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KARŞILAŞTIRMALI HUKUKTA HALKA AÇIK ANONİM 
ORTAKLIK YÖNETİM KONTROLÜ EL DEĞİŞİKLİKLERİNDE 

KONTROL PRİMİNİN PAYLAŞILMASI

Barış GÖZÜBÜYÜK*

ÖZ

Halka açık anonim ortaklık yönetim kontrol el değişiklerinde yönetim 
kontrolünün elde edilmesi amacıyla hakim pay sahibine1 primli fiyat ödenmektedir. 
Kontrol priminin azınlık pay sahipleriyle paylaşılması yükümlülüğü; bir taraftan pay 
sahipleri arasındaki eşitliğe hizmet ederken, diğer taraftan el değişiklik maliyetlerini 
arttırmaktadır. Kontrol priminin paylaşılmasına imkan tanıyan düzenlemelerin 
başında zorunlu pay alım teklif düzenlemeleri gelmektedir. Bu düzenlemelerde, 
kontrol eşiğinin o ülkede faaliyet gösteren halka açık anonim ortaklıkların mülkiyet 
yapısına uygun olacak şekilde tespit edilmesi büyük önem arz etmektedir. Kontrol 
priminin paylaşılmasına ilişkin olarak Kıta Avrupası ve Amerikan Hukukunda farklı 
yaklaşımlar öngörülmüştür. Bu çalışmanın amacı, hangi düzenleme ve yöntemle 
azınlık pay sahiplerinin korunması ve piyasa etkinliğinin sağlanması amaçlarının 
birlikte gerçekleştirilebileceği sorusuna cevap bulmaktır.

Anahtar Kelimeler: Yönetim kontrolü, kontrol primi, zorunlu pay alım teklifi, 
aleni pay alım teklifi, hakim pay sahibi

SHARING CONTROL PREMIUM IN PUBLICLY-HELD CORPORATION 
TAKEOVERS

ABSTRACT

In order to gain management control of a publicly-held corporation, premium 
price is paid to the controlling shareholder. Obligation of sharing control premium 
with minority shareholders, on the one hand serve the equality between shareholders, 
on the other hand increases takeover expenditures. Foremost among enabling control 
premium sharing regulations are mandatory bid regulations. In these regulations, 

* AHBVU Özel Hukuk Doktora Öğrenc൴s൴. E-Posta: bgzbyk@gma൴l.com
1 Bu çalışma, Anon൴m Ortaklıklarda Yönet൴m Kontrolünün El Değ൴şt൴rmes൴ ൴s൴ml൴ doktora 

tez൴nden türet൴lm൴şt൴r.
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determining the control threshold according to the publicly-held corporations’ 
ownership structure in that country is of great importance. Regarding the sharing 
of the control premium, diff erent approaches have been envisaged in Continental 
European and American Law. The aim of this study is to fi nd out which regulation 
and method can be used to protect the minority shareholders and achieve market 
effi  ciency together**.

Key Words: Management control, control premium, mandatory bid, tender off er, 
controlling shareholder

GİRİŞ

Halka açık anon൴m ortaklıklarda yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴ çoğu 
zaman pay ൴kt൴sapları yoluyla gerçekleş൴r. Bu ൴kt൴saplar ൴se; hak൴m pay sah൴b൴yle 
yapılan kontrol satış sözleşmes൴ (borsa dışı blok alım), borsada ൴kt൴sap ve alen൴ 
pay alım yöntem൴ (takeover) net൴ces൴nde gerçekleşeb൴l൴r2. 

Borsa dışı blok alım yöntem൴nde; hedef ortaklık yönet൴m kontrolünü 
elde etmek ൴steyen k൴ş൴3, yönet൴m kontrolünü tems൴l eden paylara sah൴p olan 
hak൴m pay sah൴b൴ konumundak൴ k൴ş൴yle ya da pay sah൴b൴ grubuyla anlaşmak 
yoluna g൴der4. Bu yöntemde, f൴yatı bel൴rleyen temel unsur; pay satışıyla 
ortaklık yönet൴m kontrolünün de el değ൴şt൴receğ൴n൴n b൴l൴nc൴nde olan hak൴m pay 
sah൴b൴n൴n pazarlık etme gücüdür5. Bu bağlamda, hak൴m pay sah൴b൴ devrett൴ğ൴ 
paylar ൴ç൴n çoğu zaman p൴yasa f൴yatının üzer൴nde b൴r f൴yat talep etmek yoluna 
g൴der6. 

HAAO’ların yönet൴m kontrolünü elde etmek ൴ç൴n özell൴kle dağınık 
mülk൴yet yapısının görüldüğü hallerde etk൴n b൴r b൴ç൴mde uygulanan d൴ğer b൴r 
yöntem ൴se; alen൴ pay alım tekl൴f൴7 (tender off er/takeover b൴d)’d൴r. Bu yöntemde 

2  Bkz. KRAAKMAN /ARMOUR/DAVIES /ENRIQUES/HANSMANN/HERTIG /HOPT/
KANDA /PARGEND LER /RINGE/ROCK, s. 206; ŞEHİRALİ ÇELİK, s. 58 vd. 

3  Bundan böyle tekl൴f sah൴b൴ olarak adlandırılacaktır.
4  ŞEHİRALİ ÇELİK, s. 60; LOHRER, s. 135.
5  ŞEHİRALİ ÇELİK, s. 61; LOHRER, s. 136.
6  ŞEHİRALİ ÇELİK, s. 61; LOHRER, s. 136. 
7  Alen൴ pay alım tekl൴f൴ kavramı Türk hukuk öğret൴s൴nde ൴lk kez Manavgat tarafından 

kullanılmıştır. Bkz. MANAVGAT, (1997) ; Bu kavram, her ne kadar poz൴t൴f hukuk met൴nler൴nde 
yer൴n൴ almamış olsa da; gönüllü olarak yapılan pay alım tekl൴f൴n൴n tüm unsurlarını ൴ht൴va 
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b൴r HAAO’nun tüm pay sah൴pler൴n൴n kabulüne açık b൴ç൴mde tekl൴f yapılarak 
ortaklık yönet൴m kontrolünün elde ed൴lmes൴ne ൴mkan tanıyacak oranda pay 
൴kt൴sap ed൴lmeye çalışılır8.  

Tekl൴f sah൴b൴n൴n, yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴ ൴ç൴n p൴yasa f൴yatının 
üzer൴nde tekl൴f yapması; onu ağır b൴r mal൴ külfet൴n altına sokar. Bu açıdan, 
tekl൴f sah൴b൴n൴n sadece yönet൴m kontrolünü tems൴l eden paylara yüksek ödeme 
yapması onun menfaat൴ned൴r. Tekl൴f sah൴b൴, çoğu zaman yönet൴m kontrolünü 
elde edecek oranda paya sah൴p olduktan sonra; azınlık pay sah൴pler൴n൴n9 
paylarını düşük bedelle ൴kt൴sap etmek yoluna g൴der. Bu durumda aynı pay 
grubundak൴ paylara sah൴p olan pay sah൴pler൴ arasında b൴r eş൴ts൴zl൴k meydana 
gel൴r. 

Hedef ortaklık pay sah൴pler൴ arasında ortaya çıkan bu eş൴ts൴zl൴ğ൴ 
g൴dermek ൴ç൴n Kıta Avrupası Hukukuna tab൴ ülkelerde zorunlu pay alım tekl൴f൴ 
düzenlemes൴ne g൴d൴lm൴şt൴r. Bu bağlamda, Alen൴ Pay Alım Tekl൴f൴ Yoluyla 
Ortaklık Paylarının Toplanmasına İl൴şk൴n 2004/25 sayılı AB D൴rekt൴f൴10, AB 
üyes൴ ülkeler bakımından yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴n൴ düzenleme altına 
almıştır. D൴rekt൴f’ ൴n 5 ൴nc൴ maddes൴ üye ülkeler bakımından zorunlu pay 
alım tekl൴f൴ (mandatory bid) düzenlemes൴ öngörerek azınlık pay sah൴pler൴n൴n 
korunmasına ൴l൴şk൴n etk൴n b൴r mekan൴zma ortaya koymuştur11.

Zorunlu pay alım tekl൴f൴ düzenlemes൴, yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴nde 
azınlık pay sah൴pler൴n൴n de kontrol pr൴m൴nden yararlanmasına ൴mkan tanıyarak 
azınlık pay sah൴pler൴ne öneml൴ b൴r hukuk൴ koruma sağlamaktadır. Bu bağlamda, 
Türk Hukukunda da SPKn12 m. 26 ൴le zorunlu pay alım tekl൴f൴ düzenleme 
altına alınmıştır. Aynı kanunun 25/1’൴nc൴ maddes൴yle zorunlu pay alım tekl൴f൴ 
yapılmasıyla ൴lg൴l൴ usul ve esasları bel൴rleme görev൴ SPK’ya bırakılmıştır. 
Bu doğrultuda, SPK tarafından hazırlanan II-26.1 no.lu Pay Alım Tekl൴f൴ 

etmes൴ bakımından kanaat൴m൴zce ൴sabetl൴d൴r; Alen൴ pay alım tekl൴f൴ ൴fades൴n൴n kullanılmasının 
yer൴nde olduğuna ൴l൴şk൴n olarak bkz. İHTİYAR, s. 237.

8   Bkz. MANAVGAT, (1997), s. 7.
9   Bu çalışma kapsamında “azınlık” ter൴m൴, tekn൴k anlamda azınlık olmayıp yönet൴m kontrolünü 

tems൴l eden paylara sah൴p olanlar dışında kalanları bel൴rtmek ൴ç൴n kullanılmıştır. 
10   Bundan böyle D൴rekt൴f olarak adlandırılacaktır. 
11 D൴rekt൴f metn൴ ൴ç൴n bkz. (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/

PDF/?ur൴=CELEX:32004L0025& from=EN., er൴ş൴m: 20.07.2019).
12  30/12/2012 tar൴hl൴ ve 28513 sayılı R.G.
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Tebl൴ğ൴yle13, gönüllü ve zorunlu pay alım tekl൴f൴ne ൴l൴şk൴n usul ve esaslar 
bel൴rlenm൴şt൴r.

Amer൴kan Hukuk s൴stem൴nde federal düzeyde zorunlu pay alım tekl൴f൴ 
kabul ed൴lmem൴şt൴r. Ancak, SEC kurallarıyla, alen൴ pay alım tekl൴fl er൴ (tender 
off er) bakımından pay sah൴pler൴ arasında eş൴tl൴k sağlamaya yönel൴k bazı 
düzenlemeler öngörülmüştür. Ayrıca, yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴k ൴şlemler൴ 
bakımından mahkeme kararlarıyla gel൴şt൴r൴len ൴çt൴hatlar olduğu g൴b൴; ൴st൴sna൴ 
olarak bazı eyalet yasalarında da zorunlu pay alım mekan൴zmasına benzeyen 
düzenlemeler öngörülmüştür.

Bu çalışmada; HAAO’larda yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴ne ൴mkan 
veren d൴ğer yöntemler kapsam dışı bırakılarak pay ൴kt൴sabı yoluyla gerçekleşen 
yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴k ൴şlemler൴ bakımından kontrol pr൴m൴ kavramı ൴le 
kontrol pr൴m൴n൴n paylaşılması yükümlülüğüne ൴l൴şk൴n olarak Kıta Avrupası ve 
Amer൴kan hukuklarının yaklaşımlarına yer ver൴lm൴şt൴r.

I- KONTROL PRİMİ KAVRAMI

1) Genel Olarak

Kontrol pr൴m൴, halka açık anon൴m ortaklıklarda yönet൴m kontrolünü tems൴l 
eden payları el൴nde bulunduran pay sah൴b൴/sah൴pler൴ne, paylarını satmaları 
karşılığında; pay başına p൴yasa değer൴n൴n üzer൴nde ödenen artı değerd൴r14. Bu 
bağlamda örneğ൴n, tekl൴ften önce payını satarak ortaklıktan ayrılmak ൴steyen 
pay sah൴b൴ (A), pay başına (X) l൴ra kazanacaktır. Tekl൴f yapılması ve (A)’nın 
da bunu kabul etmes൴ hal൴nde (A); pay başına (X)+(Y) l൴ra kazanır. İşte, (A)’ya 
sah൴p olduğu pay başına fazladan ödenen meblağ, yan൴ (Y) kontrol pr൴m൴d൴r. 

 Kontrol pr൴m൴n൴n hesaplanab൴lmes൴ ൴ç൴n b൴r değerleme (valuat൴on) 
൴şlem൴ yapılması gerek൴r15. Değerleme ൴şlem൴ parasal karşılığı olan malvarlığı 
unsurları bakımından söz konusu olab൴l൴r. Bu bağlamda, anon൴m ortaklıklarda 
kontrol kavramının ekonom൴k b൴r değer൴ olmalıdır k൴, söz konusu değer 
üzer൴nden yapılan hesaplama net൴ces൴nde kontrol pr൴m൴ne ulaşab൴lmek de 
mümkün olsun. N൴tek൴m öğret൴de kontrolün ekonom൴k b൴r değer൴ olduğu 
bel൴rt൴lmekted൴r16. Kontrol pr൴m f൴yatını etk൴leyen pek çok faktör olab൴l൴r. Bu 

13 23/1/2014 tar൴hl൴ ve 28891 sayılı R.G.
14 Bkz. KOLCUOĞLU, s. 10, dn. 7, s. 14.
15 Bu konuda bkz. DAMODARAN, s. 493 vd.
16 Bkz. WYMEERSCH, s. 358.
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etkenler൴n ൴rdelenmes൴ çalışma konumuz dışındadır. Ancak, bazı hallerde tekl൴f 
sah൴b൴ hedef ortaklığa stratej൴k açıdan ൴ht൴yaç duyab൴l൴r. Bu bağlamda, tekl൴f 
sah൴b൴ yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴n൴n kısa ve orta vadede f൴nansal açıdan 
kend൴s൴ne yarar sağlamayacağının b൴l൴nc൴nde olmasına rağmen; f൴nansal 
gerekçeler൴ arka planda tutarak stratej൴k bazı kaygılarla tekl൴f yapab൴l൴r. İşte, 
bu ve benzer൴ örneklerde ödenen kontrol pr൴m൴, olması gereken൴n çok üstüne 
çıkab൴l൴r. 

Ortaklığın kontrolü pazarı (market for corporate control) teor൴s൴17 
uyarınca; etk൴n olmayan ve ortaklığın potans൴yel൴n൴ gerekt൴ğ൴ g൴b൴ kullanamayan 
yönet൴mler൴n performanslarındak൴ düşüklükle; ortaklık paylarının borsa değer൴ 
arasında b൴r bağlantı vardır18. Bu bağlamda, kontrol pr൴m൴yle yönet൴c൴ler൴n 
performansı arasında da b൴r ൴l൴şk൴ vardır. Eğer hedef ortaklık yönet൴c൴ler൴n൴n 
performansı düşükse ortaklık pay sah൴pler൴n൴n alacağı kontrol pr൴m൴ daha 
yüksekt൴r19. Z൴ra, hedef ortaklık yönet൴m kontrolünü elde etmek ൴steyen k൴ş൴; 
kötü yönet൴m neden൴yle hedef ortaklığın gerçek potans൴yel൴n൴n altında değerde 
olduğunu ve uygulayacağı doğru stratej൴ ve pol൴t൴kalarla da ortaklığın karlılığını 
artıracağını düşünmekted൴r. Yönet൴m ne kadar kötüyse performans o kadar 
düşük, ൴y൴leşt൴rme potans൴yel൴ de o kadar yüksek olacaktır. Tekl൴f sah൴b൴n൴n 
ödemey൴ kabul ett൴ğ൴ kontrol pr൴m൴, kontrolü elde ederek ulaşmayı planladığı 
kazancın sadece b൴r bölümüdür20. Bu açıdan, her t൴car൴ ൴şte olduğu g൴b൴ kontrol 
൴şlemler൴ bakımından da r൴sk unsuru vardır. Dolayısıyla, ortaklık yönet൴m 
kontrolü el değ൴şt൴rmes൴ne karşın ortaklık karlılığının artış göstermemes൴; 
hatta ger൴lemes൴ de mümkündür21. 

Anon൴m ortaklıklarda yönet൴m kontrolü, anon൴m ortaklık yönet൴m 
mekan൴zması üzer൴nde hak൴m൴yet kurulmasıyla mümkün olab൴l൴r22. Bu 

17  Bu konuda ayrıntılı b൴lg൴ ൴ç൴n bkz. HACIMAHMUTOĞLU, (2006), s. 258-289.
18  MANNE, s. 112. 
19 DAMODARAN, s. 494.
20  EASTERBROOK/FISCHEL, s. 112.
21  Bu konudak൴ açıklamalar ൴ç൴n bkz. EASTERBROOK/FISCHEL, s, 115.
22  PASLI, s. 37; D൴ğer taraftan b൴r anon൴m ortaklıkta sermayede kontrolü sağlamadan, salt 

yönet൴mde kontrolü sağlamanın; o ortaklığın tam manasıyla kontrolüne sah൴p olmak 
şekl൴nde yorumlanamayacağının da altını ç൴zmem൴z gerek൴r. Z൴ra, münhasıran yönet൴m 
kurulunun görev alanına g൴ren konular olduğu g൴b൴; münhasıran genel kurulun görev alanına 
g൴ren konular da vardır. İşte, sermayede kontrolü sağlamadan, hukuk൴ araçlar vasıtasıyla 
yönet൴mde kontrolü sağlamak; alınacak her karar bakımından yönet൴m kontrolünü el൴nde 
bulunduran k൴ş൴ veya gruba hak൴m൴yet sağlamaz. Buna rağmen, yönet൴mde kontrolü ön plana 
çıkarmamızın temel neden൴ yönet൴m kurulunun stratej൴k bakımdan ha൴z olduğu önemd൴r.; 
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bakımdan, ortaklık yönet൴m kurulu üzer൴nde hak൴m൴yet kurulması zorunludur. 
Buradan yola çıkarak kontrolün ൴fade ett൴ğ൴ ekonom൴k değer൴n de yönet൴m 
൴şlev൴yle alakalı olması gerekt൴ğ൴ sonucuna ulaşmamız mümkündür23. Yönetsel 
performansın ortaklığın karlılığını etk൴led൴ğ൴ açıktır. Anon൴m ortaklıkların 
profesyonel yönet൴c൴ler tarafından yönet൴lmeye başlamalarının en temel 
neden൴ de b൴zce budur24.

2) Kontrol Pr൴m൴ Neden Öden൴r?

Hedef ortaklık yönet൴m kontrolünü elde etmek ൴steyen k൴ş൴; neden 
kontrol pr൴m൴ ödemek zorundadır sorusunun ൴lk cevabı hedef ortaklık pay 
sah൴pler൴n൴n ൴kna ed൴lmes൴ olacaktır25. Çünkü hedef ortaklık hak൴m pay sah൴b൴, 
kontrol pr൴m൴ almaksızın sah൴p olduğu payları satmak ൴stemeyecekt൴r26. Bunun 
en temel neden൴ hak൴m pay sah൴b൴n൴n hal൴ hazırda kontrol sah൴b൴ olmanın 
get൴rd൴ğ൴ menfaatlerden yararlanmasıdır27. Bu bağlamda, yönet൴m kontrol el 
değ൴ş൴kl൴k tekl൴f൴yle karşı karşıya kalan hak൴m pay sah൴b൴n൴n payını satması 
veya satmaması terc൴hler൴n൴n beraber൴nde get൴rd൴ğ൴ b൴r alternat൴f mal൴yet 
vardır28. Hak൴m pay sah൴b൴ ൴ç൴n ortak olarak kalmaya devam etmek m൴ yoksa 
ortaklıktan ayrılmak mı daha karlı olacaktır29? İşte tekl൴f sah൴b൴; b൴r anlamda 
hak൴m pay sah൴b൴n൴n omuzlarındak൴ alternat൴f mal൴yet൴ kend൴ üzer൴ne alıp, 
onun payını devretmes൴n൴ sağlamak ൴ç൴n kontrol pr൴m൴ öder30. 

İk൴nc൴ cevap da ൴lk cevapla yakın bağlantı ൴ç൴nded൴r. Bu bağlamda, 
yönet൴m kontrolünü elde etmek ൴steyen k൴ş൴; yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴yle 
bazı menfaatlere ulaşmayı ummaktadır31. İşte, kontrol pr൴m൴ bu yönüyle bell൴ 

Herhang൴ b൴r organ൴zasyonda stratej൴k b൴r poz൴syona sah൴p olmanın kontrol gücünün temel൴n൴ 
oluşturduğu yönünde bkz. HERMAN, s. 17.

23  Bu yönde bkz. DAMODARAN, s. 488.
24  6102 sayılı TTK’ nın 359. maddes൴nde yönet൴m kurulu üyeler൴n൴n n൴tel൴kler൴ arasında 

pay sah൴b൴ olmak şartı sayılmamıştır. Bu maddeyle, TK düzenlemes൴yle öngörülen 
yönet൴m kurulu üyes൴n൴n pay sah൴b൴ olması şartının kaldırılmış olması; anon൴m 
ortaklıklarda profesyonel yönet൴c൴l൴ğ൴n önünü açan en temel neden olmuştur.    

25  Bkz. TARAN, s. 17.
26  EMANUEL, s. 315. 
27  EMANUEL, s. 315.
28  NATH, s. 28.
29  NATH, s. 28.
30  NATH, s. 28. 
31  Bkz. WYMEERSCH, s. 358. 
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menfaatlere ulaşmak karşılığında ver൴lmekted൴r32. Bu menfaatler, ortaklık 
kaynaklarının daha ver൴ml൴ kullanılması sonucunda doğab൴leceğ൴ g൴b൴ 
ortaklığın hak൴m gruba katılması sonucunda reklam, pazarlama, kal൴te, üret൴m 
g൴b൴ alanlardan da doğab൴l൴r33. Tüm bu değ൴ş൴kl൴kler൴n yapılab൴lmes൴ hedef 
ortaklık karar alma mekan൴zmaları üzer൴nde hak൴m൴yet kurulmasına bağlıdır. 

II- KONTROL PRİMİNİN PAYLAŞILMASINA İLİŞKİN FARKLI 
YAKLAŞIMLAR

A) Kontrol Pr൴m൴n൴n Paylaşılmasına İl൴şk൴n Teor൴ler

Hak൴m pay sah൴b൴n൴n kontrol pr൴m൴n൴ azınlık pay sah൴pler൴yle paylaşmak 
zorunda olup olmaması, kontrolün k൴me a൴t olduğuyla yakından ൴lg൴l൴d൴r. 
Kontrol pr൴m൴n൴n paylaşılmasına ൴l൴şk൴n olarak öğret൴de çeş൴tl൴ teor൴ler ortaya 
konulmuştur. Bu bağlamda, öğret൴dek൴ ൴lk görüş Berle tarafından ൴ler൴ sürülen 
ortaklık malvarlığı teor൴s൴ (corporate asset theory) d൴r34. Aslında teor൴n൴n 
temel൴, Berle/Means tarafından yayınlanan “The Modern Corporation and 
Private Property” ൴s൴ml൴ esere35 dayanmaktadır36. 

Teor൴ye göre; anon൴m ortaklık kontrolünden kaynaklanan değer; 
ortaklık kontrol sah൴b൴ne değ൴l, ortaklığa a൴tt൴r37. Kontrol, kontrol sah൴b൴ne 
değ൴l; ortaklığa a൴t b൴r malvarlığı unsuru o larak görülmekted൴r. Amer൴kan 
mahkemeler൴ ൴st൴sna൴ olarak teor൴y൴ destekler kararlar vermeler൴ne rağmen; 
teor൴ Amer൴kan yargısı tarafından tam anlamıyla ben൴msenmem൴şt൴r38. Bu 
bağlamda, kontrolün b൴r malvarlığı değer൴ olarak ortaklığa mı, yoksa hak൴m 
pay sah൴b൴ne m൴ a൴t olduğu sorusuna ver൴lecek cevapla; yönet൴m kontrol el 
değ൴ş൴kl൴ğ൴ne ൴l൴şk൴n olarak yapılacak düzenlemeler൴n nasıl şek൴lleneceğ൴ 
arasında sıkı b൴r bağ vardır39. Kontrolün, ortaklık malvarlığı unsurları arasında 

32 Bkz. WYMEERSCH, s. 358.   
33 KARAYALÇIN, s. 362; D൴ğer örnekler ൴ç൴n bkz. MARKHAM, s.293-294.
34  MERKT/ GÖTHEL, s. 469, para. 947.
35  Eserde ortaya konulan en öneml൴ tesp൴t; A. B. D’dek൴ halka açık büyük anon൴m ortaklıklarda 

mülk൴yet ve kontrol ayrışmasının yaşanması ve buna bağlı olarak da ortaklık kontrolünün 
pay sah൴pler൴nden yönet൴c൴lere kaymasıdır. Kontrolün bu türü eserde yönet൴c൴ler൴n kontrolü 
(management control) olarak adlandırılmıştır. Ayrıntılı b൴lg൴ ൴ç൴n bkz. BERLE JR/MEANS, 
s. 84 vd. 

36  CONNOLY, s.1261.
37  Bkz. BERLE JR. s. 1221. 
38 Bkz. MARKHAM, s. 294. 
39   FARRAR/FUREY/ HANNIGAN/ WYLIE, s. 635.
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olduğu savı arasındadır, hak൴m pay sah൴b൴n൴n kontrol pr൴m൴n൴ azınlık pay 
sah൴pler൴yle paylaşılmasının zorunluluğunu doğurur40. 

Öğret൴de Andrews, Berle’in ortaya koyduğu ortaklık malvarlığı teor൴s൴n൴ 
൴ler൴ taşıyarak fırsat eş൴tl൴ğ൴ (equal opportun൴ty) teor൴s൴n൴ gel൴şt൴rd൴41. Teor൴ye 
göre; kontrol dev൴r ൴şlem൴ ortaklık kontrol sah൴b൴yle ortaklık dışından 3. b൴r 
k൴ş൴ arasında yapılıyorsa; azınlık pay sah൴pler൴ de paylarını satmak konusunda 
fırsat eş൴tl൴ğ൴ne sah൴p olmalıdır42. Bu bağlamda teor൴ye göre; örneğ൴n, hedef 
ortaklık yönet൴m kontrolünü elde etmek amacıyla ortaklık paylarının %51’൴n൴ 
satın almak ൴ç൴n tekl൴f yapılmışsa; azınlık pay sah൴pler൴n൴n her b൴r൴, sah൴p 
oldukları payların %51’൴n൴ eş൴t koşullarda satmak hakkına sah൴pt൴r43.Yan൴, 
%10 paya sah൴p olan pay sah൴b൴ %5.1’ l൴k oranda pay bakımından bu hakka 
sah൴pt൴r44. 

B) Kıta Avrupası Hukukunun Yaklaşımı (Zorunlu Pay Alım Tekl൴f൴) 

1. Zorunlu Pay Alım Tekl൴f൴ Yapılmasının Temel Gerekçeler൴

Zorunlu pay alım tekl൴f൴, herhang൴ b൴r yöntem൴ kullanarak doğrudan ya 
da dolaylı b൴ç൴mde b൴r HAAO’ nun yönet൴m kontrolünü elde edecek oranda 
pay ൴kt൴sap eden gerçek veya tüzel k൴ş൴n൴n azınlık pay sah൴pler൴n൴n paylarını da 
satın almak ൴ç൴n tekl൴fte bulunmakla yükümlü olmasıdır45. Zorunlu pay alım 
tekl൴f൴n൴n temel൴, 1972 yılında C൴ty Code’a yapılan eklemeye dayanmaktadır46. 
C൴ty Code’un hukuk൴ n൴tel൴ğ൴, meslek൴ d൴s൴pl൴n kurallarıdır47. Söz konusu 
meslek൴ d൴s൴pl൴n kuralları ൴se the Panel on Takeovers and Mergers (Panel) 
tarafından uygulanır48. 

Zorunlu pay alım tekl൴f mekan൴zmasının temel gerekçeler൴nden b൴r൴, 
yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴nde azınlık pay sah൴pler൴n൴n kontrol pr൴m൴nden 

40  FARRAR/FUREY/HANNIGAN/WYLIE, s. 635.
41  JENNINGS, s. 45. 
42 ANDREWS, s. 506.
43  MERKT/GÖTHEL, s. 469, para. 948.
44  MERKT/GÖTHEL, s. 469, para. 948.
45 KOLCUOĞLU, s. 7.
46  SCHUSTER, (2013), s.531.
47  HACIMAHMUTOĞLU, (2001), s. 105.
48 HACIMAHMUTOĞLU, (2001), s. 105; İng൴ltere’de gel൴şt൴r൴l൴p uygulanan Code 

düzenlemes൴ D൴rekt൴f’൴ etk൴lem൴şt൴r; D൴rekt൴f’൴n temel൴n൴ oluşturan Penn൴ngton raporunun 
Code düzenlemes൴n൴ model aldığına ൴l൴şk൴n olarak bkz. MUKWIRI, s. 9.
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yararlanması gerekl൴l൴ğ൴d൴r49. Alen൴ pay alım tekl൴fl er൴nde eş൴tl൴k ൴lkes൴n൴n 
kapsamına f൴yat eş൴tl൴ğ൴ ve fırsat eş൴tl൴ğ൴ g൴rmekted൴r50. Bu bağlamda, f൴yat 
eş൴tl൴ğ൴ kuralları hedef ortaklık pay sah൴pler൴ne farklı f൴yatlar öner൴lmes൴ne 
engel olurken; fırsat eş൴tl൴ğ൴ kuralları, tekl൴f൴n pay sah൴pler൴n൴n tümüne açık 
olmasını tem൴n ederek kontrol pr൴m൴nden eş൴t b൴ç൴mde yararlanıp ortaklıktan 
eş൴t koşullarla ayrılmalarına h൴zmet eder51.  Bu bağlamda, fırsat 
eş൴tl൴ğ൴n൴n b൴r uzantısı olarak değerlend൴r൴len52 kontrol pr൴m൴n൴n azınlık pay 
sah൴pler൴nce de paylaşılması gerekl൴l൴ğ൴; azınlık pay sah൴pler൴ne öneml൴ b൴r 
hukuk൴ koruma sağlar.

Zorunlu pay alım tekl൴f mekan൴zmasında hak൴m pay sah൴b൴ne yönet൴m 
kontrolü ൴ç൴n ödenen bedel൴n en azından aynısı, azınlık pay sah൴pler൴ne de 
ödend൴ğ൴nden kontrol pr൴m൴ paylaşılmış olmaktadır53. Bu bağlamda, tekl൴f 
sah൴b൴ teor൴k olarak hedef ortaklığın tüm pay sah൴pler൴n൴n paylarını kontrol 
pr൴m൴ ödeyerek satın alacak f൴nansman kaynağına sah൴p olmalıdır k൴, bu 
durum öğret൴de zorunlu pay alım tekl൴f mekan൴zmasıyla ൴lg൴l൴ olarak get൴r൴len 
eleşt൴r൴lerden b൴r൴d൴r54. 

Zorunlu pay alım tekl൴f൴ yapılmasının arka planında yatan ൴k൴nc൴ gerekçe 
൴se; yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴ sonrası ortaklıkta meydana geleb൴lecek 
köklü değ൴ş൴kl൴kler neden൴yle azınlık pay sah൴pler൴ne ad൴l koşullarla ortaklıktan 
ayrılma ൴mkanı tanınmasıdır55. Gerçekten, azınlık pay sah൴pler൴n൴n mevcut 
kontrol yapısından yen൴ b൴r kontrol yapısına geçmeler൴; onların yatırım kararını 
etk൴leyeb൴lecek öneml൴ b൴r değ൴ş൴kl൴kt൴r. Bu bağlamda örneğ൴n, yen൴ kontrol 
sah൴b൴, ortaklığın önceden ൴zled൴ğ൴ yatırım pol൴t൴kasını değ൴şt൴rerek farklı b൴r ൴ş 
koluna yatırım yapılması yönünde karar almış olab൴l൴r56. Yatırım pol൴t൴kasındak൴ 
bu değ൴ş൴kl൴ğe katlanmalarını azınlık pay sah൴pler൴nden beklemek ad൴l olmaz. 
Z൴ra, söz konusu pay sah൴pler൴ ortaklığın o alana yatırım yapacağını b൴lselerd൴ 
belk൴ de ortaklık ൴l൴şk൴s൴ ൴çer൴s൴ne en baştan h൴ç g൴rmeyeceklerd൴. Ancak, 

49    DİNÇ, s. 228 vd.
50   MANAVGAT, (1997), s. 254.
51   MANAVGAT, (1997), s. 254.
52   DİNÇ, s. 229.
53   KARACAN/KARACAN, s. 233.
54   Bkz. FEDDERKE/VENTORUZZO s. 3.
55  MANAVGAT, (2016), s. 355-356; DİNÇ, s. 231 vd.
56  Örneğ൴n önceden araç üret൴m൴nde faal൴yet gösteren ortaklık, yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴yle 

s൴lah üret൴m ൴ş൴ne g൴rm൴ş olab൴l൴r. Bkz. LEE, s.137. 
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özell൴kle payları borsada ൴şlem gören HAAO’lar bakımından yönet൴m kontrol 
el değ൴ş൴kl൴ğ൴ sonrası ൴zlenen pol൴t൴kalardan memnun olmayan pay sah൴pler൴n൴n 
kolayca pay satışı yaparak ortaklıktan ayrılab൴lecekler൴ göz önüne alındığında; 
zorunlu pay alım tekl൴f൴ mekan൴zmasına ൴ht൴yaç olmadığı savunulab൴l൴r57. 
Buna karşın, b൴z൴m de katıldığımız görüş uyarınca, borsa ortaklıklarından 
çıkmak görece kolay olsa da, yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴; ortaklığın 
paylarının borsadak൴ f൴yatlarını olumsuz etk൴leyerek ayrılmanın ad൴l b൴ç൴mde 
gerçekleşmes൴ne engel teşk൴l edeb൴l൴r58. 

Zorunlu pay alım tekl൴f൴ne dayanak oluşturan kontrol pr൴m൴n൴n 
paylaşılması ve azınlık pay sah൴pler൴ne ad൴l b൴ç൴mde çıkma ൴mkanı tanınması 
hususları ൴lk bakışta b൴rb൴r൴nden farklı hususlar olarak anlaşılsa da aslında 
aralarında yakın b൴r ൴l൴şk൴ vardır. Bu bağlamda, azınlık pay sah൴pler൴ne ad൴l 
b൴ç൴mde çıkma ൴mkanının tanınması, onlara payları ൴ç൴n ad൴l f൴yat sunmaktan 
geçer. Kontrol pr൴m൴n൴n paylaşılması, zorunlu pay alım tekl൴f f൴yatını etk൴leyen 
b൴r faktördür59. Bu açıdan kontrol pr൴m൴n൴n, dolaylı yoldan azınlık pay 
sah൴pler൴n൴n ortaklıktan ad൴l koşullarla ayrılmalarına h൴zmet ett൴ğ൴n൴ söylemek 
de mümkündür.

2. Zorunlu Pay Alım Tekl൴f൴nde Kontrol Eş൴ğ൴

Zorunlu pay alım tekl൴f mekan൴zmasının tet൴kleneb൴lmes൴ ൴ç൴n hedef 
ortaklıkta yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴ gerçekleşm൴ş olmalıdır. Yönet൴m 
kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴n൴n gerçekleş൴p gerçekleşmed൴ğ൴n൴n sağlıklı b൴r b൴ç൴mde 
tesp൴t ed൴leb൴lmes൴ son derece öneml൴d൴r. Z൴ra, zorunlu pay alım tekl൴f൴; tekl൴f 
sah൴b൴n൴n katlanmak zorunda olduğu mal൴yet൴ öneml൴ ölçüde artırmaktadır. Bu 
bağlamda, aslında hedef ortaklık yönet൴m kontrolünü elde etmem൴ş olan b൴r 
k൴ş൴y൴ böyle b൴r yükümlülüğe maruz bırakmak menfaatler denges൴ne aykırılık 
oluşturacaktır. 

Bu oran bel൴rlen൴rken, f൴൴l൴ kontrol mü yoksa hukuk൴ kontrol mü esas 
alınacaktır sorusu öneml൴d൴r. F൴൴l൴ kontrol, ortaklık mülk൴yet ve yönet൴m 

57 N൴tek൴m öğret൴de Paslı, zorunlu pay alım tekl൴f mekan൴zmasının, ortaklıktan çıkma ൴mkanının 
kolay olduğu borsa ortaklıkları bakımından anlamsız olduğu görüşünded൴r. Bkz. PASLI, s. 
419-420.

58 Bu görüş ൴ç൴n bkz. MANAVGAT, (2016), s. 355.
59 Yönet൴m kontrolünü elde eden k൴ş൴n൴n ödeyeceğ൴ ad൴l f൴yatın kontrol pr൴m൴n൴ yansıttığına 

൴l൴şk൴n olarak bkz. BÖCKLI/DAVIES/FERRAN/FERRARINI/GARCIA/HOPT/PIETRAN/
COSTA/PISTOR/SKOG/ SOLTYSIN SKI/ WINTER/ WYMEERSCH, s. 2.
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yapısındak൴ farklılıklara göre değ൴şkenl൴k göster൴r60. Gerçekten, payların 
atom൴ze olduğu ve dağınık mülk൴yet yapısının görüldüğü HAAO’larda çok 
düşük oranlarda oy hak൴m൴yet൴n൴ sağlayarak yönet൴m kontrolü elde ed൴leb൴l൴r. 
Buna karşın blok pay sah൴pler൴n൴n olduğu ve yoğun mülk൴yet yapısının 
görüldüğü HAAO’lar’da bu oran çok daha yüksekt൴r. Bu bağlamda, zorunlu 
pay alım tekl൴f düzenlemeler൴nde bel൴rl൴ b൴r eş൴ğ൴n geç൴lmes൴ hal൴nde (sermaye/
oy) ortaklık yönet൴m kontrolünün elde ed൴ld൴ğ൴ kabul ed൴l൴r61. O halde, zorunlu 
pay alım tekl൴f düzenlemeler൴nde f൴൴l൴ kontrol ölçütünün değ൴l, hukuk൴ kontrol 
ölçütünün esas alındığını söylemek yanlış olmayacaktır.

Zorunlu pay alım tekl൴f düzenlemeler൴nde kontrol eş൴ğ൴n൴n sağlıklı 
bel൴rlenmes൴ büyük öneme sah൴pt൴r. Aks൴ durum, pay sah൴pler൴ne, ortaklıklara, 
hatta sermaye p൴yasasına zarar vereb൴l൴r. Bu bağlamda, örneğ൴n ortalama 
hak൴m pay sah൴b൴n൴n sah൴p olduğu pay oranının 52% olarak saptandığı 
Avusturya’da62 ÜbG § 22/2 uyarınca kontrol eş൴ğ൴ hedef ortaklık oy oranının 
%30’dan fazlasının elde ed൴lmes൴ şekl൴nde kabul ed൴lm൴şt൴r63. D൴ğer taraftan, 
AB d൴rekt൴f൴n൴n es൴n kaynağı olan C൴ty Code hükümler൴nde kontrol oranı 
ortaklık oy haklarının en az %30’una sah൴p olmak şekl൴nde bel൴rlenm൴şt൴r64. 
Bu oran, %50’n൴n çok altında olup İng൴ltere’de faal൴yet gösteren HAAO’ların 
öneml൴ b൴r kısmının dağınık mülk൴yet yapısına sah൴p olduğunun b൴r gösterges൴ 
olarak yorumlanab൴l൴r65. Bu noktada ortaya c൴dd൴ b൴r çel൴şk൴ çıkmaktadır. 
Şöyle k൴, AB ülkeler൴ arasında en yoğun mülk൴yet yapısına sah൴p olan ülkeyle 
en dağınık mülk൴yet yapısına sah൴p olan ülken൴n zorunlu pay alım tekl൴fl er൴ 
bakımından kontrol eş൴ğ൴ hemen hemen aynıdır. 

Yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴n൴n hukuk൴ boyutu yanında ekonom൴k 
boyuta da sah൴p olması konuyu karmaşık hale get൴rmekted൴r. Konuya salt 
hukuk൴ açıdan bakıldığında; kontrol eş൴ğ൴n൴n olab൴ld൴ğ൴nce düşük tutulmasının 

60 SÖNMEZ, s. 280.
61 SÖNMEZ, s. 280.
62  Bkz. SEPE, s. 21, dn. 64’tek൴ l൴teratür; Avrupa ülkeler൴ arasında mülk൴yet yoğunlaşmasının en 

fazla olduğu ülken൴n Avusturya olduğuna ൴l൴şk൴n olarak bkz. GUGLER/KLASS/STOMPER/
ZECHNER, s. 46.

63 Übernahmegesetz metn൴ ൴ç൴n bkz. (https://ww.r൴s.bka.gv.at/GeltendeFassung/
Bundesnormen/10003609/%c3 %9cb G%2c %20 Fassung %20vom%20
30.08.2019.pdf, er൴ş൴m: 30.08.2019). 

64 Bkz. The Takeover Code, C7, (http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/
uploads/2008/11/code.pdf?v= 1Apr2019, er൴ş൴m: 30.07.2019). 

65  İng൴ltere’dek൴ pay sah൴pl൴ğ൴ yapısının dağınık olduğuna ൴l൴şk൴n olarak bkz. SJAFJELL, s. 75.
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anlaşılab൴l൴r sebepler൴ olduğu görülecekt൴r. İng൴ltere örneğ൴n൴ b൴r tarafa 
bırakacak olursak, Avrupa p൴yasalarının l൴k൴t olduğunu söyleyeb൴lmem൴z 
güçtür. Bu bağlamda, öğret൴de Hansen, zorunlu pay alım tekl൴f düzenlemes൴n൴n 
ortaklıklarda mülk൴yet yoğunlaşmasını arttırıcı etk൴s൴nden bah൴sle, Avrupa 
p൴yasalarının l൴k൴d൴tes൴n൴ azaltacağını ൴ler൴ sürmüştür66. 

Türk Hukukunda zorunlu pay alım tekl൴f mekan൴zmasını tet൴kleyecek 
kontrol eş൴ğ൴ SPKn m. 26/2 ve II. 26. 1 no.lu Tebl൴ğ m. 12/1 uyarınca ortaklık 
oy haklarının %50’s൴nden fazlasına sah൴p olmak şekl൴nde bel൴rlenm൴şt൴r. 
Öğret൴dek൴ baskın görüş, bu oranı azınlık pay sah൴pler൴n൴n menfaatler൴n൴n zarar 
göreceğ൴nden bah൴sle yüksek bularak eleşt൴rmekted൴r67. Gerçekten, küçük pay 
sah൴pler൴n൴n karar alma mekan൴zmalarına katılmamaları sonucunda oluşan güç 
boşluğu HAAO’ların kron൴k sorunudur68. Bu bağlamda küçük pay sah൴pler൴ 
çoğunlukla genel kurula katılmazlar. Bu durumun sonucu olarak ൴se çoğunlukla 
genel kurulda alınan kararlar %50’den daha düşük oranda b൴r oy gücüyle 
alınırlar69. Konuya bu açıdan yaklaşıldığında; kontrol eş൴ğ൴n൴n %50 olarak 
bel൴rlenmes൴n൴n HAAO’ların yapısına ve zorunlu pay alım tekl൴f kurumunun 
amacına uygun olmadığı savunulab൴l൴r70. Bu bağlamda, öğret൴de  Manavgat, 
yönet൴m kontrol eş൴ğ൴n൴n bel൴rlenmes൴nde toplam oy haklarının %30 veya 
daha fazlasına sah൴p olmanın veya sözleşmesel haklarla kullanma hakkına 
sah൴p olmanın esas alınması gerekt൴ğ൴; ancak ortaklıktak൴ pay dağılımına göre 
SPK’nın muaf൴yet vermes൴ne dayalı b൴r s൴stem൴n ad൴l olacağı görüşünded൴r71.

Kontrol eş൴ğ൴ ൴lk defa Ser൴:IV, No:44 “Çağrı Yoluyla Ortaklık Paylarının 
Toplanmasına İl൴şk൴n Esaslar Tebl൴ğ൴” ൴le %25’den %50’ye artırılmış ve 
bunun gerekçes൴ olarak da halka açık ortaklıkların daha kolay stratej൴k 
ortaklar bulacakları ve f൴nansman elde edecekler൴ hususları göster൴lm൴şt൴r72. 
Bu bağlamda, tesp൴t edeb൴ld൴ğ൴m൴z kadarıyla f൴nans öğret൴s൴nde kontrol 
eş൴ğ൴ndek൴ yükselmen൴n halka açık anon൴m ortaklıklar üzer൴ndek൴ etk൴s൴ne 

66  Bkz. HANSEN, s.180-181.
67  Bkz. MANAVGAT, (2016), s. 359 vd. ; TÜRKYILMAZ, s. 55 vd. ; KENDİGELEN, (2010) 

, s. 1177 vd. ; KARACAN/KARACAN, s. 303 vd. 
68  B൴rçokları yer൴ne bkz.  TEKİNALP, s. 467.
69  KENDİGELEN, (2010), s. 1178.
70  Bu yönde bkz. KENDİGELEN, (2010), s. 1179.
71  MANAVGAT, (2010), s. 361.
72  Bkz.  SPK’nın Çağrı Yoluyla Anon൴m Ortaklık Paylarının Toplanmasına İl൴şk൴n Esaslar 

Tebl൴ğ൴ne İl൴şk൴n Basın Duyurusu, ( https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/200992/0, er൴ş൴m: 
09.02.2020)
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൴l൴şk൴n herhang൴ b൴r çalışma bulunmamaktadır. Bu bağlamda, kontrol 
eş൴ğ൴ndek൴ artış sonrasında az evvel bel൴rtt൴ğ൴m൴z basın duyurusunda ൴fade 
ed൴ld൴ğ൴ g൴b൴ HAAO’ların stratej൴k ortak sayılarında artış yaşanmış mıdır? 
Türk൴ye’de faal൴yet gösteren HAAO’ların sayıları ve halka açılma oranları 
düşünüldüğünde; ortaklıklara yoğun mülk൴yet yapısının hak൴m olduğuna şüphe 
yoktur.  Bu bağlamda, Türk sermaye p൴yasası der൴n olmaktan bel൴rg൴n b൴ç൴mde 
uzaktır73. Kontrol eş൴ğ൴ndek൴ artışın, Türk sermaye p൴yasası üzer൴nde bel൴rg൴n 
b൴r etk൴s൴ olmuş mudur? Söz konusu artışın yönet൴m kontrol el değ൴ş൴k sayıları 
üzer൴ndek൴ etk൴s൴ ned൴r? Bu ve benzer൴ sorular çoğaltılab൴l൴r. Kanaat൴m൴zce, 
zorunlu pay alım tekl൴f düzenlemes൴ yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴nde 
azınlık pay sah൴pler൴n൴n korunması bakımından öneml൴ b൴r ൴şleve sah൴pt൴r.  
Ancak hem azınlık pay sah൴pler൴n൴n korunması hem de p൴yasaya olumlu 
anlamda katkıda bulunma bakımından kontrol eş൴ğ൴ndek൴ artışın etk൴ anal൴z൴n൴n 
öğret൴de yapılacak çalışmalarla ortaya konulması b൴r ൴ht൴yaçtır. Bu bağlamda, 
öğret൴dek൴ baskın görüşe katılmakla b൴rl൴kte konunun f൴nansal boyutunun da 
gözden kaçırılmaması gerekt൴ğ൴ düşünces൴ndey൴z.

26 no.1 sayılı Tebl൴ğ’൴n 18/2’nc൴ maddes൴n൴n “…ilgililer pay alım teklifi 
yapma yükümlülüğünden muaf tutulabilir” şekl൴nde somutlaşan lafzından takd൴r 
yetk൴s൴n൴n b൴r görünümü olarak SPK’nın somut olayda muaf൴yet sebepler൴nden 
b൴r veya b൴rkaçının varlığına rağmen muaf൴yet kararı vermeyeb൴leceğ൴ sonucu 
çıkmaktadır74. Bu bağlamda, SPK’nın muaf൴yet kararlarına ൴l൴şk൴n takd൴r 
yetk൴s൴n൴ yer൴nde kullanmasının önem൴ de ortaya çıkmaktadır.

C) Amer൴kan Hukukunun Genel Yaklaşımı-P൴yasa Kuralı 
(Market Rule)

1. Genel Olarak

P൴yasa kuralı, genel olarak A.B.D’de yönet൴m kontrolünün hak൴m 
pay sah൴b൴yle yapılan kontrol satış sözleşmes൴yle el değ൴şt൴rmes൴ hal൴nde 
uygulanır75. Kontrol dev൴r ൴şlemler൴nde hak൴m pay sah൴b൴n൴n kazandığı kontrol 

73  Tüy൴d yatırımcı ൴l൴şk൴ler൴ derneğ൴’n൴n Ek൴m 2019 tar൴hl൴ Borsa Trendler൴ Raporuna göre; 
2019 yılı üçüncü çeyrek sonu ൴t൴barıyla BIST TÜM’de ൴şlem gören ortaklık sayısı 331 
olup halka açıklık oranı ve f൴൴l൴ dolaşım oranlarının %50’n൴n altında olduğu görülmekted൴r. 
Bkz. Bor sa Trendler൴ Raporu, S.X XX, Ocak-Eylül 2019, s., 5, (ht tp://www.tuy൴d.org/f൴les/
yay൴nlar/Borsa-Trendler൴_Raporu_2019_3C19.pdf, er൴ş൴m:04.02.2020); Bu rapor, Türk 
sermaye p൴yasasının durumu hakkında ൴puçları vermekted൴r.   

74  Bkz. YEŞİLTEPE, s. 181; PASLI, s. 476.
75  SCHUSTER, (2010), s.12.
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pr൴m൴n൴ azınlık pay sah൴pler൴yle paylaşmak zorunda olmayışı paylaşmama 
kuralı (no sharing rule) olarak da adlandırılmıştır76. 

P൴yasa kuralında hak൴m pay sah൴b൴ne ödenen bedelle, azınlık pay 
sah൴pler൴ne ödenen bedel arasında fark vardır77. Bu bağlamda, pay sah൴pler൴ 
arasında eş൴ts൴zl൴k meydana gelmekted൴r. Buna karşın, ortaya çıkan 
bu eş൴ts൴zl൴ğ൴n öğret൴de ൴ler൴ sürülen bazı gerekçelerle savunulduğu da 
görülmekted൴r. Bu bağlamda ൴lk gerekçe; azınlık pay sah൴b൴ konumundak൴ b൴r 
k൴ş൴n൴n pay satın aldığı anda öded൴ğ൴ f൴yatın; aynı ortaklıkta o anda mevcut olan 
hak൴m pay sah൴b൴n൴n ortaklık kontrolünü elde etmek ൴ç൴n öded൴ğ൴ f൴yatın çok 
altında olduğu yönünded൴r78. İk൴nc൴ gerekçe ൴se; bazı hallerde kontrol pr൴m൴n൴n 
paylaşılmasının kontrol dev൴r ൴şlemler൴n൴n başarıya ulaşmasında bel൴rley൴c൴ 
rol oynadığı yönünded൴r79. Gerçekten, kontrol pr൴m൴n൴n paylaşılmasına ൴l൴şk൴n 
b൴r yükümlülüğün varlığının yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴n൴n mal൴yet൴n൴ 
arttıracağı açıktır. Bu bağlamda örneğ൴n, hedef ortaklık yönet൴m kontrolünü 
elde etmek ൴steyen k൴ş൴ (A), kontrol pr൴m൴n൴n paylaşılmasına ൴l൴şk൴n b൴r 
yükümlülüğün olmadığı varsayımı altında hak൴m pay sah൴b൴ne (B), yönet൴m 
kontrolünü tems൴l eden paylar ൴ç൴n pr൴ml൴ olarak pay başına (X+Y) ödey൴p 
yönet൴m kontrolünü elde ett൴kten sonra; d൴lerse azınlık pay sah൴pler൴n൴n (C), 
paylarını pay başına daha düşük bedelle (örneğ൴n X) üzer൴nden satın alab൴l൴r. 
Buna karşın, yükümlüğün varlığı hal൴nde (A), (C)’n൴n paylarını da (C) ൴sterse 
(X) değ൴l; (X+Y) üzer൴nden satın almakla yükümlüdür. (X+Y), (X)’den büyük 
olduğuna göre ൴şlem bedel൴ de pay başına (Y) yan൴ kontrol pr൴m൴ oranında 
artmıştır.

Amer൴kan hukuku; federal yasalar, eyalet yasaları ve mahkeme kararları 
b൴rl൴kte ele alınarak yorumlanmalıdır. Bu bağlamda, tek b൴r Amer൴kan 
hukuku olmadığı ൴ç൴n Amer൴ka’da yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴k ൴şlemler൴ 
p൴yasa kuralına tab൴d൴r önermes൴ de tam anlamıyla doğru değ൴ld൴r80. O halde, 
çalışma konumuz kapsamında federal yasalar, eyalet yasaları ve son olarak da 
mahkeme kararlarının genel çerçeves൴n൴n ortaya konulması gerekl൴d൴r. 

76  Bkz. PALMITER, (2015), s. 359 vd. 
77  Bkz. PACCES, s. 342. 
78  BAINBRIDGE, (2002), s. 348.
79  Bu konuda bkz. EASTERBROOK/FISCHEL, s. 117 vd.
80  SCHUSTER, (2010), s. 8.
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2. Federal Düzeyde Yapılan Düzenlemeler

Amer൴ka’da ortaklıkların kuruluşu ve faal൴yetler൴ne ൴l൴şk൴n hususlar, 
eyalet yasalarıyla düzenleme altına alınmaktadır81. Buna karşın, 1968 yılında 
W൴ll൴ams Act’൴n kabulüyle SEA’da yapılan değ൴ş൴kl൴kler sonucunda alen൴ pay 
alım tekl൴fl er൴ federal düzeyde düzenleme altına almıştır82. Ancak, bu alanının 
d൴nam൴k yapısının b൴r sonucu olarak W൴ll൴ams Act 14 (e) ൴le SEC’e kural 
koyma yetk൴s൴ ver൴ld൴83.

Alen൴ pay alım tekl൴fl er൴ bakımından bazı hususlar SEC kurallarıyla federal 
düzeyde düzenlenmes൴ne karşın zorunlu pay alım tekl൴f düzenlemes൴ kabul 
ed൴lmem൴şt൴r. Ancak böyle b൴r düzenlemen൴n yokluğunun doğal sonucunu, 
kontrol pr൴m൴n൴n paylaşılmaması şekl൴nde yorumlamak doğru olmaz. Z൴ra, 
alen൴ pay alım tekl൴fl er൴ bakımından SEC kurallarıyla federal düzeyde kontrol 
pr൴m൴n൴n paylaşılması sonucu doğuran bazı hükümler öngörülmüştür. Bu 
bağlamda, SEC Rule §14d-10(a)(1) ve 14e-1(a) hükümler൴ uyarınca; alen൴ pay 
alım tekl൴f൴, aynı sınıftan paylara sah൴p olan pay sah൴pler൴n൴n tümüne en az 
20 ൴şgünü boyunca açıktır84. O halde, aynı sınıftan pay sah൴pler൴ bakımından 
fırsat eş൴tl൴ğ൴n൴n sağlandığını söylemek yanlış olmayacaktır. Buna ek olarak, 
SEC § 240.14d-10(a)2 gereğ൴ tekl൴f süres൴nce hedef ortaklık pay sah൴pler൴nden 
herhang൴ b൴r൴ne ödenen f൴yat, aynı süre ൴çer൴s൴nde d൴ğer b൴r pay sah൴b൴ne ödenen 
en yüksek f൴yattan az olamaz. Bu düzenleme, en ൴y൴ f൴yat kuralı (best pr൴ce 
rule) olarak da b൴l൴nmekted൴r85. Yan൴, tekl൴fe olumlu cevap veren pay sah൴pler൴ 
arasında da f൴yat eş൴tl൴ğ൴n൴n sağlandığını söyleyeb൴l൴r൴z.    

Söz konusu düzenlemeler ışığında, A.B.D’ de federal düzeyde zorunlu 
pay alım tekl൴f mekan൴zması öngörülmemes൴ne karşın; SEC kurallarıyla 
alen൴ pay alım tekl൴fl er൴ bakımından kontrol pr൴m൴n൴n paylaşılmasına ൴mkân 
tanındığını söyleyeb൴l൴r൴z. Ancak, bu düzenlemelerle azınlık pay sah൴pler൴ 
bakımından get൴r൴len koruma rej൴m൴n൴n ne kadar etk൴n olduğu sorgulanab൴l൴r. 
Z൴ra, SEA 14(d)(6) ve SEC’൴n 14d-8 hükümler൴ uyarınca kısm൴ pay alım tekl൴f൴ 
mümkündür86. Zorunlu pay alım tekl൴f düzenlemeler൴nden farklı olarak, SEC 

81  BAINBRIDGE, (2018), s. 277.
82  KLEIN/ COFFEE J. R. , s. 185.
83  SOLOMON, s. 219.
84  PALMITIER, (2017), s. 319.
85  MANAVGAT, (1997), s. 111.
86  PALMITIER, (2017), s, 332; Ancak burada şu hususun altını ç൴zmek ൴st൴yoruz: SEC Rule 

14d-8’൴n yaptığı değ൴ş൴kl൴kle oransallık (pro rata) kuralları bakımından öngörülen 10 günlük 
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kurallarıyla azınlık pay sah൴pler൴ne, ortaklıktan ayrılma hakkı ver൴lmem൴şt൴r. 
Bu bağlamda, örneğ൴n, hedef ortaklık yönet൴m kontrolünü elde etmek ൴ç൴n pay 
sah൴pler൴ne alen൴ pay alım tekl൴f൴ yapan k൴ş൴, tüm ortaklık paylarının %25’൴ ൴ç൴n 
tekl൴f yapmış olsun. Buna karşın, tekl൴fe ortaklık paylarının %100’ünü el൴nde 
bulunduran pay sah൴pler൴ tekl൴fe olumlu cevap verm൴ş olsun87. Bu senaryoda 
tekl൴f sah൴b൴ fazladan %75’l൴k payı satın almakla yüz yüze gelm൴şt൴r. SEC’൴n 
14d-8 kuralı uyarınca; kalan %75’l൴k kısım oransallık (pro rata) kurallarına 
göre tekl൴f sah൴b൴nce satın alınacaktır. Dolayısıyla, %75’l൴k kısmın tümü 
satın alınmayacağı ൴ç൴n azınlık pay sah൴pler൴ yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴ 
gerçekleşm൴ş olmasına (%25’l൴k oranın yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴ğ൴ 
൴ç൴n yeterl൴ olduğu varsayımı altında) rağmen; ortaklıkta kalmaya devam 
edeceklerd൴r. Böyle b൴r senaryo’ da azınlık pay sah൴pler൴ kontrol pr൴m൴nden 
yararlanmalarına rağmen kontrol değ൴ş൴kl൴ğ൴n൴n olumsuz etk൴ler൴ne (pol൴t൴ka 
ve stratej൴ değ൴ş൴kl൴kler൴, yen൴ yönet൴m൴n başarısızlığı vs.) karşı korumasız 
durumdadırlar88.

3. Eyalet Düzey൴nde Yapılan Düzenlemeler

Alen൴ pay alım tekl൴fl er൴ hedef ortaklık pay sah൴pler൴ne yapılır. Bu açıdan 
öneml൴ olan pay sah൴pler൴n൴n tekl൴fe olumlu yanıt vermes൴d൴r. Ancak, alen൴ 
pay alım tekl൴f൴ yoluyla yapılan yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴nde; hedef 
ortaklık yönet൴m kurulu da bell൴ b൴r role sah൴pt൴r. Bu bağlamda, yönet൴m 
kontrol el değ൴ş൴kl൴k tekl൴f൴n൴; hedef ortaklık yönet൴m kurulu da destekl൴yorsa; 
uzlaşmalı el değ൴ş൴kl൴ğ൴nden (fr൴endly takeover89/freundl൴che Uebernahmean- 
gebote90) bahsed൴l൴r. Bu t൴p el değ൴ş൴kl൴kler൴nde hedef ortaklık yönet൴m kurulu, 
arabulucu fonks൴yonu (M൴ttlerfunkt൴on) üstlen൴r91. Buna karşın hedef ortaklık 
yönet൴m kurulunun desteklemed൴ğ൴, d൴renç gösterd൴ğ൴ yönet൴m kontrol el 

süre, tekl൴f boyunca geçerl൴ olacak b൴ç൴mde uzatılmıştır. Bkz. KENYON SLADE, s. 129, 
para. 2.107.

87  Öğret൴de Gaughan, kısm൴ pay alım tekl൴fl er൴nde kontrolün elde ed൴lmes൴ amacıyla genell൴kle 
payların %51’൴ne tekl൴f yapılacağını ൴ler൴ sürmekted൴r. Bkz. GAUGHAN, s. 82; Ancak, hedef 
ortaklığın mülk൴yet yapısı, ൴mt൴yazlı payların varlığı g൴b൴ nedenlerle bu oranın değ൴şkenl൴k 
göstereb൴leceğ൴n൴n altını ç൴zmek ൴ster൴z. 

88  Azınlık pay sah൴pler൴n൴n kontrol pr൴m൴nden yararlanmalarına karşın yeter൴nce korunamadıkları 
yönündek൴ tesp൴tler ൴ç൴n bkz. MANAVGAT, (1997), s.116 vd.

89  Bkz. ATHANASIOS, s. 163.
90  BOHRER, s. 9, para.11.   
91  IMMENGA, s. 20.
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değ൴ş൴kl൴kler൴ uzlaşmasız el değ൴ş൴kl൴ğ൴ (host൴le takeover92/unfreundl൴che 
Uebernahmeangebote93) olarak sınıfl andırılır. 

A.B.D’de alen൴ pay alım tekl൴fl er൴yle ൴lg൴l൴ olarak federal düzeyde 
yapılan düzenlemeler൴n ardından b൴rçok eyalet, alen൴ pay alım tekl൴fl er൴ne 
൴l൴şk൴n yasalar çıkarmaya başladı94. Konuya ൴l൴şk൴n olarak, eyalet yasalarının 
çıkarılmasının arka planında yatan temel neden; uzlaşmasız el değ൴ş൴kl൴kler൴ne 
karşı savunma önlemler൴ alınması ൴ht൴yacıydı95. Bu yasalar, ele geç൴rme karşıtı 
yasalar (state ant൴ takeover laws) olarak adlandırılmaktadır96.

Ele geç൴rme karşıtı yasalardan ൴k൴nc൴ jenerasyon ൴çer൴s൴nde yer alan b൴r 
düzenleme (cash out statutes) hedef ortaklıkta bell൴ oranda pay ൴kt൴sap eden 
k൴ş൴n൴n, azınlık pay sah൴pler൴n൴ durumdan haberdar ederek talepte bulunan pay 
sah൴pler൴n൴n paylarını, ad൴l f൴yat üzer൴nden satın almasını zorunlu kılar97. Bu 
düzenlemeyle hedef ortaklık azınlık pay sah൴pler൴ ൴k൴ aşamalı b൴r alen൴ pay 
alım tekl൴f൴ne karşı korumuş olurlar98. Söz konusu düzenlemen൴n zorunlu pay 
alım tekl൴f൴ne benzer olduğunu söyleyeb൴l൴r൴z. Zaten, d൴rekt൴f değerlend൴rme 
raporunda da A.B.D’de eyalet düzey൴ndek൴ ൴st൴sna൴ düzenlemeler dışında 
zorunlu pay alım tekl൴f൴ düzenlemes൴n൴n karşılığının olmadığı bel൴rt൴lm൴şt൴r99. 
Dolayısıyla bu düzenleme kontrol pr൴m൴n൴n paylaşılmasına ൴mkân tanır. Söz 
konusu düzenleme eyaletler arasında yaygın değ൴ld൴r. Yalnızca, Pens൴lvanya, 
Ma൴ne ve Güney Dakota eyaletler൴nde kabul ed൴lm൴şt൴r100. 

Amer൴ka’da HAAO’ ların çok büyük b൴r çoğunluğu Delaware eyalet൴nde 
kurulmuştur101. Bu durumun sonucu olarak Delaware eyalet yasalarında 
HAAO’lara ൴l൴şk൴n düzenlemeler, d൴ğer eyalet yasalarından daha öneml൴ 
b൴r hal almıştır.  O halde, Amer൴ka’da eyalet düzey൴nde kontrol pr൴m൴n൴n 
paylaşılmasına ൴l൴şk൴n olarak gen൴ş ölçekte etk൴ yaratacak b൴r düzenlemen൴n 

92  STEDMAN, s. 6.
93  Bkz. BOHRER, s. 9, para.11.  
94  FORSTINGER, s. 87.
95  FORSTINGER, s. 87.
96  Bu yöndek൴ kullanım ൴ç൴n bkz. HERZEL/ SHEPRO, s. 53 vd.
97 KENYON SLADE, s. 186-187, para. 3.32; FORSTINGER, s. 90.
98 WEISNER, s. 52.
99  Bkz. The Takeover B൴ds D൴rect൴ve Assessment Report¸ s.122. 
100  The Takeover B൴ds D൴rect൴ve Assessment Report, s. 122.
101  Newyork borsasında ൴şlem gören ortaklıkların yarıdan fazlasının Delaware eyalet൴nde 

kurulduğuna ൴l൴şk൴n olarak bkz. BAINBRIDGE, (2018), s. 277.
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varlığından bahsedemey൴z. Ayrıca, her ne kadar azınlık pay sah൴pler൴n൴n 
korunması amacını taşısa da, söz konusu düzenlemen൴n b൴r savunma önlem൴ 
olarak öngörüldüğünün de altını ç൴zmel൴y൴z. Bu bakımdan, zorunlu pay alım 
tekl൴f൴ düzenlemes൴yle benzer etk൴ler doğursa da amaçsal bakımdan zorunlu 
pay alım tekl൴f൴nden ayrılmaktadır.

4. Yargı Kararlarıyla Bel൴rlenen İst൴snalar

Amer൴kan mahkemeler൴ hak൴m pay sah൴b൴n൴n kontrol pr൴m൴n൴ azınlık pay 
sah൴pler൴yle paylaşmasına ൴l൴şk൴n olarak genel b൴r yükümlülük kuralı kabul 
etmem൴şt൴r102. Ancak, üç ൴st൴sna൴ halde hak൴m pay sah൴b൴ kontrol pr൴m൴n൴ azınlık 
pay sah൴pler൴yle paylaşmak zorunda kalab൴l൴r103.  

İst൴snaların başında, yönet൴m kontrolünü tems൴l eden payların ortaklık 
malvarlığını yağmalamayacağı b൴l൴nen ya da şüphe duyulan b൴r൴ne satılması 
(sale to a looter) gel൴r104. Bu bağlamda, yönet൴m kontrolünü elde etmek 
൴steyen k൴ş൴n൴n p൴yasada kötü üne sah൴p b൴r൴ olması, şüphel൴ hareketlerde 
bulunarak b൴r an önce el değ൴ş൴kl൴k ൴şlem൴n൴ tamamlamak ൴stemes൴, yönet൴m 
kontrolünü tems൴l eden paylar ൴ç൴n öner൴len f൴yatın aşırı derecede yüksek 
olması hak൴m pay sah൴b൴n൴n şüphelenmes൴n൴ gerekt൴recek durumlara örnek 
olarak ver൴lmekted൴r105. Hak൴m pay sah൴b൴, yaptığı araştırma net൴ces൴nde 
şüpheler൴nde haklı çıkarsa; tekl൴f sah൴b൴ azınlık pay sah൴pler൴n൴n paylarını da 
aynı koşullarda satın almayı önermed൴kçe; satışı durdurmakla yükümlüdür106. 
Hak൴m pay sah൴b൴ bu yükümlülüğe aykırı davranırsa; yalnızca elde ett൴ğ൴ tüm 
kontrol pr൴m൴n൴ kaybetmekle kalmaz, aynı zamanda tekl൴f sah൴b൴n൴n ortaklığa 
verd൴ğ൴ zararlardan da sorumlu tutulab൴l൴r107.

Konuya ൴l൴şk൴n ൴k൴nc൴ ൴st൴sna ൴se; hak൴m pay sah൴b൴n൴n el değ൴ş൴kl൴k 
൴şlem൴yle beraber hedef ortaklık yönet൴m kurulu üyeler൴n൴ de tekl൴f sah൴b൴n൴n 
൴steğ൴ doğrultusunda değ൴şt൴rmey൴ taahhüt ett൴ğ൴ (Sale of Off ൴ce) hallerde ortaya 
çıkar108. Bu bağlamda, T൴caret Ş൴rketler൴ Model Kanunun §8.10(a)(2) maddes൴ 
ortaklık esas sözleşmes൴nde aks൴ne b൴r düzenleme bulunmadığı takd൴rde, 

102   PALMITER, (2015), s. 359; BAINBRIDGE, (2002), s. 348.
103  SEPE, s.17.
104  BAINBRIDGE, (2002), s. 344-345; PALMITER, (2015), s. 361.
105 Bkz. PALMITER, (2015), s. 361.
106 SCHUSTER, (2010), s. 11.
107 ELHAUGE, s. 1505.
108 Bkz. HAMILTON, s. 269 vd.
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mevcut yönet൴m kurulunun boşalan üyel൴kler ൴ç൴n atama yapab൴lmes൴ne olanak  
tanımıştır.

Yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴nde, hak൴m pay sah൴b൴, azınlık pay 
sah൴b൴n൴n, kend൴ paylarını pr൴ml൴ f൴yat üzer൴nden satarak kontrol pr൴m൴ elde 
etmeler൴ne engel olacak davranışlarda bulunamaz109. Bu bağlamda, tekl൴f 
sah൴b൴; azınlık pay sah൴pler൴n൴n paylarını da eş൴t koşullarda almaya hazır 
olmasına rağmen; hak൴m pay sah൴b൴n൴n sadece kend൴ paylarını satmayı 
önererek el değ൴ş൴kl൴k ൴şlem൴n൴ gerçekleşt൴rmes൴ ortaklık fırsatının gasp 
ed൴lmes൴ (usurpat൴on of corporate opportun൴ty) olarak yorumlanmaktadır110. 

SONUÇ VE DEĞERLENDİRME

Halka açık anon൴m ortaklık yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴nde hedef 
ortaklığın yönet൴m kontrolünü tems൴l eden payların sah൴pler൴ne ödenen pr൴ml൴ 
f൴yatın, azınlık pay sah൴pler൴yle de paylaşılması eş൴tl൴k ൴lkes൴n൴n b൴r gereğ൴d൴r. 
Kontrol pr൴m൴n൴n paylaşılması, azınlık pay sah൴pler൴ne öneml൴ b൴r hukuk൴ 
koruma sağlar. Bu paylaşımın hang൴ mekan൴zmalar kullanılarak ve ne oranda 
yapılacağı ൴se b൴r hukuk pol൴t൴kası sorunudur.

 Yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴ bakımından kontrol pr൴m൴n൴n 
paylaşılmasına ൴mkan tanıyan zorunlu pay alım tekl൴f mekan൴zması; 
kanaat൴m൴zce azınlık pay sah൴pler൴n൴n korunması bakımından en etk൴n 
mekan൴zmadır. Bu bağlamda, Kıta Avrupası Hukukuna tab൴ ülkelerde ve 
Türk൴ye’de zorunlu pay alım tekl൴f düzenlemeler൴ etk൴n b൴ç൴mde uygulanmakta 
ve azınlık pay sah൴pler൴ öneml൴ b൴r hukuk൴ korumadan yararlanmaktadır. 
Ancak, zorunlu pay alım tekl൴f mekan൴zmasını salt azınlık pay sah൴pler൴n൴n 
korunması temel൴ne ൴nd൴rgeyerek kontrol eş൴ğ൴n൴ olması gerekenden yüksek 
tutmak; yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴k ൴şlemler൴ne engel olarak halka açık 
anon൴m ortaklıklarda mülk൴yet yoğunlaşması artışına h൴zmet edeb൴l൴r.

109 ZHAO/ LV, s. 88.
110 ZHAO/LV, s. 88; Ortaklık fırsatı doktr൴n൴ (Corporate Opportun൴ty Doctr൴ne) uyarınca, 

ortaklık yönet൴c൴ler൴ ortaklıkça değerlend൴r൴leb൴lecek b൴r t൴car൴ fırsatı öncel൴kle ortaklığa 
önermeden kullanamazlar. PALMITER, (2015), s. 292; Ortaklık yönet൴c൴ler൴n൴n güvene 
dayalı sorumlulukları karşılarına çıkan t൴car൴ fırsatları kullanmalarına engeld൴r. Bkz. 
SLAUGHTER, “The Corporate Opportun൴ty Doctr൴ne”, SMU Law Rev൴ew, V.18, I.1, s. 
96; Hak൴m pay sah൴pler൴n൴n yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴k ൴şlemler൴nde sorumluluklarına 
yol açab൴lecek olan bel൴rtt൴ğ൴m൴z son ൴st൴sna, öğret൴de tesp൴t edeb൴ld൴ğ൴m൴z kadarıyla 
doğrudan ortaklık fırsatı doktr൴n൴ ൴çer൴s൴nde değerlend൴r൴lmemes൴ne karşın; yönet൴m kontrol 
el değ൴ş൴kl൴k ൴şlemler൴nde hak൴m pay sah൴pler൴n൴n de bell൴ şartlar altında güvene dayalı 
sorumluluklarının mahkemelerce kabul ed൴lmes൴;  hak൴m pay sah൴pler൴n൴n de söz konusu 
doktr൴n ൴çer൴s൴nde değerlend൴r൴lmeler൴n൴ haklı kılab൴l൴r.
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 A.B.D f൴nans doktr൴n൴nde genel olarak kabul gören ortaklığın kontrolü 
pazarı teor൴s൴ (Market for Corporate Control) uyarınca, alen൴ pay alım tekl൴fl er൴, 
başarısız yönet൴c൴ler൴n cezalandırılarak yer൴ne hedef ortaklık potans൴yel൴n൴ daha 
etk൴n b൴r b൴ç൴mde kullanacak yen൴ yönet൴c൴ler൴n gelmes൴ ൴ç൴n b൴r fırsat olarak 
görülmekted൴r. Bu bakımdan yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴n൴ güçleşt൴recek 
düzenlemeler yer൴ne p൴yasa kuralları hak൴m kılınmaya çalışılmaktadır. 
Buna karşın alen൴ pay alım tekl൴fl er൴nde SEC kurallarıyla kontrol pr൴m൴n൴n 
paylaşılmasına ൴mkan tanıyan düzenlemeler get൴r൴lm൴şt൴r. Ancak, SEC kuralları 
arasında azınlık pay sah൴pler൴n൴n ortaklıktan ad൴l koşullarda ayrılmasını 
sağlayacak hükümler bulunmamaktadır.

 Yönet൴m kontrol el değ൴ş൴kl൴kler൴nde kontrol pr൴m൴n൴n paylaşılması 
azınlık pay sah൴pler൴ bakımından öneml൴ olmasına karşın; hedef ortaklık azınlık 
pay sah൴pler൴ne ad൴l koşullarda ortaklıktan ayrılma ൴mkanı sağlanab൴lmes൴; 
ancak zorunlu pay alım tekl൴f düzenlemes൴yle mümkündür. 
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