyla isbirligine gitmeleri ve bu su-
retle Tebligde belirlenen esigin tUzerine ¢ikmalari halinde,
bir goriise gore, bu gruba ait paylarin birlikte hareket
eden kavrami icinde degerlendirilmesi ve ilgililer hakkin-
da pay alim teklifi yakiimlltiginin getirilmesi gerekece-
gi gorlisti savunuldugu gibi, bunun tam tersine yeni pay
almak amaciyla birlikte hareket etme unsuru olmadik¢a
mevcut paylarin toplam orani mevzuatta 6ngériilen siniri
gecen minferit kisilerin grup olusturmayacagi yoniinde
gorusler de ileri striiliyordu. Nitekim, benzer bir olayda,
miilga Teblig doneminde Sermaye Piyasasi Kurulu bir or-
taklikta iki ayri pay sahibinin ayri ayri pay alimlari yapip,
daha sonra birlikte hareket etmek suretiyle yonetim kont-
roliinli paylagmalarina pay alim teklifi ytikimliligu geti-
rilmistir. Zira, s6z konusu kararin alindidi tarihte yartrlik-
te olan miilga Seri: IV, No: 8 sayili Teblig'in md. 17/1'de
“Cagn yoluyla hisse senedi toplanmasi, blok veya miinferit
alimlar, ya da herhangi bir yéntemle... yénetim kontroliinii
saglayan paylara sahip olanlar” ifadesine yer verilmisti. Bu
nedenle, Sermaye Piyasasi Kurulu paylara sahip olmak
kavraminin pay iktisap etmekten daha genis bir kavram
oldugu seklinde yorumlamisti.

119

Diger yandan, SPKn. md. 26/3’te yer alan
anlagsma yapmak suretiyle yonetim kontroliiniin
elde edilmesinde, yonetim kontroliinii sekli an-
lamda yo6netim kontrolii ile sinirlamanin gerekip
gerekmedigini de belirlemek vyararli olacaktir.
Ornegin TMS 10 Standardr’nin Eki'nde B18 ve 19

no’lu paragraflarda'®

yer alan fiili olgularin varlig
halinde, bagka bir deyisle, yalnizca orada belirtilen
hususlarda yapilmis bir anlagmanin, yénetim kont-
rolii kapsaminda degerlendirilip degerlendirileme-
yeceginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu
hususta kesin bir yargiya varmadan o6nce cesitli
ihtimalleri goz 6niinde bulundurmak yararli olabi-
lir.

Buna gore, isbirligi yapanlarin sahip olduk-
lar1 oy toplami toplam oy haklarinin %50’sinden
fazlasma tekabiil ediyorsa, yapilan anlagmanin
igeriginden bagimsiz olarak yonetim kontroliiniin
elde edilmis oldugunu kabul etmek gerekir.

Ikinci ihtimal, isbirligi yapanlarin yaptigi
anlagsmanin yo6netim kurulunda salt ¢ogunlugu
elde etmeye yonelik olmasidir. Yonetimde temsil
imtiyaz1 olan iki grup, aralarinda yaptiklar1 bir
anlagsma ile yonetim kurulunda salt ¢ogunluga
ulagir hale gelmigse, baska bir deyisle bu anlasma
yonetim kurulunun salt ¢cogunlugunu temsil etme-
ye yonelmisse, yine yonetim kontroliiniin anlagma
sonucu elde edilmis oldugunu kabul etmek miim-
kiindiir.

Ugiincii ihtimal, taraflar arasindaki anlasma
ile elde edilen oy giiciiniin toplam oy haklarinin
%50’sinin altinda olmasi; ancak buna ragmen,
hedef ortakligin sermaye, oy yapisi, genel kurula
katilimin diisitk olmas: gibi kendine 6zgii durum-
lar sebebiyle fiilen o ortakligin yonetim kontrolii-
niin saglanmis olmasidir. Boyle bir ihtimalde taraf-
lar arasinda o ortakligin yo6netimi konusunda
yapimis olan anlagmayi gerekge gostererek, SPKn.
md. 26/3 hitkmiiniin uygulanmas1 kanaatimizce
maddenin birinci fikrasi ile geligkili sonuglara yol
acar. Zira, pay iktisab1 ile %50°nin altinda bir oy
gilicli elde edilmis, ancak o ortakligin fiili kontrolii
elde edilmis oldugunda dahi pay alim teklifi dog-
mamis iken, ayni sonuca pay iktisab1 ile degil de

120 Bu hususta bkz. yukarida dn. 55-56.
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yalnizca pay sahipligi sozlesmesi yapilarak ulagil-
mig olmasina farkli sonuglar baglamak, maddenin
sistematik biitiinliigiine, mantigina ve diizenlenis
amacia aykiri olur. Bunun disinda, yukarida
yaptigimiz kontrol oranmin ne oldugu ile bu ora-
nin hangi islemler ile agildig1 kavramlarinin birbi-
rinden farkli olduguna iliskin ayrim gozetilerek de
ayn1 sonuca ulasmak miimkiindiir. Zira, bu ayri-
min dogal sonucu, SPKn. md. 26/3’{in ayr1 bir pay
alim teklifi ylikiimliiliigti sebebi olmadigy, yalnizca
ayn1 maddenin ikinci fikrasinda diizenlenen kont-
rol oraninin agilmasi yontemlerinden biri oldugu
hususudur.

Dordiincti ihtimal, taraflar arasindaki an-
lagmanin miinhasiran TMS 10 Standard Eki'nin

B18 ve 19 no’lu paragraflarinda’'

yer alan husus-
lardan biri veya birkagina iligkin olmasidir. Orne-
¢in iki taraf yalnizca ortakligin kilit yoneticilerinin
belirlenmesi hususunda anlagmis ve kilit yonetici-
ler iki kisinin oyu ile segilir durum gelmis ise,
kanaatimizce yine bu kisilerin haiz olduklar1 oy
haklar1 veya yonetim kurulundaki temsil kabiliyet-
lerinin salt ¢ogunlugu saglayip saglamadigina
bakilmasi gerekir. Aksi takdirde, pay iktisab1 du-
rumunda pay alim teklifi dogmayan fiili birtakim
olgulara yalnizca pay sahipligi sozlesmesi yapildig
i¢in pay alim teklifi yapilmasi sonucu baglanmais
olur. Ayni sonuca, yukarida deginildigi gibi, SPKn.
md. 26/3’tin kontrol oranindan bagimsiz bir pay
alim teklifi yiikiimliiligii sebebi olusturmadigina
iligkin argtimanmn kullanilmasiyla da ulagilmas:
miimkiindiir.

3. Kontrol Esiginin Asilmasinda Ozellikli
Durumlar

a. Kontrol Esiginin Birlikte Hareket Et-
mek Suretiyle Asilmasi

i. Birlikte Hareket Etme Kavrami ve Dii-
zenlenis Amaci

Birlikte hareket etme kavrami, pay alim tek-
lifi yiikiimlaléigiintin yaninda kamuyu aydinlatma,
piyasa bozucu eylemler gibi sermaye piyasasi hu-
kukunda ¢esitli alanlarda karsimiza ¢ikan son
derece 6nemli bir konudur. Pay alim teklifi yii-
kiimlaliigli alaninda konunun nasil ele alindigini,

2! Bkz. yukarida dn. 55-56.

kapsaminin smirlarini anlayabilmek i¢in, bu kav-
ramin sermaye piyasasi hukukunun diger alanla-
rinda nasil diizenlendigini de dikkate almak ve
kapsami yorumlarken bu biitiinliik iginde deger-
lendirmek gerekir.

Gergekten de, pay sahiplerinin yatirim yap-
tiklar1 anonim ortakligin sermaye, oy dagilimi veya
imtiyazli paylar ya da pay sahiplerinin yonetime
olan ilgisizligi sebebiyle yonetime katilma haklarim
kullanmalar1 konusunda daha etkili olabilmek i¢in
cesitli gekillerde igbirligi icine girmeleri miimkiin-
diir. Yonetime katilma haklariin kullanilmasi
konusunda isbirligine gidilmesi baghca iki amaca
yonelik olabilir. Bunlardan ilki, ilgili ortakligin
yonetimsel yapisinda herhangi bir degisikligini
amaglamaksizin yonetimin isleyisinde 6zellikle
denetimin, gézetimin saglanmasini hedefler'*.
Buna “denetim amacl isbirligi” (monitoring coope-

ration) da denilmektedir'?.

Ikinci yontem ise, pay sahiplerinin ortaklik
tizerindeki etkileri, daha dogrusu ortakligin karar
ve islemleri tizerindeki etkilerini saglamak amacry-
la isbirligi yapmalaridir. Buna da “yénetim amagh
isbirligi” adin1 verebiliriz. Esasen birlikte hareket
etme veya uyumlu eylemlerde bulunma (acting in
concert) kavrami bu ikinci yontemi ifade eden

124

isbirligini kapsamaktadir=*. Buna gore, birlikte

hareket etme, ortakligin paylarini devralarak veya
25

diger baska yollarla'” ortakligin kontroliinii ele
gecirme ya da kontroliin el degistirmesini engelle-
me konusunda birden fazla kisinin aktif olarak

isbirligi yapmasini ifade eder.

Dikkat edilecegi iizere, ikinci yontemle tek
basina hareket ettiklerinde istedikleri sonucu ala-
mayacak olan pay sahiplerinin bir araya gelerek,
bir yandan ortaklik isleyisinde s6z sahibi olmalari-
na imkan saglanmis olur, diger yandan da hukuk
diizeninin yiikledigi basta kamuyu aydinlatma ve
pay alim teklifi ylikiimlaligh gibi yiikiimlilikler-

22 Ghetti, R.: Acting in Concert in EU Company Law: How

Safe Harbours can Reduce Interference with the Exercise
of Shareholder Rights, European Company and Financial
Law Review, 4/2014, s. 595.

123 Ghetti, s. 596.

124 Ghetti, s. 597.

125 Bu husustaki tartismalar icin bkz. asagida II.A.3.a.ii.(bb).(aaa).
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den de kaginmak miimkiin olabilir'®, Zira, tek tek
degerlendirildiginde hi¢bir pay sahibi s6z konusu
yiikiimliiliiklerin kendileri i¢in uygulanmasina yol
agacak 6lgiide oy hakkina sahip degildir.

Birlikte hareket etme halinin pay alim teklifi
yikiimliiligii bakimindan diizenlenme amaci, esas
itibariyle, taraflarin bir arada ve ortak irade sergi-
leyerek yonetim kontroliinii saglamalarina ragmen,
her birinin ayr1 ayr1 kontrol oranmnin altinda kala-
rak pay alim teklifi yiikiimliiligiinii bertaraf etme-

127 Ancak, denetim amagli isbirli-

lerini 6nlemektir
¢i ile yonetme amagl isbirligi arasinda bu iki isbir-
liginin icras1 kapsaminda yiiriitiilen faaliyetlerin
¢ogu zaman kesismesi nedeniyle yapilacak diizen-
lemelerde hassas bir dengenin goézetilmesi gerektigi
de agiktir. Gergekten de, bu hususta yapilacak asir1
diizenlemeler, pay sahipleri arasinda yonetime
ilgisizligin artmasina yol agabilir, mevcut yonetim
yapilarinin pay sahiplerince gézetimi, denetimi ve
izlenmesi imkéani ortadan kaldirilabilir. Dolayisiy-
la, bir ortakligin isleyisinin g6zetimini saglamak
tizere ya da mevcut bir yolsuzlugu ortaya ¢ikarmak
amaciyla yonetime katilma haklarmi ortaklaga
kullanan kisileri, aralarindaki iligski diizeyi akraba-
ik, is veya istihdam gibi olgular ile desteklenmis
olsa dahi, her zaman birlikte hareket eden olarak
degerlendirmek amacini asan sonuglara da yol
acabilir.

Diger yandan, birlikte hareket kavraminin
sermaye piyasasi hukukunda pay alim teklifi yii-
kiimlaliigi disinda da diizenlemeye konu edildigi-
ni belirtmistik. Dolayisiyla, birlikte hareket etme
kavramindan soz edildiginde, hangi konu bagla-
minda bu kavramin diizenlendigine de bakmak
gerekirm. Makale konumuz itibariyle, burada

126 Bu yoénde bkz. ve kars. Ghetti, s. 598, 6zellikle dn. 15.

27 Kolcuoglu, s. 162.

Ornegin, Birlikte hareket eden kisiler, [1-26.1 sayil Tebligin
md. 4/1-c bendinde, “Hedef ortakligin yénetim kontroltinii
ele gecirmek amaciyla teklifte bulunanla ya da bir teklifin
basarih bir sekilde sonuglandiriimasini engellemek amaciyla
hedef ortaklikla agik ya da zimni, s6zlii ya da yazili bir an-
lasmaya dayanarak isbirligi yapan gercek ya da tiizel kisiler"
olarak tanimlanmustir. Buna karsilik, 1l-15.1 sayil Ozel Du-
rumlar Tebligi'nde, birlikte hareket eden kisiler, “bir ihrag-
¢inin sermaye yapisinda veya y6netim kontroliinde degisik-
lik olusturmak amaciyla agik ya da zimni, sézlii ya da yazil
bir anlasmaya dayanarak isbirligi yapan gercek ve/veya tii-
zel kisiler" seklinde tanimlandigini gériiyoruz. Dikkat edi-

128

birlikte hareket etmenin yalnizca pay alim teklifi
yikiimliligiinde diizenlenisi iizerinde durulacak-
tir.

Birlikte hareket etme kavraminin, pay alim
teklifi yikimliligiinde de ¢esitli bakimlardan
diizenlendigini gériiyoruz. Ilk olarak bu kavram,
yukarida da belirtildigi {izere, yonetim kontrolii-
niin ele gecirilip gegirilemediginin tespitinde 6nem
arz eder. Bunun disinda, birlikte hareket etme
kavramina pay alim teklifi fiyatinin belirlenmesin-
de de ihtiya¢ duyulabilir. Birlikte hareket eden
kisiler arasinda gergeklesen pay devirlerine muafi-
yet verilip verilmemesinde de bu kavramin diizen-
lemeye konu edilebilecegini soyleyebiliriz. Ancak,
biz makale konumuzun sinirlar1 i¢inde bu kavra-
min yalnizca yoénetim kontroliiniin tespiti lizerin-
deki islevine deginecegiz.

Bunun disinda, birlikte hareket etmenin,
yalnizca yonetim kontroliinii ele gecirmeye ¢alisan
kisiler arasinda olmadiginy; bunu engellemeye
calisanlarin da olusturacag irade birliginin birlikte
hareket olarak degerlendirildigini belirtmigtik.
Nitekim, II-26.1 sayil1 Teblig md. 4/1-c’de yer alan
tanimda birlikte hareketin bu ikinci yoniine de
isaret edilmistir.

ii. Unsurlar1

(aa) Sekli Unsur

Birlikte hareket etmenin sekli ve maddi ol-
mak tdzere iki unsuru bulunmaktadir'?. Sekli

lecegi Uzere, 6zel durumlarin agiklanmasi yikimlaliga
baglaminda, konu ele alinirken, birlikte hareket etmenin
maddi yonuni olusturan taraflar arasindaki isbirliginin
yoneldigi alan hedef ortakligin yonetim kontroliini de-
gistirmek veya bunu engellemek degil, ilgili ortakligin
sermaye veya yonetim yapisinda her tirli degisikligi
meydana getirmektir. isbirliginin yéneldigi alanin ya da
hedefin daha farkl ve genis olmasi, hi¢ stphesiz isbirligi-
nin icerigine dahil edilebilecek eylemlerin kapsamini ve
isbirliginin gecici veya sirekli olup olmamasini da etkile-
yecek bir husustur. VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi'nin md. 3/1-a bendinde ise, birlikte hareket eden
kisiler, timiyle piyasa bozucu eylemleri istirak halinde
gerceklestirebilecek kisi gruplarini sayilmasi suretiyle di-
zenlenmistir.

Hoffmann, J.H./von der Crone, H.C.: Das Handeln in geme-
insamer Absprache und die organisierte Gruppe im Of-
fenlegungsrecht, SZW, 8/2011, s. 315. Sekli ve maddi un-
sur ayrimi yapmaksizin, birlikte hareket etmenin anlasma
(Absprache) ve birlikte-ortaklasa davranislarda bulunmak
(Zusammenarbeit) olmak tzere iki unsurunun bulundugu

129
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unsur, yonetim kontroliinii ele ge¢irme ya da bunu
engelleme hususunda taraflarin anlagmis olmasi-
dir™. Bu anlagmanin konusu, esas itibariyle, kont-
roliin elde edilmesine ve icrasina yonelik faaliyet-
lerde bulunmaktir’'. Doktrinde Pasl: tarafindan

ve bunlarin kiimilatif oldugu yoniinde bkz. Koschier, s.
91, 93. isvigre Federal Mahkemesi ise, Quadrant kararinda
(BGE 130 Il 530, E. 6.4.2.) birlikte hareket etmenin asgari
seviyede i¢sel bir amag (eine minimale innere Finalitdt) ve
disa donik organizasyon (dussere Organisiertheit) olmak
Uzere iki unsuru oldugunu belirtmistir. Doktrinde, mah-
kemenin bu tasnifinin birlikte hareket etmenin bu husus-
taki belirsizligi gidermedigi belirtiimektedir (Weber,
P./Zimmermann, H.: The Price Effects of the Disclosure of
Significant Holdings in Listed Companies: The Case of
Groups Acting in Concert, SZW/RSDA, 3/2012, s. 200-201).
isvicre Federal idare Mahkemesi (Bundesverwaltungsge-
richt)'nin Sulzer kararinda (BVGE 2010/63, E.9.1) ise, ortak
ara¢ ve gug¢ kullanilarak ortak bir hedefe yonelme husu-
sunda ortlli de olsa bir anlasma yapilmis olmasi ve gru-
bun gruba dahil olan kimselerin bireysel ¢ikarlarinin gru-
bun ortak ¢ikarlarinin gerisinde kalmis olmasi hususlarina
vurgu yapilmistir (kararin degerlendirmesi icin bkz. Hoff-
mann/von der Crone, s. 313 vd.). Belirtmek gerekir ki,
Hoffmann/von der Crone, kararda gegen “ortak hedefe yo-
nelme ve bunun icin ortak ara¢ ve gli¢ kullaniimasini”
maddi unsur olarak; “6rtiilti de olsa anlasmayi” ise, sekli
unsur olarak degerlendirmis ve bu sekilde incelemislerdir
Bu hususta bkz Hoffmann/von der Crone, s. 315-316-317.
Karara konu olan hakkinda bilgi icin ayrica bkz. We-
ber/Zimmermann, s. 200, dn. 23).

Doktrinde anlasma kavraminin genis yorumlanmasi
gerektigi kabul edilmektedir. Buna gére anlasma sozles-
mesel temele dayali olabilecegi gibi, hukuki baglayicilik
icermeyen centilmenlik anlagmasi seklinde de olabilir. Bu
hususta, bkz. Koschier, s. 91-92. Ote yandan Tirk huku-
kunda Tiirkyilmaz, birlikte hareket etme icin anlagmanin
aranmasinin isabetsiz oldugunu, rekabet hukukunda uy-
gulamasi olan uyumlu eylemlerin de kapsama dahil edil-
mesi gerektigini ileri sirmektedir (s. 45). Ancak, bu gori-
se katilmaya imkan bulunmamaktadir. Zira, birlikte hare-
ket etme icin gerekli olan anlasma unsuru, her tirli an-
lagmay! icerecek genislikte bir kavram olup, bu muesse-
senin niteligi icabi birlikte hareket edenler arasinda yone-
tim kontroluniin elde edilmesi hususunda bir anlasmanin
var olmasi gereklidir. Bu bakimdan, Pasli'nin birlikte hare-
ket icin herhangi bir acik veya zimni anlasmaya dayal
olmaksizin beraber hareket etme giidiisii/anlayisinin da
birlikte hareket anlamina gelecegine iliskin gorisiine
(bkz. Pasli, Devralma, s. 466-467) ihtiyatla yaklasmak ge-
rekir. Bu tiir anlayislar da anlasma kavramina dahildir.
Tekrar etmek gerekirse, birlikte hareket etme olgusunun
unsurlarindan biri olan anlagma, bir tarafin iradesini sinir-
landiran her tirli irade uyusmasini iceren, genis bir ki-
meyi ifade etmektedir. Bu nedenle, anlasmaya dayal ol-
mayan ortak hareketler icin ayri bir kategori olusturmaya
gerek bulunmamaktadir.

Bu faaliyetlerin kapsami, maddi unsurun nasil diizenlen-
mis olduguna gore degisecektir.

130

131

belirtildigi {izere, birlikte hareket kontroliin elde
edilmesinde olabilecegi gibi, yonetime iliskin hak-
larin kullanilmasinda da olabilir'*. Kolcuoglu da,
yonetim kontroliine sahip olmak amaciyla paylarin
iktisab1 konusunda birlikte hareket ile mevcut
ortaklarin yo6netim kontroliine sahip olmalar
konusunda isbirligi yapmalar1 suretiyle birlikte
hareket olmak iizere, birlikte hareket etmenin iki
temel konuda ortaya cikabilecegini belirtmekte-
dir™”. Avusturya hukukunda Koschier ise, birlikte
hareket etmenin her iki unsurunun da yo6neldigi
hedefler olarak bu hususa isaret etmekte ve birlikte
hareket etmenin, hedef ortaklikta kontrolii elde
etmeye calismak, hedef ortaklikta kontrolii kul-
lanmaya birlikte ¢aligmak ve hedef ortaklik ile
isbirligi yaparak mevcut bir pay alim teklifinin
basarili olmasini engellemek olmak iizere {i¢ hedefi
gerceklestirmeyi amaglayabilecegini ileri siirmek-
tedir'**,

Bu anlagma herhangi bir sekle tabi degil-
dir'™. Hatta, bu anlagmanin yazil, s6z1ii; agik ya da
zimni olmasi miimkiindiir. Anlasmanin taraflarin
yonetimsel haklarini kullanma konusunda iradele-
rini sinirlandirmis olmasi yeterlidir'. Taraflar
arasinda bir anlasma olmaksizin birlikte hareketten
soz edilemez, aksi durumlar yalnizca tesadiifi hare-
ketler olarak degerlendirilebilir'”’. Anlagmanin
taraflarinin mevcut pay sahipleri olmasina da gerek
yoktur. Miistakbel pay sahipleri arasinda da an-
lagma yapilmis olabilir'*.

Taraflar arasinda anlagmanin bulunmasi
zorunlulugu, birlikte hareket etme iradesinin de-
vamli olmasini gerektirmezm. Zira, anlasma yoOne-

32 pasli, Devralma, s. 467.

33 Kolcuoglu, s. 164-165.

3% Koschier, s. 95.

35 Hoffmann/von der Crone, s. 316.

Hoffmann/von der Crone, s. 316.

Hoffmann/von der Crone, s. 317.

38 Koschier, s. 90.

3% Bu nedenle, birlikte hareket eden kisilerden bahsedebil-
mek icin bu kisiler arasindaki iliskinin strekli uyumlu bir
davranis icerisinde olmasini gerektirecek bir yapiya sahip
olmasi gerektigine iliskin doktrinde ileri stirlilen gérislere
katilamiyoruz (Doktrinde bu yéndeki gorusler icin bkz.
Okutan Nilsson, s. 149; Yesiltepe, Cikarma, s.66). Pay sahip-
lerinin ayni aday Uzerinde mutabik kalmalarinin tesadufi
nitelikte olmasi mimkiindur. Bu bakimdan, bu tiir ortak
hareketlerin tesadufi nitelik tasiyip tasimadiginin belir-

136

137
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tim kontroliiniin ele gecirilmesini saglamak ama-
ciyla belirli bir genel kurul toplantisinda 6rnegin
yonetim kurulu tyelerini degistirmek ve bagka bir
kisinin secilmesini saglamak amaciyla yapilmis
olabilir. Bu hususta agik bir diizenlemenin yapildi-
g1 hukuk sistemleri de bulunmaktadir. Ornegin,
Alman hukukunda WpUG § 30/2’de 2008 yilinda
yapilan degisiklik ile gegici ya da bir defalik ortak
hareketlerin bu kapsama girmeyecegi acik bir
bi¢imde diizenlenmistir'®. Buna karsilik, Isvigre
hukukunda birlikte hareket edenlerin
tizerinde taraflar arasinda yapilan anlasmanin bir

iradeleri

sonucu olarak sinirlandirma getirilmis ise, bu irade
sinirlamast gegici ya da bir defalik olsa dahi, birlik-
te hareketin unsurlarinin tamamlandigi kabul
edilmektedir'*'.

Ote yandan, sekli unsur ile agagida detayla-
rina deginmeye c¢alisacagimiz maddi unsurun
birbirinden bagimsiz iki ayr1 unsur olarak da de-
gerlendirmemek gerekir. Zira, maddi unsur, esas
itibariyle sekli unsur olan anlagsmanin konusunun
igerigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, taraflar
arasinda agik, yazili bir sézlesmenin bulunmadig:
durumlarda maddi unsura dahil edilecek olgularin
varlig1, ayn1 zamanda sekli unsurun da tekemmiil

lenmesinde aradaki iliskinin sureklilik arz ediyor olmasi-
nin da bir 6lcit islevi gordiigi ilk bakista sdylenebilir. An-
cak bu durum, siirekliligin birlikte hareket etme kavrami-
nin kurucu bir unsuru oldugunu goéstermez. Bir defalik bir
anlasma ile yonetim kurulunda salt cogunlugu temsil et-
me kabiliyetinin elde edilmis olmasi da, bu iliskinin birlik-
te hareket etme olarak degerlendirilmesi igin, bu hususta
aksi yonde acik bir diizenleme yapilmis olmadikga, yeter-
lidir. Zira, birden fazla kisinin gecici de olsa isbirligi yapa-
rak iclerinden birinin, 6rnegin yonetim kurulunda salt ¢co-
gunlugu elde etmesine imkan saglamasi, bu kisiler ara-
sindaki isbirligi daha sonra devam etmese dahi, yonetim
kontrolu tGzerinde surekli ve kalici bir etki dogurabilir.
Metnin Almancasi su sekildedir: “Dem Bieter werden auch
Stimmrechte eines Dritten aus Aktien der Zielgesellschaft in
voller Héhe zugerechnet, mit dem der Bieter oder sein Toch-
terunternehmen sein Verhalten in Bezug auf die Zielge-
sellschaft auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger
Weise abstimmt; ausgenommen sind Vereinbarungen in
Einzelfdllen. Ein abgestimmtes Verhalten setzt voraus, dass
der Bieter oder sein Tochterunternehmen und der Dritte sich
tiber die Ausiibung von Stimmrechten verstdndigen oder
mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung
der unternehmerischen Ausrichtung der Zielgesellschaft in
sonstiger Weise zusammenwirken. Fiir die Berechnung des
Stimmrechtsanteils des Dritten gilt Absatz 1 entsprechend.”.
Hoffmann/von der Crone, s. 316.

140

141

etmis olduguna, taraflar arasinda zimni bir anlag-
manin varhigina karine teskil edecektir. Hatta
bunun bir adim daha Gtesinde, taraflarin bu husus-
ta anlagmis olmalari, bu anlasma dogrultusunda
icral hareketlere baslamadiklar1 siirece pay alim
teklifi yukiimlilagu ile ilgili hukuki sonuglar1 da
dogurmayacaktir.

(bb) Maddi Unsur

(aaa) Maddi Unsurun Icerigine Iliskin Yak-
lagimlar

Birlikte hareketin maddi unsurunu, genel
hatlar1 ile yukarida belirtilen anlagma geregince
yonetim kontroliiniin elde edilmesi hususunda
icrai hareketlerde bulunulmasi, ortak anlasma veya
karar dogrultusunda islemler gergeklestirilmesi

olarak tanimlamak miimkiindiir'®.

Bu faaliyetlerin kapsami ve sinirlarini tayin
etmek, yukarida ifade ettigimiz gerekeelerle olduk-
¢a zor ve tartismali bir husustur. Gergekten de,
birlikte hareket eden Kkisilerin belirlenmesinde
hassas bir denge s6z konusudur: Bir tarafta, bu
hususta ¢ok siki sartlar aranirsa birden fazla kisinin
birlikte hareket ederek yonetim kontroliinii degis-
tirmesine ragmen, bu kisilerin, miinferit degerlen-
dirildikleri i¢in pay alim teklifi ytkiimliligiine,
kamuyu aydinlatma gibi yiikiimliliiklerine tabi
olmamas: tehlikesi dogabilir. Diger taraftan, bu
hususta ¢ok esnek ve genis bir yorum tarzi benim-
senecek olursa, bu defa, yalnizca tesadiifi sekilde
bir araya gelen veya yonetimi degistirme kast1 ve
amact olmaksizin mevcut yonetimin igleyisini
denetimi ve bazi hususlarda s6z sahibi olmak ama-
ciyla birlik olusturan kisileri veya taraflar arasinda-

2 Hoffmann/von der Crone, s. 315-316. Ote yandan, yénetim

kontroliinde degisikligin olusmasini engellemek icin bir-
likte hareket etmenin maddi unsurunun kapsami esasen
savunma 6nlemleri almak icin icrai faaliyette bulunmayi
icerdiginden, bu kapsamdaki faaliyetler ile diger birlikte
hareket etme tiirli olan yonetim kontroliini ele gecirmek
amacl birlikte hareket etmenin maddi unsuru arasinda
onemli farklar bulunmaktadir. Ancak, birlikte hareketin
savunma amagli olan tiriine baglanan baskaca bir hukuki
sonug olmadigindan, bu tir faaliyetlerin sonunda yeni bir
yonetim kontrol yapisi olusmadigi sirece maddi unsurun
kapsamini tayin etmenin pratik bir 6nemi bulunmamak-
tadir. Dolayisiyla, asagida maddi unsur ile ilgili yapacagi-
miz aciklamalar, aksi belirtiimedikce, yalnizca yonetim
kontrolliini elde etmek amagl birlikte hareket etme kav-
ramina 6zgu olacaktir.
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ki bagin birbirlerinin iradelerini sinirlandirmaya-
cak 6lclide gevsek bir anlasamaya dayandigi, hatta
boyle bir anlagmanin dahi olmadigy, yani taraflarin
timiiyle ortak ekonomik g¢ikarlar1 nedeniyle bir
arada hareket ediyor gibi goriindiigii durumlar1 da
pay alim teklifi ylikiimliligiine tabi tutmak soz
konusu olacaktir.

Iste bu iki menfaatin dengelenmesi biiyiik
oOlciide birlikte hareketin maddi unsurunun sinirla-
rinin ¢izilmesi ve bu hususta hukuki belirliligin
saglanmasi ile miimkiin olabilir. Bu konuda hu-
kuki belirlilik, maddi unsura dahil edilecek olgular
ile ilgili sinirlayic1 tarzda diizenleme yapilmasi ile
saglanabilir Bu ise, iki sekilde gerceklestirilebilir.
[k olarak, bazi olgulara ya da iligki tiirlerine kesin
karine sonucu baglanabilir. Boylelikle, 6ngoriilen
iligski bi¢imin mevcut oldugu durumlarda, baskaca
bir degerlendirme yapilmaksizin birlikte hareket
iradesinin olustugu kabul edilir. Konunun 6nemi
geregi, bu diizenleme tarz: ile ilgili agiklamalar
agagida ayr1 bir baghk altinda degerlendirmeye
calisacagiz. Ikinci diizenleme ydntemi ise, maddi
unsura dahil edilebilecek olgular: belirlemek, hangi
faaliyet ve iglemlerin birlikte hareket etme kapsa-
minda degerlendirilecegini tahdidi veya tadadi bir
sekilde 6ngérmektir.

Bu genel agiklamalarin ardindan birlikte
hareket etmenin maddi unsuru ile ilgili yaklasimla-
ra gecebiliriz. Bu konuda iki farkli yaklasgim bu-
lunmaktadir. Bunlardan ilki, pay iktisabinin maddi
unsur olarak kabul edilmesidir. Ingiliz hukukun-
da'* ve onun etkisindeki AB’nin 2004/25/EC sayili

% Ingiliz Pay Alm Teklifi Diizenleyici Kurumu (The Takeover

Panel-Panel) tarafindan cikarilan Pay Alim Teklifi Kanunu
(The Takeover Code- Code)'nun 9.1 maddesinde bu husus
belirtilmistir. 56z konusu maddenin ingilizce metni su se-
kildedir: “Except with the consent of the Panel, when:

(a) any person acquires, whether by a series of transacti-
ons over a period of time or not, an interest in shares
which (taken together with shares in which persons ac-
ting in concert with him are interested) carry 30% or
more of the voting rights of a company; or

(b) any person, together with persons acting in concert
with him, is interested in shares which in the aggregate
carry not less than 30% of the voting rights of a com-
pany but does not hold shares carrying more than 50%
of such voting rights and such person, or any person ac-
ting in concert with him, acquires an interest in any ot-
her shares which increases the percentage of shares
carrying voting rights in which he is interested, such

Direktifi'nde birlikte hareket etmenin var olabil-
mesi i¢in pay iktisabinin gerceklesmis olmas: ge-
rekmektedir'*. Pay iktisabinin maddi unsur olarak
aranmasina baglanan en o6nemli sonug, iktisap
olgusu olmaksizin, daha once kontrol esiginin
altinda pay edinmis kimselerin daha sonra bir
araya gelip, aralarinda anlagma yaparak belirli
yonde oy kullanmak suretiyle birlikte kontrol
esiginin tstiinde oy kullanma giicii elde etmelerini
birlikte hareket etme kavrami iginde degerlendi-
rilmemesidir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki,
maddi unsur olarak pay iktisabinin gosterilmis
olmasi, yonetim kurulu iyelerinin segiminde,
azlinde oy haklarinin birlikte kullanilmas1 gibi
olgularin bu hususta hi¢bir 6neminin olmadig:
anlamina gelmemektedir. Zira, bu sistemde, s6z
konusu olgular, birlikte hareket etme iradesinin
mevcut olup olmadigini tespit etmek i¢in deger-
lendirmeye alinmak durumundadir. Bagka bir
deyisle, bu sistemde birlikte hareket etmenin sekli
unsurunun olusup olusmadigini degerlendirmek
bakimindan bu tiir olgularin mevcut olup olmadi-
g1 degerlendirmek gerekmektedir. Boyle bir
degerlendirmede, pay iktisabinin bu tiir isbirlikle-
rinden o6nce ya da sonra gerceklesmesinin bir
6nemi bulunmamaktadir. ki olgu arasinda makul
bir siirenin bulunmasmni yeterli olarak saymak
gerekir. Italyan hukukunda bu hususta agik bir
diizenleme oldugunu da belirtelim. Buna gore,
taraflarin bir araya gelmesinden 6nceki on iki aylik
stirede pay iktisabinin bulunmasi durumunda

person shall extend offers, on the basis set out in Rules
9.3, 9.4 and 9.5, to the holders of any class of equity sha-
re capital whether voting or non-voting and also to the
holders of any other class of transferable securities carr-
ying voting rights. Offers for different classes of equity
share capital must be comparable; the Panel should be
consulted in advance in such cases.
An offer will not be required under this Rule where control of
the offeree company is acquired as a result of a voluntary of-
fer made in accordance with the Code to all the holders of
voting equity share capital and other transferable securities
carrying voting rights.”.

4 Nitekim, AB'nin 2005/24/EC Direktifi md. (2)(d) madde-
sinde yer alan birlikte hareket eden tanimina gére pay ik-
tisabina ek olarak anlasma temelinde aktif bir isbirligi ge-
rektigi hususunda bkz. ve kars. Ghetti, s. 608. ingiltere di-
sinda Belgika, Kibris Rum Cumhuriyeti, Danimarka, Maca-
ristan, izlanda, irlanda, Liksemburg ve Norve¢'te de bu
sistemin benimsendigi hususunda bkz. ESMA Report, s.
14.

- 295 -



TFM 2018; 4(2)

Yusuf Ziyaeddin SONMEZ

birlikte hareketin maddi unsuru gergeklesmis olur.
Buna karsilik bir anlagma yapilmigsa pay iktisabi-
nin bu anlagmadan ne kadar sonra gergeklestirile-

ceginin bir 6nemi bulunmamaktadir'®,

Diger yandan, belirtmek gerekir ki, pay ikti-
sabinin maddi unsur olarak diizenlenmesi, bu tir
aktif isbirligi olmaksizin akrabalik, is iligkisi gibi
yakinliklar1 bulunan kimselerin birlikte hareket
eden kategorisine dahil edilebilecegi anlamina
gelmemektedir. Bagka bir deyisle, aralarinda akra-
balik iliskisi olan kimselerden bir kisminin pay
iktisabinda bulunmasi, bu kisilerin birlikte hareket
ettigi kabul edilerek, oy haklarinin toplanmasin ve
buna gore pay alim teklifi yiikiimliligi ongoriil-
mesini gerektirmez. Bu kisilerin yonetim kontro-
lind elde etmek veya kontrolii kullanmak konu-
sunda aktif bir isbirligi icinde olduklari, ge¢miste
de yonetim isleyisi ile ilgili hususlarda ayn1 yonde
hareket ettikleri, baska ortakliklarda da benzer
girisimlerde bulunmus olduklar1 tespit edildigi
takdirde, birlikte hareket etme iradesinin olustugu
veya zaten mevcut oldugu kanaatine ulagmak
miimkiin olabilir. Isbirligini gosteren faaliyetlerin
pay iktisabindan 6nce veya sonra olmasinin bir
o6nemi bulunmamaktadir. Pay iktisabindan 6nce
olusmus (veya mevcut) ise, pay iktisabi ile teklif
yikiimliligii dogar. Ayni sekilde, pay iktisabindan
makul bir siire icinde bu olgularin olugmasi hélin-
de yine yiikiimliligiin pay iktisab: ile dogacag:
kabul edilmelidir. Buna karsilik, pay iktisabindan
en az bir genel kurul toplantis1 gegtikten sonra
boyle bir isbirligi yapilmaya baglanmuis, pay iktisa-
bini takip eden siirecte bu kisilerin birlikte hareket
ettiklerine iligkin somut bir tespit yapilamamus ise,
artik birlikte hareket etmeden s6z edilemez. Tiirk
hukuku bakimindan boéyle bir durumda, ancak
SPKn. md. 26/3 kapsaminda bir degerlendirme
yapilmasi s6z konusu olabilir.

Birlikte hareket etme kavraminin maddi
unsuru ile ilgili ikinci diizenleme yaklasimi ise,
hedef ortaklikta pay iktisabi diginda veya pay ikti-
sabinin yani sira birlikte oy kullanmay1 veya daha
farkli yontemlerle yonetim kontroliinii saglayacak
sekilde ortaklasa yonetimsel haklari kullanmay1

5 ESMA Report, s. 14.

esas almaktadir'®. Ornegin, Alman hukukunda,
WpUG § 30/2’nin ikinci ciimlesinde, birlikte hare-
ket etmenin maddi unsuru, teklif sahibi ile yavru
ortakliginin ve iigiincil bir kiginin birlikte oy kul-
lanmalar1 konusunda anlagmalar1 veya hedef or-
takligin isletme politikalar1 {izerinde siirekli ve
onemli degisiklikler yapmak amaciyla diger yon-
temler kullanmalar1 olarak agiklanmistir'”, Uste-
lik, WpUG § 35 hitkmiinde pay alim teklifi yitkiim-
lultigiiniin dogmasi, pay iktisabindan bagimsiz
olarak yonetim kontroliiniin elde edilmesine bag-
lanmigtir'*®. Bagka bir deyisle, bu sistemde birlikte
hareket etmenin maddi unsuru, birlikte y6netim
kontroliiniin elde edilmesi amaciyla pay iktisap
edilmesi degil, oy hakki kullanimi ya da diger
yontemlerle yonetimde kontroliin saglanmasidir.
Gorildigi gibi, bu sistemde, icrai hareketlerin
genel kurulda yonetimsel haklarin kullanilmas: ile
ilgili olmasina da gerek yoktur. Genel kurul disin-

daki davranis ve tutumlar da bu konuda belirleyici
olabilir'®,

6 Almanya, Fransa, Avusturya, Cek Cumbhuriyeti, Ispanya,

isveg, Yunanistan, Litvanya, Polonya, Portekiz, Romanya,

Slovakya, Slovenya ve Finlandiya'da bu sistemin benim-

senmis oldugu hususunda bkz. ESMA Report, s. 14.

Metnin Almancasi su sekildedir: “Dem Bieter werden auch

Stimmrechte eines Dritten aus Aktien der Zielgesellschaft in

voller Héhe zugerechnet, mit dem der Bieter oder sein Toch-

terunternehmen sein Verhalten in Bezug auf die Zielge-
sellschaft auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger

Weise abstimmt; ausgenommen sind Vereinbarungen in

Einzelfdllen. Ein abgestimmtes Verhalten setzt voraus, dass

der Bieter oder sein Tochterunternehmen und der Dritte sich

tiber die Ausiibung von Stimmrechten verstdndigen oder
mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung
der unternehmerischen Ausrichtung der Zielgesellschaft in
sonstiger Weise zusammenwirken. Fiir die Berechnung des

Stimmrechtsanteils des Dritten gilt Absatz 1 entsprechend.”.

Metnin Almancasi su sekildedir: “Wer unmittelbar oder

mittelbar die Kontrolle (iber eine Zielgesellschaft erlangt,

hat dies unter Angabe der Héhe seines Stimmrechtsanteils
unverziiglich, spdtestens innerhalb von sieben Kalenderta-
gen, gemdfB § 10 Abs. 3 Satz 1 und 2 zu verdffentlichen. Die

Frist beginnt mit dem Zeitpunkt, zu dem der Bieter Kenntnis

davon hat oder nach den Umstédnden haben musste, dass er

die Kontrolle (iber die Zielgesellschaft erlangt hat. In der

Verdffentlichung sind die nach § 30 zuzurechnenden

Stimmrechte fiir jeden Zurechnungstatbestand getrennt

anzugeben. § 10 Abs. 2, 3 Satz 3 und Abs. 4 bis 6 gilt

entsprechend.”.

"9 WpUG § 30/2 hitkmdi, 12/8/2008 tarihli Gesetz zur Begren-
zung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risi-
kobegrenzunggesetz) ile degistirilmis ve yururlikteki hali-
ni almistir. Bu degisikligin gerisinde, 6zellikle Alman

147

148
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Benzer sekilde Isvi¢re hukukunda, FinfraV-
FINMA md. 12’de birlikte hareket etmenin maddi
unsurlar1 arasinda bir anlagma ¢ergevesinde pay
iktisabs, satis1 ya da bir s6zlesme veya kanun geregi
tigiincii kisiler ile birlikte oy haklarinin kullanilma-
st sayllmistir'™. Dolayisiyla bu sistemde de pay
iktisab1 disinda, Ozellikle birlikte oy kullanma
yoluyla da birlikte hareketin olustugu kabul edil-
mektedir.

Avusturya hukukunda da UbG § 1/6 fikra-
sinda yer alan birlikte hareket etme tanimindan
hareketle, bu kavramin maddi unsurunun, yone-
tim kontroliinii elde etmek veya kontrolii kullan-
mak ic¢in birlikte ¢aligmak olarak ele alindigim

soylemek mimkiindar'®.

Menkul Kiymetler Borsasi (Deutsche Bérse A.G.-Deutsche
Bdrse)'nin 2005 yilinda Londra Borsasi Grup Ortakhgi
(London Stock Exchange Group) paylari icin pay alim tekli-
finde bulunmak amaciyla yaptigi basvuruyu, yine kendi
ortaklarinin bir kisminin bu islemin yapilmasina yonelik
itirazlari nedeniyle geri ¢cekmesi {izerine, Alman Sermaye
Piyasasi Kurulu (Bafin)'nun bu ortaklarin Deutsche Bor-
se'nin yonetiminde belirleyici etkiyi kullanip kullanmadigi
ile ilgili yapmis oldugu degerlendirmenin ve aldigi kararin
da etkili oldugu belirtilmektedir. Zira, bu olayda Bafin bir-
likte hareket etme kavraminin maddi unsuruna dahil edi-
lebilecek ortaklasa fiillerin genel kurulda icra edilebilece-
gine, genel kurul toplantisi disinda belirli bir kararin alin-
masi hususunda aktif isbirligine gidilmis olmasinin bu
kapsama dahil edilemeyecegine karar vermistir (Bu hu-
susta bilgi icin bkz. The Takeover Bids Directive Assess-
ment Report, s. 132-133). Bu diizenlemenin AB 2004/25/EC
sayili Direktifi'nin birlikte hareket tanimina uygun olma-
digi, sermayenin serbest dolasimi ilkesini zedeledigi ve
belirsizlige yol actigi elestirileri icin bkz. Schmidtbleicher,
R.: Das “Neue” Acting in Concert- ein Fall fur den EuGH,
Institute for Law and Finance, Johann Wolfgang Goethe
Universitat Frankfurt am Main, Working Paper Series No:
74,1/2008, 5.5 vd.

Metnin Almancasi su sekildedir: “In gemeinsamer Absprache
oder als organisierte Gruppe handelt, wer seine Verhaltensweise
im Hinblick auf den Erwerb oder die Verdusserung von Beteili-
gungspapieren oder die Ausiibung von Stimmrechten mit Drit-
ten durch Vertrag oder andere organisierte Vorkehren oder von
Gesetzes wegen abstimmt.”.

Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “nattirliche
oder juristische Personen, die mit dem Bieter auf der Grund-
lage einer Absprache zusammenarbeiten, um die Kontrolle
lber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszutiben, insbe-
sondere durch Koordination der Stimmrechte, oder die aufg-
rund einer Absprache mit der Zielgesellschaft zusammenar-
beiten, um den Erfolg des Ubernahmeangebots zu verhin-
dern. Hdlt ein Rechtstréiger eine unmittelbare oder mittelba-
re kontrollierende Beteiligung (§ 22 Abs. 2 und 3) an einem
oder mehreren anderen Rechtstrdgern, so wird vermutet,
dass alle diese Rechtstréiger gemeinsam vorgehen; dasselbe
gilt, wenn mehrere Rechtstrdger eine Absprache (iber die
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Bu agiklamanin ardindan maddi unsurun
igerigi ile ilgili hususlara tekrar dénecek olursak,
ilk 6nce, maddi unsurun kapsamina iligskin olgula-
rin pay iktisab1 olmasi ile bunun disindaki olgula-
rin olmasi arasindaki en 6nemli farkin pay iktisab:
ile sinirlandirilmas1 durumunda, iktisap olmaksi-
zin bir araya gelen ve birlikte oy kullanan kimsele-
rin birlikte hareket eden sayilmamas: oldugunu,
yoksa birlikte oy kullanma veya diger olgularin bu
durumda da taraflar arasinda bir anlasmanin olup
olmadigini belirleme islevinin siirdiigiinii tekrar
vurgulamak gerekir. Ikinci diizenlenis tarzinda ise,
bu olgular bizatihi maddi unsurun kendisi olarak
dikkate alinacaktir. C)yleyse, bu olgularin, yani
maddi unsur olarak pay iktisabinin 6ngoriildiigi
durumlarda, sekli unsurun olusup olusmadigini
belirlemeye yarayan; diger diizenleme yaklagimin-
da ise maddi unsurun igerigini belirlememizi sag-
layan olgularin neler olabilecegi tizerinde durmak,
bu hususta yapilan diizenlemelerin detaylarini
ortaya koymak son derece biiyiik bir 6nemi haiz-
dir.

Buraya kadar inceledigimiz kismu ile birlikte
hareket edilip edilmediginin belirlenmesinde temel
olgiit, iki veya daha fazla tarafin kontroliin ele
gecirilmesi hususunda aktif bir igbirligi iradesini
tagimalar1 ve bu isbirligini gergeklestirmis olmala-
ridir. Bagka bir deyisle, birlikte ¢aligmak, aktif bir
isbirligi icinde olmak gerekmektedir'”. Bunlari,
ikiye aywrarak degerlendirmenin uygun olacag

Auslibung ihrer Stimmrechte bei der Wahl der Mitglieder des
Aufsichtsrats getroffen haben.”.

Bu gerekliligin iki istisnasinin oldugu sdylenebilir. Yone-
tim kontrollin pasif bir sekilde el degistirmesi durumun-
da, bu degisiklik gerceklesmeden once birlikte hareket
ettigi is, akrabalik nedeniyle olmasi muhtemel kisilerin
mevcut yapi nedeniyle zaten bir sey elde edemeyecekle-
rini diisindukleri icin aktif bir isbirligi gerceklestirmemis
olduklari da dikkate alinarak birlikte hareket ettikleri ka-
bul edilip, pay alim teklifi yukimlaligu 6ngérilebilir.
ikincisi ise, pay alim teklifi yiikiimlisi ile aralarinda is, ak-
rabalik iliskisi olup da pay alim teklifi fiyatini anlamsiz
kilmak icin borsada hedef ortaklik paylarini almak suretiy-
le borsa fiyatini yukseltmeye calisan kisileri de birlikte ha-
reket eden olarak degerlendirmek icin, bu kisilerin yone-
tim kontroliinu elde etmek veya kullanmak icin aktif bir
isbirligi icinde olup olmadigini ayrica degerlendirmeye,
pay alim teklifi fiyati diizenlemelerinin amaci da g6z
onlinde bulundurularak, gerek olmadigi sdylenebilir. Bu
iki istisnai durum disinda birlikte hareket etmenin olusa-
bilmesi icin taraflarin aktif bir isbirligi icinde olmalari ge-
rekmektedir.
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kanaatindeyiz. Ik olarak, “taraflarin birlikte hare-
ket ettigini acik bir bigimde gosteren faaliyet ve

>,

davranislar nelerdir?”; diger bir deyisle, “Hangi
davranmiglar bunu ortaya koymamiz igin yeterli
sayilmalidir?” sorularina cevap aranmalidir. Ikinci
olarak 6yle bazi davranislar ve eylemler olabilir ki,
bunlar da taraflar arasinda bir isbirliginin bulun-
madigini ¢ok acik bir bigimde ortaya koyabilir. Bu
iki durumu bir arada degerlendirerek de bir sonuca
ulasmak miimkiin olabilir.

Soyle ki, dyle somut olaylar yasanabilir ki,
taraflar arasinda aktif bir isbirligini gosteren olgu-
lar yoktur; hatta, bunun tam tersine boyle bir isbir-
ligi iradesinin bulunmadigini gosteren emareler
bulunabilir. Bu takdirde, birlikte hareket etmenin
kosullarinin olugmadig1 sonucuna varmak gerekir.
Ornegin iki kardegin bir ortaklikta paya sahip
oldugunu ve bunlarin bir arada degerlendirildigin-
de %50°den fazla paya sahip oldugunu ve bunlar-
dan birinin ciiz’i miktarda pay iktisap ettigini
diistinelim. Ancak yapilan genel kurul toplantisin-
da diger kardesin tlimiiyle bagka bir kisinin yone-
tim kurulunda segilmesi i¢in oy kullandigini gor-
mils olalim. Bu durumda, s6z konusu iki kisi ara-
sinda, yakin akrabalik bagi olmasina ragmen bir-
likte hareket etmenin maddi ve buna bagh olarak
sekli unsurlarinin olugsmadigini séylemek miimkiin
olacaktir.

Bazen de 6yle bir somut olayla karsilagilabi-
lir ki, aktif isbirligini gosteren davranis ve eylem-
lerle birlikte bazi hususlarda da farkli oy kullanim-
lar1 s6z konusu olabilir. Boyle durumlarda farkl
yonde oy kullanimi veya farkli yonde yonetimsel
haklarin kullanildig1 durumlari degerlendirmek ve
hangisinin yonetim kontroliintin kullanilmas: i¢in
daha elzem oldugun ortaya koymak gerekir.

O hélde, temel soruya tekrar doénebiliriz:
“Taraflarin birlikte hareket ettigini agik bir bicimde
gosteren faaliyet ve davranislar nelerdir?”, bagka bir
deyisle, “Hangi davranislar bunu ortaya koymamiz
icin yeterli sayilmalidir?” Bu hususta karsilagtirmali
hukukta ¢esitli ¢oztimler gelistirilmistir. Zira,
konunun bagindan itibaren 6zellikle vurgulamaya
calistigimiz ve gerekeelerine yukarida degindigimiz
tizere, taraflar arasindaki her uyumlu davranigin
bu kapsamda degerlendirilmemesi gerekir. Bu

nedenle, bazi {ilkelerde pay alim teklifi yiikiimliilii-
giine yol acan birlikte hareket kavraminin kapsami
daraltilmakta veya sinirlar1 belirgin hale getirilme-
ye ¢alisiimaktadir. Bunlardan bir kismyi, birlikte oy
kullanilan konular1 yénetim kurulunu segimi ile
siirlandirmak yontindedir.

Ornegin, Ingiliz hukukunda, 2009 yilinda
¢ikarilan 26 no’lu Uygulama Bildirisi (The Takeo-
ver Panel Practice Statement No.b26)’nde birlikte
hareket yonetim kurulu yapisinda kontrolii elde
etmeye yoneltilmistir. Ayrica, Panel'in pay alim
teklifi yiikiimlilagiinii diizenleyen md. 9’a iliskin
aciklama notunda da bu hususta kapsamli acikla-
malar bulunmaktadir. Buna gore, yonetim kurulu
iiyelerinden birinin belirlenmesi hususunda aym
yonde oy kullanmis olmak birlikte hareket edildi-
gini gostermez. Isbirliginin yonetim kurulu tyele-
rinin tamami veya salt ¢ogunlugunun segimine
yonelik olmasi gerekir'”. Panel tarafindan gikari-
lan Pay Alim Teklifi Kanunu (The Takeover Code-
Code) md. 9.1 hitkmiine yonelik agiklama notunda
da herhangi bir kararin alinmast i¢in ayn1 ydonde oy
kullanilmasinin bu kapsama girmedigi o6zellikle

vurgulanmistir',

Buna benzer bir yaklasimi, European Secu-
rities and Markets Authority (ESMA) tarafindan
yayimlanan 12/11/2013 tarihli ve ESMA/2013/1642
sayili Bilgi Notu'nda da (Public Statement Informa-
tion on Shareholder Cooperation and Acting in
Concert under the Takeover Bids Directive-Bilgi
Notu) gérmek miimkiindiir'. Anilan Bilgi No-
tu'nda birlikte hareket olarak degerlendirilmesi

153

Bkz Panel’in F Bolimi’'nde yer alan “The Mandatory Offer
and Its Terms” baslikli 9 no’lu kuralinin altinda “Notes on
Rule 9.1 Persons Acting in Concert” alt baslikli kismin icinde
bulunan “ (2) no’lu “Collective sahareholder action” bashgi
altindaki agiklamalar,
www.Thetakeoverpanel.org.uk/up_content/uploads/200
8/11/code.pdf?v=8Jan2018 s. F3.

Bkz Panel’in F Bolimi’'nde yer alan “The Mandatory Offer
and Its Terms"” baslikli (9) no’lu kuralinin altinda “Notes on
Rule 9.1 Persons Acting in Concert” alt baslikli kismin icinde
bulunan (2) no’lu “Collective sahareholder action” bashgi
altindaki agiklamalar,
www.Thetakeoverpanel.org.uk/up_content/uploads/200
8/11/code.pdf?v=8Jan2018, s. F2.

Bilgi Notu'nun tam metni icin bkz.
http://www.hcmc.gr/aweb/filesEK2015/esma/ESMA%202
013_1642.pdf.
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gereken durumlar ortaya konulmugtur. Ornegin,
ortaklarin yonetim kontrolii elde etme amaci tagi-
maksizin sirketin iyi yonetimini saglamak amaci ile
cesitli konularda uyumlu hareket edebilecekleri
belirtilmistir. Bu sekildeki isbirligi kapsaminda
finansal yapilandirma ya da kar pay1 politikas: gibi
ticari konular, yonetim kurulu kompozisyonu ya
da yonetici sayisinin belirlenmesi ya da sosyal
sorumluluga iliskin konularin yer alabilecegi ifade
edilmigtir. Bilgi Notu'nda ayrica, Ulusal otoritele-
rin bu tip isbirligi s6z konusu oldugunda y6netim
kontroliinii ele gecirme kurallarinin uygulanma-
mast gerektigi konusunda fikir birligi igerisinde
olduklar1 belirtilmis ve tye tlkelerin mevzuati
dikkate alinarak White List (Beyaz Liste)’e yer
verilmistir.

Iste, bu Beyaz Liste’de yer alan isbirligi or-
neklerinin tek baglarina yonetim kontroliiniin elde
edilmesine yonelik birlikte hareket olarak deger-
lendirilemeyecegi acik bir bicimde ifade edilmistir.
Buna gore, yonetim kuruluna sirket politikalari ile
ilgili 6neride bulunmak; yonetim kurulu iyesi
atamast harig olarak genel kurul glindemine mad-
de eklemek; genel kurulu olaganiistii toplantiya
¢agirmak; malvarligi alimi veya satimi konusunda
karar almak, sermaye azaltimi/artirimi ya da pay
geri alimi hakkinda karar almak, kar pay1 dagitimi
konusunda karar almak, denet¢i atamak, Ozel
denet¢i atamak, iligkili taraf islemini reddetmek,
tek basina yonetim kontroliinii elde etmeye yonelik
isbirligi kapsaminda degerlendirilmemelidir. Bu-
nunla birlikte, ulusal otoritelerin her somut olaya
gore karar vermesi gerektigi de s6z konusu Beyaz
Liste’de ayrica vurgulanmistir. Diger bir ifade ile
Beyaz Listede yer alan bu orneklerin yaninda,
birlikte hareketi gosterebilecek bagka olgular da
varsa, yetkili otorite bunu goz 6niine alarak karar
vermelidir. Bu ¢ercevede ortaklar aras iligki, birlik-
te hareketin amaglari, eylemleri ve bu eylemlerin
sonuglar1 goz 6niinde bulundurulmalidir.

Avusturya hukukunda da, birlikte hareket
etme taniminin diizenlendigi UbG § 1/6 fikrasinin
son ciimlesinde yonetim kurulu se¢iminde birlik-
te/ayni yonde oy kullanmak birlikte hareket etme
iradesinin olustugu yoniinde emare olarak kabul

edilmistir'*®. Buna kargilik, Alman ve Isvigre hu-
kuku ile Fransiz hukukunda béyle bir sinirlama
yapimamuis, birlikte oy kullanma birlikte hareket

etmenin maddi unsurlar1 arasinda gosterilmistir'.

(bbb) Tiirk Hukukunda Benimsenen Maddi
Unsurun Icerigine Iliskin Yaklasim

I1-26.1 sayii Tebligde ise, birlikte hareket
etmenin maddi unsuru “pay iktisabr” olarak dii-
zenlenmistir. Bu bakimdan, II-26.1 sayili Tebli-
¢i'nin md. 4/c’de yer alan birlikte hareket etme
kavramina iligkin tanimin, AB’nin 2004/25/EC
sayili Direktifinden alinmis oldugunu ve bu yoniiy-
le, pay alim teklifine iligkin diizenlemeler bagla-
minda, esas itibariyle, 1ngiliz hukuku koékenli yak-
lasimin tercih edildigini sOyleyebiliriz. Gergekten
de, birlikte hareket II-26.1 sayili Teblig’in md.
4/c’de tanimlanmig, Teblig'in md. 5, 11 ve 12'de
herhangi bir kisi veya birlikte hareket ettigi kisiler
tarafindan, yonetim kontroliinii saglayan paylarin
veya oy haklarimin iktisab1 halinde pay alim teklifi
zorunlulugunun dogacagi hitkme baglanmis ve
Tebligin diger hiikiimlerinde de birlikte hareket
pay iktisabu ile iliskilendirilmistir. Bagka bir deyisle,
Teblig uyarinca birlikte hareket etmenin var ola-
bilmesi icin bir ya da birden fazla kisinin dncelikle
kontrol esiginin altinda pay iktisab1 gergeklestir-
mesi zorunludur. Dolayisiyla, is, akrabalik vb.
iligkileri nedeniyle birlikte hareket ettigi kabul
edilebilecek kisilerin ayr1 ayr1 degerlendirildiginde
kontrol esiginin altinda olup da birlikte degerlen-
dirildiginde bu esigin istiine ¢ikan pay iktisaplar1
oldugunda bu kisilerin birlikte hareket ettigi kabul
edilebilir.

I1-26.1 sayihi Teblig’de ise, Alman huku-
kunda WpUG § 30/2 ya da Ingiliz hukukunda
Panel'in yapmis oldugu gibi bir smirlama ya da
birlikte,
anilan tlkelerin benimsedigi yaklagimlar ile ge¢mis

belirleme bulunmamaktadir. Bununla

uygulamalardan hareketle, yonetim kurulu seci-
minde isbirligi yapilmis olmasi, bu hususta vekalet

%6 Anilan ciimlenin Almanca metni icin bkz. yukarida dn.

151.

Ghetti, Fransiz Ticaret Kanunu (Code de Commerce) Art. L.
233-10 (I) hikminde konunun bu sekilde diizenlendigini
belirtmekte ve s6z konusu maddenin ingilizce cevirisini
de vermektedir (s. 615).

157

- 299 -



TFM 2018; 4(2)

Yusuf Ziyaeddin SONMEZ

toplanmas:t ya da oy anlasmasi yapilmasi, pay
sahipleri arasinda ortak karar alinmasi ya da ozel-
likle yonetim kontrolii glicintin kullanimn ile ilgili
konularda isbirligi yapilmasina yonelik esas soz-
lesme hiikiimlerinin veya pay sahipligi anlagmala-
rinin varhigmin birlikte hareket iradesini ortaya
koyan olgular olarak kabul edilmesinin yerinde
olacaktir. Bu kapsamda 6rnegin, yonetim kurulu
iiyelerini birlikte belirleme konusunda taraflar
arasinda bir anlagma ya da pay sahipligi sozlesme-
sinin bulunmamasi veya kontrol giiclintin birlikte
kullanildigin1 gosteren genel kurul toplant: tuta-
naklarindaki agiklama, siirekli ayn1 kisiye vekalet
verilmesi, ayni aileye mensup olunmasi, aralarinda
is ortaklig1 ya da baska bir sosyal birlikteligin ol-
mast gibi olgulardan hareketle boyle bir tespit
yapilabilir. Yine yapilacak degerlendirmede; hangi
tiir karar ve islemlerde ayn1 goriiste olundugu, aym
yonde oy kullanilan kararlarin ortakligin yoneti-
mine etkisi, bu tarz iglemlerin hangi siklikta yapil-
dig1 hususlarinin da, ortakliklarin yapisi, faaliyet
alani ve benzeri durumlar da goéz 6niinde bulundu-
rularak degerlendirilmesi gerekir. Benzer sekilde,
birlikte hareket eden kisilerden yalnizca birinin
pay iktisap etmesi ve zaten hedef ortaklikta mevcut
pay sahibi bir ya da birkag kisi ile birlikte hareket
iradesi olusturmasi durumunda ya da kontrolii
elinde bulunduran bir kisiden %50’nin altinda bir
pay iktisap ettigi halde bu kisi ile yapacag1 anlagma
ile yonetim kontroliiniin tiimiiyle kendisi tarafin-
dan kullanilacag: yoniinde irade birligi olusturma-
lar1 durumlarinda da birlikte hareket etme iradesi-
nin varlig1 nedeniyle SPKn md. 26/1 ve II-26.1
sayili Teblig md. 11/1 hiikiimleri ¢ergevesinde pay
alim teklifi ytikiimliligiiniin dogdugu kabul edile-
bilir. Ayni gekilde, birden fazla kisinin ozellikle
yonetimde temsil giicli elde etmek amaciyla arala-
rindan bir veya birka¢ kisinin yonetim kuruluna
secimi konusunda kargilikli oy vermeleri birlikte
hareket etmenin maddi unsuru olarak degil, sekli
unsuru olan anlagmanin varligini goésteren deliller
olarak dikkate alinabilir.

Diger yandan, ESMA tarafindan yayimla-
nan Beyaz listede yer alan ve tek bagina birlikte
hareketi gostermeyecegi belirlenen isbirligi 6rnek-
lerinden olan yonetim kuruluna ortaklik politikala-

r1 ile ilgili 6neride bulunmak; yonetim kurulu tyesi
se¢iminde aday gostermekle ilgili olmamak kaydiy-
la genel kurul giindemine madde eklemek gibi
hususlarin da maddi unsurun varlig olarak degil
de sekli unsurun olustuguna karine olarak dikkate
alinmasinin yararli olacag: diistintilmektedir.

(cc) Birlikte Hareket Etme Karinesi

Birlikte hareket etme kavramu ile ilgili belir-
liligi saglamak amaciyla bazi iliskilerin varlig
birlikte hareket etme iradesinin olugmasi bakimin-
dan kesin karine olarak diizenlenmistir. Kesin
karinenin olumlu ve olumsuz olmak tizere iki iglevi
oldugu soylenebilir. Olumlu islev, kesin karine
olarak ongoriilen olguya birlikte hareket etmenin
tim hukuki sonuglarmin baglanmasidir. Buna
gore, kesin karine olarak 6ngoriilen olgunun varli-
&1 halinde bagkaca bir degerlendirme yapilmasina
ve bu kisiler arasinda birlikte hareket etmenin sekli
ve maddi unsurlarinin olusup olusmadiginin ayri-
ca degerlendirilmesine bakilmaksizin birlikte hare-
ket etmenin olustugu kabul edilir. Olumsuz islev
ise, kesin karine olarak oOngoriilmeyen yakinlik
veya baglantilarin birlikte hareket etme iradesinin
varlig1 icin yeterli goriilmemesi; boyle bir deger-
lendirmenin ancak somut olayda birlikte hareket
etmenin, sekli ve maddi unsurlarin gergeklesip
gerceklesmediginin tespit edilmesine bagl olmasi-
dir.

Kesin karine olarak taraflar arasindaki ya-
kinlik ve baglantinin ekonomik ve hukuki baglili-
g1n ok giiglii oldugu ve objektif olarak degerlendi-
rildiginde bagka bir ihtimalin s6z konusu olamaya-
cag iliski ve baglantilar kabul edilebilir. Karsilas-
tirmali hukuk incelendiginde kesin karineyi dii-
zenleyen {ilkelerde genellikle taraflar arasinda
hakim-bagl ortaklik iliskisinin varlig1 bu kapsam-
da degerlendirilmektedir. Ornegin Alman huku-
kunda WpUG § 30/1 fikrasinin (1) no’lu bendinde
teklif sahibinin yavru ortakligi birlikte hareket
eden olarak kabul edilmistir'™. Ayni fikranin (2)
no’lu bendinde ise, tigiincii kisinin teklif sahibi

8 Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “Stimmrech-
ten des Bieters stehen Stimmrechte aus Aktien der Zielge-
sellschaft gleich,

1. die einem Tochterunternehmen des Bieters gehéren,”
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hesabina oy hakkini kullanmasi bu ¢ergevede ele

alinmigtir'™,

AB’nin 2004/25/EC sayili Direktifi'nin 2/2
fikrasinda, kontrol edilen isletme ile onu kontrol
eden arasinda birlikte hareket etme iradesinin
varlig1 aksi giiriitillemez bir karine olarak ongo-
rilmistiir. Birlikte hareket etme karinesinin varlig
i¢in gerekli olan kontrol iliskisinin niteligi konu-
sunda aynt maddede AB’nin 2001/34/EC Direkti-
fi'nin 87/1 fikrasina atif yapilmistir'®. Atif yapilan
Direktif maddesinde kontrol, genis kapsamli ve
maddi anlamiyla diizenlenmistir. Dolayisiyla, bir
kisi ile onun istirakinin birlikte hareket etme kari-
nesine dahil olmas icin bu kisi ile istiraki arasin-
daki kontrolin varligi sekli anlamda yonetim
kontrolii degil; maddi anlamda yonetim kontrolii
kavraminin dlgiitlerine gére belirlenir'®'.

Karsilagtirmali hukukta aksi ispatlanabilir
bir karine olarak 6ngoériilen diger durum ise, hedef
ortaklikta pay sahibi olan ortakligin yani sira bu
ortakligin yonetim kurulu dyelerinin de hedef
ortaklikta pay sahibi olmasidir. Ornegin Ingiliz
hukukunda Panel'in Agiklayici Notu 9.3’te bu
durum ele alinmis ve ortakligin yonetim kurulu
iiyelerinin de bu ortaklik ile birlikte hareket eden
olarak kabul edilebilecegi belirtilmistir'®.

1talyan hukukunda ise, bu hususta ti¢ farkli
karine 6ngoriilmiistiir. Buna gore, ilk olarak ortak-
ligin yavru ortaklig: ile arasinda birlikte hareket

> Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “Stimmrech-

ten des Bieters stehen Stimmrechte aus Aktien der Zielge-

sellschaft gleich,

2. die einem Dritten gehdéren und von ihm fiir Rechnung des

Bieters gehalten werden,”.
160 Ghetti, s. 609, dn. 70.
' Bununla birlikte, bazi AB tiyesi (ilkelerde érnegin Giiney
Kibris Rum Cumhuriyet'inde teklif sahibinin %20 ve ze-
rinde paya sahip oldugu ortakliklar ile kendisi arasinda
birlikte hareket etme karinesi 6ngorilmistir (Bu hususta
bkz. The Takeover Bids Directive Assessment Report, s.
134).
Bkz Panel’in F Bolimi'nde yer alan “The Mandatory Offer
and Its Terms” bashkl (9) no’lu kuralinin altinda “Notes on
Rule 9.1 Persons Acting in Concert” alt baglikli kismin igin-
de bulunan (3) no'lu “Directotrs of a company” bashgr al-
tindaki aciklamalar,
www.Thetakeoverpanel.org.uk/up_content/uploads/200
8/11/code.pdf?v=8Jan2018 s. F4. Ancak bu ortaklikla ilis-
kili olan ortakhigin yonetim kurulu Gyeleri bu kapsamda
degildir.

162

etme iradesinin oldugu kesin karine olarak kabul
edilmistir (Art. 101-11.4.11 Consolidated Law on
Finance- TUF)'®. ikinci olarak borsa diizenlemele-
rinde es, yakin akraba ve finansal danigmani olmak
aksi kanitlanabilir nitelikte birlikte hareket etme
karinesi olarak diizenlenmistir (Art.44-1V Italian
Stock Exchange Regulations-Issuer’s Regulation)'®.
Ugiincii olarak, karsit karine éngérmek suretiyle
diizenleme yapilmistir. Boylelikle, karsilagtirmali
hukukta bagka bir 6rnegi olmayan bir bigimde,
birlikte hareket etme kapsamina dahil edilemeye-
cek olgu ve durumlar kesin karine olarak hiikme
baglanmistir. Bu diizenlemenin bir kismi Italyan
Medeni Kanunu'nda, bir kismi ise TUFta yer
almaktadir'®,

AB’nin 2004/25/EC sayili Direktifi'nin md.
2/2’ye paralel bir gekilde konuyu ele alan II-26.1
sayllh Teblig’in “Yonetim kontrolii” baghkli md.
12/3 hitkmiinde birlikte hareket karinesini 6ngo-
ren bir diizenleme yer almaktadir.

S6z konusu hiikmiin (a) bendi uyarinca,
halka agik ortakligin gercek ve/veya tiizel kisi or-
taklarinin, yonetim kontroliine sahip oldugu or-
takliklar; (b) bendi uyarinca ise, halka agik ortakli-
gin tiizel kisi ortaklarinin, yonetim kontroliinii
elinde bulunduran gergek ve/veya tiizel kisiler ile
bu kisilerin y6netim kontroliine sahip oldugu
ortakliklar “birlikte hareket eden” olarak kabul
edilmektedir. Anilan hitkiim uyarinca, bir gergek
kisinin halka agik bir ortaklikta yonetim kontrolii-
ne sahip olup olmadiginin tespitinde, bu kisinin oy
oranlari ile bu kisinin yonetim hékimiyetine sahip
oldugu tiizel kisi ortagin oy oranlarinin birlikte
degerlendirilmesi s6z konusudur. Bu durumu bir
ornekle agiklamak gerekirse, hedef ortaklikta %20

163 Ghetti, s. 619.

64 Ghetti, s. 619.

5 Buna gére, su dort durum birlikte hareket etme kavra-
mindan istisna tutulmustur. ilk durum, genel kurulu top-
lantiya davet etmek, genel kurul toplantilarinda muhalif
yonde oy kullanmak, yénetim kurulu Uyeleri aleyhinde
sorumluluk davasi agmak vb. azinlik haklarinin kullanil-
masidir. ikinci durum, yénetim kurulu Gyesi veya denetci
seciminde azligin gosterecedi aday konusunda uzlasmak;
Uclinclisi yoneticilerin Ucretlendirmesi hususunda genel
kurulda yapilan oylamada olumsuz oy kullanmak; dor-
diincisi ise, yonetim kurulu tyelerinin sorumluluguna
iliskin genel kurul kararinda birlikte hareket etmek ve ayni
yonde oy kullanmaktir. Bu hususta bkz. Ghetti, s. 619-620.
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oy hakki sahibi olan A ile, A kisisinin %60 payina
sahip olmak suretiyle hakim oldugu B tiizel kisisi-
nin de hedef ortaklikta %40 oy hakki sahibi olmas:
durumunda, Teblig md. 12/3-a hitkmii geregince,
A (%20) ile B (%40) birlikte hareket eden kisiler
olarak hedef ortakligin oy haklarinin %60’1na sahip
olarak yonetim kontroliinii elde etmis olacaklardir.

(¢¢) Birlikte Hareket Etme Kavraminmin
Benzer Kavramlarla iliskisi

(aaa) Ortak Kontrol ile Birlikte Hareket Et-
me Arasindaki Iliski

Ortak kontrol ile birlikte hareket arasinda
yakin bir iliski olduguna stiphe yoktur. Ancak, bu
iki kavram arasinda birinin digerinin st kavram
olmasi veya birinin digerini icermesi gibi bir du-
rum s6z konusu degildir. Diger bir deyisle, ortak
kontroliin oldugu her durumda birlikte hareket
etme kavramimin unsurlarinin olustugunu soyle-
yemeyiz. Birlikte hareket etme kavraminin maddi
unsurlar1 arasinda pay iktisabinin bulundugu
diizenlemelerde, pay iktisab1 s6z konusu olmaksi-
zin bir ortakligin yonetiminde ortaklaga hareket
etme iradesi, ortak kontrol sayilirken, birlikte
hareket etmeye baglanan 6zellikle pay alim teklifi
yiukimlilagi ile ilgili diizenlemeler uygulama
alani bulamayacaktir.

Ayni gekilde, birlikte hareket etme kavra-
minin gegici iligkilere cevaz verdigi diizenleme
anlayisinda, yine ortak kontrolde oldugunun aksi-
ne ortaklig1 bir arada yonetme iradesinin en azin-
dan siirekli olmasi unsurunun aranmadigini da
buna ekleyebiliriz. Bagka bir deyisle, birlikte hare-
ket etme iradesinin belirlenmesinde Alman huku-
kunda oldugu gibi birlikteligin gecici ve arizi ol-
mamast gerektigine iliskin a¢ik bir diizenleme
bulunmayan hukuk sistemlerinde birlikte hareket
etme yonetim kontroliiniin elde edilmesi icin
yapilan her tiirlii isbirligini ifade eder. Bu isbirligi-
nin ortak yonetimde oldugu gibi yonetimin payla-
silmas1 boyutunda olmasina gerek bulunmamakta-
dir.

(bbb) Birlikte Hareket Etme Kavrami ile
Kontrol Esiginin Pay Sahipleri Arasindaki Anlas-
malar ile Asilmas: Kavraminin Birbiriyle Hiskisi

Yukarida da belirtildigi tizere SPKn md.
26/3’te yonetim kontroliiniin elde edilmesinin “pay
iktisabi” diginda pay alim teklifi ytikiimliltigiine

yol agtig1 tek istisnai hal diizenlenmis ve “ortakligin
pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa bile,
Kurulca onemli nitelikte islemler bakimindan belir-
lenmesi ongoriilen usul ve esaslara uyulmadan, bazi
ortaklarin kendi aralarinda yapacaklari ozel an-
lasmalarla yonetim kontroliinii ele gecirmeleri”
halinde bu anlagmanin genel kurula sunulmasi ve
anlagsmaya mubhalif kalan pay sahiplerine ayrilma
hakki taninmasi esasi benimsenmistir. Bu suretle,
anilan maddede bu gereklerin yerine getirilmemesi
durumuna 6zgii olarak pay alim teklifi ytikiimliilii-
gl 6ngorilmistiir. I1-26.1 sayili Teblig md. 11/2’de
ise, bu anlagmanin yazili olmasi kosulu getirilmis-
tir. Dolayisiyla, birlikte hareket etme bakimindan
yazili ya da so6zlii herhangi bir anlasmanin varlig
yeterli iken, burada anlagmanin yazili olarak ya-
pilmis olmasinin aranmast iki miiessese arasinda
bir farklilik oldugunu ortaya koymaktadir. Hemen
belirtmek gerekir ki, iki miiessese arasindaki en
onemli fark, SPKn md. 26/3’te diizenlenen anlas-
manin maddi unsuru arasinda pay iktisabini bu-
lunmasina yer verilmemis olmasidir. Dolayisiyla,
pay sahiplerinin kendi aralarinda yaptiklar1 yone-
tim anlagsmasi gergevesinde 6rnegin bir ortaklikta
sermayenin %10 ve %25’ine sahip olan iki pay
sahibi pay sahipligi sozlesmesi ile isbirligine gidip,
birinin %5, digerinin %10 pay iktisap ederek, o
ortakligin oy haklarinin %50’sinden fazlasina sahip
olmalar1 durumunda, pay iktisab: gerceklestigin-
den SPKn. md. 26/3 degil, ayn1 maddenin birinci
fikras1 hitkmii uygulama alani bulacaktir.

Bir anlasmanin birlikte hareket etme olarak
degerlendirilmesi ile SPKn md. 26/3 kapsaminda
degerlendirilmesi arasinda son derece Onemli
farklar bulunmaktadir. Zira, birlikte hareket etme-
nin s6z konusu oldugu durumda SPKn md. 26/1
kapsaminda bir pay alim teklifi s6z konusu olup,
pay alim teklifi fiyatinin muafiyet hallerinin varli-
gina kadar pek ¢ok miiessesenin uygulanmasi bu
maddeye gore belirlenecektir.

Buna kargilik, SPKn. md. 26/3 kapsaminda
pay alim teklifi yikiimliiligtiniin dogmasi igin ise,
pay iktisab1 olmaksizin yalnizca birden fazla kisi-
nin %50’nin iizerinde bir oy giiciinli olusturacak
sekilde yazili bir anlagma yapmis olmalar1 ve bu
anlagmay1 genel kurul onayina sunmamis olmalari
gerekmektedir. SPKn. md. 26/3 uyarinca pay alim
teklifinin dogdugu durumlarda pay iktisab1 gercek-
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lesmediginden pay alim teklifi fiyat1 da ancak II-
26.1 sayili Teblig md. 15/4 uyarinca belirlenebile-
cektir. Ayni sekilde, yazili anlasmanin genel kurul
onayina sunulmamasimna md. 26/3’te mutlak bir
bicimde pay alim teklifi yiikiimliiligii sonucu
baglanmis oldugundan, boéyle bir anlasmanin
muafiyet halleri arasinda degerlendirilmesi de soz
konusu olmayacaktir.

(ccc) Birlikte Hareket Etme ile Kontroliin
Paylagilmas: Arasindaki Tliski

Yonetim kontroliiniin paylagilmasi, II-26.1
sayilll Teblig’in md. 14/1-d bendinde 6zel olarak
diizenlenmis olup, son derece siurl bir durumu
kapsamaktadir. Yonetim kontroliiniin paylasiima-
s1, daima daha 6nce yonetim kontroliinii tek basina
elinde bulunduran bir kisinin varligini gerekli
kilar. Tkinci olarak bir bagka kisi veya kisiler ile bu
kisi arasinda bir pay devri gerceklesmeli, yani
kontrolii elinde bulunduran kisi, mevcut paylari-
nin bir kismmi (devre konu paylarin toplam oy
haklarinin %50’sini gegmemesi kaydiyla) bu kim-
selere devretmektedir. Ugiincii olarak pay devrini
gerceklestiren taraflar arasinda yazili bir sozlesme
ile yonetim kontroliiniin bu kisiler arasinda payla-
silmasi gerekir.

Buna karsilik, birlikte hareket eden kavra-
minin kapsamina déhil olan kigiler arasinda bir
pay devri yapilmasi zorunlulugu bulunmadig: gibi,
yonetim kontroliiniin daha sonra paylagilmas:
hususunda bir anlasmanin yapilmasma da gerek
bulunmamaktadir.

b. Kontrol Esiginin Dolaylh Olarak
Asilmasi- Dolayli Kontrol

i. Kavram ve Goriiniim Bigimleri

Dolayl kontrol ya da daha dogru bir de-
yisle yonetim kontroliiniin dolayli olarak elde
edilmesi, kontrolii saglayan hukuki araglardan
yararlanma bigimi ile ilgili bir tasnife dayanmakta-
dir. Bu kontrol tiriini, bir kimsenin hedef ortak-
liktaki yonetim kontroliinii saglayan hukuki arag-
lara bizzat kendisi tarafindan degil de kendisinin
kontroliindeki bir tiizel kisi aracilifiyla sahip
olunmas: geklinde tanimlayabiliriz.

Dolayli kontrolde her zaman bir ortaklikta
yonetim kontroliine nihai olarak sahip olan bir kisi
ile ayn1 ortaklikta nihai kontrole sahip olan kisi ile
aralarindaki ikinci bir kontrol iligskisi nedeniyle

goriiniirde sahip olan bir bagka kisi daha bulun-
maktadir. Nihai kontrol, bagka bir tiizel kiginin
hedef ortakliktaki yonetim kontroliinii elinde
bulundurmas: veya elde etmesi ile gerceklesir.
Nihai kontrol sahibinin ortakliktaki yonetim kont-
roliinii elde etmesini veya kontrol eden ile kontrol
edilen arasindaki baglantiyr saglayan kisinin bir
tiizel kisi olmasi gerektigini ayica belirtelim.

Dolayl kontrol iliskisinin esas itibariyle iki
sekilde gerceklesmesinin miimkiin oldugu kabul
edilmektedir'®. ilk olarak, hedef ortakligi kontrol
eden tiizel kisinin yonetim kontroliiniin elde edil-
mesi suretiyle hedef ortaklikta yonetim kontrolii-
niin saglanmasi s6z konusu olabilir. ikinci olarak,
hedef ortakliktaki yonetim kontroliiniin nihai
kontrol sahibinin istiraki veya yavru ortaklig
aracihifiyla elde edilmesi suretiyle hedef ortaklikta
yonetim kontrolii saglanabilir.

ii. Diizenlenisi

(aa) Diizenleme Anlayislar

Dolayli pay sahipligi yoluyla yonetimde
kontrol degisikliginin pay alim teklifi zorunlulu-
guna yol agmasi iki bakimdan pay alim teklifi
diizenlemelerine konu edilebilir. Ilk olarak, hedef
ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylar
devralan bagka bir ortakligin kendisine mi, yoksa
bu ortakligin, varsa kontroliinii elinde bulunduran
kisiye mi pay alim teklifi zorunlulugu 6ngériilmesi
ile ilgili diizenleme yapilabilir. Nitekim, Alman
hukukunda WpUG § 30/1-1’de bu durum ele
alinmakta ve hakim ortakligin bir istirakinin hedef
ortaklikta yonetim kontroliinii elde etmesi duru-
munda istirakin degil, hdkim ortakhigin pay alim
teklifi yiikiimliisii olacagl 6ngoériilmektedir. SPKn
ve II-26.1 sayili Tebligde bu yonde bir diizenleme
olmamakla birlikte, Sermaye Piyasasi Kurulu uygu-
lamasinda benzer bir yorumun yapildig1 goriil-

mektedir'®.

Ikinci olarak, bir ortakliktaki yonetim kont-
rol degisikliginin bizzat o ortaklik paylarinin ikti-
sab1 ile degil de, s6z konusu ortakligin yonetim
kontroliinii elinde bulunduran bir bagka ortakligin

% Cahn, s. 9.

1672007/15 sayili HB'de yayimlanan Gem Global Equities S.A-
Deva Holding A.S.-Eastpharma S.a.r.l ile 2013/37 sayili
HB'de yayimlanan Latek A.S. olaylarinda, pay alim teklifi
yukimlulugu, istirake dedil, bu istirakin hakim ortagi ko-
numundaki sirkete getirilmistir.
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paylarini iktisap ederek veya s6z konusu ortaklikta
kendisi degil de yavru ortakliginin pay iktisap
etmesini saglayarak o ortakligin yonetim kontro-
lintin ele gegirilmesi durumunda da pay alim
teklifinde bulunma yiikiimliligiiniin dogmasi ve
yine bu gibi durumlarda ana ortaklik ile yavru
ortaklik arasindaki iligkinin ekonomik biytikligi
ve Onemine gore muafiyet taninmas: bakimindan,
konunun diizenlendigi sdylenebilir.

Ote yandan, karsilagtirmali hukukta, yone-
tim kontroliintin dolayli olarak el degistirmesi ile
ilgili diizenlemelere baktigimizda, bu konuda en
detayls hiikiimlerin Avusturya hukukunda oldugu-
nu goériiyoruz. Avusturya hukukunda UbG §
22/3’te'® iki bent halinde dolayli kontrol iligkisinin
nasil vuku bulacag: ele alinmistir. Nihai kontrol
sahibi ile hedef ortaklik arasindaki baglantiy1 sag-
layan tiizel kisinin paylar1 borsada islem goren bir
ortaklik olup olmamasina goére ikili bir ayrim ya-
pilmis ve bunlara farkli sonuglar baglanmigtir'®.

Isvi¢re hukukunda ise, FinfraV-FINMA nin
md. 11’de'”® dolayh kontrol degisikligi su ii¢ du-
rumda ongdriilmiistiir: {lk olarak kendi namina
bagkasi hesabmna islem yapan kisi kullanilmak
suretiyle hesabina islem yapilan kimsenin hedef
ortaklikta dolayli kontrolii s6z konusu olabilir.
Ikinci durum, hakim ortakhigin dogrudan veya

%% Anilan maddenin Almanca metni su sekildedir: “Eine

mittelbare kontrollierende Beteiligung liegt vor, wenn eine

Beteiligung an einer Zielgesellschaft gemdf Abs. 2

1. durch eine bérsenotierte Aktiengesellschaft im Sinn des
§ 2 gehalten wird, an der ebenfalls eine Beteiligung im
Sinn von Abs. 2 besteht;

2. durch eine nicht im Sinn des § 2 bérsenotierte Aktienge-
sellschaft oder durch einen Rechtstrdger anderer
Rechtsform gehalten wird und es Anteilsrechte oder
sonstige Rechte ermdglichen, einen beherrschenden
Einfluss auf diesen Rechtstrédger auszuiiben.”.

Bu hususta genis bilgi icin bkz. Koschier, s. 62 vd.

Anilan maddenin Almanca metni su sekildedir: “Als indi-

rekter Erwerb oder indirekte Verdusserung einer Beteiligung

gelten namentlich:

a. der Erwerb und die Verdusserung (ber eine rechtlich im
eigenen Namen auftretende Drittperson, die auf Rech-
nung der wirtschaftlich berechtigten Person handelt;

b. der Erwerb und die Verdusserung durch direkt oder indi-
rekt beherrschte juristische Personen;

c. der Erwerb und die Verdusserung einer Beteiligung, die
direkt oder indirekt die Beherrschung einer juristischen
Person vermittelt, die ihrerseits direkt oder indirekt Be-
teiligungspapiere hdlt.".

169

170

dolayli olarak paylarinin iktisap edilmesi suretiyle
hakim ortakligin yonetim kontroliine sahip oldugu
hedef ortakligin yonetim kontroliiniin dolayh
olarak ele gegirilmesi gerceklestirilmektedir. Ugiin-
cii durum ise, hedef ortakliktaki pay iktisabinin
nihai kontrolii elde eden kimsenin kendisi degil,
hékimi oldugu tiizel kisi tarafindan gerceklestiril-
mesi s6z konusu olmaktadir.

Buna kargiik Alman hukukunda, dolayh
kontrol iliskisinin hangi durumlarda s6z konusu
olacag ile ilgili agik bir hiikiim bulunmamaktadir.
Yalnizca WpUG § 30/1’de yavru ortakligin hedef
ortakliktaki paymin da hakim ortakligin hedef
ortakliktaki payi ile birlikte hesaplanacag: hitkme
baglanmistir.

Ingiliz hukukunda ise, Panel tarafindan do-
layl kontrol zincir ilkesi (chain principle) ad1 altin-
da diizenlenmistir'”’. Buna gore dolayli kontroliin
pay alim teklifi ylikiimliligiine yol agmasi icin iki
sart dngorillmiistiir. ilk sart, ikinci ortakliktaki pay
sahipliginin birinci ortaklik (ara kademedeki or-
taklik) bakimindan 6nemli olmasidir (6nemlilik
olciitii). Tkincisi ise, nihai amag &l¢iitii olarak da
adlandirilabilir. Buna gore, birinci ortakligin ele
gecirilmesinin en 6nemli amacinin ikinci ortakli-
gin (hedef ortaklik) yonetim kontroliiniin elde

edilmesi olmasi gerekirm.

(bb) Tiirk Hukukunda Dolayli Kontrol

SPKn md. 26/2’de “Ortakligin oy haklarinin
yiizde ellisinden fazlasina tek basima veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya
dolayli olarak sahip olunmasi ... yonetim kontrolii-
niin elde edilmesi olarak kabul edilir.” hitkmi yer
almaktadir. Goraldiigi gibi, pay iktisabinin dogru-
dan veya dolayli olmasina ayn1 sonug baglanmigtir:
Pay alim teklifi yitkiimlaléigiiniin dogmasi. Ancak
hangi hallerin pay iktisabinin dolayli yoldan ya-
pilmas: olarak kabul edildigine iliskin ayr1 bir
belirleme veya tanima yer verilmemistir.

7' Bkz Panel'in F Béliimii'nde yer alan “The Mandatory Offer

and Its Terms” baslikli 9 no’lu kuralinin altinda “Notes on
Rule 9.1 Other General Interpretations” alt bashkh kismin
icinde bulunan “ (8) no’lu “The chain principles” bashgi al-
tindaki aciklamalar,
www.Thetakeoverpanel.org.uk/up_content/uploads/200
8/11/code.pdf?v=8Jan2018 s. F8.

72 Bu hususta ayrica bkz. Manavgat, Aleni, s. 124.
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I1-26.1 sayili Teblig’de yer alan konuya ilis-
kin hiikiimler (md. 11/1, 12/1, 15/2 ve 18/1-c),
dolayli kontrol degisikligine pay alim teklifi yii-
kiimlaliigli sonucunun baglanmasi, bu durumda
pay alim teklifi fiyatinin nasil belirlenecegine ve
dolayli kontrol iliskilerine 6zgii muafiyet héllerinin
ongoriillmesine iliskin hususlar hakkindadir. Bu
cercevede, dolayli yoldan yonetim kontroliiniin
degisiminde, hedef ortakligin yoénetim kontroliine
sahip hakim tiizel kisiligin (ana ortaklik) (ve varsa
hakim tiizel kisiligin yonetim kontroliine sahip
diger tiizel kisilerin) yonetim kontroliiniin degisip
degismedigi hususunun dikkate alindig1, degismesi
halinde durumun dolayli yoldan y6netim kontro-
lintin elde edilmesi olarak degerlendirildigi go-
rilmektedir.

Bunlarin disinda, dolayli kontrolde yénetim
kontrolii esiginin agilip asilmadiginin ne sekilde
hesaplanacagina, bu kapsamda ornegin; hedef
ortaklikta pay sahibi olan ana ortakliga hakim olan
kisinin, hedef ortaklik bizzat pay sahibi olmasi
halinde, ana ortaklik vasitasi ile sahip oldugu pay-
larin ne sekilde hesaplanacagina, diger bir ifade ile
hedef ortakliktaki yonetimsel haklarin tespiti yon-
temine iligkin agik bir diizenleme bulunmamakta-

dur.
iii. Dolayli Kontrol iligkisinin Taraflar1
(aa) Genel Olarak

Yukarida da belirtildigi tizere, dolayh
kontrolde her zaman bir ortaklikta yonetim kont-
roliine nihai olarak sahip olan bir kisi onun hedef
ortaklik iizerinde nihai olarak kontrol sahibi olma-
sin1 saglayan, yani nihai kontrol sahibi ile hedef
ortaklik arasindaki baglantiy1 kuran ti¢lincii bir kisi
bulunmaktadir. Ugiincii kisi, hedef ortakligin
yonetim kontroliine goriiniirde sahip olan kisidir.
Ancak, tglincii kisi ile nihai kontrol sahibi arasin-
daki ayr1 bir kontrol iligkisi, nihai kontrol sahibi-
nin hedef ortaklik tizerinde iste bu tgtinct kisi
aracihifiyla kontrolii elde etmesini saglamaktadir.
Bu bakimdan, her dolayli kontrol iliskisinde mut-
laka {i¢ taraf bulundugunu soyleyebiliriz: Hedef
ortaklik; hedef ortakligin yonetim kontroliine nihai
olarak sahip olan kisi (nihai kontrol sahibi) ve
hedef ortaklik ile nihai kontrol sahibi arasindaki

yonetim kontrolii iligkisi kurulmasini saglayan
tiizel kisi (araci-vasita tiizel kisi).

Ayrica, her dolayl: kontrol iligkisinde bu ti¢
taraf arasinda iki kademeli iliski bulunmaktadir'”.
[lk kademe, baglantiyr saglayan tiizel kisi ile hedef
ortaklik arasindadir. Bu kademede aradaki tiizel
kisinin hedef ortaklikta yonetim kontroliinii elde

etmesi s6z konusudur'’%,

Ikinci kademe ise, nihai kontrol sahibi ile
baglantiy1 saglayan tiizel kisi arasindadir. Dolayl
kontrol olgusunu olusturan hedef ortak ile onu
nihai olarak kontrol eden arasinda kontrol iligkisi-
nin dolayll olarak kurulmasini saglayan araci-
vasita tlizel kisi tizerinde hedef ortakligi nihai
olarak kontrol eden kisinin sahip oldugu etki gii-
ciiniin tayin edilmesinde de sekli anlamda y6netim
uygulanip
belirlenmesi biiylik 6nemi haizdir.

kontroliiniin uygulanamayacaginin

(bb) Baglantiy1 Saglayan (Araci-Vasita)
Tiizel Kisi ile Hedef Ortaklik Iliskisinde Yonetim
Kontroliiniin Tespiti

Yonetim kontroliiniin dolayli olarak elde
edilmesini saglayan husus, yukarida da belirtildigi
tizere, iki sekilde ortaya c¢ikabilir. Ik olarak, mev-
cut bir kontrol iligkisinde hedef ortakligin yonetim
kontroliinii elinde bulunduran tiizel kisinin yone-
tim kontrolii elde edilmek suretiyle hedef ortaklik
tizerinde dolayli olarak yonetim kontrolii saglan-
mig olur. Bu durumda, hedef ortakligin y6netim
kontroliine sahip olan tiizel kisi vasita tiizel kisi
héline getirilmistir.

Ikinci olarak, hedef ortakligin ydnetim
kontrolii bizzat o ortakligin yonetim kontroliinii
elde etmek isteyen kisi tarafindan dogrudan pay
iktisab1 suretiyle degil de, o kisinin yonetim kont-
roliinii elinde bulundurdugu bir bagka tiizel kisi
araciliiyla, yani bir yavru ortakliginin hedef ortak-
likta pay iktisap etmesi suretiyle o ortakligin yone-
tim kontrolii yine dolayl olarak saglanabilir. Her
iki durumda da pay alim teklifi yikiimliligtiniin
dogup dogmadig1 degerlendirilirken sekli anlamda
yonetim kontrolii ol¢litii esas alinir. Bagka bir
deyisle aradaki tiizel kisinin hedef ortaklikta kont-

73 Koschier, s. 62-63.
74 Koschier, s. 63.
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rol esigini asmasi (veya aralarinda zaten bir pay
sahipligi iliskisi varsa, aradaki tiizel kisinin hedef
ortaklikta halihazirda kontrol esiginin {izerinde
paya sahip olmasi) durumunda pay alim teklifi
dogar'”.

Burada tartigilmasi gereken temel konu,
kontrol esiginin agilip agilmadiginin belirlenme-
sinde nihai kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel
kisinin birbiri ile olan kontrol iligkisinin niteliginin
nihai kontrol sahibinin hedef ortaklikta elde ettigi
toplam kontrol gilicii tizerindeki etkisinin nasil
hesaplanmasi1 gerektigi ile ilgilidir. Bu konuya,
onemi geregi ayri bir bashk altinda deginmek
yararli olacagindan, konu bu boyutuyla asagida
ayrica incelenecektir.

(cc) Nihai Kontrol Sahibi ile Baglantiy:
Saglayan (Araci-Vasita) Tiizel Kisi Arasindaki
Iliskide Yénetim Kontroliiniin Tespiti

Dolayli kontrol iliskilerinde nihai kontrol
sahibi ile hedef ortaklik arasinda baglantiy1 sagla-
yan (araci-vasita) tiizel kisinin yonetim kontrolii-
niin nihal kontrol sahibinde olmas: gerekir. Aksi
halde, dolayli kontrol iliskisinden s6z edilemez.
Ancak, nihai kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel
kisi arasindaki kontroliin tespiti, vasita tiizel kisi ile
hedef ortaklik arasindaki yonetim kontrolil iligki-
sinin tespitinden ¢ok daha farkli bir o6zellik arz
eder. Zira, her seyden 6nce vasita tiizel kisi anonim
ortaklik olabilecegi gibi bagka bir tiizel kisi de
olabilir. Ornegin vakif, dernek, anonim ortaklik
disindaki bir ticaret ortakligi aracilifiyla hedef
ortaklikta yonetim kontroliiniin elde edilmesi
miimkiindiir. Dolayisiyla, nihai kontrol sahibi ile
araci-vasita tiizel kisi arasindaki kontrol iligkisinin
varligi, bazi durumlarda niteligi geregi yalnizca
maddi anlamda yo6netim kontroliiniin olusup
olusmadig1 agisindan degerlendirilebilir. Boyle
durumlarda, sekli anlamda yonetim kontroliiniin
olgiitlerine bakilmasina dahi gerek bulunmamak-
tadur.

Araci-vasita tlizel kiginin anonim ortaklik
oldugu durumlarda nasil hareket edilmesi gerekti-
¢i, Tiirk hukukunda bu hususta acik bir diizenleme
olmadig1 i¢in bir yorum sorunudur. Alman huku-

75 Koschier, s. 63.

kunda hakim goriis, bu durumda maddi anlamda
yonetim kontrolii olgiitlerine gore degerlendirme

yapilmasi gerektigi yoniindedir'”

. Avusturya hu-
kukunda ise, bu husus a¢ik bir bicimde diizenle-
meye kavusturulmugtur. $6yle ki, aradaki tiizel kisi
paylar1 borsada islem goren bir ortaklik ise, nihai
kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel kisi arasindaki
kontrol iligkisi, tiimiiyle sekli 6l¢iite gore belirlenir.
Bu ise, oy haklarinin %30’una tekabiil etmekte-
dir'”’. Buna kargilik, araci-vasita tiizel kisi, paylart
borsada islem goren bir ortaklik degil de; diger
tirde bir tiizel kisi ise, nihai kontrol sahibi ile bu
tiizel kisi arasindaki kontrol iligkisi maddi anlamda
yonetim kontrolii élgiitlerine gére belirlenir'”®.
Tirk hukuku bakimindan, araci-vasita tiizel
kisinin anonim ortaklik olmadigi, bunun disindaki
bir tiizel kisilik oldugu durumlarda yukarida da
belirtildigi gibi, maddi anlamda y6netim kontrolii
olgiitlerinin uygulanmasi gerektigine stiphe yoktur.
Ancak, araci-vasita tiizel kisinin anonim ortaklik
oldugu durumlarda nasil hareket edilmesi gerektigi
konusunda diizenleme boslugu bulunmaktadir. Bu
durumda, hedef ortakliktaki yonetim kontroliiniin
tespitine iligkin hikmiin (SPKn. md. 26/2, 1I-26.1
sayili Teblig md. 12/1) kiyasen uygulanarak nihai
kontrol sahibinin araci vasita tiizel kisi tizerindeki
yonetim kontroliinii elinde bulundurup bulun-
durmadiginin tespitinde de sekli kontrol ol¢iitii-
niin uygulanmasi gerektigi ileri siiriilebilir. Bu
goriis kabul edilecek olursa, nihai kontrol sahibi-
nin araci-vasita tiizel kisinin oy haklarinin
%50’sinden fazlasini iktisap etmis olmasi veya bu
tiizel kiginin yonetim kurulu tiyelerinin salt gogun-
lugunu belirleme hakki veren imtiyazli paylarinin
¢ogunlugunu elde etmis olmasi gerekir.

Kanaatimizce burada dolayli kontrol iligki-
sinin nasil saglanmis olduguna goére bir ayrim
yapmak daha isabetli olacaktir. Nihai kontrol
sahibi hedef ortaklikta yonetim kontroliinii elde
etmek i¢in hedef ortakligin yonetim kontroliinii
elinde bulunduran araci-vasita tiizel kisinin payla-

76 Cahn, s. 9; Hasenauer, C.: Zum Kontrollbegriff beim mit-

telbaren Beteiligungserwerb nach dem UbG, RdW
2007/402 s. 392; Seilern Aspang, s. 25.

Koschier, s. 63; Hasenauer, s. 392; Seilern Aspang, s. 24.
Koschier, s. 63; Hasenauer, s. 392; Seilern Aspang, s. 24.
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rin1 iktisap ediyor ise, yani dolayli kontrol iliskisi-
nin kurulma bi¢imlerinden ilk durum s6z konusu
olmus ise, yukaridaki yorumu yapmak miimkiin
olabilir. Bagka bir deyisle dogrudan yonetim kont-
roliinii saglamaya iligkin hiikmiin kiyasen uygu-
lanmas: yerinde olur. Zira, nihai kontrol sahibinin
araci-vasita tiizel kisi tizerinde maddi anlamda
yonetim kontroliine sahip olup olmadiginin ince-
lenmesi ve bu kapsamda nihai kontrol sahibinin,
kontrol oranina ulagilmadan da fiilen araci-vasita
tiizel kisinin yonetim kontroliine sahip oldugu
yoniinde bir degerlendirme yapilmasi, pay alim
teklifi yiikiimliligiinin 6ngorilme amaci ile de
bagdasmaz. Ayrica, bu hususta yapilacak aksine bir
yorum, diizenlemenin sistematik biitiinliigiine
uygun olmayan sonuglara da yol agabilir. Daha da
6nemlisi, nihai kontrol sahibi bakimindan hukuki
belirsizlik yaratilmis olur. Oysa, pay alim teklifi
yikiimliiligiinde sekli anlamda y6netim kontrolii-
niin tercih edilmesinin en 6nemli sebebi, hig siip-
hesiz bu islemlerin saglikli bir bigimde yiiriitiilme-
sinin piyasa i¢in gerekli olmasi, bu hususta hukuki
belirliligin miimkiin oldugu o6l¢iide saglanmasin-
daki menfaatin daha tstiin tutulmus olmasidur.

Buna karsilik, nihai kontrol sahibi ile hedef
ortaklik arasindaki dolayli kontrol iliskisinin, hedef
ortaklik paylarinin araci-vasita tiizel kisi tarafindan
iktisap edilmesiyle kurulmasi halinde, yapilacak
degerlendirme farklilik gosterir. Zira, boéyle du-
rumlarda, nihai kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel
kisi arasinda pay iktisabindan 6nce kontrol iligkisi
olup olmadiginin tespitinde yalnizca sekli 6lgiitiin
kullanilmasi pay alim teklifi yiikiimliléigiine iliskin
hiikiimlerin dolanilmasina yol agabilir. Ozellikle
nihai kontrol sahibinin bir tiizel kisi olup da nihai
kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel kisinin yénetim
organlarinin aym kisilerden olustugu veya her iki
tiizel kisinin aymi gercek kisi tarafindan kontrol
edildigi veya nihai kontrol sahibi ile tedarik ilikisi
iginde oldugu i¢cin onun talimati uyarinca veya
onun hesabina araci-vasita tiizel kisi tarafindan
hedef ortaklikta pay iktisap edildigi durumlan
buna oOrnek gosterebiliriz. Bu orneklerin dolayh
kontrol iligkisinin kurulma bigimlerinden ilk du-
rum ile ayni mahiyette goriilemeyecegi, bu tiir
durumlarin  pay alim teklifi yikiimliligtinin

diizenlenis amact dogrultusunda daha farkli ¢ozii-
me kavusturulmasinin gerekli oldugu kanaatinde-
yiz. Zira, bu durumun kendine 6zgii o6zellikleri
hedef ortakliktaki yonetim kontroliiniin tespitine
iliskin SPKn. md. 26/2 ve II-26.1 sayil1 Teblig md.
12/2°de yer alan hitkmiin burada kiyasen uygu-
lanmasma engel olusturmaktadir. Kanaatimizce
hedef ortaklikta yonetim kontroli degisikligine yol
acan paylarin dogrudan nihai kontrol sahibi tara-
findan degil de, nihai kontrol sahibi tarafindan
kontrol edilen bir baska tiizel kisi (araci-vasita
tiizel kisi) tarafindan gergeklestirilmesi durumun-
da, nihai kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel kisi
arasinda mevcut bulunan kontrol iligkisinin maddi
anlamda yonetim kontrolil ¢er¢evesinde degerlen-
dirilmesi pay alim teklifi yiikiimliiliigii diizenleme-
sinin amacina daha uygun diismektedir.

(¢¢) Nihai Kontrol Sahibi ile Hedef Ortak-
lik fligkisinde Kontrol Esiginin Tespiti Sorunu

Dolayli yoldan bir ortaklikta pay sahibi
olunmasi durumunda, nihai kontrol sahibinin
hedef ortaklikta dolayli yoldan elde etmis oldugu
pay sahipligi oranini hesaplamak igin pay sahipli-
ginin sagladigr “malvarliksal haklarin  kullanim
orani” ile “oy haklarinin orani” olmak {izere iki
yontem bulunmaktadir.

Hedef ortaklikta pay sahibi olan bir ortak-
likta (araci-vasita tiizel kisi) pay sahibi olan bir
kisinin, araci-vasita tiizel kisi izerinden elde etmis
oldugu pay sahipligi orani, hedef ortakliktaki
“malvarliksal haklarinin oranm1” (cash-flow rights),
bu kisinin dogrudan pay sahibi oldugu ortakliktaki
(araci-vasita tiizel kisi) pay orani ile bu ortakligin
(araci-vasita tiizel kisi) hedef ortaklikta sahip oldu-
gu pay oranmn ¢arpimi suretiyle bulunmakta-
dir’”. Bu yontem, nihai kontrol sahibinin araci-

7 Edwards, J./Weichenrieder, A., J.. How Weak is the Wea-
kest-Link Principle? On the Measurement of Firm Owners’
Control Rights, CESifo Working Paper No. 1255, August
2004,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=59
1902 s. 3. Ayrica, konuya iliskin olarak Bankacilik Diizen-
leme ve Denetleme Kurumu tarafindan c¢ikarilan ve
1/11/2006 tarihli 26333 sayili RG’'de yayimlanan Bankala-
rn izne Tabi islemleri ile Dolayli Pay Sahipligine iliskin
Yonetmelik'in md. 13 hikkmiinde ve Sermaye Piyasasi Ku-
rulu’'nun internet sitesinde yayimlanan izahname Formati
ve Hazirlanmasina iliskin Kilavuzun'da diizenleme bulun-
dugu gorilmektedir (bkz. anilan Kilavuz, s. 39-40).
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vasita tiizel kisilikte sahip oldugu malvarliksal
haklar ile araci-vasita tiizel kisinin hedef ortaklikta
sahip oldugu malvarliksal haklar1 dikkate almakta-
dir. Konuyu bir 6rnekle aciklayacak olursak, X
AS§’nin Y A.$’nin paylarinin %51’ini elinde bu-
lundurdugunu varsayalim. X A.§.’nin sermayesinin
%90’ 1n1n Z tarafindan iktisap edildigini diistinelim.
Bu durumda Z, X A.$.’ndeki kontroli sebebiyle Y
A§’nin yonetim kontroliinii dolayli olarak elde
Znin X A.S. uzerinden Y
A.§’nde dolayl olarak elde ettigi pay orani %51
olmakla birlikte konuya malvarliksal haklar agisin-

etmis durumdadir.

dan bakarsak, Z A.S. esasen Y A.$.’nin paylarinin
%51’ini dogrudan iktisap etmemistir. X A.§.’nde
Znin %90 oranindaki kontrolii sebebiyle Y
A.§’nin kir dagitimindan X A.$. nin elde edecegi
tutarin %90’1na sahip olacaktir. Bu nedenle Z’nin Y
A.§.’ndeki malvarliksal haklarinin orani %51 degil,
%51’in %90°1 (%51x%90=%45,9) kadardur.

Bir ortakligin baska bir ortakligin etkisi al-
tinda olup olmadiginin, dolayisiyla “oy haklarinin
orani”nin (voting rights/control rights) tespiti ba-
kimindan yapilan amprik ¢alismalarda farkli yon-
temlerin uygulandig1 gériilmektedir. Bunlardan
baglicalar;; dolayli kontrol iliskilerinde, kontrol
zinciri igindeki diisiik olan oraninin esas alinmasi-
n1 6ngoren “weakest link principle” (WLP) ve hedef
ortaklikta pay sahibi olan araci-vasita tiizel kisiye
hikim olunmasi durumunda esas alinan “last link
principle” (LLP)™® olarak adlandirilan yontemler-
dir’®". Hakim olunan araci -vasita tiizel kisinin

80 | epetit, L/ Tarazi, A./Zedek, N., Ultimate Ownership
Structure and Bank Regulatory Capital Adjustment: Evi-
dence from European Commercial Banks, December
2013,s.9.

Anilan yontemler esas itibariyle, zincir seklindeki pay
sahipligi yapilarinda, ortaklk tizerinde etkiye sahip nihai
bir pay sahibinin mevcut olup olmadigina iliskin belirle-
me yapilmasi icin kullanilmakta olup, zorunlu pay alim
teklifinde yonetim kontrolii hesabinda kullanilmak ama-
ciyla gelistirilmemistir. Bu belirleme yapilirken 6nce var-
sayimsal bir esik ongoriilerek, bu esigin Ustlinde pay sa-
hibi olunmasi halinde kontrol giiciine sahip olundugu
(hakim olundugu) varsayillmakta ve 6rnegin WLP'de zin-
cirdeki en zayif halka dikkate alinarak, bir ortakligin nihat
bir pay sahibi tarafindan mi etki altinda tutuldugu yoksa
daginik bir pay sahipligine mi sahip oldugu tespit edil-
mektedir. Ornegin La Porta’nin calismalarinda %10 ve
%20'yi varsayimsal esik olarak esas aldigi goriilmektedir
(Edwards/Weichenrieder s. 7).

181

hikim oldugu bagka araci-vasita tiizel kisilerin
hedef ortaklikta pay sahibi olmasi durumunda,
yonetim kontrolii orani belirlenirken, “weakest link
principle’in uygulanmas: hélinde, kontrol zinciri
icindeki diisiik olan oran esas alinacakken, “last
link principle’mm uygulanmasi halinde ise, son
araci-vasita tiizel kisinin hedef ortaklikta sahip

oldugu pay orani esas alinmaktadir'®

. Konuyu
yukaridaki 6rnek ile agiklayacak olursak; Z A.$.’nin
X ASnin %90ma; X A.S’nin de, Y A.S. nin
%51’ine sahip oldugu durumda, WLP uyarinca
kontrol zincirindeki diisiik olan oran esas alinaca-
gindan, Z AS.,, Y AS. iizerinde %51 oraninda oy
hakkina sahiptir. Diger taraftan, LLP uyarinca Z
AS’nin Y AS. tizerindeki oy hakki orani, son
araci-vasita tiizel kisi olan X A.$.’nin hedef ortaklik
Y A.S’nde sahip oldugu paylarin orani olan
%51°dir. Bu durumda iki yontem de, farkli gerek-
gelerle ayni sonucu vermektedir. Bununla birlikte,
Z A§’nin X A.§de %51, X A.$’nin de Y A.§. de
%90 pay sahibi oldugu durumda Z A.$’nin Y AS.
tizerindeki etkisi WLP uyarinca %51 iken, LLP
uyarinca %90 olacaktir. Goriilldiigii iizere, anilan
iki yontem bazi durumlarda ayni sonuca gotiirecek
olmakla birlikte, farkli oranlarin bulunmasi halin-
de birbirinden ¢ok farkli sonuglara yol acabilmekte
olup, her iki yontemin de elestiriye agik yanlar
bulundugu goriilmektedir.

Dolayl kontrol iligskinin tespitinde oy hak-
larinin hangi oranda elde edildigi olgusu, boyle bir
durumda nihai kontrol sahibinin hedef ortakliktaki
malvarliksal haklardan ne 6lgiide yararlanilacagina
nazaran ¢ok daha Onemli bir goéstergedir. Zira,
herseyden 6nce pay alim teklifi yiikiimliilagii hedef
ortaklikta elde edilen malvarliksal haklarin degil,
yonetimsel haklarin yénetim kontroliinii saglama-
sina baglanan bir sonuctur. Bu bakimdan, malvar-
liksal haklardan yararlanma olgiistinii tespit etmek
i¢in kullanilan ¢arpim ydénteminin pay alim teklifi
yikiimliliginin dogup dogmadigina iliskin bir
degerlendirmede uygulanmasinin isabetli olmadig1
kanaatindeyiz'®.

82 Edwards/Weichenrieder s. 9.

8 Aksi géris icin bkz. Manavgat, Halka Acik Anonim Ortak-
liklar, s. 368. Yazar, dolayli pay sahipliginin hesaplanma-
sinda carpim yéntemini diizenleyen Bankalarin izne Tabi
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Kald1 ki, II-26.1 sayili Teblig md. 12/3-a
hiikmiinde, halka agik ortaklikta pay sahibi kisi ile
yine bu ortaklikta pay sahibi olan ve bu kisinin pay
sahibi oldugu diger bir tiizel kisinin (anilan kisinin
pay sahibi oldugu tiizel kisi ortagin yonetim kont-
roliine sahip olmasi kaydiyla) birlikte hareket
ettikleri kabul edilmektedir. Buna gore, nihai kont-
rol sahibinin hedef ortakliktaki pay hesaplanirken,
kendisinin hedef ortaklikta dogrudan sahip oldugu
paylar ile istirakinin hedef ortaklikta sahip oldugu
paylar yalnizca toplanmaktadir. Yoksa nihai kont-
rol sahibinin ayrica araci-vasita tiizel kiside elinde
bulundurdugu paylar ile bu tiizel kisinin hedef
ortaklikta sahip oldugu paylarin carpini ayrica
dikkate alinmamaktadir. Nitekim, Sermaye Piyasa-
s1 Kurulu'nun anilan Teblig yiiriirliige girmeden
onceki uygulamas: da II-26.1 sayili Teblig’i md.
12/3-a bendinde belirtilen esasa paralel sekilde
olmustur’®. Bununla birlikte, oy haklar1 oraninin
tespitinde LLP’nin esas alinmasimnin ile ilgili uygu-
lamada ise, iki yontemin de uygulandig: kararlar
da gérmek miimkiindiir'®.

islemleri ile Dolayh Pay Sahipligine iliskin Yonetmeligi'nin
md. 13'te 6ngoriilen ydntemin burada da 6l¢li olusturabi-
lecegi gorusiindedir. S6z konusu hikiim, banka sermaye-
sinde tlzel kisiler araciligiyla olusan pay sahipligi orani is-
tirak oranlari ile carpilmak suretiyle bulunacak ayni kisinin
ara kademedeki tiizel kisiye dogrudan istirakinin bulun-
masi halinde, bu istirak orani da sonraki ¢arpim islemin-
den 6nce o kademeye kadar ulasilan orana eklenmesine
iliskindir.

2012/32 sayih HB'de yayimlanan Mustafa Yilmaz Yatirnm
Ortakhigr (Mustafa Yilmaz) - Guler Yatirm Holding A.S.
(Guler Yatinm) olayinda, Mustafa Yilmaz'da %29,5 pay
sahibi olan Giler Yatinm ile istiraki Giiler ilac Bilisim in-
saat A.S.'nin (Giler ilag) Mustafa Yilmaz'da sahip oldugu
%46,37 payi birlikte degerlendirilerek Guler Yatirim’in
Mustafa Yilmaz sermayesinde toplam %75,87 oraninda
paya sahip olmasi nedeniyle pay alim teklifinde bulunma
yukimlaliginin dogduguna karar verilmistir. Benzer se-
kilde, 2011/7 sayil HB'de yayimlanan OMV Enerji Holding
A.S. (OMV) - Petrol Ofisi A.S. olayinda, OMV'nin Petrol Ofi-
si A.S.de sahip oldugu %54,14 payi ile OMV Aktienge-
sellschaft’in Petrol Ofisi A.S."de sahip oldugu paylar birlik-
te degerlendirilerek Petrol Ofisi A.S./nin OMV Holding
sermayesinde toplam %95,72 oranin paya sahip olmasi
nedeniyle pay alim teklifinde bulunma yukimliligiunin
dogduguna karar verilmistir. Ayni sekilde 2007/15 sayih
HB'de yayimlanan GEM - Eastpharma - Deva Holding
olayinda da paylarn birlikte degerlendirilerek pay alim
teklifinde bulunma yikimliliginin dogduguna karar
verilmistir.

1999/40 sayili HB'de yayimlanan Federal - Mogul Dereli
Holding A.S., 2006/11 sayih HB'de yayimlanan Garanti
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B. PAY ALIM TEKLiFi YOKUMLULU-
GUNE YOL ACMAYAN VEYA BU YUKUMLU-
LUKTEN MUAFIiYET TANINMASINA NEDEN
OLAN DURUMLARIN TESPiTINDE YONETIM
KONTROLU KAVRAMININ ISLEVLERI

1. Pay Alim Teklifi Yiikiimliiliigiine Yol
Ag¢mayan veya Bu Yiikiimliiliikten Muafiyet Ta-
nimmasina Neden Olan Durumlarin Diizenlenisi

Pay alim teklifi yikiimliligiine yol agma-
yan veya bu yiikiimliiliikten muafiyet taninmasina
neden olan durumlarin tespitinde yénetim kontro-
lit kavramina 6nemli islevler taninmistir. Bu konu-
ya ge¢meden 6nce kisaca pay alim teklifi yikiimlii-
ligiiniin dogmadig: héllerin 6ngoériilmesi ve mua-
fiyet taninmasi kavramlarinin ne anlama geldigini,
bu makalenin smirlar1 gercevesinde olabildigince
ortaya koymakta fayda vardir.

Bankasi, 2010/13 sayih HB'de yayimlanan Kent Gida -
Cadbury, 2012/12 HB'de yayimlanan Integrated Healthca-
re Hastaneler Turkey Sdn Bhd - Acibadem Saglik Yatirnm-
lari Holding A.S. olaylarinda carpim ydntemine gore he-
saplama yapilmistir. Buna karsilik, 2006/7 HB'de yayimla-
nan Spohn Cement GmbH - Heidelberg Cement AG,
2009/49 sayili HB'de yayimlanan Sekerbank T.A.S-BTA Se-
curities JSC, 2011/7 sayih HB’de yayimlanan OMV Enerji
Holding, Petrol Ofisi A.S. olaylarinda 2007/15 sayili HB'de
yayimlanan Deva Holding - Eastpharma, 2012/32 sayih
HB'de yayimlanan Mustafa Yilmaz Yatinim Ortakhgi A.S -
Guler Yatinm A.S. kararlarinda ise, carpim yonetimi kulla-
nilmamis, aksine hedef ortakliktaki oy haklari oranini (yo-
netimsel haklar) dikkate alinmis, baska bir deyisle LLP
yontemi uygulanmistir. Diger taraftan, 2006/11 sayili
HB'de yayimlanan Garanti Bankasi — GE Limited, 2009/44
sayil HB'de yayimlanan Fortis Bank A.S - Société Fédérale
de Participations et d'Investissement/ Federale Participa-
tie- en Investeringsmaatschappij, 2012/12 sayili HB'de
yayimlanan Integrated Healthcare Hastaneler Turkey Sdn
Bhd - Acibadem Saglik Yatinnmlari Holding A.S., 2012/41
saylll HB’'de yayimlanan Yibitas Yozgat isci Birligi insaat
Malzemeleri Ticaret ve Sanayi A.S. - Austria Holding
GmbH, yine 2012/41 sayih HB'de yayimlanan State Oil
Company of Azerbaijan - Petkim Petrokimya Holding A.S.,
2013/34 sayili HB'de yayimlanan Alternatif Yatinm Ortak-
hgr A.S.- Alternatifbank A.S. olaylarinda ise, hangi yonte-
me gore belirleme yapildigi acikga gosterilmeden pay
alim teklifi ile ilgili degerlendirme yapilmistir. Yontem
farkhiliginin kontrol oraninin ylksek oldugu bir sistemde
daha farkli sonuglar ¢cikmasina yol agtigini da belirtmek
gerekir. S6z gelimi, kontrol oraninin %25 oldugu déneme
iliskin kararlara konu olaylar incelendiginde her iki yon-
tem de uygulansa ayni sonuglar ¢ikmaktadir. Ancak o yil-
larda da kontrol orani bugilinki gibi %50 olmus olsaydi,
ozellikle 2006/11 tarihli HB'de yayimlanan Sermaye Piya-
sasi Kurulu kararina konu olayda ¢arpim ydntemine gore
pay alim teklifi yukimltligi dogmaz iken, LLP yonte-
minde bu yukumliuligin dogdugu gorilmektedir.
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Yonetim kontroliiniin el degistirmesine yo-
nelik islemler, ticari hayatin olagan islemleri oldu-
gu kadar, ortakliklarin degerinin yiikseltilmesine
de katki saglar. Pay alim teklifi yikiimlaliiga, pay
sahiplerine firsat esitligi saglamakla birlikte, yii-
kiimlilitk getirilen kisi veya gruba agir bir mali
kiilfet yiiklediginden yonetim kontroliinde degisik-
lige yol acacak nitelikteki islemlerin gerceklestiril-
mesinde caydirict bir rol de oynayabilir. Bu ise,
ortakligin ihtiyaci olan yonetim degisikliginin
gerceklesmemesi veya yabanci sermaye girisinin
onlenmesi gibi olumsuz birtakim sonuglarin dog-
masina da yol acabilir. Bu miiessesenin, hem pay
sahibi kontrol degisikliklerine kars1 korunabilmesi,
hem de kontrol degisikligine iliskin islemlerin
saglikli bir bicimde yapilabilmesini temin edecek
sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Iste, muafiyet
hélleri, bu menfaat dengelenmesi yaklasgiminin bir
drintadur.

Bu nedenle, pay alim teklifi ylikiimléligtini
diizenleyen biitiin iilkelerde oldugu gibilg(’, 11-26.1
sayili Teblig md. 18de de, belirli baz1 olgular, s6z
konusu yiikiimliiliikkten muafiyet getirilme sebebi
olarak ongoriilerek menfaat dengesi tesis edilmis-
tir'®,

I1-26.1 sayili Teblig md. 14’te ise, asagida
tizerinde durulacag tizere, pay alim teklifi ylikiim-
liliigiiniin dogmadigr haller diizenlenmistir'®. Bu
maddede diizenlenen hususlar, esas itibariyle,

8 AB lyesi Ulkelerde pay alim teklifi yukamliliginden

muafiyete iliskin diizenleme yaklasimlari hakkinda toplu
ve genel bir bilgi icin bkz. The Takeover Bids Directive As-
sessment Report, s. 139 vd. Ote yandan, 2004/25/EC Di-
rektifi'nde muafiyet ile ilgili detayli bir diizenlemeye yer
verilmemis olup, pay alim teklifine iliskin genel ilkelerden
hareketle muafiyet verilmesi imkani taninmistir (Bu hu-
susta bkz. Seilern Aspang, s. 69-70).

Muafiyet halleri, sinirli sayi ilkesine goére belirlenmistir.
Dolayisiyla, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bunlar di-
sinda bir muafiyet 6ngoériilemeyecedi gibi, esas s6zlesme
ile de yeni bir muafiyet hali diizenlenemez veya mevcut
bir muafiyet halinin uygulanmayacagdi kararlastirilamaz.
Bu maddede diizenlenen hususlar, doktrinde bazi yazar-
lar tarafindan pay alim teklifi yikimliliginden istisna
tutulma olarak adlandinimaktadir. Yesiltepe, s. 160; Kendi-
gelen, Zorunlu Cagri, s. 1186. Kolcuoglu ise, bu hususun
Tark hukukunda ilk defa Seri: IV, No: 44 sayili Teblig ile
duizenlendigi dikkate alindiginda, s6z konusu miilga Teb-
lig daha yurirlige girmeden 6nce kaleme aldigi eserin-
de, karsilastirmal hukukta bazi tlkelerde gortlen farkh
terminolojiden hareketle, miras, mal paylasimi, cebri icra
gibi nedenlerle yonetim kontroliinin elde edilmesi
halinde istisna, diger hallerde muafiyetin s6zkonusu ola-
cagini belirtmektedir (s. 176).

187
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yonetim kontroliiniin goriiniirde gergeklestigi,
ancak kontrolde ger¢ek anlamda bir degisikligin
bulunmadigi durumlara inhisar etmektedir. Zira,
bu gibi durumlarda, s6z konusu yiikiimliligiin
uygulanmasi, diizenlemenin mantigi ile bagdagma-
yacak sonuglara yol agabilir'®. Bunun diginda,
kontrol degisikliginin bizatihi pay sahiplerine
sunulan goniillii bir pay alim teklifi ile gerceklestigi
durumlarin istisna olarak sayilmas ise, esasen pay
sahiplerine yonelik genel bir pay alim teklifinin ¢ok
kisa bir siire dncesinde zaten yapilmis olmasi ne-
deniyle artik tekrar bir pay alim teklifi ytikiimliili-
¢l Ongoériillmesinin pay sahiplerinin korunmas:
bakimindan gereksiz goriilmesi ile agiklanabilir'®.

Ingiliz hukukunda Panel tarafindan 6ngorii-
len pay alim teklifi yikiimliliigiinden muafiyet
halleri'*! incelendiginde, y6netim kontroliiniin
fillen elde edilememesine iligkin bir héal diginda
tiimilyle, yonetim kontroliiniin el degistirdigi, ancak
pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin yerine getirilme-
mesinde daha yiiksek bir menfaatin bulundugu
hallere 6zgiilendigi goriilmektedir.

Alman hukukunda, konu iki sekilde dii-
zenlenmistir. Ik olarak, WpUG § 36 hiikmi, “Oy
haklarimin dikkate alinmamast” bashg altinda'
basvuru iizerine Bafin tarafindan hedef ortaklikta

189

Bkz. ve kars. Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar, s.
368.

Bu hukmiin elestirisi icin bkz. Kendigelen, Zorunlu Cadri, s.
1188-1189; Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar, s.
368. Ancak belirtmek gerekir ki, bu hususun pay alim tek-
lifi ytkimlaligine konu olmamasi, AB'nin 2005/25/EC
Direktifi'ne dayanmaktadir. Anilan Direktifin md. 5/2
hikm, agik bir bicimde bu durumda pay alim teklifi yi-
kimlaliginin uygulanmamasini 6ngormektedir. Nite-
kim, ingiliz hukukunda Code’'un 9.1 maddesinin son pa-
ragrafinda gonlli pay alim teklifi ile kontrol oraninin
asilmasi pay alim teklifinden istisna tutulmustur. Alman
hukukunda da WpUG § 35/3'te de bu husus agik¢a diizen-
lenmis ve bu durumlarda pay alim teklifi ytkimlaligiine
iliskin ilgili hdkumlerin uygulanmayacagi hiikme bag-
lanmistir. Gonulli pay alm teklifi ile kontrol oraninin
asilmasina istisna 6ngorilmesinin isabetli oldugu gorusu
icin bkz. Yesiltepe, s. 161; Tiirkylmaz, s. 92.

Bkz Panel’in F Bélimi'nde yer alan “Notes On Dispensa-
tions From Rule 9" baslikli bolimiinde 5 madde halinde
diizenlenmistir. Bunlari, ingilizcesi ile siralayacak olursak,
“Vote of independent shareholders on the issue of new secu-
rities, Enforcement of security for a loan, Rescue operations,
Inadvertent mistake, Shares carrying 50% or more of the vo-
ting rights ve Enfranchisement of non-voting shares”.

S6z konusu bashgin Almancasi su sekildedir: “Nicht-
beriicksichtigung von Stimmrechten”.
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iktisap edilen paylarin oy haklarinin hesaplamada
dikkate alinmamasini Amirdir'®. Buna gore, miras,
mal paylasimi vb. aslen iktisap halleri ile tiir degi-
sikligi veya sirketler toplulugu biinyesindeki yeni-
den yapilandirmadan kaynaklanan iktisaplar sonu-
cu elde edilen oy haklary, ilgilinin bagvurusu tizeri-
ne kontrol oraninin gegilip gegilmediginin hesap-
lanmasinda dikkate alinmaz. Bu hikim ile, esas
itibariyle, pay alim teklifi yikiimliliigiiniin dog-
madigr héllerin diizenlendigini soyleyebiliriz.
Burada BaFin tarafindan muafiyet karar1 degil, oy
haklarinin  kontrol oranmnin hesaplanmasinda
dikkate alinmamasi yoniinde karar verilmektedir.
Bu karar, kontrol orani agilmadig1 i¢in, pay alim
teklifi ytkiimliligiiniin dogmamast sonucunu
dogurmaktadir.

WpUG § 37’de ise, pay alim teklifi yii-
kiimliliginden muafiyet héllerine iliskin genel
esaslar diizenlenmistir. Anilan maddenin birinci
fikrasinda'™* muafiyet verilmesini gerektiren se-
bepler, daha dogru bir deyisle muafiyet verilmesi-
nin dayandigi temeller belirtilmektedir. Bunlar,
kontroliin elde edilis bicimi ve kontroliin kullanil-
ma imkaninin elde edilip edilememesi ile ilgilidir.
Buna gore, pay iktisabinda kontrolii elde etme
amacinin  bulunup bulunmadigi, kontrol elde
edildikten sonra kontrol esiginin altina inilip inil-
medigi, hedef ortakliktaki oy haklarinin oranlari,
yonetim kontroliiniin ger¢ek anlamda (fiili olarak)
kullanilmasi1 imkénini bahsetmesi bakimindan

% Anilan maddenin Almanca metni su sekildedir: “Die Bun-
desanstalt ldsst auf schriftlichen Antrag zu, dass Stimmrech-
te aus Aktien der Zielgesellschaft bei der Berechnung des
Stimmrechtsanteils unberiicksichtigt bleiben, wenn die Ak-
tien erlangt wurden durch
1. Erbgang, Erbauseinandersetzung oder unentgeltliche
Zuwendung unter Ehegatten, Lebenspartnern oder
Verwandten in gerader Linie und bis zum dritten Grade
oder durch Vermégensauseinandersetzung aus Anlass
der Auflésung einer Ehe oder Lebenspartnerschatft,
2. Rechtsformwechsel oder
3. Umstrukturierungen innerhalb eines Konzerns.”.
Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Die Bunde-
sanstalt kann auf schriftlichen Antrag den Bieter von den
Verpflichtungen nach § 35 Abs.1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 1
befreien, sofern dies im Hinblick auf die Art der Erlangung,
die mit der Erlangung der Kontrolle beabsichtigte Ziel-
setzung, ein nach der Erlangung der Kontrolle erfolgendes
Unterschreiten der Kontrollschwelle, die Beteiligungs-
verhdltnisse an der Zielgesellschaft oder die tatsdchliche
Méglichkeit zur Ausiibung der Kontrolle unter Beriicksichti-
gung der Interessen des Antragstellers und der Inhaber der
Aktien der Zielgesellschaft gerechtfertigt erscheint.”.
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muafiyet basvurusunda bulunan kimse ile hedef
ortakligin diger pay sahiplerinin menfaatleri goz
6ntinde bulunduruldugunda muafiyet verilmesinin
hakkaniyete uygun olup olmadig: 6l¢iitlerine gore
muafiyet karari tesis edilebilir.

Iste, WpUG § 37°de dngoriilen bu dlgiitleri
dikkate alan BaFin, WpUG-Angebotsverordnung §
9’da iki fikra olarak muafiyet hallerini detayli bir
bi¢cimde diizenlemigtir. Anilan maddenin ilk fikra-
sinda'”® kontrol oraninin agilmasi ile ydnetim
kontrolii degisikliginin gerceklestigi, ancak kontro-
lin elde edilis bi¢gimi géz 6niinde bulunduruldu-
gunda, pay alim teklifi ytikiimliligiiniin yerine
getirilmesinden daha {stiin bir menfaatin hukuk
diizenince tanindigi muafiyet héllerine yer veril-
migtir.

WpUG-Angebotsverordnung § 9/2°de ise™,
kontrol oranmnin iizerine ¢ikilmasina, diger bir

% Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Die Bunde-
sanstalt kann insbesondere eine Befreiung von den in § 8
Satz 1 genannten Pflichten erteilen bei Erlangung der Kont-
rolle tiber die Zielgesellschaft
1. durch Erbschaft oder im Zusammenhang mit einer Er-

bauseinandersetzung, sofern Erblasser und Bieter nicht
verwandt im Sinne des § 36 Nr. 1 des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes sind,

2. durch Schenkung, sofern Schenker und Bieter nicht
verwandt im Sinne des § 36 Nr. 1 des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes sind,

3. im Zusammenhang mit der Sanierung der Zielgesellsc-
haft,

4. zum Zwecke der Forderungssicherung,

5. auf Grund einer Verringerung der Gesamtzahl der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft,

6. ohne dass dies vom Bieter beabsichtigt war, soweit die
Schwelle des § 29 Abs. 2 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes nach der Antragstellung unver-
zliglich wieder unterschritten wird.”.

Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Eine

Befreiung kann ferner erteilt werden, wenn

1. ein Dritter tiber einen hoheren Anteil an Stimmrech-
ten verfiigt, die weder dem Bieter noch mit diesem
gemeinsam handelnden Personen gemdfB § 30 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes gle-
ichstehen oder zuzurechnen sind,

2. auf Grund des in den zuriickliegenden drei ordentlic-
hen Hauptversammlungen vertretenen stimmberech-
tigten Kapitals nicht zu erwarten ist, dass der Bieter
in der Hauptversammlung der Zielgesellschaft iiber
mebhr als 50 Prozent der vertretenen Stimmrechte
verfiigen wird,

3. auf Grund der Erlangung der Kontrolle (iber eine
Gesellschaft mittelbar die Kontrolle an einer Zielge-
sellschaft im Sinne des § 2 Abs. 3 des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes erlangt wurde
und der Buchwert der Beteiligung der Gesellschaft
an der Zielgesellschaft weniger als 20 Prozent des
buchmdBligen Aktivvermdgens der Gesellschaft
betrdgt.”.

196

311 -



TFM 2018; 4(2)

Yusuf Ziyaeddin SONMEZ

deyisle sekli anlamda yonetim kontroliiniin elde
edilmis olmasina ragmen maddi anlamda y6netim
kontroliiniin  gergeklesmedigi haller muafiyet
kapsamina alinmstir.

Ayni diizenleme anlayist Avusturya huku-
kunda da goriilmektedir. Avusturya hukukunda
UbG § 24’te kontrol oraninin agilmasina ragmen
kontrol degisikliginin gerceklesmedigi haller icin
muafiyet dngérillmiistiir'”’. Buna karsilik UbG §
25te'”® ise, yonetim kontrolii degisikliginin gercek-
lesmis olmasmna ragmen, yiikimliliigin yerine
getirilmesinden daha iistiin bagka menfaatler goz
oniinde bulundurularak muafiyet halleri diizen-
lenmistir'”. Burada yer alan muafiyet hallerinin
aslen iktisap veya kontrol oraninin istenmeden
agilmas1 gibi, kontrol degisikliginin gerceklesme
bicimine ve dolayli kontrol degisikliklerinde nihai
kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel kisi arasindaki

197

Bu hususta ayrintili bilgi icin bkz. asagida I11.B.2.b.

Anilan maddenin Almanca metni su sekildedir: “(1) Keine

Angebotspflicht, aber eine Pflicht zur Anzeige des Sachver-

halts an die Ubernahmekommission besteht, wenn

1. bei Erlangen einer mittelbaren kontrollierenden Beteili-
gung (§ 22 Abs. 3) der Buchwert der unmittelbaren Be-
teiligung an der Zielgesellschaft weniger als 25 vom
Hundert des buchmdBigen Nettoaktivvermégens des
die unmittelbare Beteiligung haltenden Rechtstréigers
betrdgt;

2. Aktien zu bloBen Sanierungszwecken oder zur Siche-
rung von Forderungen erworben werden;

3. die fiir das Entstehen einer kontrollierenden Beteiligung
erforderliche Zahl an Stimmrechten nur voriibergehend
oder unbeabsichtigt Uberschritten wird, sofern die
Uberschreitung unverziiglich riickgéingig gemacht
wird;

4. Aktien durch Schenkung zwischen Angehdrigen (§ 32
Abs. 110), Erbgang oder Teilung von Vermégen aus An-
lass einer Scheidung, Aufhebung oder Nichtigerkldrung
einer Ehe erworben werden;

5. Aktien auf einen anderen Rechtstrdger (ibertragen wer-
den, an dem mittelbar oder unmittelbar neben den bis-
herigen Gesellschaftern ausschlielSlich deren Angehéri-
ge (§ 32 Abs. 1 10) beteiligt sind; dasselbe gilt fiir die
Ubertragung auf eine Privatstiftung, auf deren
Geschdftsfiihrung die Angehérigen einen beherrschen-
den Einfluss austiben kénnen;

6. der Beteiligte innerhalb von fiinf Monaten ab Erlangen
der kontrollierenden Beteiligung die (ibrigen Aktiondire
nach dem GesAusG aus der Gesellschaft ausschlie3t,
wenn die Abfindung nicht niedriger als der nach § 26 zu
bietende Angebotspreis ist und auch dem hdchsten
Preis entspricht, der bis zur Eintragung dieses Beschlus-
ses in das Firmenbuch vom Beteiligten fiir die entsprec-
henden Aktien bezahlt oder vereinbart wurde.”.

% Bkz. ve kars. Koschier, s. 162.
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kontrol yapisinin hedef ortaklikta kontrol degisik-
ligini amacglamadigini géstermesine veya kontrol
degisikliginin kurtarma amach pay iktisabindan
kaynaklanmasina, yani kisaca kontroliin elde edilis

amacina iliskin oldugu gériilmektedir™®.

Isvigre hukukunda FinfraG § 136/1’de bes
muafiyet hali diizenlenmistir™'. Bunlar, esas itiba-
riyle, kontrol oranmin asilmasina ragmen fiilen
kontrol yapisinda bir degisikligin gerceklesmeme-
sine (grup ici pay devirleri), kontrol degisikliginin
niteligine (bedelsiz olmasi, irade dis1 olmasi-
sermaye azaltimindan kaynaklanmasi, gegici olma-
s1) ve kontrol degisikliginin amacma (kurtarma
amagh) iliskindir*”,

Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda ise, pay
alim teklifi yikiimléligiinin dastiigi haller di-
zenlenmistir.”” Bunlar ise, kontrol degisikliginin

20 By maddede yer alan muafiye hallerinin degerlendirilme-

si hususunda genis bilgi icin bkz. Koschier, s. 162 vd.
Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Die Uber-
nahmekommission kann in berechtigten Fdllen Ausnahmen
von der Angebotspflicht gewdhren, namentlich wenn:
a. die Stimmrechte innerhalb einer vertraglich oder auf
andere Weise organisierten Gruppe (ibertragen werden.
Die Gruppe untersteht in diesem Fall der Ange-
botspflicht nur als Gruppe;
b. die Uberschreitung aus einer Verringerung der Gesamt-
zahl der Stimmrechte der Gesellschaft resultiert;
der Grenzwert nur voriibergehend (iberschritten wird;
d. die Beteiligungspapiere unentgeltlich oder, im Rahmen
einer Kapitalerhéhung, vorzugsweise gezeichnet wer-
den;
e. die Beteiligungspapiere zu Sanierungszwecken erwor-
ben werden.".
22 Konuya iliskin detaylar ise, FinfraV-FINMA § 40 ve 41'de
dizenlenmistir. FinfraV-FINMA § 40 genel muafiyet halle-
rini ele almaktadir. Anilan maddenin birinci fikrasinda
kontrol degisikliginin amaci ve niteligi géz éniinde bu-
lundurlarak muafiyet diizenlenmistir. Buna gore, kurtar-
ma amacli sermaye azaltimi ve takip eden sermaye arti-
rimi sonrasi kontrol degisikliginin gerceklesmesi ile pay
ihraci kapsaminda verilen satin alma taahutleri uyarinca
banka veya araci kurumlar tarafindan gegici sire ile kont-
rol esiginin asiimasi genel mufiyet sebebidir. FinfraV-
FINMA § 41'de ise, 6zel muafiyet halleri diizenlenmistir.
Anilan maddenin birinci fikrasinda hakl sebeplerle mua-
fiyet verilebilecegi diizenlenmektedir. ikinci fikrada ise,
hakl sebepler 6rnek kabilinden sayilmistir. Bunlar, kont-
roliin elde edilememesi, kontrol degisikliginin grup ici
pay devirleri nedeniyle degismemesi ve dolayh kontrol
iliskilerinden kaynaklanan muafiyet hallerine iliskindir.
Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Die Ange-
botspflicht entfdllt, wenn die Stimmrechte durch Schen-
kung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Gliterrecht oder
Zwangsvollstreckung erworben werden.”.
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miras, mal paylasimi, cebri icra vb. aslen iktisap
nedeniyle gerceklesmesine iligkindir. Ancak, be-
lirtmek gerekir ki, Isvi¢re doktrininde, s6z konusu
maddenin ikinci fikrasinda agik¢a muafiyet veril-
mesinde degil de yikiimliligin diigmesinden
bahsedilmis olmasina ragmen, bu fikrada belirtilen
aslen iktisap halleri de muafiyet kapsaminda ince-
lenmektedir®™. Ancak, bu fikrada “yiikiimliiliikten
muafiyet” yerine “yiikiimliiliigiin diismesi” ifadesi-
nin kullanilmasinin sebebi, aslen iktisap hallerinde
basvuruya ve hakli sebeplerin ayrica gerceklesip
gerceklesmedigine bakilmaksizin  yiikiimliiligiin

do gmama51d1r205 .

2. Yonetim Kontroliit Oraninin Asilmasi-
na Ragmen Yonetim Kontroliine Fiilen Sahip
Olamamanin Sonuglari

a. Genel Olarak

Yukarida da belirtildigi tizere, kargilastir-
mal1 hukukta ve Tiirk hukukunda pay alim teklifi
yikiimliligiiniin dogmasi igin gekli kontrol dlgiitii
esas alinmis ve maddi anlamda yonetim kontrolii-
ne kural olarak bir iglev taninmamistir. Bu diizen-
leme anlayisinda su iki durum ile karsi kargiya
kalinmasi1 s6z konusu olmaktadir: Sekli anlamda
yonetim kontroliiniin kabul edilmesinin dogal bir
sonucu olarak, kontrol esigine ulagilmadan fiili
kontrol elde edilebilir. $ekli anlamda yo6netim
kontroliiniin 6l¢ti alinmasindaki hukuki menfaat
daha {stiin tutulmus oldugundan, bu tiir sonuglar,
bilingli bir bigimde pay alim teklifi yiikiimlalagii-
niin kapsami diginda birakilmigtir.

Sekli anlamda yonetim kontroliiniin pay
alim teklifi ytikiimliligiinde 6lgiit olarak alinmasi,
bunun disinda, pay iktisab1 ile yénetim kontrolii
i¢cin mevzuatta belirlenen kontrol oraninin agilmig
olmasina ragmen, fiilen yonetim kontroliiniin elde
edilememesi durumu ile karsilagilmasina yol acabi-

204 Schenker, s. 494 vd.

25 Bu hususta bkz. Tschédni/lffland/Diem, s. 46, N. 89. Anilan
yazarlarin degerlendirmesi FinfraG ve FinfraV-FINMA ‘nin
yurirlige girmesi sonucu ilga edilen Bundesgesetz liber
die Bérsen und den Effektenhandel ve Verordnung der Eid-
gendssischen Bankenkommission vom 25. Juni 1997 (liber
die Bérsen und den Effektenhandel’de yer alan hikimler
hakkinda olmakla birlikte, bu hikimler, yeni, mevzuatta
da aynen muhafaza edilmis oldugundan, s6z konusu de-
gerlendirmeler gecerliligini korumaktadir.

lir. Karsilastirmali hukukta, yonetim kontroliiniin
maddi anlamda saglanamamis olmasina baz istis-
nai durumlarda 6zel bazi sonuglarin baglandigim
goriiyoruz.  $ekli anlamda yonetim kontroliine
yiikledigi islevler, pay alim teklifi ylikiimliiligtiniin
diizenlenis amaci, diizenlemenin yapildig: tilkenin
sermaye ve ortaklik yapilarina gore her hukuk
sistemi bu konuyu ele almaktadir®®, Ornegin,
Ingiliz hukukunda diizenlenen muafiyet hallerin-
den birisi kontrol oraninin {izerinde pay iktisabina
ragmen, hedef ortaklikta %50 veya daha fazla
oranda paya sahip bagka bir kimsenin bulunmasi-
dir’”. Bunun disinda, Ingiliz hukukunda yénetim
kontroliine sahip bir kimsenin yapacag pay iktisa-
b1 ile kontrol oraninin {izerine ¢ikmasi, diger bir
deyisle pay iktisabinin mevcut kontrol yapisinda
bir degisiklige yol agmamasi ayri1 bir muafiyet
sebebi olarak diizenlenmemigtir.

Isvigre hukukunda yonetim kontroliiniin
seklen elde edildigi ancak maddi olarak elde edile-

medigi durumlarda muafiyet 6ngoériilmesi, Finf-
raV-FINMA § 41/2 uyarinca yalnizca pay iktisabi-

26 Nitekim, bu husustaki diizenlemenin “sermaye piyasalari-

nin, ekonomik gelismeye olanak saglayacak ve yatirimcilar
icin gliven uyandiracak sekilde, diizen ve istikrar icinde is-
lemesi amaciyla diizenleme ve denetim yapmakla gorevli
olan davali idarenin, kiiciik yatinmcilarin korunmasi ve yati-
nmlarda artisin saglanmasi amaglan arasinda denge gé-
zetmesi ve catisan bu amaglari bagdastirmaya calismasi
gerektigi” seklindeki degerlendirilmesi neticesinde, miilga
Seri: IV, No: 44 sayil Teblig ile kontrol oraninin %50'ye ¢I-
karilmasinin iptali istemiyle agilan davada Danistay 13.
Dairesi'nin davanin reddi yoniindeki 19/10/2016 t. E.
2011/1015, K. 2016/3348 sayil kararini bu ¢ercevede de-
gerlendirmek gerekir (kararin metni igin bkz.
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/danistay/13-d-e-
2011-1015-k-2016-3348-t-19-10-2016). Buna karsilik, Va-
rottil, Hindistan hukukunda sekli animda yénetim kontro-
1G anlayisi benimsenmis olmakla birlikte, ydnetim kontro-
IG tanimindaki esneklik sebebiyle Hindistan Yargitayi'nin
kontrol oraninin %15 oldugu bu hukuk sisteminde
%14,45 oraninda mevcut kontrol sahibininden pay iktisap
eden kisi icin pay alim teklifi yikumliligu getirilmesi ge-
rektigine karar verildigini belirtmektedir (s. 223). Ancak
anilan hukuk sisteminde uygulsama alani bulan bu yakla-
sim tarzinin Tirk hukukunda benimsenmesi, kontrol ta-
niminin kesinligi ve kanunda agik¢a 6ngoriilmis olmasi
karsisinda mumkain degildir.

Anilan muafiyet “Shares carrying 50% or more of the voting
rights” baghkli md. 5-b’de diizenlenmis olup, sézkonusu
bendin ingilizce metni su sekildedir: “(b) shares carrying
50% or more of the voting rights are already held by one ot-
her person,”
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na ragmen pay iktisap eden kisi veya grubun kargi-
sinda kendilerinden daha yiiksek oranda bir oy
blokunun olmasina dzgiilenmistir™®.  FinfraV-
FINMA’da 6ngoriilen bu muafiyet hali, pay alim
teklifi yikiimliligi ongoriilmesinin hakkaniyetle
bagdasmamasi ile agiklanabilir.

Benzer sekilde, Alman hukukunda da,
WpUG-Angebotsverordnung § 9’un ikinci paragra-
finin (1) ve (2) no’lu bentlerinde kontrol oraninin
tizerinde pay iktisabina ragmen yonetim kontrolii-
niin fillen elde edilememis olmasina pay alim
teklifi ytkimliligiinden muafiyet 6ngoriilmiis-

tar’®.

Buna gore, hedef ortaklikta tigiincii bir
kisinin kontrol orami {izerinde pay iktisap eden
kisiden daha fazla oy hakk: iceren pay iizerinde
tasarruf edebilmesi ile ge¢mis {i¢ olagan genel
kurul toplantisinda temsil edilen oy haklar1 goz
6nitinde bulunduruldugunda, pay iktisabi ile kont-
rol oranini gecen kimsenin hedef ortaklik genel
kurulunda %50’den fazla oy hakki kullanmasinin
beklenmemesi héllerinde pay alim teklifi ytikiimlii-
ligiinden muafiyet getirilebilir.

Avusturya hukukunda da bu yaklagimin iz-
lerini gormek mimkiindiir. Gergekten de UbG §
24/1’de yonetim kontroliiniin kontrol esiginin
agilmasina ragmen elde edilmemesi nedeniyle pay
alm teklifi yikiimliliginden muafiyet halleri
diizenlenmistir’’. Bunlardan ilki, pay iktisabi ile
kontrol oraninin izerine ¢ikilmis olmasina ragmen

28 Anilan fikranin ilk iki bendinin Almanca metni su sekilde-

dir: “Als weitere berechtigte Fdlle nach Artikel 136 Absatz 1

FinfraG kénnen insbesondere die Fille gelten, in denen:

a. die erwerbende Person die Zielgesellschaft nicht kontrol-
lieren kann, weil eine andere Person oder eine Gruppe
liber einen héheren Stimmenanteil verfiigt;

b. ein Mitglied einer organisierten Gruppe nach Artikel 136
Absatz 1 Buchstabe a FinfraG auch einzeln den
Grenzwert liberschreitet;...”.

Anilan paragraf ile bu paragrafin ilk iki bendinin Almanca

metni icin bkz. yukarida dn. 196.

Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Die Ange-

botspflicht besteht nicht, wenn die Beteiligung an der Ziel-

gesellschaft im Sinn von §§ 22 bis 22b keinen beherrschen-
den Einfluss auf diese vermitteln kann oder wenn der

Rechtstrdger, der diesen Einfluss bei wirtschaftlicher Bet-

rachtungsweise letztlich ausiiben kann, nicht wechselt. In

diesen Fdllen kommt auch § 22b Abs. 2 und 3 nicht zur

Anwendung. Der Sachverhalt ist der Ubernahmekommis-

sion unverziiglich, spdtestens aber innerhalb von 20 Bérse-

tagen ab Erlangen der Beteiligung mitzuteilen.”.

209

210

kontrol imkaninin elde edilememis olmasidir®"".

UbG § 24/2’de bununla ilgili ii¢ durum 6ngoriil-
miistir: UbG § 24/2-1 uyarinca, kontrol oraninin
tizerinde pay iktisabin ragmen tg¢iincii bir kiginin

2 s6z konusu durumun

¢ogunluga sahip olmast®
yasanabilecegi ilk ihtimal olarak diizenlenmistir.
UbG § 24/2-2de ise, diger pay sahiplerinin varligt
nedeniyle genel kurulda ¢ogunluk imkaninin kont-
rol oranmin iizerinde pay iktisabin ragmen elde
edilememesi ikinci ihtimal olarak hitkme baglan-
m1$t1r213. Uciincii ihtimal olarak ise, UbG § 24/2-
3’te ortakligin esas sozlesmesinde kimsenin
%30’dan fazla oy hakkini kullanamayacaginin
ongoriilmesi suretiyle pay iktisabina ragmen yo6ne-
tim kontroliintin fiilen elde edilememesi diizen-

lenmistir®*,

Avusturya hukukunda UbG § 24 kapsamin-
daki ikinci muafiyet sebebi ise, UbG § 24/3’te dii-
zenlenmigstir. Bu fikrada kontrol degisikliginin hig
gerceklesmemesi, daha dogru bir deyisle, hukuken-
goriiniiste kontrol oraninin iizerinde bir pay ikti-
sab1 ger¢eklesmis olmasina ragmen, hedef ortaklik-
ta gercek anlamda kontrol degisikliginin olmamasi,
pay iktisabina ragmen mevcut kontrol iliskilerinin
iktisadi anlamda devam etmesi s6z konusudur®".
Bu fikrada dort farkli durum diizenlenmistir. Ani-
lan fikranin ilk bendi, paylar1 devreden kimsenin
devralan kisinin kontrolinii elinde bulundurmasi-
na ili§kindir216. Burada devreden hikim, devralan

21

Nitekim, Koschier, UbG § 24/2'de diizenlenen bu muafiyet
sebebini hakimiyet imkansizligi (keine Beherrschungsmég-
lichkeit) bashidi altinda incelemektedir (bkz. s. 141 vd.).
Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “ein anderer
Aktiondr zusammen mit den mit ihm gemeinsam vor-
gehenden Rechtstrdgern (§ 1 Z 6) tiber zumindest gleich vie-
le Stimmrechte an der Zielgesellschaft wie der Bieter ver-
fiigt;".

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “ die Aktien
aufgrund der (iblichen Anwesenheit der anderen Aktiondre
in der Hauptversammlung der Zielgesellschaft nicht die
Mehrheit der Stimmrechte vermitteln;”.

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: "die Ausu-
bung der Stimmrechte aufgrund eines satzungsmdBigen
Héchststimmrechts (§ 12 Abs. 2 AktG) auf héchstens 30 vom
Hundert beschrdnkt ist.”.

Bkz. ve kars. Koschier, s. 150. Yazar bu fikrada dlizenlenen
hususlari kontrol degisikliginin olmamasi (kein Kont-
rollwechsel” olarak nitelendirmektedir (s. 150).

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “Aktien auf
einen Rechtstrdger (ibertragen werden, an dem der Ubert-
ragende eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende

212
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ise yavru ortaklik konumundadir. Hedef ortaklikta
kontrol oraninin {izerindeki pay devri yukaridan
asagiya dogru gerceklesmektedir’”. Ikinci bentte
ise, ilkinin tam tersi s6z konusudur. Bu defa, hedef
ortaklik paylarini devreden yavru ortaklik, devra-
lan ise paylar1 devredenin hékim ortaklig1 konu-
mundadir’®. Dikkat edilecegi iizere, bu iki du-
rumda muafiyet, esas itibariyle ayni gruba déhil
ortakliklar arasinda gergeklesen pay devirleri ne-
deniyle gercek anlamda bir kontrol degisikliginin

olmamast nedeniyle taninmaktadir’®. Ugiincii
durum ise, paylar1 devralanin bir vakif olmasi,
ancak devredenin vakfin yonetiminin miinhasiran

kontroliine sahip olmasidir*

. Nihayet dérdiincii
durum ise, hedef ortaklikta bagka bir pay sahibi ya
da onunla birlikte hareket edenler ile oy anlasmasi
yapilmamis veya sona erdirilmemis olmasina ilis-
kindir®".

Gorildigt gibi, karsilagtirmali  hukukta
sekli anlamda y6netim kontroliiniin olumlu islevi
kabul edilmis, ancak olumsuz islevi taninmamustir.

Zira, kontrol oraninin iizerinde oy hakk:i elde

Beteiligung hdlt; wurden die Aktien bisher von einer Gruppe
gemeinsam vorgehender Rechtstréger gehalten, so gilt dies
sinngemdf, wenn die Willensbildung des Rechtstrdgers, auf
den die Aktien tibertragen werden, nicht von einem anderen
Rechtstréger oder einer anderen Gruppe von Rechtstréigern
beherrscht werden kann;”.

217 Koschier, s. 153.

218 Koschier, s. 154; anilan bendin Almanca metni su sekilde-
dir: “Aktien auf einen Rechtstrdger (ibertragen werden, der
eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteili-
gung am Ubertragenden hdilt; werden die Aktien auf mehre-
re Rechtstrdger (bertragen, so gilt dies sinngemdB, wenn
die Willensbildung in der Zielgesellschaft nicht von einem
anderen Rechtstréiger oder einer anderen Gruppe gemein-
sam vorgehender Rechtstrdiger beherrscht werden kann;".

2% Her ne kadar UbG § 24/3-1 ve 2 bentlerinin lafzina bakil-

diginda iki kardes ortakhdin (% 7100igen Schwestergesellsc-

haft) veya paralel yapilar arasindaki pay devirlerinin mua-
fiyet kapsaminda olup olmadigi acik degildir. Ancak Sei-
lern Aspeng, boyle durumlarda ayni maddenin birinci fik-
rasindaki genel hikim uyarinca muafiyet verilmesinin

mimkin oldugu gorustindedir (s. 74-75).

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “Aktien auf

eine Privatstiftung lbertragen werden, auf deren Geschdifts-

fiihrung ausschlieBlich bisher kontrollierend Beteiligte einen
beherrschenden Einfluss austiben kénnen”.

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “bei Abschluss

oder Auflésung eines Stimmbindungsvertrags die Willens-

bildung in der Zielgesellschaft nicht von einem anderen

Rechtstréger oder einer anderen Gruppe von Rechtstréigern

beherrscht werden kann".
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edilmis olmasy, fiilen o ortaklig1 yonetme olanagina
sahip olunamamis olsa bile pay alim teklifi yitkiim-
laltigiine yol agmamakta, sirf sekli 6lgiitii kargilan-
dig1 i¢in bu yiikiimliliigiin uygulanmasina izin
verilmemektedir. Aksine, bu durum anilan yi-
kiimliiliikten muafiyet sebebi olarak 6ngoériilmiis-
tiir”. Ancak karsilagtirmali hukukta bu konuda
diizenleme yapilirken, dikkat edilecegi tizere somut
belirleme yapilmis, pay iktisabina ragmen y6netim
somut hukuki
olgulara baglanmistir. Bagka bir deyisle, fiili olgular

kontroliiniin elde edilememesi

sebebiyle pay iktisabina ragmen yo6netim kontro-
liniin elde edilememesine 6nem atfedilmemigtir.

Ayni sekilde, pay iktisabi ile kontrol orani-
nin {izerinde oy hakki elde edilmesinin mevcut
kontrol yapisinda bir degisiklige yol agmamasi
durumuna iligkin diizenlemeler de nesnel olgiit
kullanilarak yapilmistir. Buna gore, karsilagtirmali
hukukta, mevcut kontrol yapisinin degismemesi
sadece grup igi veya birlikte hareket eden kimseler
aras1 pay devirlerine 6zgiilenmigtir.

b. Tiirk Hukukunda Benimsenen Yaklagim
i. Genel Olarak

Kontrol oraninin yiiksek belirlendigi Tiirk
hukukunda, bu konuda Isvigre, Alman veya Avus-
turya hukuklarina benzer bir diizenleme bulun-
mamaktadir. Gergekten de, SPKn. md. 26/2 hik-
mii ile II-26.1 sayili Teblig’de yonetim kontrolii
kavraminin tanimlanmasi ile pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliliigii uygulamasinda son derece

22 Bu bakimdan, Kendigelen'in pay alim teklifi yikimltli-

gunden istisnanin uygulanabilmesi icin dncelikle bu yi-
kimlaligin dogmus olmasi gerektigi, yonetim kontro-
linde degisikligin gerceklesmedigi durumlarda ise ger-
cekte istisna kiljnacak bir ylkimliligun heniiz dogma-
mis oldugu, bu nedenle bu olasiliklara iliskin Teblig di-
zenlemesinin istisna niteliginde olmadigina iliskin gori-
stine (Zorunlu Cagri, s. 1188) katilma imkani bulamiyoruz.
bu degisikligin goriinurde oldugu durumlarda karsilas-
tirmali hukukta da muafiyet hali 6ngorilmektedir. Karsi-
lastirmali hukukta mufiyet hali 6ngorilen bir hususun
asagida detaylar ile Gzerinde durulacadi lzere, Tirk hu-
kukunda pay alim teklifi yikiimluliginiin dogmadigi bir
hal olarak diizenlenmis olmasi ise, kanaatimizce, muafiyet
hallerinin yikimlaligin dogdugu, ancak daha Ustiin tu-
tulan baska bir menfaatin bulunmasi sebebiyle bu yi-
kiimlilikten muafiyet verilmesine iliskin hallere 6zgi-
lenmis omasindan ve buna bagl pratik sonuclardan
(re’sen nazara alinma imkani) kaynaklanmaktadir.
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onemli bir bakis acis1 degisikligi yapilmistir. Bu
bakis acis1 degisikligini anlayabilmek i¢in dncelikle
degistirilen sistemin ne oldugunu hatirlamakta
fayda vardir. Buna gore, pay alim teklifi yiikiimlii-
lugiinin Tirk hukukunda ilk defa ongoriildigi
miilga Seri: IV, No: 8 sayili Teblig’”” déneminde
kontrol orani asilmadan da fiilen y6netim kontrolii
elde edilmis ise, pay alim teklifi yiikiimlaligi
ongoriilebiliyordu. Zira, miilga Seri: IV, No: 8
sayill Teblig md. 17/1 uyarinca kontrol oraninin
disinda “bu orana bagli olmaksizin yonetim kontro-
liinii saglayan paylarina sahip olanlar” da pay alim
teklifi yiikiimlalugiine tabi tutulmustur. Diger
yandan, pay alim teklifi yiikiimliligii seklen dog-
mus olsa bile, pay iktisabina ragmen fiilen yénetim
kontroliiniin el degistirmemis olmas1 muafiyet hali
olarak 6ngoriilmiisti™®. Goriildiigii gibi, miilga
Teblig, belirli bir sermaye ve oy giicii esigine pay
iktisabiyla veya diger herhangi bir yontemle ula-
silmis olmasini pay alim teklifi yikiimliligtiniin
dogmasi igin yeterli saymustir. Bagka bir deyisle,
eski Teblig, pay alim teklifi ytkiimliliginiin
dogmas: i¢in maddi anlamda yonetim kontrolii
kavramini esas almistir. Buna karsilik, s6z konusu
oranin asilmasina ragmen yonetim kontroliiniin
elde edilememis olmasini bu yiikiimliiliikten mua-
fiyet halleri arasinda degerlendirerek, menfaatler
dengesini tesis etmistir.

Goriildigl gibi, yonetim kontrolii kavra-
minin miilga Teblige gore, kontrol oranimnin altin-
da pay iktisabina ragmen y6netim kontroliiniin ele
gecirilmesi ve bu nedenle pay alim teklifinde bu-
lunma yitkiimliligiiniin dogmast s6z konusu

olabilmekteydi. Ayni sekilde, miilga Tebligde belir-

23 Bu Tebligin yirarligi hakkinda bilgi icin bkz. yukarida
dn. 84.

Anilan Tebligin ilk halinde bu husus “Ortakligin hisse
senetlerinin ve oy haklarinin iktisabina ragmen, ortakligin
sermaye dadilimi geredince, yénetim hakimiyetinde hi¢ bir
degisiklik olmamasi. Bu halde, ilgililerin basvurusu (izerine,
ortakligin sermaye yapisi Kurul'ca incelenir ve iktisaplarin,
ybnetim hakimiyetine bir etkisinin olmadigi sonucuna vari-
lirsa ¢agri yapma zorunluluguna mudafiyet karan verilebilir.”
seklinde ifade edilmistir. S6z konusu diizenleme anlayisi,
ve bu anlayisin dogal bir sonucu olarak 6ngérilmus olan
bu muafiyet hali, 2/9/2009 tarihli ve 27337 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak ydrirlige giren Seri: IV, No: 44
sayill Teblig ile degistirilip, kontrol orani %50 oranina ¢I-
karilincaya kadar uygulanmistir.

224

tilen sinirlarin agilmasina ragmen yonetim kontro-
linde bir degisiklik olmamasina da muafiyet ve-
rilmekteydi. Bu ise esasen su iki halde s6z konusu
olabiliyordu:

- Pay iktisabi ile miilga Tebligde belirtilen
sinirlarin agilmasina ragmen yonetim kontroliiniin
ele gecirilememesi,

- Pay iktisabinin, iktisaptan 6nce de yone-
tim kontroliinii elinde bulunduran kisi veya grup
tarafindan gerceklestirilmesi.

Ancak, daha sonra Seri: IV, No: 44 sayili
Teblig ile 2009 yilinda bu yaklagim terk edilmis ve
pay alim teklifi yiikiimlaliigiiniin dogmas: timiiyle
kontrol esiginin agilmis olmas: Olgiitiine baglan-
mig; ayrica, pay iktisabina ragmen yonetim kontro-
liniin el degistirmemis olmasina dayanan muafiyet
uygulamasina da son verilmistir. Yeni diizenleme
anlayis1 6362 sayili SPKn. md. 26’da ve bu madde-
ye dayali olarak ¢ikarilan II-26.1 sayili Teblig’de de
aynen korunmustur. Yeni diizenleme anlayisina
gore, yukarida da belirtildigi tizere, kontrol oram
agilmis ise, I1-26.1 sayili Teblig md. 14/1-c, ¢ ve d
bentlerinde yer alan sinirli bazi haller harig, ayrica
yonetim kontroliiniin fiilen el degistirip degistir-
medigine bakilmaksizin pay alim teklifi yiikiimlii-
lagii dogar. Asagida detaylar: ile incelenecegi tize-
re, II-26.1 sayili Teblig md. 14/1-c, ¢ ve d bentle-
rinde ise, yonetim kontrolil degisikliginin goriiniis-
te gergeklesmesi, kontrol oraninin agilmasina
ragmen ger¢ek ve fiill anlamda yonetim kontro-
linde bir degisikligin olusmadigi bazi istisnai
durumlara 6zgii pay alim teklifi yiikiimliliigiintin
dogmamasi sonucu baglanmistir.

ii. Yonetim Kontroliinde Degisikligin Go-
riiniiste Gergeklesmesi- Ger¢cek Durumda Degi-
sikligin Olusmamasi veya Yonetim Kontroliiniin
Degismemis Olmas1 Hélleri

(aa) Kontrol Oranimmin Altina inilip Belli
Bir Siirede Tekrar Asilmasi

I1-26.1 sayili Teblig’in 14/1-c bendinde, yo-
netim kontroliine sahip olan ortagin, ortakliktaki
oy oraninin ayni Teblig md. 12’de belirtilen kont-
rol oraninin, yani %50’nin altina diigmesinden
sonra, yonetim kontroli heniiz tgiincii kisilere
gecmeden yapacagl yeni pay alimlari ile ortaklik oy
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haklarinin %50’den fazlasina tekrar sahip olmas:
hélinde de, pay alim teklifinin dogmayacag1 hitkkme
baglanmistir.

Anilan hitkmiin uygulanabilmesi icin {i¢
sart ongoérillmiistiir. {lk olarak yonetim kontrolii-
nin oy haklarmin %50’sinden fazlasina sahip
olmak suretiyle mevcut olmasi gerekmektedir.

Bu sartin kapsamu ile ilgili iki hususun tarti-
silmasi gerekir. Anilan fikrada yonetim kontroliine
sahip ortagin ortakliktaki oy oraninin kontrol
oraninin altina diismesinden bahsedilmektedir.
Buna gore, birlikte hareket edenlerin sahip oldugu
toplam oy orani ile kontrol oraninin agildigi du-
rumlarda, birlikte hareket eden kisilerden birinin
sahip oldugu paylar1 satip, kontrol degisikligi ol-
madan bu paylari tekrar iktisap etmesi durumunda
da bu istisnanin uygulanip uygulanmayacag: agik-
liga kavusturulmalidir. Fikrada ortagin veya birlik-
te hareket eden kisilerin ifadesine yer verilmedigi-
ne gore, bu hitkmiin kapsaminin da buna gore dar
bir bigimde uygulanmas yerinde olacaktir.

Ikinci olarak, bu hitkmiin yénetim kontro-
lintin yonetim kurulunda temsil edilme hakki
veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, ancak bu
paylarin ¢ogunlugunun bir bagkasina devredilip,
daha sonra tekrar geri alinmasi durumunda da
uygulanip uygulanmayacag: tartisiimalidir. Dokt-
rinde Manavgat, bu durumda da s6z konusu hiik-
miin uygulanmasi gerektigi goriisiindedir’. An-
cak, anilan fikranin lafz1 bir biitiin olarak incelen-
diginde, burada diizenlenen hususun, miinhasiran
oy haklarinin ¢ogunluguna sahip olunmasindan
kaynaklanan yonetim kontroliiniin pay devri ile
kaybedilip, kontrol bir bagka kisiye ge¢meden
tekrar yapilan iktisaplar ile kontrol oraninin %50’yi
gecmesine yonelik oldugu goriilecektir. Dolayisiy-
la, olmas1 gereken hukuk bakimindan her iki du-
rumu da kapsayacak sekilde bir uygulama yapilma-
s1 stphesiz daha isabetli olacaksa da, maddenin
lafz1 ve istisna getiren hiikiimlerin yorum yoluyla
genisletilememesine iliskin genel yorum ilkesi goz

226

ontinde bulunduruldugunda®®, hiikmiin lafza

25 Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar, s. 370.
26 Bu yorum ilkesine iliskin bilgi icin pek ¢oklar yerine
Goézler, s. 302.

uygun sekilde dar kapsamiyla yorumlanmasi ge-
rekmektedir.

fkinci sart, kontrol oranin altina inilmesi ile
tekrar bu oranin iizerinde pay iktisap edilerek
kontrol oraninin asilmasi arasindaki siire zarfinda
yonetim kontroliiniin tiglincii bir kisiye ge¢gmemis
olmasidir. II-26.1 sayih Teblig md. 18/1-b’den
farkli olarak burada yoénetim kontroliiniin icra
edilmesi degil, elde edilmis olmasi yeterli sayilmis-
tir. Bagka bir deyisle, kontrol orani altina inilirken
tigiincii kisinin kontrol oranimin istiine ¢ikmais
olmast durumunda, paylari devrederek yonetim
kontroliinti kaybeden ilk kisinin bir siire sonra
tekrar kontrol oraninin iizerinde paya sahip olmasi
bu istisnanin uygulanmasina imkan vermez. Dola-
yisiyla yapilan pay devri veya devredilen paylarin
yani sira, mevcut veya diger kisilerden aldig1 paylar
neticesinde ti¢iinci bir kisinin yonetim kontroliinii
elde etmis olmasi hélinde, bu kisinin bu siire zar-
finda elde etmis oldugu paylar ile yonetim kontrol
gliclinii fiilen icra edip etmedigine bakilmaksizin,
artik bu hitkiimden yararlanilamaz.

Uciincii sart, kontrol oranini altina inen ile
tekrar kazanan kisinin ayni kisi olmasidir. Burada
da birlikte hareket ettigi kisilerden birinin kontrol
esiginin gecilmesine katki vermesi gibi durumlar
hiikmiin uygulama alanina girmemektedir.

(bb) Kontrol Oraninin Grup I¢i Pay Devir-
leri ile Asilmasi

I1-26.1 sayii Teblig md. 14/1-¢ bendinde,
yonetim kontroliinii saglayan oy haklarinin, aym
gercek veya tiizel kisi tarafindan yonetim kontro-
line sahip olunan grup igerisinde yapilan devir
islemleri sebebiyle elde edilmesi de pay alim teklifi
yikiimliliginin dogmadig: hallerin kapsamina

alinmigtir™’

. Bu hitkmiin uygulamasinda, grup
ifadesi ile kastedilen hususun ne oldugunun ortaya
konulmasi gerekir. Tebligin genelinde birlikte
hareket eden kisiler icin yalnizca “birlikte hareket

eden” ifadesi kullanilmis oldugundan, grup ile

27 Bu hiikiimde istisnanin sadece oy haklarinin degismesine

ozgllenmis olmasinin yerinde olmadigi, istisnanin kap-
saminn dar tutulmasi nedeniyle grup sirketleri arasinda
imtiyazli paylarin devri yoluyla yénetim kontroliniin el
degistirmesi sonucunda pay alim teklifi yikimluliginiin
dogacadi gorisu icin bkz. Tiirkyilmaz, s. 96.
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ifade edilen hususun birlikte hareket eden kisiler
olmadigi, aksine miinhasiran sirketler toplulugu
oldugu sonucuna varmak miimkiindiir’”®. Bagka
bir deyisle, birlikte hareket edenler arasinda yapila-
cak pay devirleri ile iglerinden birinin kontrol
oranini asacak oranda paya sahip olunmasi duru-
munda, bu kiginin s6z konusu istisnadan yarar-
lanmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla sirketler
topluluguna déhil edilebilecek ortakliklarin birbir-
leri arasindaki pay devirlerinin de bu kapsama
girdigini kabul etmek gerekir. Ornegin, hedef
ortaklik paylarinin yavru ortakliklardan birinden
digerine devredilmesi veya vyavru ortakliktan
hikim ortakliga veya hakim ortakliktan yavru
ortakliga devredilmesi bakimindan bir farklilik
bulunmamaktadir. Buna gore, birlikte hareket
eden kimseler arasindan birisi yeni pay iktisabr ile
kontrol oranini tek basina da asacak diizeye gelmis
olursa, pay alim teklifi yiikiimlaltigii dogar. Birlikte
hareket eden kisilerin kendi arasindaki pay devirle-
rinde de ayn1 durum gegerli olacaktir.

Ote yandan bu konuda karsilastirmali hu-
kukta bazi iilkelerde sadece sirketler topluluguna
dahil ortakliklar i¢in degil, birlikte hareket edenler
arasindaki pay devirleri ile ilgili de muafiyet hélle-
rinin 6ngorildiigint belirtmek gerekir. Ornegin,
Ingiliz hukukunda da, Panelin 9.1 no’lu kurala
iliskin a¢iklamasinda bu hususa 6zel olarak degi-
nilmi§tir229. Buna gore, Panel, grubun liderinin
veya en biiylik pay sahibinin degisip degismedigi-
ne, gruptaki pay sahipleri arasindaki dengenin
onemli 6lgiide farklilagip farklilasmadigina, 6denen

28 Bu bentte ayni sirketler toplulugu semsiyesi altindaki

kisiler arasi pay devirlerinin diizenlendigi hususunda bkz.
Kendigelen, Zorunlu Cagri, s. 1188. Gergekten de, kanun-
koyucunun diizenledigi seyin belirli bir 6zelligini dikkate
alarak, yani sirf o seye 6zgli diizenleme yaptigi durumlar-
da gecerli olan “bir seyi zikretmek, digerini dislamaktir”
(expressio unius est exclusio alteris-tahsisiissey bizzikr) yo-
rum ilkesi geregi, s6z konusu bentte kullanilan grup ifa-
desinin kapsamina birlikte hareket edenler dahil edile-
mez (Bu yorum ilkesi hakkinda bilgi icin bkz. Gézler, s. 306
vd.).

Bkz. Panel'in F Bolimi'nde yer alan “The Mandatory Offer
and Its Terms” baslkl (9) no’lu kuralin “Notes on Rule 9.1
Persons Acting in Concert” alt baslikli kismin (4) no’lu
“Acquisition of interests in shares by member of a group ac-
ting in concert” bashdinda yer alan agiklamalar,
www.Thetakeoverpanel.org.uk/up_content/uploads/200
8/11/code.pdf?v=8Jan2018 s.F5.

229

bedele, grup icindeki iliskiye ve ne kadar siireden
beri birlikte hareket edildigine bakarak karar vere-

cektir®’.,

Isvicre hukukunda ise, bu hususta hem
FinfraG'da hem de FinfraV-FINMA’da hiikiim
bulunmaktadir. FinfraG § 136/1-a grup i¢i pay
devirlerini muafiyet hallerinden biri olarak diizen-
lemistir™". FinfraV-FINMA § 41/2 hitkmiinde ise,
FinfraG’da muafiyet hali olarak 6ngériilen husus-
lar hakkinda daha agiklayici tarzda diizenleme
yapimis ve 6zellikle hangi héllerin FinfraG § 136/1
kapsaminda  degerlendirilebilecegi  hususunda
detayll hitkiimler ongdriilmiistiir. Iste anilan Y&-
netmeligin md. 2-b bendinde, grup iiyelerinden
birinin bireysel olarak kontrol oranini gegmesinin
muafiyet kapsaminda degerlendirilecegi hiikme

B2 Ote yandan, FinfraG’'dan once

baglanmistir
yiriirliikte olan miilga Bundesgesetz iiber die Bor-
sen und den Effektenhandel § 32/2-a’da ve miilga
Verordnung der Eidgendssischen Bankenkommis-
sion vom 25. Juni 1997 iiber die Borsen und den
Effektenhandel § 34/2-b’de bu hususun tiimiiyle
ayni sekilde diizenlendigi donemde Isvigre Federal
Mahkemesi'nin Quadrant kararinda, konu bu
yoniiyle ele alinmis ve maddenin mefhumu muha-
lifinden birlikte hareket eden grubun grup olarak
paylarinin ayni oranda kalmasi, ancak grup ici pay
devirleri sonucu gruba dihil kimselerden birinin
tek bagsma kontrol oranii ge¢gmesi durumunun

muafiyet kapsaminda olduguna hitkmedilmistir*>.

Avusturya hukukunda UbG § 22a’da grup
i¢i pay devirleri ile ilgili {i¢ ayr1 husus {i¢ ayr1 bent

0 Bu hususta bkz. Manavgat, Aleni, s. 123.

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “Die Uber-
nahmekommission kann in berechtigten Fdllen Ausnahmen
von der Angebotspflicht gewdhren, namentlich wenn:

a. die Stimmrechte innerhalb einer vertraglich oder auf
andere Weise organisierten Gruppe (ibertragen werden.
Die Gruppe untersteht in diesem Fall der Ange-
botspflicht nur als Gruppe;”.

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: "Als weitere

berechtigte Fdlle nach Artikel 136 Absatz 1 FinfraG kénnen

insbesondere die Fdille gelten, in denen:....

b. ein Mitglied einer organisierten Gruppe nach Artikel
136 Absatz 1 Buchstabe a FinfraG auch einzeln den
Grenzwert (iberschreitet;”.

23 Bu hususta bkz. BGE 130 11 530, S. 544, 6zellikle 5.3.2 no’lu

paragrafta yer alan agiklamalar.

231

232
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altinda diizenlenmistir™. Bunlardan (2) ve (3)
no’lu bentlerde birlikte hareket eden grubunun
dagilmas: iki farkh gekilde ele alinmustir. ik du-
rum, (2) no’lu bent uyarinca grubun dagilmasi ve
iglerinden bir {iyenin kontrolii tek basmna elde
etmesidir*. Tkinci durum ise, grubun dagilmasi ve
yeni bir grubun kontrolii elde etmesidir™. Goriil-
diigi gibi, gruptaki degisimin yeni bir kontrol
iligkisini dogurdugu durumlarda pay alim teklifi
yikiimliligi 6ngoriilmiis olmaktadir. Bu hitkmiin
mefhum-u muhalifinden hareketle, kontrol iligki-
sinin degismedigi pay devirlerinde pay alim teklifi
yikiimliligiiniin dogmayacagr soylenebilir. Nite-
kim, muafiyet hallerini diizenleyen UbG § 24/3-1
ve 2 bendinde, birlikte hareket eden kisilerden
tiizel kisinin kontroliiniin bir bagka kisi veya grup-
ta olmamasi héilinde pay devrinin muafiyet kapsa-
minda oldugu belirtilmistir.

Tirk hukukunda ise, birlikte hareket eden
kimselerin kendi aralarindaki pay devirleri veya
grup iyelerinden bir kisminin yeni pay iktisabu ile
kontrol esigini tek bagina ge¢meleri durumunda
ayrt bir muafiyet hali 6ngoériilmedigi yukarida
belirmistik. Ancak, kanaatimizce bu hususta Isvic-
re hukukunda oldugu gibi bir diizenlemenin ya-
pilmasi yararl olacaktir.

Nihayet, bu hususta degerlendirilmesi gere-
ken ikinci bir durum ise, kontrol oranini tek bagina
pay iktisabi ile elde eden bir kimsenin daha sonra
bu paylarin bir kismini bagka kisilere devrederek
kontrol oraninin altina inmesi, ancak paylarin bir
kismini devrettigi kimseler ile birlikte hareket eden

34 Anilan maddenin Almanca metni su sekildedir: “Die

Angebotspflicht nach § 22 Abs. 1 besteht auch, wenn

1. eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrdger
begriindet wird, die zusammen eine kontrollierende Be-
teiligung erlangen;

2. eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstréiger
aufgelést wird und dadurch ein Rechtstrdger allein oder
eine andere Gruppe von Rechtstrégern eine kontrollie-
rende Beteiligung erlangt;

3. durch die Anderung der Zusammensetzung einer Grup-
pe gemeinsam vorgehender Rechtstrédger oder der
Absprache zwischen diesen Rechtstrdigern die Willens-
bildung in der Gruppe von einem anderen Rechtstréiger
oder einer anderen Gruppe von Rechtstrdgern be-
herrscht werden kann, wenn die Gruppe insgesamt eine
kontrollierende Beteiligung hdilt.".

35 Koschier, s. 114.
26 Bu hususta bkz. Koschier, s. 115.

grubunu olusturmus olmasidir. Bu durumda ise,
dikkat edilecegi iizere, pay iktisab1 goriiniiste ger-
ceklesmekte, bagka bir deyisle pay alim teklifi
yikiimliligiinin dogmasini engellemek amaciyla
yapilmaktadir. Dolayisiyla, hakkinda pay alim
teklifi ytkiimlilug getirilen kisinin paylar1 bir
baska kisi ya da kisilere devretmesi halinde de
paylar1 devrettigi kisi ya da kisiler ile birlikte hare-

27 Zira, arala-

ket edip etmedigi de incelenmelidir
rinda birlikte hareket etme iradesi varsa, paylarin
devredilmis olmasi pay alim teklifi yiikiimlilagiini
kendiliginden ortadan kaldirmaz. Buna karsilik,
boyle bir irade bulunmuyorsa, zorunlu pay alim
teklifinin bu kisinin {izerinden kendiliginden kalk-
tigin1 soylemek gerekir. Bu takdirde, yonetim
kontroliinii yeni bir kisi elde etmigse bu kisinin pay
alim teklifi ylikiimliiliiglinii yerine getirmesi, kont-
rol yapisi tiimiiyle ortadan kalkmis ise, pay alim
teklifi ytikiimliliigiiniin kalkmasi gerekir. Sermaye
Piyasas1 Kurul tarafindan bir islem tesis edilmigse,
bu kararin da geri alinmas: uygun olacaktur.

(cc) Payr Devralan ile Devreden Arasinda
Ozel Anlasma Yapilarak Yonetim Kontroliiniin
Paylasilmas:

I1-26.1 sayili Tebligin md. 14/1-d bendinde,
“Ortakligin yonetim kontroliine sahip ortaklarin-
dan paylarimin bir kismimin satin alinmas: sonu-
cunda, satin alanin; ortakhigin oy haklarimin yiizde
ellisi veya daha azina sahip olmasi kosuluyla, bir
yazili sozlesme cercevesinde pay devri Oncesinde
yonetim kontroliine sahip ortak ile ortakligin yone-
tim kontroliinii esit veya daha az bir oranla pay-
lasmasi.” pay alim teklifi yikimliligiintin dog-
mad: héllerin sonuncusu olarak diizenlenmistir.
Bu hiikiim, pay iktisabina ragmen kontrol degisik-
liginin ger¢eklesmemesi, daha dogru bir ifade ile
kontroliin paylasiimasi olgusunun yonetim kont-
rolii degisikligi olarak sayilmamas: yaklagiminm
yansitmaktadir. Bu yoniiyle, diger pay alim teklifi
yikiimliligii dogmayan hallerden ayrilmaktadir.
Zira, diger hallerde, yukarida deginildigi iizere,

7 Kolcuoglu, béyle bir durumu muafiyet halleri ile iliskilen-
dirmis ve pay alim teklifi gerceklestirilinceye kadar payla-
rin elden cikariimasi halinde, kendisine daha dnce pay ik-
tisabi nedeniyle pay alim teklifi yikiimliltigu éngérilen
kisiye muafiyet verilmesi gerektigini ileri stirmustur (s.
154).
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esas itibariyle yonetim kontroliiniin tiimiiyle gorii-
niirde degismesi, kontrolii yeni elde eden kisinin
kontrolii birakan kisi ile ayn: ya da ayni gruba
dahil kisilerden biri olmast s6z konusudur. Bu
hiikiimde ise, bu konudaki Danistay ve Yargitay
kararlar1 dogrultusunda kontroliin esit olarak
paylasilmasinin pay alim teklifine yol agmamasi
ongorilmiistiir.

Goriildiigl gibi burada, yonetim kontrolii-
ne sahip bir kimsenin paylarinin bir kismini bir
baskasina satip bu kisi ile yapacagi bir anlagma
dogrultusunda yonetimi paylagmast s6z konusu-
dur. Ornek vermek gerekirse, A, paylar1 borsada
iglem goren XYZ Demir Celik Isletmeleri A.S.nin
%75’ine sahip olup, sahip oldugu paylarimin
%20’sini B’ye devretmistir. Taraflar arasinda 6zel
bir anlasma yapilmis oldugu tespit edilmistir. Bu
anlagmaya gore A ile B XYZ Demir Celik Isletme-
leri A.$. ni birlikte yoneteceklerdir. Burada B’nin
yani paylar1 iktisap edenin yonetimi eski ve tek
basina kontrolii elinde bulunduran A ile esit ya da
daha az bir oranda paylasmas: yoniinde anlasma
varsa bu istisna s6z konusu olur. Bunun disindaki
bir anlagma ile fiilen kontrol B’ye birakilmigsa, bu
anlagsmanin 6362 sayili SPKn. md. 26/3 kapsamin-
da degerlendirilmesi gerekir. Dolayisiyla, bu hiik-
miin oldukga dar bir uygulama alan1 oldugu belir-
tilmelidir.

(¢¢) Imtiyazl Paylarin Varligs Nedeniyle
Sermayenin Cogunlugunun Iktisap Edilmesinin
Kontrol Degisikligine Yol Acmamasi

SPKn. md. 26/2’nin son ciimlesi uyarinca,
ortakligin oy haklarimin yiizde ellisinden fazlasina
tek bagina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olun-
masi veya s6z konusu orana bagli olmaksizin yone-
tim kurulu diye sayisinin salt ¢ogunlugunu segme
veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler
i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara
sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilme-

si olarak kabul edilir.

Iste anilan fikranin son ciimlesinde oy hak-
kinin ¢ogunlugu ile yonetimde temsil imtiyazina
sahip paylarin ¢ogunlugunun farkli Kkisilerden
olmas: halinde hangisine iistiinlilk taninacag ile
ilgili son derece 6nemli bir hitkme yer verilmekte-

dir. Buna gore, imtiyazli paylar bagka bir kisiye ait
ise, bir kimse yalnizca oy haklarmin ¢ogunlugunu
elde etmis, ancak o ortaklikta yonetim kurulunda
temsil hakki saglayan paylarin ¢cogunlugu bagka bir
kisinin elinde ise, oy haklarinin ¢ogunluguna sahip
olan kisi yonetim kontroliinii elde etmemis olarak
kabul edilir. Ancak, bunun tersi gegerli degildir.
Bagka bir deyisle, oy haklarmnin ¢ogunlugunun bir
kiside oldugu halka agik bir ortaklikta yonetim
kurulunda temsil hakk: saglayan imtiyazli paylarin
¢ogunlugu bagka bir kisi tarafindan iktisap edilirse,
imtiyazli paylarin ¢ogunlugunu elde eden kisi icin
pay alim teklifi yiikiimliléigii dogar. Bu kisi, oy
haklarinin ¢ogunlugunun bagka bir kisiye ait oldu-
gunu ileri siirerek, bu yiikiimliilagiin kendisi icin
dogmadigini ileri siiremez. Zira, anilan fikrada,
yalnizca, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle
yonetim kontroliiniin elde edilemedigi héllerin
yonetim kontroliiniin elde edilmesi kapsaminda
degerlendirilmeyecegi agik bir bicimde belirtilmis-
tir.

Dolayisiyla, bu hiikiimden hareketle, her ne
kadar II-26.1 sayili Teblig md. 14’te ayrica zikre-
dilmemis olsa da, “imtiyazli paylarin mevcudiyeti
nedeniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi
halleri” de pay alim teklifi yiikiimliliigiiniin dog-

madig1 hallerden biri olarak kabul etmek gerekir23 8,

iii. Pay Alim Teklifi Yiikiimliiliigiinden
Muafiyet Haillerinin Belirlenmesinde Yonetim
Kontrolii Kavraminin islevleri

Sermaye Piyasas1 Kurulu, II-26.1 sayili Teb-
lig md. 18’de pay alim teklifinde bulunma yiikiim-
lultigiinden muafiyet halleri diizenlenmistir.

Bunlar incelendiginde, anilan maddenin bi-
rinci fikrasinin (b) ve (c) bentlerinde diizenlenen
hususlarda yonetim kontroliiniin 6nemli bir islevi-
nin oldugu goriilmektedir. Buna gore, anilan Teb-
ligin md. 18/1-b hitkmiinde y6netim kontroliiniin
fiilen kullanilmamis olmas: kaydiyla kontrol ora-
ninin altina inilmesinin taahhiit edilmesine muafi-
yet sonucu baglanmistir. Bagka bir deyisle, bu bent
uyarinca kontrol oraminin {izerinde elde edilen

238

Daha farkl bir gerekge ile ayni yonde bkz. Tiirkyilmaz, s.
91.
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paylar ile kontrol giliciniin fiilen icra edilmesi
muafiyet verilmesine engel olusturmaktadir.

Buna kargilik, ayni fikranin (c) bendinde
ise, dolayli kontrol iliskilerinde araci-vasita tiizel
kiside meydana gelen yonetim kontrolii degisikli-
ginin hedef ortaklikta yonetim kontroliiniin elde
edilmesine yonelik olmamasina muafiyet sonucu
baglanmistir. Buna gore, araci-vasita tiizel kisi
konumundaki ortakligin varlik toplami veya faali-
yet hacmi icinde hedef ortakligin ¢ok kii¢iik olma-
s1, yani araci-vasita tiizel kisi konumundaki ortak-
ligin yonetim kontroliiniin elde edilmis olmasinin
iktisadi bakimdan hedef ortaklikta kontrol giictinii
elde etmek olarak degerlendirilemeyecek olmasi
muafiyet sebebi olarak 6ngérilmiistiir.

Diger muafiyet halleri ise, yonetim kontrolii
degisikliginin mahiyetine iliskin bir degerlendir-
meden ziyade, bu ytkimliligin 6ngériilmesi ile
korunmak istenen menfaatten daha ustiin bagka

bir menfaatin bulunmasina 29,

dayanmaktadir
Bagka bir deyisle, daha iistiin bir menfaat sebebiyle
bu yikiimliliigiin yerine getirilmesinden imtina
edilmesine hukuk diizenince cevaz verilen halleri
gostermektedir. Bu halleri, yonetim kontrolii degi-
sikliginin hedef ortakligin finansal yapisinin giig-
lendirilmesi nedeniyle yapilmas: (md. 18/1-a) ile
soz konusu degisikligin, Ozellestirmeden (md.
18/1-¢), bankaya kredinin teminati olarak verilmis
paylarin temerriit nedeniyle bankanin milkiyetine
gegmesinden (md. 18/1-e) ve pay sahipliginin
niteligini belirleyen bir mevzuat hitkkmiiniin yerine
getirilmesi amaciyla paylarin devredilmesinden
(md. 18/1-f) kaynaklanmis olmas: seklinde sirala-
mak miimkiindiir. II-26.1 sayii Tebligin md.
18/1-d bendinde birlesme amagh ortakliklarin
devralan sifatiyla taraf oldugu birlesme isleminden
kaynaklanan yonetim kontrolii degisikligine mua-
fiyet 6ngoriilmesi ise, bu ortaklik tipine 6zgii bir
kolaylik saglamayi ve birlesme amagl ortakliklarin

39 Muafiyet halleri ile ilgili bu genel gerek¢e konusunda

bkz. Kendigelen, A.: Cagrida Bulunma Yukimlilugiinden
Muafiyet, Hukuki Mutalaalar, C. VI, istanbul 2004, s. 224,
335.

devralan sifatiyla taraf oldugu birlesmelerin tegvik

etmeyi amaglamaktadir®®.

SONUC

Yonetim kontroliiniin kimde oldugu halka
acik anonim ortakliklara yatirim yapan kimseler
i¢in yatirnm karar1 almalarinda ya da bu kararn
degistirmelerinde belirleyici role sahiptir. Bunun
disinda, aralarinda kontrol iliskisi bulunan ortak-
liklarin birbiri ile girdikleri hukuki iligkilerde de
pay sahiplerinin ve diger tigiincii kisilerin, alacakli-
larin korunmasi ihtiyaci dogar. Zira, bu iliskide
kontrol olgusunun varlig taraflari, arada kontrol
iligkisi olmasayd: yapmayacaklar1 bir islemi yap-
maya veya o sartlarda yapilmayacak bir islemi
yapmaya zorlayabilir.

Biitiin bu olgular, yonetim kontroliiniin
ozel olarak diizenlenmesi ihtiyacini ortaya koy-
maktadir. Nitekim, sirketler hukuku, bankacilik
hukuku, rekabet hukuku ve sermaye piyasas1 hu-
kukunda yo6netim kontroliiniin ¢esitli yonleri ile
diizenlendigini goriiyoruz.

Yonetim kontroliiniin icerigi belirlenirken,
maddi- fiili veya sekli dlciitlerden yararlanilabilir.
Bu belirlemede, hi¢ siliphesiz kontroliin hangi
amaglarla diizenlendigi esas alinir. Tiim bu 6lgiitle-
rin farkl sekillerde de olsa ig ige gegtigi ve kontro-
lin en temel diizenleme alani, kanaatimizce pay
alim teklifi yiikiimlaltigiidiir. Buradaki diizenleme
yaklasimi, yonetim kontrolii kavraminin anlagil-
masinda ve diger hukuk alanlarinda yapilan dii-
zenlemelerin yorumlanmasinda da 6nemli bir role
sahiptir.

Karsilastirmali hukukta, pay alim teklifi yii-
kiimlaligiinii diizenleyen biitiin iilkelerde, sekli
kontrol o6l¢iitiiniin benimsenmis oldugunu tespit
ettik. Ancak, yonetim kontroliiniin dolayl olarak
el degistirmesinde, birlikte hareket edenlerin tespi-
tinde maddi anlamda y6netim kontrolii 6lgiitiiniin
kullanilmas: ihtiyaci dogmaktadir. Bunun disinda
kargilagtirmali hukuk incelendiginde pay alim
teklifi ytukiimliligiinde sekli anlasmada kontrol

20 Bu hususta bilgi icin bkz. Okutan Nilsson, G.: Sermaye
Piyasasi Hukukunda Birlesme Amacl Ortakliklar, istanbul
2016, s. 190-191.
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olgiitii icin belirlenen kontrol oraninin yiiksekligi
ile bu yiikiimliliikten muafiyet 6ngériilmesi icin
aranan gartlar arasinda yakin bir iligki oldugunu
goriiyoruz. Kontrol oraninin oy haklarinin %25-30
araliginda belirlendigi sistemlerde, yani kontrol
oraninin genel kuruldaki salt ¢ogunlugun altinda
oldugu iilkelerde, bu orana ulagilmasmna ragmen
fiili kontroliin el e3dilememis olmasina muafiyet
verilme imkani tanmmistir. Boylelikle menfaat
dengesi kurulmaya caligilmistir.

Tiirk hukukunda ise, 2009 yilinda yapilan
degisiklik ile kontrol orani salt ¢ogunluk olarak
belirlenerek, bu hususta 6énemli bir sistem degisik-
ligine gidilmis buna paralel olarak da kontrol ora-
ninin iizerinde paya sahip olunmasina ragmen
fiilen kontroliin elde edilememis olmasi ayr1 ve
bagimsiz bir muafiyet 6ngoriilmemistir. Ancak,
bunun tek istisnas: SPKn. md. 26/2’de 6ngorillmiis
olan kontrol oranminin {izerinde pay iktisabina
ragmen, hedef ortaklikta yonetime katilma imtiya-
zina sahip paylari elinde bulunduran bagka bir pay
sahibinin varligidir. Bunun diginda, I1-26.1 sayili
Teblig’in 14/1-c, ¢ ve d bentleri hiikiimleri ise,
kontrol oraninin tizerindeki pay iktisabinin hedef
ortakligin mevcut yonetim kontrolii tizerinde bir
etkisinin bulunmadigi hallere iligkindir. Yani,
zaten kontrolii elinde bulunduran kimsenin yeni
pay iktisabinda bulunmasi, ayni gruba dhil ortak-
liklar arasinda pay devrinin yapilmasi gibi gergekte
kontrol degisikliginin olmadig1 héllerde pay alim
teklifi yiikiimliligiinin dogmayacagr agik¢a dii-
zenlenmistir.

Bu durumda, sekli anlamda yonetim kont-
rolii yaklagiminin icinde barindirdigy iki elestiri

konusu edilebilecek sonugtan ilki olan, kontrol
oraninin hemen altinda kalip da fiili kontroliin
elde edildigi hallerde pay alim teklifi yiikiimlilii-
gliniin dogmamasi hususu, bu anlayigin diizenlenis
amacina uygun bir bigimde kabul edilmis olmak-
tadir. Bu diizenleme anlayisi ile ilgili olarak elestiri
konusu edilebilecek ikinci husus ise, kontrol ora-
ninin goriiniirde agildigr durumlarda sirf kontrol
orani asildig icin yiikiimliiligiin dogmas: riskidir.
Bu riskin giderilmesi amaciyla karsilastirmali
hukukta bu gibi durumlarin muafiyet kapsaminda
degerlendirildigi gormiistiik.

Iste, buna benzer sekilde, Tiirk hukukunda,
bu tiir olaylarin pay alim teklifi ytikiimliiligtiniin
dogmadigr haller arasinda diizenlendigini tespit
etmis oluyoruz. Bununla birlikte, bu konunun,
karsilagtirmali hukuktan daha sinirli bir bi¢cimde
ele alinmis oldugunu ve birlikte hareket edenler
aras1 gergeklestirilecek pay devirlerinin pay alim
teklifi yikiimliliigi kapsaminda birakilmis oldu-
gunu da belirtmemiz gerekir. Bu konuda da Ingiliz
ve Isvigre hukukunda benimsenen yaklagimin
Tiirk hukukuna da yansitilmasi diisiintilmelidir.

Nihayet, dolayli kontrol ve birlikte hareket
iradesinin tespitinde bir 6l¢ii olarak ihtiya¢ duyu-
lan maddi anlamda yonetim kontrolii kavraminin
belirtilen durumlarda uygulanmasina iliskin esas-
larin da agik bir bi¢imde Avusturya hukukunda
oldugu gibi diizenlenmesi, hi¢ siiphesiz, uygula-
mada olusabilecek tereddiitleri gidermek bakimin-
dan yararli olacaktir.
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