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Anonim Ortakhigin Devralinmasi — Ali Pash

oz

Kendisine has hukuki o6zellikleri ve sonuglar1 ile 6zel bir hukuki islem ¢esidi olan
“anonim ortakligin devralinmasi”n1 inceledigimiz tezimizde, vardigimiz oncelikli sonug, devir
konusu olan anonim ortakligin iktisadi agidan “firma”y1 karsiladigidir. Buradaki devir,
anonim ortaklik hukuken bir “kisi” olduguna gore, ancak anonim ortakligin kontroliiniin el
degistirmesi anlamina gelmektedir. Anonim ortaklikta kontrol, yonetim iizerindeki
hakimiyettir. Kontrolii elde etmenin ¢esitli araglari bulunmakla birlikte, kural bir mal varlig
degeri olan kontroliin, pay sahiplerinde ve bunlar i¢inde de cogunluk pay sahiplerinde
oldugudur. Bu durum, pay sahibi kontroliidiir, ancak kontroliin pay sahiplerinden
uzaklagmasi, boylelikle kontrol — miilkiyet ayriminin ortaya ¢ikmasi da miimkiindjir.

Kontrol aracindan yararlanan kisinin degismesi, kural olarak, anonim ortakligin da —bir
tiizel kisi olarak- devralinmasi anlamina gelir. Bu islem, ortakligin yeniden yapilandirilmasi
olmadig1 gibi; birlesme, isletme devri, bolinme gibi diger ekonomik konsantrasyon
yontemlerinden de ayrilmaktadir.

Anonim ortakligin devralinmasi sonucunda, bor¢lar hukuku, vergi hukuku, is hukuku
gibi farkli hukuk sistemlerinde ¢esitli yeni hukuki durumlar ortaya c¢ikmaktadir. Anonim
ortakliklar hukuku acisindan kontrol sahibi degismekte ve buna bagl olarak baska sonuglar
dogabilmekte; hedef ortaklik bir grup sirketi haline gelmekte veya dahil oldugu grup
degismekte; ¢ikma ve ¢ikarma kurumlari uygulama alani bulabilmekte; sermaye piyasasi
hukuku agisindan da, hedef ortaklik ve diger ilgililer i¢in kamuyu aydinlatma ve miinhasiran
devralan i¢in de ayrica ¢agrida bulunma zorunlulugu s6z konusu olabilmektedir.

ABSTRACT

In our thesis in which we examine “takeover” that is a legal transaction with its unique
features and consequences, our first result is the economic meaning of corporation which is a
legal term is the “firm”. Because of the corporation is a legal and distinct personality,
takeover means the change of control of this person. The “control” is domination of
management. Though there are several methods of acquiring control, in principle control
which is a independent asset belongs to shareholders and within shareholders majority one.
This is shareholder control, but it is possible to go away of control from shareholders. This is
“seperation of control and ownership”.

Takeover occurs when the beneficiary owner of legal vehicle of control changes.
Takeover is legally different from merger, asset sale and division which are the other
economic concentration methods. Takeover is not reconstruction of target company.

The consequences of takeover spread to several legal areas including law of obligations,
tax law, labour law, etc. After takeover of company the first result on company law is change
of controller or increase of number of controller. The second one is becoming a group
company or changing its group of target. As a third result the concepts of squeeze-out and
sell-out can be put into practice. On the other hand mandatory disclosure for all of the parties
of process and mandatory takeover bid for the new controller of target company are the last
two consequences of takeover concerning capital market law.
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ONSOZ

Degisen piyasa kosullarina ayak uydurabilmek acisindan kac¢inilmaz olan
ekonomik biiyiimeyi saglayan araglar arasinda, uygulamada, ozellikle islemin
gergeklestirilme asamasinin nispeten basitligi ile; birlesme, isletme devri gibi benzer
islemlerin Oniine gecen, hedef ortaklik kontrol iktisaplarini, “anonim ortakligin
devralinmas1” ismini verdigimiz bir hukuki islem ¢esidi olarak inceledigimiz bu tez,

uzun bir zamana yayilan siiregte tamamlanabilmistir.

Tiirkiye’de doktora yeterlilik sinavinin ardindan baglayan maratonun, énemli
yapi taslar1 Ingiltere’de Coventry University ve cevre iiniversite kiitiiphanelerinde
yapilan c¢alismalarda ve ardindan Almanya’da Hamburg’da Max Planck Institute’de
olusturulmustur. Her iki iilkedeki ¢alismalar, I.U. Vedat Ardahan Vakfi, Tiibitak ve

Max Planck Institute’un tarafima sagladigi burslar ile miimkiin olabilmistir.

Tabi ki, gerek her iki iilkedeki yaklasik bir yillik caligma siiremde gerek de
sonrasinda anabilim dalimiza doniisiimiin ardindan tezin agirhikli kisimlarinin
yazilmasi sirasinda bana olan destek ve inanglarini esirgemeyen, iliyesi olmaktan
gurur duydugum Universitemiz Ticaret Hukuku Anabilim Dali dgretim iiyesi
Hocalarima ve arastirma gorevlisi Arkadaslarima minnet duygularimi belirtmek

isterim.

Isbu &nsoziin sadece tezin Enstitii’'ye teslimi asamasma yonelik olmasi
itibartyla ayr1 ayri isim zikretmenin dogru olmadig diisiincesinde olmakla birlikte,
tezin yazilma siirecindeki Ozellikli bir donemdeki engin hosgoriisiinii hi¢bir zaman
unutmayacagim ve tezi en ince ayrintisina kadar inceleyerek isbu son halin ortaya
ctkmasma katkist olan Hocam ve danismanim sayin Prof. Dr. Omer Teoman’a

tesekkiirlerimi sunmak isterim.

Istanbul, 21.07.2009
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GIRIS

Bugiiniin ekonomik diinyas1, rekabet mantig1 {izerine kuruludur. Insanlarin her
tiirlii ihtiyacin1 olusturan mal ve hizmetlerin arz kesiminde yer alan tedarikei
firmalar, piyasa kosullar icerisinde birbirleri ile yarisarak 6n plana ¢ikmaya ve
boylelikle —genis anlamiyla- mimkiin oldugunca ¢ok para kazanmaya
calismaktadirlar. Rekabet, “globalizm (kiiresellesme)” adi verilen biiylik sarmalin
yonlendirmesi ile hemen tiim sektorlerde, (neredeyse) biitiin diinyaya yayilmis

durumdadir. Diinyanin her yoresindeki firmalar, birbirlerinin rakibidir.

Bu amansiz yaris igerisindeki firmalarin sadece 6ne ¢ikmalarinin degil, ayakta
kalmalarinin yani mevcut piyasa giiciinii korumalarinin yolu da, “biiyiime”lerinden
gecmektedir. “Biliyiime”nin en basit ve yararli yontemi ise, rakip olan veya olmayan
mevcut firmalarin i¢ bilinyeye katilmasi yani devralinmasidir. Bu yOntem, bir

isletmenin en bastan kurulmasindan hem daha az riskli hem de daha az maliyetlidir.

Bugiinkii ekonomik diizenin bir bagka gercegi de, yukarida anilan yarigin
icindeki firmalarin hukuki sekillerinin/kaliplarinin biiyiik bir cogunlukla ve sirasiyla
“ortaklik” — “ticaret ortaklig1” — “anonim ortaklik” olmasidir. Ilgili firma biiyiidiikce,
giydigi hukuki elbisenin “anonim ortaklik” olmas1 da -fiilen- ka¢inilmaz olmaktadir.
O zaman anonim ortakliklarin devralinmasi, bir biiyiime yOntemi olarak One

cikmaktadir.

Ancak bu sonug, iktisadi bir gercekligi gostermekte olup, kavramin ig¢inin
hukuken doldurulmasi lazimdir. Gergekten de, iktisadi agidan anonim
ortakligin/firmanin devralinmasi seklinde vasiflandirilabilecek bir islemin, hukuken
gerceklestirilme sekilleri/yontemleri farklidir. Bu yontemler, anonim ortaklik

uzmanlarinin lizerinde en fazla ugrastiklar1 konularin basinda gelmektedir.

Anonim ortaklik seklinde Orgiitlenen firmalarin, bir biitliin  olarak
devralinmasini saglayan birlesme, isletme devri, pay alimi, boliinme gibi yontemlere
iktisat¢ilarin ortak bir bakis acilar1 vardir. Onlar, bu yontemler arasinda nitelikli bir
ayrim gormezler. Bir anonim ortakligin mal varliginin kontrolii, bir baska deyisle

dogrudan veya dolayli sahipligi, devralma suretiyle gerceklestirilen bir birlesme



islemi ile de, bu ortakligin ¢ogunluk paylarmin satin alinmasi suretiyle de, ya da
dogrudan aktif ve pasif kalemlerinin bir biitlin olarak devralinmas: ile de
gerceklestirilebilir. Iktisadi agidan her birinde, anonim ortakligin/firmanin/isletmenin

i¢ biinyeye dahil edilmesi, bdylelikle biiyiime ger¢eklesmistir.

Biz bu tezde ‘“anonim ortaklifin devralinmasi” kavramini, ona spesifik bir
hukuki anlam vererek ve bir hukuki islem ¢esidi olarak inceleyerek, nispeten dar bir

kapsamda kullanmaktay1z.

Diger biiyiime/devralma yontemlerinden farkli olarak bizatihi anonim ortaklik
kontrol degisikligine hukuk diizeni 6zel sonuclar baglamistir. O zaman bu durumun
hem isimlendirilmesi hem tanimlanmasi hem de igeriginin doldurularak iktisadi

acidan benzer iglemlerden ayirt edilmesi lazimdir.

Bunu yaparken, baslangi¢ noktasi da, devralinanin ne oldugunu ortaya koymak
olmalidir. Devralman bir firma ¢esidi olarak “anonim ortaklik’tir. Iste bu amacla
tezimizin ilk boliimiinde iktisadi bir kavram olan “firma”nin hukuki karsilig1 ortaya
konularak, anonim ortakligin anlami anlatilmistir. Boylelikle devir konusunun “ne”
oldugu ve esasinda anonim ortakligin devralinmasi ifadesinin anlami belirlenmis,
gramatik ve hukuki agidan anonim ortakligin bizatihi kendisinin devre konu
olamayacagi ortaya  konulmusg ve  devaminda anonim  ortakligin
devralinmasinda/devrinde tiizel kisilik olarak anonim ortakliga iliskin bir bagka

saptama yapilmasi gerekliligi sonucuna ulasilmistir.

Bu saptama, anonim ortaklikta “yonetim” ve “kontrol” seklinde iki ayr1 ve
icerikleri birbirinden farkli olgunun bulundugudur. Iste devralinabilecek olan,
anonim ortakligin ydnetimi iizerindeki hakimiyeti karsilayan “kontrol”diir. Bu
sebeple gene ilk bolim igerisinde anonim ortakligin “yonetimi” ve “kontrolii”
kavramlari, nispeten ayrintili bir analize tabi tutulmustur. “Yonetim” kavrami
incelenmeden, “kontrol™iin ger¢cek anlammin ve kapsaminin ortaya konulmasi

miimkiin degildir.

Boylelikle “anonim ortakligin devralinmasi” seklinde isimlendirdigimiz hukuki
islem ¢esidinin tanimsal unsurunu olusturan kavramlarin ne oldugunu inceledigimiz

birinci bolimiin ardindan, “anonim ortakligin devralinmasi”nin  ayrintili



incelemesine tezimizin ikinci boliimiinde bagladik. “Anonim  ortaklifin
devralinmasinin ayiric1 6zellikleri” basligr altinda; kavramin hukuki anlami, yabanci
literatiirdeki muhtemel karsiliklart ve hukuki islemin taraflari da incelenerek
belirlenmis, ardindan karsilastirmali hukukta ve Tiirk hukukundaki diizenleme sekli
tizerinde durulmustur. Bu iki alt boliimii takiben “benzer kavramlarla/islemlerle
karsilagtirma” basligi altinda, anonim ortakligin devralinmasi isleminin, birlesme,
isletme devri gibi benzer islemlerden farklarmi, bizatihi anonim ortakligin
devralinmasi isleminin ayrintilarin1 da vererek inceledik. Tezin ikinci boliimiind,
anonim ortakligin devralinmasini saglayan hukuki devralma yoOntemlerini

inceleyerek tamamladik.

Uciincii ve son boliim ise anonim ortakligin devralmmasmin hukuki
sonuglarina ayrilmistir. Bu boliimde ilk olarak devralmanin 6zellikle borglar hukuku
yonii agirlikli olarak incelenip, diger hukuk dallar1 zikredilmistir. Bunun ardindan
devralmanin anonim ortakliklar hukuku alanindaki sonuglari; “kontrol sahibinin
degismesi”, “topluluk/grup sirketi haline gelme — dahil olunan toplulugun/grubun
degismesi” ve “cikarma ve ¢ikma haklar1”; sermaye piyasasi hukukundaki sonuglari

ise; “kamuyu aydinlatma zorunlulugu” ve “cagrida bulunma zorunlulugu” basliklar

altinda incelenmistir.



BIiRINCI BOLUM
“ANONIM ORTAKLIGIN DEVRALINMASI”NI
ACIKLAYAN KAVRAMLAR

1. Devir Konusu “Anonim Ortakhk”

A. Ekonomik Aktor Olarak “Firma”

Dogu blokunun ¢okmesi ve “kiiresellesme” adi verilen uluslararasi ticaret ve
rekabetin, hatta uluslararasi her tiirlii iligkinin 6niindeki engellerin ne pahasina olursa
olsun kaldirilmast akiminin egemen olmasi ile birlikte, mali ve reel piyasalarin
liberalizasyonu ve piyasa ekonomisi, bugiinkii modern diinya diizeninin dogrulari

haline gelmistir'.

Liberal diislince ve piyasa ekonomisi kurallarinin tiim diinyada hakim olmasi,
ulagilan veya ulagilmak istenen ama¢ olmasinin Otesinde, diinya diizenini
sekillendiren aktorler tarafindan bir ara¢ olarak da kullanilmaktadir. Boylelikle
bugiin diinyada ulusal devletler ve/veya uluslararas: birlikler arasinda, ancak piyasa
ekonomisinin aktorleri eliyle yiiriitiilen yeni bir savas/rekabet diizeni s6z konusudur.
S6z konusu savas, ekonomik temelli olmasmin oOtesinde, ekonomik diizenin
aktorlerince icra edilmektedir ve liberal diisiincenin etkisiyle bu aktdrler hemen

tamamen 6zel sektorden gelmektedir.

Hatta 6zel sektoriin tedricen artan giicii ve diinya diizeninin sekillenmesindeki
oynadigl rol, zaman icinde bu sektérde yani piyasa ekonomisinin aktorlerinde,
onceleri belki de ara¢ olarak kullanildiklar1 savasi yonetme amacini uyandirmistir.
Bu siire¢ 6zellikle anilan aktorlerin cesitli yontemlerle biiyiimeleri, bir¢ok ulusal
devleti asan maddi giice erismeleri ve sadece belli bir devlete bagli olmaktan ¢ikip,
uluslariistii (supranational) ve/veya uluslararasi (international) niteligi haiz olmalar1

ile cakismaktadir®. Bu durumda ekonomik savas, acaba devletler arasinda mi yoksa

Piyasalardaki kiiresellesmenin, azili rekabet gii¢lerini saliverdigi ve artik belli bir iilke degil
diinya diizeyindeki ekonomik gii¢lerin etkin oldugu hususunda bkz. Michael J. WHINCHOP,
An Economic and Jurisprudential Genealogy of Corporate Law, Aldershot, Ashgate —
Dartmouth, 2001, s. 1.

2 Bkz. as. Birinci Boliim/dpn. 54.



bu devletleri de artik etkileme kudretine ulasan 6zel sektorii olusturan piyasa

ekonomisinin aktdrleri arasinda m1 cereyan etmektedir sorusu giindeme gelmektedir’.

Bu soruyu (kismen) cevapsiz birakarak belirtmek isteriz ki, buradaki esas
tehlike bu yeni biiyiik giiclin belirsizliklerinden kaynaklanmaktadir. Zira ekonomik
giicii elinde bulunduran ve diinya diizenine hakim olan bu yeni aktoriin gercekten
kim oldugu, nerede faaliyette bulundugu, bu giicii yonlendirenlerin kimler oldugu,
kararlar1 gergekten kimlerin aldig1 ve hangi {istiin menfaatin goz oniine alindig1 belli
olmayabilir®.

Iste liberal diisiinceden ve ticari iliskilerdeki “serbestlik” esasindan kismen
taviz verilerek konulan, -kamuyu aydinlatma zorunlulugu veya bazi 6nemli islemler
icin belirli yasal kurumlardan izin alinmasi gerekliligi- kurallarin varligr’; hukuk
diizeninin, bu giiclin hem mevcut hem de muhtemel yeni sahipleri ile yakindan
ilgilenerek onlar1 tanimak istemesi, bu baglamda diinyay1 kontrol edenleri kimlerin
yonetip kontrol ettiklerinin agikca ortaya konulmasi zarureti karsisinda anilan

belirsizlikleri ortadan kaldirma amaci ile agiklanabilir.
Peki kimdir anilan piyasa ekonomisinin aktdrleri?

Mali ve reel piyasalarin gelismesi girisimcilige baglidir ve bu anlamda iktisadi
isletmeler ekonomik diizenin temel yapi1 tasidir. Yoksa bir kisinin evini kiraya
vermesi de genis anlamda bir ekonomik faaliyettir, zira bu kisi yaptig1 faaliyette gelir
elde etmeyi amaglamaktadir, ancak bu islem sonucunda ekonomik diizen agisindan
iretime veya ticarete yoOnelik ortaya ¢ikan yeni bir girdi olmadigi gibi, ortada
isletmesel bir faaliyet de bulunmamaktadir. Dolayisiyla “ekonomik faaliyet”
kavraminin, dar anlamda, sadece isletmesel faaliyetleri ifade eder sekilde

kullanilmasi, buna paralel olarak “ekonomik aktor”lerin de, ekonomik faaliyette

3 Bkz. ve kars. Adolf A. BERLE, Jr/Gardiner C. MEANS, The Modern Corporation And
Private Property, Nineteenth Printing, New York, The Macmillan Company, 1962, s. 356-357,;
J. E. PARKINSON, Corporate Power And Responsibility: Issues in the Theory of Company
Law, Reprinted, Oxford — New York, Oxford University Press, 2000, s. 7.

Gergekten de, anilan ekonomik aktdrler kurulus yerlerinde faaliyette bulunmadan, bagka
iilkelerde iglerini ytiriitebilmekte; islerini ylriittikkleri iilke topraklarinda cari olan hukuk
sistemine bagli olmadan faaliyette bulunabilmekte; bunlarin sahiplerinin kimler oldugu belli
olmayabilmekte, hatta belli olsa da bu kisiler alinan kararlarda etkili olamayabilmekte, higbir
ekonomik risk altinda olmayanlar tiim kararlar1 alabilmektedirler.

Bkz. as. Ugiincii Boliim.



bulunan herkesi degil de, bunu isletmesel bir diizen icerisinde yapanlar oldugunun

kabul edilmesi, en azindan, hukuki bir incelemede, bir eksiklik yaratmayacaktir.

Iktisat biliminin ortaya ¢ikardigi bir kavram olan “(iktisadi) isletme”, gelir

temin etmek amaciyla emek ve sermayenin miistakil bir organizasyon® teskil edecek

sekilde birlestirilmesi ve faaliyete gecirilmesidir. Bir iktisadi igletmede 6nemli olan,
emek — sermaye - girisimei (miitesebbis) ticliisiiniin bir organizasyon’ déhilinde bir
araya gelmesi sonucunda gelir elde etme gayretinin gosterilmesidir®. Bu kavram,
hem ticari isletmeyi hem de esnaf isletmesini kapsamina almaktadir’. iktisadi isletme
faaliyetinin organizasyon sekli yani yapilma bicimi (icra edilme sekli) ise piyasa
ekonomisinin aktdrlerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Esas itibariyla insani bir 6zellik olan “girisimcilik”, isletmelerin biiylimesi ve
bunu takiben g¢esitli iktisadi ve hukuki gerekgelerle, bireylerin disinda ekonomik

faaliyette bulunan kurumlar1 ortaya ¢ikarmakta, girisimci bireyler ise anilan

6 Bkz. Sami KARAHAN, “Ticari Isletme Kavrami, Tacir-Esnaf Ayiriminin Kriterleri ve Ticaret
Hukukunun Diger Temel Kavramlarinin Belirlenmesi Ag¢isindan”, Batider, 1994/XVII-4, s. 49
ve orada dpn. 32’de atif yapilanlar. Ayrica bkz. Yasar KARAYALCIN, Ticaret Hukuku, I
Giris — Ticari isletme, 3. Basi, Ankara, Giizel Istanbul Matbaasi, 1968, s. 158.

Arici, burada sozii edilen “organizasyon™un, insan emeginin koordinasyonu ile mal varligi
degerleri ve ozellikle gayri maddi iktisadi degerlerin birlikte islev gdrmesi oldugunu
belirtmektedir. Mehmet Fatih ARICIL, Ticari isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Istanbul,
Vedat Kitapeilik, 2008, s. 9.

Karayalgin ve Arkan, “igletme” kavramini, bir girisimci tarafindan ekononomik ¢ikar saglamak
amaciyla emek ve sermayenin bagimsiz sekilde bir araya getirilmesi seklinde
tanimlamaktadirlar. Bkz. KARAYALCIN, Ticaret I, s. 159; Sabih ARKAN, Ticari isletme
Hukuku, 7. Basi, Ankara, BTHAE yay., 2004, s. 18. Bu tanimda isletmenin en 6nemli unsuru
olan “organizasyon” eksiktir. Poroy/Yasaman, “isletme”yi, “sermaye-emek-idare (miitesebbis)
tcliisiiniin bir araya gelip, belirli bir organizaston iginde ve bir ciiz-i tam olarak faaliyet
gostermesi” seklinde tanimlamaktadirlar. Reha POROY/Hamdi YASAMAN, Ticari isletme
Hukuku, 10. Basi, Istanbul, Vedat Kitapcilik, 2004, s. 25. Acemoglu da, séz konusu ii¢liiniin
belirli bir organizasyon bi¢imindefaaliyet gostermesine isaret etmektedir. Kevork
ACEMOGLU, Bor¢lar Kanununun 179. maddesine Goére Mal varlign Veya Ticari
Isletmenin Devri, Istanbul, Fakiilteler Matbaasi, 1971, s. 16. Aym yénde bkz. Hiiseyin ULGEN
(Omer Teoman/Mehmet Helvaci/Abuzer Kendigelen/Arslan Kaya/N. Fiisun Nomer Ertan),
Ticari isletme Hukuku, istanbul, Vedat Kitapgilik, 2006, N. 134. Arici, isletme denilen iktisadi
kiilii en iyi sekilde agiklayan organizma/organizasyon teorisinin tercihe sayan oldugunu, iktisadi
faaliyetin yiiriitilmesine olanak saglayacak bir organizasyona sahip olmayan bir isletmenin
mevcudiyetinden soz edilemeyecegini, eger organizasyon olmasaydi isletmenin basit bir mal
varligl tiimligi olmaktan Gteye bir anlam tasimayacagini dile getirmektedir. ARICI, Ticari
Isletmenin Devri, s. 8-9. Ayrica bkz. Fuat PEMBECICEK, Tiirk Hukuku’nda Ticari isletme
Kavrami Ve Ticari Isletme isleten Vakiflar, Ankara, Adalet Yayinevi, 1999, s. 5.

®  Bkz. as. ikinci Bslim/I/A, ikinci B8lim/IT1/C.



kurumlarim arkasma gegmekte'’, ekonomik faaliyetler neredeyse tamamen (seklen de

olsa) kurumlar arasinda/tarafindan yiiriitiiliir hale gelmektedir.

Klasik iktisat teorisi ekonomik diizenin temel ilkelerini, serbest ve tam rekabet
ile agik yani giris engeli olmayan piyasa olarak belirlemistir. Bu diislince yapist,
piyasa aktorleri olarak ¢ok sayida kiiclik, daha cok tarimsal iiretime dayali
girisimcileri esas almaktadir. Hicbir girisimci, fiyati tek basina belirleme veya
etkileme giicline sahip degildir. S6z konusu piyasa ekonomisinde fiyat sistemi, bu
baglamda arz talep dengesi iiretim ve tiiketimin nihai belirleyicisidir''. Bir devlet
otoritesinin merkezi planlamasi yerine, kimin hangi {riinleri (mal ve hizmetleri),
hangi kalitede ve nerede iiretecegi gibi temel ekonomik kararlar birbirlerinden sinirh
sekilde veya hi¢ haberleri olmayan sayisiz kisi tarafindan alinir. Bu sistemdeki

“obriinmez el (invisible hand)”'?

, piyasanin koordinasyon aracidir. S6z konusu
piyasa ekonomisi teorisi kapsaminda yani kuramsal anlamda, belirli mallarin ve
hizmetlerin arzinda (liretiminde) uzmanlagsmis bireyler tarafindan tiim ticari
faaliyetlerin yiiriitiilmesi miimkiindiir. Zaten ¢ok sayidaki katilimci arasindaki islem
hacmi de fazla olmayip, kapali ve nispeten kiigiikk bir pazardaki talep

karsilanmaktadir.

Ancak modern ekonomik diizende, fiyat sisteminin mantiki bir sonucu
olmamakla birlikte, ticari iliskilerin arz kesimini firmalar olusturmakta, iiretim ve
ticaret kural olarak bireylerce degil firmalarca icra edilmektedir. Zira toplumlarin
bliylimesi ve teknolojinin gelismesi, Ozellikle sanayi devrimi piyasanin
koordinasyonunun sadece fiyat sistemi ile saglanmasini ve problemlerin ¢ézimiini
giderek zorlastirmis, hatta imkansizlastirmistir. Uretimin ve diger unsurlarin
belirlenmesinde fiyat sistemine alternatif c¢esitli faktorlerin gelistirilmesi zarureti

ortaya ¢ikmustir. Bu ise, ticari faaliyetini tek basina yiiriiten bireylerin kapasitelerini

Iste ayrmntis1 asagida agiklandigi iizere, anilan kurumlarin kontroliiniin degismesi ve kontrol
giiclinii elinde bulunduranlarin veya bulundurma ihtimali olanlarin kimler olduklarinin kamuya
aciklanmasi ile kontrol degisikligi prosediiriine iliskin getirilen kurallar, miitesebbisin gergekten
kim oldugunun ortaya c¢ikarilmasi, gizlenme yoluyla yapilabilecek suistimallerin &nlenmesi,
piyasadaki her tiirli aktoriin korunmasi ve makro anlamda piyasanin giivenliginin saglanmasi
amacina yoneliktir.

Bkz. Norman S. BUCHANAN, The Economics of Corporate Enterprise, New York, H. Holt
and Company, 1940, s. 10-15.

Adam SMITH, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, New York,
Modern Library, 1937, s. 423.



asmakta ve bir liretim organizasyon yontemi olarak firma yapilanmasini ortaya

cikarmaktadir’”.

Soyle ki, sanayilesme sermaye ihtiyacimi artirmis, iktisadi faaliyetler ancak
biiyiik organizasyonlar tarafindan yapilabilir bir hal almistir. Tek bir gergek kisi veya
aile tarafindan basit gereglerle, ham maddenin el emegiyle islenmesi suretiyle
yapilan iiretim terk edilmis, bunun yerini iiretim faaliyetinin gerceklestirilmesi
amactyla is boliimiine dayali olarak bir araya gelen ve ¢ok sayida bireyden olusan
organizasyonlar/kurumlar almistir. Boylelikle klasik iktisat anlayisindaki rekabetin
yerini “yogunlasma (konsantrasyon)” ve piyasamn yerini de “hiyerarsi” almustir'®.
Uretimin ve devaminda ticari faaliyetin biiyiik organizasyonlari gerektirmesi, iktisadi
faaliyette bulunan aktorlerin biiylimesini ve bu arada ekonomik verimliliklerini
artirmalarin1 zorunlu kilmis; biiyiimenin “igsel”, ancak daha ¢ok “digsal” yontemlere
dayali ¢esidi, piyasadaki rekabet eden aktor sayisinda azalma meydana getirmistir.
Gerekli oranda bliyliyemeyen veya baskalarinca devralinan aktorler, rekabet
ortamindan ¢ekilmislerdir. Bu arada piyasada “gdriinmez el” tarafindan saglandigi
diisiiniilen denge de, piyasa katilimcilarinin biiylimesi ve sayilarinin artmasi ile yerini

firmalarmn dogrudan ve goriilebilen miidahalesine birakmugtir' '°,

" Inc. John H. FARRAR/Brenda HANNIGAN (Nigel E. FUREY/Philip WYLIE), Farrar’s
Company Law, Fourth Edition, London - Edinburg - Dublin, Butterworths, 1998, s. 3-4;
Richard POSNER, Economic Analysis of Law, Fifth ed., New York, A Division of Aspen
Publishers Inc. — A Wolters Kluwer Company, 1998, s. 427, 451.

" M. STOKES, “Company Law and Legal Theory”, ed. by W. TWINING, Legal Theory and
Common Law, London, Basil Blackwell, 1986, s. 155, 159; Sandra BERNS/Paula BARON,
Company Law and Governance, Melbourne, Oxford University Press, s. 233-234; Yasar
KARAYALCIN, “Ust Kuruluslar Hukuku”, Batider, 1991/XVI-1, s. 8-9.

Bu sekilde “gdriinmez”, dolayisiyla objektif oldugu kesin olan giiclin yerini, firmay1 idare
edenler yani bir anlamda maasli ve kendi subjektif diisiinceleri ve menfaatleri olan kisiler
almustir. Islemler bu kisilerce yonlendirilmeye ve denetlenmeye baslanmstir. Bu durumda firma
yapilanmasi ile islem maliyetleri azalsa da, uzmanlasmanin geregi ve yonetim/kontrol-miilkiyet
ayrimi sebebiyle baska bir maliyet unsuru olan “temsil maliyeti (agency cost)” ortaya ¢ikmustir.
Iste bugiin dahi, isletme/ortakliklar hukukunun ve corporate governance (kurumsal ydnetim)
anlayisinin cabasi, s6z konusu temsil maliyetini asgariye indirme ve menfaat farkliliklarinin
ortaya cikaracagl sakincalarin ve suistimallerin miimkiin oldugunca azaltilmasidir. Inc. Yuwa
WEI, Comparative Corporate Governance, A Chinese Perspective, The Hague/London/New
York, Kluwer Law, t.y., s. 41-42; kars. Cumhur BOYACIOGLU, Konzern Kavrami, Ankara,
Nobel yay., 2006, s. 49/dpn. 107.

Whinchop, rekabeti yonettigi ve piyasalardaki diizeni sagladigi diisiiniilen “gériinmez el”in, bir
“masal” oldugunu belirtmektedir. WHINCHOP, Genealogy of Corporate Law, s. 1.



Gergekten de, klasik iktisat anlayisina gore piyasa katilimcilart arasindaki
miinferit kaynak degis-tokus islemleri olan ticaretin ve daha genel olarak da
ekonomik faaliyetin, bu anlamdaki araci, “sozlesmeler’dir. Her bir bagimsiz
ekonomik birim tek bir konuda faaliyette bulunur ve bunlar arasindaki s6zlesmeler,
ekonomik faaliyeti olusturur. Ancak bu durumun katilimcilar igin olusturdugu
onemli miktardaki islem maliyetinin (transaction cost) azaltilmasi i¢in, iktisadi
faaliyetin gesitli asamalarm ilgilendiren birimler'’ ile miinferit sozlesmeler yapmak
yerine, bunlarin uzun vadeli sozlesmeler ile tek bir organizasyon icerisinde bir araya
getirilmesi yoluna gidilmistir'®. Boylelikle karmagik yapili ve uzun dénemli iligki
modellerinden yararlanilarak ve her bir birim belli bir hiyerarsi igerisinde birbirine
baglanarak, yani piyasa islemleri firma i¢ine alinarak islem maliyetleri azaltilmis ve
ekonomik faaliyet bu sekilde biiyiik ¢apli yapilanmalar igerisinde yiiriitiilmeye
baslanmistir. Bu biiyiik yap1i, normal durumda piyasada bagimsiz birimler arasinda
yapilacak sozlesmelerin, isletmesel diizen igerisinde bir araya getirilmesinden ve

firmanin bu sozlesmelerin baglanti noktast olmasindan (nexus of contracts)

miitesekkildir’® °

. Bu noktadan sonra isletmenin piyasa ile dogrudan baglantili bir
konumda oldugunu sdylemek zordur. Artik isletme, kaynaklarin birikim ve tahsisini

hiyerarsik bir komuta zinciri igerisinde ve kendi biinyesinde belirleyebilen bir i¢sel

Orn. tasimacilik, dagitim, danigmanlik.

Om. piyasa modelinde girisimci, ham maddeyi tedarik edecek, monte edecek ve bunlari
tiiketicilere dagitacak kimselerle ayr1 ayr1 sézlesmeler yaparak iktisadi faaliyette bulunmaktadir.
Bu durumda bir katiimcinin ekonomik aktivitenin her ayagini kendisinin yapmasinin
gerckmemesi, biliylime zorunlulugunu ortaya ¢ikarmamakta ve rekabet edecek aktdr sayisini
azaltmamaktadir. Ancak islem maliyeti saglamak iizere girisimci, tiim bu birimleri kendisine
bagli olarak faaliyette bulunmak {izere istihdam ederse hem biiyiiyecek hem bu biiyiime
pivasadaki aktor sayisini azaltacak hem de bu birimlerin belli bir organizasyon ve hiyerarsi
icinde birbilerine baglanmas1 gerekecektir. Iste bu bagllik ve olusturulacak hiyerarsik yapi,
modern iktisadin anladig: igletmeyi ve isletmenin sahibi “firma”y1 ortaya gikaracaktir.

Firma, sozlesmelerin tarafi olarak, sézlesmeler ve sozlesme taraflart arasindaki iliskide koprii
gorevi gordiigli i¢in, “baglanti noktasi” ozelligini haizdir. Bu sozlesmeler, firmayr olusturan
bireylerin ¢esitli haklarin1 bir araya getirmekte ve bu haklarin diizenlenmesi ve arasindaki
iliskinin kurallara baglanmasi, firma organizasyon sekilleri tarafindan yerine getirilmektedir.
Bkz. Martin RICKETTS, The Economics of Business Enterprise: An Introduction to
Economic Organisation and the Theory of the Firm, Third edition, Cheltenham -
Nortampton, Edward Elgar pub., 2002, s. 261.

Sozlesmelerin/anlagmalarin baglantt noktasi olmasi esasina dayali klasik firma teorisinin,
ozellikle “sozlesme” kavraminin yetersizliginden hareketle asilma gayretleri hususunda inc.
WHINCHOP, Genealogy of Corporate Law, s. 8 ve orada anilan yazarlar.
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pazara doniismektedir’'. Iste s6z konusu birimlerin belli bir hiyerarsi igerisinde
organize edilmesi silirecinde ve ekonomik birimlerin birbirine baglanmasinda da,
devralmalar kullanilabilmektedir. Boylelikle devralmalar, hem ekonomik merkezi
yogunlasmalarin hem de firma yapilanmasinin olusturulmasinda, devaminda klasik
iktisat anlayisindan, modern iktisada gegiste bir aragtir. Devralmalar, firmalarin hem
olusumunda hem biiylimelerinde hem de bu kapsamda rekabeti sinirlayarak daha

fazla kar elde etmelerinde bir aractir’.

Isletme, bir yandan belli ézellikleri olan “faaliyet”, diger yandan da emek ve

sermayenin belli bir organizasyon igerisinde bir araya getirilmesi ile ortaya ¢ikan

unsurlarin bir biitiin teskil etmeleri, bu sekilde olusan “mal varhig: biitint dir> .

2 H. COASE, “The Nature of the Firm”, Economica (New Series), 1937/4-16, s. 386. Coase’un,
“Firmanin Dogasi/Yapist (The Nature of the Firm)” isimli 1930’lu yillarda kaleme alinan
makalesi, “firma” kavraminin ortaya ¢ikisina iligkin hukuk ve iktisat bilimlerinin ortak teorisinin
¢ikis noktast olarak kabul edilmekte, iinlii bilim adami ve firmanin anlami ile islem
maliyetlerinin siirekli bir organizasyon igerisinde azalmasina iliskin teori, “Coase teorisi” adi ile
anilmaktadir. Coase teorisi, iktisadi ve hukuki bakis acisini birlestirerek, firma baglaminda,
ancak devaminda bir firma formu olarak anonim ortakliklar bakimindan da saglam temellere
dayali bir temel olusumuna Onciiliik etmistic. WEI, Comparative Corporate Governance, s.
42. Coase teorisini takip eden diger yazarlar i¢in bkz. 6rn. Henry G. MANNE, “Mergers And
The Market For Corporate Control”, Journal of Political Economy, 1965/73, ed. by Richard A.
POSNER/Francesco PARISI, Law and Economics, Volume III: Other Areas of Private and
Public Law, Cheltenham/Lyme, Edward Elgar Publishing, 1997, s. 256 vd.; Armen A.
ALCHIAN/Harold DEMSETZ, “Production, Information Costs and Economic Organization”,
American Economic Review, 1972/62, s. 777 vd.; E.F. FAMA/M.C. JENSEN, “Agency
Problems and Residual Claims”, Journal of Law and Economics, 1983/26, s. 327 vd. Ayrica
inc. José¢ Engracia ANTUNES, Liability of Corporate Groups: Autonomy and Control in
Parent-Subsidiary Relationships in U.S., German and EEC Law, An International and
Comparative Perspective, Deventer, Kluwer Academic pub., 1994, s. 16 vd.; J. THURBER,
“Theory of the Firm”, ed. by D.W. ACARLTON/J.M. PERLOFF, Modern Industrial
Organization, Glenview, Scott Foresman & Co., 1990, s. 28 vd.; WHINCHOP, Genealogy of
Corporate Law, s. 4 vd.; BOYACIOGLU, Konzern, s. 41 vd., 6zellikle 47-48. Ayrica bkz.
Andrew KEAY, “Enlightened Sharcholder Value, The Reform of the Duties of Company
Directors And The Corporate Objective, Lloyd’s Maritime and Commercial Law Quarterly,
Part 3, August 2006, s. 338 ve orada dpn. 18-20.

*  Inc. Ajit SINGH, Take-Overs, Their Relevance To The Stock Market And The Theory Of
The Firm, Cambridge, Cambridge University Press, 1971, s. 6 vd.; Ajit SINGH, “Take-Overs,
Economic Natural Selection, And The Theory of The Firm: Evidence From The Postwar United
Kingdom Experience”, The Economic Journal, September 1975/85, s. 500.

2 Bir isletme ¢esidi olan “ticari isletme”nin tammlandigi TST. m. 14/2°de, bir gelir saglamay1

hedef tutmayan veya devamli olmayan “faaliyetler” ile TK. m. 17°deki esnaf faaliyeti sinirlarini
agsmayan “faaliyetler”in “ticari isletme” sayilmayacag belirtilerek (ticari) isletmenin “faaliyet”
olma &zelligine isaret edilmistir. Isvigre TST. m. 52/3’deki “devamli surette gelir saglamak
amaciyla bagimsiz sekilde yiiriitiilen ekonomik faaliyetler” seklinde yapilan “isletme” tanimi da
ayni ozelligi isaret etmektedir.

Ote yandan “devralma” konusu olma itibariyla isletmenin mal varlig1 yonii onemlidir. Isletmenin
bu 6zelligi de, dncelikle TK. m. 11/2°de “Tesisat, kiracilik hakk, ticaret unvani ve diger adlar,
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Bu 6zelligi ile isletme igerisinde kisisel ve mal varliksal unsurlar bir aradadir. Bedeni
ve fikri emek ile organizasyon kisisel unsurlari; taginirlar, tasinmazlar, alacak
haklar1, fikri miilkiyet haklari, borglar, genel olarak sozlesmeler ise mal varliksal
unsurlar1 karsilamaktadir. Mal varliksal unsurlarin da, maddi ve gayri maddi olanlar
vardir ki; ham madde kaynaklar1 ve tedarik yontemleri, yoneticilerin ve c¢alisanlarin
is gorme kapasiteleri ve vasiflart gibi isletme teknigi ile miisteri ¢evresi, ticari sirlar,
marka haklar1 gibi gayri maddi iktisadi degerler, isletmeye esas degerini veren ve
isletmeyi olusturan unsurlar1 bir arada tutan iskelettir. isletme, haklardan/aktiflerden
ve borc¢lardan/pasiflerden olusan ve kendisine has vasiflar1 bulunan 6zel bir mal
varligidir ve en azindan iktisadi acidan hakkin konusudur, yoksa sahibi degil;

isletmenin bir sahibi/igleteni vardir.

Firma ise iktisadi agidan, isletmenin® sahibi olan varliktir’®. Yani isletme,
“obje” iken, firma “siije”dir. Iste iktisadi agidan bu ikisinin devri hemen hemen aymi
kapiya ¢iksa da, hukuken isletmeye dahil olan mal varligi unsurlariin bir kiil halinde
veya ayr1 ayri aktif devri seklinde devri/devralinmasi baska; isletmenin sahibi olan
firmanin (kontroliiniin) devri/devralinmas: baska hukuki kavramlardir ve farkl
hukuki sonuglar ortaya ¢ikarirlar. Bizim konumuz, isletmenin veya onun parcalari

olan mal varlig1 unsurlarinin degil; isletme sahibi olan firmanin devridir.

ihtira beratlar: ve markalar, bir sanata miiteallik veya bir sahsa ait model ve resimler gibi bir
miiessesenin isletilmesi icin daimi bir tarzda tahsis olunan unsurlar, mukavelede aksine hiikiim
bulunmadikea, ticari isletmeye dahil sayilir.” denilerek ortaya konulmaktadir. Iste séz konusu
mal varligi unsurlarinin olusturdugu biitiin, hukuki islemlere konu olabilecegi gibi, esya
hukukundaki “belirlilik (muayyenlik)” kurali sakli kalmak kaydiyla, iizerinde hak sahipligi
kurulmasi1 da miimkiindiir. iste 6zel olarak bu unsurlarin ve genel anlamda bu unsurlarin
olusturdugu “biitin”iin yani “igletme”nin sahibi, “firma”dir. Tasari’da ticari isletmenin

tanimlandigi 11. madde, “biitlinliik ilkesi” kenar basligin1 tasimaktadir.

" Doktrinde isletmenin, hep birlikte ticari bir girisim teskil eden aktiflerin ve borglarin biitiinii

oldugu belirtilmektedir. Mark STAMP (James DAWSON/Matthew ELLIOTT), Practical

Company Law And Corporate Transactions, Surrey, City & Financial pub., 2004, s. 545.

*  Firmanin sahibi oldugu isletme, organizasyondan kaynaklanan biiyiikliik sebebiyle kural olarak,

ticari isletme olmakla birlikte, esnaf isletmesi niteliginde olmasi da mimkiindiir. Zira esnaf

isletmesinde de, belli 6l¢lide organizasyon vardir, aksi halde ortada isletmesel faaliyet yoktur.

% Tirk hukuk doktrininde, “firma”nin, iki farkli anlamda kullanildig1 gdriilmektedir. Bunlardan

ilki, bizatihi (ticari) isletmenin es anlami olarak, onun daha ¢ok uygulamadaki adi seklinde;
ikincisi ise HGB § 17 vd.nin etkisi ile “ticaret unvani”nin es anlamlis1 olaraktir. Bkz. orn.
KARAYALCIN, Ticaret I, s. 369, 371; HELVACI (Ulgen, Ticari isletme), N. 888. Halbuki,
“firma” terimi, tacirin adi olan ticaret unvam olmadigi gibi, tacirin yaptig1 faaliyeti degil,
bizatihi kendisini karsilamaktadir. Ticaret unvani, firmanin adidir. Zaten Almanca’da “Firma”
olan s6z konusu kavramin Ingilizce karsilig1 da, firmanin ger¢ek anlamina da uygun bir sekilde,
“firm name”dir.

11



“Firma” terimi, isletmesel faaliyet anlaminda cesitli Ozellikleri bulunmakla
birlikte, hukuki organizasyon yapist anlaminda spesifik bir hukuki yapilanmayi ifade
etmemekte, dolayisiyla 6zellikle iktisatcilar tarafindan ekonomik faaliyetleri yiiriiten
birim, ekonomik aktér anlaminda kullanilmaktadir®’. Firma, tiizel kisiligi bulunsun
veya bulunmasin, biitiin ticari organizasyon sekillerini (bigimlerini-formlarini) ifade

etmektedir®® 2.

Modern (endiistriyel) firma; bir araya getirilmis kaynaklarin ve faaliyetlerin orta
ve list diizey yoOneticilerin hiyerarsisi tarafindan koordine edildigi (diizenlendigi),
denetlendigi ve dagitildigi, her biri kendi 6zel imkanlarina ve personeline sahip
isletme birimleri toplulugudur. iktisadi agidan Gnemli olan husus, ekonomik
faaliyette bulunacak birimlerin hiyerarsik bir yapi igerisinde bir araya getirilmesi,
organizasyon i¢indeki bazi kisilerin merkezde yer almasi ve merkezde yer alan bu
yonetici kadronun gozetimi altinda girdilerin bir takim c¢alismast ile
kullanilmasidir®’. Yoksa anilan yapmin olusumu, sekli ve birimler arasindaki yetki
ve gorev dagilimi ile ilgili ayrintili kurallar, esas itibariyla iktisat degil, hukuk
biliminin ugrasi alanma girmektedir’®. iktisat bilimi, “isletme” ve devaminda
“firma”y1 ortaya ¢ikarmakta; firmanin {izerine giyebilecegi elbiseyi, bir bagka deyisle
organizasyon sekli alternatiflerini ise hukuk bilimi belirlemektedir. Bu anlamda
iktisat; ekonomik aktorleri, bunlarin hukuki (yasal) formunu dikkate almaksizin

incelemektedir™.

Ekonomik birim olarak "firma”nin temel 6zelligi, piyasa igindeki sdzlesmesel

iliskilerin baglanti noktas1 olmasidir. Firma, ekonomik faaliyet icin gerekli olan

7 Bu konuda inc. érn. FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. XX, 3; Cevat
SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, Istanbul, Avciol Basim Yayin, 2003, s. 3.

*  PARKINSON, Corporate Power, s. 4.

¥ 2006 (tarihli) CA m. 1173°deki “firma” tamimunda; firmanin hem bireylerden (individuals)
farklilig1, hem hukuki seklinin farklilasabilecegi ve tiizel kisiliginin bulunup bulumamasinin
onemsizligi hem de bizim agimizdan da esas dnemli nokta olan “varlik (entity)” oldugu hususu

yani iktisadi faaliyette bulunan birim olmasi 6zelligi teyit edilmektedir. Ayrica ayni yonde bkz.
1890 (tarihli) PA m. 4.

3 Alfred D. CHANDLER Jr, Scale and Scope: The Dynamics of Industrial Capitalism,
Cambridge — Mass — London, Belknap Press of Harvard University Press, 1990, s. 13.

31 ALCHIAN/DEMSETZ, Production, s. 777.
> FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 4.

3 Stephen W. MAYSON/Derek FRENCH/Christopher L. RYAN, Company Law, Twenty
Second Edition, Oxford — New York, Oxford University Press, 2005, s. 177.
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girdileri arz edenler ile {iretilen iiriin ve hizmetleri tiiketenlerin faaliyetlerini koordine
eden sozlesme tarafidir’*. Bundan kasit, firmanin tedarikgilerle, iscilerle, tiiketicilerle
ve ekonomik aktiviteye dahil diger benzer taraflarla yapilan cesitli s6zlesmelerin
kars1 tarafini olusturdugu, bu anlamda piyasadaki akdi iligkilerin baglanti noktasi
oldugu, piyasadaki tiim aktorler arasinda koprii gorevi gordiigii ve bu ozelligi ile

{iretim basta olmak iizere ticari faaliyetleri organize ettigidir>>.

Bu durum, biiyiik ekonomik aktorlerin kiiciiklere karsi; firmalarin bireylere
kars1 avantajin1 olusturmakta; piyasa tamamen firmalarin egemenligine ge¢mekte,
ekonomik faaliyetler neredeyse miinhasiran firmalar aracilifiyla yapilagelmekte ve
rekabet firmalar arasinda yasanmaktadir. Dolayisiyla piyasa aktorii olan firmalarin
yonetimi ile kontrolii ve bunun devaminda firmalarin ele gegirilme miicadelesi veya
goriismeleri 6n plana c¢ikmaktadir. Biiyiimek isteyen, rekabeti ortadan kaldirmay1
amaclayan veya bir piyasaya ilk defa girecek olan bir ekonomik aktor, bunu en pratik
sekilde, zaten var olan bir firmayr devralarak saglayabilmektedir. Devralma da,
ancak firmanin stratejik kararlarin1  belirleyebilme, onun iktisadi kaderini

yonlendirebilme kudretine ulagsma ile miimkiin olmaktadir.

B. Anonim Ortakhigin Anlamm

Firmalarin hukuki orgiitlenme sekli olarak segilebilecek esas itibariyla ti¢ tiir
vardir. iktisadi faaliyet, ya gercek kisi olarak tek basina (sole trader — sole proprietor)
ya adi ortaklik seklinde bagka girisimcilerle beraber (partnership) ya da ticaret
ortakhig1 ¢atist altinda (company) yapilabilir®®.

¥ Michael C. JENSEN/William H. MECKLING, “Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, 1976/3-4, s. 305;
Henry HANSMANN/Reiner KRAAKMAN, “What is Corporate Law?”, The Anatomy of
Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, ed. by Reiner Kraakman/Paul
Davies/Henry Hansmann/Gerard Hertig/Klaus Hopt/Hideki Kanda/Edward Rock, Oxford — New
York, Oxford University Press, 2004, s. 6.

% inc. HANSMANN/KRAAKMAN, Corporate Law, s. 6-7/dpn. 13.

* " inc. John LOWRY/Alan DIGNAM, Company Law, Third Edition, Oxford — New York,
Oxford University Press, 2006, s. 3 vd.; FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law,
s. 5 vd.; Eilis FERRAN, Company Law And Corporate Finance, Oxford — New York, Oxford
University Press, 1999, s. 3; David IMPEY/Nicholas MONTAGUE, Running A Limited
Company, Fourth Edition, Bristol, Jordans, 2001, s. 2-3; MAYSON/FRENCH/RYAN,
Company Law, s. 7 vd.; M. C. OLIVER/Enid A. MARSHALL, Company Law, London,
Reprinted Twelfth Edition, The M+E Handbook Series-Pitman Publishing, 1995, s. 7 vd.

13



Ozellikle riskin azaltilmasi ve isletmenin biiyiimesi ile artan idari sorunlarin
asgariye indirilmesi ve daha kolay c¢oziilebilmesi amaci, girisimcilerin bunlar
arasinda ticaret ortakligina yonelmelerine yol a¢mustir’’. Bu yapmin en temel
ozelligi, kanunda sinirlt sayida sayilan ortaklik tiplerinden birinin kendisine has 6zel
sekil kurallarina uyularak hazirlanan kurulus sodzlesmesinin (belgesinin), 6zel bir
sicile tescili ile kurulmast ve bu sekilde olusturulan yeni birligin (ortakligin),
kuruculardan/ortaklardan bagimsiz, ayr1 bir hukuki (tiizel) kisilige, dolayisiyla hak

ehliyetine sahip olmasidir.

Tiizel kisilik yapilanmasi, ekonomik aktor olarak ortaklarin disinda baska bir
kurumu ortaya ¢ikarmakta, hukuk diizeni iktisadi faaliyette bulunan, isletmeyi isleten
ve bu isletmeye dahil tiim unsurlarin (haklarin, alacaklarin, bor¢larin ve
sorumluluklarin) sahibi olarak bu kurumu tanimaktadir’®. Boylelikle isletme sahipligi
ile sermaye sahipligi -en azindan hukuken- birbirinden ayrilmakta, bu ikisi arasinda
baska bir gii¢ (ara¢) ortaya ¢ikmakta ve bu yeni ara¢ oncelikle hukuki, ancak gii¢
kazanmasi ve zaman iginde diger orgiitlenme sekillerini kovmasi ile birlikte (tiim)
ekonomik iligkilere de hakim olmaya baglamaktadir. Burada bizim agimizdan
yapilacak en 6nemli tespit ise; bu farkliligin, isletmenin devri ile bu yeni aracin

(kontroliiniin) devrinin, ekonomik agidan benzer sonuclar dogursa da, farkli hukuki

7 FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 5.

¥ Zaman i¢inde, 6zellikle tiizel kisilik yapilanmasinin gelismesi ile birlikte, ekonomik faaliyette

bulunan kurum mantig1 birden fazla kisinin bir araya gelerek olusturduklar1 ortaklik
diisiincesinin Oniine ge¢mis, bir ticaret ortakliginin kurulmasi igin iki veya daha fazla kisinin
bulunmasi gerektigi kurali asilmistir. Tek kisi ortakliklart AB miiktesebatina girdigi gibi
[Avrupa Konseyi’nin 21.12.1989 tarihli ve 89/667/AET (EEC) sayili Tek Ortakli Sinirh
Sorumlu (Kapal1) Sirketlere iliskin 12. Ortakliklar Hukuku Yonergesi — OJ 30.12.1989, L
395/40-42], Tasari’da da (m. 338/1, 574/2) kabul edilmistir. Bu anlamda kanaatimizce artik
ticaret siciline tescille ticaret ortakliginin kurulmasini saglayan belgeye yasal diizenlemelerde
“sozlesme” denmesinin yerinde olup olmadigi tartismaya agik oldugu gibi, BK. m. 520’deki
tanimun adi ortaklig1 asarak tiim ortaklik tiplerine tesmil edilmesi de isabetli degildir. Zira en az
iki kisi olmadan bir sdzlesmeden bahsedilemeyecegine gore, biitiin ortakliklarin akdi bir iligki
oldugu sav1 giiclinii iyice kaybetmekte; kurum teorisi, bu anlamda, sdzlesme teorisine iistiin
gelmektedir. Ornegin Fransiz Medeni Kanunu’nun 1832. maddesindeki ortakligin sozlesme
oldugunu belirten tanim, tek kisi ortakliginin 11.07.1985 tarihli Kanun ile kabuliiniin ardindan
degistirilmistir.

Bunun gibi 6zellikle ¢ok ortakli anonim ortakliklarda da, pay sahipleri arasindaki sdzlesme veya
anlagsmanin varligina, bu pay sahiplerinin sirketin esas sdzlesmesine ilgisizliklerinden hareket
ederek siiphe ile bakan bir yaklasim icin inc. A. A. BERLE, Jr/Gardiner C. MEANS,
“Corporations And The Public Investor”, The American Economic Review, 20/1, 1930, s. 54, in
ed. by Thomas CLARKE, Corporate Governance, Critical Perspectives on Business and
Management, Volume [: The Genesis of Corporate Governance, London - New York,
Routledge pub., 2005, s. 135-136.
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kavramlar olmalari, farkli yontemlerle gercgeklestirilebilmeleri ve farkli hukuki
sonuglar dogurmalaridir. Bu sekilde “firma”y1 karsilayan yapinin kontroliiniin
devrinin, firmanin sahip oldugu isletmenin devri ile ¢akismadigi, firma devrinin,
isletmenin devrinden silire¢ ve sonuglari itibariyla tamamen farkli oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Ekonomik faaliyette bulunacak girisimcilerin (hatta girisimcinin), firmanin
hukuki organizasyon sekli olarak tiizel kisilik yapilanmasini diislindiikleri vakit, tek
secenekleri ticaret ortakligi kurmaktir. Ticaret ortakliklari arasinda da, sermayeye
dayal1 yapisi, menkul kiymet ihra¢ yetenegi ve pay devrinin kolayligi ile anonim
ortaklik, one cikmaktadir. Ekonomi alaninda oncelikle endiistri toplumu olarak
adlandirilan gelismis {ilkelerde ortaya c¢ikan ve kiiresellesmenin etkisiyle tiim
diinyaya yayilan konsantrasyon (yogunlasma-temerkiiz) olay1® sonucunda, ger¢ek
kisiler veya sahis sirketleri tarafindan isletilen isletmeler ikinci planda kalmis, ulusal
ve uluslararasi toplumun ekonomik hayatina biiyiik isletmeler hakim olmustur®.
Teknik konularda yasanan hizli gelisme, birgok iktisadi faaliyetin de artik diisiik
miktardaki sermaye ile yapilmasmi imkéansizlastirmstir*'.

Iste liberal ekonomik sistemde biiyiik iiretici isletmeler igin en uygun hukuki
model yani organizasyon sekli, sermaye ortakliklarinin prototipi olan anonim

ortakliktir*”. Anonim ortakliklarda bulunan, menkul kiymet yaratma (ihrac) ve bunun

¥ Siirekli olarak biiyiiyen piyasa yapisi igerisinde rekabet giiciiniin saglanmasi ve muhafazasinin

zorlugu, konsantrasyonu (yogunlasmayi) yani isletmelerin hukuki varliklarini korumak suretiyle
(finansman, iretim, satig, vb. konularda ortak bir siyaset uygulayabilmek amaciyla) bir araya
getirilerek ortak kontrollerini ve optimum biiylimeyi zorunlu kilmaktadir. Bunun igin gerekli
olan kaynak ihtiyact ve grup yapilanmasina en uygun olan hukuki model, “anonim ortakliktir.
Inc. Yasar KARAYALCIN, “Anonim Sirkette Cogunluk-Azinlk iliskisi Bakimmdan Kontrol
(Blok) Satis1 Ve Genel Alim Onerisi”, Prof. Dr. Haliik Tandogan’in Hatirasina Armagan,
Ankara, BTHAE yay., 1990, s. 352; IMPEY/MONTAGUE, Limited Company, s. 10.

Karayalgin, soyle demektedir: “Niifusun ¢ogalmasi, i¢ ve dig talebin artmasi, sermaye birikimi,
kisilerde tesebbiis giiciiniin artmasi, rekabet diizenine dayanan ekonomi hayatinda isletmelerin
maliyeti diisiirmek, kaliteyi yiikseltmek icin amansiz miicadele vermek zorunda kalmalar, iiretici
isletmelerin biiyiimesine, hdkim isletme tipi olarak anonim sirketlerin ve ayrica ¢agimizin tipik
tiretici kurulusu olan biiyiik isletmelerin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.”. KARAYALCIN,
Ust Kurulus, s. 8.

' Tugrul ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku, 6. Baski, Ankara, BTHAE yay., 1982, s. 2.

2 KARAYALCIN, Kontrol Satisi ve Genel Alim Onerisi, s. 351-352. Zaten doktrinde de,
anonim ortakliktan ticaret i¢in kullanilan, bir arag veya vasita olarak bahsedilmektedir. Simon
GOULDING, Principles of Company Law, London, Cavendish Publishing Limited, 1996, s. 1.
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pazarlanabilmesi 6zelligi®, -diger temel unsurlarin da birlesmesi ile birlikte- bityiik
isletme yapilanmasinin temel gereksinimi olan kaynak ihtiyacim1 karsilayacak
niteliktedir. Anonim ortaklik modelinin, diger firma hukuki organizasyon sekillerine
kars1 esas iistlinliigli, finansman alanindadir. Gerek biiyiik miktarlardaki isletmesel
fonlarin tedariki gerek de finansal riskin smirlanmasi (veya farklilagtirilmasi) bu

{istinliigii olusturmaktadir™.

Anonim ortaklik, iktisadi bir olgu olan “firma”y1 karsilayan en gelismis hukuki
modeldir*. Bir hukuki varlik olarak anonim ortakligin birbiriyle baglantili ve hatta ig
ice gecmis iki temel fonksiyonu vardir: Anonim ortaklik, bir taraftan isletmeyi
isleten hukuki kisidir; ayakkabr iireten, sinema salonu acan, gazete ¢ikaran, gemi ile
uluslararas1 tasimacilik yapan, odur. Diger taraftan ise anonim ortaklik; sermayenin
toplanmasini, kullanilmasini ve belirli sartlar dairesinde riskin, kayiplarin ve
kazanglarin dagitilmasimi saglayan aractir’®. Iste isletmenin ve mal varliginmn
hukuken maliki olan anonim ortaklik, bu ikinci 6zellik sebebiyle, girisimciler i¢in —
ekonomik agidan- miilkiyeti elde bulundurma araci vasfim almakta®’, boylelikle
hukuken “kisi” olmasinin yaninda, iizerinde bir “esya” gibi tasarrufta
bulunulabilmekte® ve bu kapsamda devre konu yapilabilmektedir. Burada devir,

anonim ortaklik aracilifiyla sahip olunan (ekonomik) miilkiyet hakkinin el

® Anonim ortakligin esash finans kaynaklari olarak, birikmis (6denmemis-dagitilmamis-yedek

akceye ayrilmus) karlar ile birlikte, hisse senedi ve bor¢lanma senedi ihraglar1 gosterilmektedir.
inc. FERRAN, Corporate Finance, s. 44 vd.; GOULDING, Company Law, s. 1.

Finansman o6zelliginin 6nemi dolayisiyla, anonim ortakliklar hukukuna da, sermaye tedariki
stirecini kolaylagtiran ve diizenleyen, bu arada ortakligin finans ihtiyacin1 karsilayanlarin,
ortakligin kontroliinii ellerinde tutabilmelerini ve kaynaklar1 kullananlarin denetlenebilmesini
saglayan bir yap1 olusturma misyonu yiiklenmektedir. inc. FERRAN, Corporate Finance, s. 3.
# Aym yonde bkz. SINGH, Take-Overs, s. xi.

" BERLE/MEANS, Public Investor, s. 136.

T Aee
48

44

Bu tespiti isabetli bir sekilde yapan Gemalmaz, soyle demektedir: “...ticari ortaklik niteligindeki
tiizel kisiler, hukuken kisi olmalarmma ragmen aymi zamanda bir esya statiisiindedir. Zira
bunlarin paylarina diger gerek veya tiizel kisiler ‘sahip’ olabilir. Pay da, P1-1 anlaminda
esyadir. Demek ki, hukuki tasarrufia bulunma ehliyetine sahip ticari ortaklik iizerinde, o
ortakligin paylarina sahip olanlar tarafindan hukuki tasarrufta bulunulabilinir. Bu gézlem,
hukuktaki ¢ok temel nesne-6zne ayrumimin ticari ortaklik hukuki gercekligi karsisinda pek de
gecerli olmayabilecegine isaret ediyor.”. H. Burak GEMALMAZ, Avrupa Insan Haklar
Sozlesmesinde Miilkiyet Hakku, Istanbul, Beta yay., 2009, s. 246. Ote yandan belirtelim ki, pay
sahiplerinin “ekonomik™ sahipligi, sistemin ortaya koydugu temel kuraldir. Ticaret
ortakliklarinin hepsinde “pay” olmamasmin yani sira, anonim ortaklik 6zelinde dahi ortakligin
lizerindeki tasarruf giiciiniin, pay sahipligi disinda da araglari bulundugu unutulmamalidir. Bkz.
as. Birinci Boliny/I11/C.
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degistirmesine yoneliktir*’. Goriildiigi gibi amlan iki fonksiyon, anonim ortaklik

blinyesi i¢inde hukuki ve ekonomik miilkiyeti birlestirmektedir.

Anonim ortaklik, isletmesel faaliyet i¢in gerekli olan “para (kaynak-sermaye) —
risk — insan” {i¢liisiinlin bir araya getirilmesi sebebiyle ortaya ¢ikacak sorunlara en
rasyonel ¢oziimleri getiren hukuki organizasyon seklidir’’. Gerek kaynak ihtiyacini
karsilama®' gerek riski simirlama giicii gerek de uyusmazliklari ve kilitlenmeleri
Oonleme veya ¢ozme becerisi, bir baska deyisle firma i¢indeki temsil sorununa
getirdigi i¢sel ve digsal ¢oziim mekanizmalari ve boylelikle ekonomik verimliligi
saglamasi bakimindan anonim ortaklik bugiin i¢in, firma organizasyonlar1 agisindan

en gelismis hukuki modeldir’® *.

Ticari aktiviteler bakimindan en yaygin olmasa da, en gii¢lii hukuki 6rgiitlenme

sekli olarak anonim ortakliklar, ekonomi diinyasindaki yadsinamaz etkileri®* (ve

4 Bkz. as. Birinci Bolim/I11/B.

* Anonim ortakhigin bir isletme organizasyon teknigi oldugu hususunda bkz. Jean

PAILLUSSEAU, “The Nature of the Company”, in ed. by Robert R. DRURY/Peter G.
XUEREB, European Company Laws, A Comparative Approach, Aldershot, Dartmouth pub.,
1991, s. 23.

Anonim ortakligin bu 6zelligini 6n plana ¢ikaran Posner, anonim ortakligin firmaya sermaye
¢ekme metodu oldugu belirtmektedir. POSNER, Economic Analysis, s. 451.

Anonim ortaklik modelinin (hukuki organizasyon seklinin), ticari faaliyette bulunanlarca
se¢ilme nedenleri, bir bagka deyisle anonim ortakligin diger hukuki modellere nazaran tasidiklar
avantajlar hususunda bkz. FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 81-82;
IMPEY/MONTAGUE, Limited Company, s. 4 vd.; ANSAY, Anonim Sirketler, s. 2; Hayri
DOMANIC, Anonim Sirketler Hukuku Ve Uygulamasi, TK Serhi — II, Istanbul, Temel yay.,
1988, s. 44. Ayrica inc. THURBER, Firm, s. 28; WEI, Comparative Corporate Governance,
s. 42,

Gerek miilkiyet haklarinin agikliga kavusturulmasi, gerek sinirli sorumlulugun ongoriilmesi,
gerek odeme giicliigii hallerine iliskin mekanizmalar, gerek de standart muhasebe metodlari
acisindan isletme reformunun gereksinimlerinin anonim ortaklik modeli ile karsilanabilecegi
hususunda bkz. WEI, Comparative Corporate Governance, s. 29-30.

51

52

53

Sehirali Celik, anonim ortakliklara diger sermaye sirketleri i¢inde ayricalikli konumu saglayan
ozelliklerin; sermayeni paylara boliinmils olmasi, halka agilmanin miimkiin olmasi ve paylarin
serbestce devri oldugunu belirtmektedir. Feyzan Hayal SEHIRALI CELIK, Anonim
Sirketlerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele Gecirmelerine Karsi Onlemler,
Ankara, BTHAE yay., 2008, s. 6.

Doktrinde bu etki (gii¢), anonim ortakliklarin ekonomik hayati domine eden isletme yapisi ve
ekonomik biiylimenin motoru/lokomotifi oldugu belirtilerek ortaya konulmaktadir. Zaten
anonim ortakliklarin sosyal sorumluluklari da ulusal ve global diizeyde ekonomik hayat
lizerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir. Istihdam yaratan, hizmet ve mallar1 iireten, alt yapiy1
kuran anonim ortakliklardir. FERRAN, Corporate Finance, s. 3; Gerald ACQUAAH-GAISIE,
“Toward more effective corporate governance mechanisms”, Australian Journal of Corporate
Law, May 2005, 18/1, s. 14.
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bunun diger alanlara yansimasi) ile esas inceleme konumuzu olusturan ekonomik

aktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Anonim ortaklik, ne yapilan iktisadi-ticari faaliyetin adi, ne de bu faaliyet i¢in
kullanilan isletmedir. Anonim ortaklik kurulmasi veya buna bir sekilde ortak
olunmasi, kurucularin ve ortaklarin ekonomik aktiviteleridir; yoksa anonim
ortakligin degil. Kurulan fabrika, a¢ilan imalathane, gdkdelen seklinde yapilan
merkez binasi, yaratilan marka, alinan c¢esitli menkul ve gayrimenkullerin higbirisi
veya bunlarin olusturdugu biitiin, “anonim ortaklik” degildir. Bunlar, isletmeye dahil
olan mal varlig1 unsurlar1 veya ticari isletmenin kendisidir. Anonim ortaklik, iste tiim
bunlara sahip olan, bunlar isleterek-kullanarak kar elde etmeyi (para kazanmayz1)
amaglayan, hukuk diizeni tarafindan yaratilmis (yapay) kisidir>.

Anonim ortakligin ortaklarinin, anonim ortaklik iligkisi kapsaminda, hukuken
malik olduklar1 yegine mal varlig1 unsuru, ortaklik paylaridir. Isletmeye dahil olan

unsurlar iizerinde ortaklarin istirak halinde veya miistereken dahi olsa, dogrudan

2003 yili sonunda yayinlanan ve 2002 yili itibariyla diinyadaki en biiyiikk 100 ekonomik
birimin/varligin (economic entity) siralandigi aragtirmanin ortaya koydugu sonug, bunlarin
51’inin “anonim ortaklik”, 49’unun ise “devlet” oldugudur. Buna gore drnegin Wal-Mart veya
General Motors sirketlerinin, 2002 yili satiglarindan elde ettikleri gelir, Tiirkiye nin (6zel ve
kamu sektorii birlikte) anilan donem igerisinde iirettigi mal ve hizmetlerin toplam degerinden
fazladir. Bkz. ETC Group report (based on World Bank), 05.12.2003, World Development
Indicators database; Fortune Global 500 database 2003; ACQUAAH-GAISIE, Corporate
Governance Mechanisms, s. 14 vd.

Stewart KYD, A Treatise on the Law of Corporations, V. I, London, J. Butterworth, 1793, s.
13; James KENT, Commentaries on American Law, In Four Volumes (1826-1830),
(cevrimigi) http://www.lonang.com/exlibris/kent/kent-33.htm,  05.11.2007; FERRAN,
Corporate Finance, 81; MAYSON/FRENCH/RY AN, Company Law, s. 1, 3, 172; Harry G.
HENN/John R.. ALEXANDER, Laws of Corporations, Third Edition, St. Paul MIN, West
Publishing, Hornbook series, 1983, s. 145; FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company
Law, s. 66 vd.; Robert BAXT, An Introduction To Company Law, Fourth Edition, Sydney,
The Law Book Company Limited, 1987, s. 27; Geoffrey MORSE/Stephen GIRVIN,
Charlesworth’s Company Law, Seventeeth ed., London, Thomson — Sweet & Maxwell, 2005,
s. 2. Bu husus, Pennington tarafindan anonim ortakligin, hukukun goéziinde “kisi” oldugu
seklinde agiklanmaktadir. Robert R. PENNINGTON, Company Law, Eight Edition, London —
Edinburg, Butterworths, 2001, s. 36.

Anonim ortakligin yapay/yaratilmis bir kisi olmasi, anonim ortaklik benzeri ortaklik iliskisinin,
toplum hayatinda hukuk tarafindan diizenlenmeden once bulunmadigi ve ilk defa hukuk
kurallar1 ile yaratildigi anlamina gelmemektedir. Buradaki kasit, ortaklar arasindaki anonim
ortaklik seklindeki yapilanmanin bizzat kendisine hak ehliyetini taniyanin “hukuk” oldugu;
ortaklar disindaki hukuki varligi/kisiyi yaratanin hukuk kurallar1 oldugudur. Kars. Ergun
OZSUNAY, Medeni Hukukumuzda Tiizel Kisiler, Tiizel Kisilerin Genel
Teorisi/Dernekler/Vakiflar, 4. Basi, Istanbul, Sulhi Garan Matbaasi, 1978, s. 46; Jale G.
AKIPEK/Turgut AKINTURK, Tiirk Medeni Hukuku, C. I: Baslangic Hiikiimleri — Kisiler
Hukuku, 5. Basi, Istanbul, Beta yay., 2004, s. 524.
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hi¢bir mutlak (hukuki) haklar1 yoktur. Anonim ortakligin tek bir ortagi bulunsa dahi,
bu unsurlar iizerinde hak sahibi olan tek kisi, anonim ortakliktir. Anonim ortaklik,
ortaklarindan bagimsiz bir sekilde iktisadi faaliyette bulunan; {ireten, satan,
pazarlayan, hak sahibi olan veya borg altina giren kisidir™. Dolayisiyla bu faaliyetleri
ile insanlarin giinliik hayatlar1 iizerinde dogrudan etkileri olan®’, ekonomik diizenin

en buylik aktorii, bizzat anonim ortakligin kendisidir.

Anonim ortaklik “kisi” olduguna ve koleligin bulunmadigi modern hukuk
diinyasinda kisilerin devri imkansiz olduguna gore, bu kapsamda yapilabilecek
oncelikli tespit, “anonim ortakligin devri’nin miimkiin olmadigi, hatta bu kavramin
mantikl1 ve hukuken de isabetli olmadigidir. Sadece mal varligi haklarinin devrinin
miimkiin olmasinin yani sira; devir i¢in, devir konusunun devredene ait olmasi
gerekir. Halbuki, anonim ortaklik bir kisi olarak, kimseye ait degildir ve olamaz. Bir
baska deyisle, anonim ortakligin sahibi (maliki) yoktur. Anonim ortakligin maliki,
kendisi de degildir. Anonim ortaklik, firma orgiitlenmesi igindeki aktif ve pasiflerin
sahibidir. “Anonim ortakligin devredilmesi veya devralinmasi” kavrami, dilbilgisi
acisindan ve diiz (sade) bir hukuki bakisla, “Ali Pasli'nin devredilmesi veya

devralinmas1” ile ayn1 anlama gelmektedir.

Ote yandan yukarida iizerinde durulan anonim ortakligin “esya” vasfi, anonim
ortakligin ekonomik 6zelliginin sonucudur. Anonim ortaklik, hukuken “kisi”’dir ve
devredilemez. Bununla birlikte anonim ortakligin séz konusu ekonomik vasfinin
sonucu olan “esya” niteligi ve ekonomik sahibinin degismesi suretiyle lizerindeki
tasarruf sahipliginin el degistirebilmesi 6zelligi, hukuki bir islem c¢esidi olarak
“anonim ortakligin devralinmasi”ni ortaya ¢ikarmaktadir. O zaman “anonim
ortakligin devralinmasi” denildigi vakit, bu kavramin ig¢inin doldurulmasi ve
uygulanabilir bir hukuki iglem olabilmesi i¢in, burada hukuki anlamda devredilenin
“anonim ortaklik” olmamas1 gerekir. Zira anonim ortaklik hukuki niteligi geregi
degil, ekonomik 6zelligi sebebiyle devre konu olabilir. Peki bu durumda hukuki

anlamda devredilen kimdir veya nedir?

¢ inc. MAYSON/FRENCH/RY AN, Company Law, s. 3.

>’ Bkz. A.e., s. 1; Orhan Nuri CEVIK, Anonim Sirketler, 3. Basi, Ankara, Seckin yay., 1988, s.
19-20.
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II. Anonim Ortaklikta “Yonetim”
A. Kavram

Tiizel kisilik hukuku baglaminda ve en genis anlamiyla “yonetim (idare)”, ilgili
tiizel kisinin konusunu gerceklestirmek amacina yonelmis ve tizel kisi
organizasyonunun isleyisini saglayan her tiirlii karar, islem, eylem, faaliyet ve tedbiri
ifade eder. Bu tanimdan hareketle bir ortakligin “yonetimi” denildigi vakit; iiretim,
pazarlama, yatirim, tiiketici ve ¢alisanlarla iliskiler, muhasebenin tutulmasi, her tiirlii
kiralama ve satm alma, dava acilmasi gibi islemlerin yaninda®, ortaklarin gerek
kendi aralarindaki gerek de ortaklik tiizel kisiligi ile aralarindaki iligkileri diizenleyen
kararlarin alinmas1 ve dogrudan ortaklifin temel yapisi ile ilgili diizenlemelerin
yapilmasi1 da kapsam i¢ine girecektir. Hatta bu ihtimalde, ortaklik islerinin i¢eriden
veya disaridan denetimi ile bir ortagin bilgi alma hakkini kullanmas1 ya da genel
kurul kararina olumlu/olumsuz oyu ile katilimi da, “yonetim” kavraminin kapsamina

dahil olacaktir’.

Organlar aracilifiyla yonetim, bir baska deyisle “organsal yonetim”®, tiizel kisi
orgiitinde birden fazla organin bulunmasi durumunda organlar arasindaki yetki ve
gorev paylasimi sorununu ortaya ¢ikarmakta; bunu takiben de yukarida genis manada
kullanilan ve isleyise dahil her tiirlii faaliyeti kapsamina alan “yonetim” kavraminin

anlami daralmaktadir.

Anonim ortaklik orgiitii, hemen tiim hukuk diizenlerinde en azindan iki ayri

organdan olusmaktadir: “Genel Kurul” ve “Yonetim Kurulu”. Tirk hukukunda

58 Ersin CAMOGLU (Reha Poroy/Unal Tekinalp), Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, 10. Bas,
Istanbul, Arikan yay., 2005, N. 87.

“Yonetim” kavramina bu sekilde genis agidan yaklasim ornekleri i¢in bkz. Paul J. N.
HALPERN, “Systematic Perspectives on Corporate Governance Systems”’, Corporate
Governance and Globalization - Long Range Planning Issues, Ed. by., Stephen S.
COHEN/Gavin BOYD, Cheltenham/Northampton, Edward Elgar publishing, 2000, s. 3-4;
DOMANIC, Serh II, s. 502 vd.; Ali PASLI, Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi
(Corporate Governance), 2. Basi, Istanbul, Caga Hukuk Vakfi yay., 2005, s. 9-10.

Ansay, anonim ortakliklarda, sahis ortakliklarindan farkli olarak, yonetim agisindan, bir
teskilatlanma, organlagma oldugunu belirtmektedir. ANSAY, Anonim Sirketler, s. 92. Oysa ki,
teskilatlanma geregi ve bunun sonucunda organlagma, bir tiizel kisilik 6zelligi olarak anonim
ortakliklar yaninda, sahis ortakliklarinda da caridir. Aradaki fark, sahis ortakliklarinda ortakligin
yonetim yetki ve gorevinin kanuni diizende ortaklara verilmis olmasinin yaninda, sahis
ortakliklarinda organlarin “kurul” niteligini tagimamalaridir. Yoksa onlarda da, yonetimi icra
eden kisiler, ortakligin organidirlar ve bu anlamda teskilatlanma vardir.
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“denetgi(ler)” de kanuni bir organ olarak, bu ikisine eklenmistir®. Dolayisiyla
anonim ortakliklarda, birden fazla organ bulunmakta ve dogrudan yonetim (idare) ile
gorevlendirilen ve bu adi tasiyan Ozel bir kurul-organa da sistem iginde yer
verilmektedir. O zaman burada varilan sonug, anonim ortakliklarda “yonetim”
kavraminin anlaminin ve igeriginin, bu kavramin yukarida agiklanan genis anlamina
nazaran daralmis oldugu ve ortaklik isleyisine iliskin her tiirlii faaliyetin “yonetim”in
kapsamina girmedigidir®.

Eksiksiz bir sekilde taniminin yapilmasi ve igeriginin doldurulmasi oldukg¢a zor
olan, ‘“anonim ortaklikta yOnetim” kavrami, esas itibariyla ortaklik islerinin
yiiriitilmesini, ortakligin amacina ulasabilmesini saglayacak kararlarin alinmasini ve
ortaklifin hem pay sahipleri hem de diger iciincii kisilerle olan iliskilerinin

diizenlenmesini/icrasini kapsamina almaktadir® .

Denetgiler tarafindan yerine getirilen “denetim” faaliyetini kapsam dis1 birakan,
ancak anonim ortakligin temsilini de igerige dahil eden bu tanim, hem ydnetim

kurulunun hem de genel kurulun is ve islemlerini igermektedir65.

' Esasinda TK’da, anonim ortakliklarin organlarimin agik¢a sayildig1 bir madde bulunmamaktadir.

Ancak gerek kanunun genel kurul, yonetim kurulu ve denetgileri diizenleme sistemi, gerek de
TK. m. 360, 362, 435, 437, 440, 452/b. 1 hiikiimlerinden hareketle genel kurul, yonetim kurulu
ve denetgilerin anonim ortakliklarin  kanuni-mecburi organlart olduklar1 sonucuna
ulagilmaktadir. Inc. Halil ARSLANLI, Anonim Sirketler, 3 c., II. Anonim Sirketin
Organizasyonu, Istanbul, Fakiilteler Matbaasi, 1959, s. 1; ANSAY, Anonim Sirketler, s. 94;
Sait Kemal MIMAROGLU, Anonim Sirketlerde Idare Meclisi Azalarmm Hukuki

Mes’uliyeti, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi yay., 1967, s. 1-2.

82 Ancak buradan hareketle, sadece yonetim kurulunun faaliyetlerini “yénetim” kavraminin

icerigine dahil ettigimiz sonucu ¢ikarilmamalidir. Bu konuda o6zellikle inc. as. Birinci
BolinvIl/B.

8 Kars. ARSLANLI, C. II, s. 104; CAMOGLU (Poroy/Tekinalp), Ortakhklar, N. 523.
“Yo6netim” kavraminin s6z konusu genis ve sinirlarinin tespiti zor olan kapsami karsisinda Tekil,
yonetim kurulu iiyelerinin gorev ve yetkileri arasinda saydigi “yonetim” mefhumunun, genel
anlami ile kanunda diger organlar i¢in Ongoriilmiis gorevler disindaki olagan ve olaganiistii
biitiin islemleri kapsadigim belirtmektedir. Fahiman TEKIL, Anonim Sirketler Hukuku, 2.
Basi, Istanbul, Alkim yay., 1998, s. 166.

Anonim ortakliklara iligkin olarak hukuk ve ekonomi bilimlerinin en giincel ugrasi alani, anonim
ortakliklarda “yonetim”in ortakligin faaliyetleri iizerindeki etkisine ve 6nemine binaen, anonim
ortakliklarin nasil yoOnetilmeleri gerektigi ile kimin tarafindan yonetildikleri ve kontrol
edildikleridir. Iste anonim ortakliklar hukukunun, uluslararasi doktrinde, en fazla yaym yapilan
alanlarinin basinda gelen “corporate governance (kurumsal yonetim)”; anonim ortakliklarin
nasil, kim tarafindan ve kimin menfaatleri/yonlendirilmesi dogrultusunda yonetildikleri ve/veya
yonetilmesi gerektikleri temeline oturmaktadir.

64

% Domanig, en genis anlamda anonim ortakligin idaresinin (yonetiminin), tiizel kisinin kazang elde

etmek amaciyla esas sozlesmede yazili konularin iglenmesi, gerektiginde bu konularin
degistirilmesi ve genisletilmesi, ortakligin baska bir ortaklikla birlesmesi, icabinda tasfiyeye
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B. Yonetim — Miilkiyet Ayrim

Anonim ortakligin pay sahiplerinden ayr1 bir mal varligina sahip olmasi, bu mal
varhiginin olusturdugu biitiinde ne bireysel pay sahiplerinin ne de onlarin sahsi
alacaklilarinin talep ve boylelikle s6z konusu mal varligimi dagitma (tasfiye)
haklarinin bulunmasi kuralina, sinirli sorumluluk ilkesinin de eklenmesi ile birlikte
anonim ortaklikta ortaklarin kimligi kural olarak 6nemsizlesmekte, bunu takiben de,
ozellikle ekonomik ihtiyaclara cevaben anonim ortakliklarda ortaklik hakkinin devri
serbest kilmmaktadir. Iste paylarm serbestge devredilebilirligi karsisinda da, anonim
ortaklik organizasyon yapisinda siirekliligin saglanabilmesi icin, pay sahiplerinden

ayr1 bir yonetim sisteminin olusturulmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir®® ¢,

Ote yandan 6zellikle biiyiik anonim ortakliklarin istigal konularmnin niteligi ve
niceligi ile yaptiklar ticari faaliyetin ekonomik 6lgegi; yonetimde uzmanligi, hizi ve

tam bir motivasyonu gerekli kilmaktadir®®. Bu zorunluluk da, en azindan bu tiir

gitmesi gibi nedenlerle ¢esitli organlarca yapilmasi gerekli is ve islemlerin tiimiinii kapsadigini
belirtmektedir. Yazar, bu manada idari isleri; i¢ idare isleri, temsille ilgili isler, denetlemeyle
ilgili igler, esas sozlesme degisikligi, tahvil ihraci gibi temel muamelelerle ilgili igler ve tasfiye
ile ilgili isler seklinde bir simiflandirmaya tabi tutmaktadir. DOMANIC, Serh II, s. 502. Bu
tanim ve siniflandirma, yukarida ortaklik yonetimi kavramu ile ilgili olarak yaptigimiz en genis
vasiflandirma ile uyum igindedir ve denetim ile tasfiye islemleri dahi kapsam igindedir. Yazar,
denetcilerce icra edilen denetimi kapsam icine alirken ozellikle yonetim kurulunun birgok
faaliyetinin de “denetim” mahiyetinde olduguna, ortaklik miidiirleri ile personeli kontrol gorevi
ile nezaret sorumlulugunun varligina dikkati ¢ekmektedir. A.e., s. 503-504. Yazarin bu
yaklagimi, ozellikle yonetim kurulunun modern yonetim anlayisindaki gozetim gorevi ile
ortigmekte ve isabetli bir temele oturmaktadir. Ancak denetimin, bir yonetim faaliyeti olup
olmadiginin tespitinde, yonetime hangi agidan yaklasildigi 6nem tasimakta, yonetim kavramu ile
kastedilmek istenen gorev alani belirleyici olmaktadir. En genis anlamda ydnetimin, denetimi de
kapsayacag1 dogru olmakla birlikte, organlar arasindaki yetki dagiliminin net bir sekilde ortaya
konulmas1 amaclanan bir yaklagimda, yonetime bu kadar genis anlam verilmesi yerinde
olmayacaktir. Kald1 ki, yonetim kurulunun gbzetim faaliyeti ile denetgilerin gorevleri arasinda
yapilan karsilastirmada, yonetim kurulunun gozetleyecegi, nezaret edecegi islerin kanuni
diizende icrast bakimindan esas sorumlu konumunda oldugu, ancak bu sorumlulugun ydnetim
kurulunca belli kisilere devredildigi, buna karsilik denetgilerin hi¢cbir zaman bu tiir icrai
gorevleri bulunmadigi, onlarin anonim ortaklik yapilanmasindaki temel ve esasen de yegane
islevlerinin, yapilan islemlerin denetlenmesi/incelenmesi oldugu goz ardi edilmemelidir.

6 Doktrinde, sebep-sonug iliskisi agisindan tersi olarak, ynetimin pay sahiplerinden ayrilmasimimn,

ortakliga yeni ortak girisini kolaylastirdig1 da belirtilmektedir. IMPEY/MONTAGUE, Limited

Company, s. 8.

7 Ogellikle smirli sorumluluk ilkesinin bulunmamasi sebebiyle, adi ortakliklarda ortaklarin,

giinliilk yonetimi kendileri disindaki kisilere (yOneticilere) birakmakta isteksiz olduklar1 ve
isletmenin biiyiikligiiniin ayr1 yoneticilerin tayin edilmesini gerektirdigi durumlarda dabhi,
ortaklarin giinliik isleyiste muhtemelen aktif rol alacaklar1 hususunda bkz. A.e..

% Paul DAVIES, Introduction to Company Law, Oxford — New York, Oxford University Press,
2002, s. 13.
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anonim ortakliklarin pay sahiplerinden ayr1 profesyonel bir yonetim kadrosu
tarafindan idare edilmesini ve pay sahiplerinin ortaklik isleyisindeki etkilerinin

azalmasini kaginilmaz kilmaktadir® ™.

Boylelikle anonim ortakliklarda, ortaklik sermayesini getiren ve ortaklik karini
paylasma hakkina sahip olan pay sahipleri, yonetimden uzaklagsmaktadirlar. Anonim
ortaklifi yonetme yetki ve gorevi, pay sahiplerinden alinmakta ve baska kisilere
verilmekte, bir baska deyisle delege edilmektedir’'. Ancak bu delegasyon, tiizel
kisiligin varlig1 sebebiyle, temsil anlamina gelmemekte; yoneticiler, pay sahiplerinin
yonetim organindaki temsilcisi sifatiyla hareket etmemektedirler. Yoneticilerin
olusturdugu biitiin, ortaklik tiizel kisiliginin orgamdir’> ve yoneticilerin dogrudan

sorumluluklart ortakliga karsidir, dolayisiyla faaliyetlerinde anonim ortaklik tiizel

% Burada amilan uzmanlik, hiz ve motivasyon zorunlulugunun 6zellikle mali kapasite agisindan

biiylik anonim ortakliklara 6zgili olmasina karsilik, anonim ortakliklarin pay sahiplerinden ayri
merkezi bir kurulca yonetimi, tiim anonim ortakliklara yonelik bir kuraldir. Ozellikle paylarin
devredilebilirligi ilkesi ve anonim ortakliklarin ¢ok sayida ortaginin bulunmasi ihtimali, bu tiir
bir yonetim yapisini zorunlu kilmaktadir. Ayrica anonim ortaklik modelinin esas amacinin,
biiyiik kitlelerden kaynak toplamak oldugu ve kaynak sahiplerinin yonetim yetki ve gorevi ile
donatilmasinin sistemi islemez kilacagi da goz ardi edilmemelidir. Anonim ortaklik ile ilgili
yapilacak tiim diizenlemelerde, bu modelin temel amaci 6n plana alinmali, bu amagtan sapma
gosteren anonim ortaklik sekillerinin, say1 olarak ¢ogunlukta olsalar da, istisnai nitelikleri
cercevesinde hiikiimler konulmali ve yorumlar yapilmalidir.

Ote yandan bu kapsamda belirtelim ki, kiiciik anonim ortakliklara yonelik olarak, birgok
Amerikan eyaletinde, yonetim kurulunun bulunmamasma izin verilmektedir. Orn. Delaware
General Corporation Law, § 351. Ingiltere’de sermaye ortakliklari hukukunun gézden
gecirilmesi i¢in olusturulan 6zel komisyon (Company Law Review) da, bu tiir bir fikir ortaya

atmus, ancak bu goriis destek bulmamustir. Bkz. A.e.

" Ansay da benzer bir sekilde, pay sahiplerinin yonetimden uzaklasmasim, kendi ifadesi ile

sermaye ile idarenin ayrilmasini, ortaklarin bizzat ticaret yapmak arzular1 veya yeteneklerinin
bulunmamasina ve sirket islerinin ehil sahislara birakilmasina baglamaktadir. ANSAY, Anonim
Sirketler, s. 1. Aym1 yonde Mehmet HELVACI, Anonim Ortakhkta Yoénetim Kurulu
nyesinin Hukuki Sorumlulugu, 2. Basi, Istanbul, Beta yay., 2001, s. 25.

n GOULDING, Company Law, s. 1; HANSMANN/KRAAKMAN, Corporate Law, s. 11; Brian
R. CHEFFINS, Company Law: Theory, Structure, And Operation, Reprinted, Oxford — New
York, Oxford University Press, 2006, s. 61. Biz burada “delegasyon” kavramini, yonetimin
ortaklik yapisi iginde 6zel bir yonetim organina “birakilmig” olmasi anlaminda, anonim ortaklik
organlar1 arasindaki fonksiyon ayriligini teyit eder bir sekilde kullanmaktayiz. Yoksa pay
sahiplerinden olusan genel kurulun anonim ortaklik organizasyon yapisinda temel/iist organ
oldugu ve yoneticilerin, esasen pay sahiplerine ait olan yetkileri, onlarin onay1 ile kullanan
temsilciler/delegeler oldugunu ileri siiren “delegasyon teorisi”ni kabul etmemekteyiz. Kars.
BERNS/BARON, Company Law, s. 237-238.

Ingiliz hukukunda yonetim kurulunun organsal niteligi, -geleneksel sdzlesme teorisinin de
etkisiyle- goz ard1 edilmekte ve ortaya ¢ikan sorunlara temsil kurumu ile ¢6ziim aranmaktadir.
Ingiliz hukuku kapsaminda bu noktadaki “organ-temsilci” degerlendirmesi igin inc. FERRAN,
Corporate Finance, s. 81 vd., 101 vd.
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kisiliginin menfaatini 6n plana almak zorundadirlar”. Yoneticiler, ayn1 zamanda pay
sahibi olabilirler™®, ancak yonetici sifatiyla yaptiklari is ve islemlerin, pay sahiplikleri

ile bir baglantis1 yoktur. Bu anlamda onlar; nce ydnetici, sonra pay sahibidirler .

Anonim ortaklik isleyisine, pay sahiplerinden olusan “genel kurul” ve genel
kurul tarafindan secilen iiyelerin olusturdugu “yonetim kurulu” hakimdir. Ortakligin
idare ve temsil organi, yonetim kuruludur. Bu kurul, siirekli bir organdir ve genel
kurulun kanuni ve esas sézlesmesel hiikiimlerle miinhasir yetki alanina girmeyen her
konuda, anonim ortaklik isleyisine bu organ hakimdir. Genel kurulun giindeminin
belirlenmesi ve toplantiya ¢agrilmasi noktasinda da, esas yetkili organ ydnetim

kuruludur.

Anonim ortaklik yonetiminin delege edilmesi zarureti, yonetimin merkezi bir
organ tarafindan icra edilmesini beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda ortakligin
tiim ticari faaliyetlerine ve karar alma siirecine esas itibartyla merkezde bulunan
siirekli organ niteligindeki yonetim kurulu egemendir. Ugiincii kisiler ile ortaklik
tiizel kisiligini baglayici hukuki iliskiler icine girme konusunda ise, bu organ
miinhasir bir yetki ve giice sahiptir. Yonetimin bu sekilde belli kisilerden olusan bir
kurula devredilmesi, iiclincii kisilere de ortaklik adina kiminle muhatap olmalari

gerektigini gostermektedir.

Anonim ortaklik yOnetimine, belli kurallara gore olusan kurullar hakimdir.
Anonim ortakligin, diger ortaklik tiirlerine nazaran, yonetim yapisi itibariyla temel
farkin1 da s6z konusu “kurulsal - organsal” yonetim sistemi olusturmaktadir. Diger
ortakliklarda da, bu tiir kurullarin, ortaklik anlagsmasi ile olugturulmasi miimkiindiir,
ancak kanunen olusturulan kurulsal - organsal yoOnetim, anonim ortakliklara

v e qee 76
Ozgidiir™.

B A, s. 25.

M TK. m. 312/2’de, yonetim kurulu iiyesi olarak segilebilmek icin olmasa da, goreve

baslayabilmek i¢in {iyelerin pay sahibi olmalar1 zarureti getirilmektedir. Modern anonim ortaklik
gelisimi ile uyumsuz olan s6z konusu kuralin varligi, sekli pay devirlerinin yapilmasi sonucunu
ortaya ¢ikarmakta ve doktrinde elestirilmektedir. Ingiliz hukukunda ve diger birgok bati
hukukunda bu tiir bir sart yoktur. Inc. FERRAN, Corporate Finance, s. 25. Zaten Tasar1’da da,
yonetim kurulu iiyesi olmak veya goreve baslayabilmek acisindan, anilan ydnde bir sart
ongorillmemistir (inc. m. 359).

”  inc. IMPEY/MONTAGUE, Limited Company, s. 8.

6 HANSMANN/KRAAKMAN, Corporate Law, s. 11/dpn. 23.
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Anonim ortaklik, belli 6zellikleri tagiyan yonetim kurulunun onderligindeki,
0zel yonetim kadrosu tarafindan idare edilir. Yonetim kurulunun dort temel 6zelligi
bulunmaktadir. Bunlar; yonetim kurulunun, ortakligin isletme 6rgiitinde’’ bulunan
idarecilerden farkli islevleri olmas1 ve onlardan bagimsiz olarak yetkilerini kullanip,
gorevlerini yerine getirmesi; pay sahiplerinden bagimsiz (ayri) olmasi; yOonetim
kurulu Tyelerinin pay sahiplerince se¢ilmesi ve azledilebilmesi; ve yonetim

kurulunun kural olarak birden fazla iiyesinin bulunmasidir’®.

Anonim ortakligin islerinin biiyiikliigiine gore, yonetim yapis1 farklilagabilir.
Ancak bu farklilik, ayrintilarda kendini gosterir, yoksa temelde, kurullarin yonetimi
tim anonim ortakliklara hakim olan bir ilkedir. Kii¢clik anonim ortakliklarda, genel
kurulu olusturan pay sahiplerinin, en azindan ¢ogunlugunun yonetim kurulu tyeleri
olarak kendilerini se¢mesi ve ortakligin iglerinin tamamiyla s6z konusu yonetim
kurulu iiyeleri tarafindan idare edilmesi miimkiindiir. Ancak bu durumda dahi, genel
kurul ve yonetim kurulu aynidir ve ortaklik pay sahiplerince yonetilmemektedir;
yonetim, bir kurul yapisi i¢inde yonetici sifatini tasiyan kisilere delege edilmistir. Bu
delegasyonun derecesi, ortaklik biiyiidilk¢e artar ve biiyiik, halka acik anonim
ortakliklarda zirve noktasina ulagarak, tam bir “miilkiyet — yonetim ayrim1” ortaya
cikar. Boylelikle pay sahipleri miilkiyet hakkina sahip olduklar1 paylarinin degerini

79 80

dogrudan etkileyen anonim ortaklik yonetiminden uzaklasirlar . Bu uzaklagma,

7 Bu konuda bkz. as. Birinci B&lim/II/B.

® Ae,s. 11 vd.

7 Organlar arasi fonksiyon ayrihigi baglamimnda, anonim ortakhigin yonetimine bu konuda genel

yetkili organ olan yonetim kurulu egemendir. Ancak bu sonug, ortakligin biitiinliyle/miinhasiran
yonetim kurulu tarafindan yonetildigi anlamina da gelmemektedir. Yonetim alaninda, 6zellikle
de i¢ yonetim kapsaminda genel kurulun temel konularda bir¢ok yetkiye sahip oldugu hususu
goz ardi edilmemelidir. Gene de anonim ortakliklar hukukundaki yonetimsel is boliimii, bir
tarafin agirhiginin bulundugu bir paylasimdir. Buradaki yetkisel agirlik, kesinlikle yonetim
kurulundadir. Anonim ortakliklar, pay sahiplerinin olusturdugu genel kurulun bazi temel
konularda s6z/onay hakkini elinde bulundurdugu bir yapr iginde, yonetim kurulu tarafindan idare
edilmektedir. Bu anlamda yoOnetim, pay sahiplerinin elinden ¢ikmis, ancak bazi istisnai
konularda pay sahiplerine genis anlamda ortaklik yonetimine istirak imkan1 verilmistir. Bununla
birlikte genel kurula verilen yetkiler, anilan kurulun {iyeleri olan pay sahiplerinin miilkiyet
haklarindan kaynaklanan; esas soOzlesmenin degistirilmesi, ortaklik faaliyetlerinin sona
erdirilmesi, yoneticilerin se¢imi gibi, ortaklik iglerinin giinliik ydnetiminden g¢ok, ortakligin
genel kontroliine yonelik, daha ¢ok genis anlamda yonetim kavraminin igine giren alanlardadir.
Yoksa ortaklik islerinin yOnetimi, esasen, genel kurulda degil, yonetim kurulundadir. Bu
kapsamda anonim ortaklik “ydnetim (management)” poziyonunun, anonim ortakligin isletmesi
ve aktifleri iizerinde héakimiyet kullanma gorevi olan kisilerde oldugu ve bu anlamda
yoneticilerin  (managers), yonetim kurulu dyeleri ile ortakligin st diizey diger
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pay sahiplerinin menfaatine aykir1 bir yOnetim anlayisint dogurabilecegi ve
yatirimlarin anonim ortaklik modelinden kagmasina sebep olabilecegi i¢in, anonim

ortaklig1 kontrol etme giicii (iktidar1), esas itibariyla pay sahiplerine taninmistir.

Tim bu bilgiler 15181 altinda varilan nokta; anonim ortakliklarin, pay
sahiplerince yonetilmedikleri, pay sahiplerinin yonetimden uzaklastiklar1 ve bunun
sonucunda “yonetim - miilkiyet” ayrismasinin, anonim ortaklik modelinin temel bir
0zelligi olarak ortaya c¢iktigidir. Dolayisiyla hi¢ kimse kendisine ait olmayan bir seyi
devredemeyecegine gore, pay sahiplerinin anonim ortaklik yonetimini devretmeleri
de miimkiin degildir. Bu durumda kendisinin bir hak siijesi olarak devrinin hukuken
miimkiin olmadigin1 belirttigimiz anonim ortakligin devralinmasi/devredilmesi,
ortaklik yonetiminin bir kisiden bir baska kisiye gecmesi seklinde olamaz. Anonim
ortakligin ekonomik agidan maliki, pay sahipleri olduguna gore, anonim ortaklig
devretme hakkinin, bu konudaki belirleyici giiciin sahibi de, pay sahipleri olacaktir.
Zaten devir kavrami da, miilkiyet iligkisini gerektirir. Ancak anonim ortaklik
yapilanmasinda miilkiyeti karsilayan menfaat grubu olan pay sahipleri, yonetime

sahip degildirler. O zaman pay sahipleri, kendilerine ait olmayan yonetim yetkisini

idarecilerinden/miidiirlerden (senior officers) olustugu hususunda bkz. BERLE/MEANS,
Modern Corporation, s. 220, 233.

Anonim ortaklik, esas itibariyla, ilk pay sahipleri/kurucular tarafindan kurulan ve iktisadi
faaliyet icin gerekli olan en temel sart olan sermaye tedarikinin ortaklarca karsilandigi, bir
iktisadi faaliyet ve bu baglamda firma modelidir. Tiizel kisilik, bu modelin geregi gibi
isleyebilmesi igin hukuk diizeni tarafindan, olusturulan yapiya saglanan bir ozelliktir. Tiizel
kisilik vasfi, “hukuken” iki ayr1 6zelli§i de beraberinde getirmektedir. ilk olarak anonim
ortaklik, bir hukuki siije, bir bagka deyisle haklarin sahibi olarak firma dahilindeki tiim mal
varliginin sahibidir; ortaklarm, hukuken bu mal varligi {izerinde bir miilkiyet haklari
bulunmamaktadir. Tkinci 6zellik ise, hukuki varliklar, hakkin konusu degil, sahibi olabilecekleri
icin, anonim ortakligin kendisinin bir hukuki isleme konu olmasinin, anonim ortakligin bir
sahibinin bulunmasinin, bu kapsamda devredilmesinin miimkiin olmamasidir. Iste ekonomik
miilkiyet diisiincesi, hukuken yapilan bu iki tespitin ardina gegilmesini saglamaktadir. Bu
diistinceye/anlayisa/doktrine gore pay sahipleri; anonim ortaklik catisi altinda iktisadi faaliyette
bulunan kisiler, esasl risk grubu ve ortakligin kuruculari olarak, hem hukuken ortakligin elde
ettigi yillik kar1 paylasma hakkina sahiptirler hem de ekonomik anlamda ortakligin, bir bagka
deyisle ortakliga ait mal varliginin maliki konumundadirlar. Anonim ortaklig1 kontrol etme
iktidarin1 onlara saglayan yetkiler, ortakligin/firmanin sahibi/maliki konumlarindan 6tiirii onlara
verilmistir. Dolayisiyla burada kullamilan “miilkiyet” terimi, bizzat anonim ortakligin
sahiplik/miilkiyet durumunu karsilamakta ve “miilkiyet - yonetim ayrimi” kavrami da, anonim
ortakligin iktisadi agidan miilkiyetini elinde bulunduran pay sahiplerinin, miilkiyet hakkinin
Oziine/niteligine aykir1 bir bigimde, sahibi olduklart ortakligin yonetiminden uzak olduklarini,
anonim ortakligin pay sahiplerince yonetilmedigi anlamina gelmektedir. Anonim ortakligin
temel oOzellikleri arasinda sayillan “yonetimin delegasyonu” kavrami da, iste bu ayrilig
karsilamakta, miilkiyet hakkina sahip olanlarin “yonetim” yetki ve gorevini bagka
birisine/birilerine birakmalarini ifade etmektedir.
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devredemeyeceklerine ve yonetimi elinde bulunduranlar da bu giicii hukuken

devretme —birakma degil- imkanma sahip olmadiklarma gore®, “anonim ortakligin

devralinmas1”, anonim ortaklig1 yonetenlerin degismesi, yonetimin bir elden baska

bir ele gegmesi degildir. O zaman anonim ortaklik nasil devredilebilir?™*

III. Anonim Ortaklikta “Kontrol”

A. Kavram

Belli amaglar1 gerceklestirmek iizere olusturulan her tiirlii organizasyonda, bu
amacin elde edilmesine yonelik olarak karar verme ve uygulama giicliniin bulunmasi
sarttir. Glittligli amaca bakilmaksizin her tiirlii organizasyonda bulunan ikinci 6zellik
ise, s0z konusu karar verme ve uygulama giiciiniin elde edilmesi, bu giice hakim
olma miicadelesinin  varligidir™. Bu miicadelenin  galibi/galipleri, ilgili
organizasyonda iktidar1 ele gecirmis ve son sOzii sOyleme erkini elde etmis

olmaktadir.

Iktisadi bir organizasyon cesidi olan anonim ortakliklarda, karar verme ve
uygulama giiciinii, yukarida incelenen®, “yonetim” kavrami karsilarken; anilan giic
lizerindeki hakimiyet, anonim ortakligin “kontrolii”diir. Oyle ise anonim ortakligin
yonetim islerini yonlendirme kabiliyeti, bu baglamda anonim ortakligin yonetimine
hakimiyet, anonim ortakligin “kontrolii” kavramimi ifade etmekte ve hakimiyeti
elinde bulunduran da, anonim ortakligin kontrol giicline sahip olmakta, kisaca

ortaklig1 kontrol etmektedir.

8 Victor MORAWETZ, Corporations, V. I, Section 519 (BERLE/MEANS, Modern

Corporation, s. 238’den naklen).

2 Anonim ortakligin yonetimini elinde bulunduranlarin, bir baska deyisle yoneticilerin degismesi

“anonim ortakligin devralinmasi/devredilmesi” olarak vasiflandirilamaz. Zira anonim ortaklik,
kural olarak, ancak onun ekonomik malikleri olan pay sahiplerince devredilebilir. Peki pay
sahipleri, anilan sekilde devri nasil gerceklestireceklerdir? Bir baska deyisle hukuken hangi
durumun gergeklesmesi, neyin devredilmesi/el degistirmesi durumunda, anonim ortaklik da
devredilmis sayilacaktir? Ekonomik malik olan pay sahiplerinin, anonim ortakligi devretmis
olmalarini saglayacak hukuki arag(lar) nedir?

% KARAYALCIN, Kontrol Satis1 ve Genel Alim Onerisi, s. 351.
¥ Bkz. yuk. Birinci BSlim/IL.
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Anonim ortakligin “kontrolii” terimi, “yonetim” ve “denetim” kavramlarindan

farklidir® *. En yalin agiklamalari ile “yonetim”, islerin yiiriitiilmesi; “denetim” ise

islerin usuliine uygun olarak yiirtitiiliip ytriitiilmediginin incelenmesidir. “Kontrol”,

ise eldeki oOzel gilice dayali olarak islerin belli bir yonde yiiriitiilmesinin

saglanmasidir. Anonim ortaklig1 kontrol eden giiciin, fiilen yonetime katilmasi veya

denetim faaliyetinde bulunmasi gerekmez. Ancak anonim ortakligin yonetim

islemleri, kontrolii elinde bulunduranin dogrudan/dolayli veya acik/gizli iradesi

dogrultusunda yerine getirilir. Anonim ortaklik karar ve uygulamalar1 agisindan,
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Doktrinde anonim ortaklik “kontrol”{inlin, miilkiyet ve yonetimden farkinin teorik temelleri ilk
olarak {inli Amerikali akademisyenler Berle ve Means tarafindan ortaya konulmus ve onlarin
kontrol kavramina yaklasimi, kontroliin, dzellikle Anglo — Sakson uygulamasinda, miilkiyetten
ayrilmasi tespiti ve bu durumun ortaya ¢ikardigi sorunlar, modern halka agik anonim ortaklik
yonetimine iliskin c¢alismalarin c¢ikis noktasi olarak kabul edilmistir. inc. BERLE/MEANS,
Modern Corporation, s. 69 vd.

Halbuki doktrinde, “kontrol” teriminin sik sik “yonetim” veya “denetim” ile es deger anlamda
kullanildigina rastlanilmaktadir. Bu anlamda yazarlar, bazen anonim ortaklig1 fiilen yoneten
giiclin ortaklig1 (ve/veya mal varligini) kontrol ettigini belirtmekteler; bazen de ortaklik islerinin
denetimi veya gbzetilmesi faaliyetlerini, “kontrol” islemi olarak anmaktadirlar. Orn. bkz.
POSNER, Economic Analysis, s. 451; Stephen M. BAINBRIDGE, Corporation Law and
Economics, New York, Foundation Press, 2002, s. 9, 10; MORSE/GIRVIN, Company Law, s.
294; SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 12; BAXT, Company Law, s. 28, 33-34; Bilge OZTAN,
Medeni Hukuk Tiizel Kisilerinde Organ Kavramm Ve Orgamin Fiillerinden Dogan
Sorumluluk, Ankara, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi yay., 1970, s. 95 vd.; Hamdi
YASAMAN, Anonim Ortakhiklarin Birlesmesi, Ankara, BTHAE yay, 1987, s. 111; Sibel
HACIMAHMUTOGLU, “Ortakligin Kontrolii Pazart Teorisi Ve Ortaklik Yoneticileri
Uzerindeki Etkileri”, Batider, 2006/XXIII-3, s. 257. Ayrica “kontrol” anlaminda “denetim”
ifadesinin kullanimi igin bkz. Halik KABAALIOGLU, “Ortakliklarin Ele Gegirilmesi
Yontemleri Ve Hukuki Diizenleme Sorunu”, Batider, 1980/X-4, s. 882.

Bu durum, “kontrol” kelimesinin dilbilgisi anlaminda birbirine yakin, farkli anlamlarinin
bulunmasi ile agiklanabilir. Dilimize Fransizca’dan gecen, Latince kdkenli bu kelimeye iligkin
olarak, TDK sdzliiglinde, dort ayr1 anlama yer verilmektedir: “Denetleme”, “bir seyin gercege ve
aslima uygunluguna bakma”, “yoklama, arama” ve “denet¢i, kontroldr”. Bununla birlikte
Ingilizce dil sozliiklerinde (6rn. bkz. The American Heritage Dictionary of the English
Language, Fourth  Edition, Houghton Mifflin  Company, 2004  (¢evrimigi)
http://dictionary.reference.com/browse/control, 16.11.2006; Dictionary.com Unabridged (1.0.1),
Based on the Random House Unabridged Dictionary, Random House Inc. 2006, (¢evrimigi)
http://dictionary.reference.com/browse/control, 16.11.2006) “control” kelimesinin karsilig
olarak verilen anlamlarda; bir seyin iizerinde yetkili ve hiikmedici, kisitlayict ve ydnlendirici
etki kullanma, bir seye kumanda etme 6zellikleri ilk 6nce vurgulanmakta, yonetme ve denetleme
anlamlarma da ayrica yer verilmektedir. TDK so6zliglinde tam olarak hangi anlama geldigi belli
olmayan, “bir seyin gercege ve aslina uygunluguna bakma” ifadesine ornek olarak verilen,
Necati Cumalr’ya ait “Duygululuk olsa olsa akilla bagdastigi, aklin kontroliinde kaldig: él¢iide
bir deger tasir.” cimlesinde kullanilan ‘“kontrol” kelimesi, esasinda, tam da bizim
kullandigimiz, kelimenin kaynaktaki orijinal anlamini karsilamakta ve (bir seyin yonetimine)
hakimiyet, belirleyici etkiye sahip olma manasina gelmektedir. Ayrica kars. Serhat KUTLAN,
“Birlesme ve Devir Almalarda (Merger’s & Acquisitions) Controlling”, ed. by Haluk
SUMER/Helmut PERNSTEINER, Sirket Birlesmeleri, Istanbul, Alfa yay., 2004, s. 248-
249/dpn. 3.
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kontrolii elinde bulunduranin istedikleri olur ve/veya istemedikleri olmaz. O zaman
tekraren belirtelim ki, anonim ortakliklar hukukunda kontrol, ortakligin fiilen
yOnetimi veya yonetimsel islemlerin denetlenmesi degil; yonetimin genel anlamda

hakimiyet altinda bulundurulmasidir®’ *,

Zaten yabanci tilkelerdeki ve iilkemizdeki yasal diizenlemelerde de, “kontrol”
kavrammin benzer bir igerik ile tanimlandigina rastlanilmaktadir. Ornegin AB
Konseyi Birlesme Tiiziigii m. 3/2 uyarinca “kontrol”, bir tesebbiis iizerinde kesin etki
(decisive influence) kullanma imkanin1 bahseden haklar, sézlesmeler veya diger
araclar vasitasiyla tesis edilebilir. Kontroliin varligi hususundaki degerlendirmede,
hem fiill durum hem de hukuki imkanlar g6z Oniine alinacaktir. Tesebbiisiin
miilkiyetine veya aktiflerinin hepsinin veya bir kisminin kullanma hakkina sahip
olunmasi; veya tesebbiislin organlarinin kompoziyonu (olusumu), oylamalar1 veya
kararlar1 iizerinde kesin etki imkani veren haklar veya sézlesmeler, kontroliin elde
edilme araglarina drnek olarak maddede sayilmustir. Iste tesebbiis iizerinde kesin etki
kullanma giiciinii veren haklarin sahibi veya sozlesmelerin tarafi olan ya da bu
olmaksizin bir sekilde (fiilen) bu imkana sahip olan kisi, ilgili tesebbiisiin kontroliinii

elde etmis kabul edilir (m. 3/3).

7 Doktrinde, kontroliin, ii¢ ayag1 bulundugu ve bunlarin da, anonim ortakligin yonetimi, anayasast

ve elde ettigi gelir fazlasi lizerinde oldugu belirtilmektedir. DAVIES, Company Law, s. 15 vd.
Bizim “y6netim”, kavramina verdigimiz daraltic1 olmayan anlam, zaten ortakligin anayasasi, bir
baska deyisle esas sozlesmesi iizerindeki kontrolii, yonetimin kontroliiniin icine sokmaktadir.
Ancak kar iizerindeki sahiplik, bizce “kontrol” kavraminin kapsamina dahil degildir. Karin
dagitim sekline karar verme yetenegi, zaten yonetime hakimiyet ile 6zdestir. Kar pay1 sahipligi
ise, “kontrol” sahibinin belirlenmesinde kullanilacak belirleyici/esaslt bir 6l¢iit degil, olsa olsa
yardimci bir unsurdur. Bkz. as. Birinci B6liim/III/B ve orada 6zellikle dpn. 120.

Doktrinde Ricketts, “yonetim” ve “kontrol” kavramlar1 arasindaki farka, “yonetim”in karsiligi
olarak “karar verme hakki” ifadesini kullanarak isaret etmektedir. Yazar, karar verme yetkisinin
organizasyon i¢inde daginik bir sekilde bulundugunu belirtmekte ve ortakligin kaynaklarinin en
iyi sekilde kullaniminda yoneticilerin ve is¢ilerin karar verme hakki ile yetkilendirildiklerinin,
buna karsilik karin sahibi olan pay sahiplerinin ortaklik aktiflerinin kullaniminda herhangi bir
bireysel karar yetkilerinin bulunmadiginin altin1 ¢izmektedir. Yazar, organizasyon igerisinde
firma/ortaklik adina goriismeler yapma ve tliglincii kisiler ile anlagmalar akdetme yetkisi ile
donatilmis  bir¢ok kisinin  bulunabilecegini, bunlarin firmanin kontroliinii ellerinde
bulundurduklarinin diisiiniilebilecegini, ancak esasinda bu giiciin pay sahipleri yerine/adina
kullanildigin1 ve pay sahiplerinin tatmin olmadiklar1 vakit buradaki temsil iliskisini sona
erdirebileceklerini sdylemektedir. Iste bu sebeple esas kontrol, yoneticileri atama ve azletme
haklarina sahip olandadir. Zira firma adina islemler yapanin yetkileri, onlarin onay1 olmaksizin
ellerinden alinabilir, halbuki onlar1 segcen giiciin bu yetkisi onlarin muvafakati olmaksizin
bertaraf edilemez. Kontrol, firmanin nihai héakimiyetidir. Bkz. RICKETTS, Business
Enterprise, s. 261-262.
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Alman hukukunda anonim ortakliklardaki aleni pay alim tekliflerini diizenleyen
WpUG’iin  29. paragrafinm  ilk  bendinde “devralmaya ydnelik ¢agr
(Ubernahmeangebote) ’nin, kontroliin elde edilmesi amacina yonelik teklif oldugu
belirtilmekte; bunu takiben maddenin ikinci bendinde ise “kontrol” kavrami, hedef
ortakliktaki toplam oy haklarinin en azindan % 30’unun elde bulundurulmasi
seklinde tanimlanmaktadir. Demek ki, WpUG agisindan, bir anonim ortakligin genel
kurulunda kullanilabilecek olan toplam oy sayisinin % 30 veya daha fazlasina sahip
olan ya da bu oranda oyun ne sekilde kullanilacagini yonlendirme imkanini elinde

bulunduran kisi, bu ortakligin kontroliine de sahip demektir.

Tiirk hukukunda RK tarafindan ¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan
Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in 2. maddesinin
ikinci fikrasinda, AB mevzuatina da paralel bir bigimde, “...kontrol, ayrt ayrt ya da
birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebbiis iizerinde belirleyici etki uygulama
olanagint saglayan haklar, sozlesmeler veya baska aracglarla ve ozellikle bir
tesebbiisiin mal varligimin tamami veya bir kismi tizerinde miilkiyet veya isletilmeye
miisait bir kullanma hakkiyla veya bir tesebbiisiin organlarimin olusumunda veya
kararlar iizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sozlesmelerle meydana

getirilebilir.” tanim verilmektedir®.

Bir anonim ortaklik olan bankalar1 diizenleyen 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun 3. maddesinde ise, anonim ortakliklar hukukuna has araglara vurgu
yapilarak, “Kontrol: Bir tiizel kisinin; sermayesinin, asgari yiizde ellibirine sahip
olma sarti aranmaksizin, ¢ogunluguna dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi
veya bu ¢ogunluga sahip olunmamakla birlikte imtiyazli hisselerin elde
bulundurulmasi veya diger hissedarlarla yapilan anlasmalara istinaden oy hakkinin
cogunlugu tizerinde tasarrufta bulunulmasi suretiyle veya herhangi bir suretle
yonetim kurulu iiyelerinin karara esas ¢ogunlugunu atayabilme ya da gorevden alma

giictiniin elde bulundurulmasini...ifade eder.” denilmektedir.

¥ “Belirleyici etki” kavramima vurgu yapan bir bagka kanuni tanim igin bkz. EPK. m. 1/10.
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Gortildiigii gibi yasal diizenlemelerde de, “kontrol” kavrami, kullanilan genel

ifadeler ile veya 0zel olarak hukuki araclarin sayilmasi suretiyle anonim ortaklik

yonetimi iizerindeki hakimiyet giiciinii karsilamaktadir®.

B. Pay Sahibi Kontrolii

Anonim ortakliklarda yonetimin, yonetim kurulu ile genel kurul arasinda
paylasildigi, bu paylasimin yonetim kurulu lehine agirlikli bir paylasim oldugu, hatta
Ozellikle halka agik anonim ortakliklarin yonetiminde isletme Orgiitiiniin islevinin
fazlalastigi, bu baglamda miilkiyeti temsil eden pay sahiplerinin y&netimden
uzaklastiklari, yonetim — miilkiyet ayriminin ortaya c¢iktigi, anonim ortakliklarin
esasen pay sahiplerince yoOnetilmedikleri, organlar aras1 fonksiyon ayrilig
baglaminda genel yonetimsel yetkilere sahip olan ve isletme Orgiitiiniin de hiyerarsik
amiri konumunda bulunan yonetim kurulunun, yonetim alanindaki esas yetkili organ
oldugu sonuglarina varilmist:’'.

Anonim ortaklik aktiviteleri iizerindeki esas yonetim giicii, yonetim kurulunda
oldugu i¢in de anonim ortaklik yOnetimine hakimiyet; ancak yonetim kuruluna
hakimiyet, bir baska deyisle yonetim kurulunu yonlendirme erkine sahip olma ile
miimkiin hale gelmektedir’®. Yonetim kurulu faaliyetlerini yonlendirme giicii ise,
pratik agidan ancak bu kurulun iiyelerini se¢gme ve/veya azletme yetkisine sahip

olanda bulunabilir®. Zira bu gii¢/yetki, beraberinde yonetim kurulunun kararlarini ve

% Belirtelim ki, anonim ortakligin kontroliine iliskin genel gegerliligi olan yasal bir tamm

bulunmadig: icin, her olayda gegerli olan yasal kontrol taniminin kapsamina goére yorum
yapilmalidir.

' Inc. yuk. Birinci Bolim/I1, 6zellikle I1/B.

%2 Anonim ortakliklardaki denetim faaliyetinin, yonetim kavraminin kapsamina girmemesinin

disinda, ozellikle pratik sebeplerle ortaklik ici denetgilerin anonim ortaklik isleyisindeki
etkisizligi sebebiyle, anonim ortaklik yonetimine, daha genis bir ifade ile anonim ortakliga
hakimiyet, ancak yonetim kurulu iizerindeki hakimiyet ve yonlendirme giicii ile elde edilebilir.
Bu sebeple miinhasiran denetgileri belirleyebilme/segme giicili, anonim ortakliklarda kontroliin

kime ait oldugunun tespitinde belirleyici/esasl bir etkiyi haiz degildir.

% Anonim ortakligin kontroliiniin, yénetim kurulu iiyelerinin tamamini veya ¢ogunlugunu segme

yetkisine sahip olan birey veya grubun elinde bulundugu ve bu baglamda ydnetim kurulu iiye
se¢im giiciiniin “kontrol”’e denkligi hususunda bkz. BERLE/MEANS, Modern Corporation, s.
69; CHEFFINS, Company Law, s. 61-62; E. S. HERMAN, Corporate Control, Corporate
Power, Cambridge, Cambridge University Press, 1981, s. 54; Paul DAVIES/Klaus HOPT,
“Control Transactions”, The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach, ed. by Reiner Kraakman/Paul Davies/Henry Hansmann/Gerard Hertig/Klaus
Hopt/Hideki Kanda/Edward Rock, Oxford — New York, Oxford University Press, 2004, s. 157-
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uygulamalarmi belirleyici sekilde etkileyebilme erkini de getirecektir’ *°. O zaman

anonim ortakligin kontroliiniin kimin elinde bulundugunun tespit edilebilmesi i¢in,

94

95

158; RICKETTS, Business Enterprise, s. 262; Francesco GALGANO, “The Allocation of
Power and the Public Company in Europe”, in ed. by Robert R. DRURY/Peter G. XUEREB,
European Company Laws, A Comparative Approach, Aldershot, Dartmouth pub., 1991, s.
89-90; Graham STEDMAN, Takeovers, London, Longman pub., 1993, s. 15; PARKINSON,
Corporate Power, s. 56; SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 9.

Amerikan Gegici Ulusal Ekonomik Komitesi de, “kontrol™i, yoneticileri segcme ve degistirme
giicii seklinde tanimladiktan sonra, bir pay sahibinin bu giicii, genel kurulda yonetim kurulu tiye
secimindeki oy hakki ile kullanacagini belirtmeketedir. The Temporary National Economic
Committee, Bureaucracy and Trusteeship in Large Corporations, Washington, US
Government Printing Office, 1940, s. 27,

Chiplin/Wright, anonim ortaklik kontroliiniin sirket kaynaklarinin yonetiminin belirlenme hakk1
oldugunu vurguladiktan sonra, 6rnek olarak iist diizey idarecilerin (top-level management) ise
alinmasi, kovulmasi ve kazanclarinin belirlenmesi hakkini vermektedirler. Burada yazarlarin
kast ettikleri iist diizey idareciler, yonetim kurulu {iyeleri ise sorun yoktur. Aksi halde kontroliin
yonetim kurulunda oldugu sonucuna ulasilacaktir ki, en azindan anonim ortaklik formu
acisindan, boyle bir kural konulamaz. Kars. Brian CHIPLIN/Mike WRIGHT, The Logic of
Mergers, The competitive market in corporate control in theory and practice, Second
impression, London, The Institute of Economic Affairs pub., 1987, s. 26.

Bir faaliyette bulunacak kisilerin, kendilerini bu goreve getiren ve gorevden alma giiciine de
sahip olanlarin isteklerini g6z Oniine almamalart ve bu durumdan bagimsiz olarak hareket
etmeleri hayatin normal akigina uygun degildir. Anonim ortaklik yonetim kurulunu olusturan
iiyeler de, yonetim faaliyetini icra ederken, tamamen bagimsiz olarak, kendilerini segen ve/veya
gorevden alabilecek olanlarin nihai isteklerinden soyut/bagimsiz olarak davranmamaktadirlar.
Anonim ortaklik uygulamasinda da, 6zellikle de Tiirkiye’de, yonetim kurulu iiyelerinin kendi
secim ve azil siireglerinden bagimsiz olarak, ortaklik tiizel kisiliginin veya pay sahiplerinin
genelinin menfaatlerini her durumda 6n plana alarak, kendilerini segen ve azledebilecek
olanlarin dogrudan/dolayli, agik/gizli talimatlar1 ve isteklerinden arinmig bir sekilde yonetimsel
islemleri icra ettikleri soylenemez. Bu anlamda ydnetim iizerindeki hakimiyet, bir bagka deyisle
“kontrol” kavraminin, ortakligi yonetenlerin se¢cim ve azil prosediiriinden bagimsiz olarak
degerlendirilmesi isabetli degildir.

Tekinalp de, 6zellikle biiyiik pay sahibi yani yonetim kurulu iiyelerini secen kisinin, segtigi kisi
(temsilcisi) ile stirekli bir kisisel iligki i¢inde oldugunu, hatta ¢ogu kez talimat alip verme
olgusunun olagan karsilandigini; biiyiik pay sahibinin temsilcisinin onun istekleri disina
cikmasinin, menfaatlerini  gdzetmemesinin  diisiiniilemeyecegini  belirtmektedir.  Unal
TEKINALP, Halka Acik Anonim Ortakhklarda Yonetime Katilma Sorunlan, Istanbul,
Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi yay., 1979, s. 103.

Kald: ki, anonim ortakliklarda se¢im yetkisine sahip olanlarin, yonetim kurulu iiyeligine
kendilerini veya ¢ok yakinlarini getirmeleri de miimkiindiir. Zira genel kurulda oydan yoksunluk
kurallar1 (TK. m. 374), yonetim kurulu iiye segiminde uygulama alani bulmaz. Bkz. Omer
TEOMAN, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Ankara, BTHAE
yay., 1983, s. 107-108.

Secenin, secilen iizerinde etkili olmasi, bu ikisi arasindaki bagliligin ve/veya iliskinin varligina
sarttir. Hukuki veya fiili iligkinin yoklugu durumunda, se¢me giicii, hdkimiyet saglamayacaktir.
Ornegin dagmik pay yapisiin bulundugu anonim ortakliklardaki durum boyledir. Bunun gibi
etkinin, bizzat secim kararinin alindigr kurul aracilifiyla yani organlar arasindaki iliski
baglaminda kullanilmasi miimkiin oldugu gibi, toplant1 disindaki talimatlarla da kullanilmasi
olasidir. Dolayisiyla kontrol sahibi ile yoneticiler arasindaki iliskide bu anlamda bir gizlilik s6z
konusu olabilir. Bkz. GALGANO, Allocation of Power, s. 89.
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incelenmesi gereken ilk konu; yonetim kurulu kompozisyonu, bu kurulun olusum

stireci, daha net bir ifade ile kurul iiyelerinin se¢im ve azil usuliidiir.

Ote yandan anonim ortaklik orgiitii igerisinde, ydnetim {izerindeki hakimiyetin
sahibinin belirlenmesinde, yonetim kurulu iiye se¢imi, incelenmesi gereken yegane
Olglit de degildir. Zira anonim ortaklik, sadece yoOnetim kurulu tarafindan
yonetilmemektedir. Yukarida da acgiklandigi iizere genel kurul da; esas s6zlesmenin
degistirilmesi, feshe karar verilmesi, bilangonun onaylanmasi gibi, 06zellikle
ortakligim yapisal durumuna iliskin temel yonetimsel islemlerde, yetki sahibidir™.
Kaldr ki, genel kurula kanunen verilen yonetimsel yetkilerin, bu kurulun miinhasir
yetki alanina girdigi ve genel kurulun asgari yetki alanimi belirledigi, ilk esas
sozlesmeye konulacak hiikiimlerle veya esas sozlesme degisikligi yoluyla genel
kurulun yonetimsel yetkilerinin artirilabilecegi, ayrica esasen yonetim kuruluna ait
olan isletme Orgiitiinlin st diizey gorevlilerinin belirlenme yetkisinin de, yonetim
kurulundan aliarak genel kurula verilebilecegi hususlarinin da goz ardi edilmemesi
gerekir. Bu durumda anonim ortaklik yonetimine tam hakimiyet, sadece ydnetim
kurulunun degil, genel kurulun da kontroliinii icap ettirmektedir. Yonetim kurulu
tizerindeki hakimiyet, anilan kurulun {iyelerinin se¢imi/azli yetkisine sahip olmasina
bagliyken; genel kurul iiyelerinin se¢imi diye bir kurum bulunmadigi ve anonim
ortakligin tiim pay sahipleri genel kurulun dogal iiyesi olduklari i¢in genel kurul
tizerindeki hakimiyet; genel kuruldaki karar alma siirecindeki egemenlige, bir baska

deyisle oy giiciine dayanmaktadir.

Ozetle belirtelim ki, anonim ortakligin kontrolii, onun ydnetimi iizerindeki
hakimiyet ile saglanir. Ortakligin yonetimi iizerindeki hakimiyet ise, temel olarak,
yonetim kurulu iizerindeki etki giiciidiir. S6z konusu etki giiciinii saglayan ise,
yonetim kurulu iiyelerinin se¢im ve azil siireclerindeki giigtiir. Demek ki, anonim
ortaklik yonetim kurulu iyelerini belirleyen ve/veya azledebilen, ortakligin
kontroliinii elinde bulunduruyor demektir. Ancak bu kontroliin kapsami, yani siirh
olup olmadig1 ve paylasilip paylasilmadigi®’, kontrolii elinde bulunduranin, ayni

zamanda yOnetimin diger ayagi olan genel kurulun kararlarini belirleme imkanina

% Bukonuda bkz. yuk. Birinci Bolim/II/A, II/B.
7 Bu konularda bkz. as. Birinci B&lim/III/C.
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sahip olup olmadig1 ve her iki kurul {izerindeki etkinlik orami ile tespit edilebilir.
Yonetim kurulu se¢im prosediiriindeki hakim gii¢ ile genel kurulun alacagi diger
kararlardaki belirleyici giiciin farkli olmasi halinde, kontrol bu iki gilic arasinda
paylasiliyor demektir. Paylagimin oranm1 ve “ortak kontrol”iin bulunup bulunmadig
ise, sahip olunan yetkilere gore belirlenir. Bu arada isletme oOrgiitiinliin ortaklik
yonetiminde etkin ve bagimsiz bir giicli varsa ve istisnaen olabilmekle beraber,
isletme Orgilitlinlin 6nemli elemanlari, yonetim kurulu iiyelerini segen gii¢ veya bizzat
yonetim kurulunca degil de, bir bagkas: tarafindan belirlenebiliyorsa, isletme orgiitii
tizerindeki s6z konusu hékimiyet de, anonim ortaklik kontroliiniin paylasilmasinda

etkili olabilir.

Anonim ortaklik kontroliinlin birinci ve esashi ayagi olan, yonetim kuruluna
hakimiyeti saglayan, yonetim kurulu olusum siirecine doniilecek olursa — konumuz

cergevesinde - su tespitlerin yapilmasi gerekmektedir:

Anonim ortakliklarda yonetim kurulu, -géreve baslamak i¢in pay sahibi olmasi
gereken”™- en az ii¢ gercek kisi”® itiyeden olusur. Uye sayisi, esas sdzlesmeye
konulacak bir hiikiimle artirilabilecegi gibi, esas soOzlesmede gosterilen sayisal
siirlar dahilinde genel kurulca da belirlenebilir. Yonetim kuruluna, kurul — organ
niteligini veren de, birden fazla iiyesinin bulunmasi ve bu tyelerin yonetim kurulu

sifat1 ile toplanmasina ve karar almasina iligkin 6zel kurallarin varligidir.

Yonetim kurulu iiyeleri, kural olarak, genel kurul tarafindan secilir (TK. m.
312/1)'%. Genel kurulun séz konusu se¢im yetkisi, ii¢ yillik zaman sinirlamasina tabi
kilindig1 i¢in (TK. m. 314/1), tim anonim ortakliklarda, en azindan i¢ yillik
periyodlar halinde genel kurulun, yonetim kurulu {iye se¢imini yenilemesi
gerekmektedir. Bu durum, mevcut lyelerin yeniden se¢ilemeyecekleri anlamina

gelmez (TK. m. 314/1-c.2).

% TK.m. 312/2°de 6ngoriilen bu sart, Tasar’da yer almamaktadir. inc. Tasart m. 359.

% TK. m. 312/2°de, ayrica tiizel kisilerin yonetim kurulu tiyesi olamayacaklar1 da hiikiim altma

alinmaktadir. Bu konuda inc. HELVACI, Hukuki Sorumluluk; s. 11 vd. Tasar1 m. 359°da, tiizel
kisilerin yonetim kurulu {iyesi olmas1 miimkiin kilindig1 gibi, bir veya iki kisilik yonetim kurulu
olusumuna da olanak taninmistir.

1% Bu kuralin ii¢ istisnast vardir. Bunlar; yonetim kurulu tiyelerinin ilk esas sézlesmede belirlenmis

olmast (TK. m. 289/b.4, 292/1, 300/b.8, 303/2, 312/1), kamu tiizel kisilerinin iiye atamast (TK.
m. 275, 5411 sayili BankK. m. 70, 71) ve bosalan iiyelikler i¢in bizzat yonetim kurulunca
yapilan gegici atamalardir (TK. m. 315).
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Yonetim kurulu iiyeligi sifatinin en temel ve sik goriilen kaybi hallerinden biri,
“azil”dir'”". Yoénetim kurulu iiyeligi bir giiven mevkii oldugu ve yonetim kurulu
iiyeleri, esasen kendilerine ait olmayan bir mal varligmi yonettikleri i¢in, bu mal
varhiginin ekonomik maliki konumundaki pay sahiplerinin olusturdugu genel
kurulun, her zaman, yonetim kurulu iiyelerinin hepsini veya bir kismini gérevden
alma, bir bagka deyisle azletme ve onlarin yerine yeni atama yapma hakki vardir.
Yonetim kurulu liyesinin esas sOzlesme ile atanmig olmasi, genel kurulun azil

yetkisini bertaraf etmez (TK. m. 316/1).

Genel kurulun, azil karar1 alabilmesi i¢in mazeret niteliginde gegerli bir gerekge

gostermesi gerekmedigi gibi, kanaatimizce genel kurul glindeminde bu yonde acik

102

bir madde bulunmasi da sart degildir -. Ote yandan azlolunan ydnetim kurulu

{iyesinin tazminat hakk: da bulunmamaktadir (TK. m. 316/1-c.2)'%.

Yonetim kurulu tiyelerini se¢im yetkisine sahip olan genel kurulun, azil

yetkisine de sahip olmasi dogaldir ve sistemi tamamlamaktadir. Zira se¢imin

" Ygnetim kurulu iiyesinin, bu sifatin1 kaybetmesine yol acan diger haller; iiyenin oliimii, iflast,

istifasi, kisitlanmasi, agir hapis cezasina carptirilmasi, kanunen belirlenmis yiiz kizartici suglarin
birinden dolayr mahkiim olmasi, pay sahipligi sifatin1 kaybi, (tiizel kisi temsilcisi olmasi
ihtimalinde) tiizel kisi pay sahibini temsil yetkisini yitirmesi ve gorev siiresinin
tamamlanmasidir. Inc. 6rn. CAMOGLU (Poroy/Tekinalp), Ortakhiklar, N. 549 vd.; TEKIL,
Anonim Sirketler, s. 164 vd.

Tasar’’nin 364/1. maddesinde, giindemde ilgili bir maddenin bulunmast halinde veya onemli
sebeplerin varligi ihtimalinde giindemde madde bulunmasa bile, genel kurulun her zaman azil
karar1 alabilecegi belirtilmektedir. Kanaatimizce tespiti olduk¢a zor olabilecek “Onemli sebep”
degerlendirmesinin genel kurula birakilmasi ve ilgili anonim ortaklikta genel kurul sonrasindaki
stirecte yonetimsel yetkinin kime ait oldugu probleminin ortaya ¢ikma potansiyelinin yaratilmasi
yerinde degildir. Aksine ¢oziim, yonetim kurulu diiyelerinin mazeret gostermeye gerek
olmaksizin azledilebilecegi kuralini iglemez hale getirebilecek, dnemli/hakli sebebin varliginin
ispati lizumlu hale gelecektir. Zira genel kurul giindeminin hazirlanma siireci dikkate
alindiginda, giindemde yonetim kurulu iiyelerinin azline iliskin acik bir maddenin yer almasi pek
muhtemel degildir. Dolayisiyla bu konuda giindeme baglilik ilkesine yonelik olarak mutlak bir
istisna ongoriilmesi, anonim ortaklik teorisine de, pratigine de uyumlu olan ¢dziimdiir. Inc.
Komiserler Yonetmeligi m. 25/2, KoopK. m. 46/3. Bu konudaki tartisma igin inc. Omer
TEOMAN, “Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyelerinin Se¢im Ve Azillerinin Giindeme
Baglilik ilkesi Ile iliskisi -Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin Bir Karar1 Nedeniyle-”, Otuz Yil
Ticaret Hukuku, - Tiim Makalelerim, 2 c., C. I, 1971-1982, Istanbul, Beta yay., 2000, s. 473
vd.

Tasari’da, OR m. 705/2’ye paralel bir sekilde, gorevden alinan (azledilen) yonetim kurulu
iiyesinin tazminat hakki sakli tutulmustur (m. 364/2).
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ardindan gorev siireleri boyunca genel kurul iiyelerinin, yonetim kurulu {izerindeki
kontrolleri, siirekli azil tehdidinin varligi ile isler hale gelebilir'™.

Esas sozlesmede agikca belirtilmedigi veya ilgili 6lgiit isaret edilmedigi siirece,
yonetim kurulu {iyelerinin mali haklar1 (remuneration) konusundaki miinhasir tespit
yetkisi de genel kuruldadir. Genel kurul, yonetim kurulu tiyelerine verilebilecek olan
huzur hakki ile, aylik veya yillik {icretin miktarin1 belirleyebilecegi gibi, kazang pay1
oranini da tespit yetkisini haizdir'®. Genel kurul, y6netim kurulu iiyelerinin mali
haklar1 konusunda olduk¢a genis bir takdir yetkisine sahiptir. S6z konusu yetkinin
kullanimi konusundaki takdir alani genisligi, genel kurulun yonetim kurulu
faaliyetleri tizerindeki hakimiyetinde etkendir. Dolayisiyla yonetim kurulu, se¢im ve

azil siireci disinda, mali haklar acisindan da genel kurulun kontrolii altindadir.

Genel kurulun yonetim kurulu iizerindeki bir diger kontrol araci da, ibra
yetkisidir. YoOnetim kurulu diyelerinin, ilgili hesap donemindeki faaliyetlerinden
Otiirli, anonim ortaklik tlizel kisiligine karst herhangi bir sorumluluklarinin
bulunmadigi, ortaklik tiizel kisiliginin onlara karsi bir talep haklarinin olmadigina
yonelik, menfi borg ikrar1 niteligindeki ibra kararmi alma ve bu konudaki anonim

ortaklik iradesini agiklama yetkisi de, genel kuruldadir (TK. m. 310, 347/4, 380).

Ibra kararmin varligi, yonetim kurulu iiyeleri agisindan 6nemli bir rahatlama

19 Tekraren belirtelim ki, siirekli tehdidin varlig1 da, ancak genel kurul giindem maddelerinin ok

genis yorumlanmasi veya azil kararmin genel kurul kararlari i¢in gecerli olan giindeme baglilik
ilkesinin mutlak istisnast olarak kabul edilmesine baghidir. Aksi halde daginik bir pay sahipligi
yapisinin bulundugu ve azinlik konumuna ulasan blok bir pay sahibinin olmadigi bir anonim
ortaklikta, yonetim kurulunun pay sahibi kontroliinden uzaklagmasi ve anonim ortaklik teorisi ile
uyumsuz bir sekilde “y6netim kontrolii”niin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olabilecektir.

195 Ygnetim kurulu iiyelerinin mali haklari konusunda belirtelim ki, yonetim kurulu iiyelerine her

toplant1 igin huzur hakki verilebilmesi, esas sdzlesmede aksine hikkiim bulunmamasina baglidir
(TK. m. 333). Esas sozlesmede yonetim kurulu tiyelerinin huzur hakki bulunmadigina iliskin bir
hiikkiim yoksa veya huzur hakkinin miktari agik¢a 6ngoriilmemisse, genel kurul, TK. m. 381 ve
474 denetimi altinda olmak kaydiyla, huzur hakki &denmemesine karar verebilecegi gibi,
O6denmesine karar verdigi durumda da bunun miktarini serbestge belirleme yetkisine sahiptir.
Ayni kural, yonetim kurulu tyelerine verilebilecek aylik veya yillik iicret konusunda da
gecerlidir (TK. m. 369/b.3). Kars. TK. m. 441. Bununla birlikte yonetim kurulu iiyelerine,
ortaklik karindan pay verilebilmesi i¢in esas sozlesmede bu yonde agik bir hiikiim bulunmalidir
(TK. m. 279/2-b.5, 472, SerPK. m. 15/2). Yonetim kurulu iiyelerine verilecek kar pay1 oranmin
miktari, esas sozlesmede gosterilmemis olabilir. Bu ihtimalde, yonetim kurulu iiyelerinin kar
payr oranini belirleme yetkisi de, gene TK. m. 381 ve 474 sakli kalmak kaydiyla, genel
kuruldadir. Bunlar disinda genel kurulun, yonetim kurulu iiyelerine, gosterilen basari nedeniyle,
“ikramiye” ad1 altinda ekstra 6demeler yapmasi da miimkiindiir. Yonetim kurulu iiyelerinin mali
haklar1 hususunda inc. ve kars. 6rn. CAMOGLU (Poroy/Tekinalp), Ortakhklar, N. 559 vd.;
ANSAY, Anonim Sirketler, s. 104-105.
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saglamaktadir. Zira bu karar, bir sorumluluk mevkii olan yonetim kurulu tiyelerini,
ortaklik tarafindan veya ortaklik tiizel kisiligi hesabina, zaman agimu siiresi igerisinde
acilabilecek olan sorumluluk davalarindan koruyacaktir. Bu tiir bir ibra kararinin
alimip alinmama ve bunu takiben yonetim kurulu iiyeleri aleyhine ortaklik adina
sorumluluk davasi acma hususlarindaki karar vyetkisi (TK. m. 341/1)'°, genel

kurulun yonetim kurulu tizerindeki bir bagka hakimiyet/yonlendirme aracidir.

O zaman buraya kadar ulastigimiz oncelikli sonug, genel kurulun yonetim
kurulu tyelerinin se¢ilmeleri, gorevden alinmalari, mali haklar1 ve aleyhlerinde

sorumluluk davasi agilmasi konularindaki belirleyici karar yetkisi karsisinda'”’,

1% y&netim kuruluna

yonetim kurulunun genel kurulun hakimiyeti altinda oldugudur
hakimiyet, zincirleme olarak, yonetim kurulu ile aralarinda hiyerarsik iliski bulunan
isletme orgiitii iizerindeki egemenligi de beraberinde getirmektedir. Oyle ise anonim
ortaklik yonetimini olusturan {i¢ unsurdan yonetim kurulu ve isletme Orgiitii, genel
kurulun kontrolii altindadir. Ugiincii unsur ise zaten genel kurulun bizzat aldig1 temel
(yapisal) islemlere yonelik kararlardir. Bu kararlar agisindan genel kurul hakimiyeti
aciktir, zira kararlar bizzat genel kurulda yapilan oylama ile alinmaktadir. Bu
durumda bir adim daha ileriye gidilerek varilan sonug; anonim ortaklik yonetiminin
genel kurulun hakimiyeti/yonlendirmesi altinda yiirttiildiigii, dolayisiyla esasen

yonetim kurulu tarafindan yonetildigi belirtilen anonim ortakliklarda, kontroliin
genel kurulda oldugudur.

Boylelikle genel kurulun karsiladigl ve yonetimin yiiriitiilmesinden uzaklagmis
durumda bulunan pay sahipleri biitiinii, yonetim iizerindeki hakimiyet sayesinde,

anonim ortakhigin kontroliinii ellerinde bulundurmaktadir'®. Yani yéneticilerce

1% By maddede genel kurul karar1 disinda, ortaklik sermayesinin yiizde onunu temsil eden azinlik

pay sahiplerinin talebi tizerine de, sdz konusu sorumluluk davasinin ortaklik tiizel kisiligi adina
acilacagi hiikiim altina alinmaktadir. Demek ki, anonim ortaklik adina yonetim kurulu {yeleri
aleyhine sorumluluk davasi agilmasi noktasinda, genel kurul ¢ogunlugu, devredilemez ancak
miinhasir nitelikte olmayan bir karar verme yetkisine sahiptir.

197 Burada sayilan hakimiyet araglari arasinda, yonetim kurulu iiyelerinin secilmesi ve azledilmesi,

en dnde gelen, hakimiyeti saglayici esas yetkidir. Genel kurulun yonetim kurulu iiyelerinin mali
haklar1 ve sorumluluklar1 konularindaki yetkileri, genel kurulun se¢im ve azil yetkisi ile yonetim

kurulu iizerinde sagladig1 kontrol giicliniin destekleyici unsurlaridir.

"% Yukarida da belirtildigi iizere, buradaki “hakimiyet”, genel kurul ile yonetim kurulu arasinda

iist-ast iliskisi anlaminda hiyerarsik bir yapinin varlig1 anlamina gelmemektedir.

19 Anonim ortakliklarin pay sahiplerinin kontroliinde olmasi, pay sahiplerinin genel kurul iiyesi

olmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak bazi istisnai durumlarda, genel kurulun yonetim
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yonetilen anonim ortakliklar, pay sahiplerince kontrol edilmektedir''’. Yénetim —
miilkiyet ayrimi, kontrol — miilkiyet ayrimi sonucunu beraberinde getirmemekte;

anonim ortakliklarda miilkiyeti temsil edenler, miilkiyet konusunun kontroliinden

uzaklasmamaktadirlar''' "2,

Anonim ortaklik isleyisinden etkilenen menfaat gruplar1 arasinda pay sahipleri,

11 e
3 olarak en énde

ortakligin ortaklari [hatta Ingilizce tabiriyle “iiyeleri (member)”]
gelen menfaat grubudur. Zira anonim ortakhigin tiizel kisilik olarak ortaya ¢ikisi,
ortaklarin bir araya gelmesi ile miimkiin olmaktadir. Ortakligin kuruculari, ilk pay
sahipleridir. Burada anonim ortakligin, ticari faaliyette bulunmak isteyen kisilerin bir
araya gelmelerini saglayan bir hukuki orgiitlenme sekli oldugu; yapilacak ticari
aktivitenin hukuki catis1 olarak anonim ortaklik modelinin se¢ilmis oldugu hususu

g0z ard1 edilmemelidir. Dolayisiyla pay sahiplerinin, anonim ortaklik organizasyon

tizerindeki hakimiyetinin hukuki (6rn. hadkimiyet sézlesmesi) veya fiili (6rn. kontrol — miilkiyet
ayrimi) araglarla simirlanmis olmast yahut genel kuruldaki karar alma siirecine pay sahibi
olmayan sahislarin hakim olmalar1 (6rn. vekalet toplanmasi/proxy) miimkiindiir. S6z konusu
istisnai durumlarin varligi, pay sahibi kontroliiniin, sistemin esasli unsurlarindan biri olmasina
engel degildir. Genel kurul, ortakligin kontroliinii elinde bulundurmaktadir ve genel kurulun
iiyeleri de pay sahipleridir. Birgok sistemde uygulamasi bulunmayan hakimiyet s6zlesmeleri bir
tarafa birakilirsa, pay sahibi olmayanlarin kontrolii ellerinde bulundurmalar1 da, ancak genel
kurul tizerindeki pay sahibi hakimiyetinin kirilmasi ve genel kurula hakim olarak ger¢eklesebilir.
Burada yapilacak oncelikli degerlendirmede s6z konusu istisnai haller, en azindan bir siire igin,
gbz ardi edilecek ve pay sahiplerinin genel kurula hdkim oldugu temel kuraldan hareketle

tespitler yapilacaktir.

"0 Zaten doktrinde de, anonim ortakliklar hukukundaki “kontrol” kavramnin, anayasa

hukukundaki/politik ~ alandaki  karsiliginin =~ “egemenlik”  oldugu  belirtilmektedir.
BERLE/MEANS, Modern Corporation, s. 69. Devlet organizasyon yapisinda nasil egemenlik
halka aitse, anonim ortakliklarda da kontrol, pay sahiplerindedir.

Kontrol sahibi ile yonetim kurulu arasindaki iligkiye bu sekilde politika diinyas: ile
karsilagtirmali bir yaklasim i¢in bkz. GALGANO, Allocation of Power, s. 90-91.

" Kars. PASLI, Kurumsal Yénetim, s. 30 vd.; Philip GOLDENBERG, Guide to Company Law,
Fourth ed., Brcester/Oxfordshire, CCH Editions Limited, 1997, s. 169. Bu son yazar, kontrol -
miilkiyet ayrimimn tiizel kisiligin temel sonuglarindan biri olarak degerlendirmektedir. Halbuki
tiizel kisilik, ortaklarin ne yonetimden ne de kontrolden uzaklasmalarina yol agar. Tiizel kisiligi
bulunan anonim ortaklik digindaki ortaklik tiplerinde ortaklar, yonetimin bir pargast olduklari
gibi; anonim ortaklikta pay sahiplerinin kontrolii de kaybetmeleri, ancak ilgili anonim ortakligin
kendisine has oOzelliklerinden, bilhassa pay dagilim durumundan kaynaklanir, yoksa tiizel
kisiligin varligindan degil.

"2 Bu durum, bir Avustralya mahkeme (Yeni Giiney Galler Eyaleti Yiiksek Mahkemesi — The New

South Wales Court of Appeal) kararinda su ifadelerle dile getirilmektedir: “Pay sahipleri nihai

kontrole sahip olabilirler, ¢iinkii esas sozlesmeyi degistirebilirler veya yonetim kurulu iiyelerini

azledebilirler, fakat burada oldugu gibi, yonetimin yénetim kuruluna bahsedildigi durumlarda,
ortaklik iglerinin idaresine miidahale edemezler...”. Wintrop Investments Ltd. V Winns Ltd

(1975) 2 N.S.W.L.R. s. 683.

3 Bkz. 2006 CA m. 112 vd. Ayrica kars. TK. m. 360, 385, 403.
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yapisindaki esasli menfaat grubu olmasi dogaldir. Ticari aktivite i¢in gerekli olan ve
anonim ortaklik modelinin esasini teskil eden “sermaye”, pay sahiplerince
(ortaklarca) getirilmis ve bu anlamda ilk ve esash risk altina giren pay sahipleri
olmustur. Diger menfaat gruplari, pay sahiplerince baslatilan ve belli bir hukuki kalip

icinde yapilan islemlerden, dogrudan veya dolayisiyla etkilenmektedirler.

Pay sahipleri, bu temel rolleri ile, anonim ortakligin olmazsa olmaz menfaat

. . I .4 114
grubu olmasinin Gtesinde, sermaye sahibi sifatr ile

, ortakligin (mal varliginin)
ekonomik miilkiyetine de sahiptirler'"”. Yukarida agiklandig: iizere, hukuken anonim
ortaklik tlizel kisiligi, kendi mal varliginin da maliki konumundadir. Pay sahiplerinin,
hukuken bu mal varlig1 lizerinde herhangi bir (mutlak) haklar1 bulunmamaktadir.

Ancak anonim ortakligin, ticari faaliyette bulunma konusundaki organizasyon
sekillerinden biri —bu kapsamda bir “firma”- oldugu gergegi ile, olaya salt ekonomik
acidan yaklasildig1 vakit, ekonomik faaliyette bulunanin ve yapilan ekonomik
faaliyet sonucunda ortaya ¢ikan mal varliginin temelini olusturan sermayeyi tedarik
ederek esasli olarak isletmesel risk altina girenin de pay sahipleri oldugu
goriilmektedir. Sermayenin anonim ortaklik yapilanmasindaki kurucu roli ve pay
sahiplerinin “sermayedar” vasiflar1 g6z Oniine alininca, sermayenin kullanimi
sonucunda olusan mal varliginin, —hukuken olmasa bile- ekonomik agidan, (ortaklik
oranlart dogrultusunda) pay sahipleri biitiiniine ait oldugu, dolayisiyla pay
sahiplerinin, hukuken bir hak konusu olamayacak olan anonim ortaklifa da

sahip/malik olduklar1 sonucuna ulagilmaktadur''® "7 1%,

"4 Ppay sahipleri, anonim ortakliga finans/kaynak arz eden esas katilmci olarak,

“kapitalist/sermayedar” vasfini almaktadir. BERLE/MEANS, Public Investor, s. 133;
RICKETTS, Business Enterprise, s. 261.

Inc. FERRAN, Corporate Finance, s. 25; WEI, Comparative Corporate Governance, s. 33.

Omer TEOMAN, Anonim Ortaklikta intifa Senetleri, istanbul, istanbul Universite Kitabevi,
1978, s. 56; TEOMAN, Yoksunluk, s. 1. Karayal¢in, bu konuda soyle demektedir: “Anonim
sirketlerde miilkiyet (yani anonim sirketlerin sahip oldugu tasinir tasinmaz biitiin mallar, haklar)
esas sermayeyi temsil eden, kiymetli evrak mahiyetindeki pay senetlerinin sahiplerine aittir. Bin
pay senedi ¢tkarmis olan bir anonim sirkette bir pay senedi sahibi o sirketin safi aktifinin binde
biri tizerinde hak sahibidir. Pay senedi yasal kurallara gore, sahip degistirebilir, fakat statiide
bir degisiklik olmadik¢a sirketin safi aktifinin binde biri iizerindeki miilkiyet hakk: degismez. Pay
senedinin devri, anonim girketin sahip oldugu biitiin tasiir, tasinmaz mallar ve haklar iizerinde
binde bir oranindaki miilkiyetin, mali haklarin -bu tasimir veya tasinmaz mallar veya haklar i¢in
ayrica teslime, tapu siciline tescile...gerek kalmadan- devredilmesi demektir. Anonim sirketin
safi aktifi iizerindeki miilkiyet hakki biitin pay sahiplerine, paylari oraminda ait oldugu
halde...”. KARAYALCIN, Kontrol Satisi ve Genel Ahm Onerisi, s. 357. Burada yazarin
degindigi miilkiyetin, anonim ortakligin tiizel kisilik o6zelligi karsisinda, “hukuki” degil,
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Anonim ortakliklarda, ekonomik miilkiyet anlayisinin iki temel sonucu

vardir'"”: “Anonim ortakligin pay sahipleri tarafindan kontrol edilmesi” ve “ortaklik

karmin pay sahiplerince paylasiimasi”'?’. “Pay sahibi kontrolii” kavrami; ortaklik
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“ekonomik” oldugu aciktir. [mregiin, anonim ortakliklarin pay sahiplerinin mali oldugunu
soylemekte, Pulash da, Imregiin’iin bu konudaki hakliligina isaret etmektedir. Oguz IMREGUN,
Anonim Ortakliklar, 4. Basi, Istanbul, Yasa yay., 1989, s. 19; Hasan PULASLI, Sirketler
Hukuku, 4. Basi, Istanbul, Karahan Kitabevi, 2003, s. 208; GEMALMAZ, Miilkiyet Hakk, s.
246. Ayrica kars. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar, N. 1474c. Bu son yazar, bilango
degerlendirme ilkeleri arasinda zikrettigi “ekonomik aidiyet”in, mal iizerinde tasarrufta
bulunabilmek olanagi oldugunu sdylemektedir. Pay sahiplerinin anonim ortaklik mal varlig
tizerinde sahip oldugu eckonomik miilkiyet, bu son tarif ile Ortlismemektedir. Zira pay
sahiplerinin, ortakligin mal varligi unsurlari lizerinde dogrudan tasarrufta bulunma haklar
yoktur. Bkz. as. Tkinci Boliim/dpn. 165.

Iste bu sebeple anonim ortaklik literatiiriinde, miilkiyet hakkini temsil eden ve devaminda
“malik” denildiginde kastededilen, “pay sahipleri biitiinii” olmaktadir. Zaten birgok yazili
metinde, pay sahiplerinden, “owner (malik)” seklinde bahsedilmekte ve pay sahiplerinin anonim
ortakliga sahip olduklar1 belirtilmektedir. Om. bkz. POSNER, Economic Analysis, s. 451;
Communication From The Commission To The Council And The European Parliament,
Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European
Union — A Plan to Move Forward, 21.05.2003, COM (2003) 284 final, s. 7; Tokyo District
Court, 16.03.2005, Hanrei Taimuzu 1173 (2005) 140, Kin’yt Shoji Hanrei 1213 (2005) 21 (Eiji
TAKAHASHI/Tatsuya SAKAMOTO, “Japanese Corporate Law: Two Important Cases
Concerning Takeovers in 2005”7, Zeitschrift fiir Japanisches Recht - Journal of Japanese
Law, Sommer 2006/11-21, s. 233-234’den naklen); Low Chee KEONG, “Introduction — The
Corporate Governance Debate”, ed. by Low Chee KEONG, Corporate Governance, An Asia-
Pacific Critique, Hong Kong — Singapore — Malaysia, Sweet & Maxwell Asia, 2002, s. 4;
Stephen M. BAINBRIDGE, Corporation Law and Economics, New York, Foundation Press,
2002, s. 9; FERRAN, Corporate Finance, s. 25. Bu son yazar, agikca, pay sahiplerinin yonetim
kurulu iyelerini atama ve azletme haklarina dayali “kontrol” giiglerinin, miilkiyet hakkinin
sonucu oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla s6z konusu ekonomik anlayig, hem anonim
ortakligin devrinin/devralinmasimnin miimkiin olmasini (“hak konusu olarak™), hem bunu
devredecek olanin kim oldugunu (“kural olarak kontrole sahip pay sahipleri”), hem de devrin
nasil gergeklesecegini (“kontroliin devri suretiyle”)ortaya koymaktadir.

Ekonomik miilkiyet diisiincesinin varligi, hukuki kavramlarin yorumlanmasinda ve bunlarin
anlamimin ortaya konulmasinda kullanilmalidir, yoksa ekonomik miilkiyetin varligi anonim
ortakligin ortaklarindan ayr1 hukuki varliginin bulundugu gerceginin reddi anlamina gelmez.
Anonim ortakliga yapilan yatirim ile ortaklarin pay miilkiyet hakkina sahip olacagi ve bunun
ortaklik mal varligi {izerindeki miilkiyet hakkindan farkli oldugu; sermaye sahiplerinin bu
sifatlar1 ile ortaklik mal varligi kalemleri lizerinde dogrudan tasarrufta bulunamayacaklari,
bunun yerine ancak ortaklik isleri ile ilgili kararlarda oy kullanma hakkina sahip olduklari; zaten
bu oy hakkinin varliginin ekonomik miilkiyeti teyit ettigi hususunda bkz. WEI, Comparative
Corporate Governance, s. 33.

Kars. HANSMANN/KRAAKMAN, Corporate Law, s. 13; DAVIES, Company Law, s. 15
vd., 255.

“Pay sahibi kontrolii”, ortakligin, yillik ticari faaliyeti sonucunda elde ettigi kazancin, pay
sahipleri arasinda paylasilmas: kuralini kapsamaz. Zira kar sahipligi, kontroliin elinde
bulunduruldugunu tek basimna gostermez. Bu ikisinin birbirinden ayrilmasi miimkiindiir.
Dolayisiyla kar iizerindeki hak sahipligi, kontrol kavraminin unsurlarindan veya pargalarindan
biri degildir. Kontrol kavrami, mal varliksal etkiden ¢ok, yonetimsel hakimiyeti karsilamaktadir.

Ote yandan ekonomik miilkiyetten hareket edilmeksizin, pay sahiplerinin ortaklik karindan pay
alma haklarmin bulunmasi1 kurali agiklanamaz. Zira tiizel kisiligin geregi olarak, anonim
ortaklik, ortaklarindan bagimsiz bir hukuki varliga ve hak ehliyetine sahip oldugu, firma
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isleyisindeki nihai hakim giiciin, pay sahipleri oldugu, pay sahiplerinin kararlarinin
ve isteklerinin ortakligin isleyisini belirleme giicline sahip olmasi anlamina

gelmektedir.

Anonim ortakligin esas sozlesmesi, yonetimi ve mal varlig1 lizerindeki kontrol,
pay sahiplerindedir. Kontrol, anonim ortaklik isleyisine hakim olmay1
karsilamaktadir. Pay sahipleri ortaklikla ilgili birgok temel konunun kurallara
baglandig1r kurulus belgesini hazirlama ve degistirme yetkisine miinhasiran sahip
olduklar1 gibi, yonetim kurulu tiyelerini se¢me ve azletme yetkisi de pay sahiplerine
aittir'*'. Bunun gibi pay sahipleri; anonim ortakligin islerini durdurma, faaliyetini
sona erdirme ve mal varligini dagitma yetkisine de sahiptirler. Anonim ortaklik ile
ilgili birgok temel karar pay sahiplerinin olusturdugu genel kurulda alinir ve alinan
kararlarin uygulanmasinin ortaya ¢ikardigi kar veya zarara pay sahipleri katlanir.
Karin sahibi olarak pay sahipleri, ortaklig1 kontrol yetkisini (giiciinii) de ellerinde

bulundurmaktadirlar.

Bu durumda anonim ortaklig1 kontrol eden gii¢, pay sahipleridir. Pay sahipleri,
anonim ortaklik isleyisine hakimdirler. Bu gii¢, pay sahipleri arasinda kural olarak
sermaye oranlarina gore paylasilmaktadir. Ancak bu giiciin pay sahipleri arasinda,
belirli kurallar dogrultusunda paylasimi, ortakligin kontroliiniin pay sahiplerinin

geneline ait oldugu sonucunu degistirmez'*.

Ekonomik miilkiyet diisiincesinden hareketle anonim ortaklik mal varliginin,
dolayisiyla anonim ortakligin sahibi konumunda bulunan pay sahipleri, bu

Ozelliklerine dayali olarak ortaklik yOnetimini yonlendirme yetkisine sahip

biinyesinde ticari aktivitenin hukuken ortaklik tiizel kisiligi ad ve hesabina yapildigi gbz oniine
alinirsa, yillik ticari faaliyet sonucunda elde edilen kazancin (yillik kérin) miinhasiran ortaklik
tiizel kisiligine ait olmasi ve ortaklik biinyesi i¢inde kalarak, tamaminin ortaklik mal varligina
dahil edilmesi gerekecektir. Halbuki pay sahiplerinin temel haklarindan biri, (ortaklik oranlar
dogrultusunda) ortaklik karindan pay almaktir. Zaten ortaklik yapilanmasinin temel amaci da,

kar elde edip, bunun paylasilmasidir.

21 Cheffins, anonim ortakhigmn teorik yapisim inceledigi eserinde, ortakligin yonetim giiciiniin

yonetim kuruluna delege edildigini, bununla birlikte ortaklarin —¢ogu durumda- ydnetim kurulu
iiyeligi koltuguna oturacak kisileri se¢gme yetkisini muhafaza ettiklerini, dolayisiyla pay
sahiplerinin, hukuki nitelendirmede, sirket isleri {izerinde esasli/nihai kontrol giiciine sahip
olduklarini belirtmektedir. CHEFFINS, Company Law, s. 61-62.

Bunun gibi pay sahiplerinin tipki yonetimden uzaklagtiklar1 gibi kontroliin de disinda kalmalar1
ve anonim ortaklik kontroliiniin pay sahibi olmayan yabancilara ge¢mesi, -istisnaen de olsa-
miimkiindiir.
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olmaktadirlar. Boylelikle sistem i¢i denge saglanmis olmakta, miilkiyet hakkinin 6zii
ile Ortismeyen yonetim — miilkiyet ayriminin ortaya c¢ikardigi/cikarabilecegi,
yonetimsel suistimallere dayali sakincalar, kontrol — miilkiyet birlesmesi ile —kismen
de olsa- giderilmigtir'*.

“Kontrol” kavrami, yonetimsel hakimiyeti karsiladig1 i¢in, genel kurula verilen
yonetimsel yetkiler ile pay sahiplerine taninan anonim ortaklik yonetimine iliskin
bireysel/6zel/imtiyazli haklar, kontroliin belirleyici unsurlaridir. Anonim ortakligin
kontrol edilmesi ifadesi ile, ortakligin esasen yonetim kurulunca yerine getirilen,
ancak genel kurul kararlar1 ile tamamlanan yonetimsel islemlerini yonlendirme erki
anlatilmaya calisilmaktadir. Dolayisiyla mali haklar, 6zellikle de kar payr hakkinin
birinci anlamin1 olusturan ortaklik karinin pay sahiplerince paylasilmasi kurali, bir
baska deyisle ortaklik karmmin (ekonomik agidan) pay sahiplerine ait olmasi,

“kontrol” kavramimin dogrudan kapsamina girmemektedir'** '

. Pay sahiplerinin en
temel mali hakk: olan, kar payr hakkinin varlik gerekcesi, ortaklik kontroliiniin pay
sahiplerinde olmasi1 degil, ekonomik miilkiyetin pay sahiplerinde olmasidir. Pay
sahiplerinin kontrol yetkisi ile kar payr haklari, ekonomik miilkiyetin birbiriyle

iliskili iki ayr1 sonucudur'*®. Teorik olarak bu ikisinin birbirinden ayrilmasi ve farkli

12 Anonim ortaklik kontrol giiciiniin pay sahiplerine verilmesi, pay sahiplerinin ilgililer arasindaki

esasli risk tasiyicist grup, tasfiye bakiyesinden en son yararlanacak grup olmasindan ve
kendilerini koruyacak piyasadan kaynaklanan alternatif koruma araglari bulunmamasindan da
kaynaklanmaktadir. Bu durum, ‘riskin bulundugu yerde kontrol de vardir” seklinde dile
getirilmekte ve bu kural, kapitalizmin altin kurali olarak anilmaktadir. Bkz. Dennis
ROBERTSON/Stanley DENNISON, The Control Of Industry, Cambridge, Cambridge
University Press, 1960, s. 75; RICKETTS, Business Enterprise, s. 262-263.

Pay sahipligi haklar1 arasinda yapilan yonetimsel — mal varliksal hak ayrimi, “kontrol”
kavraminin 6zellikle 6zel kismu olarak adlandirdigimiz ikinci kisminda karsimiza ¢ikmakta; bu
anlamda da “kontrol” kavraminin icerigini yonetimsel haklar doldurmaktadir. Bu sekilde anonim
ortaklik yapilanmasi igcinde “kontrol” haklari ile “mali/kar payr” haklar1 birbirinden ayiran bir
yaklasim i¢in bkz. A.e., s. 261.

Karm dagitim sekline karar verilmesi, ortakligin yonetimine iliskin bir islem mahiyetindedir.
Dolayisiyla yonetime hakimiyet, yonetim kurulu ve genel kurul tarafindan paylasilan bu konuda
da soz sahibi olmayr saglamaktadir. Yukarida da belirtildigi iizere, bu séz sahipligi, karin
sahipliginden ayr1 bir konudur.

124
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126 Doktrinde de, ekonomik miilkiyet, sahip olunan payin getirisini elde etme olarak tanimlanmakta

ve tam miilkiyetin ancak paya bagli oy hakkinin da ayni oranda varligi durumunda s6z konusu
olabilecegi ifade edilmektedir. Oy hakki ile ekonomik miilkiyetin birlikteliginin, anonim ortaklik
yonetim yapisinin iki temel unsurundan/kavramindan biri oldugu belirtilmektedir. Inc. Frank H.
EASTERBROOK/Daniel R. FISCHEL, “Voting in Corporate Law”, Journal of Law &
Economics, June 1983/26-2, s. 395, 410; Henry T. C. HU/Bernard BLACK, “Empty Voting and
Hidden (Morphable) Ownership: Taxonomy, Implications, and Reforms”, The Business
Lawyer, May 2006-61/3, s. 1013 vd., 1022.
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kisilere tahsis edilmesi miimkiindiir'?’

. Ancak bu iki kurumun iligkisiz oldugu da
zannedilmemelidir. Sonucta yoOnetimsel yetkilerle saglanan kontroliin, pay
sahiplerine anonim ortaklik mal varlig1 tizerinde bir hakimiyet sagladigi, 6rnegin pay
sahiplerinin, ortakligin faaliyetlerini durdurup, tasfiyeye karar verme ve mal varligini

kendi aralarinda paylasma yetkileri bulundugu da goz ardi edilmemelidir.

Buraya kadar yapilan tespitler, anonim ortakliklarda kontroliin genel anlamda
hangi menfaat grubunda oldugunu ortaya koymaktadir. Genis bir “ilgili
(stakeholder)” alan1 bulunan anonim ortakliklarda, ortakligin kontrolii, kural olarak,
“pay sahipleri”ndedir. Ancak s6z konusu teorik tespit; ne kontrol kavraminin
igerigini, ne de hukuki ve iktisadi 6nemini tam olarak ortaya koymaya yetmektedir.
Kontroliin genel/makro anlamda pay sahiplerinde oldugu tespitinin ardindan, daha
6zel/mikro bir inceleme ile pay sahipleri arasinda anonim ortaklig1 kontrol eden 6zel

giiclin ve/veya pay sahibi dahi olmayan kontrol giiclerinin belirlenmesi

gerekmektedir.

Gergekten de pay sahipleri, blok bir menfaat grubu teskil etmemektedirler. Ilgili
anonim ortakligin 6zelliklerine gore, sayilari onbinleri hatta ylizbinleri bulabilen pay
sahipleri arasinda, farkli gruplar yer almaktadir. Pay sahiplerinin gerek sahip
olduklar1 pay sayisina gerek bu paylara baglanan haklara gerek de pay sahipligi ile

giittiikleri amaca gore, farkli smiflandirmalara tabi tutulmalari miimkiindiir'*®,

Ekonomik miilkiyet ile oy hakki arasinda kurulan bag, gercekten de oldukga isabetlidir. Payin
getirisi, kar pay1 hakkini; oy hakkinin varligi da ortakligi kontrol yetkisini karsilamaktadir. Zira
pay sahipleri, genel kurulda oy kullanarak, bir baska deyisle oylar1 araciligryla yonetim iizerinde
hakimiyet kurmakta, yani ortakligi kontrol etmektedirler. Dolayisiyla ekonomik miilkiyetin
yansimasi, kar payt ve oy haklarinin birlesimidir. Bu ikisinin oransal anlamda birbirinden
ayrilmasi, anonim ortaklik yapismna ayrik durumlarda, 6zel ihtiyaclar karsisinda gelistirilmis
modellerde séz konusu olur. Ozellikle sermaye piyasasindaki tiirev araglarin gelisimi ile pratigi
artan bu ayrigsma, ekonomik miilkiyet teorisi ile uyumlu degildir ve modern anonim ortakliklar

hukukunun ¢dzmeye ¢aligtig1 sorunlardan birini teskil etmektedir.

27 Orn. oydan yoksun paylarin sahipleri, karda imtiyazli olup, ortaklik karindan esash bir pay

alirken, genel kurulda oy kullanamayacaklar1 i¢in ortaklik kontroliinden uzaktirlar. Bunun gibi
pay sahiplerinin biitiiniiyle bu ikisinden birinden ayrilmas1 da miimkiindiir. Orn. bir hakimiyet
sozlesmesi ile ortaklik kontrolii pay sahibi dahi olmayan bir bagka ortakliga birakilabilecegi gibi,
ortaklik paylarinin tamamina sahip bir pay sahibi paylar1 {izerinde bir iigiincii kisiye rehin hakki
tanty1p, oyu kullanma yetkisini de rehin sozlesmesi ile rehin hakki sahibine birakirsa, gene
ortakligin kontroliine sahip olan kisi ile karin1 alma hakki olan kisi ayrilmaktadir. Miilkiyet ile
oy hakkinin birbirinden ayrilmasi hususunda inc. HU/BLACK, Ownership, s. 1014 vd.

Sahip olunan paylarin, toplam sermayeye oranina gore “cogunluk pay sahibi — azinlik pay
sahibi”; anonim ortaklig1 yonetme veya isletmesel bir amacinin bulunup bulunmamasina veya
esasen sermaye piyasasi aktorii olunup olunmamasina gére “girisimci pay sahibi — yatirimci pay
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Dolayisiyla anonim ortaklik isleyisi agisindan her grup pay sahibinin de, farkh
menfaatleri ve diisiinceleri olmaktadir. Iste bu durum, kontroliin genel olarak pay
sahiplerine ait oldugu tespitini yetersiz hale getirmekte, 6zel olarak hangi pay
sahibinin/pay sahiplerinin veya gruplarimin kontrolii ellerinde tuttuklarmin

belirlenmesini kaginilmaz kilmaktadir.

Bu tespitin yapilmasimi gerektiren, anonim ortakliklara egemen olan hukuki
kural ise, ‘“cogunluk ilkesi”dir. Bu ilke; heyet veya kurullarin, {yelerinin
cogunlugunu olusturan kisilerin istekleri kapsaminda verecegi oylar dogrultusunda
karar alacagi, cogunlugun diisiincesinin toplulugun karari olarak tezahiir edecegi ve
farkli yonde oy kullananlar1 da baglayacagi anlamina gelir. Anonim ortakliklarda da;
genel kurul, yonetim kurulu ve eger birden fazla denetci varsa denetim kurulunda

kararlar, esasen bu ilkeye gore almir'*’.

Yonetim iizerindeki hakimiyeti sebebiyle anonim ortakligin kontrolii, genel
kurulda, dolayisiyla genel kurulu olusturan pay sahiplerindedir. Ancak anonim
ortaklik icindeki islevini aldigi kararlarla yerine getiren genel kurulda, bir kararin
aliabilmesi, cogunluk ilkesinin varlig1 sebebiyle, kural olarak, tiim pay sahiplerinin
olumlu oyuna ihtiya¢ gostermemektedir. Sahis ortakliklarina egemen olan oy birligi
esasi, sermaye ortakliklarinda yerini oy ¢ogunlugu ilkesine birakmistir. Genel
kurulda alinacak kararin niteligine gore degisen farkli cogunluk nisaplari, genel kurul
olarak bir kararin alinmasina yetmektedir. Genel kurulda kararlar, sermaye pay1

oranina gore belirlenen ¢ogunluk ilkesine gore alinmakta ve toplantiya katilmayan

sahibi”; tiizel kisi olunup olunmamasina gore “tiizel kisi pay sahibi — gercek kisi pay sahibi”;
biiylik fonlarin idarecisi olarak tasarruflarin degerlendirilmesi amaciyla pay alinip alinmamasina
gore “kurumsal yatirimci/pay sahibi — bireysel yatirimei/pay sahibi”; sahip olunan paya herhangi
bir imtiyaz bahsedilmis olup olmamasina gore “imtiyazli pay sahibi — adi pay sahibi” ayrimlari,
yapilabilecek siniflandirmalarin 6nde gelenleridir. Bunlarin yaninda “biiyiik pay sahibi — kiigiik
pay sahibi”, “devamli pay sahibi — degisken pay sahibi”, “isletmeci pay sahibi — yatirime1 pay
sahibi”, “ydneten pay sahibi - yonetilen pay sahibi” ayrimlarma da rastlanmaktadir. Inc.
TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhklar, N. 814 vd.; SEHIRALI CELIiK, Onlemler, s. 21.

129 Cogunluk ilkesi hakkinda inc. 6rn. POROY (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, N. 465; TEKIL,
Anonim Sirketler, s. 46-47, MORSE/GIRVIN, Company Law, s. 337; L. S. SEALY, Cases
and Materials in Company Law, Seventh ed., Oxford — New York, Oxford University Press,
2004, s. 476. Ayrica cogunluk ilkesinin ingiliz hukukundaki, ortakligin dava hakki oldugu veya
sirket igleyisinde ¢ogunluk tarafindan onaylandigi durumlarda 6zellikle azinlik pay sahiplerinin
acacagl davanin dinlenmeyecegi seklindeki genisletilmis ve tartigmali anlami i¢in bkz. Foss v.
Harbottle [(1843) 2 Hare 461 vd.; MORSE/GIRVIN, Company Law, s. 337, 341 vd.; SEALY,
Company Law, s. 477 vd. Ayrica kars. Janet DINE, Company Law, Fifth ed., New York,
Palgrave Macmillan Law Masters, 2005, s. 71.
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veya katilsa da olumsuz oy veren pay sahipleri i¢in de, gecerli bir sekilde
uygulanmaktadir'®®. Gerekli asgari nisaplarin saglanmasi sartiyla, bir genel kurul
kararinin hangi oranda ¢ogunlukla alindigi, ilgili genel kurul kararinin hukuki varlig
acisindan onemli degildir. Genel kurulun, bir bagka deyisle pay sahipleri biitiinliniin
iradesinin ortaya konulmasi agisindan, kararin oy cogunlugu veya oy birligi ile

alinmasi bir fark yaratmamaktadir.

Genel kurulda bir kararin alinabilmesi icin tiim pay sahiplerinin olurunun
alinmas1 gerekmedigine gore belli bir pay sahibi veya grubu, kullandig1 oylarla genel
kurulun karar alma siirecine hakim olabilir. Yani tiim pay sahiplerinin ayni1 yondeki
ortak iradeleri degil, belli sayidaki pay sahiplerinin istekleri, genel kurul karar1 olarak
tezahiir etmekte, hiikiim dogurmakta ve anonim ortaklik tiizel kisiliginin iradesi
haline gelmektedir'*'. Oyle ise genel kurul iizerindeki s6z konusu hakimiyet, anonim
ortaklik iizerindeki hakimiyet ve kontrolii de beraberinde getirmekte ve 6zel/mikro
anlamda, genel kurula hakim olan pay sahibi/sahiplerinin, anonim ortaklig1 kontrol

ettigi sonucuna ulasilmaktadir'*?. Dolayistyla kontrolii elinde bulunduran séz konusu

B0 TK. m. 379: “Umumi heyet tarafindan verilen kararlar toplantida hazir bulunmayan veyahut

1l

muhalif rey veren pay sahipleri hakkinda dahi muteberdir.”.

1 Ustelik genel kurula hakimiyet i¢in her durumda ¢ogunluk pay sahibi konumunda bulunmak

dahi gerekmemekte, bagka hukuki ve/veya fiili araglarla bu hakimiyet saglanabilmektedir. Ote
yandan bazi durumlarda da, ¢ogunluk olmak kontrolii elde etmek i¢in yeterli olmayabilmektedir.
Yani salt genel kurul karar alma siirecine hakim olan ¢ogunluk ilkesinden hareketle, anonim

ortaklik kontroliiniin kimde oldugu da ger¢ek anlamda tespit edilemeyebilir.

2 Anonim ortakligi kontrol eden pay sahibine, yabanci doktrinde, “controller” ismi verilmektedir.

Bu terim, Tiirk¢e’ye “kontroldr” seklinde c¢evrilemez. Zira “kontroldr” kelimesi, dilimizde,
denetciye asag1 yukari es deger bir anlam tagimaktadir. Orn. bkz. Seri: VIII, No: 51 sayih Teblig
m. 3/1. Dolayisiyla kontrolor pay sahibinden bahsedilemez. Bu sebeple biz, “controller”
teriminin karsilig1 olarak, anonim ortaklig1 kontrol eden pay sahibi, kontrolii elinde bulunduran
pay sahibi veya kontrole sahip pay sahibi kullanimlarini uygun bulmaktayiz. Hatta pay sahibi
dahi olmayan “controller” olabilir.

LRI

Bu kapsamda belirtelim ki, “controller”, “cogunluk (majority)” pay sahibi ile de es deger
degildir. Cogunluk, mutlaka anonim ortakliktaki toplam paylarin yarisinin bir adet fazlasina
sahip olan ve bu sekilde genel kuruldaki oylarin da ¢ogunlugunu kullanan kisidir. Cesitli hukuki
araglar karsisinda, ¢ogunluk pay sahibinin genel kuruldaki oy ¢ogunluguna sahip olmamas1 da
olasidir. Ancak belirtelim ki, ¢ogunluk pay sahibi, % 51 payin sahibi anlamina gelmez. %
50°den bir adet fazla pay sahipligi yeterlidir. % 50 ile % 51 arasindaki % 1’lik oran, binlerce
pay1 karsilayabilir.

Gergekten de “controller” olabilmek igin, anonim ortakligin sermaye dagilim durumuna gore
sermayenin % 50’sinden fazla oranda paya sahip olmak gerekmeyebilmektedir. Sermaye
dagilimi oldukg¢a yaygin olan anonim ortakliklarda, gerek blok sermaye sahiplerinin azlig1, gerek
de yatirime1 pay sahiplerinin genel kurula olan ilgisinin yetersizligi sebepleriyle, % 50°den gok
daha az oranlarda paya sahip olan kisi veya kisiler, genel kurul kararlar1 toplantida bulunanlarin
cogunlugu ile alindig1 i¢in, genel kurul kararlarina, dolayisiyla genel kurula ve anonim ortakliga
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pay sahibinin/sahiplerinin disindaki pay sahipleri, kontrolden uzaklasmakta ve

azinlik pay sahibi konumuna diismektedirler. iste bu husus, kontrol — miilkiyet

ayrihigmin (separation of ownership and control)'*

birinci ayagidir: Anonim
ortakliklarda kontrol, tiim pay sahiplerince beraberce kullanilmamakta, pay sahipleri
miilkiyet oranlar1 yani pay nispetleri g¢ercevesinde anonim ortaklik mal varligi
tizerinde etkide bulunamamakta, hakimiyet saglayamamaktadirlar. Genel kurul
cogunlugu, en azindan kanuni diizende, tiim karar alma siirecine hakimdir ve sz
konusu ¢ogunluk pay sahiplerinin anonim ortaklik iizerindeki kontrolii, “tam”dir. Bir

baska deyisle belli pay sahipleri, miilkiyet oranlarindan daha fazla kontrole sahipken,

digerleri miilkiyet oranlarinda kontrole katilamamaktadirlar. Bazi durumlarda

hakim olabilmektedirler. Goriildiigli gibi bu tiir ihtimallerde, anonim ortaklig1 kontrol eden pay
sahibi, bir bagka deyisle “controller” olabilmek i¢in, paylarin ¢ogunlugunun miilkiyetine sahip
olmak yani ¢ogunluk pay sahibi olmak gerekli degildir. Ote yandan baz1 6zel durumlarda genel
kurula hakim olan giiciin pay sahibi dahi olmamasi miimkiindiir. Bu durumda anilan gii¢/kisi,
gene “controller”dir yani ortakligin kontroliinii elinde bulundurmaktadir ancak pay sahibi
degildir. Bunun gibi gogunluk olmak da, her durumda kontrol giiciinii getirmeyebilecektir. Oyle
ise vardigimiz sonug, anonim ortakliklarda “cogunluk” olabilmek i¢in gerekli olan, paylarin
yarisindan fazlasina sahip olmak ve dolayisiyla pay sahibi olma sartlarindan ikisinin de,
“controller” olmanin kagimilmaz sartlari arasinda yer almadigidir.

“Controller” diginda kalan tiim pay sahipleri “non-controller” yani anonim ortaklik kontroliine
sahip olmayan veya kontrolii paylasmayan ortaklardir. Bunlara bireysel pay sahipligi haklarina
nazaran bir takim ekstra imkanlar/haklar verilmis olmasi, onlarin “non-controller” vasiflarini
degistirmez. Bu degerlendirme yapilirken verilen haklarin alam1 ve etkisi ¢ok iyi tespit
edilmelidir. Non-controller pay sahiplerinin toplam sermaye paylari, “controller’dan fazla
olabilir. Yani ¢ogunluk, non-controller durumunda bulunabilir.

Tekinalp, kontrol terimini kullanmaksizin, “yoneten pay sahibi — ydnetilen pay sahibi” ayrimin
yapmaktadir. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 824-825, ayrica kars. N. 8§15-816.

“Controller” kavraminin, anonim ortakligin kontroliinden bagimsiz olarak, belirli alacaklilarin
haklarinin muhafazasi amaciyla gelistirilmis, ortaklik yoneticilerinin tasarruf yetkisini kisitlayan

6zel bir miiessesede aldig1 anlam i¢in inc. Avustralya Ortakliklar Kanunu m. 416 vd.

3 By ayrmu ilk defa ortaya koyan Berle/Means, bu duruma deginmekle birlikte, “kontrol -

miilkiyet” ayrimi kavraminin igerigini, daha ¢ok, pay sahipleri biitiiniiniin ortaklik kontroliine
sahip olmamalart seklindeki ikinci ayagini 6n plana alarak doldurmaktadirlar. Doktrinde de,
“separation of ownership and control” kavrami, daha ¢ok, bu ikinci unsur ile anilmakta ve bu
teori gercevesinde, ¢ogunluk miilkiyeti durumunda azinligin sahip oldugu miilkiyete nazaran
kontrol yetkisine sahip olmamasi ve kontrolden uzaklagmasi, goreceli olarak, goéz ardi
edilmektedir. inc. ve kars. BERLE/MEANS, Modern Corporation, s. 69 vd., dzellikle 90 vd.;
BAINBRIDGE, Corporation Law, s. 8 vd.; PARKINSON, Corporate Power, s. 54 vd.; Brian
R. CHEFFINS, “Does Law Matter? The Separation of Ownership and Control in the United
Kingdom”, The University of Chicago, The Journal of Legal Studies, June 2001/30, s. 460
vd.; SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 8 vd.; John C. COFFEE, “The Rise of Dispersed
Ownership: The Role of Law and the State in the Separation of Ownership and Control”, Yale
Law Journal, 2001/111, s. 1 vd.; Tara L. C. Van HO, “Comment And Casenote: Reconstructing
The Marriage Of Ownership And Control: Is The SEC Missing An Important Step In Its
Hesitancy To Adopt Proposed Rule 14A-11?”, University of Cincinnati Law Review, Spring
2005/73,s. 1211 vd.
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ozellikle genel kurula katilim oranma goére olusan ilgisizlik sebebiyle, yani fiili bir
olguya dayali olarak, kontrole katilmayan/katilamayanlarin oranm1 ¢ok fazla
olabilecegi gibi, bir takim hukuki araclarla da daha az miilkiyet ile daha cok
kontroliin saglanmasi1 miimkiindiir. Sonugta genel kurulu olusturan pay sahipleri
biitiinii, kural olarak, tam kontrole sahiptir, ancak bu kontrol pay sahipleri arasinda
miilkiyet oranlar1 dogrultusunda paylastirilmis degildir. Birinin sahip oldugu fazlalik,
digerinin eksikligidir. Dolayisiyla anonim ortakliklarda bu eksiklik anlaminda,

kontrol — miilkiyet ayrimi1 vardir.

C. Kontrol Araclar

“Kontrol arac1”, anonim ortaklikta “controller”in kontroli elde etmesini

saglayan hukuki ve/veya fiili imkandir.

Kontrol, iki farkli hukuki varlik arasindaki bagimliligi saglar. Bu anlamda bu
ikisi arasinda kopriiyli kuran yani bagliligi saglayan, “kontrol araci”dir. Gergcek
kisiler ancak sozlesmeler yoluyla birbirine baglanirken; anonim ortakliklarda ve
esasinda diger tiim tiizel kisilerde bagimlilig1 saglayan s6zlesme disinda, baska tiizel
kisilige 6zgii kontrol araglar1 vardir. Bu anlamda hukuken bagimsiz bir varlik olan
tiizel kisilerin ve bunlar i¢inde anonim ortakliklarin higbirinin, en azindan iktisadi
acidan, bagimsiz olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Zira anonim ortakliklarin
hepsinde bir kontrol giicii vardir ve bu giice sahip olan “controller” ile ilgili anonim
ortaklik arasinda bir bagimlilik/kontrol iligkisi s6z konusudur. Anonim ortakligin
yapay bir varlik olmasinin sonucu, onun bir kontrol araci vasitasiyla her zaman

kontrol altinda olmasi ve dolayisiyla bagimliligidir.

Anonim ortaklikta kontrol, kural olarak pay ¢ogunluguna sahip olarak elde
edilebilir. Buradaki ¢ogunluk, toplam paylarin % 50’sinin bir adet fazlasidir. Oran
yiikseldik¢e ve tam miilkiyet durumuna yaklasildik¢a kontrolii elinde bulunduran
“controller”n karsisinda yer alabilecek ve konroliin giiciinii azaltabilecek pay sahibi
kalmamaktadir. Ancak belirtelim ki, esas sozlesmesinde agirlastirilmis nisap kurali
bulunmayan anonim ortakliklarda, cogunluk kontrolii ile tam miilkiyete dayali
kontrol arasinda nitelikli bir fark bulunmamaktadir. Kontrol, genel kuruldaki oy

cogunluguna dayali oldugu i¢in, s6z konusu oy ¢ogunlugunu, pay ¢ogunluguna sahip
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olmaksizin saglayan hukuki araclar da, bu hukuki aractan yararlanan kisinin
“controller” olmasma yol agabilir. Boylelikle ¢ogunluk miilkiyet oranina sahip
olmaksizin, Ornegin oyda imtiyazli paylar ile veya pay sahipligi ya da oy
sozlesmeleri ile genel kuruldaki oy ¢ogunlugu, dolayisiyla kontrol elde edilebilir.
Hatta hi¢ sermayeye/miilkiyete katilmaksizin, genel kurulda oy kullanma
hususundaki temsil hakki ile veya TK. m. 360 karsisinda pay tizerindeki intifa hakki
sahipligi ile de “controller” olunmasi miimkiindiir'®* '*°. Oysuz paylar da ilgili
anonim ortakliktaki sermaye — oy dengesini bozarak, sermaye c¢ogunlugu

gerekmeksizin, genel kurulda oy cogunlugunun elde bulundurulmasini saglayabilir.

Bunun gibi genel kuruldaki oy ¢ogunlugunu saglamadan, dogrudan ydnetim
kuruluna iligkin bir ayricalik olan yonetim kurulu {iyeligine aday gosterme imtiyazi
da, bir baska kontrol araci olarak karsimiza ¢ikabilir. Hakimiyet sozlesmeleri ise,
hem genel kuruldan hem de yonetim kurulundan bagimsiz olarak, hedef ortakligin

kontroliine etki eden bir hukuki ara¢ vasfindadir'*® *’.

% Pay iizerinde hapis hakkimin var oldugu durumlarda da, Yargitay’in elestirilen uygulamasi

dogrultusunda [inc. ve kars. Yarg. 11. HD. 07.03.1996, 6475/1468 (Batider, 1996/XVIII-3, s.
134-139); Abuzer KENDIGELEN, “Anonim Ortaklik Pay1 (Pay Senedi) Uzerinde Hapis Hakki
ve Bu Hakka Konu Olusturan Paylardan Kaynaklanan Oy Hakkinin Kime Ait Oldugu Sorunu,
(Yarg. 11. HD nin 07.03.1996 Tarih ve 95-6475/96-1468 Sayili Karar1 Uzerine Bir inceleme)”,
Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde Onbes Y1l, Makalelerim, C. I, Istanbul, Beta yay., 2001, s. 241 vd.;
Mustafa CEKER, “Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Hapis Hakki Bulunmas1 Halinde Oy Hakki
Kime Aittir? (Yargitay 11. Hukuk Dairesinin Bir Karar1 Miinasebetiyle)”, Batider, 1996/XVIII-
4, s. 159 vd. ] oy hakk: hapis hakk: sahibince kullanilacagi i¢in, hapis hakki sahibinin de sz

konusu hukuki arag vasitasiyla ortakligi kontrol etmesi miimkiindiir.

3 Pay iizerinde intifa hakki bulunmasi durumundan farkli olarak, TK’da payin rehni halinde oy

hakkinin kime ait olacagi ya da kullanilacagina iliskin agik bir diizenleme bulunmamaktadir.
Rehin hakki, hak sahibine rehin konusunun kullanimi yetkisini vermedigine ve sadece teminat
vazifesi gorecegine gore, rehin hakki sahibinin —en azindan kanuni diizende- paydan
kaynaklanan oy kullanma yetkisine sahip oldugu sdylenemez. Dolayisiyla 6rnegin ¢ogunluk
paylart iizerinde rehin hakkina sahip olan kisinin ilgili anonim ortaklig1 kontrol ettigi de kabul
edilemeyecektir. Ancak uygulamada siklikla rehin hakki sahibinin, pay sahibi ile arasindaki
rehin sozlesmesi ile -pay sahibinin temsilcisi olarak veya degil- paydan kaynaklanan oyu
kullanma giiciinii kendisine aldig1 goriilmektedir. Iste rehinli alacakliya oy hakkinin verildigi bu
tiir durumlarda, pay iizerindeki rehin hakki sahipligi, bir kontrol araci olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bkz. Ercliment ERDEM, Tiirk Ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme Ve

Devralmalar, istanbul, Beta yay., 2003, s. 65.

B¢ Erdem de, kontroliin saglanmasi agisindan kullanilacak hukuki ve fiili araglardan bahsetmekte

ve bunlarin basinda azinlik haklari, oy sézlesmeleri, imtiyazli paylar, pay iizerinde intifa ya da
rehin hakki kurulmasi, yonetim sdzlesmeleri ve cagri yoluyla vekalet/hisse senedi toplanmasini
gostermektedir. ERDEM, Birlesme Ve Devralmalar, s. 56.

Kontrol araglarinin ilk defa ortaya ¢ikmasi veya el degistirmesi, anonim ortakliktaki kontrol
sahibini degistirip, ortakligin devrini saglayacagi igin, “kontrol araglar1” ile “anonim ortakligin
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Kontroliin elde edilmesi; miilkiyet, imtiyaz, intifa hakki, sézlesme akdi gibi
hukuki bir araca dayali olmaksizin, anonim ortakligin pay dagilim durumunun
yaygmlig gibi fiill bir olgunun yardimi ile de miimkiindiir. Binlerce pay sahibi
bulunan biiyiik halka agik anonim ortakliklarda, giic boslugu sorunu karsisinda %
50’nin altindaki pay sahipligi ile, anonim ortakliin en biiylik pay sahibi olarak,
genel kurul oy ¢ogunluguna sahip olunmast miimkiindiir. Zira genel kurulda kararlar,
-kural olarak- katilanlarin ¢ogunlugu ile alinir. Bu durumda “azinlik kontrolii” sz
konudur. Hatta pay sahipliginin giderek yayilmasi ve atomize olmasi sonucunda,
blok bir pay sahibinin kalmamasi ve ortakligin, yonetim kurulunun kontroliine
girmesi (“yonetim kontroli”) de, Ozellikle, Anglo-Sakson iilkelerinde siklikla
karsilagilan bir durumdur. Iste pay sahiplerinin bir biitiin olarak genel kurul
hakimiyetini kaybettikleri bu durumlarda, kontrol — miilkiyet ayriminin esas igerigini
olusturan, kontrol — miilkiyet ayriminin ikinci ayagi ortaya c¢ikmakta ve kontrol

“yabanc1”lasmaktadir'*®,

D. Ortak Kontrol

Anonim ortaklik kontrolii, elinde bulunduran ‘“controller”m, sahip oldugu
hukuki ve/veya fiili giiciin bir {iglincli kisi yani kendisine bagli olmayan bir
yabancr/kisi ile paylasilip paylasiimamasina gore, “tek basina (miinferit) kontrol
(sole control)” ve “ortak kontrol (joint control)” seklinde ikili bir ayrima tabi

tutulabilir.

“Tek basina (miinferit) kontrol”, anonim ortakligi kontrol eden kisinin, kontrol
giiclinii kendisine bagli olmayan, kendisi disindaki bir baska kisi ile paylagsmadig
hallerde s6z konusu olur. Kontrol agisindan klasik model budur. (A) AO’nun
cogunluk paylarina sahip olan pay sahibi (X), genel kuruldaki oy orani ile diledigi
kararlarin  alinmasimm1  sagladigi  ve diger pay sahipleri onun kararlarini
engelleyemedigi i¢in (X), tek basma “controller”dir. Yonetim kurulu iiyelerinin

tamamimi bu kisi secer, esas soOzlesmeyi degistirebilir, ortakligin tasfiyesini

devralinma yontemleri” cakigsmaktadir. Dolayisiyla bu konuda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. as.
Ikinci Bolim/IV.

Ayni sekilde, ¢ogunluk paylari iizerinde intifa hakki veya hakimiyet s6zlesmesi ile saglanan
kontrolde de, “controller” pay sahibi olmadig1 igin, “yabanci kontrolii”, dolayistyla kontrol —
miilkiyet ayrimi vardir.
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saglayabilir. Anonim ortaklik hukukuna has hukuki araglarla (X) disindaki pay
sahipleri sirket tiizel kisiliginin ve kendilerinin menfaatlerini korumaya
calisabilirlerse de, ortaklik i¢inde (X), ¢ogunluk paylarinin miilkiyetinin verdigi
imkan ile hem genel kurul hem de yonetim kurulunda kararlarin alinma stirecine tek
basina hakim olup, kendisi disindaki pay sahipleri veya diger menfaat gruplar ile
Ornegin ve en dnemlisi yonetim kurulu iiyelerinin belirlenmesi konusunda anlagmaya
ihtiya¢ duymaz.

Ote yandan iki ya da daha fazla iktisadi agidan bagimsiz kisinin anonim
ortaklig1 ortaklasa olarak kontrol ettikleri yani kontroliin paylagilmas: durumunda
“ortak kontrol” séz konusu olur'*’. Kontrol ya esit giice/imkanlara sahip iki kisi
tarafindan paylasiimakta'*® ya da “controller’lardan biri daha baskin olup, digeri
ortaklik isleyisindeki temel bazi islemlerde s6z sahibi olabilmekte yani hakimiyeti
paylasmaktadir. Tam miilkiyete dayali kontrol disindaki tiim kontrol cesitlerinde
ilgili anonim ortaklikta baskin giiciin disinda bir azinlik pay sahibi vardir. Iste bu
azinligin hukuki veya fiili olgulara dayali giiciiniin/haklarinin/imkanlarinin kapsami
onun kontrolii paylasip paylagsmadigini, dolayisiyla “ortak kontrol”iin bulunup
bulunmadigimi belirler. Bu azinlik, sadece bireysel pay sahipligi ya da azmnlk
haklarindan yararlanabiliyorsa, ortaklik isleyisine yonelik bir “engelleme” giiciine

sahip oldugundan bahsedilemez'*'. Bununla birlikte bu azinlik, belli temel islemlerde

B9 Berle/Means, “ortak kontrol” kavramina da biraz daha genis ve farkli agidan yaklasmaktadirlar.

Yazarlar, iki ya da daha fazla azinlik pay sahibinin kontrolii elde etmek i¢in ortak hareket
etmeleri yaninda; yonetim ve azinlik kontroliiniin bir arada bulunmasi olgusunu da “ortak
kontrol”lin kapsami ig¢ine almaktadirlar. Hukuki esaslara dayali olmayan her iki kontrol
cesidinde, olaylara dayali kontrol her zaman tek bir grubun elinde olmayacaktir. Birgok durumda
controller olan azinlik, yonetimin is birligine ihtiya¢ duyar ve/veya kontrolii elinde bulunduran
yonetimin konumunu korumak i¢in azinlik pay sahiplerinin taleplerini kabul ettikleri
goriilmektedir. Iste bu durumda kontrol boliinmekte ve ortak kontrol ortaya ¢ikmaktadir.
BERLE/MEANS, Modern Corporation, s. 89.

Yazarlar, yonetim kontroliiniin oldugu anonim ortakliklarin higbirinde % 5’den fazla paya sahip
olan bir pay sahibinin bulunmadigini, pay orani % 5 ile % 20 arasinda olan bir pay sahibi
blogunun bulundugu durumlarda -azinlik ile yonetim kurulu arasindaki iliskiden otiirii- ilgili
anonim ortakliktaki kontroliin, genellikle, “ortak/birlikte azinlik-yonetim kontrolii (joint

minority-management control)” olarak kategorilendirilecegini belirtmektedirler. A.e., s. 93.

40 Bu durumda hemen tiim kararlarda bu iki tarafin anlagmas: sarttir.

1 Ornegin TK. m. 388/1 kargisinda ortakligin vatandash@mnin degistirilmesi konusunda veto yani

engelleme giicii ya da TK. m. 310 uyarinca kurulustan dogan sorumluluktan ibraya engel olma
imkan yahut da TK. m. 377°den yararlanilarak genel kurulun bilangoyu onaylamasinin bir
stireligine mani olunmasi, bu haklara sahip pay sahiplerini, ortakligin temel iglemlerinde karar
verici pozisyona sokmadigi icin, “engelleme azinlig1” yapmaz. Olsa olsa, pay sahipligi ve
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nihai engelleme giiciine sahipse, “engelleme azinlig1” haline gelir ve bu olasilikta
kontrolii paylasip paylagsmadiginin tespiti gerekir. Burada da oncelikli belirleyici
Olctit, ortakligin yonetim organi olan yonetim kurulu iyelerinin se¢imindeki ve
devaminda yonetim kurulu islemlerindeki katilim giiciidiir. Ornegin ortakligin temel
islemlerinden olan esas s6zlesmenin degistirilmesi i¢in esas s0zlesmesinde % 75°lik
olumlu oyun gerekli oldugunun yazili oldugu bir anonim ortaklikta ya da kanuni
diizenlemelerinde belli dlgiide agirlastirilmis yeter sayilarin bulundugu Ingiltere’de
tim anonim ortakliklarda, 6rnegin % 30 oraninda paya sahip azinlik, “engelleme
azinligr”dir, ancak ortak kontrole sahip degildir. Zira sadece esas sézlesmenin
degistirilmesine engel olma giicli, ortaklik yonetimine kismen de olsa hakim
olundugu anlamina gelmez. Bununla birlikte esas sozlesmede yer alan bir imtiyaz
diizenlemesi ile yonetim kurulu iiyelerinin toplanmasin1 engelleyecek oranda iiyeyi
belirleme giicline sahip olan ya da yonetim kuruluna soktugu tek iiyenin olumlu oyu
olmaksizin yonetim kurulunun karar almasimin miimkiin olmadigi % 30 oraninda
paya sahip azinlik, gene “engelleme azinligi”dir, ancak bu sefer engelleme giiciiniin

kapsami itibariyla, ayn1 zamanda “ortak kontrol”e de sahiptir, yani “controller”dir'*
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Rekabet hukuku doktrininde, ortak kontrol kavrami, 6zellikle “ortak girisim
(joint venture)” baglaminda ele alinmistir. Zira ortak girisimlerin ayirt edici temel

unsuru, ortak kontroliin varligidir. Bu baglamda ortak kontrol, “iki veya daha fazla

azinlik haklarimin kullanilmasi suretiyle siirekli olarak davalar acan bu grup, ortaklik icinde
huzursuzluga sebep olup, istikrari tehlikeye sokabilecegi i¢in, Karayalgin’in deyimi ile, “taciz
azinlig1” olarak isimlendirilebilir. Bkz. KARAYALCIN, Kontrol Satis1 ve Genel Alim Onerisi,
s. 361.

Kontrol, ana hatlar1 ile ortakligin belli bir kisinin istedigi kararlar1 almasi ve/veya
istemediklerini alamamasidir. Iste ortakligin almasinin saglandigi veya almasina engel olunan
kararlarin kapsami, kontrol sahibini ortaya koymaktadir. Kontroliin anilan ikinci yond,
“engelleme” giiclinii karsilamakta ve “negatif kontrol” olarak vasiflandirilabilemktedir.
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" Karayalgin, her anonim ortaklikta kontrol ¢ogunlugu ve engelleme azinhiginin, ya ortaklik esas

sozlesmesine konulacak yeter say1 hiikiimlerine ya kontrol amacina ya da genel kurula fiilen
katilan pay sahiplerinin sayisina gore degisebilecegini belirtmektedir. KARAYALCIN, Kontrol
Satis1 ve Genel Ahim Onerisi, s. 361. Yazarm “kontroliin amac1” seklinde ortaya koydugu
husus, kontroliin kapsamini karsilamaktadir. Yoksa kontrol, her zaman yonetim iizerindeki
hakimiyettir. Bu hakimiyetin sinirsiz olup olmamasi, kontroliin kapsamini, yazarin ifadesi ile
amacini gdstermektedir. Ornegin paylarin yaridan fazlasina sahip olan kisi, kontrole sahiptir
ancak ortakligin vatandagligini degistirebilecek giigte degildir. Bu durum, onun kontroliiniin
kapsaminin sinir1 yani kapsami ile alakalidir. Yoksa bir anonim ortaklikta kimin “controller”
oldugunun tespiti agisindan, muhtemel kontrol sahiplerinin amaglari irdelenemez. Belirli
objektif kriterler, bu tespitte yeterlidir.
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sayida tesebbiisiin, bir diger tesebbiis iizerinde dogrudan ya da dolayl bir sekilde
uzun siireli olarak belirleyici etkiyi uygulama olanagina sahip olmasi” seklinde

tanimlanmaktadir'*.

Ortak kontroliin varligindan bahsedebilmek igin, ortaklik yOnetimi iizerinde
hakimiyet saglayan tek bir kisinin/grubun bulunmamasi, ortakligin stratejik
kararlarinin alinmasinda iki ya da daha fazla farkli yonde menfaat sahibi olan kiginin
s0z sahibi olup, anlagsmalar1 gerekmektedir. Controller mevkiinde bulunan birden
fazla kisinin, ortaklik yonetimi acisindan ortak bir politikada anlagmalarinin zorunlu

oldugu hallerde ortak kontrol vardir.

Yukarida da belirtildigi lizere, ortak kontrol i¢in, kontrolii paylasan kisilerin
mutlaka esit giice sahip olmalari sart degildir. Onemli olan husus, en azindan
stratejik degere sahip konularda ikili anlasmanin gerekmesi, bu tiir konularda tek

basina hareket kabiliyetinin bulunmamasi ve uzlast gereginin varligidir'®.

146 147

Ortak kontrol, cesitli sekillerde ortaya ¢ikabilir . Anonim ortaklik

paylarinin % 50’lik oranda paya sahip iki pay sahibi grubu arasinda paylasilmasi ve
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Abdiilgani GUNGORDU/Mehmet Akif KAYAR, “AT Rekabet Hukuku Uygulamalari Isiginda
Ortak Girisimlerde Ortak Kontroliin Varliginin Belirlenmesi”, Rekabet Dergisi, Temmuz -
Agustos Eyliil 2002/11, s. 78; Pelin GUVEN, Rekabet Hukuku, Ankara, Yetkin yay., 2005, s.
338.

Kars. Taslak Teblig m. 5. Bu konuda bkz. as. Ugiincii Béliim/dpn. 396.

Doktrinde, ortak kontroliin, esit oy hakkina sahip olma, karar alma organlarinda temsilde esitlik,
veto haklar1 ve oylamalarda ortak hareket edilmesi seklinde birkag grupta toplanabilecegi
belirtilmektedir. ERDEM, Birlesme Ve Devralmalar, s. 84; GUVEN, Rekabet Hukuku, s.
338. Dolayistyla sahip olunan oy oranlar1 diginda, imtiyazli paylar veya yapilan pay sahipleri
sozlesmeleri “ortak kontrol”iin varlig1 sonucunu ortaya ¢ikarabilmektedir.

RK, 18.09.2001, 01-44/433-111 (RG. 02.02.2002, 24659) : “...Ortak kontrol kisaca iki ya da
daha fazla tegebbiisiin bir diger tesebbiisiin karar alma mekanizmasinda belirleyici etkiye sahip
olmasi olarak tamimlanabilir. Ortak kontrol veto haklarimin kullanilmasi oylamalarda ortak
hareket edilmesi ya da fiili kontrole sahip olunmast gibi c¢esitli yollarla saglanabilir. Belirleyici
etki ana tesebbiislerin ortak girisimin stratejik ya da ticari faaliyetlerini ilgilendiren kararlarini
veto etme hakkidir...”. Ayrica bkz. RK, 26.06.2001, 01-29/285-85 (RG. 17.11.2002, 24939).

RK, 15.12.2008, 08-71/1149-446 (RG. 17.02.2009, 27144) : “Ortak kontroliin meydana
gelebilmesi i¢in ana tesebbiislerin hi¢ birinin tek basina karar alma yetkisinin bulunmamasi ve

ilgili taraflarin iradesinden bagimsiz yeni bir iradenin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Bu ise ii¢
halde miimkiin olabilmektedir:
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- Ana tesebbiislerin esit oy hakkina sahip olmast veya karar organlarinda esit tiyeyle temsil
edilmesi,

- Ana tesebbiislerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto haklarini
ellerinde bulundurmasu,

s

- Oylamalarda ortak hareket edilmesi... ”.
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herhangi bir imtiyazin da bulunmamasi1 durumunda, yonetim kurulu iiye se¢ciminden,
esas sOzlesmenin degistirilmesine kadar tiim stratejik kararlarda bu iki grubun
anlagmasinin gerektigi aciktir. Her iki pay sahibi grubu da, tek baslarina genel
kurulun karar almasim1 saglayamamakta, ancak toplantiya katilarak diger grubun
karar almasina da engel olabilmektedir. Bunun gibi oy oranlarmnin (% 35 - % 35 - %
30 gibi) bireysel kontrole imkan vermeyecek sekilde birbirine yakin olmasi halinde

de “ortak kontrol” sdz konusu olabilmektedir'*®,.

Ortak kontroliin siklikla ortaya c¢iktigi hal, yonetim kurulu {yeliklerinin
paylasimidir. Anonim ortaklik, yonetim kurulu tarafindan yonetilir, dolayisiyla
ortaklik yonetimine hakim olmak isteyen kisilerin, yonetim kurulu iiyelerini
belirleme giiciine sahip olmalar1 gerekmektedir. Yonetim kurulu tiyelikleri, 6rnegin
bir pay sahipligi sozlesmesi ile belli oranda paylasilabilir ve/veya bu yonde aday
gbsterme imtiyazina sahip paylar yaratilabilir. Bunun gibi birikimli oy sisteminin
bulundugu anonim ortakliklarda da yonetim kurulu {yeliklerinin paylasilmasi

olasidir. Diger hallerde genel kurul cogunlugu, iiyelerin tiimiinii segmektedir.

Yonetim kurulu iliye paylasim orani yari1 yariya ise ortak kontroliin varlig
stiphesizdir. Buradaki sorun, taraflardan birinin daha az sayida aday oOnerme
imtiyazina sahip oldugu durumlarda, ne zaman ortak kontroliin varligindan
bahsedilebileceginin belirlenmesidir. Ornegin ydnetim kurulu {iye sayis1 7 olan ve
(A) ve (B) seklinde iki ayr1 aday dnerme imtiyazina sahip pay grubunun bulundugu
bir anonim ortaklikta, (A) grubu, 4; digeri de 3 {iye se¢tirme imkanina sahipse, ortak
kontrol gene vardir. Zira 7 kisilik yonetim kurulunda toplanti nisabi, 5’dir ve (B)
grubunun segctirdigi liyelerden en az birinin katilimi olmaksizin yonetim kurulunun

toplanip karar almasi miimkiin degildir'®. Bu durumda daha az sayida yonetim

48 Ale.,s. 339.

49" Sadece toplant: nisabi agisindan bir engelleme giiciine sahip olunmasimimn, kontrol noktasinda

etkili olmayacagi, zira esas kontrol sahibinin karar nisabi agisindan yeterli ¢ogunluga sahip
oldugu diigiiniilebilir. Ancak yonetim kurulu kararlart agisindan yazililik sartinin gegerlik kosulu
olmasi, yonetim kurulu toplantilarinda davet prosediiriiniin ve resmi bir memurun bulunmamas,
toplant1 yapilmaksizin karar alinmasinin hicbir iiyenin buna itiraz etmemesi sartina bagli olmasi
hususlar ile 6zellikle anonim ortaklik uygulamasi goz Oniine alindig: vakit, yonetim kurulu
toplant1 nisabina ulasilmasini engelleme gliciine sahip tarafin, bunu kullandig1, bu sekilde
yonetim kurulunu toplanamaz ve karar alamaz hale getirebildigi, bu yolla ortakligin infisahina
ve/veya kayyum tayinine yol acabilecegi, dolayisiyla yonetim kurulu kararlarmin alinmasinda
onemli ol¢iide s6z sahibi oldugu ve kendi diisiincelerini/isteklerini diger tarafa dayatma giiciinii
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kurulu tiyesi sectirme imkanina sahip olan (B) grubu, engelleme giicii ile “negatif
kontrole” sahip olup, kontrolii paylasiyor demektir. Bu ihtimalde yonetim kurulu
tiyelerinden 3’iinii belirleyen blok bir giic olmasaydi, 4 kisiyi segtiren pay sahibi,

yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunu belirleme iktidar ile, tek basina “controller”

olacakt1'®

. Ancak bu kisinin ortaklik isleyisinde tek s6z sahibi olmasini engelleme
aracina sahip bir blok kars1 giiclin varligi durumunda, artik, kontrol esit giice sahip
olmayan iki grupca, paylasiliyor demektir. Dolayisiyla burada “ortak kontrol” vardir.
Demek ki, yonetim kurulu tyeliklerinin belirlenmesinde s6z sahibi olan, daha
dogrusu belli sayida iiyeyi belirleme giiciine sahip kisinin, ortakligin kontroliinii
paylasip paylasmadigi, engelleme giiciine sahip olup olmamasina ve s6z konusu
engelleme giiciinlin kapsamina baghdlrm. Bu sebeple 7 kisilik yonetim kurulunda, 2
tiyelik icin aday gosterme imtiyazin1 haiz pay sahibi, diger tyelikler belli bir

kisinin/grubun yonlendirmesi altinda ise, kontrolii paylasiyor sayillmaz. Zira ortaklik

isleyisini bloke etme giicli yoktur.

haiz oldugu, bu sebeple “ortak controller” olarak kabul edilmesinin isabetli oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

130 Bu kapsamda belirtelim ki, yonetim kurulu yapisinda “bagimsiz {iye”nin bulunmasi olasihginda,

bu iiye, ozelligi geregi herhangi bir kontrol giiciine bagli olmayacagi i¢in, kontroliin elde
edilmesi ve sekli hesabi agisindan, ne gogunlugun ne de azinligin segtirdigi iiyeler arasina katilir.
Ornegin yedi kisilik yonetim kurulunda iiyelerden biri bagimsiz ise, kontrol ¢ogunlugu igin gene
dort iiyenin segtirilme giiciine sahip olunmasi lazimdir. Diger (azinlik) kontrol giiciiniin iki iiye
sectirme imkani varsa, bu iki iiyenin bagimsiz iiye ile birlikte kompakt bir yap1 olusturacaklari,
dolayisiyla ortak kontroliin varlig1 kabul edilemez. Bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi hakkinda
bkz. PASLI, Kurumsal Yénetim, s. 316 vd.; Korkut OZKORKUT, Bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri, Ankara, BTHAE yay., 2007, b.a.

Burada belirtilmesi gereken husus, yonetim kurulu iiye se¢imindeki belirleyici giiciin, bir kisiye
kontrol giiciinii vermesi, yonetim kurulu iiyesini se¢en kisi ile segilen iiyenin baglantisinin
bulunmasi, bu baglantinin devam etme potansiyelinin varlig1 yani secenin segileni yonlendirme
erkine sahip olmasina baghdir. Yoksa drnegin azinlik pay sahibinin hi¢ tanimadig1 ya da kendisi
ile bir iliskisi olmayan bir aday hakkinda olumlu oy vererek bu kisinin yonetim kurulu iiyesi
olmasini saglamasi durumunda, ilgili adayr yonetim kurulu iiyeliginde aday gosteren diger bir
azinlik pay sahibi ile birlikte ortak kontrole sahip olduklari sdylenemez. Bunun gibi yonetim
kontroliinde de, yonetim kurulu iiyelerini pay sahipleri segmektedir. Ancak birbirinden tamamen
kopuk, sirket isleyisine uzak pay sahiplerinin, kendilerinin aday olarak gostermedikleri kisiler
lehine oy kullanmalar1 ve onlarin yonetim kurulu iiyesi olmasini saglamalari durumunda, segen
ile secilen arasindaki bag noksanligi, secenin “controller” olarak vasiflandirilmasina engeldir.
Bkz. BERLE/MEANS, Modern Corporation, s. 86-87.

“Halk” olarak isimlendirdigi azinlikta kalan biiyiik kitlelerin yonetimde temsili meselesine
deginen ve bunun igin birikimli oy sistemine atifta bulunan Tekinalp, halkin ydnetimde
temsilcisi bulunsa bile, yonetim kurulu iiye se¢iminin bitmesi ile birlikte halk paylarinin
sahipleri ile temsilcilerinin iliskilerinin kesilmesine, biiyiik pay sahibi ile onun sectirdigi
temsilcisi arasindaki iligkinin bunlarda bulnmadigina ve yo6nlendirme imkaninin ortadan
kalkmasina isaret etmektedir. TEKINALP, Yonetime Katilma Sorunlari, s. 103.
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Yonetim kurulu iiyelerinin  gogunlugunu'* belirleyen kisi, her zaman
“controller”dir, ancak diger pay sahiplerinin haklarinin kapsamina gore, bu kisinin
sahip oldugu kontroliin tek basma mi, yoksa ortak kontrol seklinde mi oldugu

belirlenir.

Engelleme giicli, yonetim kurulu i¢inde olabilecegi gibi, genel kurulda da soz
konusu olabilir. Yukarida belirtilen oy esitliginde oldugu gibi, genel kuruldaki
toplant1 veya karar nisabinin artirildigi durumlarda, nisaba ulasilmasini saglayacak
oranda paya sahip kisi, engelleme giicii ile, gene kontrolii paylasiyor sayilir. Ornegin
esas sOzlesmesinde yonetim kurulu iiye se¢imindeki karar nisabinin, % 75 olarak
belirlendigi bir anonim ortaklikta, % 30’luk pay oranina sahip bir kisi, genel kurulun
yonetim kurulu {iyesi se¢mesini engelleyerek, organ yoklugu durumunu ortaya
cikarabilecegi icin, yonetim kurulu iiyelerinin kim olacagimin belirlenmesinde etken

olma ve dolayisiyla kontrole katilma giiciine sahip olabileecektir.

Bunun gibi yonetim kuruluna az sayida iiye segtiren bir kisi de, pay sahipligi
sOzlesmesi ve devaminda esas so6zlesmeye konulacak hiikiimlerle yonetim kurulunun
verecegl esaslt kararlar1 engelleme, bir baska deyisle veto yetkisi ile donatilmigsa
gene kontrolii paylasiyor sayilir. Burada hem genel kuruldaki oy oranlarinda hem de
yonetim kurulundaki temsil oraninda esitsizlik olmasmma ve bu esitsizlik, oran
itibartyla engelleme giicii de vermemesine ragmen, ortakligin isletme politikalarina
iliskin stratejik kararlarin ancak yonetim kurulunda bulunan belli bir kisinin onayz ile
alinabilecegi kararlagtirilmigsa, bu iiyeyi belirleyen ve yonlendiren kisi, veto yetkisi
sebebiyle “belirleyici etki’ye katilma gliciine sahip, dolayisiyla kontrolii paylasiyor

kabul edilir. AB Komisyonu’nun “Yogunlasma Kavramma Iliskin Duyurusu”'> ve

132 Ynetim kurulu tiye sayisi, hemen daima tek sayi seklinde belirlenmektedir. Bununla birlikte ¢ift

say1 seklindeki tespite engel bir yasal diizenleme yoktur. Bu tiir bir ihtimalde tiyelerin yarisin
belirleme giicli, bunlar olmaksizin ydnetim kurulu karar alamayacagi igin kontrol sahipligini
saglayacak, ancak bu kontrol tek basina karar nisabina ulasilamayacagi igin sinirli diizeyde
kalacaktir. Geri kalan yariyr belirleme giiciine sahip bir arada hareket eden belli bir
kompakt/blok/grubun bulunmasi halinde ise kontrol paylasiliyor (“ortak kontrol”) olacaktir.
Demek ki, yonetim kurulu tiyelerinin yarisinin belirlenme giicii, bu giice sahip kisi agisindan en
azindan ortak ve sinirlt kontrol sahipligi konumunu saglayacaktir.

13303 02.03.1998, C 66/02. Bunun gibi Komisyon’un 139/2004 sayili Birlesme Tiiziigii’ne iliskin
Duyurusu’nda da (OJ 16.04.2008, C 95/1-48), bir tesebbiis iizerindeki kontrole ortak olabilmek
icin, azinlik pay sahibinin biitce, is plan1 ve {ist diizey yOneticilerin atanmasi bagta olmak iizere,
tesebbiisiin isletme politikalarina iliskin stratejik kararlarinda séz sahibi olmasi gerektigi
vurgulanmaktadir (N. 3.2./para. 65 vd.).
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bu Duyuru cergevesinde gelisen uygulamasinda; isletme oOrgiitiindeki tist diizey
yoneticilerin atanmasi, baglayicilik iceren biitcenin ve isletme planinin tasdik
edilmesi, ortakligin pazar davramiglan iizerindeki 6nem derecesi ve ilgili pazarin
Ozellikleri ¢ergevesinde yatirim, teknoloji kullanimi ve yeni iirlin gami gelistirilmesi,
ticiincti kisilere verilecek lisanslar, pazarlama politikasi, kar payr dagitimi, yeni is
yerlerinin acilmasi veya kapatilmasi, belirli 6neme sahip aktiflerin elden ¢ikarilmasi,
belirli bir oranin iizerinde bor¢lanma, onemli mali s6zlesmelerin akdi, vb. bir¢ok

konu, stratejik karar olarak degerlendirilmistir15 4155

. Burada ilgili kisinin engelleme
giicliniin kapsami itibariyla kontrolii paylastigi ve “ortak controller” oldugu kabul

edilmektedir'®.

Stratejik kararlarinin bu denli genis bir alana yayilmasina iligskin yaklagim,
“ortak girisim”in uygulama alaninin genisletilmesi ihtiyaci ile agiklanabilir. Rekabet
hukukundaki bu sekilde kontrol sahiplerinin alaninin genisletilmesine iligskin
yaklagimin, kontrole 6zellikle anonim ortakliklar ve sermaye piyasast hukukunda
sonu¢ baglandig: hallere tesmil edilmesi kanaatimizce dogru degildir. Bu kapsamda
her somut olayin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi ve veto haklarmin tek tek ele
alinmasindan ziyade, genel bir degerlendirmeye tabi tutulup, alani itibariyla esas
kontrole sahip kisinin, giicliniin ne denli simirlandi§inin tespiti ve buna gore
kontroliin paylasilip paylasilmadiginin belirlenmesi gerekir. Yoksa yonetim kurulu

ya da genel kurulun herhangi bir karar alabilmesini engelleme imkanina sahip her

3 RK da; iist diizey yoneticilerin atanmasi, biitgenin onaylanmasi, isletme plami ve yatirimlar gibi

konulardaki veto yetkilerin “ortak kontrol”i tesis ettigi goriisiindedir. Bkz. RK, 15.12.2008, 08-
71/1149-446 (RG. 17.02.2009, 27144).

Yillik raporlart veto etme yetkisinin ve sadece yillik hasilat tizerindeki ortakliin, rekabet
hukuku anlaminda dahi “kontrol” anlamina gelmedigi hususunda bkz. GUVEN, Rekabet
Hukuku, s. 317 ve orada dpn. 78°de atif yapilan RK karari.

Ayrica inc. Kerem Cem SANLI, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’da Ongériilen
Yasaklayici1 Hiikiimler Ve Bu Hiikiimlere Aykir1 Sozlesme Ve Tesebbiis Birligi
Kararlarimin Gecersizligi, Ankara, Rekabet Kurumu yay., 2000, s. 331; GUVEN, Rekabet
Hukuku, s. 339 vd. AB Komisyonu, 6rnegin % 60 - % 40’lik oy oranina karsin, stratejik
kararlarin oy birligi ile alinmasi, yiiriitme faaliyetlerinin her iki grup tarafindan ayri ayr
belirlenen birer ydnetici tarafindan icra edilmesi nedeniyle ortak kontroliin varligi sonucuna
varmistir. Bkz. P. Pmar ERYUREKLI, AB Rekabet Hukuku Kurallar1 Cercevesinde Sirket
Birlesmelerinin Denetlenmesi, Ankara, STB yay., 1999, s. 49-50. Bunun gibi RK da, azinlik
hissedara taninan sermaye artirimi, sirketin faaliyet konusunun esasli bicimde degistirilmesi, kar
payt dagitim, tasfiye gibi bazi uzun vadeli stratejik kararlardaki veto yetkisini, ortak kontroliin
varligi i¢in yeterli gérmiistiir. Bkz. RK, 30.05.2000, 00-20/201-110 (RG. 06.02.2001, 24310)
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kisinin, kontrol sahibi oldugu kabul edilmemelidir'>’. Engelleme giiciiniin kontrol
sayllmasinin sebebinin, ¢coziimslizliigiin uzlasiy1 fiilen mecbur hale getirmesi oldugu
ve veto yetkileri itibartyla esas ‘“controller’in diger grupla, ne oranda uzlasiya
varmast ve onun disiinceleri dogrultusunda ortaklik iglerini ydnlendirmesi
gerektiginin belirlenmesi gerekir. Ortak kontrolden bahsedebilmek icin, sahip olunan
veto giicliniin, ilgili kisinin sadece yaptig1 yatirima yonelik mali menfaatlerini
korumanin Otesine gegmesi ve bizzat ortaklifin yonetimine miidahil olmasini

saglamasi gerekmektedir'™®

. Dolayistyla 6rnegin sadece ortakligin sermaye artirimi
yapmasini ya da kir dagitmama karar1 almasini yahut da tasfiyeyi engelleyebilen bir

azinlik pay sahibinin, kontrolii paylastig1 kabul edilemez'>’.

Kontroliin paylasilmas1 kriteri agisindan son olarak vurgulanmasi gereken
husus, burada “controller’in ortaklik isleyisinin yonlendirilmesinde bagimsiz olup
olmadigi, kontrol makamindaki iktisadi a¢idan bagimsiz kisi sayisinin esas aliniyor
oldugudur. Yoksa bir kisiye bagli olan, drnegin onun esi veya ¢ocugunun ya da
kontrol ettigi ortakligin sahip oldugu paylarla birlikte ulasilan kontrol, ‘“ortak
kontrol” degildir. Ortak kontrol i¢in, bir anonim ortakligin kontrolii noktasinda
iktisadi agidan birbirinden bagimsiz olan iki kisinin muhtemelen bir s6zlesme iliskisi

cercevesinde birlikte hareket etmeleri gerekmektedir.

17 GUNGORDU/KAY AR, Ortak Kontrol, s. 86-87.

138 RK dahi, vermis oldugu bir kararinda aynen soyle demektedir: “Hissedarlar Sézlesmesindeki ve

Ana Sozlesmedeki maddelerden yola ¢ikarak devir islemi sonrasinda, sirketin finansal
devamliigi haricindeki biitiin hususlar hem genel kurulda hem de yonetim kurulunda Yildiz
Holding’in goriisii yoniinde ¢ikabilecektir ve ne SPV’nin ne de SIF’in herhangi bir kontrol
yetkisi bulunmamaktadir. Ancak sirketin finansal durumunu ve hissedarlarin haklarini etkileyen
konularda, yonetim kurulunda karar almada SIF in herhangi bir yetkisi bulunmazken, SPV 'nin
olumlu oyu gerekmektedir. Genel Kurul’da ise aymi tiir konulara iliskin kararlarda % 80 arti 1
hissenin olumlu oyu gerektigi icin, hem SIF’1n hem, Yildiz Holding’in hem de SPV nin olumlu
oylar1 gerekmektedir. Bu ¢ergevede, hisse devri ve Hissedarlar Sozlesmesi ile SPV ve SIF in
elde ettigi haklar, s6z konusu tesebbiislere BTT iizerinde tesebbiislerin yaptiklar: yatirimlar
koruma haricinde kontrol hakki vermemektedir. Bu husustan dolayi, 1997/1 sayili Teblig
gergevesinde kontrol degisikligine yol agmayan bildirim konusu islem, 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi kapsaminda bir devralma islemi degildir...”. RK, 11.09.2008, 08-52/794-323 (RG.,
28.11.2008, 27068). Ayni sekilde azmligin sahip oldugu veto yetkisinin tesebbiisiin ticari
politikalarim1  belirlemekten ziyade azinlik hissedarmin  sermayesinin  korunmasin
amagcladigindan hareketle, bu giice ulagilmasini saglayan pay devrini rekabet hukuku anlaminda
“devralma” kabul etmeyen bir karar i¢in bkz. RK, 31.07.2008, 08-49/716-278 (RG., 13.10.2008,
27023).

19 Kars. A.e., s. 87.
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Bunun gibi ortak kontrol, kontrol sahiplerine kapsam itibariyla daha genis veya
smirlt bir kontrol saglayabilir. Bu, kontroliin elde edilme aracina gore degisecektir.
Ornegin iki farkli grubun bir araya gelip yaptiklar1 oy sdzlesmesi ile cogunluk oy
oranina ulagmalar ile elde ettikleri kontroliin kapsami daha genistir yani bu kontrol
daha gii¢lii olup sahiplerine ortaklik isleyisine yonelik tam bir hakimiyet saglayabilir.
Ancak burada oy sozlesmesinin tarafi olan iki ayr1 kisi, iktisadi agidan birbirlerine
bagli olmadiklar1 ve kendi bagimsiz menfaatlerini diisiindiikleri i¢in “ortak kontrol”
vardir. Buna karsilik tek bir kisinin, halka acgik bir anonim ortaklikta % 30’luk oy
oran1 ile elde ettigi ‘“azinlik kontroli”nlin kapsami daha dar olup, cogunluk
paylarinin bir elde toplanmasi ya da beraber hareket etmesi ihtimalinde hicbir giicii
kalmayabilir. Ancak buradaki azinlik kontrolii, tek basina kontrol olup, devam ettigi
stire boyunca bagka bir bagimsiz hukuki siije ile paylasiimamaktadir. Goriildiigli gibi
ortak kontroliin kapsaminin, yani giiciiniin, tek basma saglanan kontrolden daha

genis olmasi ya da bunun tam tersi miimkiindiir.

E. Dolayh Kontrol

Kontroliin “sekli” olarak isimlendirilebilecek olan dlgiite gore, kontroliin elde
edilme aracindan yararlanma bi¢imindeki farklilik esas alinarak bir kontrol
siniflandirmasi yapilabilir. Buna gore bir kisi, anonim ortaklik kontroliinii saglayan
araca bizzat kendisi sahipse ortakligi “dogrudan” kontrol ediyor demektir. Buna
karsilik bir kiginin dogrudan kontrol ettigi bir bagka anonim ortaklik ya da tiizel kisi,
diger bir anonim ortaklig1 kontrol ediyor ise, aradaki zincirleme bag sebebiyle,
hukuki kisilik farkligina ragmen, ilk kisinin kendisine bagimli sirket Vas1tas1yla160
“dolayli” kontrole sahip oldugu kabul edilir. Dolayli kontrol, iki tiirlii olabilir: Ya
kontrol edeni kontrol eden, kontrol edileni (dolayli) kontrol ediyor sayilir; ya da

kontrol eden, kontrol edilenin kontrol ettigini (dolayli) kontrol ediyor saylhrlél.

1% Halit AKER, “Hékim isletme ile Bagimli Sirket Arasindaki Hukuki iliski Ve Hakim isletmenin
Sadakat Borcu”, Batider, 2003/XXII-2, s. 160.

BankK. m. 5/1: “Bu Kanunun uygulanmasinda, gercek kisilere ait dolayli pay sahipliginin
belirlenmesinde, bir gercek kisi ile es ve cocuklarmma ve bunlarin smirsiz sorumlulukla
katildiklar: ortakliklara veya bu kigi veya ortakliklarin ayri ayri veya birlikte kontrol ettikleri
ortakliklara ait paylar birlikte dikkate alvir. Tiizel kisilere ait dolayli pay sahipliginin
belirlenmesinde, bunlara ait paylar ile bunlarin kontrol ettikleri ortakliklara ait paylar birlikte
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Dolayli kontrolde, arada baska bir hukuki iliski yardimi ile elde edilen, bizatihi
anonim ortaklik “kontrol™{idiir. Yoksa burada anonim ortaklik mal varlig1 unsurlarina

dolayl1 yoldan sahip olma kastedilmemektedir.

Piramit yapilarda goriillen bu durumda, kontrol iligkisine hukuki sahipligi ve
yonetimi asar bir sekilde, iktisadi agidan ve fiill gerceklik boyutuyla yaklasilmakta,
ornegin (A) sirketinin ¢ogunluk paylarina sahip oldugu (B) sirketi, (C) AO’da
cogunluk pay sahibi ise, (C) AO’da pay sahibi dahi olmamasina ragmen, piramit yap1

sayesinde, yani bir nevi bir huuki ara¢ yardimi ile, (A)’nin (C)’yi kontrol ettigi kabul

edilmektedir. Bu duruma “dolayli kontrol” adi verilir'®* '%

. Bu sekilde zincirin son
halkasindaki anonim ortaklikta hi¢ veya az oranda paya sahip olan cati1 ortaklik,
aradaki ortakliklardaki yonetim kurulu iiyelerini atama giicii ile zincirin sonundaki

ortakligin yonetim kurulu tiyelerini de genel kurul ¢ogunluguna dolayli olarak sahip
olarak belirleyebilmektedir. Bu sekilde ¢at1 ortaklik, sanki dogrudan (¢ogunluk) pay

sahibi imiscesine, yapiin altina dogru tiim ortakliklar1 kontrol eder. Bu durum,

“teleskop etkisi (telescopic effect)” seklinde de isimlendirilmektedir'®. Ozellikle
belli kritik sektorlerdeki anonim ortaklik kontrol giicliniin elde bulundurulmasinin
izne ya da bildirime tabi olmasim saglamaya yonelik kanuni diizenlemelerde,
kontroliin dogrudan oldugu kadar dolayli yoldan elde edilmesi de agik¢a kapsam

.. 1
icine alinmaktadir'®.

hesaplanir.”. Ayrica bkz. “Bankalarin izne Tabi Islemleri ile Dolayli Pay Sahipligine iliskin
Yonetmelik (RG. 01.11.2006, 26333)” m. 13. “Dolayli hakimiyet” kavraminin tanimlandigi
Tasart m. 195/3’de de, bir hakim sirketin bir veya birden fazla bagh sirketi araciligiyla veya
onlarla birlikte, bir diger sirkete hdkim olmasinin, “dolayli hakimiyeti” ifade ettigi
belirtilmektedir.

Berle/Means, bu siniflandirmaya biraz daha farkli agidan yaklasip, yonetim kontroliine tabi bir
anonim ortakligin pay cogunluguna sahip oldugu anonim ortakliktaki kontrol seklinin de,
“yonetim kontrolii” oldugunu ileri siirmektedirler. Yazarlarin “immediate and ultimate control”
seklinde isimlendirdigi bu kontrol siniflandirmasi ve elestirisi i¢in bkz. BERLE/MEANS,
Modern Corporation, s. 93-94; J. H. FARRAR, “Ownership and Control of Listed Public
Companies: Revising or Reecting he Concept of Control”, Company Law In Change, Current
Legal Problems, Edited by B. G. PETTET, London, Sweet & Sons, 1987, s. 43 vd.

Omegin BNP Paribas sirketinin, Fortis Bank grup sirketlerini yurt disinda devralmasi
sonucunda, Fortis grup sirketlerinin Tirkiye’deki istirakleri olan Fortis Bank AS., Fortis
Finansal Kiralama AS., Fortis Portféy Yonetimi AS. ve Fortis Yatirirm Menkul Degerler AS. nin
dolayl1 kontrolleri BNP Paribas grubuna ge¢cmistir. Bkz. RK, 27.11.2008, 08-67/1085-420 (RG.
19.01.2009, 27115).

' Bkz. GALGANO, Allocation of Power, s. 91-92.
15 Orn. bkz. BankK. m. 3; Seri: VIII, No: 54 sayili Teblig m. 5/1-a.
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IKiNCi BOLUM
“ANONIM ORTAKLIGIN DEVRALINMASI”NIN
AYIRICI OZELLIKLERIi

I. Kavram

A. Anlam ve Konusu

Anonim ortaklig1 kontrol eden kisi, kontrol ¢esidine gore sahip oldugu giiciin
kapsami degismekle birlikte, kendisi disindaki bir hukuki kisinin organlarinin
kimlerden olusacagini belirleyip bu organlar1 yonlendirerek veya dogrudan
organlarin karar alma siirecine katilarak, ortaklik tiizel kisiliginin ne tiir kararlar
alacagi, islem ve eylemlere girisecegi ve/veya hangi kararlar1 almayacagi
hususlarinda nihai belirleyici olmaktadir. Anonim ortaklik, “controller’in istekleri ve
yonlendirmesi dogrultusunda, genel kurulun da katilmi ile, yonetim kurulu ve

isletme Orgiitii tarafindan yonetilmektedir.

Tam miilkiyet durumu bir tarafa birakilirsa, anonim ortaklikta “kontrol”, sahip
ya da sahiplerine, yaptiklari yatirnm miktarindan daha biiyiik bir degere sahip mal
varligi unsurlarin1 yonetme, bir baska deyisle iktisadi kaderini belirleme giiclinii
vermektedir. Ornegin klasik bir anonim ortakligin paylarmnin yarisindan bir fazlasina
sahip olan pay sahibi, cogunluk ilkesinin cari oldugu genel kuruldaki etkinligi ile, bu
ortakligin yonetim kurulu {iyelerinin tamamini belirleyebilecegi gibi, diledigi sekilde
esas sozlesmesini degistirebilir, sirket karinin dagitim oran ve seklini tespit edebilir.
Yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluk hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, yonetimsel
faaliyetler kapsaminda ortaklik aktiflerinde bulunan mal varlig1 unsurlarinin tamami
tizerinde hukuki islemler araciligiyla tasarrufta bulunabilir, 6rnegin ortakligin sahip
oldugu bir gayrimenkuliin {igiincii kisilere kiralanmasimni ya da kendisinin biiytlik
ortagl oldugu bir baska ortaklia, grup ici transfer seklinde, satilmasin1 dogrudan ya
da dolayl1 olarak saglayabilir.

% 50 + 1 paylik miilkiyet orani, anilan kisiye ortaklik mal varliginin tamami
tizerinde hakimiyet saglamaktadir, yoksa pay sahipligi oraninda degil. Buna karsilik

% 50 — 1 paylik pay sahibi y1gininin kontrolden uzaklagmasi ve bu sekilde ortaya
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cikan kontrol — miilkiyet ayrimi beraberinde, % 50 + 1 paylik ¢cogunluga miilkiyet
oraninin istiinde bir kontrol giiciinii getirmektedir. Kontrol sayesinde % 50 + 1
paylik yatirnm/miilkiyet miktar: ile, ortaklik mal varligi iizerinde neredeyse %
100°liik bir iktisadi ve hukuki gii¢ saglanabilmektedir. iste s6z konusu ekstra giig,
anonim ortaklik modelinde “kontrol” sahibi olmanin getirisi olup, kontrol sahibi
olmay1 cazip kilmakta; “kontrol”iin basli basina yani bagli oldugu hukuki aractan
bagimsiz bir varlik ve mal varligir hukuku anlaminda bir “aktif (asset)” kalemi olarak,

iktisadi bir deger tasimasina yol agmaktadir'.

Kontrol’in miilkiyet/yatirim oranim1 asan gli¢ ve bir “aktif” unsuru olarak

ortaya ¢ikmasi beraberinde iki sonucu getirmektedir:

- Hem ortakhigin i¢inde hem de disinda kontrolin elde edilme

savasl/miicadelesi/arzusu,

- Bir mal varli@i degeri olarak kontroliin devrinin iktisaden ve hukuken

(mantikl1 ve) miimkiin olmasi.

Anonim ortakligin i¢indeki pay sahipleri ile yonetim kurulu tiyeleri genel kurul
toplantilarina katilarak ve pay sahipligi haklarindan yararlanarak ortakligin
kontroliinii elde etmeye ¢aligirlarken, anonim ortakligin disinda olan ancak ortakligin
faaliyetleri ile ilgili liglincti kisiler hukuki ve/veya fiill kontrol araglar1 vasitasiyla
ortakligin kontroliinii ele geg¢irmeye ugrasmaktadirlar. Yani kontrol miicadelesi,
ortaklik i¢indeki araglarin kullanimi ile gerg¢eklesmekle birlikte, bu miicadeleyi

verenler hem igeridekiler (insiders) hem de disaridakiler (outsiders) olabilir.

Kontrol sahibi, hukuken miilkiyet veya baska bir mutlak hak iligkisi
bulunmadigi anonim ortakliga ait mal varligt unsurlarmin iktisadi kaderini
yonlendirme/belirleme giiciine sahip oldugu i¢in, hukuk diizeni, adalet diisiincesi ile
kendi teorik kalibin1 agmakta ve kontrol sahibi ile anonim ortaklik ve/veya kontrol
sahibi ile yonetim kurulu ve isletme orgiitii arasindaki perdeyi, belli 6zel durumlarla
sinirl1 da olsa, kaldirabilmektedir. Bu kapsamda kontrol sahibi; normal bir pay
sahibinden farkli olarak, anonim ortakliklar hukuku, sermaye piyasast hukuku,

rekabet hukuku, vergi hukuku gibi alanlarda 6zel sorumluluk mekanizmalari ile

! Bkz. BERLE/MEANS, Modern Corporation, s. 244; MANNE, Market for Corporate
Control, s. 258; BERNS/BARON, Company Law, s. 363 vd.
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karsilagabilmektedir’. Yani saglanan ek giic, ek sorumlulugu da beraberinde
getirmektedir. Bu kurallarin uygulanmasi1 ve ortaklik ilgililerinin menfaatlerinin
korunmasi ag¢isindan anonim ortakligi kimin, nasil ve ne kapsamda kontrol ettiginin
belirlenmesi gerekebilmektedir. Ancak anilan sorumluluklarin varligina ragmen,
kontroliin iktisadi cazibesi/degeri o kadar fazladir ki, bugiin diinyada anonim
ortakliklar hukuku alaninda uygulamasi en yaygin olan konu, kontrol savasi ve bu

baglamda “kontroliin elde edilmesini saglayan islemler (control transactions)®”dir.

Yukarida da belirtildigi iizere, anonim ortaklik, tiizel kisilik 6zelligi ile hakkin
konusu degil, sahibi olabilir. Anonim ortaklik, hukuken, bir “obje” degil, “siije”dir.
Stjelerin yani kisilerin devrinin miimkiin olmadigi modern hukuk sistemleri
acisindan, “anonim ortakligin devralinmasi” terimi, en azindan dilbilgisi agidan,
hukuken miimkiin olmayan bir iglemi karsilamaktadir. Ortakligin degil, ortaklik
paylarinin bir sahibi olabilir. Hakkin konusu olabilecek mal varligi degeri, anonim

ortaklik degil, ortakligin paylaridir.

Ancak iktisadi bir deger olarak anonim ortakligin kontroliiniin bir sahibi olup,
bu kisinin mal varliksal bir deger olan “kontrol”ii, kontrol aracina bagli olarak
degisen bir hukuki islem ile, baska bir iigiincii kisiye devretmesi miimkiindiir. Iste
anonim ortaklikta kontroliin el degistirmesine yol agan hukuki islem, sadece kendi
dar kalib1 i¢inde kalmayarak, anonim ortakligin yonetim hakimiyetini de ilgilendirip,
devralan kisinin, dolayli olarak olsa da, anonim ortakligin mal varligi unsurlarin
yonlendirmesini sagladigi i¢in®, yapilan islem yani kontrol devri, “anonim ortakligin

devri/devralinmasi” anlamina gelmektedir’ ®. Yukarida agiklanan ekonomik miilkiyet

Kontrol sahibinin anonim ortakliklar hukuku agisindan kullandigi oy ile azinliga verdigi
zarardan sorumlulugu giindeme gelmekte; sermaye piyasast hukuku bakimindan yaptigi hisse
alimlar1 ve satimlar1 noktasinda 6zel kamuyu aydinlatma sorumlulugu s6z konusu olmakta;
rekabet hukuku agisindan kontrolii devrettigini RK’ya bildirmek zorunlulugu altinda olmakta;
vergi hukuku yonlinden de —en azindan bazi hukuk sistemlerinde- ikincil derecede de olsa
kontrol ettigi ortakligin vergi borcundan sorumlu olabilmektedir.

> Bkz. as. ikinci Bolim/I/B/3.
Buna karsilik mal varlig1 unsurlarinin bir biitiin olarak veya ayr ayri, ciiz’i halefiyet/intikal veya
kiilli halefiyet/intikal kurallar1 ¢er¢evesinde dogrudan devri kendi 6zel kurallarina tabi olacaktir.

Anonim ortaklik mal varligmin bu sekilde dogrudan devir halleri, “anonim ortakligin
devri/devralinmas1” olmayacaktir.

Bu yaklasim, Berle/Means’in, “kontrol” fonksiyonunun degerinin anonim ortakliga “sahip
olmak” olarak kabul edilmesi gerektigi seklindeki goriisleri ile ortiismektedir. BERLE/MEANS,
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diisiincesi’, “controller”in ortakliga sahip olmasi ve bu sahipligi saglayan kontroliin
el degistirmesinin anonim ortakligin sahipliginin degismesi, dolayisiyla anonim
ortakligin devredilmesi/devralinmasi sonucunu ortaya cikarmaktadir®.

Anonim ortakligin devralinmasi, anonim ortakligin kontroliiniin, devreden ve

devralanin® sahip oldugu ve olacaklari kontrol araclarma gore degisebilecek bir

hukuki aracla, mevcut kontrol sahibince bir iiclincli kisiye gegcirilmesi ve/veya

mevcut kontrol sahibinin onayi/katilimi olmaksizin elde edilmesidir'”.

Anonim ortakligin devri isleminin konusu, anonim ortakligin kontroliidiir;
burada pay devri, esas sozlesme degisikligi, intifa hakki tesisi gibi bir hukuki islemin
kendi yoneldigi hukuki sonucun disinda, yapilan s6z konusu hukuki islem
neticesinde/araciligiyla ortakligin kontroliiniin el degistirmesi hukuki sonucu da
ortaya ¢ikmakta, anonim ortakligin kontrol sahibi degismektedir. Ornegin ¢ogunluk
paylarini konu edinen bir pay satim sézlesmesi sonucunda ilgili paylarin miilkiyeti el
degistirmekte; ancak ayrica pay c¢ogunlugunun sahibinin degismesi, ortakligin

kontrol konumundaki kisiyi de degistirmektedir. Bu sebeple kontroliin el

Modern Corporation, s. 244. Ayrica bkz. BERNS/BARON, Company Law, s. 363-364 ve
orada dpn. 8’de anilan yazarlar.

Tekinalp, bu kavrama sadece anonim ortaklik degil ticaret ortakligi agisindan yaklagmakta,
“birlesme”den farka igaret etmekte, bu islemin daha ¢ok anonim ortakliklar i¢in s6z konusu
oldugunu belirtmekte; ancak kavramin icerigini ortakligin tiim paylarinin veya ¢ogunlugunun bir
ya da birka¢ kisi tarafindan devir alinmasi seklinde yaptigi tanim ile dar tutmaktadir.
TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhklar, N. 189c¢. Zira buna gére kontroliin elde edildigi her
durum degil, sadece ¢ogunluk veya fazlasi oranda pay miilkiyetine dayali kontrol iktisab,
devralma olacaktir. Yazarin tespiti, genellikle olusan durumu ortaya koymakla beraber, anonim
ortaklik kontroliiniin elde edilme araglarinin gesitliligi karsisinda, en azindan kavramsal agidan
bu tiir bir sinirlama yapilmasina katilmamaktayiz.

7 Bkz. yuk. Birinci B&lim/ITI/B.

Tekinalp de, anonim ortakligin —tamamen veya ¢ogunlugu elde edecek sekilde- “alinmasi”ndan
bahsetmektedir. Bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar, N. 189c.

Islemin taraflari icin bkz. as. Tkinci Bolim/I/C.

Bazi durumlarda anonim ortaklik kontrolii, ortakligin mevcut kontrol sahibinin katilmadigi bir
hukuki islem sonucunda elde edilir. Aleni pay alim teklifinde kontrol iktisabini saglayan hukuki
islem, teklif sonucundaki pay devir anlagmalarinda oldugu gibi karsilikli mutabakata dayansa da,
burada mutabakata varan kisiler, ortakligi devralan kisi ile mevcut “controller” degildir.
Dolayisiyla kontrol iktisabi, kontroliin mevcut sahibinin katilimi/onay1 olmaksizin da elde
edilebilir. Ancak burada da ilgili/hedef anonim ortakligin kontrolii devren iktisap edilmektedir.
Kontrol iktisab1 agisindan bir kontrol satis1 s6z konusu olmasa da, kontroliin kazanilmasini
saglayan alttaki hukuki islemlerde, devralan, ortakligin kii¢iik pay sahiplerinin paylarini ayr1 ayri
yapilan sozlesmeler yoluyla satin almaktadir. Gortldigii gibi anonim ortakligin
devralinmasindaki “devir”, genis bir alana yayilmakta olup, hem ortakligin kontroliiniin
naklini/el degistirmesini hem de kontrol iktisabini saglayan hukuki islemdeki nakli/el
degistirmeyi kapsamina almaktadir.
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degistirmesini saglayan hukuki islemin kendi i¢inde var olabilecek olan aslen veya
tesisen iktisap halleri, kontroliin “devren” iktisap edilmedigi anlamma gelmez''.
Kontrol devrini saglayan hukuki islemin kendi hukuki sonucu ile kontroliin devrine
iliskin hukuki sonug, birbirinden bagimsizdir. Biri, digerinin ortaya ¢ikmasina yol

acmakta olup, aralarinda sebep-sonug iligkisi vardir.

Anonim ortakligin devralinmasi isleminde, taraflarin se¢imine gore
degisebilecek olan bir hukuki aragla ortakligin kontrolii el degistirmektedir. Burada
kontrol sahipligi el degistirmekte yani “kontrol” devralinmaktadir. Bu devralmada
kullanilan hukuki arag, cogunluk paylar lizerindeki intifa hakk: sahipliginde oldugu
gibi, sahibine bir miilkiyet hakki bahsetmeyebilir; ancak hukuki vasfinin 6zelligi
geregi degisen belli bir siireklilik i¢inde sahibine ilgili anonim ortakligin kontrol
giiciinii saglar'?. Hukuki aracin cesidine gore degisen bir siire zarfinda anonim

ortaklik, artik bagka bir kiginin kontroliine ge¢mistir; yani kontrolii, devralinmistir'>.

Bu yoniiyle kontrol, tipki adi ortaklik iliskisinin kurulmasinda oldugu gibi,
tesadiifen de elde edilebilir. Bir kisi, kontrolii elde etme amaci olmasa, yapilan
hukuki islem kontrol devrine yonelik olmasa bile, bu islemin sonucu itibariyla
anonim ortakligin kontroliinii elde edebilecek ise, anonim ortakligir devralmis olur ve
yapilan islem de devralma yontemi haline gelir. Ornegin (A) anonim ortakliginin
cogunluk pay sahibi (P), almis oldugu borcun karsiliginda paylar iizerinde alacakli
(B) lehine intifa hakki tesis etmis ise, intifa hakki tesisi sadece alacagin teminat
altina alinmas1 amacina matuf olsa da, kanuni diizen geregi, ortaklik kontrolii (B)’ye
gececektir. Ya da bir anonim ortaklikta acz halinden kurtulmak i¢in bir sermaye
artinmi yapilir ve ¢ikarilan yeni paylar tiglincii kisi kamu tiizel kisisi tarafindan

taahhiit edilirse, sermaye artirnmi islemindeki yegane amag, ortakligin ekonomik

Ornegin pay iizerinde intifa hakki tesisinde oldugu gibi tesisen bir hak kazanilmig ya da sermaye
artirrminda mevcut pay sahiplerinin riighan haklarinin kaldirilarak ihrag edilen yeni paylarin
miilkiyeti aslen iktisap edilmis olsa da, ortakligin kontrolii devren iktisap edilmis olup, her iki
durum da, anonim ortakligin devralinmasidir. Zira anonim ortakligin devralinmasinda, islemin
konusu, ortakligin kontrolii olup, her iki 6rnekte de ortaklik kontrolii yapilan iglemden 6nce bir
baska kisidedir ve bu kiginin onay1 ile baska bir {igiincii kisi kontrolii elde etmektedir. Gortildigi
gibi kontroliin elde edilmesini saglayan alttaki hukuki islemde, bir aslen veya tesisen iktisap
halinin bulunmasi, kontroldeki “devren” iktisap durumunu degistirmez. Yapilan bir hukuki
islemle, anonim ortakligin kontrolii el degistirmektedir. Dolayisiyla anonim ortakligin
devralinmasina yonelik hukuki kurallar, bu hallerde de uygulama alan1 bulacaktir.

12 Bu konuda ayrica bkz. as. Ikinci Béliim/dpn. 381.
B “Devir” ile “nakil” kavramlari arasindaki fark icin bkz. ACEMOGLU, Devir, s. 2-3.
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diizen icindeki varhigini siirdiirmesi olsa da, kamu tiizel kisisinin taahhiit ettigi

sermaye miktarina gore, ortaklig1 devralmig olmast miimkiindiir.

Bununla birlikte anonim ortakligin devralinmasindan bahsedebilmek icin, yeni
kontrol sahibininin, kontrolii elde etme niyeti bulunmasa bile, bir hukuki islem
yapma iradesi bulunmalidir. Kontrolii yitiren kisinin, belli yonde bir irade
aciklamasinda bulunmasi gerekmese de, kontrolii iktisap edenin bu anlamdaki iradesi
sarttir. Yoksa anonim ortakliklar hukuku ve/veya uygulamasina has 6zelliklerle, bir
kisi, kendisinin katilmadig1 veya yonlendirmedigi, tamamen kendisinin digindaki,
yani pasif oldugu bir islem ya da islemler serisi sonucunda “controller” haline
gelmisse, bu kisinin anonim ortakligi devraldigindan bahsedilemez. Dolayisiyla bu
tiir bir ihtimalde ortada anonim ortakligin devralinmasi hukuki islemi de yoktur ve
bu isleme baglanan hukuki sonuglar da uygulama alanm1 bulmayacaktir. Hedef
ortakligin yaptig1 1skat veya kendi paylarimi iktisap sonucunda sirketteki pay orani
artan ya da biiyilik ortagin kendi paylarin1 halka arz etmesinin ardindan en biiyiik pay
sahibi haline gelen yahut miras yoluyla cogunluk paylarimin maliki olan veyahut da
blok paya sahip ortaklarin ortaklik genel kurullarina olan ilgisizligi sebebiyle genel
kurul karar alma siirecine egemen olan kisi, boylelikle kontrolii ele gecirmis olsa da,
anonim ortakligi devralmis degildir. Zira onun bir hukuki islem yapma iradesi

bulunmamaktadir'?.

Kontrol, sadece ortakligin ilk kurulusu sirasinda esas sdzlesmenin ticaret
siciline tescili ile birlikte, “aslen” kazanilir. Burada ortaklik tiizel kisiligi yeni
kurulmus oldugu icin, kontrol el degistirmemekte olup, ortakligin ilk kontrol
sahibinin kontrolii elde etmesi, “anonim ortakligin devralinmasi” degildir. Medeni
hukuk teorisinde “devir” i¢in, devir konusunun bir sahibinin olmast ve —miras
durumu bir tarafa birakilirsa- bu kisinin kendi rizasi ve devir amaci ile devir konusu

mal varligi degerinin miilkiyetini tigiincii kisiye gecirmesi gerekmektedir'’. Anonim

" Bukonuda ayrica bkz. as. Ugiincii Bolim/IV/B/4/b/(1)/ii.

5" Bkz. Kemal T. GURSOY/Fikret EREN/Erol CANSEL, Tiirk Esya Hukuku, 2. Basi, Ankara,
Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi yay., 1984, s. 471-472, 670-671; M. Kemal
OGUZMAN/Ozer SELICi/Saibe OKTAY-OZDEMIR, Esya Hukuku, 11. Basi, Istanbul, Filiz
Kitabevi, 2006, s. 569; M. Kemal OGUZMAN/Nami BARLAS, Medeni Hukuk, 14. Basi,
[stanbul, Arikan yay., 2007, s. 176; ACEMOGLU, Devir, s. 2-3. Ayrica bkz. ARICI, Ticari
Isletmenin Devri, s. 25, 65.
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ortakligin devralinmasinda da, devir konusu olan ortaklik kontroliiniin sahipligi, bu
sekilde el degistirmektedir. Ancak farkli olarak bu el degistirmenin her durumda,
kontrol sahibinin rizasmma dayanmasi gerekmemektedir; anonim ortaklifin
devralinmasi bu anlamda kontrolii yitirenin de katildig1 rizai bir islem olmayabilir'®.
Ornegin azinlik pay sahiplerinin ya da tamamen sirket disindaki bir {igiincii kisinin
aleni pay alim teklifi yontemi ile ortaklik hisselerini toplamasi durumunda, hisse

sahipleri kendi rizalar1 ile paylarinin  miilkiyetini ¢agriyt yapan kisiye
devretmektedirler, ancak ortaklik kontrolii bu islemin sonucunda toplanan hisse
oranina gore, mevcut kontrol sahibinin onayr olmaksizin, c¢agriyt yapan kisiye
gecebilmektedir. Buradaki islem de, anonim ortakligin devralinmasidir, zira kontrol
sahibi degismistir. Ancak mevcut kontrol sahibi, kontroliin el degistirmesine yol acan

hukuki islemlerin tarafi degildir”.

Yukarida da belirtildigi iizere, anonim ortakligin devralinmasi, kontrol devrine
yonelik bir hukuki islemdir. Ancak bu hukuki iglem; pay devrinden baslayarak, esas
sozlesme degisikligi, bir oy so6zlesmesinin akdedilmesi ve pay lizerinde intifa hakki
tesisine kadar, farklt hukuki yontemlerden bir veya daha fazlasi aracilifiyla
gerceklestirilir. Kontrol devrini saglayan hukuki islem, kendi kurallarina tabi olmakla
birlikte, sonug itibariyla anonim ortakligin kontroliiniin devri sonucunu da
dogurdugu icin bagka 6zel hiikiimlerin de uygulama alanina girecektir. Gorildugii
gibi “anonim ortakligin devralinmas1” da, hukuki bir kavram olup, “birlesme”, “ticari
isletmenin devri” gibi hemen hemen aym iktisadi sonuglar1 dogurabilecek olan

hukuki islemlerden prosediir, tabi olunan hukuki hiikiimler ve dogurdugu hukuki

sonugclar itibariyla farklilagmaktadir.

Ornegin bir anonim ortakligin tek paymin devri ile % 51 oraninda paymin devri

arasinda, pay c¢esitlerinin ayn1 olmasi halinde, prosediir agisindan bir fark yoktur. %

BERNS/BARON, Company Law, s. 360. Dahas1 mevcut kontrol sahibinin ve/veya ydnetimin,
kontrol degisikligine karst miicadele vermeleri ve bunu engellemeye caligmlart da siklikla
gorlilmektedir. A.e.

Bir devren iktisap hali olan “kiilli halefiyet” durumlar1 icin genelleme yapmaksizin belirtelim ki,
her bir 6zel durum igin ayr1 degerlendirme yapilmasi gerekmekle birlikte, anonim ortakligin
devrinde kontroliin ciiz’i halefiyet yolu ile iktisap edilmesi kuraldir. Ornegin miras yolu ile
anonim ortaklik kontroliiniin elde edilmesi, “anonim ortakligin devralinmasi” degildir. RKK. m.
7’de miras yoluyla iktisap, acikca maddenin uygulama alani disinda birakilmistir. Buna kargilik
“controller” olan bir sirketin baska bir sirketle birlesmesi durumunda, yeni kurulan ya da
devralan sirket agisindan “anonim ortakligin devri” s6z konusu olabilir.
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51 oraninda paym devri, esasinda bu orana ulagana kadar tek tek tiim paylarin
devrinden bagka bir islem degildir. Ancak % 51 oraninda payin devri, kural olarak,
anonim ortaklifin kontroliiniin de, pay devri seklindeki alttaki hukuki islemin
taraflar arasinda el degistirmesi sonucunu doguracagi icin, “anonim ortakligin devri”
anlamina gelir. Burada, kontrol devri ve beraberinde anonim ortaklifin devri, pay
devri suretiyle gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla bu pay devri, pay devri hukuki
islemine iligkin borclar ve anonim ortakliklar hukukundaki kurallarin yaninda,
anonim ortakligin devri hukuki kurumuna iligkin sermaye piyasasi hukukundan
rekabet hukukuna ve hatta vatandaslik/savas hukukuna kadar, diger tiim ilgili hukuk
dallarindaki kurallarin da uygulama alani igine girecektir. Ornegin toplam 100 pay
bulunan bir anonim ortaklikta 51 payin devri, esasinda tek tek 51 payin devrinin
toplami olmakla birlikte, iktisadi agidan hemen daima, 51 pay i¢in 6denen devir
bedeli, tek pay i¢in 6denen bedelin 51 katindan fazla olacaktir. Zira % 51 payin devri
isleminin i¢inde ortaklifin kontroliiniin devri de bulunmakta yani devreden sadece
belli oranda paylarin miilkiyetini ve bu paylarin saglayacagi pay sahipligi haklarim
degil, ayrica hedef ortaklik tiizel kisiliginin kontroliinii de devretmektedir. Kontroliin
de, bagimsiz bir mal varlig1 degeri olarak, kendi ayr1 iktisadi degeri oldugu igin,
devralan, devraldigi paylarin piyasa/cari kiymeti diginda, ayrica “kontrolli iktisap
edecek olmasmin degerini de ddeyecektir. Iste bu degere, “kontrol primi (control

premium)” denilir'® ' .

8 Bkz. orn. A.e., s. 363; Karl HOFSTETTER, “One Size Does Not Fit All: Corporate Governance
for Controlled Companies”, North Carolina Journal of International Law & Commercial
Regulation, Spring 2006/31, s. 637; Simone M. SEPE, “Private Sale of Corporate Control: Why
The European Mandatory Bid Rule Is Inefficient?”, Siena Memos And Papers On Law And
Economics, June 2006, Working Paper N. 43/06, s. 8. Kontrol priminin sadece “controller”’a mi
ait olacagi, yoksa esit islem yiikiimliliigii kapsaminda tiim pay sahiplerince paylasilmasinin mi
gerektigi tartigmasi, anonim ortakliklar hukukunun giincel sorunlarindan biri olup, 6zellikle
anonim ortakligin devralinmasina baglanan ¢agrida bulunma zorunlulugu (mandatory takeo ver
bid), satip ¢ikma hakki (sell out right) gibi bazi hukuki kurumlarin ihdas edilmesine yol agmustir.
Bu tartigmanin kaynaginda da Berle/Means’in ilk defa ortaya koyduklar1 kontrol kavraminin
anlami ve “controller”in anonim ortakliga sahip oldugu diisiincesi yatmaktadir. Zira kontrol
sahibinin bu pozisyonu, yonetim kurulu iiyesi veya murahhas olup olmamasina bagli olmaksizin,
ona fidusiyer nitelikte sorumluluklar ve bu arada kendisi disindaki pay sahiplerinin de, 6zellikle
her bir payin cari/piyasa fiyat1 acisindan, esit imkéanlara sahip olmasini saglama odevini
yiikleyebilmekte; takiben kontrol priminin paylasiimasini saglayacak mekanizmalar
gelistirilmektedir. Kontrol primi hakkindaki tartismalar i¢in inc. William D. ANDREWS, “The
Stockholders’ Right to Equal Opportunity in the Sale of Shares”, Harvard Law Review,
1965/78, s. 505; John C. COFFEE, “Partial Justice: Balancing Fairness and Efficiency in the
Context of Partial Takeover Offers”, Company and Securities Law Journal, 1985/3, s. 216;
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Yasal diizlemde belirli bir ortak tanima baglanmayan “anonim ortakligin

devri/devralinmasi” kavrami; bizim yaklasimimiza gore, anonim ortakligin tiizel

kisilik yapilanmasinda, mal varlig1 unsurlarinin yani her bir aktif ve pasifinin hukuki

sahibinde ve -kural olarak-*' mal varliklari toplaminda degisiklik olmaksizin,

ortakligin sadece kontrol sahibinin, bir hukuki iglemin ardindan degismesi halidir*?

23

20

21

22

David L. RATNER, “Section 14 (f): A New Approach To Transfers Of Corporate Control”,
Cornell Law Review, 1968/54, s. 65 vd.; Edward R. HAYES, “Sale Of Control Of A
Corporation: Who Gets The Premium”, Journal of Corporation Law, 1978/4, s. 243 vd.;
BERNS/BARON, Company Law, s. 364-365.

Kontrol priminin miktart konusundaki arastirmalar hususunda bkz. Jens DAMMANN,
“Corporate Ostracism”: Freezing Out Controlling Shareholders, University of Iowa, The
Journal of Corporation Law, Spring 2008/33, s. 700 ve orada atif yapilan yazarlar. Ayrica bkz.
HOFSTETTER, Controlled Companies, s. 637; SEPE, Private Sale of Corporate Control, s.
8 vd.

Bu arada belirtelim ki, konrol priminden bagimsiz olarak, “controller’in diger pay sahiplerinden
farkli bir sekilde, genel kurulda sadece kendi sahsi menfaatlerini diisiinerek oy kullanamayacag;,
adil/esit islemi g6z Oniline almasi gerektigi ve daha da ileri giderek kulladigi oyun yarattigi
sonuglardan sorumlu oldugu diisiincesi de, kontrol sahibinin isgal ettii pozisyona
dayanmaktadir.

Bir anonim ortaklikta “controller” olmay1 saglayan yatirim miktar1 yani miilkiyet oran1 ne kadar
diistikse, sahip olunan iktisadi ekstra giiciin degeri de o kadar artmaktadir. Dolayisiyla kontrol
primi de, aym oranda yiikselmektedir. Ornegin biiyiik bir anonim ortakligin toplam mal varlig
degeri ve buna bagl olarak toplam piyasa ve cari fiyat1 bellidir. Bu ortakligin paylarinin %
75’ine sahip olan kisi de, % 51’ine sahip olan kisi de konrolii ele gegirecektir. Muhtemel alici
acisindan en cazip yatirim sekli, 6zellikle piyasa fiyati itibartyla cok degerli olan ve/veya belirli
bir riskin bulundugu ortakliklarda, miimkiin olan en diisiikk yatirim miktar: ile kontrolii elde
etmektir. Bu sebeple % 51°lik iktisap orani i¢in ddenecek kontrol primi, % 75’lik iktisap oranina
kiyasla daha yiiksek olacaktir. flgili anonim ortakligin halka agik, borsada islem goren bir girket
olmas1 durumunda, kontrol i¢in iktisap edilmesi gereken pay miktar: yani kontrol esigi, daha da
diisiik olacagi i¢in, bu tiir bir sirkette drnegin % 30’luk bir blok alimda, alicinin 6deyecegi
muhtemel konrol primi daha da yiikselebilecektir.

Bu sebeple Tiirkiye’de elestirilmekle birlikte, OIB tarafindan kullamlan (6rn. Tiipras ve
Halkbank ozellestirmeleri) 6zellestirme yontemlerinden olan % 51°lik payin blok satisi, geri
kalan paylarin halka arzi (veya sira itibariyla bunun tersi) seklindeki 6zellestirme ydnteminde
elde edilecek Ozellestirme geliri, Ornegin % 100’liikk payin blok satisindan daha fazla
olabilecektir. Alicinin tasidigi riskin ve yatirim maliyetinin nispeten diisiik olacak olmasi,
Ozellestirme stratejisinin olumsuz bir sonucu olmayip, bilakis blok satis agisindan muhtemel
alicilar1 gogaltip, rekabeti ve dolayistyla OIB’ye ddenecek kontrol primini artirabilecektir.

Anonim ortaklik devirlerinde “kontrol primi” disinda ortaya ¢ikan bir bagka “prim” de,
devralanin yani kontrolii ele gegirenin devralma sonucunda saglayacagi menfaat/kazang ile devir
icin Odedigi bedel arasindaki farktan kaynaklanan menfaattir/kazangtir., KARAYALCIN,
Kontrol Satis1 ve Genel Alim Onerisi, s. 362.

Burada “kural olarak” denmesinin sebebi i¢in bkz. as. Tkinci Bolim/dpn. 34.

Devre konu anonim ortakligin bazi aktif ve/veya pasif kalemlerinin, devir oncesinde veya
sirasinda, ortakligin mal varliginin disina ¢ikarilmasi, bdylelikle devralanin bu unsurlarin
ekonomik/hukuki miilkiyetine sahip olamamasi miimkiindiir. Bu ihtimalde, ilgili mal varligi
unsuru, zaten anonim ortaklik tiizel kisiliginin miilkiyetinden ¢ikarilmis oldugu igin, esasinda
bizzat anonim ortakligin devir iglemi agisindan, ortaklik tiizel kisiliginin mal varlig1 unsurlarinin
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Anonim ortaklik, ii¢ unsurdan olusur*:

- Mal varlig

- Ortak amag gliden veya bir sekilde bir araya gelmis olan sahis toplulugu
- Haklarin ve borglarin sahibi olan soyut varlik.

Mal varligi (mamelek), bir hukuk siijesinin sahip bulundugu iktisadi giiciin

tamamini ifade etmekte olup, para ile Olgiilebilen aktif ve pasif haklarin biitiini

olarak tanimlanabilir. Mal varligi, bir gercek veya tiizel kisinin mali/ekonomik degeri

bulunan hak ve borg¢larinin tamamidir ve bu 6zelligi ile bir biitlin, kiildiir (universitas

juris)®. Bunun sonucu olarak da her kisinin, tek bir mal varligi vardir. Her anonim

ortaklik da, hesaplanabilen maliyeti olan degerlere (muhasebe agisindan varliklara)

sahiptir. Aktif ve pasifi ile ortakligin biitlin varliklarinin (aktif ve pasiflerinin)

toplami, mal varligint olusturur. Ortakligin binali veya binasiz tasinmazlari,

fabrikasi, tasit araclari, tesisleri, enerji santralleri, ticaret unvani, marka, patent,

23

24

25

maliki gene aymi kalmaktadir. Anonim ortakligin kontrol sahibini degistiren, dolayisiyla devre
yol acan islem, ortaklik tiizel kisiliginin mal varlig1 unsurlariin hukuki miilkiyet sahibi iizerinde
bir degisiklik husule getirmemektedir. Ilgili aktif veya pasif kalemi, ortakligin devri isleminden
ayr1 olarak, tiizel kisiligin disina ¢ikarilmaktadir.

Anonim ortakligin devrinde, devre konu yapilan anonim ortakligin islemden etkilenmemesi
esastir. Zaten bu islemin, bilhassa isletme devrine nazaran 6ncelikli avantaji da, hedef ortakligin
aktiflerinin, haklarinin, bor¢larinin, sézlesmelerinin iglemden etkilenmemesidir. Bununla birlikte
ozellikl bankacilik dokiimanlarinda, leasing anlagmalarinda, lisans ve know-how
sozlesmelerinde, “kontrol degisikligi klozlar1 (change of control clauses/provisions)”
bulunabilmektedir. Buna gdre anilan kloz, sdzlesmeye taraf anonim ortaklik tiizel kigiliginin
kontrol sahibinin degismesi yani devralinmasi durumunda, sozlesmenin kars1 tarafina,
sozlesmeyi fesh etme hakkini verebilmektedir. Bkz. DROSTE, Mergers & Acquisitions in
Germany, CCH pub., 1995, s. 46. Bu klozun devralma savunmasi/engeli niteligi hakkinda bkz.
Johannes ADOLFF/Burkhardt MEISTER/Charles RANDELL/Klaus-Dieter STEPHAN, Public
Company Takeovers in Germany, Miinchen, Verlag C.H. Beck Miinchen City & Financial
Publishing, 2002, s. 210.

Jirg SUTER, Die Fusion von Aktiengesellschaften und im Privatrecht und im Steuerrecht,
Ziirich, 1966, s. 15 (YASAMAN, Birlesme, s. 20’den naklen).

Ayiter ve Giirsoy, “universitas iuris” kavramini hukuki birlik anlaminda kullanmaktadirlar.
Yazarlar, mal varliginin, onu olusturan unsurlarin birbirinden ayr1 olmasi ve ayri hiikiimlere tabi
olmalar1 sebebiyle bir “biitiin” degil, “cokluk”, fiilen bir arada bulunmadan ibaret bir yi1gin
oldugu gériisiindedirler. Bkz. Nusin AYITER, Mamelek Kavram Uzerine inceleme, Ankara,
Sevin. Matbaasi, 1968, s. 28; GURSOY/EREN/CANSEL, Esya Hukuku, s. 25.

Teknik agidan diisiiniildiigiinde gercekten de, mal varligi, ayni hakka konu olma ydniinden bir
kiil olarak 6zel bir hakka konu olamaz. Ancak mal varligina dahil unsurlar ayn1 kisiye ait olma
yoniinden, bir birlik teskil ederek, kiilli halefiyet kurallar1 kapsaminda (6rn. mirasta murisin
terekesi ve ortakliklarin birlesmesinde ortaklik mal varligi) ayni isleme ve sonuca bagl olarak
intikal edebilir. TK. m. 11/2 hiikmii ile Tasari’nin 11. maddesinin kenar bashigi da, “hukuki
biitiin” goriisiinii teyit etmektedir. Ote yandan belirtelim ki, burada varilacak sonucun pratik bir
faydas1 bulunmamaktadir. ACEMOGLU, Devir, s. 19/dpn. 24.
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tasarim, know-how gibi fikri miilkiyet haklari, baska ortakliklardaki hisse
sahipliginden kaynaklanan istirakleri, ortakliga siirekli olarak gelip giden boya, iplik,
kumas, vb. ham madde kalemleri, bankada bulunan mevduati, senede baglanmis
veya baglanmamig alacaklar1 ve borglari, pay sahiplerinin yaptiklar1 sermaye
O0demeleri gibi miinferit unsurlar ortakligin mal varlig1 kalemleridir/unsurlaridir. Bu
unsurlar arasinda hukuki bir baglilik bulunmasa dahi, ortakligin tiim hak-borg/aktif-
pasif/varlik kalemleri toplamda bir hukuki biitiin olarak sirketin mal varligin teskil

eder®’.

Iste anonim ortakligin mal varhigimin bazen biitiinii, bazt durumlarda da bir
pargasi, “ticari igletme” olabilir. Anonim ortakliin, diger tim gercek ve tiizel kisiler
gibi, tek bir mal varligi vardir, ancak bu mal varligi icinde birden fazla ticari

isletmesi bulunabilir®’.

Isletme; sermaye, emek ve miitesebbis unsurlar1 birliginin, belirli bir
organizasyon biciminde faaliyet gostermesini ifade eden iktisadi bir kavramdir.
“Isletme”, ticari, zirai veya smai nitelikte olabilen bir faaliyette bulunmak igin,
ekonomik bir gelir saglama amaciyla, bir siireklilik iginde, belli haklarin ve fiill
iligkilerin bir araya getirilmesi ile olusan biitiindiir: “Ticari igletme” veya “esnaf
isletmesi” seklinde olur®®. Ancak bir anonim ortakligin tacir olarak islettigi
isletmenin esnaf isletmesi niteliginde olmasi pek miimkiin degildir. Bununla birlikte

anonim ortakligin isletme isletmemesi de, diisiik bir ihtimal olmakla birlikte, olasidir.

Belli mal varligi unsurlarinin bir amag¢ dogrultusunda teskilatlanmasi ve bu
baglamda tipkt mal varligi gibi “hukuki birlik” niteligindeki soyut bir kavram olan

ticari isletmenin somut cephesi ise, isletmeye dahil olan mal varligi unsurlardir.

26 “Mallvarhgl” kavrami i¢in bkz. ACEMOGLU, Devir, s. 9 vd.; YASAMAN, Birlesme, s. 7 vd.;
TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakhiklar, N. 1458 vd.

Acemoglu, tizel kisilerin de ticari isletme sahibi olabilecegini belirtirken, bdyle bir durumda
tiizel kisinin mal varlig: ile ticari isletmesinin ¢ogu kere ayni sey olacagi, ozellikle ticaret
ortakliklarindaki durumun boyle oldugu tespitini yapmaktadir. Aric: da, isletmenin mal
varligimin belirlenmesinin ticaret ortakliklarinda zor olmadigini, zira isletme mal varhig: ile
sirketin mal varliginin ayni oldugunu ileri siirmektedir. ACEMOGLU, Devir, s. 20; ARICI,
Ticari Isletmenin Devri, s. 37. Bir anonim ortakligin birden fazla ticari isletmesi bulunabilecegi
varsayimimin goz ardi edilmis olmasi bir tarafa, bir anonim ortaklik/bir ticari isletme
varsayiminda, Ozellikle ticari isletmenin mal varligi yonii itibariyla bu tespite katilmak
miimkiindiir. Kars. YASAMAN, Birlesme, s. 12.

*  Kars. TIRK. ek m. 1.
¥ inc. GURSOY/EREN/CANSEL, Esya Hukuku, s. 27.

27
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Ticari isletme, bu mal varligi yonii ile “6zel mal varhg” niteligindedir’®. Ticari

isletme, iktisadi bir amaca yonelmis bir organizasyonun sahip bulundugu maddi ve

gayri maddi hak ve miinasebetlerin biitiintidiir. TK. m. 11/1’de ticarethane, fabrika ve

ticari sekilde isletilen diger miiesseselerin “ticari isletme” olduklar1 belirtilmis, ayni

maddenin ikinci fikrasinda da, miiessesenin isletilmesine daimi tarzda tahsis olunan

tesislerin, kiracilik hakkinin ve fikri miilkiyet haklarinin ticari isletmeye dahil oldugu

belirtilmistir’'. Ticari isletme, bu dzelligi ile, kendisi bir hak siijesi olmayip; belli hak

ve borclardan olusan ve bir kiil/biitiin teskil eden 6zel mal varligi toplulugudur.

Anonim ortaklik tiizel kisiligi ise, bu 6zel mal varligi topluluguna dahil olan

unsurlarin maliki ve kullanim hakki sahibi olarak, ticari igletmenin de sahibidir

32 33

30

31

32

ACEMOGLU, Devir, s. 19; ARICI, Ticari Isletmenin Devri, s. 33-34; k.g. YASAMAN,
Birlesme, s. 9. Yasaman, “ticari isletme”nin 6zel mal varli§i olmadigini belirtirken, isletmenin
hak ve borglarin sahibi oldugunu belirterek, kabul edilemeyecek bir sekilde ticari isletmeye
adeta tiizel kisilik yani hak siijesi vasfi vermistir.

Bu yonde ayrica bkz. TIRK. ek m. 1, Tasari m. 11/3.

Ancak bu sahiplik, esya hukuku anlaminda klasik ayni hak sahipligi degildir. Zira ayni hak
konusunun belirli (muayyen) olmasi lazim gelip, kural olarak ancak bir egya lizerinde ayni hak
tesis edilebilir. Ticari isletme ise, 6zel mal varligt olarak, ne bir taginir (bkz. MK. m. 762) ne de
taginmaz esya/sey (bkz. MK. m. 704) niteligindedir. Bu tiir esya hukuku konularinin ve borglarin
bir araya gelmesi ile olusan biitiindiir, tipki mal varlif1 gibi. Ancak doktrinde esya kavramina
girmeyen ayni hak konularinin da bulundugu belirtilmekte ve mal varligi (mamelek) buna 6rnek
olarak gosterilmektedir. OGUZMAN/SELICI/OKTAY-OZDEMIR, Esya Hukuku, s. 6-7.
Gergcekten de MK. m. 794°de bir ayni hak c¢esidi olan intifa hakkinin mal varlig: {izerinde
kurulabilecegi belirtilmektedir. Ancak bu halde de esasinda mal varlig1 bir kiil halinde intifaya
konu olmayip, mal varliginin aktifinde yer alan her unsur iizerinde ayri intifa hakki cereyan
edecektir. Gerek mal varligi, gerek de 6zel mal varlig1 olarak ticari isletme, kanunun 6zel olarak
diizenledigi haller disinda, biitiin olarak bir tasarrufi isleme konu edilemez. Yani mal varlig1 ve
ticari igletme, tek bir “sey” olmadiklart i¢in tizerlerinde tek bir taginir veya tasinmaz esya gibi bir
kiil olarak “tasarruf” etme ve miilkiyet veya sinirlt ayni hak kurmak miimkiin degildir.

Bir ticari isletmenin veya mal varliginin, kapsamina giren tiim aktif ve pasifleri ile birlikte
devrine iligkin yapilan borg¢landirici islem BK. m. 179’un acik hikkmii karsisinda gegerlidir,
ancak pasifler bir tarafa birakilirsa, aktif unsurlarin bir kiil halinde borg¢landirici islemin diger
tarafina ge¢mesi s6z konusu olmayip, her bir unsura iliskin gerekli devir prosediiriiniin
(alacaklarda alacagin temliki, tasinmazlarda tapu siciline tescil, tasinirlarda zilyetligin nakli)
yerine getirilmesi lazimdir. Cebri icra takiplerinde de mal varlig1 veya isletmeye dahil olan beher
“sey”, ayr1 bir takip konusudur.

Burada karsimiza ¢ikan iki dzellikli/istisnai hélden biri, kiilli halefiyet kurali kapsaminda belli
bir mal varligina dahil unsurlarm miilkiyetinin, miras veya ortakliklarin birlesmesinde oldugu
iizere, bir kiil halinde bir bagka kisiye intikal etmesi; digeri ise ticaret siciline yapilan tescil ile
birlikte kurulan ticari isletme rehnidir. Gercekten de TIRK ile 6zel olarak diizenlenen ticari
isletme rehninde, isletmeye dahil —kanunda sayilan- unsurlarin her birine iliskin olarak &zel bir
tasarrufi islem yapilmasi gerekmeksizin ticari isletme kapsamindaki ticaret unvani, isletme adi,
menkul igletme tesisat1 ve sinai haklar {izerinde rehin hakk: tesisi miimkiindiir. Esasinda her iki
ozellikli durumda da, teknik agidan, miilkiyet ve rehin hakki, biitiin olarak terekenin veya ticari
isletmenin iizerinde degil, bunlarin kapsamina giren aktif unsurlarinin tizerindedir. Ancak 6zel
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Anonim ortaklik, hak sahibi olarak, kendi mal varliginda bulunan unsurlar
tizerinde ayr1 ayrn tasarrufta bulunabilecegi gibi, BK. m. 179’un verdigi imkan ile
mal varligin1 veya ticari isletme ya da isletmelerini biitiin olarak bir iiglincii kisiye
devredebilir. Boylelikle ciiz’i intikal kurallar1 kapsaminda her bir maddi ve gayri
maddi unsurun devrine iliskin prosediiriin uygulanmasi sonucunda anonim ortakligin
mal varliginin veya ticari isletmesinin sahibi degisecektir. Zira yapilan islemin
konusu, bizzat anonim ortaklik mal varligidir. Burada ortaklik tiizel kisiligi
organizasyon olarak sabit kalmakta, ancak yukarida saydigimiz {i¢ unsurdan, “mal
varhig1” etkilenmektedir.

Anonim ortaklik, ayrica, BK. m. 180 veya TK. m. 451 vd. anlaminda mal
varligim bagka kisilere ait mal varliklar1 ile birlestirebilir. Burada mal varligi
unsurlar1 bir kiil halinde islemin diger tarafina intikal etmekte, ancak sonucta bu

unsurlar —kiil halinde olsa da- bizzat islemin konusunu olusturmaktadir. Burada da

kanuni diizenleme ile, belli bir mal topluluguna iligkin ayni hak tesisi islemi, yani tasarrufi
muamelenin icrasi kolaylastirilmustir.

Bu bilgiler 15181 altinda esas konumuza doéniilecek olursa, bir ticari igletme ve/veya mal varlig
tizerinde kiil halinde bir kisiye sahsi hak taninmasi miimkiin olmakla birlikte; isletme ve/veya
mal varliginin esya hukuku anlaminda malikinin bulunmasi miimkiin degildir. Ancak hem
isletmeye hem de mal varligina dahil aktif ve pasif hak konularinin maliki olan ger¢ek veya
tiizel kisi, sonugta ticari isletmenin veya mal varligmin da sahibi konumuna gelecektir. Ozellikle
TK. m. 11 vd.de ticari isletme kavramina baglanan sonuglar itibariyla isletmenin biitiinii
itibariyla nasil ki bir igleteni varsa, “sahibi” de olabilmelidir.

Bu agidan bakildiginda Acemoglu’nun yaptigi ticari isletmenin, hakkin sahibi olmadigi gibi,
konusu/objesi da olmadigi ve iizerinde hak kurmanin miimkiin olmadig: tespiti teknik agidan -
TIRK kapsaminda ticari isletme rehni kurumu bir tarafa birakilirsa— isabetlidir. Giirsoy da,
isletmenin ister hukuki, isterse de fiili bir topluluk oldugu kabul edilsin, iizerinde tek bir
miilkiyetin miimkiin olmadigin1 belirtmektedir. Bkz. ACEMOGLU, Devir, s. 19-20:
GURSOY/EREN/CANSEL, Esya Hukuku, s. 27. Ancak hak konusu itibariyla, ticari isletmenin
cesitli mal varlig1 unsurlarini iginde barimndirmasi kargisinda, igletme sahipliginden bahsedilmesi
en azindan pratik acidan yanls olmayacaktir. Kaldi ki TIRK. m. 2°de “ticari isletmenin maliki”,
ticari isletme rehninin tarafi olarak gosterilmistir. Ayn1 Kanun’un 5, 7, 9, 10, 11, 12 ve 19.
maddelerinde de “ticari isletme sahibi”’nden bahsedilmektedir. Zaten bizzat Acemogiu da,
“igletme sahibi” terimini kullanmaktadir. Orm. bkz. ACEMOGLU, Devir, s. 20.
Unutulmamalidir ki, bir “sey”in sahibinin bulunmasi, sonugta hakka konu olmasi anlamina
gelebilecektir. Iste anonim ortaklik ile ticari isletme arasinda burada 6nemli bir fark ortaya
¢tkmaktadir. Anonim ortakligin kendisi hak sahibi olup, ortaklik iizerinde bir ayni veya sahsi
hak sahipliginden bahsedilemez. Dolayisiyla anonim ortakligin devralinmasi1 olarak
isimlendirilen iglem, ortakliga dahil mal varligi unsurlarinin devralinmas: degildir. Burada

devralinan dogrudan ortakligin tiizel kisilik olarak kontroliidiir.

¥ “fgletme” ve “ticari isletme” kavramlari i¢in inc. ACEMOGLU, Devir, s. 16 vd.;

GURSOY/EREN/CANSEL, Esya Hukuku, s. 26-27; YASAMAN, Birlesme, s. 9 vd.; ARICI,
Ticari Isletmenin Devri, s. 7 vd. Ayrica bkz. yuk. Birinci Boliim/I/A.
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hem ortaklik mal varlig1 sahipligi degismekte hem de ortakligin tiizel kisiligi ortadan
kalkabilmekte veya sekil degistirmektedir.

“Anonim ortakligin devralinmasi”nda ise, ortakligin mal varligi toplaminda®*
veya mal varliginin sahipliginde ya da mal varliginin sahibi olan soyut varligin yani
tiizel kisiligin yapisinda degisiklik olmaksizin, sadece anilan soyut varligi kontrol
eden sahis toplulugunda bir degisiklik olmakta ve ortakligin kontrol giiciinii elinde
bulunduran kisi degismektedir. Anonim ortakligin ¢ogunluk paylarinin miilkiyet
veya intifa hakki sahibinin degismesinde, cogunluk paylarindan kaynaklanan oy
hakkinin kullanimi hususunda vekélet toplanmasinda, yonetim imtiyazi olusturan bir
esas soOzlesme degisikliginde sadece ortaklik tiizel kisiligini kontrol eden giic
degismekte, ortakligin hukuki yapisinda, kisiliginde, mal varliginda ve bu mal
varhiginin hukuki sahibinde degisiklik olmamakta, ancak sonucta bu mal varhif
unsurlarindan ekonomik olarak yararlanan gii¢, sadece soyut varlik olan anonim

ortakligin tiizel kisi olarak kontroliine iliskin bir islem ile degismektedir.

Anonim ortaklik, tiim mal varliini olusturan isletmesini devretse veya tiim mal
varligin1 devrederek baska bir ortaklik ile birlesse dahi, s6z konusu anonim ortaklik
devredilmis degildir. Anonim ortakligin devralinmasinda devir, ortakligin tiizel
kisilik olarak kontroliiniin iktisabi suretiyle gergeklesir, yoksa mal varliklarinin
birlesmesi ile degil®. Buradaki islem, ekonomik sonu¢ benzerligine ragmen, hukuki

stire¢ ve sonuglari itibariyla farklidir.

Anonim ortakligin devrinde/devralinmasinda, hukuken, anonim ortakligin

isletmesi veya mal varligr degil, tiizel kisilik ozelligi ve tiizel kisilik olarak

5936

organizasyonu On plandadir. Devre konu yapilan, bir “firma olarak anonim

ortakliktir. Dolayisiyla igslem, firma devridir, yoksa isletme/mal varlig1 devri degil.
Anonim ortakligin devri yontemleri farkli olup, ticari isletmenin devri ve

birlesme kendiliginden kapsam disinda kaldig1 gibi, kontrol imkan1 vermeyen azinlik

¥ Devir yontemlerinden, sermaye artirmm ve devralma yoluyla birlesmede, hedef ortakligin yani

kontrol degisikligine ugrayan ortakligin, getirilen ve bu sekilde ortakligin sermaye yapisim
degistiren yeni sermaye kalemleri sebebiyle mal varhg: toplami artmaktadir. Bkz. as. Ikinci
Bolim/IV/B/1, Ikinci Bolim/IV/F.

#  Kars. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhklar, N. 189c.
% “Firma” i¢in bkz. yuk. Birinci Bélim/I/A.
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paylarinin devri gibi hukuki islemler de, anonim ortakligin devri sonucunu

yaratamamaktadir.

Anonim ortakligin devrinde, devre taraf olanlarin ve devirden etkilenenlerin
mal varliklart hukuken birlegsmedigi gibi, anonim ortakligin mal varliginin hukuki
sahibinde de degisiklik olmamakta yani mal varligi devredilmemektedir. Hukuken
anonim ortaklik tiizel kisiligi, mal varliginin hukuki sahibi olarak kalmaya devam
etmektedir. Anonim ortakligin devralinmasinda, devre konu anonim ortaklik aynen
varligint stirdiirdiigi i¢in, ortaklifin mal varligi unsurlart ne hukuki sahiplik
bakimindan ne de isleme katilim bakimindan etkiye maruz kalmaktadir. Ancak
ekonomik acgidan ortakligin ve mal varliginin sahibi, bu islem sonucunda
degismektedir. Anonim ortakligin devralinmasi, ortakligin i¢cindeki mal varliginin,
hukuki ve ekonomik maliklerinin farklilig1 esasina dayali bir hukuki islem olup, bu
islem sonucunda hedef ortakligin mal varligi unsurlarinin hukuki degil, ancak

ekonomik sahipleri degismektedir.

Bu anlami ile anonim ortakligin devralinmasi, rekabet hukukundaki “devralma”
kavramina benzemekle birlikte, iki acidan daha dar, bir agidan ise daha genis bir
icerige sahiptir. “Birlesme veya Devralma” kenar baglikli RKK. m. 7 ve RK
tarafindan c¢ikarilan 1997/1 sayili Teblig’in “Birlesme veya Devralma Sayilan
Haller” kenar bashigini tasiyan 2. maddesinin ilk fikrasinin {i¢ bentlik diizenlenis
seklinden anlasilabilecegi lizere, “herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir
tesebbiisiin mal varligini yahut ortaklik paylarimin tiimiinii veya bir kismint ya da
kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren aracglart devralmasi veya kontrol
etmesi” devralmadir. Goriildiigii gibi rekabet hukuku alaninda da, devir konusunun
kontroliiniin elde edilmesi, “devralma”dir. Doktrinde de belirtildigi iizere, kontroliin
el degistirmesi sonucunu doguran biitiin devralmalar, rekabet hukukunda denetime
tabi devralma kavrami igerisinde yer ahr’’. Kontrol degisikligi olmaksizim,

“devralma” da gerceklesmemektedir, yani kontrol, rekabet hukukundaki devralmanin

7 1. Yilmaz ASLAN, Rekabet Hukuku, 2. Basi, Bursa, Ekin Kitabevi, 2001, s. 253; Pelin
GUVEN, Tiirk Rekabet Hukuku ve Avrupa Birligi Rekabet Hukukunda Birlesme ve
Devralmalarin Denetlenmesi, 2. Basi, Ankara, Yetkin yay., 2003, s. 115; GUVEN, Rekabet
Hukuku, s. 301.
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da bir kurucu/tanimsal unsurudur’®. Goriildiigii gibi kontrol iktisabi ile devralma
arasindaki o6zdeslik rekabet hukuku kaynaklidir. Iste s6z konusu kontrol anlayist
geregince azinlk hisselerinin devri, bu anlamda “devralma” olmamaktadir® . Bunun
gibi, devir konusunun, kontrol seklinin degismesi yani tek basina kontrolden ortak
kontrole ge¢is ya da bunun tam tersi de, bir “devralma”dir. Bu 6zellik, hem rekabet
hukukundaki “devralmalar’da hem de anonim ortakligin devralinmasinda ortaktir.
Ortak kontrolii paylasan kisinin s6z konusu konumunun bir hukuki islem ile elde
edilmesi veya miinferit kontrole tabi ortaklikta bir hukuki islem sonrasinda ortak
“controller”mn ortaya ¢ikmasi ya da ortak kontrol durumunun miinferit kontrole
doniismesi, “devralma”dir®. Zira her ii¢ durumda da, bir kontrol degisikligi soz

41
konusudur™.

*  Damstay 10. D., 26.03.2002, 5649/846: “...rekabet hukuku agisindan birlesme ve devralmada,
devralamin kontrolii ele gegirmesinin onemli oldugu 97/1 sayili Teblig hiikiimlerinde de
vurgulanmaktadir...” (GUVEN, Birlesme ve Devralmalar, s. 192). RK da, vermis oldugu bir
kararinda [RK, 06.02.2003, 03-08/87-37 (RG. 06.10.2003, 25251)], tek bir tesebbiis niteligine
sahip ekonomik biitlinliik igerisinde yer alan birimler arasinda gergeklesen birlesme/devralma
islemlerinin kontrol degisikliginin meydana gelmemesi nedeniyle, RKK’nin uygulama alanina
girmedigi sonucuna varmistir. Bu kararda RK, gercekten de, kontrol degisikligini rekabet
hukuku anlaminda devralmanin bir sart1 olarak gérmekle birlikte, bu kararin esas anlami, kontrol
degisikliginin ekonomik anlamda gergeklesmesi gerekliginin aranmasi ve hukuki bagimsizligin
yeterli bulunmamasidir. Ayrica bkz. RK, 30.01.2001, 01-06/53-16 (RG. 21.02.2003, 25027).

¥ Bkz. ASLAN, Rekabet Hukuku, s. 260. Erdem, kontroliin saglanmasinda kullanilan araglar
arasinda, azinlik haklarin1 da saymakta, bu arada kanuni ve esas sozlesmesel agirlastirilnms
nisaplar1 da —teknik hukuki anlamda azinlik hakki olmadigmni belirtmekle birlikte- olumsuz
azinlik haklar ile birlikte degerlendirmektedir. Yazar, azinligin sulh ve ibradaki veto hakk: (TK.
m. 310) ve agirlastirilmis nisaplar yoluyla g¢ogunlugun kontroliine ortak oldugunu ileri
siirmektedir. ERDEM, Birlesme Ve Devralmalar, s. 56 vd. Belirtelim ki, TK. m. 310°daki
kurucularin sulh ve ibralarina engel olma giiciiniin anonim ortakliklar hukuku uygulama ve
teorisindeki etkisi, bu imkéna sahip ortaklar1 “ortak kontrol sahibi” konumuna getirmeyecegi
gibi, kanuni diizendeki agirlastirilmis nisap kurallar1 da, hemen daima, ikinci toplantida da olsa,
salt ¢cogunlugun karar almasina engel olmamaktadir. Dolayisiyla ancak esas sozlesme ile
belirlenen agirlastirillmis nisap kural(lar);, verdigi belirleyici etkiye katilma olanagi
dogrultusunda yani engelleyebildigi kararlarin kontrol anlamindaki giicii ile baglantili olarak, bu
orandaki paylarin sahiplerini “ortak kontrol sahibi” haline getirebilir ve bunun sonucu olarak bu
paylarin devri, anonim ortakligin —en azindan kismi- devri anlamina gelebilir.

4" Bu konudaki érnek RK kararlari i¢in bkz. RK, 18.04.2000, 00-14/134-66 (RG. 22.06.2001,
24440); RK, 08.03.2000, 00-29/322-182 (RG. 13.11.2001, 24582); RK, 21.12.2000, 00-50/547-
302 (RG. 04.12.2002, 24956); RK, 14.08.2008, 08-50/739-295 (RG., 14.11.2008, 27054). Ayn1
yonde AB Komisyonu’nun ortak kontrolden, kontrolii paylasanlar arasindaki pay devri ile
miinferit kontrole gegisi denetime tabi bir konsantrasyon yani “devralma” olarak kabul eden bir
karar1 i¢in bkz. Sinan ULGEN, Avrupa Birligi Sirket Birlesmeleri Yonetmeligi, Istanbul,
Tiisiad yay., 1998, s. 19-20.

Zira “sekil degistirme” olarak ifade edilebilecek miinferit kontrolden ortak kontrole veya ortak
kontrolden miinferit kontrole gecis durumlarinda da, esasinda anonim ortakligin kontroliinii
elinde bulunduran kisi/kisiler, dolayisiyla kontrol sahibi degismektedir.
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Ote yandan s6z konusu benzerliklerin yaninda, rekabet hukukunda devir
konusu olan sadece anonim ortaklik degil, bunu da kapsamina alan daha genis bir
kavram olan “tesebbiis”tlir. Tesebbiis, piyasada mal veya hizmet iireten, pazarlayan,
satan gercek ve tiizel kisiler ile, bagimsiz karar verebilen ve ekonomik bakimdan bir
biitiin teskil eden her tiirlii birimdir (RKK. m. 3). Tesebbiisiin kapsamina anonim
ortaklik yaninda gergek kisiler, tiizel kisiler, tiizel kisiligi olmayan birlikler ve
isletmeler girmektedir*. Bizim konumuz, sadece anonim ortaklik tiizel kisiliginin

kontroliiniin el degistirmesidir.

Bunun yaninda rekabet hukukundaki “devralma”nin kapsaminin genis oldugu
ikinci hal olarak belirtelim ki, bizzat RKK. m. 7 ve 1997/1 sayili Teblig’deki
“devralma” tanimlarinda zikredilen tesebbiisiin mal varliginin devralinmasi islemi,
“anonim ortakligin devralinmasi” degildir. Anonim ortakligin devralinmasinda,
devre konu olan anonim ortakligin kontroliidiir, yoksa ortakligin mal varlig yapilan
islemden etkilenmemektedir. Ticari isletme (veya bagka bir mal varlig1 biitiiniiniin)
devri, rekabet hukuku anlaminda bir “devralma”dir ve diger sartlar da varsa
gecerliligi icin RK’dan izin alinmalidir, yani rekabet hukukunun uygulama alani
icindedir®. Ancak anonim ortaklign ticari isletmesinin devri, anonim ortakligin

devralimasi olmayip, onun hukuki sonuglarma tabi degildir**.
Anonim ortakligin devralinmasinin, rekabet hukukundaki “devralma”ya
kiyasla, anlaminin genisledigi durum ise, “grup ici islemleri” de kapsamina

almasidir. Ekonomik bagimsizlik diistincesinden hareket eden rekabet hukukunda

# Rekabet hukukunda “tesebbiis” kavramimin nispeten genis igerigi hakkinda inc. rn. SANLI,

Rekabetin Korunmasi s. 28 vd.; I. Yilmaz ASLAN, Rekabet Hukuku, 2. Basi, Bursa, Ekin
Kitabevi, 2001, s. 31 vd.; GUVEN, Rekabet Hukuku, s. 68 vd.; POROY/YASAMAN, Ticari
isletme, s. 302.

1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinde de belirtildigi ilizere bir tesebbiisiin mal varliginin
devralinmasi, rekabet hukuku anlaminda “devir’dir. Bu baglamda RK, izin talebiyle yapilan bir
bagvuruda, satis anlagmasi kapsamindaki fikri miilkiyet haklarinin, miisteri portfoyiiniin ve
markanin kendisinin devrini, tesebbiisiin mal varliginin devri, dolayisiyla izne tabi bir devralma
islemi olarak kabul etmistir. Bunun gibi know-how devri veya varlik satin alma sdzlesmesi ile
tesebbiisiin islerinden bazilarmin devralinmasi da rekabet hukuku anlaminda “devralma”dir.
Bkz. RK, 05.09.2002, 02-52/666-270 (RG. 03.04.2003, 25068); 27.06.2002, 02-41/472-198
(RG. 27.03.2003, 25061); 22.07.2004, 04-48/652-162 (RG. 03.05.2005, 25804).

Anonim ortakligin devri ile ticari isletmenin/mal varliginin devri arasindaki farklar igin inc. as.
Ikinci Bolim/I11/C.
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baglantili tesebbiisler” arasinda yapilan devralmalarda, devre konu tesebbiisiin
kontrol sahipliginde ekonomik acidan bir degisiklik meydana gelmeyecegi i¢in,
rekabet hukuku ac¢isindan, denetime tabi bir islem yoktur46. Esasinda anonim
ortaklifin devralinmasi teorisinde de ekonomik bakis agisi siklikla glindeme
gelmekle ve kontrol ile ortaklik mal varligi arasinda bu tiir bir bag kurulmakla
birlikte, grup i¢i bir islem ile ortakligin kontrol sahibinde meydana gelen
degisikligin, kapsam dis1 oldugu seklinde bir genelleme yapilamaz. Anonim
ortakligin devralinmasina baglanan hukuki sonuglarin her biri acisindan ayri
degerlendirme yapilmali ve “anonim ortakligin devralinmasi”nin hukuki bir islem
oldugu gercegi goz ardi edilmemelidir. Ornegin grup icindeki bir devir, kamuyu
aydinlatma zorunlulugu dogursa da, ¢agrida bulunma zorunlulugunun dogumuna yol

a¢mayabilecektir®’.

B. Yabanci Literatiirdeki Benzer Kavramlar

Yukarida agiklanan oOzellikleri ile “anonim ortakligin devralinmasi1”, diger
benzer kavramlardan ayrilmaktadir; ve 6zellikle uluslararasi ortakliklar hukuku teori

ve uygulamasinda siklikla kullanilan, ancak yeknesak bir yasal tanimi bulunmayan,

*  Baglantili tesebbiisler, bir gruba bagli olan veya bir grup tarafindan kontrol edilen

isletmeler/ortakliklar olarak tanimlanabilir. ASLAN, Rekabet Hukuku, s. 259. Rekabet
Kurulu’nun 2002/2 sayili “Dikey Anlasmalara iliskin Grup Muafiyeti Tebligi (RG. 14.07.2002,
24815)”nin 3. maddesinin son fikrasinda baglh tesebbiisiin belirlenmesinde 1997/1 sayili Teblig
m. 4/2°de yer alan hiikkiimler esas alinacag: belirtilmektedir. Benzer atiflar, diger Teblig’lerde de
bulunmaktadir. Orn. bkz. 2005/4 sayili “Motorlu Tasitlar Sektdriindeki Dikey Anlasmalar Ve
Uyumlu Eylemlere iliskin Grup Muafiyeti Tebligi (RG. 12.11.2005, 25991)” m. 3/son; 2008/3
sayil1 “Sigorta Sektoriine iliskin Grup Muafiyet Tebligi (RG. 01.02.2008, 26774)” m. 4/c.

1997/1 sayili Teblig’de yer alan anilan hiikiimde ise; dogrudan veya dolayli olarak sermayenin
veya ticari mal varligimin yaridan fazlasina ya da oy haklarinm yarisindan fazlasini kullanma
yetkisine veya denetim kurulu, yonetim kurulu veya tesebbiisii temsile yetkili organlarin
tiyelerinin yaridan fazlasini atama yetkisine ya da islerini idare etme hakkina sahip olunmasi
oOlgiitleri yer almaktadir. Dolayisiyla “kontrol” kavraminin “bagli tesebbiis”lin belirlenmesinde
kullanilmasinin isabetli oldugu s6ylenebilecektir.

% ne. ASLAN, Rekabet Hukuku, s. 257 vd.; GUVEN, Birlesme ve Devralmalar, s. 181 vd.
Ayrica bkz. &rn. RK, 20.06.2007, 07-53/580-191 (RG. 19.09.2007, 26648); RK, 23.08.2007, 07-
67/834-313 (RG. 16.10.2007, 26672). Rekabet hukuku agisindan birbirlerinden bagimsiz
tesebbiislerin birlesmesi ve/veya birbirleri arasindaki devralmalar 6nem tasir. Devralma
isleminin taraflarindan biri digerini kontrol ediyor veya her iki taraf da aymi kisi tarafindan
kontrol ediliyor ise ortada rekabet hukukunun ilgilendigi bir islem bulunmamaktadir. Bu
anlamda bagimsizlik ile kontrol kavramlari arasinda ters orantili bir iliski oldugu
belirtilmektedir. GUVEN, Birlesme ve Devralmalar, s. 185.

7 Bkz. as. Ugiincii Bolim/IV/A ve B.
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benzer hatta bazen de aym1 anlamlara gelen, “takeover”, “acquisition”, ‘“‘control

transactions” terimlerinin kapsamindan daha dar bir icerige sahiptir.

1. Takeover

“Takeover”, yasal bir tanim1 bulunmayan, dolayisiyla farkli yaklagimlarin var
oldugu, Anglo-Sakson hukuk sistemi orijinli, sermaye piyasasi yatirimlarinin tim
diinyaya yayillmas1 ve Ingiliz-Amerikan etkisinin Kita Avrupasi’ni sarmasi ile tiim

diinyada ¢ok meshur hale gelmis bir hukuki terimdir.

“Take over” fiili kelime anlami olarak; teslim almak, yonetimi elinde tutmak
demektir. “Takeover” olarak isimlesen fiil, bu sekilde ele gecirmek manasini
vermektedir. Ancak “takeover” denildigi vakit, sadece bilim diinyasinda degil,
uygulamada ve hatta halk dilinde ilk akla gelen anlam, 6zellikle hisse alim1 yoluyla
bir anonim ortakligin kontroliiniin elde edilmesidir. Zaten sdz konusu anlam, sadece
anonim ortakliklarin kontrol iktisabi ile de sinirli olmayip; bir iilkenin, bdlgenin,
siyasi bir partinin ya da baska bir organizasyonunun kontroliiniin kazanilmasi

eyleminde de “takeover” terimi kullanilmaktadir*®.

Genis anlamu ile “takeover”, bir gergek ya da tiizel kisinin bir anonim ortakligin
mal varligiin kontroliinli, dogrudan bu mal varlig1 unsurlarinin maliki haline gelerek
ya da ortaklifin yonetim kontroliinii elde ederek dolayli yoldan iktisap etmesini
saglayan islem veya islemler serisi seklinde tamimlanabilir®. S6z konusu genis
anlami ile “takeover”, ortaklik kontrol sahibinin degismesine yol acan hukuki
islemleri kapsamina aldig1 gibi, birlesme ve ticari isletmenin devri gibi ortaklik tiizel

kisilik yapisinda ve mal varlig1 sahipligindeki degisiklik hallerini de icermekte olup,

“® A. S. HORNBY, Oxford Advanced Learner’s Dictionary of Current English, Fifth ed.,
Oxford, Oxford University Press, 1998, s. 1218-1219; ingilizce — Tiirk¢ce Redhouse Sozliigii,
Ed. By Robert AVERY/Serap BEZMEZ/Anna G. EDMONDS/Mehlika YAYLALI 31. Basi,
Istanbul, SEV Matbaacilik, 2001, s. 996-997.

¥ Bkz. Laurence RABINOWITZ (M. A. WEINBERG/M. V. BLANK/A. L. GREYSTOKE),
Weinberg and Blank on Takeovers and Mergers, Fifth Edition, London, Sweet&Maxwell,
2005, s. 1005; Pervez N. GHAURI/Peter J. BUCKLEY, “International Mergers And
Acquisitions: Past, Present and Future”, in ed. by Cary COOPER/Alan GREGORY, Advances
In Mergers And Acquisitions, V. 2, Oxford, JAI pub., 2003, s. 207. Bu son yazarlar, bir
anonim ortakligin tiim aktiflerinin devredilmesi olasiliginda, “tam devralma (complete
takeover)’nin s6z konusu olacagini ve bu halde devralinan ortakligin ortadan kalkacagini
belirtmektedirler. GHAURI/BUCKLEY, Mergers And Acquisitions, s. 207.
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“anonim ortakligin devralinmasi” seklinde isimlendirdigimiz hukuki islemi asan bir

anlama sahiptir. Dar anlami ile “takeover”, anonim ortakligin kontroliindeki

degisiklikso, bir bagka deyisle bir anonim or‘[akhgm51 genellikle daha kiiclik olan

digeri iizerindeki kontrolii, -yeterli oranda pay iktisabi suretiyle- elde etmesidir*.

“Takeover”m anlami ve kapsami, Amerika ve Ingiltere’de farklidir®. Amerikan

yaklasimina gore; bir anonim ortakligin mal varhiginin dogrudan veya dolayh

sahipliginin el degistirmesi, bu baglamda ortakligin ekonomik anlamda ve/veya

hukuken devralinmasi, “takeover’dir. SOz konusu iist kavramin igerisine, bir

50

51

52

53

BERNS/BARON, Company Law, s. 360.

Bilhassa Ingiliz hukuk doktrininde yapilan “takeover” tanimlarinda, uygulamadaki durumun da
etkisi ile, genellikle, devralanin yani teklif sahibinin de bir (anonim) ortaklik oldugu yoniinde
ifadeler vardir. Ancak bir anonim ortakligi “takeover” yontemi ile devralanin da baska bir
anonim ortaklik olmasi sart degildir. Bu anlamda teklif sahibinin gercek kisi, tiizel kisi, tiizel
kisiligi bulunmadan bir arada hareket eden baglantili bireyler olabilecegi hususunda bkz. Mark
PINDER/Nicola S. GREEN/Richard BENNETT, Tolley’s Company Law, London - Edinburgh,
Lexis Nexis Butterworths, 2006, T10/1; J. Scott SLORACH, Corporate Finance, Mergers &
Acquisitions, Eight Ed., London, Blackstone Press Limited, 2001, N. 8.4.1.

Brenda HANNIGAN, Company Law, Oxford - New York, Oxford University Press, 2003, s.
867, MAYSON/FRENCH/RYAN, Company Law, s. 253; Elizabeth A. MARTIN, A
Dictionary of Law, Fifth ed., Oxford - New York, Oxford University Press, 2002, s. 490;
DINE, Company Law, s. 308; ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company
Takeovers, s. 104; SEALY, Company Law, s. 552. Farrar/Hannigan, “alici (anonim)
ortakligin bir diger (anonim) ortaklikta kontrolil saglamaya yetecek oranda payi iktisap etmesi”
seklindeki tanimin, “takeover”m geleneksel anlamimi ortaya koydugunu soylemektedirler.
FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 588.

Sehirali Celik, “takeover”t “ele gegirme”nin karsiligr olarak ve hukuki bagimsizligimi devam
ettiren bir hedef sirketin kontroliniin ele gegirilmesi anlaminda kullanmaktadur. SEHIRALI
CELIK, Onlemler, s. 52.

Kaya, bu kavrami, “ortakligin devir alinmast anlamina gelen nitelikte sermaye ve ydnetimde
cogunlugu temin eden pay devri” olarak ongérmektedir. Arslan KAY A, “Sermaye Sirketlerinin
Boliinmesi ve Hisse Degisimi Konularinda 4684 Sayili Kanunla Getirilen Diizenleme ile Olusan
Hukuki Durumun Degerlendirilmesi”’, Banka — Mali Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ekim
2001/38-10, s. 56. Akbilek de, ¢cogunluk paylarinin alinmasi isleminin karsilig1 olarak, “take
over’1 kullanmaktadir. Nevzat AKBILEK, Tiirk Ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim
Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin Korunmasi, Ankara, Seckin yay., 2009, s. 56.

“Takeover” kavraminin yasal bir tanimi1 bulunmayip, yapilan tanimlarin kapsami gerek iilkeler
arasinda gerek de ayni iilke icinde degisiklik gostermektedir. Ornegin Avustralya hukukunda
“takeover” daha dar bir anlama sahip olup, kontrol islemlerinin bir alt tiiriidiir. Buna gore
“takeover”, hedef ortakligin mevcut pay sahiplerinin hepsinden, bazilarindan ya da birinden
paylarmi satin alarak sirketin kontrol sahibi pay sahipligi mevkiinin elde edilmesi halidir.
Dolayistyla ticari isletmenin veya sirket aktiflerinin devralinmasi, “takeover” degildir. H. A. J.
FORD/R. P. AUSTIN, Ford and Austins’s Principles of Corporations Law, Seventh Edition,
Sydney — Adelaide — Brisbane — Canberra - Melbourne — Perth, Butterworths, 1995, s. 857.
Bunun gibi Ingiliz hukukunda da “takeover”1 kontrol giicii veren hisse senetlerinin devralmmasi
islemine hasreden yazarlar vardir. Bkz. 6rn. Nicholas GRIER (Stephen GRIFFIN/David
CAPPER), UK Company Law, John Wiley&Sons, Chichester, 1998, s. 528. Ayrica bkz.
SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 52/dpn. 226.
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isletmenin aktif ve pasifi ile devralinmasi, birlesme, bir ortakligin 6nemli
varliklarimin/aktiflerinin satin alinmasi, vekalet/proxy toplama yoluyla kontroliin ele
gecirilmesi ve tabii ki ortaklik paylarinin satin alinmasi girmektedir. Goriildiigii gibi
Amerikan hukuku, “takeover” kavramina genis acgidan yaklasmakta, bir¢cok farkli
hukuki islemi 6zellikle ekonomik sonu¢ benzerliginden otiirii “takeover” olarak
vasiflandirmakta, ancak takeover’in genel anlamindan ve ortak hukuki

ozelliklerinden ¢ok, yontemi ile ilgilenmektedir.

Buradaki yaklasim, hukuki islem agisindandir. Cesitli takeover metotlar
arasinda, Amerika’da One ¢ikan temel ii¢ yontem; genel kurulda oy kullanmak {izere
vekalet toplama, ortaklik paylarmmn satin alinmasi® ve “birlesme (merger)’dir”.
Bunlarin gergeklestirilme stiregleri, ortaya ¢ikardiklar1 hukuki sonucglar ve islem
maliyetleri farklidir™®. Iste takeover’a iliskin Amerikan yaklagimi, ortaklik mal
varligimin hukuki ve/veya ekonomik kontroliiniin degismesine yol agan/acabilecek
her bir islemin ayr1 ayri ele alinmasi ve diizenlenmesidir. Kavramlarin se¢iminde ve
uygulanacak kurallarin belirlenmesinde islemin sonuglari degil, asli unsurlar1 yani

yapilma sekilleri one ¢ikmaktadir.

Ingiliz hukukundaki, 6zellikle doktrindeki “takeover” tamimlar1 incelendiginde,
bir anonim ortakliin kontroliiniin  kazanilmasi/elde edilmesi/devralinmasi
durumunda “takeover’in gercekleseceginin belirtildigi goriilmekle ve bu agidan
bizim “anonim ortakligin devralinmasi” kavramina yaptigimiz tanima benzer, hatta
es bir tanimlama yapilmakla birlikte, ayrintiya girildiginde durumun hi¢ de dyle
olmadig1 ve kavrama burada da daha genis bir acidan yaklasildig1 anlagilmaktadir.

Zira Ingiltere’de “kontrol”den anlagilan sadece tiizel kisilik olarak anonim ortakligin

* Pay alimu da ii¢ sekilde olabilir: “Borsadan/acik piyasada alim (open market sale/transaction)” —

devralinacak ortakligin tiim ortaklari ile veya sadece kontrol sahipleri ile anlagilmasi suretiyle
“blok alim/satim (block sale)” — “Aleni pay alim teklifi (tender offer)”. MANNE, Market for
Corporate Control, s. 262; MARTIN, Dictionary, s. 490. Ayrica bkz. as. ikinci B&lim/IV/A.

“Merger”, Amerikan hukukunda bizdeki anonim ortakliklarin birlesmesini karsiladigi gibi,
hukuki sekil Onemli olmaksizin “menfaatlerin/haklarin bir araya toplanmasi” seklinde
cevirebilecegimiz “pooling of interests” iglemlerini de ifade etmektedir. Bkz. RABINOWITZ,
Weinberg and Blank on Takeovers, s. 1006/dpn.2; Tolley’s Company Acquisitions
Handbook, A Comprehensive guide to the legal, tax, accounting and strategic aspects of
UK acquisitions, Sixth ed., Tolley pub., Croydon, 2001, s. 441.

% ine. MANNE, Market for Corporate Control, s. 260 vd.; Caglar MANAVGAT, Aleni Pay
Ahm Teklifi (Tender Offer — Takeover Bid), Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu yay., 1997, s.
8.
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kontrolii degil, ayn1 zamanda ortakligin mal varligi unsurlarinin da kontroliidiir.
Dolayisiyla ortaklik kontrol yapisinda bir degisiklik olmaksizin, ortakligin esasl mal
varli@i kalemlerinin veya tiim ticari isletmesinin devralinmasi da, “takeover”dir.
Bununla birlikte ingiliz hukukundaki “takeover”, Amerikan hukukuna nazaran daha
dar bir icerige sahiptir. Amerikan hukukunda, “merger (birlesme)”, {ist kavram olan
“takeover”in bir tiirii iken; Ingiliz hukukunda her iki islem tiirii (“merger” ve
“takeover”) birbirinden ayrilmaktadir. Ingiliz sisteminde taraf anonim ortakliklardan
bir veya daha fazlasinin tiizel kisiligini yitirmesi suretiyle gerceklestirilen birlesme
(merger), bir takeover hali/gesidi degildir. Ancak ne zaman “takeover’in, ne zaman
“merger’mn sz konusu olduguna iliskin Ingiliz yaklasimi, yapilan islemin hukuki
stirecinden ¢ok, taraflarin niyetine ve ortaya ¢ikan sonuca dayanmaktadir. Bu sebeple
bu iki islem arasinda yapisal bir fark bulunmamaktadir. Séyle ki, Ingiltere’de,
yapilan islem sonucunda, islemin taraflarindan biri digerini kontrol ediyorsa
“takeover”mn, bunun yerine bir nevi “evlilik (marriage)” seklinde giiclerin
birlestirilmesi ve ortak kontroliin séz konusu olmasi durumunda ise “merger”in
varligi kabul edilmektedir. Bu sebeple “merger”, genellikle birbirine denk
kuvvetteki/degerdeki iki sirket arasinda gerceklesirken, “takeover’da kontrolii
devralan taraf, genellikle digerinden biiyiik olmaktadir. Bununla birlikte “merger”
kavraminin i¢indeki s6z konusu gii¢ birlestirme ve bir araya gelme unsuru sebebiyle,
“merger” bilhassa uygulamada, “takeover”t da kapsamina alan bir kavram olarak
kullanilmaktadir. Goriildiigii gibi takeover — merger iliskisi, Ingiltere’de, Amerika’ya

nazaran tam tersine dsnmekte ve “merger”, iist kavram haline gelmektedir®’.

2. Acquisition

“Anonim ortakligin devralinmasi”na benzer yabanci kavramlar arasinda
zikrettigimiz ve Amerika’dan ¢ok Ingiliz hukuk literatiiriine ait bir kavram olan

“acquisition”in, siklikla “takeover” ile es anlamli kullanildig1 goriilmektedir’®. Zaten

7 Inc. RABINOWITZ, Weinberg and Blank on Takeovers, s. 1005; MORSE/GIRVIN,
Company Law, s. 658, 673.

*  Bkz. 6rn. N. R. A. KREEKEL/T. G. VAN DER WOERD/J. J. WOUTERSE, Mergers -
European Approach to Technique, English Edition ed. by Margaret Allen, London, Business
Books Limited, 1969, s. 6; GHAURI/BUCKLEY, Mergers And Acquisitions, s. 207;
RABINOWITZ, Weinberg and Blank on Takeovers, s. 1006/dpn. 2; GHAURI/BUCKLEY,
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“takeover”, bir “acquisition” hali/yontemi olup™, bu anlami ile birlesmenin karsit:
konumdadir. Birlesme sonrasinda yeni ortakligin degeri, birlesmeye taraf
ortakliklarin toplam degeri iken; “takeover’da devralan sirketin degeri, bu sirketin
mevcut degeri ile devralinan hedef ortakligin degerinin toplamindan devralma igin
6denen bedelin diisiilmesi suretiyle bulunmaktadir®.

“Acquisition”, devren iktisap anlamima gelip, sadece anonim ortakliklar
hukukuna 6zgii bir kavram degildir. Herhangi bir seyin miilkiyetinin elde edilmesini
saglayan her islem, “acquisition”dir. “Takeover” da, esas itibariyla anonim ortaklik
paylarin iktisabini kapsadig1 igin bir “acquisition” halidir®'.

Anonim ortakliklar ve hatta rekabet hukuku ag¢isindan “acquisition”, Tiirk
hukuk literatiiriinde de yerini alan Birlesme & Devralma (B & D) kavramindaki
“devralma”y1 karsilamaktadir. Adeta logolasan bu kullanimin uluslararas: gegerliligi
olan yaygin karsiligl, “M & A” yani “Merger & Acquisition”dir. Anonim ortakligin
paylarinin ya da mal varlig1 unsurlarinin, bu arada ticari isletmesinin bir li¢iinci kisi
tarafindan, nakit, menkul kiymet veya baska bir aktif karsiliginda devralinmasi/satin
alinmasi, “acquisition”dir®. Ortakliklarin dis biiyiimesi, diger ortakliklari/firmalari
devralmas: suretiyle veya onlarla birleserek gerceklesmektedir®.

Hem “acquisition”in hem de “takeover’in, iki temel gerceklesme yontemi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, anonim ortaklik tiizel kisiliginin taraf oldugu bir veya
daha fazla sayida hukuki islem ile sirketin mal varlig1 unsurlarinin biitiiniiniin ya da

bir kismmin ya da ticari isletmesinin/ticari isletmelerinin satisidir. Yani sirket

Mergers And Acquisitions, s. 207; Marco VENTORUZZO, “Europe’s Thirteenth Directive
and U.S. Takeover Regulation: Regulatory Means and Political and Economic Ends”, Texas
International Law Journal, 2006, 41/2, s. 180 vd.; TEKINALP (Poroy/Camoglu),
Ortakhiklar, N. 189c; Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul VKlymetler, 5.
Basi, Istanbul, Alfa yay., 2004, s. 618; Ali Haydar YILDIRIM/Olcay KOLOTOGLU, Anonim
Ve Limited Sirketlerin Kurulusu — Tasfiyesi Birlesmesi Devri Nevi Degisikligi Boliinme ve
Hisse Degisimi (4884 Sayih Kanunla Yapilan Degisiklikleri Iceren), 2. Basi, Ankara,
Yaklagim yay., 2003, s. 459.

¥ ine. VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s. 173.

%0 GRIER (GRIFFIN/CAPPER), UK Company Law, s. 528-529.

61 SLORACH, Corporate Finance, N. §.1.

2 Broc ROMANEC/Cynthia M. KRUS, Mergers and Acquisitions, Oxford, Capstone pub., 2002,
s. 7.

8 GRIER (GRIFFIN/CAPPER), UK Company Law, s. 528. “Takeover”n da bir isletme biiyiime
aract oldugu hususunda bkz. HANNIGAN, Company Law, s. 867.
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bilangosunun aktif kisminda yer alan kalemler satisa konu edilmektedir. Dolayisiyla
bu islem, “mal varligi/aktif/isletme satis1 (asset/business sale/purchase)** dir. Ikinci
yontem ise, ortaklik “paylarinin satilmasi (share sale/purchase)”’dir. Burada ortaklik
tiizel kisiligi, kural olarak, islemin tarafi olmayip, pay sahipleri pay iizerindeki
miilkiyet haklarin1 bir iiclincii kisiye devretmekte ve ilgili iiclincli kisi, ortaklik
paylarinin miilkiyetini iktisap etmektedir®.

“Acquisition” yani igletme veya anonim ortaklik devralmalarinin bir baska
acidan daha iki gruba ayrilmast miimkiindiir. Bunlar; islemin gerceklestirilme
yontemi olarak aleni pay alim teklifi (public takeover bid) ile 6zel anlagma/islemdir
(private transaction)®. Ozel ve belli bir isleme dayali “acquisition”da kontrol, ya
hedef ortakliktaki hisse alimi ya aktiflerin ve pasiflerin devralinmasi ya sermaye
artirnm1 ve cikarillan yeni paylarin iktisab1 ya da devralan ve hedef ortakliklarin
birlesmesi suretiyle elde edilir. Bunun karsisinda yer alan aleni pay alim teklifinde
ise kontrol belli bir kisi ile yapilan anlasmaya dayanmaz ve devralan sadece kendi
insiyatifi ile baglattigi siirecin sonunda satin aldigi paylarla hedef ortakliktaki
kontrolii iktisap edebilir. Bu anlamda iki “acquisition” hali arasinda aleni teklifte

isbirliginin aranmamasindan kaynaklanan temel bir fark bulunmaktadir®’.

“Acquisition”, “anonim ortakligin devralinmasi”ndan c¢esitli agilardan
ayrilmakta olup, hem genis hem de dar bir icerige sahiptir. Soyle ki, daha genis bir
igerigi vardir, zira sadece ortaklik paylarinin satin alinmasi degil, pay satis1 yaninda,

ortakligin mal varligi unsurlarinin timiiniin ya da bir kismimin veya ticari

64 “Business sale” ve “asset sale” kavramlarmin sikhikla birbirlerinin yerine kullanildigt

gorilmektedir. Ortakligin aktif kalemlerinden bazilarinin igleme konu edilmesi ve alicinin
isletmeyi devam eden bir varlik olarak ve bir biitiinliik tagimaksizin satin almasi, tipik bir mal
satis1 olup, bir “acquisition” hali olsa da, bizi ilgilendiren bir “devralma” degildir. Bu ikisi
arasindaki fark i¢in bkz. Gateley WAREING, Buying Private Companies And Business
Assets, London, ICSA pub., 2004, s. 6.

“Hisse satimi (share sale/purchase)” ve “aktif/isletme satimi (asset/business sale/purchase)”
seklinde iki tiir “acquisition” bulundugu hususunda bkz. 6rn. WAREING, Buying Companies,
s. 1; DROSTE, Mergers & Acquisitions, s. 45; Ralph MALACRIDA/Rolf WATTER,
Mergers, Acquisitions & Corporate Restructuring, V. 1, Zirich, Helbing und Lichtenhahn,
2005, s. 37; Gerhard PICOT, Mergers & Acquisitions in Germany, Second ed., New York,
Juris pub., 1999, s. 16-18; ROMANEC/KRUS, Mergers and Acquisitions, s. 7.

6  Alain P. ROTHLISBERGER/Esther NAGELI, Defending Against a Hostile Bid, A Defence
Support Manual for SWX Swiss Exchange Listed Companies, Schulthess, 2004, s. 1;
MALACRIDA/WATTER, Corporate Restructuring, s. 7.

7 ROTHLISBERGER/NAGELI, Hostile Bid, s. 1.
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isletmesinin satin alinmasi/devralinmas1 da, “acquisition”dir. Ayrica ortaklik
paylarinin satin alinmasimin “acquisition” olarak degerlendirilmesi de, genellikle
boyle olmakla birlikte, bu sekilde ortakligin kontroliiniin elde edilmesi sartina bagh
degildir. Yani kontrol degisikligi olmaksizin yapilan biiyiik capli bir pay satisi,
“acquisition”dir ama anonim ortakligin devralinmasi degildir®®. Bununla birlikte
daha dar bir kapsam1 vardir, zira belli sayida vekaleten oy kullanma yetkisinin elde
edilmesi ya da pay sahibi degismeksizin paylar lizerinde intifa hakk: tesisinde oldugu
gibi yontemlerde ‘“anonim ortakligin devralinmasi”nin varligi i¢in mutlaka bir
miilkiyet iktisabina gerek yokken, “acquisition” esasen bir miilkiyet iktisabi

yontemidir.

Ingiliz hukukunda “acquisition”, anonim ortakligin mevcut “controller” (ya da
bizzat ortaklik yonetimi) ile dolayli ya da dogrudan kontrolii devralmak isteyen
ticlincii kisi arasindaki karsilikli mutabakata dayali olarak gergeklestirilen devir
islemidir. Dolayisiyla “acquisition” kavrami, Ingiliz literatiiriinde, daha ¢ok kapali
anonim ortakliklarin devralinmasinda kullanilmaktadir. Zira halka agik anonim
ortakliklarda kontrol, genellikle blok alimlar yoluyla degil, “aleni pay alim teklifi
(takeover bid)” yontemi ile ele gecirilmektedir. Boylelikle ‘“acquisition” ile
“takeover” arasinda fiili bir ayrim olusmus, halka acik, ozellikle hisse senetleri
borsada islem goren bir anonim ortakligin kontrol degisikligi s6z konusu oldugunda
“takeover”, buna karsilik kapali ortakliklardaki kontrol iktisabina yonelik bir islem
soz konusu oldugunda ise “acquisition” kavramu kullanilmistir®®. Kavramsal bir
siniflandirma yapilmasi giic olmakla ve istisnalar1 bulunmakla birlikte ingiliz hukuk
literatiirii agisindan denilebilir ki, halka agik anonim ortakliklarin, 6zellikle aleni pay
alim teklifi yontemi ile kontroliiniin ele gecirilmesi “takeover”; kapali ortakliklarin
iki taraf arasindaki karsilikli miizakereleri takiben blok, tek bir satis sozlesmesi ile

kontroliiniin elde edilmesi ise “acquisition”dir’® "',

88 “Takeover” ile “acquisition” arasindaki temel fark da, kontrol iktisabinin “takeover”in tanimsal

bir unsuru olmasidir.

% “Takeover”n bir sermaye piyasasi hukuku kavrami oldugu hususunda bkz. KAY A, Béliinme, s.

56; Tasar1 Genel Gerekce para. 36. Kars. Tasar1 Genel Gerekge para. 83.

0 Slorach, “acquisition”n City Code kapsami disindaki ortakliklarin ve esasen de kapal

ortakliklarin aktiflerinin, igletmelerinin veya paylarinin satilmast ve satin alinmast oldugunu
belirtirken; “takeover”m bir mal varligi unsurunun, isletmenin veya bir anonim ortakligin
kontroliiniin iktisab1 olmakla beraber, esasen City Code’un kapsamina giren, halka agik anonim
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3. Control Transactions

“Kontrol islemleri” anlamima gelen “control transactions”, anonim ortakligin
gerek tiizel kisilik kontroliiniin gerek de mal varligi unsurlarinin kontroliiniin el
degistirmesine yonelik islemlere verilen genel isimdir. Terimin ilk kullanilist
Amerikan ve Avustralya hukuklarima dayanmakla beraber, Kita Avrupasi hukuk

literatiiriinde siklikla kullanildig1 goriilmektedir’>.

“Kontrol iglemleri” de, anonim ortakligin devralinmasi yaninda, birlesme, ticari
isletmenin devri kurumlarin1 da kapsamina alan bir iist kavramdir. Ancak “kontrol
islemleri” yasal bir terimden c¢ok, anonim ortakligin kontroliinlin el degistirdigi
islemlere verilen genel bir isimdir’”’. Dolayisiyla anonim ortakhigin kontroliiniin
giindeme gelebildigi hemen her islem bu kavramin kapsamina girebilecektir. Ornegin
Avustralya hukukunda “kontrol islemleri”, takeover, isletmenin/aktiflerin satisi,
birlesme ve hukukumuzda tam karsiliZi olmayan yeniden yapilandirma
(reconstruction)”® kurumlarimi kapsamina almakta; Amerikan hukukunda “sale of
office” olarak adlandirilan ve ancak s6zlesmesel bir iznin varliginda gegerli kabul
edilen yoneticilerin yetkilerini bir tgilincii kisiye devretmeleri hali, bir “kontrol
islemi” olarak kabul edilmekte; Avrupa’da ise bir ortakligin kendi paylarini satin

almas1 “kontrol islemi” olabilmektedir””. Goriildigii gibi “kontrol islemleri” kavrami

ortakliklarla ilgili pay satislarini ifade ettigini vurgulamaktadir. SLORACH, Corporate
Finance, N. 5.1., 8.1. Ayrica bkz. S. J. BERWIN & Co, Company Law and Competition,
London, Mercury Books/W.H. Allen & Co. Plc, 1989, s. 111; PINDER/GREEN/BENNETT,
Tolley’s Company Law, T10/1; ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public

Company Takeovers, s. 104.

" Karayalgin, “acquisition™, terimsel ve dzellikle uygulamaya yansiyan anlamini asan bir sekilde,

“pay senetlerinin satin alma veya baska yollarla devralinmasi” seklinde tanimlamaktadir.
KARAYALCIN, Kontrol Satis1 ve Genel Alim Onerisi, s. 362. Akbilek ise, “acquisition”dan,
hedef sirketin satin alinmasi seklinde bahsetmektedir. AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmast, s.
56.

2 Frank H. EASTERBROOK/Daniel R. FISCHEL, “Corporate Control Transactions”, Yale Law
Journal, 1982, 91/4, in Ed. By Richard A. POSNER/Francesco PARISI, Law and Economics,
Volume III: Other Areas of Private and Public Law, Cheltenham/Lyme, Edward Elgar
Publishing, 1997, s. 269 vd.; FORD/AUSTIN, Corporations Law, s. 857 vd.; DAVIES/HOPT,
Control Transactions, s. 157 vd.

» Bkz. VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s. 180.

™ isvicre hukukunda “yeniden yapilandirma (reconstruction)”  ¢esitleri i¢in  bkz.

MALACRIDA/WATTER, Corporate Restructuring, s. 8.

> Bkz. EASTERBROOK/FISCHEL, Control Transactions, s. 291 vd.; FORD/AUSTIN,
Corporations Law, s. 857-858; DAVIES/HOPT, Control Transactions, s. 158.
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da, inceleme konumuzu olusturan “anonim ortakligin devralinmasi”nin kapsamini
asan bir igerige sahiptir’.

O zaman denilebilir ki, halka acik veya kapali bir anonim ortakligin tam ya da
ortak kontroliiniin bir tgilincii kisi tarafindan elde edilmesi/ele gegirilmesi olan
“anonim ortakligin devralinmasi” kavramini, yabanci literatiir i¢cinde her durumda,
aynen ve tam olarak karsilayan bir hukuki kurum yoktur. Bunlar i¢inde “takeover”,
ozellikle “kontrol iktisabinin” tanimsal unsur olmasi sebebiyle one ¢ikmaktadir.
Hatta denilebilir ki, dar agidan “takeover”, “anonim ortakligin devralinmas:” kurumu
ile ortiismektedir. Zira bu durumda “takeover”, anonim ortakligin kontroliiniin elde
edilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Yani ortakligin sahip oldugu mal varlig
unsurlar1 ve ticari isletme, devre konu edilmemekte, sadece ortakligin tiizel kisilik
olarak kontrol sahibi degismektedir. Ancak burada da literatiirde bir¢cok kez, ortaklik
kontroliinden aktif kalemlerinin hukuki miilkiyetinin de anlasildig1 veya ortakligin

kontroliiniin elde edilmesinin sadece ortaklik paylarinin tiimiiniin veya biiyiik

kisminin miilkiyetinin iktisabi haline inhisar edildigi goriilmektedir’’.

Anonim ortaklikta kontrol, ortakligin fiili durumundan kaynaklanan bir
sebepten 6tiirii de elde edilebilir’®. Ornegin genel kurula katilan pay sahibi orani, bu
baglamda bazi ortaklarin genel kurul toplantisina katilmamalari, ortakliktaki kontrol
sahibinin kim olacagi hususunda belirleyici olabilir. Bir sonraki genel kurula daha
fazla sayida ortagin katilmasi, yonetim kontroliiniin bulundugu bir ortakliktaki
kontrolii, azinlik kontroliine g¢evirebilir. Bunun gibi blok paya sahip bir ortak, bir
genel kurula katilmamasina karsin, bir sonrakine katilabilir veyahut belli oranda
vekalet/proxy toplayan bir kisi, sonraki genel kurulda hi¢ vekalet toplayamayabilir.

Tiim bu durumlarda, ortakliktaki kontrol sahibinin degismesi olasidir. Ancak bu

6 Amerikan hukukunda kullanilan “isletme kombinasyon islemleri (business combination

transactions)” kavrami da, anonim ortakligin devralinmasinin kapsamini agmaktadir. Aleni pay
alim teklifi veya karsilikli gorlismeler sonuncunda devralma suretiyle birlesme, yeni sirket
kurma yoluyla birlesme, bir ortakligin digerinin aktiflerinin ve pasiflerinin hemen tamamini
isletme/mal varligi devri suretiyle iktisap ettigi sentetik birlesme, hisse degisimi veya taraf
ortaklik pay sahiplerinin oylar ile iglemi onayladiklar1 diger bir yontem ile iki ayr1 ortakligin
isletmelerinin bir araya getirildigi tiim islemler, “isletme kombinasyon islemleri” olarak kabul
edilmektedir. Bkz. John M. BASNAGE/William J. CURTIN II/Jeffrey W. RUBIN, “Cross-
Border Tender Offers and Other Business Combination Transactions and the U.S. Federal
Securities Law: An Oerview”, The Business Lawyer, May 2006/61-3, s. 1073/dpn. 1, 1116.

7 Bkz. 6rn. GRIER (GRIFFIN/CAPPER), UK Company Law, s. 528.
" Bkz. yuk. Birinci B&lim/ITI/C.
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hallerde “anonim ortakligin devralinmasi” s6z konusu degildir. Zira “anonim
ortaklifin devralinmasi”ndan bahsedebilmek i¢in, kontrol sahibinin degismesine
sebebiyet veren yeni bir hukuki islemin yapilmis olmasi sarttir. Iste yapilan bu yeni
hukuki islem, “devir” niteliginde olmasa bile, kontrol sahibinin de§ismesine yol
aciyorsa, anonim ortaklik devralinmis demektir. Herhangi bir hukuki islem
yapilmaksizin ortakligin kontrol sahibinin degismesi durumunda, anonim ortakligin
devralinmas: kurallarinin ve devralmanin sonuglarinin uygulama alan1 bulmasi
miimkiin degildir.

Tekraren belirtelim ki, “anonim ortakligin devralinmasi”ni saglayan hukuki
islemin, teknik agidan “devir” niteliginde olmamasi, herhangi bir mal varlig1 unsuru
iizerinde dogrudan miilkiyet hakki saglamamasi miimkiindiir. Ornegin imtiyaz
tesisine veya sermaye artirirmi ve riichan hakkinin kaldirilmasina iliskin bir genel
kurul karari/esas sozlesme degisikligi ile bir anonim ortakligin kontrol sahibinin
degistirilmesi miimkiindiir. Burada teknik anlamda iki tarafli bir devir islemi yoktur,

ama yapilan hukuki islem, “anonim ortakligin devralinmasi”dir.

Oyle ise, bu kapsamda vardigimiz sonucu kisaca belirtmek gerekirse; “anonim
ortakligin devralinmas1” isleminin konusu, “anonim ortakligin kontrolii”, anlami ise

“kontrol sahibinin bir hukuki islem sonucunda degismesi”dir.

C. Taraflan

Anonim ortakligin devralinmasi, iki tarafli bir hukuki islemdir. Kural olarak,
islemin bir tarafinda, ilgili anonim ortakligin kontroliinli devralan gercek veya tiizel
kisi, diger tarafinda ise kontrolii kaybeden veya diger taraf ile paylasmaya baslayan
mevcut “controller” bulunmaktadir. Ancak aleni pay alim teklifi vasitasiyla kontrol
iktisabinda oldugu gibi bazi istisnai durumlarda, devralan, anonim ortaklik
kontroliinii mevcut “controller”in rizast bulunmaksizin elde edebilecegi gibi, bazen
de esas sermaye artiriminda oldugu gibi devralma sonucunu ortaya cikaran alttaki

hukuki islemin taraflari/ilgilileri arasinda mevcut “controller” bulunmayabilir.
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Sonugta anonim ortakligin devralinmasi isleminin degismez aktorii, ortaklik

kontroliinii elde eden yeni “controller”dir”.

Goriildigi gibi kontrol sahibi degisikligine maruz kalan anonim ortaklik tiizel
kisiligi, anonim ortaklikli§in devralinmasi igleminin tarafi degildir. Devralma islemi,
kural olarak, ortakligin onay1 veya katilimi gerekmeksizin ger¢eklesmekte ve sonugta
“controller” degisikligi suretiyle ortaklik devredilmis olmaktadir. Bu durum, anonim
ortaklifin devralinmasini, ticari isletmenin devri ve birlesme islemlerinden ayiran en
onemli hukuki 6zelliktir. Zira anilan diger iki hukuki kurumda, ortaklik tiizel kisiligi
islemin tarafi olup, bizzat ortakligin kendisi ticari isletmenin devri veya birlesme

sozlesmesinin akidi konumundadir.

Anonim ortaklifin devralinmasi1 hukuki sonucunu ortaya c¢ikaran, bir baska
deyisle ortakligin devri isleminin gerceklesmesine yol acan gesitli hukuki islemler
vardir. Bunlar, “anonim ortakligin devralinma yontemleri’dir. Pay devri, sermaye
artiimi, pay iizerinde intifa hakk: tesisi bunlardan bazilandir®. Bu ydntemlerden
birinin gerceklestirilmesi suretiyle, sonugta anonim ortakligin devralinmas: hukuki
islemi/sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Anonim ortakligin devralinmasi, bu 6zelligi ile
ornegin pay devri seklindeki alttaki hukuki islemin yoneldigi sonu¢ olmanin disinda,
anonim ortaklik kontrol devri seklindeki hukuki islemin de kendisidir. Pay devri,
burada kontrol iktisabin1 saglayan hukuki ara¢ niteligindedir. Dolayisiyla burada iki
farkli hukuki sonug/islem s6z konusudur. Alttaki hukuki islem olan pay devri, isleme
konu paylarin miilkiyetinin devri sonucunu dogurmakta, ancak bu durum da
beraberinde yeterli oranda pay miilkiyetinin iktisab1 sartiyla, ortaklik tiizel kisiliginin
kontrol sahipliginin degismesi/devri sonucunu getirmektedir. Her iki hukuki sonug,
tek bir hukuki islem, 6rnegin yazili temlik sozlesmesinin akdi ile gergeklesmis
goriilmekle birlikte, kontrol sahipliginin degismesi, farkli/ek hukuki prosediiriin

izlenmesini, 0rnegin Rekabet Kurulu'ndan izin alinmasii gerektirebilecegi gibi,

" Sermaye artirimi veya imtiyazli pay tesisi yoluyla anonim ortakligin devralinmasi olasiliginda,

genel kurul kararina dayali olarak yapilan ilk iglem, yani sermayenin artirilmasi veya yeni
imtiyazli paylarin ihraci tamamen hedef ortakligin bir i¢ islemi olmakla birlikte, devaminda
ortakligi devralacak olan kigi, ¢ikarilan yeni paylari iktisap edecegi i¢in alttaki devralmayi

saglayan iglemin de, en azindan gizli tarafi konumundadir.

% Devralma yontemleri icin bkz. as. Tkinci B&lim/IV.
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kontrol sahibinin degismesi pay devrinden bagimsiz hukuki sonuglarin ortaya

¢ikmasina da yol agmaktadir.

Iste bu iki hukuki islemin taraflar1 genellikle ayn1 olmakla birlikte, farkli da
olabilmektedir. Yukarida da belirtildigi gibi, kontrol sahipligini devralan, her
durumda her iki islemin de “tarafi” konumunda bulunmakta, dolayisiyla yapilan
hukuki islemin adi, anonim ortakligin “devralinmasi” olmaktadir, yoksa
“devredilmesi” degil. Zira ortakligin kontroliinii kaybeden mevcut “controller”,

devralmay saglayan hukuki islemin yani devralma yonteminin tarafi olmayabilir®'.

Bizzat devralma isleminin taraflarinin O6zelligine gore, “anonim ortakligin
devralinmas1” ¢esitli siniflandirmalara tabi tutulabilir. Ortaklifin  mevcut
“controller”t (ve beraberinde yonetim kurulu) isleme onay veriyorsa bu durumda
“dostane devralma (friendly takeover)” séz konusu olur. Ornegin pay cogunlugunun
blok satisinda durum bdyledir. Yonetim kurulu oOnderliginde yapilan satig
goriismeleri sonucunda mevcut kontrol sahibi ile devralan arasinda imzalanan pay
satig1 sozlesmesi ve pay devrini gerceklestiren tasarrufi islemin yapilmasi ile ortaklik
kontrolii el degistirmis olur. Cogunluk kontroliine tabi anonim ortakliklarda goriilen

genel devralma sekli budur.

Bununla birlikte anonim ortaklik, ortakligin mevcut kontrol sahibinin (ve
yonetim kurulunun) onayr ve katilimi olmaksizin, onlarin muhalefetine ragmen
devralintyorsa, bu sekildeki devralma islemine “diismanca devralma (hostile
takeover)” adi verilir. Azinlik ve/veya yonetim kontroliine tabi anonim ortakliklarda
ortaklikta zaten pay sahibi olan veya olmayan bir kisi, kamuya ag¢ik ¢agri yoluyla
vekalet veya hisse senedi miilkiyeti toplayarak genel kurulda ¢ogunluk konumuna
gelebilir ve ortaklikta kontrolii ele gecirebilir. Bu hélde ortakligin mevcut kontrol
sahibinin igleme katilmasina veya onaylamasina gerek yoktur. Mevcut “controller”,
devralmayr saglayan alttaki hukuki islemin/islemlerin tarafi konumunda degildir.
Onun muhalefetine ragmen, cagriyr yapan kisi, ortakligin kontroliinii ele gegirebilir.

Iste cagriyt yapan kisinin kontrolii ele gegirmesini engellemeye yonelik olarak

81 Goriildiigi gibi devralma yontemi seklinde isimlendirdigimiz alttaki hukuki islemin taraflari

arasinda anonim ortakhigin devri sonucunda kontrolii kaybeden kisi bulunmayabilir. Iste bu
devralma yontemlerinin taraflari, asagida ilgili boliimde incelenecek olup, burada bu konuda
ayrintiya girilmeyecektir. Bkz. as. Ikinci Bolim/IV.
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gorevlerini  kaybetmek istemeyen mevcut yonetim kurulunun ve yOnetim
hakimiyetini yitirmek istemeyen kontrol sahibinin ortaklasa olarak yaptiklari eylem
ve islemler ise, uluslararasi uygulamada “devralmayi engelleme araglar1 (anti-
takeover devices)” veya ‘“devralma savunmalari (takeover defences)” olarak
adlandirilir. Bu savunma araglaria hukuk sistemlerinin géz yumma derecesi 6nemli
bir hukuki tartisma konusudur. Boylelikle bir “devralma savasi/miicadelesi (takeover
battle)” ortaya ¢ikmakta, bir grup belli hukuki ve iktisadi yontemlerle ortaklig
devralmaya calisirken, karsidaki mevcut gii¢ sahipleri devralmayi belirli sekillerde
engellemeye ve/veya zorlastirmaya caligmaktadirlar. Bu miicadele, sik sik hukuk

disina ¢ikmakta, romanlara konu olan olaylarla karsilagilmaktadir®,

Ulkemizde anonim ortakliklarda azinlik veya ydnetim kontrolii pek
goriilmedigi icin, bu tiir devralma savaglarina nadiren rastlanmakta, ancak ozellikle
Anglo-Sakson sermaye piyasasi ve hatta anonim ortaklik denetim sistemi, bu savasin
lizerine oturmaktadir. Kontrol ve “devral(in)ma” miicadelesi ve/veya ihtimali,
ilgili/hedef anonim ortaklik yonetiminin kendi pozisyonlarini korumak i¢in ortakligi
daha iyi yonetmeleri hususunda en {iistiin gayreti gostermelerine sebep olabilmekte,
bu anlamda yoneticilerin sahsi menfaatleri ile pay sahiplerinin ve daha genel bir
ifade ile ortaklik tiizel kisiliginin menfaatlerinin Ortiismesine yol agabilmektedir.
Dolayisiyla anonim ortakligin devralinmasi olgusu, Anglo-Sakson anonim ortaklik
yonetim ve denetim sistemi (market for corporate control) agisindan dahi 6nemli bir

fonksiyon icra etmektedir™.

8 inc. SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 83 vd., 89 vd.

¥ Bu konuya deginen Posner, anonim ortaklik kontroliiniin devri/el degistirmesi meselesini

incelerken, ortaklik yonetiminin pay sahiplerinin menfaatlerini géz ardi etmesi halinde ortaklik
hisselerinin piyasa fiyatinin diisecegini ve bu durumun farkina varip, daha iyi yonetim ile
hisselerin piyasa fiyatinin artacagini diisiinen yatirimcilarin ii¢ yol izleyebileceklerine isaret
etmektedir. Bunlardan ilki, bir bagska anonim ortakligin veya yatirimcinin mevcut ydnetim
kurulunu ortakligin kontroliiniin el degistirecegi bir devralma veya birlesme isleminde is birligi
icin ikna etmesi; ikincisi, yonetim kurulunun direnmesi durumunda potansiyel alicinin sirket
hisselerinin ¢ogunlugu i¢in aleni teklif yapmasi ve ardindan mevcut yonetim kadrosunu
degistimesi; {iclinciisii ise az bir miktarda hisse aliminin ardindan proxy toplama yoluyla
yonetim kadrosunu degistirmesidir. POSNER, Economic Analysis, s. 453-454. Goriildiigi gibi
anonim ortakligin devralinmasi olgusu veya bunun ihtimali, mevcut yonetim kurulu ve {ist diizey
idareciler iizerinde bir baski gorevi gorerek, “denetim” fonksiyonu icra etmektedir.

Bu anlamda devralinma tehlikesinin, yonetim kontrolii olan anonim ortakliklarda, ortakligin
karlihigmin veya ortaklik hisselerinin piyasa fiyatinin artirtlmast yoniinde yonetim iizerinde bir
baski araci olusturdugu yoniinde bkz. SINGH, Take-Overs, s. 2 vd.; SINGH, Economic
Natural Selection, s. 500. Yazar, ayrica, bu sebeple “takeover”in kapitalist ekonomiler
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Anonim ortakligin devralinmasi iglemi agisindan goriildiigli gibi bir devralan
her zaman vardir, ancak bazen islemin karsi tarafinda “devreden” degil “kaybeden”™
bulunmaktadir. Zira “devreden” kavrami, rizai bir isleme isaret etmektedir; ancak
mevcut kontrol sahibinin onay1 olmaksizin da bir sirketin kontroliiniin ele gecirilmesi

miimkiin olabilmektedir.

Kontrolii devre konu yapilan anonim ortaklik tiizel kisiligi, hi¢bir zaman
“devralan” veya “devreden” olmayip, “devralinan”dir. Bu o6zelligi ile devralinan
anonim ortaklik, devralma isleminin tarafi olmayip, uluslararas: literatiirde “hedef
ortaklik (target company)” seklinde adlandirilir®.

Ote yandan dostane devir islemlerinde bazen taraflar, devri saglayici alttaki
hukuki islem olarak pay satis1 yerine esas sozlesme degisikligi ve/veya bunun iginde

sermaye artirimi yontemini tercih edebilirler. Bu durumda ortaklik tiizel kisiligi genel

acisindan biiyilik pratik 6neme sahip oldugunu, takeover’in veya tehdidinin, firmalar agisindan
“verimliligin gardiyani/koruyucusu” oldugunu ve sermaye piyasalari acisindan diizen ve disiplin
saglayict bir etkisinin bulundugunu belirtmektedir. SINGH, Take-Overs, s. 6; SINGH,
Economic Natural Selection, s. 500. Ayrica bkz. CHIPLIN/WRIGHT, Mergers, s. 26-27.
Devralmalarin veya bunun tehlikesinin, kaynaklarin verimli kullanilmasini saglamasinin
Otesinde, yoneticilerin kisa donem karliliga ve piyasa fiyatina gereginden ¢cok 6nem vermelerine
sebep oldugu, dolayisiyla uzun dénemli yatirimlardan ve inovasyon ¢aligmalarindan kagindiklari
seklindeki sakinca igin bkz. PARKINSON, Corporate Power, s. 128 vd;
FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 589.

Anonim ortakligin devralinmasinin, sirket yoneticileri iizerinde, “caydiric1” ve “disiplin edici”
seklinde iki tiirlii etkisi vardir (deterrent effect ve disciplinary effect). Caydirici etki, devralma
sonucunda kontrol degisikligi ile birlikte ortakligin yeni “controller’inin sirket tiizel kisiligi ve
pay sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda c¢alismayan yonetim kurulu iyeleri ile diger {ist
diizey idarecilerin gorevden alinmasini saglamasidir. Disiplin edici etki ise, kontrol degisikligi
gerceklesmese bile boyle bir olasiligin varliginin sirket paylariin ve bu baglamda ortaklik tiizel
kisiliginin degerini en yiiksek diizeye ¢ikarma konusunda mevcut yonetim iizerinde bir baski
yaratarak, onlar1 kendilerinin degil sirket ve pay sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda
faaliyette bulunmaya zorlamasi, bu yodnde disiplin etmesidir. Bkz. Frank H.
EASTERBROOK/Daniel R. FISCHEL, “The Proper Role of a Target’s Management in
Responding to a Takeover Offer”, Harvard Law Review, 1981/94, s. 1171 vd.; Jo W.
HACKL/Rosa A. TESTANI, “Second Genaration State Takeover Statutes and Shareholder
Wealth: An Emprical Study”, Yale Law Journal, 1988/97, s. 1200; Leo HERZEL/Richard W.
SHEPRO, Bidders and Targets: Mergers and Acquisitions in the US, Cambridge, Basil
Blackwell Ltd., 1990. s. 10; FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 589;
HACIMAHMUTOGLU, Ortakhigin Kontrolii Pazari Teorisi, s. 259, 261 vd.

Frankel, bu kisiye “isteksiz/goniilsiiz satic1 (unwilling seller)” adin1 vermektedir. Michael E. S.
FRANKEL, Mergers and Acquisitions Basics, The Key Steps of Acquisitions, Divestitures,
and Investments, New Jersey, John Wiley & Sons, 2005, s. 13.

8 Bkz. om. RABINOWITZ, Weinberg and Blank on Takeovers, s. 1023; GRIER
(GRIFFIN/CAPPER), UK Company Law, s. 528; SLORACH, Corporate Finance, N. 8.4.2.
Newbould, dzellikle “devralma savasi”ni géz Oniline alarak, hedef ortakliga “kurban (victim)”
ismini vermektedir. G. D. NEWBOULD, Management and Merger Activity, Liverpool,
Guthstead, 1970, s. 25.
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kurul karar1 vasitasiyla devralma ydntemini gercgeklestirebilir yani alttaki islemin
icracist olabilir®. Bununla birlikte ortaklik tiizel kisiligi, hicbir zaman devralma
isleminin tarafi olmayip, ancak islemin ilgilisi olabilir. Zira bir anonim ortakligin
kendi kendisinin “controller”t olmasi miimkiin degildir. Ydnetim kontrolii, bu
duruma istisna degildir. Bu halde, yonetim kurulu, kontrol giiciinii sirket tiizel kisiligi
adina degil, bizzat kendi konumlarindan kaynaklanan bir yetki, daha dogrusu fiili gii¢
ile kullanmaktadir. Ortakligin TK. m. 329 prosediirii icinde kendi hisse senetlerini
iktisap ettigi istisnai hallerde, oy hakki donduguna gére de®’, ortakligin kendi kendini

kontrol ettigi sdylenemez.

Bu kapsamda son olarak deginelim ki, “ortak kontrol” olasiliginda, devralan,
ortakligin tam kontroliinii devralmamakta, bir baska deyisle devreden kontroli
tamamen yitirmemektedir. Bu durum, iktisap edilen pay oram ile degil, elde edilen
kontroliin paylasilip paylasilmadig: ile ilgilir. Ortak kontroliin gerceklesme yontemi
olarak, genellikle, mevcut kontrol sahibi paylarinin bir kismi tglincii kisiye
devretmekte ancak iki taraf arasinda bir pay sahipleri sdzlesmesi akdedilip, ortaklik
kontroliine 1iligkin yonetim kurulu iyeliklerinin paylasilmasi, genel kurulun ve
yonetim kurulunun kritik kararlarinin agirlastirilmis nisaplara baglanmasi gibi ortak

karar esasina dayali bir sistem kurulmaktadir™.

% Bu halde, mevcut kontrol sahibi, devralma yontemine genel kurul kararindaki etkisi ile

katilmakta olup, alttaki islemin dogrudan tarafi olmasa da, esasinda anonim ortakligin
devralinmasi isleminin tarafidir. Burada mevcut controller, yaptig1 esas sozlesme degisikligi
yoluyla kontrolii bir ii¢lincii kisiye kendi onay1 ile devrettigi i¢in, “devreden” konumundadir.
Zaten boyle durumlarda, hemen daima, sermaye artirimi, mevcut “controller” ile devralan
arasindaki sozlesmede devreden “controller”in borcu olarak yer almakta ve bu borcun ifasi

amaci ile gergeklestirilmektedir.

¥ TK. m. 329/son: “...Sirketce devralinan paylarin umumi heyette temsili caiz degildir.”. Kaldi ki,

bu paylar oy hakki verseydi dahi, bu hakki sirket admna kullanacak olan yonetim kurulu,
muhtemelen, zaman iginde temsil konumunu terk edecek ve yonetim kontrolii durumu ortaya
cikacaktir. Zaten TK. m. 329/sondaki “donma” diizenlemesinin amacinin sermaye riski
tasimayan ydnetim kurulunun oy giiciinii saglamasimin &nlenmesi oldugu hususunda bkz. Omer
TEOMAN, “«Sirketce Devralinan Paylarin Umumi Heyette Temesili Caiz Degildir» Kuralinin
(TK. m. 329, f. 3, c. 2) Anlam1”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku, - Tiim Makalelerim, 2 c., C. I,
1971-1982, Istanbul, Beta yay. 2000, s. 265.

Zaten ortak kontrol, genellikle, dostane devralma seklinde, mevcut “controller”’in onayr ve
“devreden” sifati ile yaptig1 islem sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
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I1. Yasal Diizenleme Sekli

Anonim ortakligin devralinmasimni karsilayan halka kapali ve/veya agik bir
anonim ortakligin kontrol sahibinin degismesi isleminin, hem prosediir hem de tiim
hukuki sonuglari agisindan genel bir yasal diizenlemeye tabi tutulmadigi
goriilmektedir. Anonim ortakligin devralinmasi gesitli hukuk dallarini ilgilendiren
yonleri ile dagimik bir sekilde kurallara baglanmistir™. Dolayisiyla anonim ortakligin
devralinmasinin “yasal diizenleme sekli” denildigi vakit, hukuk kuralinin konuldugu
diizenlemenin adindan ve birincil veya ikincil hukuk diizenlemesi olmasindan, hatta
baglayiciligi olup olmadigindan bagimsiz olarak, ilgili tiim hukuk dallarinin
irdelenmesi ve kontrol degisikligine yonelik prosediirel kurallarin ve/veya sonuglarin
tespiti gerekmektedir. Tiim bu daginik yasal diizenleme, bir biitiin olarak, anonim

ortakligin devralinmasi kurumunun yasal alt yapisin1 olusturacaktir.

Kanimizca hem yabanci hukuklar hem de Tiirk hukuku agisindan anonim
ortakliktaki kontrol degisikliginin bu denli dagmik diizenlenmis olmasi dogru
degildir. Anonim ortakligin devralinmasinin -“kontrol”iin ne anlama geldiginin de
tiim hukuk dallarinda gegerli olmak {izere belirlenmesi suretiyle- birlesme, boliinme,
isletme devri gibi belli ve ayr1 bir hukuki kurum olarak ele almp®, ézellikle
sonuglart agisindan toplu olarak diizenlenmesi isabetli olacaktir’'. Boylelikle kural
dagmikligr 6nlendigi gibi, ayn1 meselenin degisik yerlerde miikerrer ve bazen de

farkl1 bir sekilde diizenlenmis olmasindan kaynaklanabilecek sakincalar onlenecektir.

¥ Dogrudan “takeover” bashgimi tastyan yasal diizenlemlerde dahi, bu kurumun genel olarak tiim

kurallar1 ve sonuglari ile diizenlenmedigi ve hemen daima ilgili bir hukuk dali itibariyla kurallar
konuldugu goriilmektedir. Orn. bkz. Ingiltere tarafindan cikarilan 2006/183 sayil1 “Devralmalar
Yonergesi’nin (Gegici Uygulama) Tiizligii [The Takeovers Directive (Interim Implementation)
Regulations 2006]”.

% Bu konuda bkz. yuk. Ikinci Bolim/I/A.

! Burada 6zellikle devralmanin sonuglarindan bahsedilmesinin sebebi, devralma prosediirii olarak

isimlendirilebilecek olan devralma yontemlerinin ¢ok ¢esitli olmasi ve esasinda hepsinin farkli
hukuki kurumlar olarak, tek bir yerde diizenlenmelerinin imkansizligidir. Pay devir kurallari,
sermaye artirimi, imtiyazli pay veya pay lizerinde intifa hakk: tesisi gibi kurumlarin bir arada
diizenlenmesi dogru olmayacaktir. Burada yapilmasi gereken husus, anonim ortaklikta
“kontrol™iin ne anlama geldiginin yasal bir tanimlamaya tabi tutulmasi, ardindan “kontrol
islemleri” baslig1 altinda sinirlandirict olmayan bir gekilde, anonim ortakligin kontroliiniin elde
edilebilecegi hukuki yontemlerin belirtilmesidir. Bu yontemler arasinda hisse degisiminde
oldugu gibi, yapisal bir konu séz konusu ve devralma prosediiriine iliskin 6zel bir kural
konulacak ise o da burada diizelenebilir. Ancak esas Onemli olan, kontrol degisikliginin
yaratacaglt hukuki sonuglarin, en azindan anonim ortakliklar ve sermaye piyasasi hukuku
acisindan bir arada diizenlenmesidir.
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Ornegin hem yatirrmeilarin ihraggr anonim ortakligin pay sahipligi yapisi hakkinda
bilgi sahibi olmasinin saglanmasi i¢in sermaye piyasast hukuku i¢inde hem de grup
iliskisinin ortaya c¢ikmasinin belirlenmesi noktasinda anonim ortakliklar hukuku
icinde pay edinimlerine yonelik kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri vardir. Bunun
tek bir yasal diizlemde, toplu olarak ve pay oranlari, edinim ¢esitleri ve bildirimin
yapilacagi yerin (ortaklik yonetim kurulu, ilgili borsa yonetim kurulu, vb.)

gosterilmesi seklinde diizenlenmesi daha dogrudur.

Anonim ortakligin devralinmasi, 6zellikle kontroliin -yukarida ortaya konulan
Onemi, etkisi ve degeri karsisinda- elde edilmesi miicadelesinin hukuk disina
¢ikmasinin engellenmesi; ayrica bu kadar 6nemli bir islemin merkezi otoritelerin
denetimi ve gdzetimi altinda tutulmasi amaciyla 6zel yasal kurallara baglanmistir.
Bunun yaninda hem kontroliin elde edilmesi siirecinde hem de islemin
tamamlanmasinin ardindan 6zellikle islemin disinda kalan azinlik pay sahiplerinin ve
diger tiim ilgililerin menfaatlerinin muhafazast1 ve haksiz zararlara maruz
kalmamalar1 da, ancak bu islemin 6zel yasal kurallar ile diizenlenmesi ve islem

ilgililerinin ¢esitli yasal zorunluluklar ile donatilmasi ile saglanabilecektir.

Anonim ortakligin devralinmasinin yasal alt yapisinin, ilk yonii, devralmayi
saglayan alttaki hukuki isleme yani devralma yontemine iliskin hukuk kurallaridir.
Ornegin anonim ortaklik pay devrinin gergeklestirilme sekilleri, sermaye artirimi
karar1 alinma prosediirii, pay iizerinde intifa hakkinin nasil tesis edilecegine iliskin
kurallar, bu kapsamdadir. Anonim ortakliklar hukuku kurallar1 esas olmak {izere,
ilgili borglar hukuku ve esya hukuku diizenlemeleri devralmanin bu yoniinii

olusturmaktadir.

Ancak bizi esas olarak ilgilendiren yasal diizenlemeler, bunlar degildir.
Anonim ortakligin devralinmasi, ortakligin kontrol sekline ve sahipligine yonelik bir
islem oldugu i¢in, bizatihi anonim ortakligin kontrol degisikligine hukuki sonug
baglanan haller ile, kontrol degisikliginin gerceklestirilmesi agisindan konulan
prosediirel kurallar anonim ortaklifin devralinmasi isleminin yasal alt yapisinin
ikinci ve esasli yoniinii olusturmaktadir. Ornegin pay devrini kurallara baglayan ve
nama yazili paylarin devri i¢in pay defterine kaydi zorunlu kilan ya da sermaye

artirim1 icin ticaret siciline tescili gerekli goren bir kanuni diizenleme, anonim
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ortakligin devralinmasini  saglayan alttaki islemin gergeklestirilme seklini
gostermektedir ve yukarida anilan birinci yon olarak bizim esas inceleme alanimizin
(kismen) disinda kalmaktadir. Pay devri ile birlikte anonim ortakligin kontrol
sahibinin degismesi sebebiyle, bu ortakligin faaliyette bulundugu piyasadaki rakip
sayisinin azalma ihtimali oldugu i¢in, islemin gegerliligi i¢cin RK’dan izin
alimmasinin gerekmesi, dogrudan anonim ortakligin devralinmasi islemine yonelik
bir prosediirel kuraldir. Zira s6z konusu izin gerekliligine iliskin kural, pay devri
islemine degil, anonim ortakliktaki kontrol degisikligine yoneliktir ve rekabet
hukuku alanindaki bu yasal diizenleme, anonim ortakligin devralinmasi isleminin
anilan ikinci ve esasli yoniine iligkin yasal alt yapiyr olusturmaktadir. Bunun gibi bu
pay devri sonucunda gergeklesen kontrol degisikligi sebebiyle ilgili anonim
ortakligin bir sirketler topluluguna dahil olmasi ve grup/topluluk hukukunun
uygulama alanina girmesi de, anonim ortakligin devralinmasmin hukuki bir
sonucunun diizenlendigi anonim ortakliklar hukuku alanindaki bir yasal kuraldir. S6z
konusu anonim ortakliklar hukuku diizenlemesi de, dogrudan anonim ortakligin

devralinmasi islemine yani kontrol degisikligine yoneliktir’?.

Bazen ise anonim ortakligin devralinmasinin ilk yoniinii olusturan devralma
yontemine iligskin yasal diizenleme, 6nemli bir yer isgal edebilir. Bu, aleni pay alim
teklifi kurumuna iligkin bir Ozelliktir. Zira ¢agri (aleni teklif) yoluyla ortaklik
kontroliiniin elde edilmesi, kontrol olgusunun dogrudan aleni teklif kurumunun
kurucu/ayirici unsurlar1 arasinda yer almasmin Gtesinde, ozellikle Anglo-Sakson
diinyasinin bu alandaki egemenligi karsisinda, aleni pay alim teklifinin “devralma”
denildigi vakit, oncelikle akla gelen ve ortak kurallara baglanmasi gereken konu

olarak ele alinmasi ile aciklanabilir. Dolayisiyla aleni pay alim teklifi kurumunun bir

biitiin olarak diizenlendigi yasal diizenlemeler, anonim ortakligin devralinmasinin her

% Ote yandan tezimizin kapsami itibariyla islemin anonim ortaklikta kontrol degisikligi

yaratmasindan kaynaklanan prosediirel kurallar da ayrintili bir incelemeye tabi tutulmayacaktir.
Ornegin devralmanin gerceklesmesi i¢in RK’dan alinacak iznin prosediirii ve sartlar1 veya
devralman ortakligin bir banka olmasi durumunda BDDK’dan alinacak izin yahut da hisseleri
borsada iglem goren bir anonim ortaklifin paylarinin aleni pay alim teklifi yontemi ile
toplanilmasinda izlenecek siire¢, aleni teklifin unsurlart ve bu teklif sirasinda ortaya c¢ikan
hukuki problemler de teziminin kapsamini agmaktadir. Biz, anonim ortakligin devalinmasinin
yani kontrol degisikliginin ger¢eklesmesinin siirecinden ¢ok, ortaya cikardigi sonuglar ile
ilgilenmekteyiz.
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iki yOniinii de iceren kurallar olarak “yasal diizenleme sekli” baglig altinda 6zellikle

zikredilmelidir’.

Anonim ortakligin devralinmasini diizenleyen yasal kurallar, ilk olarak rekabet
hukuku alanindadir. Halka kapali veya acik bir anonim ortakligin kontrol sahibinin
degismesi, rekabet hukuku anlaminda “devralma”dir. Bazi tir devralmalarin
gecerliligi, ilgili yasal otoriteden izin alinmasina baghdir. Bunun gibi hedef
ortaklifin bankacilik, sermaye piyasasi, enerji piyasast gibi istigal konusu itibariyla
dahil oldugu sektorii koydugu kurallar ile diizenleme ve denetleme ile gorevli bir
bagimsiz/6zerk kurulusun bulunmasi durumunda, anonim ortakligin devralinmasinin
gecerliligi, bu sefer de, rekabet sinirlamasi yaratsin yaratmasin, genellikle bu 6zerk

kurumdan izin alinmasina baglidir.

Anonim ortakligin devralinmasi, hedef ortakligin bagl sirket olarak dahil
oldugu grubun/toplulugun degismesine ya da ilk defa bagli sirket olarak grup
hukukunun uygulama alanina girmesine yol agabilecegi gibi, devreden ve devralanm
da bu hukuk dalinin kapsamina sokabilecektir. Dolayisiyla grup hukuku da, en
azindan uygulama alani itibartyla devralmalarin yasal alt yapisma dahildir. Ote
yandan tartismali olmakla birlikte, yasal olarak, anonim ortakligin devralinmasi
isleminde devredenin diger pay sahipleri ve sirkete karsi sadakat sorumlulugunun
bulunduguna yonelik acik bir diizenleme yoktur. Bunun gibi kontrol degisikliginin
ticaret siciline tescili sistemi de esas itibartyla bulunmamaktadir. Bununla birlikte
yiiksek oranlardaki devralmalarda devralana, kiigiik/azinlik pay sahiplerini sirketten -
paylarin1 satin alarak- c¢ikarmak ve bunun izdiisimii olarak kiigiik/azinlik pay
sahiplerine de -paylarin1 devralana satarak- ortakliktan ¢ikmak hakkinin tanindigi

yasal diizenlemelere de rastlanilmaktadir.

Halka agik ve/veya sermaye piyasasi mevzuatina tabi bir anonim ortaklikta

kontrol degisikligi hem islem taraflari ve hedef ortaklik acisindan kamuyu

% Tekinalp, anonim ortakhigin devralinmasmin hukuku ii¢ yonden ilgilendirdigini; bunlardan

ilkinin saticinin hedef ortakligin finansal durumu, is iliskileri, finansal tablolarinin gergegi
yansitmasi ve benzeri konularda acik bir beyami olmasa bile BK hiikiimleri uyarinca
“miitekeffil” olup olmadigi, ayip hiikiimlerinin uygulanip uygulanmayacagi; ikincisinin halka
acik anonim ortakliklardaki kamuyu aydinlatma ve ¢agrida bulunma zorunluluklarina iliskin;
liglinciisiiniin ise rekabet hukuku yoniinden oldugunu belirtmektedir. TEKINALP
(Poroy/Camoglu), Ortakhklar, N. 189d vd.
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aydinlatma hem de devralan agisindan azinlik pay sahiplerinin paylarimin satin
alinmasi i¢in ¢agrida bulunma zorunlulugu dogurmaktadir. Dolayisiyla devralmalarin
yasal olarak diizenlendigi bir diger alan da sermaye piyasasi hukukudur. Sermaye
piyasasi hukukunun anonim ortaklik devirleri agisindan bir diger 6nemli yonii, halka
acik anonim ortakliklarda ¢agri yoluyla hisse senedi veya vekalet/proxy toplama

kurallarmin yasal olarak diizenlenmis olmasidir.

Bor¢lar hukukunun ayiba ve zapta kars: tekeffiil ile hile hiikiimleri de, anonim
ortaklik devirlerinde, devralanin devredene karsi olan kontrol satisindan dogan
sorumlulugunda uygulama alani bulabilecektir™. Bunun gibi devralan ve/veya
devreden tarafindan sermaye piyasast mevzuatindan dogan yilkiimliiliiklere
uyulmamasinin 6zel hukuk agisindan yaratacagi sonuglar da, bor¢lar hukukunun

uygulama alanina girmektedir.

Bunun disinda hedef anonim ortakligin savas hukuku anlaminda “diigman”
veya vatandaglik hukuku acgisindan “vatandas/yabanci” olarak vasiflandirilmasi

noktasinda da ortakliktaki kontrol degisikligi islemine yani anonim ortakligin

devralnmasina, en azindan, doktriner agidan, sonug baglandig goriilmektedir®.

Anonim  ortakligin  devralinmasi, vergi hukukunu da ¢ acidan
ilgilendirmektedir. Bunlardan ilki, devredenin dogrudan devralma yontemi Ornegin
pay satis1 sonucunda elde ettigi kazancin gelir veya kurumlar vergisine tabi olmasi;
ikincisi yapilan iglemin tabi oldugu damga vergisi; ve ti¢linciisii ise vergi hukukunun

bazi durumlarda devralma islemine tanidig kolayliklardir/muafiyetlerdir®®.

% Devralan, devreden veya segilen devir yontemine gore devredilen sirket tiizel kisiliginin, devir

isleminden zarara ugramasi hélinde, -devralan veya devredenin de bir sermaye ortakligi olmasi
durumunda- islemi gergeklestiren ydneticilerin/miidiirlerin zarar goren sirket tiizel kisiligine
karst olan sorumluluguna, TK. m. 556 atfi ile birlikte 336 vd. ile 342 vd. hiikiimlerinin
uygulanmasi giindeme gelebilecektir.

% ingiliz hukukunda “kontrol testi (control test)” adi verilen kavram, bir anonim ortakligin ve hatta

daha genis bir ifade ile tiizel kisinin vatandashiginin ve diisman vasfinda olup olmadiginin, onun
genel politikasi iizerindeki baskin etki giicline gore belirlenmesi anlamina gelmektedir. Bkz.
John BURKE, Jowitt’s Dictionary of English Law, V. 1 (A-K), second ed., London, Sweet &
Maxwell, 1977, s. 454.

Anonim ortakligin devralinmasinin, ayrica, devralan ve devredenin hedef ortaklik tiizel kisiligi
ile birlikte girket ¢aliganlarina karsi 6zel bir sorumlulugunun bulunup bulunmamasi ve kontrol
degisikliginin ig sozlesmeleri iizerindeki etkisi bakimindan da is hukukunun uygulama alani
icine girmesi ihtimal dahilindedir. Ancak belirtelim ki, Is Kanunu m. 6°da diizenlenen “isyerinin
devri” kurumunun anonim ortaklik devirlerinde uygulanma kabiliyeti yoktur. Isveren anonim
ortakligin kontrol sahibinin degismesi ile, igyeri devredilmis olmadigi gibi is sdzlesmelerinin
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Biz, isbu bashk altinda, anonim ortakligin devralilnmasma yonelik
karsilagtirmali hukuk ile Tiirk hukukunda daginik bir sekilde yer alan kurallari,
tezimizin kapsamui itibartyla anonim ortakliklar hukuku ile sermaye piyasasi hukuku
agirlikli olarak zikredecegiz. Karsilastirmali hukuk diizenlemeleri arasinda dncelikle
devralma (takeover) denildiginde var oldugu kabul edilen iki sistemi (Ingiliz ve
Amerikan) inceleyip, Almanya, Isvicre ve AB diizenlemelerinin iizerinde
duracagiz’’. Tiirk hukukunda yer alan kurallari ise biraz daha kapsamli bir sekilde ve

daginik kurallar1 bir araya toplayarak ortaya koyacagiz.

A. Yabanc1 Hukuklar

1. Iki Sistem: Amerika — ingiltere Karsilastirmasi

Anonim ortaklik kontroliiniin elde edilmesinde yonelik girisimler, bu konudaki
miicadele ve kural koyucularin bu isleme miidahalesi hususunda, tiim diinyada
onciiliigii Anglo-Sakson iilkeleri ve dzellikle Amerika ile Ingiltere yapmistir. Anilan
iilkelerde anonim ortakliklarin sayica fazlaliginin ve biiyiikliiglinlin yan1 sira, anonim
ortaklik sermaye yapilarinin daginikligi, sermaye piyasalarinin derinligi ve yatirimci
kiiltliriiniin bu tiir kontrol islemlerine yatkinligi buna sebeptir. Ayrica halka acik ve
hisse senetleri borsada (veya teskilatlanmis bagka bir piyasada) islem géren anonim
ortakliklarin, ortakliklar hukukuna ve sisteme egemen olmasina ve anonim ortaklik
denildiginde, oncelikle bu tiir ortakliklarin anlasilmasia iliskin gelenek de bu

alandaki onciuliikte etkendir.

Bu tilkelerde halka agik anonim ortakliklarin daginik sermaye yapisi sebebiyle
yonetim ve azinlik kontroliiniin esas olmasi karsisinda, kontroliin el degistirmesi
araglar1 arasinda, mevcut kontrol sahibinin onaymin aranmadigi aleni pay alim
teklifleri 6ne ¢ikmaktadir. Dolayisiyla buradan tiim diinyaya yayilan anonim ortaklik
devralmalarinda ve bu baglamda ozellikle “takeover” isleminde, aleni pay alim

teklifi (takeover bid — tender offer) kurumu 6zel bir yer isgal etmekte ve “takeover”,

igveren tarafinda da bir degisiklik meydana gelmemektedir. Bunun gibi bu durum, isci ve/veya
isveren acisindan da is sozlesmelerinin feshi icin bir hakli sebep teskil etmeyecektir. inc. ve
kars. Nuri CELIK, Is Hukuku Dersleri, 21. Basi, Istanbul, Beta yay., 2008, s. 60, 62; Sarper
SUZEK, is Hukuku, 4. Basi, Istanbul, Beta yay., 2008, s. 132, 134, 183, 187-188;

Anonim ortakligin devralinmasinin hukuki sonuglari basligr altinda (bkz. as. Ugiincii Béliim) bu
konuda karsilagtirmali hukuk diizenlemeleri daha kapsamli bir sekilde incelenmektedir.
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oncelikle anilan yontemle anonim ortaklik kontroliiniin ele gegirilmesi olarak
anlasilmaktadir. Bu sebeple Anglo-Sakson hukuk sisteminde “takeover regulation”
yani anonim ortaklik devralmalarinin yasal diizenlenme sekli de, dncelikle aleni pay

alim tekliflerine yonelik yasal kurallar baglaminda incelenmektedir’™.

Amerika’da 1960’1 yillarin basina gelinceye kadar hedef anonim ortakligin
kontroliiniin ele geg¢irilmesi miicadelesi, genellikle pay sahiplerinin genel kuruldaki
oy hakkina iligkin vekalet toplanmasi yonteminin kullanimi suretiyle yiiriitiiliiyordu.
Ancak bu sekilde genel kurul ¢cogunluguna ulasilarak elde edilen kontroliin yapilan
masrafa ragmen sadece temsil yetkisi edinimine dayanmasi, gercek bir miilkiyetin
bulunmamasi, bu sebeple siirekliligin ve kesinligin sinirli olmasi ve her genel kurul
Oncesi kontrol miicadelesinin yeniden verilmesinin gerekmesinin yaninda, proxy
toplama usuliine iliskin olarak yapilan ayrintili yasal diizenlemeler ve kamuyu
aydinlatma zorunluluklar1 karsisinda, artik kontroliin elde edilmesi i¢in baska bir
yontemin kullanilmasi arayisi ortaya ¢ikmustir. Iste sermaye yapisi1 dagmik olan ve
hisse senetleri borsa tiirii agik bir piyasada (open market) islem goren anonim
ortakliklarda pay sahiplerinin genel kuruldaki oy haklarinin kullanim yetkisinin elde
edilmesi yerine, cesitli finans kaynaklarinin bulunabildigi biraz daha fazla maliyetle,
ancak gene cagri (aleni pay alim teklifi/tender offer) yoluyla pay sahiplerinin bu
sefer paylarinin miilkiyetinin toplanmas1 1960’1 yillarda giderek yaygin bir sekilde
kullanilan bir “takeover” yontemi olarak one c¢ikmistir. Tender offer’in menkul
kiymetlere iliskin federal kanunlarin kamuyu aydinlatma hiikiimlerinin uygulama
alan1 disinda olmasi bu gelisimi hizlandirmis ve s6z konusu bosluk, hedef ortaklik
yonetimine yapilan aleni teklif hususunda pay sahiplerini bilgilendirmek i¢in yeterli
stirenin taninmadig1, dolayisiyla bilgiye erisim agisindan paylarini satacak olan pay
sahiplerinin potansiyel alictya nazaran dezavantajli oldugu bir sistem ortaya
cikmustir. Iste bu gelismeye Amerikan yasa koyucusu kisa bir siire sessiz kaldiktan
sonra, hedef ortaklik pay sahiplerinin gerek bilgi eksikligi gerek yeterli diigiinme

stiresinin bulunmamas1 gerek de sirket yonetiminin de pay sahipleri ile menfaat

% Zaten “takeover regulation”a yonelik tanimlarda da aleni pay alim teklifi kaynakli miicadeleye

isaret edilmekte ve 6zel bir sistem dahilinde anonim ortaklik kontrolii i¢in yapilacak diielloyu
diizenleyen kurallardan olusan yapi seklinde tanim verilmektedir. Bkz. VENTORUZZO,
Thirteenth Directive, s. 175.
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catismasina girmesi sebepleriyle ortaya c¢ikan olumsuz konumlarinin diizeltilmesi
amaciyla, dost¢a olmayan (uzlagsmasiz/unfriendly) yani kontrol sahibinin ve sirket
yonetiminin onaymin alinmadigi devralma dalgasma tepki niteligi tasiyan 1968
tarihli Williams Kanunu® ile SEA’ya ekledigi hiikiimlerle aleni pay alim teklifi
kurumunu —kismen de olsa- kurallara baglamistir. Federal diizeydeki s6z konusu
yasal diizenlemenin ardindan birinci, ikinci ve iigiincii kusak eyalet diizenlemleri
gelmistir'®.

Williams Kanunu ile SEA’ya eklenen 13 (d), (e); 14 (d), (e) ve (f) maddeleri ile
esas olarak sirket devralmalarinda seffaflik saglanmis ve hedef ortaklik pay
sahiplerinin konumu giliclendirilmistir. Teklif sahibi tarafindan teklif 6ncesi doldulup
SEC’e verilen ve Ozeti de kamuya aciklanan 14 (d)-1 formunda teklif sahibinin
kimligi, mali durumu, finansman kaynaklari, amaci, gelecege doniik planlar1 gibi
hususlarda tiim ilgililere ve tabii ki en basta paylarina talip olunan hedef ortaklik pay
sahiplerine bilgi verilmektedir. Pay sahiplerinin baskidan uzak karar verebilmelerinin
saglanmasi igin teklifin asgari 20 giin siireyle agik kalmasi zorunlulugu getirilmistir.
Kismi tekliflerdeki kistelyevm kurali da, pay sahiplerinin teklif siiresi boyunca
diistinme imkanim teyit etmektedir. Ayrica teklif siiresi icerisinde teklif sahibinin
gelisen olaylar karsisinda teklif fiyatin1 yiikseltmesi halinde daha oncesinde payini
satma beyaninda bulunan kisinin de yiiksek fiyattan yararlanmasi, hedef ortaklik pay

sahiplerini koruyan bir baska diizenlemedir''.

Amerika’daki duruma benzer bir gelisme Ingiltere’de de goriilmiis, dzellikle

1960’11 y1llarin bagindan itibaren aleni pay alim teklifi, anonim ortaklik kontroliiniin

% Bu Kanun, adim yasa teklifini hazirlayan senatoriin adindan almaktadir. Bkz. ilhan DINC,

Sermaye Piyasasit Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, Istanbul, Legal yay.,
2006, s. 30/dpn. 12.

Amerika’da sermaye piyasast hukuku federal bir hukuk dali iken, anonim ortakliklar hukuku
federedir. Dolayisiyla tiim iilkede gegerli bir anonim ortaklik kanunu yoktur. Federal bir kanun
olan SEA ile diizenlenen aleni pay alim teklifinin eyaletler tarafindan da kurallara baglanmasi,
bu kurallarin Yiiksek Mahkeme tarafindan anonim ortakliklar hukukuna dahil kabul edilmesi ile
miimkiin olmustur. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 94 vd.

Amerikan diizenlemesi hakkinda ayritili bilgi i¢in bkz. BASNAGE/CURTIN III/RUBIN,
Business Combination Transactions, s. 1073 vd.; MANAVGAT, Aleni Teklif, s. 20 vd.;
David N. KAY, “United States Of America”, in ed. by Michael WHALLEY/Franz-Jorg
SEMLER, International Business Acquisitions, Major Legal Issues and Due Diligence,
Second ed., The Hague-London-Boston, Kluwer Law International, 2000, s. 372;
VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s. 184 vd.; SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 89 vd.,
ozellikle 93 vd.; DINC, Cagr, s. 30-31.
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ele gecirilmesinde olduk¢a yaygin bir sekilde kullanilan bir yontem olarak ortaya
cikmistir. Birlesme/devralma dalgas: ile birlikte ilgili piyasadaki tekellesme cabasina
Ingiliz yasa koyucusu, tekellesmeye bir tepki olarak ilk olarak 1965 tarihli
“Monopoller ve Birlesmeler Kanunu (Monopolies and Mergers Act)” ile cevap
verdikten ve Monopoller ve Birlesmeler Komisyonu’nu (Monopolies and Mergers
Commission) kurduktan sonra, 1973 yilinda da “Adil Ticaret Kanunu (Fair Trading
Act)” ile devralmalarda da uygulanabilecek diiriist islem hiikiimlerine yer verilmistir.
Iste bu siirecte ilk defa 1968 yilinda ozellikle Aract Kuruluslar Birligi ve Bank of
England oOnderliginde, aleni pay alim tekliflerini ayrintili kurallara baglayan ve
yaygm kullanilisi “City Code” olan bir dizi davramis kurali yaymlanmistir. Ilk
diizenlendigi tarih itibariyla yasal anlamda baglayicilifi olmayan, ancak kendi i¢
isleyisinde bir takim icrai hiikiimleri de igeren, sermaye piyasasinda aleni pay alim
tekliflerinde isleme taraf tiim kisiler (teklif sahibi, hedef ortaklik yonetimi, hedef
ortaklik pay sahipleri gibi) uyulmasi gereken genel ilkeler ve davranis kurallarini
iceren bu diizenleme, ¢esitli tarihlerdeki eklemeler ve degisiklikler ile bugiine kadar
gelmistir. City Code’un 2006 tarihli bir 6nceki versiyonuna, 13. Ortakliklar Hukuku
Yonergesi’ndeki gereklilige uyum amaciyla, 20.05.2006’da yiiriirliige giren
2006/1183 sayili “Devralmalar Ydnergesi’nin (Gegici Uygulama) Tiizigi” ile yasal
kuvvet de taninmistir. Takiben 2006 CA m. 942 vd. ile gerek City Code’un yasal
diizlemde baglayiciligi gerek de City Code gercevesinde olusturulan ve City Code’da
yer alan hiikiimlerin uygulamasindan sorumlu olup, City Code’un yeni versiyonlarini
hazirlayan “Devralmalar ve Birlesmeler Paneli (Panel on Takeovers and
Mergers)’nin baglayict kurallar'® koyma yetkisi teyit edilmistir'®. Ingiltere’de
anilan diizenlemelerin yaninda 2000 tarihli FSA ile borsa kurallarinin yer aldig
“Menkul Kiymetlerin Kayit Altina Alinmasi Kurallar1 (Admission of Securities to
Listing Rules)/Sar1 Kitap (Yellow Book)” da anilmalidir.

12 CA’da Panel’e kural koyma yetkisi, aleni pay alim teklifleri, birlesme islemleri, bunlardan ayri

olarak ortaklik miilkiyet ve kontrol yapisina dogrudan veya dolayli olarak etki eden islemler ile
sinirli bir sekilde verilmistir (bkz. m. 943/2-a).

Tipk: City Code gibi mesleki disiplin kurali niteliginde olan ve City Code’un bir pargasi olarak
kabul edilen ve ortakligin kontroliiniin el degistirmesini saglamayan ancak miiktesibin bu
yoldaki niyetini ortaya koyan nispeten kiigiilk alimlarda kamuyu aydinlatma diizenlemeleri
getiren “Paylarin Esash Olgiide Iktisap Edilmesine iliskin Kurallar (the Rules on Substantial
Acquisitions of Shares in the UK)” yiiriirlikten kaldirilmistir.
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Ote yandan CA m. 942 vd.de takeover diizenlemeleri bulunmaktadir. Bunlar,
Panel’in yasal giicliniin yaninda, aleni pay alim teklifinin yapilma siirecindeki
kurallar ile tamamlanmasinin ardindan ¢ikma (sell-out) ve ¢ikarma (squeeze-out)

haklarina yonelik diizenlemelerdir'®*.

Goriildiigii gibi Ingiltere ile Amerika’da en basta aleni pay alim teklifi
kurumunun diizenlenme yillar ortiismektedir. Zaten her iki lilkede de devralmalarin
anonim ortakliklar hukukuna iliskin boyutunu esas itibariyla aleni teklif kurumunu
kurallara baglayan anilan diizenlemeler olusturmaktadir. Aleni pay alim teklifi ile
gerceklesmeyen kontrol degisiklikleri ise, cagri zorunlulugunda oldugu gibi,

sonuglari itibariyla anilan diizenlemelerin kapsamina girebilmektedir.

Takeover’in anlamina iliskin olarak yukarida agiklanan kapsam farkinin
disinda'®, aleni pay alim teklifi baglaminda anonim ortaklik devralmalarinda da
Amerika ile Ingiltere arasinda esash iki fark gdze c¢arpmaktadir. Bu durum
“takeover” diinyasinin Amerikan ve Ingiliz sistemi seklinde ikiye bdliinmesine yol

agmaktadir.

Bu iki hukuk sistemi arasindaki oncelikli fark, 6zellikle Amerikan eyalet ve
ictthat hukukunun gelistirdigi ve SEA’da da temel bulan yonetim kurulunun
devralmalardaki konumuna iligkindir. Amerika’da yonetim kurulu miidahalesi
ozellikle eyaletlerin kendi menfaatleri geregi desteklenmekte iken; Ingiltere’de
yonetim kurulunun devralma tekliflerinde tarafsiz kalmasi esasi getirilmektedir.
Gergekten de sirket ele gecirme girisimleri karsisinda hedef ortaklik yonetim
kurulunun, gerek bu girisim baslamadan 6nceki, gerek de sonraki roliiniin kapsami
meselesine anilan iki hukuk sisteminde farkli yaklasilmakta ve bu durum, bu konuda
iki ayr1 sistemin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Amerikan hukuku, konuyu
hedef ortaklik yoneticilerinin karar verme yetkisi kapsaminda gérmekte ve yonetim

kurulunun savunma oOnlemi alabilecegi sonucuna varmaktadir. Ancak devralma

1% ingiliz diizenlemesi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. RABINOWITZ, Weinberg and Blank on
Takeovers, b.a.; ed. by Gary EABORN, Takeovers: Law and Practice, London/Edinburgh,
Lexis Nexis Butterworths, 2005, b.a.; John BIRDS/A. J. BOYLE/lain MacNEIL/Gerard
McCORMACK/Christian TWIGG-FLESNER/Charlotte VILLIERS, Boyle & Birds’ Company
Law, 5th Ed., Bristol, Jordans, 2004, s. 631 vd.; MORSE/GIRVIN, Company Law, s. 673 vd.;
MANAVGAT, Aleni Teklif, s. 22 vd.; DINC, Cagr, s. 31-32.

195 Bkz. yuk. ikinci Bolim/I/B/1.
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tekliflerinde, yonetim kurulu ile pay sahipleri arasindaki 6zellikli ¢ikar ¢atigsmasi da
g0z Oniine alinarak, yoneticilerin sirket c¢ikarimi gozetmeleri kurali gelistirilmistir.
Ingiltere’de (ve onu takip eden Avrupa Birligi’nde) ise, aleni pay alim teklifinin
aciklanmasindan itibaren kural olarak, hedef ortaklik yonetim kurulu, genel kurul
onayl olmaksizin, teklifi basarisizliga ugratacak girisimlerde bulunamaz. Zira aleni
pay alim teklifleri pay sahiplerine yoneliktir ve karar verme yetkisi de miinhasiran

onlarda olmalidir'® '?7.

Ingiliz ve Amerikan sistemleri arasindaki ikinci temel fark ise Ingiltere’de
kontrolii iktisap eden kisinin, azinlik/non-controller pay sahiplerinin paylarini satin
almak tiizere cagrida bulunma zorunlulugunun bulunmasina karsin, bu tir bir

zorunlulugun Amerika’da bulunmamasidir'®®.

% Bu konuda ayrntili bilgi igin inc. DAVIES/HOPT, Control Transactions, s. 163 vd.;

VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s. 184 vd.; SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 92, 105
vd., 154 vd., 185 vd.

Bugiin i¢in “takeover” diinyasindaki en oOnemli tartisma konularinin baginda, devralma
girisimlerinde yonetim kurulunun yetki alaninin kapsami ve alinabilecek savunma dnlemlerine
izin verme derecesi gelmektedir. Uzun yillara dayanan tecriibenin ardindan mahkeme kararlari
ile sekillendirilen Amerikan yaklasimi ve gene uzun yillara dayali uygulamaya dayanan Ingiliz
sistemini takip eden AB diizenlemesi, bu konuda ikili bir sistemin olusmasina yol a¢cmustir.
Kanaatimizce bugiin i¢in iilkemizde bu konuda bir tercih yapilmasi dogru olmayacaktir. AB
sisteminin takibi, iginde bulundugumuz adaylik siireci sebebiyle zorunlu imis gibi goriinse de,
13. Ortakliklar Hukuku Yonergesi’ndeki iiye iilkelere verilen esneklik imkanlarimin nasil
kullanilacagi bir bagka sorun olarak ortaya g¢ikabilecektir. Dolayisiyla sermaye piyasasi
hukukuna egemen olan, kuralin uygulamay: takip etmesi sistemine, burada da riayet edilmesi ve
oncelikle iilkemizdeki uygulamanin ne sekilde gelistiginin takip edilmesi isabetli olacaktir.
Tiirkiye’de aleni pay alim teklifi kurumu, bugiin i¢in, sermaye piyasamizin yapisi, halka agik
ortakliklarin dahi paydagilimu itibariyla belli bir “controller’in hakimiyetinde bulunmasi ve onun
onayt olmadan sirket kontroliiniin ele gec¢irilmesinin imkansizligi, takiben yonetim kurulu ile
controller arasinda esasli bir menfaat ihtilafinin bulunmamasi karsisinda, sadece zorunlu ¢agri
endeksli olarak ilerlemektedir.
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%8 Bkz. as. Ugiincii Bolim/IV/B. Bu konuda ayrintiya girmeden belirtelim ki, Amerikan

hukukunda aleni pay alim teklifinin tanimi, mahkeme igtihatlar1 ile gelistirilmistir. Iste bu
kapsamda SEC’in onerisi iizerine mahkemelerce de kabul edilen 8’li Wellman faktorleri, ne
zaman aleni pay alim teklifinin oldugunu gostermektedir. S6z konusu 8’li inceleme, yapilan bir
devralma teklifine degisik acilardan yaklagmaktadir. Genis yaklagimin sonucu, bir¢ok durumda
bir teklifin, Kita Avrupasi’nda aleni teklif olarak kabul edilmeyecek olsa da, Amerika’da “aleni
pay alim teklifi” olarak kabul edilebilecek olmasidir. Bir teklifin veya daha genis bir ifade ile
devralma girisiminin, “aleni pay alim teklifi” olarak kabul edilmesinin sonucu da, bu teklifin
hedef ortakligin tiim pay sahiplerine ilgili yasal prosediiriin izlenmesi yoluyla iletilmesidir.
Boylelikle pay sahipleri arasindaki esitlik saglanabilmekte ve hedef ortakligin tiim ortaklarimin
ilgili tekliften yararlanmasimin yolu agilabilmektedir. Goriildiigii gibi aleni pay alim teklifinin ne
olduguna iliskin genisletici yorum, Amerikan hukuku ile Ingiliz ve takiben Kita Avrupasi
arasindaki ¢agr1 zorunlulugunun bulunmamasindan kaynaklanacak farkliligt asgariye
indirmektedir. Birinde teklif sirasinda digerinde ise teklif sonrasinda pay sahipleri biitiiniiniin
korunmasina yonelik bir yaklasim gbze ¢arpmaktadir. Wellman faktorleri ve degerlendirmesi
icin bkz. Oscar Franklin B. TAN, “Mandatory Tender Offers As A Tool For The
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Gerek Amerika’da gerek de Ingiltere’de sadece anonim ortaklik devralmalar
ile sinirli olmayan, ancak bunu da kapsamina alir bir sekilde, belirli sektdrlerdeki
anonim ortakliklarin kontrol iktisaplarinda rekabet hukuku kurallarinin yaninda
baska sinirlandirict 6zel kurallara da rastlanilmaktadir. Ornegin Amerika’da ozel
diizenlemeye tabi olan haberlesme, gemicilik, enerji ve savunma sanayi
endiistrilerinde devralmay1 zorlastirict 6zel izin prosediirleri vardir. Bunun gibi ayni
iilkede, yabanci bir ekonomik birimin bir Amerikan sirketini devralma girisiminin,
Amerikan ulusal giivenligi baska bir sekilde korunamayacak ise, 1950 tarihli
Savunma Uretim Kanunu’nda (Defence Production Act) 1988’de yapilan degisiklik
tizerine verilen yetki ile, Bagkan tarafindan askiya alinmasi veya engellenmesi de
miimkiindiir'”. Ingiltere’de ise bankacilik, sigortacilik, telekominikasyon ve
yayincilik gibi sektorlerde ticari faaliyette bulunulmasi “lisans” alimmasima baglidir.
Genel bir smirlandirict diizenleme bulunmamakla birlikte, lisans sahibindeki kontrol

degisikliginin ilgili lisansin iptali sartlar1 arasinda bulunmas1 miimkiindiir''°.

2. Almanya

Almanya’da anonim ortaklik devralmalari, uzun yillar boyunca, tipki
Tirkiye’de oldugu gibi sadece ortakligin mevcut kontrol sahibi ile yapilan anlagsma
ve bu baglamda piyasa disinda (off-market) gerceklestirilen blok satig/alim suretiyle

gergekles‘tirilmistir1 1

. Bunda halka ag¢ik anonim ortakliklardaki blok pay sahibi
hakimiyeti ile bankalarin kiiglik pay sahiplerinin 6zellikle oy haklarindaki egemenligi
etkendir''2. Dolayisiyla aleni pay alim teklifi veya borsadan pay toplama suretiyle

anonim ortakliklarin kontroliiniin ele gecirilmesi pek miimkiin degildir ve diigmanca

Democratization Of Wealth: Articulating The SEC’s Broad Precedent In Nat’s Life Ins Co. v.
Cemco Holdings, Inc.”, Philippine Law Journal, March 2006/80-3, s. 511 vd.

BASNAGE/CURTIN III/RUBIN, Business Combination Transactions, s. 1074/dpn. 2; KAY,
America, s. 371.

John YOUNG, “England And Wales”, in ed. by Michael WHALLEY/Franz-Jérg SEMLER,
International Business Acquisitions, Major Legal Issues and Due Diligence, Second ed., The
Hague-London-Boston, Kluwer Law International, 2000, s. 75.
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""" Bununla birlikte aleni pay alim tekliflerinin hi¢ bulunmadigi da séylenemez. 1995 — 2001 yillar:

arasinda bu sekilde yaklasik 170 teklif yapilmistir. Ancak bunlarin sadece yaklagik 30 tanesi,
kontrolil ele gecirmeye yonelik girisimler olup, ¢ogunlugu zaten “controller” olan ve mevcut
pozisyonunu giiclendirmek isteyen pay sahiplerince yapilmistir.
ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company Takeovers, s. 104-105.

12 A.e., s. 105; MANAVGAT, Aleni Teklif, s. 29.
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devralma girisimleri de yok denecek kadar azdir. Bu da, Almanya’da aleni pay alim
tekliflerinin yasal bir diizenlemeye tabi tutulmasi ihtiyacinin ortaya ¢ikmamasina yol
actyordu. Diger yontemlerle anonim ortaklik kontroliiniin ele gecirilmesinde de, ilgili
yonteme iligkin hukuki kurallar disinda kontrol devrine esas itibariyla 6zel bir sonug
baglanmis degildir. Ancak zaman igerisinde Ozellikle sermaye piyasalarinin
gelismesi, Alman ortakliklarina olan yabanci ilgisi, AB’nin zorlamasi, pay
yapilarinin biraz daha daginik hale gelmesi, ¢agri zorunlulugunun diizenlenmesi gibi
sebeplerle aleni pay alim teklifi ile devralmalarin da 6nemli bir yer isgal etmeye

basladig1 sdylenebilir.
Almanya’da anonim ortaklik kontrolii, GWB § 35 vd., ozellikle de § 37 bir

tarafa birakilirsa, bilhassa grup/topluluk/konzern hukuku baglaminda ele alinmigstir.
AktG’da diizenlenen grup yapisinin ortaya ¢ikmasi agisindan, kontrol iktisaplar1 bir
ara¢ olusturmaktadir. Anonim ortakligin devralinmasi, grubun ortaya c¢ikis
araglarindandir. Zira bagiml isletmenin, hakim isletme ile birlikte bir “konzern”
olusturdugu kabul edilir ve bir isletme iizerinde belirleyici/hdkim etki uygulama
imkani, bagimhiligin varligina karine teskil eder. Ornegin ¢ogunluk paylarma sahip
olunmas1 halinde, aksi ispat edilebilmekle birlikte, hakim etkinin varligi kabul edilir.
Boylelikle karineler zinciri suretiyle g¢ogunluk istirakinden hakim etkiye, hakim

etkiden bagimliliga ve son olarak da bagimliliktan konzerne ulagiimaktadir' .

Konzern hukuku cercevesinde konulan kurallar, devralma siirecine iliskin
olmayip, devralmanin ardindan olusan yaprya yoneliktir. Ozellikle pay iktisaplarina
yonelik kamuyu aydinlatma kurallari, genellikle grup yapisinin ortaya ¢ikip
cikmadigimin tespiti agisindan rol oynamaktadir. AktG § 20 ve § 21 uyarinca bir
anonim ortaklikta, dogrudan veya dolayli olarak % 25°’lik pay sinirin1 agagiya veya
yukaritya dogru gegen veya bu oranin altinda kalsa da ¢cogunlugu ele gegiren ortaklar,

bu durumu derhal ilgili ortakhiga bildirmek zorundadirlar''*

. Aksi taktirde iktisap
ettikleri paylardan dogan haklari, yiikiimliliglin ifasina kadar kullanamazlar.
Buradaki bilgilendirme yiikiimliliigiine iliskin kurallar tim anonim ortakliklara

yonelik iken, WpHG § 21°de, menkul kiymetleri organize bir piyasada islem goren

3 Bkz. AktG § 17-18.

"4 Ortahiga yapilan bildirimin ardindan, ortakligin bunu ilan etmesi gerekmektedir.
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anonim ortakliklara yOnelik olarak, oranlar itibariyla daha kati bir sistem
ongoriilmistir' ' ',

Aleni pay alim tekliflerinin yavas yavas gelismeye baslamasi ve o6zellikle
1999°da Vodafone’un Mannesmann’t devralmasmin ardindan''’, Almanya’da
“takeover” kurumuna yonelik ilgi artmistir. Ingiltere’deki City Code gibi yasal
baglayicilign olmayan, davranis kurallari niteligini  haiz “Ubernahmekodex
(Devralma Kodeks’i)”, Federal Finans Bakanligi biinyesindeki Borsa Uzmanlari
Komisyonu (Borsensachverstaindigenkommission) tarafindan hazirlanip 1995 yilinda
yiiriirliige sokulmakla birlikte, bu Kodeks hem Alman sisteminin Ingiltere’ye

nazaran bu tiir yasal baglayicilifi olmayan kurallara yaklagim sekli hem az sayida
01"talk11g1n118 bu Kodeks’e uyum iradesini aciklamis olmasi hem de Almanya’daki
aleni pay alim tekliflerinin sermaye piyasasi islemlerinde Oonemli bir yer isgal
etmemesi sebebiyle gerekli basar1 ve ilgi seviyesine ulasmamistir. Kodeks’in
ardindan, AB biinyesindeki Yonerge ¢aligmalarinin da yogunlasmasi ile beraber, 13.
Ortakliklar Hukuku Yonergesi yiiriirlige girmeden once Almanya, aleni pay alim

tekliflerini  diizenleyen 20.12.2001 tarihli WpUG’yi, 01.01.2002°den itibaren

119

yirlirliige girmek lizere yasalagtirmistir . Bu Kanun’un Alman anonim ortaklik

devralma hukukunda tasidigi Onemi; devralma yontemlerinden aleni pay alim
teklifini ayrintili kurallara baglamasi, bilhassa hedef ortaklik yonetim kurulunun

aleni teklif sirasindaki rolinii diizenlemesi'*’, cagrida bulunma zorunlulugunu121

15 Ayrica bkz. WpUG § 23 ve 35; GWB § 39 ve 43.

0 28.10.1994 tarihli Sirket Yeniden Yapilandirmalarmin Reformu Kanunu (Gesetz zur
Bereinigung des Umwandlungsrechts - UmwBerG), kismen de olsa 3. Ortakliklar Hukuku
Yonergesi’'ne dayali olarak sirket birlesmelerini, bolinmelerini ve nevi degistirmelerini
diizenlemekte olup, anonim ortakligin devralinmasini kapsamima almamaktadir. Ancak
birlesmenin  ¢agrida  bulunma  zorunluluguna yol a¢masi miimkiindiir.  Bkz.
ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company Takeovers, s. 64.

S6z konusu devralma girisiminin gelisimi konusunda bkz. DINE, Company Law, s. 311 vd.;
ROMANEC/KRUS, Mergers and Acquisitions, s. 62 vd.

""" Bkz. ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company Takeovers, s. 105 ve
orada dpn. 644.

Bu Kanun’un yasalagma siireci hakkinda bkz. A.e., s. 105-106.

120 WpUG § 33 ile 13. Ortakliklar Hukuku Y&nergesi’ni takiben Kanun’a eklenen § 33a, 33b, 33¢
ve 33d aleni pay alim teklifinin agiklanmasi ile siirecin tamamlanmasi arasindaki siiregte
yonetim kurulunun yapabilecegi faaliyetlerin kapsami kurallara baglanmistir. WpUG § 33’iin ilk
fikrasinda aleni pay alim teklifinin ilanindan itibaren hedef ortaklik yonetim kurulunun teklifin
basarisint  engelleyebilecek nitelikteki islemleri yapamayacagi kurali getirilerek, Ingiliz
“tarafsizlik” sistemine yaklagilmistir. Ancak bu kuralin uygulanmasina getirilen {i¢ istisna,

117

119
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Alman hukukuna sokmasi ve zaten sistemin i¢inde olan ¢ikma hakkinin yaninda

azinlik pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasini da AktG’ye eklenen hiikiimler (§

327a- 327f) ile bir hak olarak biiyiik ortaga (% 95 pay sahibine) vermesi seklinde

siralayabiliriz'*.

2

3. Isvicre

Isvigre anonim ortaklik devralma sistemi, Almanya’ya benzemekte, ancak bu

iilkeye nazaran daha kuralsiz ortamn ile, Tiirkiye ile ortiismektedir. Isvigre’de

diinyadaki egilime de paralel bir sekilde 1980 ile 1990 yillar1 arasindaki artan

devralmalar, 1991 sonunda baslayan ekonomik durgunluk ile birlikte diismeye

baslamis, ancak 6zellikle 2000°1i yillardan itibaren yeniden yiikselise gegmistir123.

Isvigre’de anonim ortakliklarin ¢ogunlugu halka kapali oldugu ve hatta halka

acik ve borsada islem gorenler dahi belli bir pay sahibi veya ailenin kontrolii altinda

oldugu icin'*, bu kisi ile yapilan karsilikli goriismelere ve bireysel/blok satim

s0zlesmesine dayanan devralmalar egemendir. Aleni pay alim teklifi yoluyla yapilan

121

122

123

124

Alman sistemini, hedef ortaklik yonetim kurulunun aleni teklif karsisindaki konumu itibariyla,
Amerikan ve Ingiliz sisteminin arasinda 6zellikli bir konuma getirmistir. Buna gére yukarida
zikredilen tarafsizlik kurali, bir devralma teklifinin s6z konusu olmadigi bir anonim ortakliktaki
tedbirli ve gilivenilir bir yoneticinin faaliyetleri, rakip bir teklif bulmak icin yapilan girigsimler ve
son olarak da hedef ortaklik gézetim kurulunun onay verdigi faaliyetler hakkinda uygulanmaz.
Maddenin ikinci fikrasinda ise genel kurulun yonetim kurulunu aleni teklif Oncesinde
yetkilendirmesi durumu diizenlenmektedir. 33a vd.de ise, 13. Ortakliklar Hukuku
Yonergesi’'ndeki ilgili kurallarin da, Almanya’da uygulanmasini saglamaya yonelik, hedef
ortakligin esas sdzlesmesinde ayriksi diizenleme yapmaya izin veren hiikiimlere yer verilmistir.

WpUG § 35 vd.de diizenlenen ¢agrida bulunma zorunlulugu kurallar igin bkz. as. Uciincii
Bolim/IV/B/3/a/(2).

Alman diizenlemesi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. DROSTE, Mergers & Acquisitions, b.a.;
Franz-Jorg SEMLER, “Germany”, in ed. by Michael WHALLEY/Franz-Jorg SEMLER,
International Business Acquisitions, Major Legal Issues and Due Diligence, Second ed., The
Hague-London-Boston, Kluwer Law  International, 2000, s. 108-109, 116;
ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company Takeovers, s. 110 vd.; PICOT,
Mergers & Acquisitions, b.a.; MANAVGAT, Aleni Teklif, s. 29-30; DINC, Cagr, s. 32-33;
SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 93, 169 vd.

Nedim Peter VOGT/Rolf WATTER, Mergers & Acquisitions in Switzerland, V. 1, Second
ed., Basel — Frankfurt am Main, Helbing und Lichtenhahn, 1995, s. 10-11;
ROTHLISBERGER/NAGELI, Hostile Bid, s. 1.

Bkz. MALACRIDA/WATTER, Corporate Restructuring, s. 7.
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devralmalarda da kontrol sahibi ile yonetim kurulunun destegi géze (;arpmaktadlr125

126

Isvigre’de, paylarin iktisabu, isleme konu paylar cogunluk/kontrol saglayan blok
paylar olsa da, OR’da diizenlenen tek bir payin devri prosediiriine tabidir ve bu yoni

127 128 Anonim

ile anonim ortakligin devralinmasi, OR’da diizenlenmis sayilmaz
ortakligin devralinmasi, birlesme, nevi degistirme, isletme devri gibi benzer iktisadi
islemleri diizenleyen 03.10.2003 tarihinde kabul edilen ve 01.07.2004°de yiiriirliige
giren “Birlesme, Boliinme, Nevi Degistirme ve Aktif ve Pasiflerin Devri Hakkindaki
Kanun  (Bundesgesetz  iiber  Fusion, Spaltung, Umwandlung  und
Vermogensiibertragung; Birlesme Kanunu - Fusionsgesetz)’nun uygulama alanina
girmez'?. Zira Isvigre hukukunda, ingiliz hukukundan farkli olarak, “takeover”
kavramina hukuki siire¢ agisindan yaklasilmaktadir; yoksa izlenen siiregten bagimsiz
olarak ulasilan sonuca gore hukuki niteleme yapilmamaktadir. Anonim ortakligin

kontrol iktisabi; devralanin, hedef ortaklik ile birlesmesi veya onun isletmesini

devralmasi degildir'*’.

' Ancak bu siire¢ de son yillarda degismeye baslamistir. Hero, La Suisse, Sulzer gibi sirketlerin

dostca olmayan yani hedef ortaklik yOnetiminin onayr alinmaksizin aleni pay alim teklifi ile

devralma girisimlerine rastlanilmaktadir.

2% isvigre’de hem 1991 degisiklikleri ile pay devir smirlamalarinin alammn daraltilmas: hem de

sermaye piyasast mevzuatinda aleni teklif ve zorunlu ¢agri ile ilgili yapilan diizenlemeler
karsisinda Isvigre’deki halka acik anonim ortakliklar, 6zellikle diismanca devralma girisimlerine
acik hale gelmistir. Bu yeni sistemde ilk olarak 2000 yilinda diismanca teklifler ve devralmalar
gerceklesmistir. Bkz. ROTHLISBERGER/NAGELI, Hostile Bid, s. 2-3.

127 ROTHLISBERGER/NAGELI, Hostile Bid, s. 2; Siegfried WYLER/Rolf WATTER/Juerg
WYLER, Swiss Company Law in the European Context, The New Swiss Company Law
and the Euro-Council Directives, St. Gallen, ReMAK Verlags AG, 1994, s. 43.

Bir anonim ortakligin devralinmasi igin ilgili hedef ortakligin herhangi bir islem yapmasinin
gerekli olmamasi sebebiyle, devralmalarin OR ile kontrol altina alinmasinin zorlastigi
hususunda bkz. ROTHLISBERGER/NAGELI, Hostile Bid, s. 2.

129 Marc BAUEN/Gion JEGHER/Boris WENGER/Marie-Noelle Zen-RUFFINEN, Merger Law,
Loi sur la fusion, Fusiongesetz, Legg sulla fusione,, Ziirich — Basel — Genf, Schulthess, 2005,
s. 15.

Bununla birlikte Isvigre hukuk doktrininde “isletmenin dolayli satimi” adi altinda, anonim
ortakligin devralinmasinin, en azindan ortaklik paylarinin tamaminin veya ¢cogunlulugunun satin
alimmasinin, da, “isletme devri” kavraminin kapsamma dahil edildigi goriilmektedir. Bkz.
ARICI, Ticari Isletmenin Devri, s. 43/dpn. 178-179de amilan yazarlar. Aradaki hukuki siireg
ve sonug¢ farkliliklar1 sebebiyle, isletme devrine iligkin yasal kurallarm, anonim ortakligin
devralinmasinda uygulama alam bulmasi kanaatimizce miimkiin degildir. Bkz. as. Ikinci
Bolum/111/C.

128
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Isvigre’de de, devralma yontemleri arasinda sadece aleni pay alim teklifi,
kontrole yonelik bir islem olarak 6zel bir yasal diizenlemeye tabi tutulmustur. 1989
yilinda Isvigre Borsalar Birligi tarafindan, yasal yaptirimlari olmayan, borsa
iiyelerinin karsilikli anlasmasina dayali “Devralma Kodu (Ubernahmekodex)” kabul
edilmis, takiben 24.03.1995 tarihli “Borsalar ve Menkul Kiymet Ticareti Hakkinda
Federal Kanun [Bundesgesetz {iiber die Borsen und den Effektenhandel
(Borsengesetz, BEHG)]” ile aleni pay alim teklifleri, 13. Ortakliklar Hukuku
Yonergesi’nin orijinal hli ile City Code’u esas alarak'®', devralma gisimlerini
smirlamaksizin adil ve esit muamelenin saglanmasi amaciyla'>, federal anlamda
yasal diizenleme kapsamina almmustir'>. Blok satim, sermaye artirimi gibi anonim
ortaklikta kontrolii saglayabilecek diger islemler ise, kontrol iktisabi meselesinden

bagimsiz olarak, kendi 6zel diizenlemlerine tabidir.

Aleni pay alim teklifi, BEHG nin 2/e maddesinde, menkul kiymetleri kismen
veya tamamen Isvigre’de bir borsada islem géren anonim ortakliklarm paylarmin
veya oy hakki veren diger menkul kiymetlerinin sahiplerine yonelik olarak yapilan

kamuya acik satin alma veya degistirme teklifi seklinde tanimlanmaktadir.

Aleni pay alim teklifi prosediiriine iliskin kurallar ise Kanun’un 22 vd.
maddelerinde konulmustur. BEHG sisteminde Federal Bankacilik Komisyonu
(Eidgendssische Bankenkommission), sermaye piyasasinin gozetimi, ilgili ikincil
mevzuati olusturan diizenlemeleri yapmakla, Kanun’a uygunlugu saglamakla gorevli,
bizdeki SPK’ya denk Gozetleyici Kurum’dur (Aufsichtsbehdrde) (m. 34 vd.). Iste
BEHG m. 23 uyarinca ise Federal Bankacilik Komisyonu, borsalara da danistiktan
sonra, list makam olarak, devralmalara yonelik olarak bir “Devralma Komisyonu
(Ubernahmekommission)” olusturacaktir. Devralma Komisyonu, aleni pay alim
tekliflerine iligkin olarak Federal Bankacilik Komisyonu’nun da onayini alarak kural

koyma giicline sahip oldugu gibi, her olayda, aleni pay alim teklifine iliskin

Bl ROTHLISBERGER/NAGELI, Hostile Bid, s. 7.

B2 Ae.,s. 8-9.

13 fsvigre hukukunda anonim ortaklik devralmalari agisindan ayrica ikincil mevzuat anlaminda;

21.07.1997 tarihli “Aleni Pay Alm Tekliflerine Iliskin Devralma Komisyonu Tiiziigii
(Verordnung der Ubernahmekommission iiber offentliche Kaufangebote)”, 21.08.2008 tarihli
“Devralma Komisyonu Yénetmeligi (Reglement der Ubernahmekommission)” ile aleni pay alim
teklifi ardindan sirket paylarinin iptaline iliskin ayrintili kurallar1 koyan 21.07.1997 tarihli ve 3
no’lu Devralma Komisyonu Teblig’i 6zellikle anilmalidir.

109



hiikiimlere uygunlugu da saglayacaktir. Devralma Komisyonu, bunun igin teklif
sahibinden ve hedef ortakliktan ilgili ve gerekli tiim bilgi ve belgeleri talep edebilir;
genel veya Ozel nitelikli tavsiye kararlari alabilir ve bunlara aykirilik durumunda,
Federal Bankacilik Komisyonu’nu durumdan haberdar eder. Bu son Komisyon da,

gerekli karart alir'**.

Kanun’da hem kamuyu aydinlatmayr hem de pay sahiplerine esit davranilmasi
saglayict ilkelere yer verilmis, ayrica savunma Onlemleri konusunda da genel kurul
yetkili kilinmistir. Kanun’un 29/2. madde hiikmii uyarinca teklifin agiklanmasindan
sonuglamasina kadar gegecek silirede hedef ortaklik yonetim kurulu, ortakligin
aktiflerini veya sorumluluklarini esasli bir sekilde etkileyecek islemlerden kaginmak

zorundadir. Genel kurulun alacag kararlar, bu sinirlamaya tabi degildir.

BEHG m. 32’de ¢agrida bulunma zorunlulugu'®, m. 33’de ise aznlik (% 2)

pay sahiplerinin paylarinin iptali kurumlar1 diizenlenmistir.

Isvigre’de kurulmus olan ve menkul kiymetleri Isvigre’de bir borsada islem
goren anonim ortakliklarda, BEHG m. 20’de belirlenmis olan yiizde 3, 5, 10, 15, 20,
25, 33.3, 50 ve 66.6’lik oy oranit simirlarinin asagiya veya yukariya dogru
gecilmesi'*® durumunda, bu haklar kullamilsin veya kullamlmasin durumun hedef
ortakliga ve ilgili borsaya bildirilmesi sarttir. Grup sirketler, bildirim ylikiimliiliigiine
biitiin/grup olarak tabidirler. Paylar1 edinilen sirket de, oy haklarinda degisiklikleri
kamuya acgiklamak zorundadir (m. 21). Bdylelikle hem halka acik anonim
ortakliklarin pay sahipligi yapilart hakkindaki seffaflik saglanmakta hem de
potansiyel miiktesiplerin niyetlerinin erken donemlerde agiklanmasi suretiyle gizli

devralmalarin 6niine gegilebilmektedir'®” '*%,

B inc. ROTHLISBERGER/NAGELI, Hostile Bid, s. 12; MALACRIDA/WATTER, Corporate
Restructuring, s. 62.

135 Bkz. as. Ugiincii Bolim/IV/B/3/a/(3).

% BEHG m. 51 uyarinca Kanun’un yiiriirliige girdigi tarihte borsada islem goren bir anonim

ortaklikta en azindan % 5 oraninda paya sahip olan kisiler, bunu sirket tiizel kisiligine ve ilgili
borsaya bildirmelidir. Boylelikle herhangi bir islem ile pay oranimi artirmasalar veya
azaltmasalar da, kamuyu aydinlatma saglanmaktadir.

B7 ROTHLISBERGER/NAGELI, Hostile Bid, s. 10; MALACRIDA/WATTER, Corporate

Restructuring, s. 61.

B8 isvicre’deki anonim ortakhik devralma diizenlemesi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.

VOGT/WATTER, Mergers & Acquisitions, b.a.; ROTHLISBERGER/NAGELI, Hostile Bid,
b.a.; MALACRIDA/WATTER, Corporate Restructuring, b.a.
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4. Avrupa Birligi

AB hukukunda da, anonim ortakligin devralinmasinm1 bir biitiin olarak, tiim
yonleri ile diizenleyen bir Tiiziik ya da Yonerge bulunmamaktadir. Bununla birlikte
AB biinyesinde anonim ortakliklar1 ve hatta daha genis bir sekilde ortakliklart
ilgilendiren diizenlemeler arasinda, anonim ortakligin devralinmasini ilgilendiren ii¢

ayr1 diizenleme 6zellikle goze carpmaktadir'®’.

Bunlardan ilki AB Konseyi Birlesme Tiiziigi’dir. Bu Tizik ile AB
diizeyindeki belirli devralmalarin gecerliligi i¢in, Avrupa Komisyonu’nun izninin
alinmasi sistemi getirilerek, Birlik diizeyinde rekabeti sinirlayici nitelikte anonim

ortaklik devralmalarinin engellenmesi amaglanmistir.

AB Konseyi’nin konsolide hesaplar1 konu edinen 7. Ortakliklar Hukuku
Yonergesi kapsaminda konsolide hesap ve rapor diizenleme ve bunun aciklama
zorunlulugunun kapsamina girilebilmesi agisindan, aile — yavru tesebbiis iliskisinin
var olmasi, boylelikle bir grubun/toplulugun ortaya ¢ikmasi lazimdir (m. 1). Iste
bunun ic¢in aranan kriterler kapsaminda bir anonim ortaklifin bir {giincii
kisinin/tesebblisiin kontroliine girmesi durumunda grup yapist ortaya c¢ikmakta ve
konsolide hesap tutma kuralinin kapsamina girildigi goriilmektedir. Dolayisiyla bir
anonim ortaklik kendisi de mali tablo ve raporlar hazirlama sorumlulugu altindaki bir
tesebbiis tarafindan devralindiginda, 7. Ortakliklar Hukuku Yonergesi uygulama

alan1 bulacaktir.
Anonim ortakligin devralinmasini, en azindan aleni pay alim teklifi yontemi
tizerinden kurallara baglayan AB diizenlemesi, 13. Ortakliklar Hukuku Y 6nergesi’dir

140 Bu Yénerge, aleni pay alim teklifi kurumunu konu edinen iiye iilkelerin yasal

9°09.10.1978 tarihli ve 78/855 sayili ortakliklarin birlesme islemlerinin tiirlerini ve bu islem

sirasinda ilgililerin korunmasini konu edinen 3. Ortakliklar Hukuku Yonergesi (OJ 20.10.1978,
L 295/36 vd.) ile 17.12.1982 tarihli ve 82/891 sayili ortakliklarin boliinmesini konu edinen ve
bolinmeyi kavram ve tiirleri itibariyla ortaya koyup, ilgililerin korunmasia ve sorumluluk
sistemine iliskin kurallar koyan 6. Ortakliklar Hukuku Yonergesi (OJ 31.12.1982, L 378/47 vd.),
anonim ortakligin kontrol degisikligi olan devralinmasini kapsamina almaz. AB hukukunda da
birlesme, boliinme ve anonim ortakligin devralinmas: farkli hukuki miiesseselerdir. Bunun gibi
2005/56 sayili sinirli sorumlu ortakliklarin siir asan birlegsmelerine (cross-border mergers)
iliskin 14. Ortakliklar Hukuku Yoénergesi (OJ 25.11.2005, L 310/1 vd.) de anonim ortakligin

devralinmasinin yasal alt yapisina dahil degildir.

0 Bu Yonerge, AB diizenlemeleri arasinda belki de ¢ikarilmasi en uzun siireye yayilanidir. 1989

ve 1996 yillarinda agiklanan iki ayr1 Komisyon Teklif’i de yasalasamamuistir. Ancak bunlarin
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diizenlemeleri gibi, sermaye piyasasi mevzuatina tabi olan bir anonim ortakligin
aleni pay alim teklifi yontemi ile paylarmin bir tglincli kisi tarafindan satin
alinmasinin hem teklif sahibi hem de hedef ortaklik yonetim kurulu agisindan usuli
kurallar1 ile uyulmasi gereken ilkeleri belirlemekte hem de kontrol degisikliginin
yani devralmanin gergeklesmesinden sonra uygulanacak bazi hukuki sonuglara da

deginmektedir.

Gerek hedef ortaklik yonetim kurulunun aleni teklif karsisindaki tarafsizligi

kurali, gerek devralan agisindan ¢agrida bulunma zorunlulugu'*' éngériilmesi gerek
de ¢ikma ve ¢ikarma haklarinmn varligi ile 13. Ortakliklar Hukuku Y®nergesi, Ingiliz

2 Bu durum, ingiltere’nin Birlik iiyesi iilkeler arasinda

sistemini takip etmektedir
aleni pay alim teklifi kurumu acgisindan en zengin ve gelismis {ilke olmasi ile

anlasilabilir niteliktedir.

Yonerge’nin 2. maddesinde aleni pay alim teklifi tanimlanmis'*’, esit islem
ilkesi, pay sahiplerinin korunmasi geregi, hedef ortaklik yonetim kurulunun sirketin
menfaatine davranmasi ve pay sahiplerinin karar verme firsatin1 engelleyici fiillerden
kacinmasi zorunlulugu gibi aleni teklif kurumuna iligkin temel ilkeler belirlenmistir.
Yonerge sisteminde hedef ortaklik yonetim kurulunun tarafsizligi esasi, yonetim
kurulunun genel kurul izni olmaksizin teklifi basarisizliga ugratacak girisimlerden
kacinmasi kurali ile getirilmistirm. Teklif hakkinda karar verme yetkisi, genel

kurulda yani pay sahiplerindedir. Hedef ortaklik yonetim kurulunun bir baska gorevi

revizyonu sonucunda ancak 2004 yilinda Yonerge yiiriirliige girebilmistir. Yonerge’nin tarihsel
temelleri icin bkz. ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company Takeovers,
s. 106 vd.; SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 132 vd. Bunun sebebi, Yonerge’nin diizenledigi
konunun, iiye iilkelerdeki sistem geregi uyumlastirilmasinin ¢ok zor olmasidir. Zaten iiye
lilkelere tanman sec¢imlik yetkiler ile tek diize bir uygulamanin tercih edilmemesi de,
Yonerge’nin uzun pazarhiklar ve miizakereler sonucunda yiiriirlige girmis olmasi ile
aciklanabilir. Ingiltere’de aleni pay alim tekliflerinin kontrol degisikliklerinde oynadig1 temel
role karsilik, kita Avrupasi iilkelerinde genellikle karsilikli anlasmaya dayali devralmalar
goriilmektedir. Bunun gibi 6zellikle anonim ortaklik yonetim kurulunun yetkilerine bakis agisi
ve yabanci sermayenin iilke ortakliklarinin kontroliinii ele ge¢irme korkusu, 6zellikle Almanya
ile Ingiltere’yi Yonerge goriismelerinde karsi karstya getirmistir. Sonug itibariyla anilan
Yonerge, Ingiliz sistemini takip etmektedir, ancak Almanya’min cekinceleri dogrultusunda
anonim ortakliklara ve iiye iilkelere Yonerge’'nin bazi diizenlemelerinden kurtulma imkéani
taninmigtir.

1 Bkz. as. Ugiincii Bolim/IV/B/3/a/(4).
42 ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company Takeovers, s. 106.
43 Bkz. as. ikinci Bolim/dpn. 317.

144 Teklif siirecinde alternatif teklifler bulunmasi ve sirketin olagan is akis1 kapsamindaki isler

istisna kapsamindadir.
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de, teklif hakkinda goriis sunmadir. Bunun gibi yonetim kurulunun tarafsizligi ve
hareketsizligi kurali, “etkisizlestirme kurali (breakthrough rule)” adi verilen ilke ile
de tamamlanmistir. Buna goére aleni pay alim teklifinin basariya ulasmasini
engelleyebilecek oy hakki sinirlamalari, imtiyazli pay, pay devir smirlamalar gibi
anonim ortakliklar hukukundan dogan uygulamalar etkisiz hale gelecek yani teklif
siiresince ve bazen de devaminda uygulama alan1 bulmayacaktir. Boylelikle sermaye
giicii ile kontrol giicii arasindaki dengesizlikler s6z konusu olmayacak, iktisap edilen
pay oranina gore ortaklikta kontrol giiciine ulagilmas1 garanti altina alinmis olacaktir.
Ancak opsiyon modeli ile, yonetim kurulunun teklif sirasindaki konumu/tarafsizlig

ve etkisizlestirme kuralinin uygulanmast iiye iilkelerin insiyatifine birakilmustir'**.

B. Tiirk Hukuku

Anonim ortakligin devralinmasi, Tiirk hukukunda da, prosediirii ve sonuglari
itibartyla tek bir genel yasal diizenlemeye baglanmis degildir. Karsilagtirmali
hukuktan farkli olarak, anonim ortaklik kontrol degisikliklerinin belli bir hukuki
islem cesidi olarak g6z 6niine alinmamis olmasi bunda 6ncelikli etkendir. Gergekten
de “takeover”, “acquisition”, “Ubernahme” tiiriinde belli bir hukuki terim ile bu
islemin Tiirk¢e’de ve hukuk diizenimizde karsilandigi sdylenemez. Dahasi, Tiirk
sisteminde anonim ortaklik kontroliiniin el degistirmesi de, dikkati ¢eken bir siire¢ ve
sonug degildir. Kontroliin devralma suretiyle elde edilme miicadeleleri bulunmadigi
gibi, ortaklik tiizel kisiliginin kontroliiniin el degistirmesi anonim ortaklik
sistemimizde, gerceklestirme metodundan bagimsiz olarak 6nemli bir yer de isgal
etmemisir. Dolayistyla bu kurumun, anonim ortakliklarin birlesmesi, boliinmesi, nevi
degistirmesi gibi belli bir yasal alt yapisimin bulunmamasi, anilan kiltiiriin

bulundugu yabanci hukuklara nazaran, daha da normal karsilanabilir.

Ote yandan son yillarda gerek RKK’nin yiiriirliize girmesi ve hemen tiim

anonim ortaklik devralmalarinin —en azindan itiyatli davranma diisiincesi ile- belli bir

45 Avrupa Birligi diizenlemesi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. VENTORUZZO, Thirteenth
Directive, s. 191 vd.; Maarten MEVLENBELT, “European Union”, in ed. by Michael
WHALLEY/Franz-Jorg SEMLER, International Business Acquisitions, Major Legal Issues
and Due Diligence, Second ed., The Hague-London-Boston, Kluwer Law International, 2000, s.
383 vd.; SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 132 vd., 6zellikle 157 vd.; HANNIGAN, Company
Law, s. 889 vd.
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yasal kurumun onayina sunulmasi; sermaye piyasasinin, hukuku ile de birlikte siiratli
bir biiylime goOstermesi ve yabanci sermayenin iilkemize olan ilgisinin artmasi ile
birlikte mevcut halka kapali ve acik anonim ortakliklarin kontroliiniin elde edilmesi
yontemleri ve burada secilecek hukuki siire¢ 6nem kazanmistir. Kontrol degisikligine
baglanan siirece iliskin kurallar ile bagimsiz hukuki sonuglar, gerek uygulamada

gerek de hukuk sistemimizde 6nemli bir yer isgal etmeye baslamistir.

Anonim ortakligin devralinmasini saglayan pay devri, pay lizerinde intifa hakki
tesisi, sermaye artirimi gibi hukuki islemler yani devralma ydntemleri, anonim
ortakligin kontroliiniin elde edilmesi sonucundan bagimsiz olarak, kendilerine iliskin
TK, BK, MK gibi mevzuatta diizenlenmistir. Ornegin anonim ortaklikta tek bir
hamiline yazili payin devri usulii TK’da diizenlenmistir'**. Bu anlamda devre konu
paylarin oram1 % 50’den fazla ise paylari devralan, anonim ortakligin kontroliinii
iktisap etmis ve ortakligi da devralmis olur. Ancak TK’da devre konu paylarin orani
itibartyla anonim ortaklik kontroliiniin devredilmis olmas1 ne izlenecek prosediir ne
islemin sonucu ne de ilgililerin 6zel olarak korunmasi agisindan diizenlenmistir.
Dolayisiyla anonim ortakligin devralinmasini saglayan yontemi diizenlemis olmasi

TK’da, anonim ortakligin devralinmasinin da diizenlendigi anlamina gelmezm.

Anonim ortakligin kontrol devrinin 6zel diizenlemeye tabi tutuldugu oncelikli
mevzuat rekabet hukukudur. RKK. m. 7/1 uyarinca digerleri yaninda, bir anonim
ortakligin devralinmasi, devralan tesebbiisiin ilgili piyasada hakim duruma gelmesine
yol agiyor veya mevcut hakim durumunu gii¢clendiriyor ise bu devralma islemi
hukuka aykiridir. Ayni maddenin ikinci fikrasi hiikkmii uyarinca RK, c¢ikaracagi
tebligler ile hangi devralmalarda RK’ya bagvurularak izin alinmasi gerektigini
belirler. Iste RK, bu belirlemeyi 1997/1 sayili Teblig ile yapmis ve anonim ortaklik
devralmalarin etkileyen rekabet hukuku kurallarini ortaya koymustur.

Sektor ayrimi yapmaksizin tiim devralmalarda izin makami konumundaki RK
yaninda, anonim ortakligin devralinmasiin gegerliliginin, hedef ortakligin istigal
konusuna gore degisen farkli yasal makamlardan da izin alinmasina baglandigi

goriilmektedir. Ozellikle yasal bir lisans almarak anonim ortaklik olarak yapilan

146 Bkz. TK. m. 415.

7 Qlsa olsa devralmanin yasal alt yapisimin yukarida (ikinci BSlim/I/C) zikredilen ilk anlamia

iligskin bir diizenleme yapilmis denilebilir.
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islerde, lisans sahibi anonim ortakliktaki kontrol degisikligi, faaliyete baslamak icin
aliman lisans bagvurusuna benzer bir siire¢ izlenerek ilk lisans1 veren makama
bildirilmekte ve bu makamin kontrol degisikligine izin vermesi ile devralma gegerlik

kazanmaktadir'*®,

Bir bankanin, “anonim ortakligin devralinmasi” yoluyla kontrol devrinde
BDDK’dan (BankK. m. 18); radyo ve/veya televizyon yayinciligi yapan bir anonim
ortakligin devralinmasinda RTUK’den (3984 sayili Radyo ve Televizyonlarin
Kurulus ve Yaymnlart Hakkindaki Kanun m. 29/j); yatirim ortakligi gibi bir sermaye
piyasast kurumunun devralinmasinda SPK’dan (SerPK. m. 34/6); elektrik enerjisi
piyasasinda faaliyet goOsteren bir anonim ortakligin devralinmasinda EPDK’dan
(EPK. m. 8/b); bireysel emeklilik ortakliklar1 ile sigorta veya reasiirans sirketlerinin
devralinmasinda ise Hazine Miistesarligi’ndan (4632 sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu m. 13; Sigorta Murakabe Kanunu m. 8/1)

izin/onay alinmalidir. Aksi halde kontrol degisikligi ve devralma ger¢eklesmez'®.

Anonim ortakligin devralinmasma iliskin 6zel kurallar, bilhassa sermaye
piyasast mevzuatinda yer almaktadir. 29.04.1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun'™ ile
SerPK’ya eklenen 16/A maddesi ile SPK’ya, halka agik anonim ortakliklarin
sermaye ve yoOnetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine c¢agrida
bulunarak hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasi hususunda, kiigiik pay
sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini saglamak iizere diizenlemeler
yapmak gorevi yliklenmistir. SerPK. m. 22/i hiikkmii de, SPK’nin bu goérevini teyit
etmektedir. Bu baglamda, hedef ortakligin halka a¢ik olmasi durumunda devralanin
devir konusu paylarin disinda kalan paylar1 da satin almak {izere ¢agrida bulunma

zorunlulugu SerPK. m. 16/A, 22/i hiikkiimleri ile Seri: IV, No: 8 sayili Teblig m.

'8 Devralmay1 izne tabi tutan yasal mevzuatta bazen devralma yontemleri arasindan sadece pay

devrine iligkin bir sinirlama yani izin alma mecburiyeti getirilmekte (bkz. 6rn. SerPK. m. 34/6),
bazen ise diger devralma yontemleri de izin mecburiyetinin uygulama alanina dahil edilmektedir
(bkz. 6rn. BankK. m. 18/4).

Anilan yasal diizenlemelerin uygulanmasina yonelik izin makami tarafindan ¢ikarilan ikincil
mevzuat hiikiimlerine de rastlanilmaktadir. Orn. BDDK tararindan ¢ikarilan “Bankalarin Izne
Tabi Islemleri fle Dolayli Pay Sahipligine iliskin Yonetmelik (RG. 01.11.2006, 26333)” m. 11;
EPDK tarafindan ¢ikarilan “Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi (RG. 04.08.2002, 24836)” m.
47.

50 RG. 13.05.1992, 21227

149
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17°de diizenlenmistir'®'. Bu Teblig, aym zamanda devralma yontemlerinden aleni
pay alim teklifi ile vekalet/proxy toplama usullerini de kurallara baglamaktadir.
Devralma islemine taraf devralan ve devreden ile hedef ortakligin, bilgi agisindan
sermaye piyasasinda islem yapanlar veya yapabilecekler arasinda bir esitsizlik
olmamasi i¢in devralma islemi ile ilgili olarak kamuyu aydinlatma zorunluluklarinin
yasal alt yapist ise SerPK. m. 16, 16/A, 22/e ile 6zellikle Seri: VIII, No: 39 sayili
Teblig’dir'*.

Anonim ortakligin devralinmasi, Tasari’da da bir biitiin ve 6zel bir islem sekli
olarak diizenlenmemis; bu terim kullanilmadan, devralmanin sirketler toplulugu
olusturacagina ve olusan toplulugun isleyisine iliskin kurallar konulmustur (m. 195
vd.). Ayrica devralma sonrasinda, grup hukukuna iliskin ¢ikarma hakkina yonelik
diizenleme de yapilarak (m. 208), bu kurum —anonim ortakliklar agisindan- ilk defa

hukukumuza kazandirilmaktadir.

Anonim ortaklik devralmalar agisindan vergi hukuku kurallar1 6zel bir 6nemi
haizdir. Birlesme, boliinme, kontrol iktisabi, isletme devri gibi hukuken birbirine
yakin yontemler arasinda yapilacak tercihlerde, vergi hukuku kurallari, taraflarin
secimine dogrudan etki etmektedir. Oncelikle belirtelim ki, anonim ortakligin
devralinmasinda devre konu anonim ortakligin tiizel kisiligi aynen devam ettigi icin
hedef ortakligin vergisel sorumluluklarinda bir degisiklik olmaz. Zaten anonim
ortaklik ortaklarinin ve bu arada kontrol sahibinin, sirketin vergi bor¢larindan otiiri
sorumlulugu yoktur. Ortaklik yoneticilerinin sirket borclarina iliskin vergisel
sorumlulugu da, anonim ortakligin devralinmasi kurumunun kapsami disindadir. Zira
yonetim kurulu iiye degisikligi, devralma isleminin bir unsuru veya olmazsa olmaz
sonucu degildir. Anonim ortakligin devralinmasinda, devre konu ortakligin kontrol
sahibi ve/veya sekli degismektedir. Ne devralan ne devreden ne de hedef ortaklik
tasfiye asamasina girdigi icin burada tasfiyeye iliskin vergi hukuku kurallarinin
uygulanmasi da s6z konusu degildir. Bununla birlikte devredenin mal varligi i¢indeki
bir degeri elinden ¢ikarmasi, devralanin mal varligina yeni bir aktif kaleminin dahil

olmasi agisindan islemin devreden ve devralan agisindan vergisel bir boyutu

1 Cagrida bulunma zorunlulugu hakkinda diizenlemeler igin inc. as. Ugiincii Bolim/IV/B.

132 Kamuyu aydimlatma zorunlulugu hakkinda diizenlemeler igin inc. as. Ugiincii Bolim/IV/A.
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153

vardir ~°. Kaldi ki, kontrol devrini saglayan hukuki islemin icrasi1 da ayrica damga

vergisine tabi olacaktir.

Bu kapsamda vergi hukuku acisindan vurgulanmasi gereken husus, hisse
degisimi seklinde gerceklesen anonim ortaklik devralma islemindeki vergi muafiyeti
diizenlemesidir. “Hisse degisimi” kavramina, vergi ve bankacilik mevzuatlarinda
rastlanilmaktadir. Islemin igerigi; hedef anonim ortaklik kontroliiniin, devralan
anonim ortakligin kendi hisse senetleri karsiliginda satin alinmasi seklinde kisaca
ortaya konulabilir. Hisse degisimi, bir anonim ortaklik devralma ydntemidir. Islemin
bir tarafinda devralan ortaklik, diger tarafinda ise devralinan ortakligin kontrol sahibi
bulunmaktadir. Ortakligin mal varligi ve tiizel kisilik yapis1 etkilenmeksizin,
“controller” olan kisi, kontrol hisselerini bir blok olarak devralan ortakliga
devretmekte ve karsiliginda devralan ortakligin —muhtemelen sermaye artirmi
sonucunda ¢ikarilan yeni- hisselerini alarak, bu ortaklikta pay sahibi haline
gelmektedir. Islem sonucunda hedef ortakliktaki kontrol el degistirmekte, hedef
ortaklifin mevcut kontrol sahibi, devralan ortakligin ortagi konumuna

155 ancak

gelmektedir'>*. Béylelikle birlesmeye benzer bir durum ortaya ¢ikmakta
tiizel kisilik eksilmesi ve/veya isletme/mal varligi devri s6z konusu olmamaktadir.

Aslinda hisse degisimi, tipik bir trampa sézlesmesidir.

Hisse degisimi, 5520 sayili KVK. m. 19/3-c’de; tam miikellef bir sermaye
sirketinin diger bir sermaye sirketinin hisselerini, bu sirketin yonetimini ve hisse
cogunlugunu elde edecek sekilde devralmasi ve karsiliginda bu sirketin hisselerini
devreden ortaklarina kendi sirketinin sermayesini temsil eden istirak hisselerini
vermesi seklinde tanimlanmistir. Bu kurum ile bir sermaye ortakliginin diger bir

sermaye ortakliginin  hisselerini  vergisiz olarak devralabilmesi miimkiin

'3 Anonim ortaklik hisse satisindan dogan kazang, “deger artist kazanci” olarak gelir vergisine

tabidir. Iktisap tarihinden itibaren gececek siirenin, hisse senedi ihra¢ edilmemis olmasi
durumunda 6nemi yoktur. Ancak sirketin hisse senetleri varsa ve bu hisse senetleri iktisap
tarihinden itibaren iki y1l gegtikten sonra satilirsa, satistan dogan kazang, tutar1 ne olursa olsun

gelir vergisine tabi tutulmaz. Bkz. GVK. miikerrer m. 80/1.

3 Hisse degisiminde devralan ortakligin da kontrol sahibinin degisebilecegi ve hedef ortaklik

haline gelebilecegi hususunda bkz. as. ikinci Boliim/dpn. 162.

33 Bu sebeple bu isleme “sozde birlesme (quasi merger/Quasifusion)” veya “birlesme benzeri

biitiinlesme”de denilmektedir. Bunlar ve diger vasiflandirmalar icin bkz. Hiillya COSTAN,
Anonim Ortakliklarda Béliinme, Ankara, Turhan Kitabevi, 2004, s. 30-31; BOYACIOGLU,
Konzern, s. 279-280 ve orada dpn. 290. Ayrica inc. BAUEN/JEGHER/WENGER/Zen-
RUFFINEN, Fusiongesetz, s. 15-17.
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olmaktadir'>® %7

. Yani normal sartlarda vergiye tabi olacak kontrol devri islemi,
kontroliin nakit karsiligi degil de, hisse senedi karsihigi'™® elde edilmesi durumunda,

“hisse degisimi” adi altinda vegiden muaf tutulmaktadir'™. Boylelikle sermaye

ortakliklarinin ve bunlar arasinda anonim ortakliklarin baska bir grup/topluluk
blinyesinde etkin bir yonetime kavusturularak rehabilite edilmesi, bir bakima
holdinglesme vergi avantaji ile tesvik edilmektedir'®’.

BankK. m. 19/1°de ise Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalardan birinin; diger
bir veya birka¢ banka veya finansal kurulus ile hisse degisimi, BDDK nin iznine tabi
tutulmustur. BankK. m. 19/2 ve 93/1-a hiikiimlerinin verdigi yetki ile bu konudaki
ayrintili  diizenleme, BDDK tarafindan ¢ikarilan “Bankalarin Birlesme, Devir,
Bolinme Ve Hisse Degisimi Hakkkinda Yonetmelik”'®'de yer almaktadir. Soz
konusu Yonetmeligi’n 4/f maddesinde, “hisse degisimi” islemi, “bir bankanin diger
bir banka ya da finansal kurulugsun hisselerini, séz konusu banka veya finansal
kurulusu kontrol edecek sekilde devralmasi ve karsiliginda soz konusu banka veya
finansal kurulusun ortaklarina kendi sermayesini temsil eden hisse verilmesi”

seklinde tanimlanmaktadir. Anilan Yonetmeligi’n 19 vd. maddelerinde ise hisse

16 KVK. m. 20/3: “Bu Kanunun 19 uncu maddesinin iiiincii fikrasinin (b) ve (c) bentlerinde

2

belirtilen islemlerden dogan karlar hesaplanmaz ve vergilendirilmez...”.

"7 Ersin NAZALI, Kurumlar Vergisi Acisindan Anonim Sirketlerde Tasfiye, Devir, Birlesme

Ve Boliinme Islemleri, istanbul, Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi yay., 2008, s. 209.

58 Hisse senedi ile birlikte kismen nakit ya da tahvil, intifa senedi gibi baska finansal araglar ile

O6deme yapilmasi giindeme gelebilir. Ancak Kanunun verdigi 6zel imkan sayesinde, hisseleri
devralinan hedef ortakligin ortaklarma (mevcut kontrol sahibine) verilecek istirak hisselerinin
itibari degerinin % 10’una kadarlik kisminin nakit olarak &denmesi, islemin hisse degisimi
sayilmasina ve vergi avantajindan yararlanmasina engel degildir. KVK. m. 19/3-c-son ciimle.
Gergekten de doktrinde de belirtildigi iizere, yapilan islemin “hisse degisimi” olmasi igin
karsilikli trampa edilen enstriimanlar ile pay sahipliginin el degistirmesi gerekmektedir. Yani
paylar1 devralinan ortakligin pay sahipleri, aldiklar1 kargilik ile iktisap eden ortaklikta ortak
haline gelmelidirler. Halbuki intifa senedi veya tahvil gibi karsiliklarin elde edilmesi, “ortak”
vasfinin kazanilmasini saglamaz. Bkz. Marc AMSTUTZ, Konzernorganisationsrecht, Diss.,
Bern, 1993, s. 474/dpn. 2685 (BOYACIOGLU, Konzern, s. 281/dpn.301°den naklen).

Hisse degisiminde ve diger anonim ortaklik devralmalarinda, kontrolii devralinan hedef
ortakhigin tiizel kisiliginin devam etmesi nedeniyle (kist) donem karinin hesaplanmasi sz
konusu olmadig1 gibi, aymi sebeple devralanin hedef ortakligin vergi borg¢larindan (miiteselsilen)
sorumlulugu da olmayacaktir. Ahmet KAVAK, Sermaye Sirketlerinin Tafiye, Birlesme,
Devir Ve Béliinme Islemleri, Vergi Hukuku Acisindan Degerlendirme, Ankara, Maliye ve
Hukuk yay., 2005, s. 213.

160 NAZALI, Kurumlar Vergisi, s. 210; Metin ULUSOY, Son Degisiklikler Cercevesinde
Birlesme, Devir, Boliinme, Hisse Degisimi Ve Istirak Yoluyla Sirketlerin Yeniden
Yapilandirilmasi, Ankara, Yaklagim yay., 2004, s. 93.

161 RG. 01.11.2006, 26333.
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degisiminin yapilis ve BDDK’dan izin alinma sekline iliskin prosediirel kurallar
konulmustur. Bunlar arasinda 6zellikle her haliikarda kontrolii ele gegirecek yani
devralan bankanin hisse degisimi islemine iliskin genel kurul karar1 almasi ve hisse
degisim sozlesmesi akdedilmesi gerekliliklerini zikredelim'®.

Anonim ortakligin devralinmasi isleminde uygulama alan1 bulabilecek hukuki
kurallar arasinda; islem sebebiyle olusabilecek zarardan otiirii islemi gerceklestiren
ortaklik yoneticilerinin sorumlulugu bakimindan TTK. m. 336 vd.'® ile 342 vd.;
ayrica devralanin bir “yabanci” olmasi durumuna yonelik olarak da DYYK

hiikiimlerinin de zikredilmesinde fayda vardir'®*.

I11. Benzer Islemlerle Karsilastirma

A. Genel Olarak

“Anonim ortakligin devralinmasi”na benzeyen islemler, sonucu itibariyla bir
veya daha fazla sayida anonim ortaklig: ilgilendiren ve mal varligi degerlerinin bir
biitlin olarak menfaat/kontrol sahibinin degismesi sonucunu doguran hukuki

islemlerdir.

Anonim ortakligin devralinmasinda, ortakliga ait mal varligi degerlerinin

hukuki sahibi degil, bu degerlerden ekonomik olarak yararlanan degismekte yani bir

165

anlamda ekonomik malik degisikligi s6z konusu olmaktadir °°. Bu durum, ortaklik

12 Hisse degisiminde ¢ift tarafli bir kontrol degisikliginin ger¢eklesmesi miimkiindiir. Séyle ki,

hisse degisimi kararini alan (A) bankasi, verdigi kendi hisselerine karglilik, (B) bankasinin (veya
finansal kurulusun) kontroliinii iktisap edecektir. Boylelikle (B) bankasi (A) bankasi tarafindan,
hisse degisimi yontemi ile devralinmis olur. Bu islemde (B) bankasinin ortaklarina verilen hisse
oranina gore (B) bankasindaki hisselerini devreden ortaklar, islem sonrasinda (A) bankasinin
kontroliinii ele gegirebilirler. Dolayistyla hisse degisimi, (A) bankasinda da kontrol degisikligi
yaratabilir. Boyle bir ihtimalde BDDK’dan (A) bankasindaki kontrol degisikligine iliskin olarak
da BankK. m. 18 uyarinca ayr1 bir izin alinmalidir. “Bankalarin Birlesme, Devir, Bolinme Ve
Hisse Degisimi Hakkkinda Yonetmelik” m. 24.
1 Bkz. yuk. ikinci Bolim/dpn. 94.

' Js Kanunu m. 6’nin uygulama alam bulmasi giindeme gelebilirse de, bu maddenin

uygulanmayacagi ve devralamanin is s6zlesmesinin feshi hususundaki etkisi konusunda bkz.
yuk. Ikinci Bolim/dpn. 96.

Bilango kurallarindan biri, aktiflestirmede ekonomik aidiyetin esas alinmasidir. Aktiflestirme
ise, anonim ortaklik tarafindan yapilan bir yatirim-masrafin yani elde edilen bir varligin, belli bir
parasal degerleme 6lgiisiine gore bilangoya gecirilmesidir. Iste s6z konusu islemin yapilmasinda
aktiflestirmeye konu esyanin hukuken miilkiyetine sahip olmak gerekli degildir. Miilkiyet
olmaksizin yapilan masraf da aktiflestirilebilir. Yeter ki, o esya, ekonomik olarak anonim
ortakliga ait olsun. Tekinalp, “ekonomik aidiyet” kavramini1 mal iizerinde tasarrufta bulunabilme
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mal varhiginin dolayli sahipliginin hukuken degismesi halidir'®. Bizzat anonim
ortaklik tiizel kisiliginin kontrol sahipliginin devri ile, ortakliga ait mal varlig
unsurlarinin — tiizel kisilik perdesi arkasindaki - dolayli sahipligi degistirilmektedir.

Hem anonim ortakligin devrinde hem de diger benzer islemlerde ekonomik
acidan bir mal varlig1 devri s6z konusudur; ancak anonim ortakligin devrinde, hedef
ortaklik mal varlig1 hukuken devre konu edilmemektedir. Halbuki benzer islemlerde,
hedef anonim ortakligin mal varlig, devir anlaminda islemin konusu igindedir'®’. Bu
durum, bizim konumuzu olusturan devralmayi diger benzer islemlerden ayiran en
temel farktir.

Anonim ortakligin devralinmasinda hukuki islemin konusu, ortakligin tiizel

kisilik olarak sahip oldugu degerler degildir. Burada hedef ortakligin kontrol

olanag seklinde tanimlamaktadir. Bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhklar, N. 1474 c.
Ancak buradaki ekonomik aidiyet, anonim ortakligin dogrudan mal varligma dahil olan ancak
hukuken miilkiyet disindaki bir hak veya imkana dayali olarak yararlandig1 esyanin aktif kalemi
olarak sirket bilangosunda yer almasina yonelik bir kuraldir. Anonim ortakliin
devralinmasinda, devralan, ortakligin mal varlig1r unsurlari tizerinde hukuken hicbir hak elde
etmemektedir. Ancak ortakligin kontrol giicii sayesinde dolayli olarak da olsa, bu mal varlig1
unsuru lizerinde tasarrufta bulunma ve bu baglamda bu unsurdan yararlanma imkaninm
kazanmaktadir. Devralanin da bir anonim ortaklik olmasi durumunda, devre konu anonim
ortakliga ait mal varlig1 unsurlart devralan ortakligin konsolide olmayan, klasik bilangosunda yer
almaz. Ancak bu sekilde olusan grup yapilan ortaya koymak {izere hazirlanan devralan
ortakligin konsolide/birlesik bilangosunda, ekonomik miilkiyet teorisine uygun olarak,
devralinan anonim ortakligin mal varlig1 ve/veya ilgili hesap yilindaki faaliyetlerinin sonucu da
yer alir. Bu durum, devralinan anonim ortakligin hukuki bagimsizligim ve varligin1 aynen
muhafaza etmesi, ancak ekonomik acidan devralanin kontroliine girmesinin sonucu olup,

anonim ortakligin devralinmasi islemindeki ekonomik malik degisikligini agiklamaktadir.

1% Gergekten de mal varliginin ekonomik agidan devri anlayisini, dolayli sahipligin “hukuken”

degismesi seklinde anlamak gerekir. Zira 6rnegin grup igindeki bir devir, esasinda, ekonomik
acidan ortakhigin kontrol sahibinin degistigi anlammna gelmez. Ornegin holding ortaklik, bir
yavru ortakliktaki ¢cogunluk paylarini baska bir yavru ortakligina devredebilir. Burada holding
sirket, devre konu ortakligin kontroliinii dolayli sekilde elinde tutmaya devam etmekte ve bu
ortakligin mal varliginin, hukuken ¢ift asamali da olsa, ekonomik maliki olarak kalmaya devam
etmektedir. Yani burada hukuken bir devir vardir, ancak ekonomik agidan yoktur. Gorildigi
gibi ekonomik devir, hukuki devre nazaran bazen daha genis bazen de daha dar bir kapsama
sahiptir.

Anonim ortakligin ¢ogunluk hisselerinin bir ii¢iincii kisiye satilmasi, hukuken bu ortakligin mal
varligmin devri anlamima gelmez; ancak ekonomik agidan Oyledir. Buna karsilik hisseleri
devralan igilincii kisi, ekonomik agidan zaten devredene bagliysa burada ekonomik agidan
anonim ortakligin devrinden bahsedilmemesine karsin; hukuki acidan bu islem, gene de anonim
ortakligin devridir. Yani mal varligr ve tiizel kisilik yapisina iliskin diger sartlar da olmak
kaydiyla, bir anonim ortakligin kontrol sahibinin devren iktisap ydntemi ile hukuken degistigi
her durumda, anonim ortakligin devri s6z konusudur. Bu konuda ayrica bkz. yuk. Ikinci
Bolum/T/A.

Benzer islemler de, devrin hukuki sekli ve izlenecek prosediir agisindan birbirlerinden
ayrilmaktadir.
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mekanizmasina iligkin bir hukuki islem (6rnegin cogunluk paylarinin devri) ile
ortakligin kontrol sahipligi el degistirmekte, ortakligin mal varligi unsurlart bu
islemden dogrudan degil dolayli olarak etkilenmektedir. Zira bu unsurlarin (6rnegin
bir taginmazin) maliki degismemekte, ortaklik tiizel kisiligi malik olarak kalmaya
devam etmektedir. Ancak s6z konusu miinferit mal varligi degerinin ekonomik
kaderini belirleme yetkisi, artik hukuki malik olan anonim ortaklik tiizel kisisinin
kontroliinii eline gegiren kisiye ait olmaktadir. Bir tiizel kisi olarak anonim ortaklik,
yapay bir kisilik olduguna gore, anonim ortakliga hayat verecek, onun islemlerini
yapacak ve yonlendirecek, sonug itibariyla ortakligi kontrol edecek arkadaki baska
sahislara ihtiya¢ vardir. Iste anonim ortakligin devralinmasi, bu arka tarafa ydnelik
bir islem olup, ortakligin kontroliinii eline gegiren kisiye, ortakligin yonetim kurulu
tizerindeki hakimiyet imkéani ile hukuken ortakliga ait mal varligi unsurlarinin
ekonomik kaderini tayin, 6rnegin ortaklik aktifinde bulunan bir tasinmazin istenilen
bir iiglincii kisiye satilmasi kararin1 verme giiciinii saglamaktadir. Ancak anonim
ortakligin devralinmasi isleminin, bu taginmazin hukuki niteligi ve sahipligi iizerinde
bir etkisi bulunmamaktadir. Ornegin ortaklik paylarinin % 51’inin devrine iliskin pay
satim soOzlesmesinin konusu, hukuken sadece belli sayida sirket paymin
devredilmesidir. Satici, kendisine veya liglincli kisiye ait sdzlesmede yazili sayida
hisse senedini aliciya (ciro ile) teslim ederek sozlesmeye iliskin tasarrufi islemi
yerine getirmis ve borcunu ifa etmis olur. Bu islem kapsaminda ortaklifin sahibi
oldugu tasinmazlarin kayith oldugu tapu kiitiigiinde herhangi bir degisiklik/islem
yapilmaz. Zira bu taginmazin sahibi, ayn1 kalmaktadir. Ancak taginmazin maliki olan
ortaklik tiizel kisiliginin (organlarinin) kontrolii yoluyla tasinmazin ekonomik
sahipligi el degistirmis olmaktadir.

Buna karsilik anonim ortakligin devralinmasina benzeyen islemlerde, ortaklik
tiizel kisiliginin mal varlig1 unsurlar1 hukuken de islemin kapsami i¢indedir. Yani
yapilan islemin konusu i¢ine, bu mal varligi unsurlar girmektedir. “Benzer islem”,
ortaklik tiizel kisiliginin aktiflerinin sahipligine dolayli degil, dogrudan bir etkide
bulunmaktadir. Ancak sonugta benzer islemlerde de anonim ortaklifin

devralinmasinda da, bir ortaklifa ait mal varlifi degerlerinin ekonomik ve/veya
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hukuki sahipligi el degistirmekte veya (ortak kontrol veya esit biiytlikliikteki iki

anonim ortakligin birlesmesinde oldugu gibi) ekonomik malik sayis1 artmaktadir.

Iste benzer islemler olarak isimlendirdigimiz islem cesitleri ile anonim
ortakligin devralinmasi arasindaki fark, izlenen hukuki siire¢ ve yapilan hukuki
islemin konusuna gore ortaya c¢ikmaktadir. Yapilan islemin vasiflandirilmasinda
bizim i¢in 6nemli olan; hukuki 6zellik, siire¢ ve ortaya ¢ikan hukuki sonugtur. Yoksa
ornegin Ingiltere’de oldugu gibi ortaya ¢ikan ekonomik sonuca gore, yapilan islemin
hukuki vasiflandirilmasi yapilmamaktadir. Ekonomik sonug, ancak, yapilan hukuki
isleme iligkin ortaya ¢ikan sorunlarin ¢dzlimiine kaynaklik edebilir.

Anonim ortakligin devralinmasina benzeyen ve burada karsilastirmali
incelemeye tabi tutulacak islemler, “birlesme”, “mal varliginin/(ticari) isletmenin

devri” ve “boliinme”dir'®® 1.

Ana hatlar ile belirtirsek, inceleme konumuz olan anonim ortakligin devri de
kapsam i¢inde olmak lizere, buradaki tiim islemlerde bir anonim ortakliga ait mal

varlig1 biitiiniiniin devri, en azindan bu biitinden ekonomik acidan yararlananin

%8 Anonim ortaklikta kontrol giiciinii vermeyen bireysel ve/veya azinlik paylarimin blok olarak

devralinmasinda da, ilgili anonim ortakligin mal varligir devre konu edilmemektedir. Ancak bu
islem sonucunda devralan, olsa olsa, ortaklik isleyisi lizerinde bir “etki” giicii elde eder. Yapilan
devralmanin, pay devri disinda bir anlami yoktur. Halbuki anonim ortakligin devralinmasinda,
paylarin satin alinmasi, bir aktif kalemi oldugunu belirttigimiz, “kontrol”iin de iktisab1 anlamina
gelir. Iste bu son iktisap, yapilan islemi, bir “kontrol islemi” olarak 6zellikli kilar.

1% Gerek yabanci diizenlemelerde (6rn. Japon Ortakliklar Kanunu, isvigre Birlesme Kanunu) gerek

de vergi mevzuatimizda tipki birlesme, boliinme gibi bir yeniden yapilandirma modeli olarak ele
alman “nev’i degisikligi (degistirme)”, bir ortakligin tasfiye edilmeksizin ekonomik, hatta
hukuki 6zdesligini koruyarak ayni veya temelde ayni ortaklarla mevcut hukuki bi¢iminden yani
ortaklik ¢esidinden kanunun izin verdigi baska bir hukuki bigime gecirilmesi islemidir. Bkz.
Abuzer KENDIGELEN, “Ticaret Sirketlerinde Nev’i Degistirme — Ticaret Kanunumuzun
Diizenlemesi - Tatbikat ve Doktrinin Tutumu”, Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde Onbes Yil -
Makalelerim, 2 c., C. I, Istanbul, Beta yay., 2001, s. 15-16. TK. m. 152°de diizenlenen nevi
degisikliginde, kural, “sekil degistirici nevi degisikligi”dir. Bu yontemde “devir” yoktur. Burada
hukuki sekli/bi¢imi/tiirii degistirilecek olan ortaklik, ayni tiizel kisi olarak yani hukuki ayniyetini
koruyarak kesintisiz devam etmektedir, dolayisiyla bu islemde bir kisilik ikilesmesi
bulunmamaktadir. Takiben mal varliginin birbirleri arasinda devredildigi iki ayri kisi yoktur.
Zaten nevi degisikliginin anlami bir firmanin iizerine giydigi elbiseyi degistirmesidir; dolayisiyla
islemin 6ziinde birden fazla firma yoktur. Benzer islemlerde ise hep baglangigta veya sonradan
en azindan iki firma islemin iginde ve bu firmalarin mal varliklarinin bir araya gelmesi veya
ayristirilmast ya da mal varliginin birinden digerine intikali s6z konusudur. Nevi degisikliginin
bir mal varlig1 devrini igerdigi yegane durum, sistemimizde, anonim ortakligin limited ortakliga
cevrilmesi halidir. Bkz. TK. m. 439/1, 553 vd. Bunda dahi esasinda devir, bir anonim ortakligin
ortaklik c¢esidinin degistirilmesi isleminde izlenen siirecin 6zelliginden kaynaklanmaktadir.
Dolayistyla nevi degisikligi isleminin, anonim ortakligin devralinmasindan yapisal bir farklilig
bulunmakta olup, benzer islemler arasinda incelenmesine liizum yoktur.
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degistirilmesi amaglanmaktadir. iste bu devir islemi, ya anonim ortakligin bir diger
ortaklik ile birlestirilmesi, ya mal varliginin/ticari isletmesinin devredilmesi, ya
boliinmesi, ya da anonim ortakligin devri yoluyla yapilir. Diger hepsinde aktif ve
pasiflerden olusan mal varligi biitiiniiniin hukuki sahibi cliz’i veya kiilli intikal
yoluyla degisirken; anonim ortakligin devrinde, digerlerinden farkli olarak devre
konu anonim ortakligin mal varliginin hukuki sahibi degismez. Yapilan islem ile

hedef anonim ortakligin sadece “controller” degismektedir'’’. Bunun gibi anonim

ortakligin devrinde, boliinme ve birlesmeden farkli olarak, tiizel kisilik artmasi veya

azalmasi da s6z konusu olmaz.

Mal varliginin dogrudan islemin konusunu teskil ettigi “benzer islemler”,
anonim ortakligm “yeniden yapilandirilmasi (reconstruction)”dir'’'. Kaya’mn ifadesi
ile, “yeniden yapilanmadan kasit ortaklik yapisimin degistirilmesi, birden fazla
faaliyet konusunun ayristirtimasi, mevcut varliklarin tamamen veya kismen elden
ctkartilmasi, sirketin tipinin degistirilmesi gibi sirketlerin idari veya sermaye
vapilarinda,  ¢esitli  ekonomik  veya idari  amaglarla  gergeklestirilen

degisikliklerdir”' ', Yeniden yapilan(dir)ma, tasfiyeye yonelik bir islem

7% Bir anonim ortakligin kontrol sahibinin degismesi, birlesme ve bolinmede de goziikebilir.

Ancak birlesme ve boliinmedeki kontrol sahibi degisikligi, devrolunan veya bdoliinen yani mal
varliglt devre konu olan hedef ortaklikta degil, devralan ortaklikta (yapilan sermaye artirimi
sonucunda) veya tamamen iglemin disindaki ortaklikta gerceklesebilir. Bu héllerde birlesme ve
boliinme, kontrol degisikligine ugrayan anonim ortaklik a¢isindan bir devralma yontemi olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Bu konuda bkz. as. Ikinci Bolim/IV/F.

Anonim ortakligin devrinin bir ¢esidi olabilen “hisse degisimi”, vergi hukukumuzda birlesme ve
boliinmenin yaninda, baska bir “yeniden yapilan(dir)ma” sekli/modeli olarak kabul edilmektedir.
Bkz. yuk. Ikinci B&lim/II/B. Bunun gibi 01.05.2006 tarihinde vyiiriirliige giren Japonya
Ortakliklar Kanunu’nda da, Amerikan Model Anonim Ortaklik Kanunu’nu (American Model
Business Corporation Act) takiben, yeniden yapilandirma g¢esitleri arasinda, birlesme, boliinme
ve nev’i degistirmenin yaninda, hisse degisimi (kabushiki kdkan) islemi de sayilmaktadir (m.
2/26). Zira hisse degisimi, bir holdinglesme yontemi olarak yapisal bir islem olarak ele
alinmakta ve pay sahiplerinin nitelikli ¢ogunluk ile onaylamalari ile gercelesebilmektedir. Inc.
Moritz BALZ, “Liberalized Rules for the Restructuring of Japanese Companies: Mergers,
Demergers, and Share Exchanges under the New Company Law, Zeitschrift fiir Japanisches
Recht-Journal of Japanese Law, Sommer 2006/11-21, s. 21, 23.

172 KAYA, Béliinme, s. 52/dpn. 1.

173

171

Doktrinde Costan, bir sermaye ortakliginin bir isletmeyi veya kisi ortakligin1 devralma yolu ile
ikisap etmesinin ya da mal varligimin bir kismm diger bir ortakliga devretmesinin ekonomik
anlamda yeniden yapilanma oldugunu; birlesme, boliinme, mal varligi devri gibi hukuken 6zel
olarak diizenlenmis yeniden yapilanma modellerinin, ekonomik anlamda da yeniden yapilanma
niteliginde oldugunu, uygulamada hukuken ayrica diizenlenmemis yeniden yapilanmalarin da
ortaya ¢ikmasinin miimkiin oldugunu belirtmektedir. COSTAN, Béliinme, s. 8-9. Akugur da,
genel olarak sermaye ortakliklarinin faaliyet alanlarinda ve yapilanmalarinda gergeklestirilen
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olabilmekte ve ortakligin isletme ya da mal varlig1 biitiinii yahut unsurlarinin devrini
gerektirmekte; ortaklarin ve alacaklilarin haklarimi ve menfaatlerini dogrudan
etkileyebilmektedir'*. Halbuki anonim ortakligin devrinde/devralinmasinda, devre
konu hedef anonim ortakligin mal varligi biitliini/unsurlar1 yahut isletmesi
devredilmemekte; miilkiyeti ortaklik tlizel kisiligine degil, ortakligin “controller”ina
ait olan “kontrol” aktifi isleme konu edilmekte, dolayisiyla 6zellikle kontrol diginda
kalan ortaklar ile alacaklilarin 6zel bir sistem ile korunmalar1 geregi ortaya
cikmamaktadir. Anonim ortakliZin  mal varligt unsurlart ve bu arada
isletmesi/isletmeleri, bu islemden hukuken degil, ortaya ¢ikan ekonomik sonug
itibartyla etkilenmektedirler. Zira yeni kontrol sahibi, anonim ortakligin mal varlig
unsurlarinin ekonomik kaderini belirleme/yonlendirme giiciine erisebilmektedir.
Dolayisiyla anonim ortakligin devri, hedef ortaklik (ve taraf ortakliklar) agisindan bir
yeniden yapilandirma sekli olmamakla birlikte, ekonomik olarak ortaya c¢ikan
sonucun Ortlismesi sebebiyle, mal varligi/isletme devirlerini konu edinen yeniden

yapilandirma modellerine benzemektedir' .

Iste s6z konusu benzer islemlerde, anonim ortakligin devrinden farkli olarak,
biri veya daha fazlasi, belki de hepsi gerceklesmek iizere; isleme taraf ortakliklarin
en azindan birisinin tiizel kisilik yapisi islemden dogrudan etkilenmekte, ortakligin
mal varlig1 yapisi, aktif ve pasif kalemler tamamen veya kismen farklilasmakta ve
tasfiyesi gerekmekte, sermaye azaltimi veya artirimi yapilmakta, ortakligin organlari
ve unvam farklilagabilmektedir. Mal varliginin ortaklik digina ¢ikmasi da degisik

hukuki sekillerde olmaktadir. Birlesmede ortakligin mal varligi bir biitiin halinde

degisikliklerin, yeniden yapilandirma olarak tanimlandigini vurguladiktan sonra; birlesme, nevi
degisikligi, hisse degisimi ve boliinmenin yeniden yapilandirma modelleri olduguna isaret
etmektedir. Mehmet AKUGUR, Tiirk Hukukunda Anonim Ortakhklarin Boliinmesi,
Istanbul, Vedat Kitapeilik, 2005, s. 4. Ayrica s6z konusu yeniden yapilandirma modellerinin
ortak nedenleri hususunda bkz. A.e., s. 4-5.

' FARRAR/HANNIGAN  (Furey/Wylie), =~ Company  Law, s. XXII,  589;
BIRDS/BOYLE/MacNEIL/McCORMACK/TWIGG-FLESNER/VILLIERS, Boyle & Birds’
Company Law, s. 645, 685; DINE, Company Law, s. 314; SEALY, Company Law, s. 544.

Sermaye ve yonetimde kontrolii saglamak amaciyla biitiin paylarin veya paylarin ¢ogunlugunun
devir alinmasinin, bir yeniden yapilanma araci oldugu hususunda bkz. KAY A, Béliinme, s. 52.
Ozellikle “hisse degisimi” kurumu, gerek mevzuatta gerek de doktrinde, bir yeniden
yapilandirma modeli/araci olarak goriilmektedir. Ancak belirtelim ki, bir trampa sdzlesmesine
dayali olan hisse degisimi, i¢inde bulunan sermaye artirimu islemi disinda, taraf ortakliklarin mal
varliklarin1 devre konu yapmamasindan ve/veya yeni tiizel kisi(ler) ortaya ¢ikarmamasindan
otiirt, gergek anlamda bir yeniden yapilandirma degildir.
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devralan veya yeni kurulan ortakliga kiilli halefiyet esasina gore gecerken;
boliinmede mal varlig1 dncelikle gene bir biitiin olusturacak sekilde (isletme olarak
veya degil) parcalanmakta, bundan sonra her par¢a kismi veya tam boliinme esasina
gore ancak gene kiilli halefiyet kurali kapsaminda devralan ortakliklara intikal
etmektedir. Mal varliginin devrinde ise ortakligin mal varligi veya 6zel bir mal
varlig1 teskil eden ticari igletme ciliz’i halefiyet esasina gore tek tek aktiflerin devri
yontemi ile devredilmektedir. Ister kiilli halefiyet isterse de ciiz’i halefiyet olsun,
sonucta devredilen ortakligin mal varliginin hepsi veya bir biitiin teskil eden (aktif ve
pasifleri igeren) parcasidir.

Islemin yapilis sekline yani mal varhgnm intikali bi¢imi ve karsi edimin
cesidine gore anonim ortakhigin tiizel kisiligi islemden etkilenmektedir. Istisnalari
bulunmakla birlikte; islemlerin ger¢eklesmesinin ardindan birlesmede tiizel kisilik
sayist azalmakta; boliinmede artmakta; mal varliginin/isletmenin devrinde ise sabit

kalmaktadir.

Mal varliginin devrinde karsi edim alacaklist gene anonim ortaklik olurken;
birlesme ve boliinmede ortakligin pay sahipleri, sekli belli olan karsi edimin (ortaklik

pay1) alacaklisidirlar.

Goriildigi gibi, yeniden yapilandirma modellerinde ortakligin mal varli§i veya
biitiinliikk arz eden parcasi bir sekilde devre konu edilmekle birlikte, bunun sekli ve
kurallart degismektedir. Anonim ortakligin devrinde/devralinmasinda ise, ortaklik
mal varlig1 bir biitiin olarak, ticari isletme gibi belirli parcalar1 ile ya da her bir

miinferit unsuru ile devir islemine konu edilmemektedir.

Simdi bir anonim ortakligin yeniden yapilandirmasi modeli olan ve anonim

ortakligin devrine benzer nitelikteki islemlerin incelenmesine gegelim:

B. Birlesme

“Birlesme”, ortakliklar hukukuna iliskin teknik bir terimdir. Teknik-hukuki
anlamda “birlesme”, iki veya daha fazla sayida ticaret ortakligmmin taraf oldugu,
bunlardan en az birinin tiizel kisiligini kaybedip, biitin mal varliginin tasfiye
olunmaksizin iclerinden bir digerine veya yeni kurulan ortakliga gectigi islem

tirtidiir.

125



TK. m. 146/1°de kavrami tanimlayan ayirt edici oOzellikler gosterilmeden,

birlesme tiirleri agiklanmistir. Hiikiim su sekildedir:

“Birlesme, iki veya daha fazla ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir
ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret gsirketinin mevcut

’

diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir.” .

Buna gore iki tiir birlesme vardir; “devralma suretiyle birlesme (iltihak -
absorption)” ve “yeni ortaklik kurulmasi suretiyle birlesme (kombinasyon —
combination/amalgamation)”. Devralma suretiyle birlesmede birlesmeye taraf
ortakliklardan biri, digerini (veya ikiden fazla ortaklik bulunmasi durumunda
digerlerini) birlesme hukuku hiikiimleri dairesinde devralir. Bu ortaklik, biinyesinde
birlesme ger¢eklesen ve birlesme islemleri Oncesinde zaten var olan ortakliktir.
Devralan/katilinan/iltihak olunan ortaklik, varligint siirdiiriir; devrolan/katilan/iltihak
eden ortaklik ise mal varligini bir biitiin halinde devralan ortakliga devrederek, tiizel
kisiligini yitirir. Devrolan ortakligin pay sahipleri, devralan ortakligin pay sahibi
haline gelirler. Yeni ortaklik kurulmasi suretiyle birlesmede ise, iki veya daha fazla
ortaklik birleserek yeni bir ortaklik meydana getirir. Burada birlesmeye taraf tim
ortakliklar infisah edip, tiizel kisiliklerini yitirir; buna karsilik onlarin  mal
varliklarinin ve pay sahiplerinin bir araya gelmesi ile yeni bir ortaklik kurulur. Her
iki tiir birlesme de, bir tasfiyesiz infisah halidir. Birinci tiirde en az bir; ikincisinde

ise en az iki ortaklik infisah edip, tiizel kisiligini yitirir yani sicilden terkin edilir.

TK. m. 146/2’de, cesitli ticaret ortakliklarina iliskin 6zel hiikiimler sakl
kalmak kaydiyla, ticaret ortakliklarinin birlesmesi hakkinda TK. m. 146 vd.
hiikiimlerinin uygulanacagi hiikiim altina alinmistir. Anonim ortakliklarin birlesmesi,
TK. m. 451 vd.de bir tasfiyesiz infisah hali olarak 6zel olarak diizenlenmistir. Bir
anonim ortaklik, TK. m. 147 karsisinda ancak bir baska anonim ortaklik (veya
sermayesi paylara boliinmiis komandit ortaklik) ile birlesebilecegi i¢in bir anonim
ortakligin taraf oldugu birlesme isleminde, dncelikle TK. m. 451 vd., ardindan da

TK. m. 146 vd. uygulama alan bulacaktir' .

7% Burada altimn ¢izilmesi gereken husus, aktif ve pasiflerin ticari biitiinliik olusturmak kaydiyla

sadece bir kisminin devrinde veya TK’daki birlesme sartlarina uygun olmayan mal varlig
birlesmelerinde (6rnegin bir limited ortakligin tiim mal varliginin bir anonim ortakliga devri)
BK. m. 179-180’in uygulama alan1 bulacagidir. BK. m. 179°da mal varlig1 veya ticari isletmenin
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Birlesme isleminin prosediiriine iliskin ayrintilara girmeden, anonim ortakligin

devralinmasi ile birlesme islemleri arasindaki ortak ve ayrik yonleri aciklayalim:

Her iki islemde de, bir anonim ortakligin mal varliginin ekonomik sahipliginde

degisiklik meydana gelebilmektedir. Anonim ortakligin devralinmasinda, ortakligin

kontrol giicii degistigi i¢in, ortakligin mal varliginin ekonomik maliki de el

degistirmektedir. Anonim ortakliklarin birlesmesinde de, en azindan bir ortakligin

mal varligit unsurlarinin hem hukuki hem de ekonomik maliki islem sonucunda

degismektedir. Ornegin devrolunan ortakligin mal varligi unsurlarinim hukuki maliki,

devralan ortaklik oldugu gibi, bu unsurlarin ekonomik kaderini belirleme giicii de,

birlegsme sozlesmesi ve degistirme orani sakli kalmak kaydiyla, devralan ortakligin

kontrol sahibi ortaklarina gegmektedir'’”.

Birlesmede de, anonim ortakligin devralinmasinda da ekonomik giig, farkli

hukuki sekillerde de olsa merkezilesmekte yani konsantrasyon gergeklesmektedir”g.

Zaten bu sebeple ekonomik sonug¢ odakli rekabet hukuku, her iki isleme de aymi
sekilde yaklagmakta (RKK. m. 7; 1997/1 sayili Teblig); BDDK, EPDK gibi 6zerk

nitelikteki merkezi/kamusal bir otoritenin diizenleyip, denetledigi sektdrlerde hem

177

178

devri; BK. m. 180’de ise iki isletmenin karsilikli aktif ve pasiflerin devralinmas: suretiyle
birlesmesi diizenlenmektedir.

BK. m. 180°de diizenlenen islem, hem birlesmeden hem de anonim ortakligin devralinmasindan
farklidir. TK. anlaminda “birlesme”de sadece iki mal varlig1 birlesmemekte, bu mal varliklarinin
ekonomik ve hukuki sahipleri de bir araya gelmektedir. Hem tiizel kisilik sayis1 azalmakta hem
de tiizel kisiligi sona eren ortakligin ortaklari, belirlenen degis-tokus dl¢iisii cergevesinde, mal
varligiin sahibi haline gelen ortakligin pay sahibi olmaktadirlar. BK. m. 180 ise, esasen BK. m.
179un bir ¢esidi olup, tek tarafli degil, ¢ift tarafli ticari isletme devri halidir. Zaten BK. m. 180
diizenlemesi de, BK. m. 179’un burada da uygulanacagina yoneliktirr BK. m. 180
diizenlemesinin inceleme konumuzu olusturan anonim ortakligin devralinmasindan farki da
aciktir. BK. m. 180°de dogrudan dogruya mal varliklar: birlestirilmekte ve mal varligi sahipligi
degismektedir. Bizim konumuzda ise, mal varligmin hukuki sahipliginde bir degisiklik
olmamaktadir. BK. m. 179-180’nin “birlesme” ile olan iliskisi i¢in inc. YASAMAN, Birlesme,
s. 15 vd.

Ote yandan 6rnegin yukarida bahsi gecen grup i¢i pay devirlerinde, bir anonim ortakligin
cogunluk paylar1 devredildigi i¢in ortakligin kontrol giicii degisse de, paylar1 devralan tiizel kisi
de devreden de ayni ekonomik yapiya dahil olduklar: icin, islem sonucunda anonim ortakligin
mal varligmin ekonomik malikinin degistigi sOylenemez. Ayni olasilik, grup icin sirketler
arasindaki birlesme isleminde de gegerlidir. Ayrica belirtelim ki, anonim ortakligin devralinmasi
veya birlesme sonucunda “ortak kontrol” durumu da séz konusu olabilir. Bu hélde ekonomik

miilkiyetin el degistirmesinden ¢ok, ekonomik malik sayisinin artmasindan bahsedilmelidir

Bkz. Unal TEKINALP, “Ozel Ekonomik Giiciin Merkezilesmesinin Kanuni Diizenlemesi”, kt.
Mal. XII/8, s. 298; YASAMAN, Birlesme, s. 1.
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birlesme hem de anonim ortakligin devralinmasi islemleri ilgili kamusal otoritenin

iznine baglanmaktadir (6rn. bkz. BankK. m. 18, 19; EPK. m. 8/b).

Anonim ortakligin devralinmasi ile birlesme arasindaki bir bagka ortak yon, her
iki islemde de taraflar arasinda uzun goriisme sathasinin ve due diligence
calismasinin/asamasinin ve bu arada muhtemelen niyet mektubu (letter of intent)
teatisi ve gizlilik sézlesmesi (confidentially agreement) akdinin varligidir'”’. Anonim
ortakliklarin karmasik yapilar1 ve devralmada devir fiyati ile birlesmede degis-tokus
oraninin belirlenmesi uzun ve teknik bilgiyi gerektiren bir ¢aligmanin iirlintidiir.
Dolayistyla hazirlik asamasi, en azindan anonim ortakligin  devralinmasinin
goriismeli olmasi yani diismanca bir devralmanin bulunmamasi héline yonelik

olarak, her iki islemde de, benzer bir calismanin ve sirket/firma degerlemelerinin

yapilmasini gerektirmektedir'™.

Ote yandan “birlesme”, ¢esitli acilardan anonim ortakligin devralinmasindan
ayrilmaktadir. Her iki islem tiiriiniin 6zellikleri agisindan, s6z konusu farkliliklar su
sekilde siralayabiliriz:

1) Birlesme, belli bir hukuki islem c¢esidi olarak; tanimi, siirece iliskin
kurallari, hukuki sonuglar1 ve ilgililerin korunmas: acilarindan, TK. m. 146 vd. ile
451 vd.de ve ayrica taraflarindan en azindan birinin halka agik anonim ortaklik
oldugu birlesme islemlerine iligkin olarak da Seri: I, No: 31 sayili Teblig’de genel bir
diizenlemeye tabi tutulmustur. Bu anlamda ortaklik birlesme hukukunu olusturan

81 Buna karsilik

kurallar, toplu olarak yasal diizenlemeye baglanmis durumdadir
anonim ortakligin devralinmasi, bu sekilde ne tanimi1 ne yontemleri ne de sonuglari

bakimindan genel bir yasal diizenlemeye baglanmistir'®”. Anonim ortakligin

' " Bu siiregte imzalanan anlasmalar konusunda bkz. ROMANEC/KRUS, Mergers and

Acquisitions, s. 10-11; Necip KOCAYUSUFPASAOGLU (HATEMI/SEROZAN/ARPACI),
Bor¢lar Hukuku Genel Boéliim, Birinci Cilt: Bor¢lar Hukukuna Giris, Hukuki islem,
Sozlesme, 4. Basi, Istanbul, Filiz Kitabevi, 2008, s. 110-111; R. Cem DINAR, Niyet
Mektubunun Hukuki Niteligi Ve Baglayicih@i, istanbul, Vedat Kitapeilik, 2008, b.a.,6zellikle
13 vd.

'8 Ayrica bkz. as. ikinci Bolim/ITI/C.

'8 Ayni usul, Tasar’da da devam etmektedir. Bkz. Tasar1 m. 136 vd.

82 Anonim ortakhgmm devralmmasinin karsilastirmali hukukta ve Tirk hukukundaki yasal

diizenleme sekli hakkinda inc. yuk. ikinci Boliim/I1.
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devralinmasi, daha ¢ok, bagka hukuki kurumlarin sonuglarindan biri seklinde ele

alinmistir.

2) Anonim ortakliklarin birlesmesi, bir tasfiyesiz infisah hali olarak, birlesme
islemi sonucunda birlesmeye taraf ortakliklardan hepsinin veya en azindan birinin
sona ermesine ve tiizel kisiligini yitirmesine yol acar. Dolayisiyla bu ortakligin veya

ortakliklarin ticaret sicilindeki kayitlar1 da terkin edilir.

Buna karsilik anonim ortakligin devralinmasinda devre konu ortakligin tiizel
kisilik yapilanmasinda higbir degisiklik olmaz ve bu ortaklik, tiizel kisiligini aynen
muhafaza eder'®’; sadece kontrol sahibi degisir. Boylelikle ekonomik giiciin
merkezilesmesi yani konsantrasyon; anonim ortakligin devralinmasinda merkezi
yapinin yani grubun i¢inde yer alan ortakliklarin/tesebbiislerin/firmalarin hukuki
bagimsizliklarim1  korumalar1  suretiyle gerceklesirken; birlesme  seklindeki
merkezilesmede/konsantrasyonda ekonomik giicler ayni cati1 altina, ancak hukuki

bagimsizliklarini/varliklarinm yitirerek gelirler.

3) Birlesmede en az iki anonim ortaklik bulunmakta ve bu ortakliklarin mal
varliklari kiilli halefiyet ilkesi ¢ercevesinde bir araya gelmektedir'®. Mal
varliklarinin  birlesmesi, anonim ortakliklarin birlesmesinin temel unsurudur.
Devralma suretiyle birlesmede devrolunan, yeni kurulus suretiyle birlesmede ise her
iki ortakligin mal varlig1 unsurlarinin hukuki maliki degismektedir. Devralan veya
yeni kurulan ortaklik, kiilli halefiyet kurallar1 kapsaminda, mal varligina dahil olan
taginir — taginmaz mallar, alacak ve borg¢lardan olusan biitiiniin yeni sahibi haline
gelir.

Buna karsilik anonim ortakligin devralinmasinda, ortakligin mal varhig
biitiiniiniin ve her bir unsurun hukuki anlamda sahibinde degisiklik olmamakta,
ortaklik tiizel kisiligi malik olarak kalmaya devam etmektedir. Yani burada mal

varhiginin devamlilifi yaninda, sahipliginde “ayniyet” de s6z konusudur. Anonim

183 Bununla birlikte anonim ortakligin devri sonucunda sirket kontroliinii eline gegiren kisinin,

sonrasinda TK. m. 434/b.9 kapsaminda ortakligin feshi, tasfiyesi ve sicilden terkini yoluna
gitmesi miimkiindiir. Ancak unutulmamasi gereken husus, anonim ortakligin devri isleminin bu

sonucu ortaya ¢ikarmadigidir.

'8 Birlesmeye katilip infisah eden ortakliklar mal varhiklari tasfiye edilmez ve bir biitiin hilinde,

her bir unsurun intikaline iligkin tasarrufi iglemlerin yapilmasi gerekmeksizin, biinyesinde
birlesilen veya yeni kurulan ortakliga geger. Buna, “mal varliginda devamlilik ilkesi” denilir.
Bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar, N. 142b.
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ortakligin devrine taraf olan kisilerin veya devralan ile devre konu ortakligin mal
varliklarinin -~ birlesmesi  durumu  s6z konusu degildir. Anonim ortaklifin
devralinmasinda hukuken, isleme konu taraflarin mal varliklar1 birlesmedigi gibi,
ortakliga ait ticari isletme veya mal varlig1 unsurlarinin sahibi de degismemektedir.
Sadece bunlarin sahibinin soyut varligindan 6tiirii, kontrol gilicii degismektedir.
Dolayisiyla burada olsa olsa, mal varliginin —hukuki degil- ekonomik birlesmesinden

veya el degistirmesinden s6z edilebilir'®.

4) Birlesmenin taraflarinin her ikisi de anonim ortakliktir'®® ve yapilan islemin
taraflari, birlesecek anonim ortaklik tiizel kisilikleridir. En az iki ortakligin tiizel
kisilik olarak yaptiklar1 islemler sonucunda ortakliklar, mal varliklarinin birlesmesi

suretiyle teknik anlamda birlesirler.

Anonim ortakligin devralinmasinda, devredilen anonim ortaklik islemin tarafi
olmadig1 gibi, islemin taraflarinin kimligi acgisindan da bir sinirlama yoktur. Yani
anonim ortaklig1 devreden veya devralan, bir ger¢ek kisi olabilecegi gibi, ortaklik
vasfin1 tasimayan bir tiizel kisi, mesela Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 gibi bir kamu
tiizel kisisi de olabilir. Birlesmede islemin siijesi olan anonim ortaklik, burada -

teknik anlamda olmamakla birlikte- islemin “objesi/konusu” konumundadir.

5) Birlesme, kendisine has kurallar1 olan ve kanuni bir diizene baglanmis 6zel
bir hukuki modeldir. Anonim ortakligin devralinmasi ise, ortaklik kontroliiniin
mevcut sahibinin onayi ile veya rizasi hilafina ele gegirilmesidir. Iste bu ele gecirme,
mevcut “controller’in onayi ile kontrol satisi/devri seklinde gerceklesse bile, kontrol
sahibi degisikligi, baska bir bagimsiz hukuki islemin sonucu seklinde tezahiir eder.

Bu 6zelligi ile, anonim ortakligin devralinmasi; hem belli 6zelliklere sahip pay devri,

'8 Tekinalp de, anonim ortakligm devralinmasinda teknik anlamda birlesmeden s6z

edilememesinin sebebi olarak, devrin mal varliklarmin birlesmesi degil, satin alma yoluyla
gerceklemesini gostermektedir. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar, N. 189c.

Birlesmenin, iki (veya daha fazla) ticaret ortaklig1 arasindaki bir islem oldugu TK. m. 146’da
acikca belirtilmigtir. TK. m. 147’de ise bu isleme taraf olabilecek ticaret ortakliklarinin aym
nev’iden olmasi gerektigi kurali getirilmistir. Dolayisiyla bir anonim ortaklik, ancak diger bir
anonim ortaklik ile birlesebilecektir. Bu konudaki istisna, TK. m. 147°de birlesme kurumu
acisindan anonim ortakliklar ile sermayesi paylara bolinmiis komandit ortakliklarin ayni
nev’iden sayilmasidir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin sayilari itibariyla goz
ard1 edilebilecekleri siiphesiz olup, “birlesme” denilince mutlaka iki anonim ortakligin, TK. m.
146 vd.deki genel ve ayn1 Kanun’un 451 vd. hiikiimlerindeki 6zel hiikiimler ¢ercevesinde tim
aktif ve pasiflerinin yani mal varliklarinin bir araya gelmesi islemi anlagilacaktir. Ayrica bkz.
yuk. ikinci Bsliim/dpn. 176.

186
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esas sOzlesme degisikligi, vekalet toplanmasi gibi ¢esitli hukuki islemlerin ortak
sonucu hem de kontroliin bir aktif kalemi olmasindan ve sagladigi hak ve
imkanlardan otiirii kendisine has 6zel hukuki sonuglar ortaya ¢ikaran bagimsiz bir
hukuki islemdir. Ornegin paylarin devri islemi, pay miilkiyetinin ve pay sahipliginin
degismesi hukuki sonucunu ortaya ¢ikarmakta, ancak isleme konu paylarin toplam
paylara orani itibariyla bu islem, anonim ortakligin kontrol sahibini degistirmekte ve
“anonim ortakligin devralinmasi” seklinde adlandirdigimiz bu degisiklik, cagrida
bulunma zorunlulugu veya kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii gibi ek bazi hukuki

sonuglarin uygulama alan1 bulmasina yol agmaktadir.

6) Birlesme isleminin temelinde mutlaka, isleme taraf anonim ortaklik tiizel
kisiliklerince akdedilen ve hukuki niteligi tartismali olan" bir birlesme sozlesmesi
bulunmakta ve birlesme icin isleme taraf ortakliklarin mutabakata varmalar1 yani

anlagmalar1 zorunluluk teskil etmektedir.

Anonim ortakligin devralinmasinda ise, farklt hukuki islemlerin ortaya
cikardigi sonu¢ olmasi itibariyla, kontrol degisikligi iki taraf arasindaki pay
tizerindeki miilkiyetin devri veya intifa hakki tesisi gibi akdi bir iliski sonucu
gerceklesebilecegi gibi, hedef ortakligin esas sozlesmesinin degistirilmesi gibi tek
tarafli bir hukuki isleme de dayanabilir. Kald1 ki, mutlaka pay satimi, genel kurul
karar1, vekalet/temsil yetkisi verilmesi gibi bir hukuki islem ile anonim ortakligin
devralinmasi gercgeklestirilmekle birlikte, bu hukuki islemin, ¢agr1 yoluyla vekalet
veya hisse toplanmasinda oldugu gibi, ortakligin mevcut kontrol sahibi ile devralan
arasinda vuku bulmasi da sart degildir. Anonim ortakligin devralinmasinin, kontroliin
“ele gecirilmig” olmas1 hali, ortakligin mevcut kontrol sahibinin onayr olmaksizin,
diismanca (hostile) yapilan devralmalara yoneliktir. Yani anonim ortakligin
devralinmasinda, devir konusu olan “kontrol”, mevcut sahibinin onay1 olmaksizin
dahi el degistirebilir'®®.

7) Hem devralma suretiyle birlesmede hem de yeni kurulus usuliinde

mahkeme incelemesi ve mahkemenin bilirkisi tayin etmesi zaruridir. Zira devralan

ortakligin yapacagi sermaye artiriminin karsiligini devrolunan ortakligin mal varlig

87 Cesitli teoriler i¢in bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhklar, N. 156; YASAMAN,
Birlesme, s. 39 vd.

'8 Bkz. AKBILEK, Pay Sahibinin Korunmasi, s. 56.
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ve bunun gibi yeni kurulan ortaklifin sermayesini de birlesen ortakliklarin mal
varliklart olusturmaktadir. Ayni sermayeye deger bigme kurallar1 kapsaminda
mahkemeye bagvurulmasi ve bilirkisi tayini talebinde bulunulmasi gerekmektedir.
Ayrica TK. m. 149 uyarinca bir ara birlesme bilangosu ve infisah eden ortakliklarin
borglarinin 6denme usuliine iligkin bir beyanname diizenlenir ve hem bilango hem de

beyanname ilan olunur.

Bilirkisi birlesmeye taraf ortakliklarin mal varligi degerini, Ozsermaye

durumlarini inceleyerek, degis-tokus Ol¢iisiinii belirler.

Anonim ortakligin devralinmasinda ise mahkeme asamasi bulunmadigi gibi,
ara bilanco ve beyanname diizenlenmesi de s6z konusu degildir. Devir bedelinin ne
kadar olacagi hususunda taraflar, yoneticilerin sorumluluk hiikiimleri sakli kalmak

kaydiyla, tamamen muhayyerdir.

Goriildigii gibi firma degerlemesi noktasinda yollar1 kesisen birlesme ve
anonim ortakligin devralinmasi, degerlemenin yapilma sekli hususunda da
ayrilmaktadir. Birlesmede mahkemece atanan bilirkisiler, bu degerlemeyi yapip,
degis-tokus Olciisiinii belirlerken; anonim ortakligin devralinmasinda bu islemin
yapilmasi i¢in resmi bir mercie degil, genellikle 6zel danismanlik sirketlerine
basvurulmaktadir. Ancak sonugta devir bedelinin ne kadar olacagi, taraflar arasindaki
anlasmaya bagli olup, serbest piyasa ekonomisinin kurallar1 (ve genellikle pazarlik

usulil) uygulama alan1 bulacaktir.

8) Birlesme, birlesmeye taraf anonim ortakliklarin genel kurul karar
olmaksizin gergeklesmez. Birlesme sézlesmesinin diizenlenmesi ve imzalanmasindan
sonra, birlesecek anonim ortakliklarin genel kurullari, birlesme sodzlesmesinin
onaylanmasi niteligindeki bir karar alirlar (TK. m. 148, 452/2-b.2). Dolayisiyla
birlesme, pay sahipleri tasarrufu olarak kabul edilebilir. Bu kararin, esas so6zlesme

degisikligine iliskin usul ve sartlar dairesinde alinmasi lazimdir™’.

'8 Esasinda birlesme de, anonim ortakligin devralinmas: da, esas sozlesme degisikligi niteligindeki

islemler degildir. Birlesme de, yukarida da belirtildigi {iizere, birlesmeye taraf anonim
ortakliklarin genel kurullarinin karar almasi sarttir, ancak bizzat birlesme karari, bir esas
sozlesme degisikligi degildir. Devralinan sirketin genel kurulunun birlesme karari, sirketin
infisah1 kararidir; devralan sirketin birlesme kararinin kendisi esas sézlesmeyi degistirmemekte,
bu karar ile birlikte yapilan sermaye artirimu ile esas sdzlesme degismektedir. Yeni kurulus
suretiyle birlesmede ise, yeni kurulan sirketin bir genel kurul karar1 almasi s6z konusu olmadigi
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Anonim ortakligin devralinmasi ise, kural olarak, devre konu anonim ortaklik
disindaki bir islem ile gerceklestigi i¢cin anonim ortakligin genel kurulunun veya
yonetim kurulunun bir karar almasi gerekmemektedir. Ayrica devralan veya
devredenin bir anonim ortaklik olmasi halinde de, bu islem, ilgili taraf anonim
ortaklifin esas sozlesmesinde aksine bir diizenleme bulunmadik¢a, devreden veya
devralan sirketin herhangi birinin yonetim kurulu veya genel kurul karari almasini

190 Sirketleri temsile yetkili kisiler, temsil yetkileri kapsaminda

gerektirmemektedir
yaptiklart muameleler ile bagka bir anonim ortakligin kontroliinii devredebilirler veya
devralabilirler. Yani bir anonim ortakligin devralinmasi veya kontrol sahibi agisindan
devredilmesi, bunlar i¢in de, kural olarak, bir pay sahipleri aksiyonu/islemi
degildir™"' "2 Bunun gibi devralan ve/veya devredenin gergek kisi olmasi halinde,
onun adina devir isleminin temsilen yapilmasi da, temsilcinin 6zel yetki ile
donatilmis olmasin1 gerektirmez (BK. m. 388/3). Ote yandan tipk1 ticari miimessilin

yetkilerine tacirin kisiligine 6zgili sebeplerden o6tiirii getirilen sinirlamalarda oldugu

iizere'”, yapilan devralma veya devir, temsil olunan gercek veya tiizel kisi agisindan

gibi, birlesen ortakliklarin birlesme kararlart da, esas sodzlesmelerini degistirmemekte, esas
sozlesmeleri devralinan ortaklik gibi adeta ortadan kaldirmaktadir. Ancak kanun koyucu, tim
ticaret ortakliklarinin birlesmelerinde uygulama alani bulacak olan TK. m. 148’de “Birlesme
icin ilgili sirketlerin, mukavelelerinin degistirilmesi hakkindaki usul ve sartlar dairesinde, ayri
ayrt karar vermeleri...gerekir” hikkmii ile birlesme konusundaki ortaklik kararlarinin ve bu
arada anonim ortaklik kararinin, esas sozlesme degisikligi usuliinde alinmasini ongdrmiistiir.
Birlesme zaten esas sozlesme degisikilgi olsaydi, kanun koyucunun bu hiikkmii vaz etmesine
gerek olmaz veya birlesmenin, esas sozlesme degisikligi niteliginde oldugu agikca belirtilirdi.
Halbuki goriildiigii gibi burada, birlesmeye esas sozlesme degisikligi prosediiriiniin uygulanmast
ongoriilmektedir; tipki esas sozlesme degisikligi niteliginde olmayan TK. m. 389 (imtiyazli pay
sahipleri genel kurul karar1), 423 (tahvil ihrac1), 434/b.9 (ortakligin feshi), 443/2 (tasfiyede
aktiflerin toptan satis1) hiikiimlerinde belirlenen iglemlerde esas sdzlesme degisikligine iliskin
TK. m. 388 hitkmiiniin uygulanmasi gibi.

Anonim ortakligin devralinmasi da, bir esas sozlesme degisikligi olmamakla birlikte, se¢ilen
yontemin esas sozlesme degisikligi olmasi ihtimalinde, hem genel kurul kararina hem de esas
sozlesme degisikligine iliskin diger prosediiriin uygulanmasina ihtiyac olacaktir.

" Hisse degisimindeki istisnai durum i¢in bkz. “Bankalarin Birlesme, Devir, Boliinme Ve Hisse

Degisimi Hakkkinda Yonetmelik” m. 19/1.

Bununla birlikte devralan veya devreden ortakligin yonetim kurulunda veya genel kurulunda bu
konunun goriigiilmesi ve karara baglanmasi miimkiindiir. Bizim burada altin1 ¢izmeye
calistigimiz husus, devralma veya devretme yoniindeki bir karar eksikliginin, yapilan devir
islemini gecersiz kilmayacagidir.

191

2 Devreden veya devralanin limited sirket olmasi durumunda da, sirket midiirii bu konuda yetkili

olup, ortaklar kurulu karar1 alinmasi zaruri degildir.
1% Bkz. ARKAN, Ticari Isletme, s. 163-164; TEOMAN (Ulgen, Ticari isletme), N. 1717-1718.
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bir temel islem niteligindeyse gercek kisinin 6zel yetki vermesi, tlizel kiginin de

. oo e +1:..194 1 1
ortaklar/iiyeler kurulu karar1 almasi geregi s6z konusu olabilir'** '*° 1%,

Ote yandan devir ydntemi gergevesinde, devrin saglanmasi i¢in devre konu
anonim ortakligin genel kurulunda bir karar alinmasi ve esas sodzlesmesinin
degistirilmesi gerekebilir. Ancak esasinda anonim ortakligin bu karari, devir taraflari
arasindaki Onceki anlasmanin ifas1 asamasina yonelik bir islem olup, devrin
tamamlanmasini saglayan muameledir. Genellikle ortak kontrol halinde basvurulan
bu yontemde 6rnegin anonim ortakligin mevcut kontrol sahibi ile devralan arasindaki
anlagsma uyarinca devir konusu anonim ortaklik genel kurulunda bir sermaye artirimi
karar1 alinir ve artirilan sermaye, mevcut ortaklarin riichan haklari kaldirilarak veya

sinirlandirilarak devralan kisiye tahsis edilir.

Bunun gibi, 6rnegin nama yazili hisse senetlerinin devri yonteminde, anonim
ortakligin devralinmasinin ger¢eklesmesi, hedef ortaklik yonetim kurulunun bir karar
alip, hisse senetlerini ciro ile tesellim eden kisiyi pay defterine kaydetmesine
baglidir. Zira TK. m. 416/2-c.2 ve 417/4 hiikiimleri karsisinda nama yazili paylar
acisindan pay sahipligi, kural olarak, ancak pay defterine kayitla kazanilabilmektedir.
Gorildiigii gibi burada anonim ortaklik kontroliinlin elde edilmesi, devre konu
anonim ortakligin yonetim kurulunun bir islemine baglh olup, pay defterine yazim
konusundaki yetki genisligi, 6nemli bir devralma engeli (takeover defence) olarak

karsimiza ¢ikabilmektedir.

% Ornegin armatdr olan bir kisi, gemi tasimaciligi faaliyetini hisselerinin hemen tamamina malik

oldugu bir anonim ortaklik ¢atisi altinda yapiyor ise, bu kisinin verdigi genel temsil yetkisine
binaen temsilcinin, onun hisselerini bir ii¢lincii kigiye satmasi miimkiin olmamalidir. Durumun
ozelligi, sirket kontroliiniin degeri, temsil olunanin ticari faaliyetinin kapsami gibi spesifik
kosullara gore her somut olayda kontrol satisinin (veya aliminin), temsil olunan i¢in temel islem

niteliginde olup olmadig belirlenmelidir.

3 ingiltere’de halka agik anonim ortakliklara yonelik kurallar arasinda Yellow Book’da, 6zellikle

imparatorluk binast kurma (empire building) teorisi uyarinca optimal noktanin Otesinde, ne
olursa olsun biiylime hirsi ile devralmalar yapan anonim ortaklik yoneticilerine karsin sadece
kamuyu aydinlatma kurallar1 ile yetinilmesinin dogru olmayacag disiincesi ile ozellikle
devralan agisindan biiylik capli devralmalarda yani hedef ortakligin degerinin devralana denk
veya yakin olmasi héllerine yonelik olarak, devralan ydnetiminin kararmin/islemlerinin yeterli
olmayacag1 ve devralan sirket pay sahiplerinin onayi ile devralmanin -daha dogrusu aleni pay
alim teklifi prosediiriiniin baslatilmasinin- miimkiin oldugu kurali getirilmistir. Bkz. Yellow
Book para. 10.4, 10.31 vd., 10. 37 vd.

19 Bkz. as. ikinci Bolim/I1I/C.
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9) Anonim ortakliklarin birlesmesinde, ticaret siciline yapilan tescil, kurucu
etkiyi haizdir. Tescil ve ilan, islemin asli unsuru niteligindedir. Devralma suretiyle
birlesmede birlesen ortakliklarin genel kurullarinin birlesme kararinin tescil ve
ilaninin disinda, devrolan ortakligin bu sekilde infisahi da ticaret siciline tescil edilir.
Devrolan ortakligin mal varliginin birlesme sonrasinda belli bir siire ayr1 yonetimi
sonrasinda borg¢larin 6denmesinin veya temin edilmesinin ardindan ticaret sicilindeki
infisaha ait kayit da silinir ve durum ilan olunur (TK. m. 451/b. 7). Yeni kurulus
seklindeki birlesmede de, hem infisah eden ortakliklarin birlesme kararlarinin tescil
ve ilan1 hem de birlesen ortakliklarin birlesme s6zlesmesini tasdik eden kararlariyla

tamamlanan yeni ortakligin esas sozlesmesi tescil ve ilan olunur (TK. m. 452/2-b.3).

Anonim ortakligin devralinmasi i¢in ise, ticaret sicili nezdinde bir islem
yapilmasi, kural olarak, zaruri degildir. Ornegin -en sik goriilen- pay devri yoluyla
ortakligin kontroliiniin elde edilmesi usuliinde, devralan kisinin pay defterine

kaydinin disinda, durumun ticaret sicili nezdinde tescili ve TTSG ile ilanm1 s6z konusu

degildir'®’. Ciplak ve nama yazili paylarda dahi, ticaret siciline yapilacak tescil, pay
devri prosediiriine dahil degildir. Bununla birlikte esas sozlesme degisikligi suretiyle
kontrol devri gergeklestirilecek ise, s6z konusu degisikligin yiiriirliige girmesi tescile

(ve ilana) baglidir.

Ote yandan sermaye piyasast mevzuatinda, anonim  ortakligin

devri/devralinmasi islemlerine iliskin olarak 6zel kamuyu aydinlatma yiikiimliliigi

getirilmistirlgg. Bu yiikiimliiliikk, halka acik anonim ortakliklarin taraf oldugu
birlesme islemlerinde de uygulama alani bulacaktir'®”.

7 Ote yandan uygulamada bazi durumlarda, hedef ortaklik esas sézlesmesinin —bulunmasi halinde-

ortaklar1 gosteren maddesinin pay devrinin ardindan degistirildigine ve sdzlesmesinin bu son
seklinin tescil ve ilan edildigine rastlamlmaktadir. Onemle belirtelelim ki, pay devrinin
gerceklesmesi bakimindan bu tir bir islem yapilmasi gerekmemektedir. Esas sozlesme bu
sekilde degistirilecek ise de, standart esas sozlesme degisikligi prosediiriiniin izlenmesi
zorunlulugu yoktur. Pay devri ile birlikte zaten esas sdzlesmenin ilgili maddesi “degismis” kabul
edilebilir. Kars. DOMANIC, Serh I1, s. 941.

8 nc. as. Ugtincii Bolim/IV/A.

1 Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii anonim ortakliklarin birlesmesinde de uygulama alani bulan

bir kurumdur. Bkz. SerPK. m. 16/A, Seri: I, No: 31 sayili Teblig m. 12, Seri: VIII, No: 39 sayili
Teblig m. 5/c-6, 14; 5/h-3.
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10) Birlesmede karsilik, devralan veya yeni kurulan ortakligin paylarldlr200 ve
bu karsilik, birlesme sonucunda infisah eden ortakligin pay sahiplerine verilir. S6z
konusu pay sahipleri, infisah eden ortakliktaki mali ve yonetimsel ortaksal haklarin
yani pay sahipliklerini yitirmekte, ancak karsilifinda baska bir ortaklikta gene pay
sahipligi elde etmektedirler. Birlesmedeki karsiligin pay sahiplerine verilmesi,
esasinda ekonomik miilkiyet anlayisinin sonucudur. Zira devralan veya yeni kurulan
ortakligin kiilli halefiyet ilkesi cercevesinde elde ettigi mal varliginin ekonomik

maliki, infisah eden ortaklik tiizel kisiliginin pay sahipleridir.

Birlesme sonucunda hukuki varligini siirdiiren ortakligin ne miktarda
paylarinin, infisah eden ortakligin pay sahiplerine verilecegi birlesmeye taraf
ortakliklarin mal varliklarinin ekonomik degerlemesi yapilmak suretiyle belirlenir.
Boylelikle bir degis-tokus ol¢iisii/degistirme primi tespit edilir ve bu dlgiiye gore her
bir pay sahibine devralan veya yeni kurulan ortaklik paylarinin miilkiyeti verilir. Bu
sekilde infisah eden ortakligin/ortakliklarin pay sahipleri, birlesmenin gerceklesmesi
ile geride kalan ortakligin, ipso iure, pay sahibi haline geldikleri i¢in “pay sahibi”
sifatin1 ara vermeksizin siirdiiriirler. Buna “pay sahipliginin devamlilig: ilkesi” adi

verilir?!,

Anonim ortakligin devralinmasinda ise, ortakligin devralinmasina kars1 gelen
edim belli bir miktar nakit olabilecegi gibi, baska bir ortakligin paylar1 veya her ikisi
birden olabilir. Bu paylar, bizzat devralan ortakligm®”* veya baska bir anonim
ortakligin olabilir. Kars1 edimin nakit oldugu bir islemin, birlesme olmasi miimkiin
degildir.

Anonim ortakligin devralinmasinda karsi edimin alacaklisi, kural olarak,
ortakligin i¢indeki kontrol sahibidir. Kontrol devredildigi i¢in, kontroliin sahibi kars1

edimin lehdar olacaktir. Burada birlesme ile kismi bir benzerlik s6z konusudur. Zira

200 Kars. Tasarl m. 140/2, 141.

201 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 144; YASAMAN, Birlesme, s. 32.

202 Hedef ortaklik “controller”na, devir bedelinin, devralan ortakligin kendi hisse senetleri seklinde

O6denmesi durumunda ortaya ¢ikan sonug, hedef ortakligin tiizel kisiliginin sona ermemesi ve
hukuki bagimsizligini siirdiirmesi ile mal varligi devri bulunmamasi disinda, “birlesme” ile
ortismektedir. Bu durum, ‘“hisse degisimi” yontemi ile gerceklestirilen anonim ortakligin
devralinmasi halidir ve “birlesme” kavramini igerir tanmimlamalara da tabi tutulmaktadir. Bkz.
yuk. Tkinci Béliim/dpn. 155. Bu durumda birlesme ile anonim ortakligin devralinmasi kurumlar,
devir karsiliginin gesidi anlaminda &zdestir.
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birlesmede de karsi edimin sahibi, ortaklik igindeki pay sahipleri y18in1 olmaktadir.
Tam miilkiyete dayali kontrol ihtimalinde birlesme ve anonim ortakligin
devralinmasindaki devir konusunun karsiliginda 6denen bedelin alacaklisi, ayni
kisiler olmaktadir. Kontroliin yabancilasmadigi yani pay sahibi kontroliiniin
bulundugu her halde, karst edimden yararlananlarin sayist ve orani azalmakla
beraber, gene bir benzerlik s6z konusudur. Birlesmede karsi edimin tim pay
sahiplerine verilmesi lazimdir. Anonim ortakligin devralinmasinda ise sadece kontrol

sahibi bu edimden yararlanmaktadir*”

. Kars1 edim muhataplar1 agisindan séz konusu
olan bu benzerlik, ekonomik miilkiyet anlayisinin bir sonucudur. Zira ekonomik
acidan, birlesmede de anonim ortakligin devralinmasinda da, esasinda devredilen

ayni seydir; ortaklik mal varligindan yararlanma yetkisi/giicii.

11) Yukarida da belirtildigi iizere, birlesme, birlesecek ortakliklarin genel kurul
kararina duyulan ihtiya¢ sebebiyle bir “pay sahipleri tasarrufu/islemi”dur. Birlesme
kararimin hukuka aykiri olmast miimkiindiir. Birlesme islemine taraf anonim
ortakliklarin pay sahipleri, genel hiikiimler kapsaminda birlesme karariin
yoklugunun veya butlaninin tespitini talep edebilecekleri gibi, TK. m. 381 prosediirii
icinde kanuna, esas sozlesmeye veya diiriistlik kurallarmma aykirilik sebebiyle
birlesme kararinin iptalini de talep edebilirler. Ortakligin ve/veya dogrudan
kendilerinin birlesme sebebiyle zarara ugradiklarini iddia eden pay sahiplerinin
belirlenen degis-tokus Olciisline itiraz etme imkanlar1 oldugu gibi, TK. m. 336 vd.
uyarinca yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu yoluna bagvurmalart da

mumkindir.

Anonim ortakligin devralinmasi ise, bir pay sahipleri tasarrufu olmayip, genel
kurul kararinin iptali yoluna ancak, devralma yontemi olarak bir esas sodzlesme
degisikliginin yapilmasinda basvurulabilecektir. Devre konu ortakligin yonetim
kurulu iiyelerinin sorumlulugu, ancak pay defterine kaydedilmemesi gereken bir
kisinin kaydedilmesi ve boylelikle ortakligin kontrol sahibinin degismesi halinde s6z

konusu olabilir. Zira pay defterinin gergcege ve usuliine uygun olarak tutulmasi,

23 Anonim ortakligin devralmmasimin sonuglari bahsinde incelenen, ¢agrida bulunma zorunlulugu,

vb. pay sahipleri arasindaki firsat esitliginin saglanmasi anlayisina dayali sonuglar, iste bu
dengesizligin gidrilmesi amacma yoneliktir. Yani bu sonuglar da, esasinda ekonomik
miilkiyetin, hukuki diizleme yansitilmasi ¢abasidir.
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yonetim kurulunun sorumlulugu altindadir. Bu héallerde yonetim kurulu iiyelerinin
bazi pay sahiplerine (gercekte kontrol sahibi olmasi gereken) verdikleri dogrudan

zarardan bahsedilebilir®®,

12) Birlesmede, devrolunan veya yeni kurulan ortaklik catis1 altinda birlesen
anonim ortakliklar, tasfiye asamasina ge¢gmeden sona erdikleri, yapilan islemler
sonucunda ticaret sicilindeki kayitlar1 terkin edilerek tiizel kisiliklerini yitirdikleri
i¢in, anonim ortaklik modeline hakim olan tiizel kisilik ve sinirli sorumluluk ilkeleri
karsisinda, s6z konusu ortakliklarin alacaklilarinin birlesme islemi sonucunda zarara
ugramalart ihtimali ortaya ¢ikar. Bu yiizden de oOngoriilen kurallarla alacaklilarin

korunmasi yoluna gidilmistir.

Oncelikle devralan veya yeni kurulan anonim ortakligin ydnetim kurulu,
dagilan ortakligin alacaklilarini tasfiye hakkindaki hiikiimlere (TK. m. 445) gore
alacaklarmi bildirmeye c¢agirir (TK. m. 451/b.1). Vadesi gelen alacaklar 6denir,
vadesi gelmeyenler ve ihtilafli olanlar giivenceye baglanir. Alacaklilarin diger bir
yonden korunmasi da, infisah eden ortakligin mal varligimin, bu ortakligin
mevcudunun pay sahiplerine dagitilmasinin  caiz  oldugu ana’®” kadar ayn
yonetilmesidir (TK. m. 451/b.2, 6)*”. Ay idareye tabi olan mallar, infisah eden
ortakligin mallar1 sayilir; devralan veya yeni kurulan ortaklik bu siire igerisinde iflas
ederse bu mallar, ayr1 bir masa teskil eder ve sadece infisah eden ortakligin

borglarmm édenmesi i¢in kullamilir (TK. m. 451/b.5)*"". Bunlarin yaninda

204 Ote yandan pay sahiplerini koruyucu esas diizenleme, sermaye piyasasi mevzuatinda halka agik

anonim ortakliklara yonelik olarak getirilmis ve halka acik bir anonim ortakligin kontroliiniin
elde edilmesi hélinde, devralana geri kalan tiim pay sahiplerine paylarini satin almak iizere
¢agrida bulunma zorunlulugu ongoriilmiistiir (SerPK. m. 22/i, Seri: IV, No: 8 sayili Teblig m.
17). Bu konuda inc. as. Ugiincii Bolim/IV/B.

Ucgiincii ilandan sonra bir y1l gecmesi ile borglarin tediye veya temini ve TST. m. 80-81’e uygun
olarak bu durumun ispati.

205

2% Devralan veya yeni kurulan anonim ortakligin yonetim kurulu iiyeleri, alacaklilara kars: mal

varliginin ayr1 yonetilmesini temin hususunda sahsen ve miiteselsilen sorumludurlar (TK. m.
451/b.3).

Dagilan ortakligin mal varligi; alacaklilarin haklari ddeninceye veya temin edilinceye ya da
alacaklilar, BK. m. 173-177 gercevesinde borcun nakline muvafakat beyaninda bulununcaya
kadar (alacaklilarin borglu olarak devralan veya yeni kurulan ortakligi kabul etmeleri, bu
ortakliklar1 giivence vermek ve mal varligint ayri yonetmek yiikiimliiliklerinden kurtarir)
devralan veya yeni kurulan ortaklik tarafindan ayr1 olarak idare edilmesi ve bu mal varliinin
alacaklilarin haklarina hasredilmesi sebeplerine binaen, ticaret ortakliklarinin birlesmesi
hususundaki genel hiikiim olan TK. m. 150’nin aksine, anonim ortakliklarin birlesmesinde
alacaklilara mahkemeye bagvurarak birlesmeye itiraz hakki tammnmamistir. DOMANIC, Serh II,

207
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alacaklilar1 koruyan bir bagka diizenleme de, birlesmeye katilan ortakliklarin
unvanlarinin ticaret sicilinden ancak borglarin 6denmesi veya teminat altina

alinmasindan sonra silinebilecegi ve durumun ilan olunabilecegidir (TK. m. 451/b.7).

Anonim ortakligin devralinmasinda ise, devre konu anonim ortakligin tiizel
kisilik yapilanmasinda ve mal varliginda bir degisiklik, en azindan azalma soz
konusu olmadig igin, sirket alacaklilarinin bu islem sebebiyle 6zel bir zarara ugrama
thtimalleri yoktur. Dolayisiyla alacaklilarin devralmaya itiraz etme haklar1 da
bulunmamaktadir. Alacaklilar, zaten ortaklik tiizel kisiliginden olan alacaklar1 igin,
kural olarak, kontrol sahibine bagvuramayacaklar1 i¢in, kontrol sahibinin degismesi
onlarin durumuna etki etmez. Bununla birlikte {igiincii kisilerin, ortakligin kontrol
sahibinin yapisina ve kimligine, bu baglamda ortakligin dahil oldugu gruba glivenmis
olmalarindan otiirii ortaklik tiizel kisiligi ile hukuki iliskiye girmis olmalar1 ve
ortakliga kredi agmis, mal satmis veya baska bir hizmette bulunmus olmalar1 olasidir.
Iste bu sekilde kontrol sahibinin kimligine giivene bir hukuki sonu¢ baglanip
baglanmamasi, agag1 yukari ayni esasa dayali olan ve pay sahiplerini koruyan ¢agrida
bulunma zorunluluguna benzer bir 6zel miiessesenin olusturulup olusturulmamasi

298 - Ozellikle halka acik ve hisse senetleri de borsada

tartismaya acik bir konudur
islem goren anonim ortakliklar acgisindan, kontrolden uzak, yatirnmci niteligindeki
pay sahipleri ile sirket alacaklilar1 arasinda 6nemli bir fark yoktur. Ortaklik tiizel
kisiligi ile kurduklar iligki agisindan ikisi de pasif ve glivenen konumundadirlar.
Ustelik borsada satis araciliiyla likide dénme agisindan avantajli olan tarafa cagrida
bulunma zorunlulugu benzeri bir koruyucu mekanizmanin 6ngoriilmesine karsin,

digerinin bu a¢idan korumasiz birakilmasi tutarli/adil degildir®®.

s. 1509; Génen ERIS, Agiklamah-i¢tihath En Son Degisikliklerle Birlikte Tiirk Ticaret
Kanunu, 3 c., C. I: Ticari Isletme ve Ticaret Sirketleri, 3. Bas1, Ankara, Seckin yay., 2004, s.
1374-dpn. 1; Hikmet Sami TURK, Ticaret Ortakhklarinin Birlesmesinde “Nevilerin Aym
Olmas1” Kosulu, Ankara, BTHAE yay., 1986, s. 208 vd.; YASAMAN, Birlesme, s. 98-99. K.g.
ARSLANLLI, C. 11, s. 262; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhklar, N. 161.

Tasart’nin  209. maddesinde grup sirketler acisindan c¢ati ortakliga getirilen itibar
sorumlulugunun, ortakligin devri durumunda, belirli bir siire ile de sinirli olsa, devam etmesi
Ongoriilebilir.

208

29 Bigz, ¢agrida bulunma zorunlulugu kurumunun varlik sebebine katilmamaktayiz. Bkz. as. Ugiincii

Bolim/IV/B/2. Bununla birlikte bir hukuk sisteminde bu zorunluluktan yararlanma imkani,
kontrol degisikliklerine yonelik olarak, azinlik pay sahiplerine tanintyor ise, benzer durumdaki
alacaklilara da bazi koruyucu haklar getirilmesi ile tutarlilik saglanabilecektir.
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Alacaklilar bakimindan vurgulanmasi gereken bir diger konu da, anonim
ortakligin devralinmasinda, devralanin veya devredenin alacaklilarinin da, devre
miidahale hakkini haiz olmadiklaridir. Taraflardan birinin anonim ortaklik olmas1 ve
devrin devreden veya devralan ortaklik acisindan zarar dogurmasi ihtimalinde, TK.
m. 336 vd. hiikiimlerine gore, devir islemini gerceklestiren yonetim kurulu {iyelerinin

sorumlulugu yoluna gidilebilir.

C. Mal Varhginin / Ticari Isletmenin Devri

Ozel bir mal varlig1 olan ticari isletmenin bir biitiin olarak yani igerisine déhil
olan tiim aktif ve pasifler ile birlikte devir, rehin, hasilat kirasi, intifa, sigorta, bir
ticaret ortakligina sermaye olarak konulma gibi ¢esitli hukuki islemlere/s6zlesmelere
konu olabilecegi hususunun iizerinde daha 6nce durulmustu. Bu hukuki islemler
arasinda, uygulama siklig1 ve anonim ortakligin devri ile olan baglantisi sebebiyle

“ticari isletmenin devri” one ¢ikmaktadir.

Ticari isletmenin devri; taraflar arasindaki borglandirici sozlesme, bu
sozlesmeden dogan borglarin ifasi ve bunun alacaklilara ihbarini igine alan bir
hukuki islemdir. Ticari isletmeyi devir borcu doguran islem; satim, trampa,
bagislama, Oliinceye kada bakma gibi bir sdzlesme olabilecegi gibi, aleni miikafat
vaadi gibi tek tarafli bir hukuki islem de olabilir. Ancak bir anonim ortakligin sahibi
oldugu ticari igletmenin devrinde, devir borcu doguran islem, hemen daima satim

veya bazen de sermaye taahhiidii ya da trampa s6zlesmesi olabilecektir.

Burada anonim ortakliga ticari isletmenin miilkiyeti, biitiinliik arz etmeyen bir
mal varlig1 unsuru gibi, ivazli olarak, bir ii¢lincli kigiye devredilmektedir. Bir satim
sOzlesmesi yapilmakta ve bu sozlesmenin konusunu yani satilan mali, ortakliga ait
ticari isletme biitlinii teskil etmektedir. Anonim ortaklik ise, kars1 edim olarak belli
bir miktar nakit veya nakdi bir degeri olan hisse senedi gibi bagka bir mal varlig
unsuru elde etmektedir. Satim konusu olan isletmenin maliki anonim ortaklik tiizel
kisiligidir ve bunun sonucu olarak hem devir/satim s6zlesmesinin tarafi hem de karsi

edim alacaklis1 bizzat anonim ortakliktir.

Bu islem sonucunda anonim ortaklik kural olarak infisah etmemekte, tasfiyeye

tabi tutulmamakta ve tiizel kisiligini de yitirmemektedir. Ayrica isletmesini devreden
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ortakligin pay sahipleri de, bu islemden &tiirii dogrudan bir etkiye maruz
kalmamakta; yarar gormemekte veya zarara ugramamaktadirlar. Zira pay sahiplerinin
ellerindeki mal varlig1 degerleri olan sirket paylar1 islemin konusunu teskil etmedigi
gibi, kars1 edimin varligi sebebiyle ortakligin mal varligi toplaminda ve degerinde de
bir degisiklik olmamakta; sonugta en azindan teorik agidan, paylarin degeri de sabit

kalmaktadir.

Devredilen ticari isletmenin, anonim ortaklifin toplam mal varligim
olusturmasi halinde, yapilan islem “mal varliginin devri” niteligini alacak, BK. m.
179’da diizenlenen dis miinasebet acgisindan bir farklilik olmamakla birlikte, devir
kararin1 alan anonim ortaklik isleyisi igerisinde farkli bir prosediiriin izlenmesi
gerekebilecektir. Bunun gibi devredilen ticari isletme olmaksizin, geri kalan mal
varligi unsurlart ve kaim deger ile istigal konusu dahilinde ticari faaliyet
yapilamayacak olmasi halinde de, ortaklik i¢i iliskide farkli prosediiriin uygulanmast

.. . . 210
sOz konusu olabilecektir .

Bir gergek veya tiizel kisinin para ile dlgiilebilen yani mali/ekonomik degeri

bulunan hak ve borglarinin biitiiniinii seklinde ‘[ammladlglmlz211

ve anonim ortaklig
olusturan ii¢ unsurdan biri olan mal varliginin bir biitiin olarak devir islemine konu
edilmesi miimkiindiir. Mal varliginin devri ile birlikte tipki devralma suretiyle
birlesmede oldugu gibi devreden/devrolunan ortaklifa ait mal varhig biitiinlini
olusturan unsurlarin hukuki sahibi degismekte ve bu mal varligi, devralanin mal

varlig1 ile bir araya gelmektedir. Mal varliginin devrinin her iki tarafinin da bir
anonim ortaklik olmasi halinde mal varlig1 biitiinlesmesi agisindan olusan ekonomik
sonug, “birlesme”’ye Ozdestir; ancak en azindan devir islemi agisindan devreden
ortaklik tiizel kisiligini kaybetmemekte, istegi dogrultusunda yapacagr bazi
degisiklikler ile faaliyetine devam edebilmektedir. Dolayistyla mal varligi ve bu

kapsamda igletmenin maddi varlig1 boyutu agisindan gergeklesen birlesme, kisiler

bakimindan gerceklesmemekte, her iki taraf anonim ortaklik kendi pay sahipleri ve

219 Bkz. as. ikinci Bolim/ITI/C.
2 Bkz. yuk. Ikinci Bolum/I/A.
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tizel kisiliklerini muhafaza ederek hukuk hayatinda kalmaya devam

edebilmektedirler’'?.

Belirtelim ki, ticari isletmenin devri ile mal varliginin devrinin BK. m. 179°da
ayn1 hiikkiimde ve ayni sekilde diizenlenmis olmasi sebebiyle, beraber ele alinmalari

mumkindir.

Bir anonim ortakligin kendisine ait mal varligin1 devretmesi (asset sale) ile
anonim ortakligin devralinmasi ve bunun iginde oOzellikle ortaklik hisselerinin
devredilmesi (share sale) karsilagtirildiginda her iki islem ile olusan ekonomik
sonucun Ozdes oldugu goriilmektedir. Zira bir ortakliga ait menkuller,
gayrimenkuller, fikri miilkiyet haklari, miisteri c¢evresi, borglar, vb. mal varlig
unsurlarindan ekonomik a¢idan faydalanma yani bunlarin sahipligi; mal varligi
devrinde dogrudan, anonim ortakligin/hisse devrinde ise arada hukuki sahip olarak
bir tiizel kisilik olmas1 sebebiyle dolayli yoldan el degistirmektedir. Burada anonim
ortakligin tiizel kisiliginde ve hukuki yapisinda degisiklik olmamakta, ancak
hukuken satim konular1 farkli iki satim sdzlesmesi ile dzdes ekonomik sonuglara®"
ulasilmaktadir. Bu ekonomik sonu¢ 6zdesligi, her iki igslemin gériisme asamasinda da
ayni islemlerin yapilmasini, ortakligin mal varligi yapisimin ayrintili olarak hukuki,
finansal ve ekonomik incelemeye tabi tutulmasini (due diligence benzerligi) ve

214

degerleme (valuation) yapilmasini gerektirmektedir””. Zaten genellikle alicinin

?12 Devralanin da bir anonim ortaklik olmas: halinde, devre konu mal varligmin/ticari isletmenin

karsiliginda devreden anonim ortakliga devralanin paylari verilmis ve devreden ortaklik islemin
akabinde TK. m. 434/b.2 kapsaminda infisah etmis ise ortaya, agsamali olarak da olsa, birlesmeye
benzer bir durum ¢ikacaktir. Bu ihtimalde tasfiyeye girecek olan devreden ortakligin aktifinde
bulunan devralan paylar1 devreden sirketin pay sahiplerine dagitilacak ve sonugta hem iki
ortakliin mal varliklar1 devralan ortaklik nezdinde bir araya gelmis olacak hem isleme taraf
ortakliklardan biri hukuk hayatindan g¢ikacak yani tiizel kisiligini kaybedecek hem de devralan
ortaklifin paylarinin devedenin pay sahiplerine ait olmasi sebebiyle sahis birlesmesi/pay
sahipliginin devami da saglanmig olacaktir. Ancak iktisadi ve/veya hukuki sonug¢ benzerligi,

islemin yiiriitilmesi asamasinin yani prosediirel islemlerin de ayni olmasi sonucunu dogurmaz.

*1> " Bu sonug, bir anonim ortakliga ait mal varlig1 biitiiniiniin kontroliidiir.

214 Gergekten de gerek birlesme gerek de isletme veya anonim ortaklik devralma islemlerinin

basariyla gergeklestirilmesinin, ne bir sanat ne de bir bilim olmayip, bunlar yerine bir “siireg
(process)” oldugu tespiti, bu islemlerdeki uzun goriisme ve 6zellikle due diligince agamalarina
isaret etmektedir. ROMANEC/KRUS, Mergers and Acquisitions, s. 6. Karsilikli goriismeye
dayali devralmalarda, 6n goriisme asamasini takiben, sozlesme goriismelerine gegilir,
sozlesmelerin imzalanmasinin ve gerekli resmi izinlerin alinmasindan sonra ifa/kapanis islemleri
ile siire¢ tamamlanmr. On goriisme sathasinda alicinin, devre konu mal varligi degeri olan
anonim ortaklik ya da onun isletmesi hakkinda yeterli bilgi sahibi olabilmek ve ortakligin mali,
operasyonel, hukuki durumunu ve risklerini tespit igin inceleme yapar. Iste saticimin aliciya
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hangi yolu tercih edecegi yani anonim ortakligi m1 yoksa mal varligii/isletmeyi mi

devralacagi bu 6n hazirlik asamasindaki incelemeler sonucunda belirlenmektedir.

Ekonomik sonu¢ yaklagimli rekabet hukukunda bir tesebbiisiin (konumuz
acisindan anonim ortakligin) hem mal varliginin hem (tamamen veya kismen)
ortaklik paylarinin hem de yonetiminde hak sahibi olunmasini saglayan araglarin
iktisab1, “devralma”dir (RKK. m. 7)*"°. Bir anonim ortakhigin devralinmasi da, onun
mal varliginin ya da isletmesinin devralinmasi da, ayn1 kavramin farkli uygulanma
araglar1 olarak kabul edilmekte, dolayisiyla aymi hiikiimlere ve sonuglara

baglanmaktadir.

Anonim ortakligin devri de mal varliginin/ticari isletmenin devri de, ulasilan
sonucu ifade etmekte ve islemler serisi sonucunda ortaya ¢ikan durumu
gostermektedir. Mal varliginin/isletmenin devrinde, bor¢landirict islem niteligindeki
devir sozlesmesinin ardindan mal varligina/isletmeye dahil olan aktif unsurlarin
miilkiyetinin kendi 6zel kurallar1 uyarinca islemin karsi tarafina intikal etmesi ile mal
varligi/isletme devri tamamlanmis olur. Anonim ortakligin devrinde de, genellikle

yazili olarak yapilan ancak yazilhiligin gegerlik sart: olmadigi®'® taraflar arasindaki

sundugu imkanlar dahilinde yapilan bu inceleme asamasina, uluslararasi literatiirde “due
diligence” adi verilir. Due diligence siireci, saticinin dokiimanlari, sézlesmesel iliskileri,
isletmesel gecmis ve organizasyon yapist hakkinda hukuki, finansal ve staretejik incelemeyi
icerir. Due diligence, ayn1 zamanda devir konusunu cazip kilan faktorlerin gercegi yansitip
yansitmadigr hususundaki bir “gergeklik testi” niteligindedir. Due diligence sonrasinda alici,
devre konu ortakligin ozelliklerini ayrintisi ile 6grenerek, hem devralip devralmama hem
devralma yontemi hem de fiyat konusundaki nihai kararini verir ve sézlesme goriismeleri bu
dogrultuda devam eder. Due diligence, alicinin potansiyel devir konusu hakkinda layikiyla
bilgilenmesini ve gergekten neyi aldigini anlamasim saglar. Inc. FRANKEL, Mergers and
Acquisitions Basics, s. 153 vd.; ROMANEC/KRUS, Mergers and Acquisitions, s. 100, Ismail
G. ESIN/S. Tung LOKMANHEKIM, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, istanbul, Beta
yay., 2003, 15 vd.; Michael

Ayni yonde bkz. “devralma” sayilan durumlarmn gosterildigi (bu tespit igin bkz. GUVEN,
Birlesme ve Devralmalar, s. 115) ve Rekabet Kurulu tarafindan yayinlanan 1997/1 sayili
Teblig m. 2/b.

Mal varligmin/ticari isletmenin devrinde de s6z konusu bor¢landirict islem asamasinin
gecerliligi, kural olarak herhangi bir yazililik sartina bagl degildir. Ancak buradaki borglandiric
islem ile anonim ortakligin kontroliinden farkli olarak, ortaklifa ait miinferit mal varlig
unsurlarimin miilkiyetinin devredilmesi taahhiit edildigi i¢in, devir taahhiidii de 6zel sekle bagl
olan taginmaz (MK. m. 706), motorlu tasit araclar1 (KTK. m. 20/1-b, d), telif haklar1 (FSEK. m.
52) gibi aktiflerin devri borcunun gegerli bicimde dogmasi ilgili yasal diizenlemedeki gecerlik
sartina uyulmasina baglidir. Bununla birlikte anonim ortaklik kontroliiniin fiilen devri hemen
daima &zel bir sekli islemi gerektirmekle beraber, buradaki devir taahhiidii asamasi 6zel bir gekil
kuralina tabi degildir.
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bor¢landirict muameleyi takiben segilen devir sekline gore gerekli tasarrufi islemin
Ornegin paylarin miilkiyetini gegiren ciro + teslimin yapilmasi ve pay defterine
yapilan kayitla anonim ortaklik devralinmis olmaktadir.

Bununla birlikte anonim ortaklifin devralinmasina, mal varligi/isletme devrini

diizenleyen BK. m. 179 hiikmiinin uygulanmasi miimkiin degildir*"’. Zira anilan
hiikiim, hem alacaklilarin haklarinin devir yapilmamis gibi elde edebilmelerinin
saglanmasi, boylelikle devir sebebiyle zarar gormelerinin Onlenmesi hem de
bor¢larin naklinin kolaylastirilmasi amacina yoneliktir. Halbuki anonim ortakligin
devralinmas: isleminde, hedef ortakligin mal varlig igindeki alacaklar ve borclar
isleme konu edilmemektedir. Kaldi ki, daha da Onemlisi, anonim ortakligin
devralinmasinda, ne devralanin, ne devredenin, ne de hedef ortaklifin mal
varhigi/isletmesi devredilmektedir. Yeniden yapilandirma baglaminda, konumuzu
olusturan devralmada sadece kontrol sahipligi el degistirmektedir; yoksa mal varlig

8

devri*'® veya mal varliklarinin birlesmesi s6z konusu olmamaktadir*”®. Dolayisiyla

anonim ortakligin devrinde, bir isletme veya mal varlig1 devredilmemektedir ki, BK.

Ote yandan hem mal varligi/isletme devri hem de anonim ortakligin devri acisindan gegerli
olmak {iizere belirtelim ki, devir borcunu doguran hukuki iglemin niteliginden otiirli bir resmi
veya adi yazililik sarti gliindeme gelebilir. Devir borcunu doguran islem, satim veya trampa
disinda, 6rnegin bagislama veya 6liinceye kadar bakma sdzlesmesi ise, bunun, BK. m. 238 veya

BK. m. 512 kapsaminda sirasi ile adi ve resmi yazili sekle uygun olarak diizenlenmesi sarttir.

27 Arici, bir anonim ortakligin paylarmin devrinin, isletme mal varligi ile bunun sahibi arasinda bir

degisiklik yaratmayacagini; devralanin pay devri ile birlikte ortakliga hakim olmasinin bunu
degistirmeyecegini, bu halde BK. m. 179’un -kesinlikle- uygulanmayacagini belirttikten ve ticari
isletmenin devri ile ortaklik haklarinin devri arasindaki nitelik farkina degindikten sonra, ticari
isletmenin devrinin ortakliklar hukuku alaninda da uygulanmasi miimkiin bir reorganiasyon
(yeniden yapilandirma) modeli oldugunu séylemektedir. ARICI, Ticari Isletmenin Devri, s. 43.
Belirtelim ki, isletme devri ile anonim ortakliklar hukuku arasindaki baglanti, isletmeyi
devralanin (veya devredenin) bir anonim ortaklik olmasi haline yonelik olup, sonugta uygulanan
kurallar, igsletme devrine has diizenlemelerdir. Yoksa isletme devri, anonim ortakliklara 6zgii bir
yapilanma modeli degildir. “Isletme devri” ile “anonim ortakh@in -tiizel kisilik ve ortaklik
olarak- kontroliiniin devri”, hukuken tamamen farkli kurumlar olup, hem siire¢ hem de sonuglar

itibartyla ayridir.

218 Devralan, bir aktif kalemi oldugunu belirttigimiz “kontrol”e sahip olmakta ve devreden veya

kaybeden, s6z konusu aktifin miilkiyetini yitirmektedir. Bu islemde hedef anonim ortakligin mal
varligt devre konu edilmemekte, dolayisiyla bir mal varligi biitiiniiniin devri s6z konusu

olmadigi igin, bu islem “yeniden yapilandirma” da teskil etmemektedir.

29 Yasaman, anonim ortaklik pay devri agisindan konuya yaklasmakta ve anonim ortakligim

(cogunluk veya biitiin) paylarinin devrinin BK. m. 179 ile ilgisinin olmadigini, pay devrinin, pay
sahipliginde degisiklik yarattigini, yoksa pay ile birlikte mal varliginin devredilmis olmadigin
belirtmektedir. YASAMAN, Birlesme, s. 17/dpn. 49.
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m. 179’un uygulanmasi ihtimali olsun®?’. Bu islemde ne sirket alacaklilarinin 6zel bir
sistem ile korunmasi ne de 6zel bir bor¢ nakli sisteminin kurulmasi gerekmektedir.
Devre konu yapilan anonim ortaklifin alacaklilarin glivencelerini, sadece sirket mal
varligi olusturmaktadir ve devrin ardindan hukuken bu mal varliginin sahibi
degismedigi gibi, mal varlig1 toplaminin azalmasi da séz konusu olmamaktadir®' %22,

Anonim ortakliktaki kontrol; hukuken, ne bir isletme ne de mal varlig1 biitiintidiir.

Anonim ortakliga ait ticari isletmenin/mal varliginin devri ile anonim ortakligin

devri/devralinmasi arasindaki farklart su sekilde ortaya koyabiliriz:

1) Ticari isletmenin devri isleminin konusu bir mal varligi biitiinii olan
isletmedir. Mal varliginin devrinde de, ortakliga ait mal varlig1 bir biitiin olarak devir
sO0zlesmesine konu edilmektedir. Bunun gibi yukarida incelenen birlesmede de
anonim ortakliklarin igletmeleri/mal varliklar1 bir biitlin olarak isleme konu
olmaktadir. Zaten birlesme; devir suretiyle birlesmede devrolunan, yeni kurulus
yonteminde de her iki anonim ortakhigin tiizel kisiligini kaybettigi mal varhig

devridir.

Yapilacak igletme devri sozlesmesinin aktiflerin yani sira, pasifleri de

kapsamina almasi lazimdir’®. Sadece aktiflerin devrini 6ngéren bir sozlesme, BK.
m. 179 karsisinda devralani, pasifler/borglar sebebiyle de {igiincli kisi alacaklilara

karst sorumlu hale getirecektir; tabii ki devreden ile devralan i¢ iliskide devir

sartlarim diledikleri sekilde diizenleyebilirler™*.

220 Alman ve Isvigre hukuk doktrinlerinde, séz konusu iki islem arasindaki -bizim de andigimiz-

ekonomik sonu¢ benzerliginden/6zdesliginden hareketle, pay satisi ile isletme satimini hukuken
de 6zdes kilan yorumlar igin bkz. ARICI, Ticari isletmenin Devri, s. 43/dpn. 178-179. Ingiliz
hukukunda da, “takeover” kavramimnin —en azindan genis anlamunin- her iki islemi (pay ve
isletme devrini) de kapsadigini hatirlatalim. Bkz. yuk. ikinci Bélim/I/B/1.

21 Bkz. ACEMOGLU, Devir, s. 70-71. Anonim ortakligin devralinmasinda, hedef ortaklik

alacaklilarin konumu i¢in ayrica bkz. yuk. Tkinci Bélim/III/B.

222 fgvi¢re Federal Mahkemesi de, vermis oldugu bir kararda; “...Anonim bir sirkette hissedar ve

idareciler, onun gayr: sahsi mahiyeti icabi her zaman degisebilir. Alacakl, bu degisikligi,
onceden hesaba katmahdir...” demektedir. Karar i¢in bkz. ACEMOGLU, Devir, s. 71.

Bu konudaki goriisler ve hakim fikrin elestirisi i¢in bkz. ARICI, Ticari isletmenin Devri, s. 75
vd., ozellikle 79-81, 140 vd.

Hem birlesmede hem de mal varliginin devrinde, devreden anonim ortaklik mal varliginin
timiinii devretmektedir. Mal varligi unsurlarinin bir kisminin kapsam disinda birakilmasi
miimkiin degildir. Bununla birlikte ticari igletmenin devrinde, devredenin mal varligmnin
timiiniin devri gerekmeksizin biitiinliik arz eden bir mal varlig1 parcasi, BK. m. 179 sistemi
icinde devredilebilmektedir. Bunun gibi isletmeye dahil olan aktif kalemlerinden bazilarmin da

223

224
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Bununla birlikte anonim ortakligin devralinmasinda islemin konusu, tiizel
kisilik yapilanmasi i¢inde ortakligin kontroliidiir. Ortakligin mal varlig1 degerlerinin
sahibi degismemekte, hatta sermaye artirimi yoluyla yapilan anonim ortakligin devri
bir tarafa birakilirsa, anonim ortakligin mal varlig1 islemden dolayr higbir hukuki
etkiye maruz kalmamaktadir. Sadece bu mal varliginin ekonomik sahipligi, hukuki
sahibinin “controller”min degismesi sebebiyle el degistirmektedir. Ticari isletmenin
devrinde ise, anonim ortakligin sahip oldugu ticari isletmenin hukuki sahibi, devir
sonrasinda degismekte ve devralan, isletmenin/mal varligimin maliki olmaktadir.

Yoksa devralanin, devreden ortakligin kontrolii izerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Anonim ortakligin devri ile ticari isletmenin/mal varliginin devri arasindaki
fark, anonim ortakligin yukarida incelenen tiizel kisilik Ozelliginden
kaynaklanmaktadir. Anonim ortakligin devri, tiizel kisilik yapilanmasi igindeki, tiizel
kisilik olmasindan kaynaklanan 6zel bir devir halidir; buna karsilik digeri tiizel
kisiligin, tipki bir gercek kisi gibi, taraf oldugu hukuki islemlerden biridir.

2) Ticari isletmenin devrinde, satim veya trampa niteligindeki bor¢landirict
islemin ardindan igletmeye dahil unsurlarin miilkiyetinin kars:1 tarafa gegmesi icin,
cliz’1 halefiyet/intikal kurali kapsaminda, her bir mal varlig1 unsurunun miilkiyetinin
gecisi i¢in gerekli islemin ayr1 ayr1 yapilmasi lazimdir. Borglar ise bir kiil halinde
devralana gecer’. Yani kiilli halefiyet/intikal, ancak pasifler agisindan s6z
konusudur. Anonim ortakligin devrinde ise, bu tiir bir kiilli veya ciiz’i halefiyetten

bahsedilemez. Zira devralanin, devraldigi husus ortaklik kontroliidiir. Kontrol de,

devir isleminin diginda birakilmasi miimkiindiir, yeter ki geri kalan aktif ve pasifler ile ticari
isletmenin faaliyetine devam edebilmesi miimkiin olsun. Anonim ortakligin devrinde ise, mal
varlig1 biitiinliigii zaten devre kou edilmedigi i¢in bu sekilde bir ayrim yapilmamaktadir. Ancak
ortaklik devredilmeden 6nce, devir isleminden bagimsiz bir hukuki islem ile, hedef ortakligin
mal varliginda bulunan bazi aktif ve/veya pasif unsurlarin ortaklik disina ¢ikarilmasi
miimkiindiir. Hatta ortaklik i¢inde birakilan mal varligi unsurlarinin sadece pasifler olmasi veya
ortaklik varliklarindan en degerli olanlarin ortakliktan ¢ikarilip, ortakligin sonradan devredilmesi
miimkiindir. Bu anlamda ticari isletmenin devrinde s6z konusu olan kisitlamalarin burada

uygulama kabiliyeti yoktur.

225 Zaten bu sebeple esasinda ticari isletmenin/mal varh@min devri, esasinda bagimsiz tek bir

miilkiyet konusunun devri degildir. BK. m. 179 olmasayd1 da, ticari isletmeye dahil unsurlarin
bir biitiin halinde satim veya trampa gibi bir bor¢landirict isleme konu edilmesi miimkiin olurdu.
Yasal diizenleme, sadece borglarin devri ve dolayisiyla borcun nakli kurumu agisindan bir
ozellik tasimaktadir. Zaten maddenin Kanun igindeki sistematik yeri de bu durumu teyit
etmektedir. BK. m. 179 sayesinde borglar alacaklilarin rizast olmaksizin tek bir islemle (devir
ardindan alacaklilara yapilan ihbar veya ilan) isletmeyi devralana gegmekte, bu arada devreden
de iki y1l siireyle miiteselsilen borglu kalmaya devam etmektedir.
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mal varlig1 veya ticari isletme gibi gesitli hak ve borglarin (aktif ve pasiflerin) bir
araya gelerek olusturduklar1 bir biitiin degildir. Anonim ortakligin devrinden yani
tasarruf isleminin gerceklesmesinden sonra dahi ortakliga ait mal varliginin ve

isletmenin sahibi degismez.

Yukarida da belirtildigi iizere, ekonomik acgidan bakildigr vakit, anonim
ortakligin devralinmasinda da, onun mal varliginin/isletmesinin devralinmasinda da,
ekonomik sonu¢ 6zdestir. Her iki islem sonucunda da belli mal varlig1 unsurlarina
hakimiyet ve yararlanma hakki elde edilmektedir. Ustelik mal varhg/isletme
devrinde bu hak dogrudan; anonim ortakligin devralinmasinda ise dolayli yoldan
kazanilmaktadir. Buna ragmen ticari isletmenin/mal varliinin devri yerine,
cogunlukla anonim ortakligin devrinin tercih edilmesinin en 6nemli sebeplerinden
birisi, anonim ortakligin devrinde ¢ok sayida isleme gerek olmaksizin, Ornegin
sadece ortaklik paylarinin devralinmasi ile (iistelik organizasyona dokunulmaksizin)
kontroliin yani yararlanma giiciinlin kazanilmasidir. Ticari isletmenin/mal varliginin
devrindeki ciliz’i intikal sorunu, hukuken, anonim ortakligin devralinmasi kurumu ile
astlmistir. Bir anonim ortakligin tiim mal varliginin ayr1 ayr1 yapilacak islemler ile
devralinmasindansa, bu ortaklifin paylarinin satin alinmasi ¢ok daha pratik bir

secenektir®®®.

3) Anonim ortaklik, kendisine ait bir ticari isletmeyi herhangi bir yonetim
kurulu veya genel kurul karar1 olmaksizin dahi devredebilir. Zira bu islem, genel
kurulun miinhasir yetkisine girmedigi gibi, yonetim kurulunun da bu islemin ifasi
icin karar almas1 gerekliligine yonelik bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Sirketi
temsile yetkili kisiler, temsil yetkisi kapsamima girmek sartiyla, bu islemi
gerceklestirebilirler. Esas sozlesmede bulunacak aksine bir diizenleme de, olsa olsa,
i¢ iligkide yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu agisindan isleve sahip olup, dis
iliskide esas sozlesmeye aykiri olarak yapilan islemin gegersizligi, TK. m. 321/4

sakl1 kalmak kaydiyla, islemin kars tarafi olan devralana kars: ileri siiriilemez.

26 Ustelik anonim ortakligin devralinmasinda devralan, ortaklik paylarinin tiimiinii degil, kendisine

tiizel kisiligin kontrolii imkanmi verecek ¢ogunlugunu, hatta belki de daha azini satin alarak,
ortakligin tiim mal varlifi unsurlarinin, hukuki olmasa da, ekonomik miilkiyetini elde
edebilmektedir. Yani ekonomik agidan 6zdes bir sonuca, daha az/diisiik bir finansman ve risk ile
ulasilabilmektedir.
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Devredilen isletme, ortakligin tiim mal varligini teskil ediyorsa yapilan islem,
mal varliginin devridir. Tiim mal varliginin devri ise, kars1 edim nakit ise ortakligin
aktiflerinin/mal varliginin paraya c¢evrilmesi niteliginde oldugu igin tasfiye
hiikiimlerinin uygulanmasini; karst edim bagka bir ortaklifin hisse senedi ise de
ortaklig1 bir holding ortaklig1 haline getirecegi ve/veya istigal konusunu degistirecegi
icin genel kurul karar1 alinmasini gerektirmektedir. Unutulmamalidir ki, gerek tasfiye
(TK. m. 434/b.9) ve tasfiye sirasinda aktiflerin toptan satisina karar verme (TK. m.
443/2) yetkileri, gerek de istigal konusu degisikligi genel kurulun miinhasir yetkisi
dahilindedir.

Devredilen ticari isletme olmaksizin anonim ortaklik, esas sozlesmesindeki
istigal konusu cercevesinde faaliyette bulunma imkanini yitirecekse, TK. m. 434/b.2
uyarinca ortaklik maksadmin elde edilmesi imkansiz hale gelecegi ve tasfiyenin
baslamas1 gerekecegi icin, tipki1 mal varligi devrinde oldugu gibi anonim ortakligin
ticari isletmesinin devrinin de dis iliskide gecerliligi, genel kurulun bu yonde bir

karar almasina ve tasfiyeye veya istigal konusu degisikligine gidilmesine baghidir*?’.

Bu arada belirtelim ki, mal varliginin devrinin, anonim ortakligin devri ile
ortlismesi veya onu i¢ine almasi da miimkiindiir. Ornegin mal varhig iginde (X)

anonim ortakliginin ¢ogunluk paylarinin miilkiyet hakki bulunan (Y) anonim

*7 " Bu konuda ayrintili bilgi ve degerlendirmeler igin bkz. TURK, Nevilerin Aym Olmasi Kosulu,

s. 376-377; Omer TEOMAN, Yasayan Ticaret Hukuku, Hukuki Miitalaalar, C. I, Kitap 9:
1998-1999, istanbul, Beta yay., 2000, s. 94 vd.; BOYACIOGLU, Konzern, s. 242 vd.; Mehmet
Fatih ARICI, “Ticaret Ortakliginca Avukata Vekalet (Temsil Yetkisi) Verilmesi ve Bu Vekalete,
Organ Temsilcinin Yetkisinin Sona Ermesinin veya Sinirlanmasinin Etkisi”, Prof. Dr. Hiiseyin
Ulgen’e Armagan, C. I, Istanbul, Vedat Kitapcilik, 2007, s. 149-150; ARICI, Ticari Isletmenin
Devri, s. 109 vd.

Yarg. 11. HD., 17.01.2000, 8298/19: “...dava konusu satis, Ltd. Sti.nin tek malvariigi oldugu
iddia edilen ve iizerinde fabrika kurulu arsa satisina iliskin olduguna gére, disardan atanan
miidiiriin tek basina temsil yetkisine dayanarak bu tagsinmazi ortaklardan birine satmasi
TTK.nun 542. maddesi yollamast ile ayni Kanun'un 321. ve sirketin tiim malvarliginin elden
¢tkarilmasi da yine limitet sirketlerde de uygulanmasi miimkiin olan TTK. nun 443/2. maddesi
hiikmii de dikkate alinarak inceleme yapilmak gerekirken...”. (YKD., Haziran 2000/26-6, s.
895).

Yarg. 11. HD., 13.02.2006, 1362/1253: “...Ana sézlesme ve a¢iklanan yasa hiikiimlerine gore,
kural olarak sirketi temsile yetkili miidiiriin sirkete ait bir malvarligi iizerinde tasarrufta
bulunabileceginin kabulii gerekir. Ancak bu malvarliginin, sirketin sahip oldugu tek malvarlig
oldugunun veya girketin varhigini siirdiirebilmesi igcin hayati dnemi haiz bulundugunun
belirlenmesi halinde bu kez, anilan devir yéniindeki taahhiidiin gegerli olabilmesi icin limited
sirketlerde de uygulama alani bulan TTK. nun 443/2. maddesi uyarinca ortaklar kurulunun bu
konuda anilan maddede agiklanan ¢ogunlukla karar almasi gerekmektedir....”. (YKD., Haziran
2006/32-6, s. 915).
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ortaklig1, mal varliginin bir biitiin olarak devri hususunda bir {i¢iincii kisi olan (Z) ile
anlasirsa, bu anlagmanin ifas1 noktasinda sahip olunan (X) anonim ortaklig1 paylari
(Y) tarafindan (Z)’ye devredilir. iste s6z konusu pay devri, (Y) nin mal varliginin
devri islemi iginde yapilan (X)’in devri (anonim ortakligin devri) islemidir ve her iki

isleme de kendi bagimsiz sonuglar1 uygulanir.

Anonim ortakligin devrinde, devre konu anonim ortakligin bir karar almasi,
kural olarak, s6z konusu olmamaktadir. Devreden veya devralanin anonim ortaklik
olmasi halinde ise, kural olarak devre taraf ortakliklarin temsilcilerinin herhangi bir
0zel organ kararina gerek olmaksizin islemi yapmalari miimkiindiir. Ancak yukarida
ticari isletmenin devri konusundaki karar alma bahsinde belirtildigine benzer bir
sekilde, devralan veya devreden ortaklik agisindan yapilan igslem, esas sézlesmenin
dolayl1 olarak degistirilmesi veya ortakligin tasfiyeye girmesi veyahut da amacinin
elde edilmesinin imkansizlagsmasi sonuglarindan birini doguruyorsa, genel kurulun
bir karar almasi, boylelikle pay sahiplerinin isleme onay vermeleri gerekebilir.
Ornegin bir saf holding anonim ortaklik elindeki tiim istirak paylarm satacak ise
veya bir anonim ortakligin bir digerindeki kontrol giiciinii yitirmesi sahip oldugu
enerji piyasasit faaliyetlerinde bulunma lisansim1 kaybetmesine sebep olacak ise
bunlarin kontrol ettikleri anonim ortakligi devretmeleri icin genel kurul kararina
ithtiya¢ bulunabilir. Bunun gibi 6rnegin bir anonim ortaklik iktisap edecegi paylar ile
holding haline gelecek veya esas sozlesmesinde zikredilmeyen yeni bir sektorde
faaliyete baslayacak ise devralma, -esas sozlesme degisikligini gerektirecegi igin-
genel kurul kararina ihtiyag gosterir. Ayrica devralmanin, kanunen bir organ kararina
baglanmis olmasi da miimkiindiir. Ornegin bir bankanin hisse degisimi yoluyla bir

baska finansal kurulusu devralmast i¢in, banka genel kurulunda karar alinmalidir™®.

4) Ticari isletmenin/mal varliginin devrinde alacaklilarin korunmasi meselesi,

BK. m. 179°’da 6zel bir sisteme baglanmistir. Burada kurulan sistem, borcun nakli

2 flk olarak isletmeye/mal varligma dahil olan

kurumundan iki agidan ayrilmaktadir
borclarin alacaklilarinin elinden, tek bir borcun alacaklisindan farkli olarak,

bor¢lularinin  degismesine onay verip vermeme yetkisi alinmaktadir. Yani

% Bkz. yuk. ikinci Boliim/dpn. 190.

229 «Borcun nakli” ile “isletme devri” kurumlarinin karsilastirmasi icin bkz. ARICI, Ticari

Isletmenin Devri, s. 40 vd., 6zellikle 42.
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alacaklilarin rizas1 aranmaksizin bor¢lu degismekte, isletmeyi/mal varligini devralan
kimse, kiilli halefiyet esasina uygun bir sekilde, kapsam i¢indeki tiim borglardan, -
alacaklilar ile- miinferit borcun nakli islemleri yapilmasi gerekmeksizin sorumlu hale
gelmektedir. BK. m. 179°da sorumlulugun baslangi¢ yani devralanin borg¢lu haline
gelmesi ani, devrin alacaklilara ihbar veya gazetelerle ilan edildigi tarih olarak
belirlenmistir. Bununla birlikte BK. m. 179 sisteminde alacaklilarin borcun nakline
engel olma imkanina sahip olmamalari hususu, isletmeyi/mal varligin1 devreden
kisinin yani 6nceki/ilk borglunun, devralan ile birlikte iki yil siireyle”” miiteselsilen
bor¢lu kalmaya devam etmesi ile dengelenmis, boylelikle gene borcun nakli
kurumundan farkli olarak, siirli bir siire ile de olsa “borg¢lu ¢ogalmasi”
ongorilmistir™'.

Anonim ortakligin devralinmasinda ise; hem borcun nakli kurumu uygulama
alan1 bulmamakta hem de alacaklilarin korunmasi gerekmemektedir. Zira devre konu
anonim ortakligin pasifinde yer alan borclarin bor¢lusu, devre ragmen
degismemekte, anonim ortaklik tiizel kisiligi bor¢lu olarak kalmaya devam etmekte,

devralan, hedef ortakligin bor¢larinin bor¢lusu haline gelmemektedir.

Tiizel kisilik ilkesinin yaninda, sinirli sorumluluk kurali alacaklilarin devirden
etkilenmemeleri durumunu tamamlamaktadir. Zira anonim ortaklik modelinde
ortaklarin (ve bu baglamda kontrol sahiplerinin), tiizel kisiligi bulunan sahis
ortakliklarindan farkli olarak, -ikinci dereceden dahi olsa- sirket alacaklilarina karsi
sorumluluklar1  bulunmamaktadir. Devaminda kontrol sahibinin degismesi,
alacaklilarin konumuna etki etmemekte, onlarin bagsvurabilecekleri mal varlig
degerlerinde bir degisiklik meydana getirmemektedir. Halbuki isletme/mal varlig
devirlerinde, devre konu borg¢larin alacaklilari, sinirli sorumlulugun cari olmamasi
sebebiyle, bor¢lunun kisisel mal varligina da miiracaat edebilecekleri i¢in, bor¢lunun

degismesi ile (iki yillik siire gegse dahi) tatmin olabilecekleri mal varlig1 unsurlari

20§47 konusu iki yillik stirenin baslangici, muaccel borglar i¢in ihbar veya ilan tarihi; miieccel

borglar i¢in ise ilgili borcun muacceliyet tarihidir.

31 jki yilik sire ile eski borglunun borglardan sorumlu kalmasi kurali geregince mal

varligini/igletmesini devreden anonim ortakligin, gerekli kosullar olugsa bile, tasfiye olup, ticaret
sicilinden terkin olamayacagl, anilan siire boyunca, tasfiye halinde dahi olsa, hukuk hayatinda
kalmaya devam etmesi gerektigi savunulmaktadir. Bkz. TURK, Nevilerin Aym1 Olmas1 Kosulu,
s. 185.
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degisecektir. Zira alacaklilarin basvurabilecekleri aktif kalemleri, sadece
isletmeye/mal varligina dahil olanlar degildir. Anonim ortakligin devrinde ise,
anonim ortakliklara hakim olan smirli sorumluluk ilkesi geregince, devir acisindan

ortaklik alacaklilarinin koruyucu 6zel bir diizenleme yapilmas1 gerekli degildir232.

Ayrica belirtelim ki, IIK. m. 280/3’de alacaklilar1 korumak iizere getirilen
isletmenin devrinde bor¢lunun alacaklilar1 1zrar kastiyla hareket ettigi ve devralan
liciincii kisinin de bu kasittan haberdar oldugu, dolayisiyla devir islemini 1IK. m. 277
vd. uyarinca iptal ettirebilecegine iliskin karine, anonim ortakligin devrinde

uygulama alan1 bulmaz.

5) Hem isletmenin/mal varliginin hem de anonim ortakligin devralinmasinda,
tescil kurucu etkiyi haiz degildir. Gerekli tasarrufi islemlerin yapilmasi ile devir
tamamlanir, ancak anonim ortaklifin devrindeki yontem esas sozlesme degisikligi
ise, prosediir ancak tescil ile tamamlanacag1 icin, devralan kontrolii ancak tescil

aninda iktisap edebilir.

6) Ticari igletmenin devrinin, devreden agisindan temel sonuglarindan biri, tek
isletmesinin bulunmasi durumunda, tacir sifatinin yitirilmesidir. Zira igletme sahibi,
devir ile birlikte ticareti terk etmekte ve ticari isletme isleten vasfini1 kaybetmektedir.
Ancak bizim inceledigimiz konu, bir anonim ortakliga ait ticari isletmenin devri
olduguna gore belirtelim ki, ticari isletmesini devreden anonim ortaklik tacir sifatini
yitirmez. Yukarida belirtildigi iizere, bu devir sebebiyle sona erme ve tasfiye
tehlikesi ile karsi karsiya gelebilecek olan anonim ortakligin tacir sifati, ticaret
sicilindeki ortaklik kaydiin terkinine kadar devam edecektir. Unutulmamalidir ki,
bir tlizel kisi ve ticaret sirketi olarak anonim ortakligin tacir sifati, ticari isletme
isletmesinden kaynaklanmamaktadir. Ticari isletmesi bulunsun veya bulunmasin,
tiizel kisiligini korudugu siirece ve dolayisiyla isletmesini devretse de anonim
ortaklik tacirdir. Dolayisiyla 1IK. m. 44°de &ngoriilen ticareti terk eden tacirin
bildirim yiikiimliiliigii ve iflasa tabi olma siiresine iliskin kural, isletmesini devreden
anonim ortakliga uygulanmaz. Tacir sifatinin yitirilmesi anonim ortaklik agisindan
ancak hukuk hayatindan ¢ikmak ile miimkiin olduguna gore, bu andan sonra zaten

alacaklilarin iflas yoluyla takip edebilecekleri bir “kisi” karsilarinda yoktur.

2 Bu konuda ayrica bkz. yuk. ikinci Bolim/IT1/B.

151



7) Anonim  ortaklik mevcut kontrol sahibinin onayr olmaksizin
devraliabilirken; mal varli@inin/ticari isletmenin sahibinin yani ortaklik tiizel
kisiliginin rizasi1 olmaksizin devralinmasi miimkiin degildir233. Diismanca (hasmane)

devralma, anonim ortakhigin devralinmasina 6zgiidiir™*.

8) Ticari isletmenin devri halinde s6z konusu olan devredenin MK. m. 2’den
kaynaklanan rekabet etmeme ile ayiba ve =zapta karsi saglama (tekeffiil)
yikiimliliikleri, bazen farkli bazen de ayni esaslara tabi olmak kaydiyla anonim
ortakligin devralinmasinda da uygulama alani bulabilecektir. S6z konusu hukuki
sonug benzerliginin sebebi, her iki kurumun ekonomik agidan ayni sonuca yonelmis

olmalaridir®®’.

Bu bilgiler 15181 altinda birlesme, mal varliginin/ticari isletmenin devri ve

anonim ortakligin devrinin 6zellikleri su tabloda 6zetlenebilir:

Mal Varhginin Anonim
Birlesme / Isletmenin Ortakhgin
Devri Devri
Mal Varligi Unsurlarinin 236
+ + -
Birlegsmesi
Mal Varlig1 Unsurlarinin
+ + -
Hukuki Sahibinin Degismesi

3 Bu konuda bkz. yuk. Tkinci Bolim/III/B.

2% Cebri icra yoluyla mal varhgimin/isletmenin miilkiyetinin elde edilmesi, diismanca devralmanin

miimkiin oldugu anlamina gelmez. Unutulmamalidir ki, cebri icra yoluyla edinim, tiim mal
varlig1 konularina yonelik olup, istisnai bir durumdur. Burada “diismanca devralma”dan kasit,
anonim ortakligin normal igleyisi sirasinda sahibi olarak adlandirilabilecek olan kisinin yani
kontrol sahibinin, devralma isleminin gerceklesmesine bir baska deyisle hukuken sahibi oldugu
kontroliin kendi elinden ¢ikmasina engel olamamasidir.

3 inc. as. Ugiincii Bolim/I1.

26 Anonim ortakligin devrinde hukuki agidan mal varhigi birlesmesi soz konusu degildir. Yani ne

devralan ile devredenin ne de devralan ile devre konu anonim ortakligin mal varliklar1 bir araya
gelip, nihai olarak tek bir mal varligi haline gelmektedir. Ancak ekonomik agidan devralan ile
devir konusu anonim ortakligin mal varliklarinin birlesmesi, bunlarin ayni grup i¢inde kabul
edilmeleri ve devaminda her iki mal varliginin da tek bir (konsolide) bilangoda gdsterilmeleri
miimkiindir. Anonim ortakligin devralinmasi islemini fiilen gergeklestiren taraflar olan
devreden ile devralanin mal varliklar1 ise, ekonomik agidan dahi biitiinlesmemektedir.
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Tiizel Kisilik Kayb1 + - -

Tiizel Kisilikte Kontrol e ) N

Degisikligi

D. Boliinme

Boliinme de, tipki birlesme gibi, (boliinen) bir anonim ortaklik tiizel kisiligine
ait mal varliginin tamaminin veya bir kismimin kiil halinde devrini igeren ve yeni
tiizel kisiliklerin ortaya ¢ikmasina yol agabilen, anonim ortakligin devralinmasina

benzeyen, ancak farkli hukuki 6zellikleri olan bir yeniden yapilandirma modelidir™®.

Boliinme, anonim ortakliklara 6zgli bir islem olmamakla birlikte, tipki
birlesmede oldugu gibi, uygulama siklig1 goz oniine alinirsa, “boliinme” denildigi
vakit, anonim ortakliklarin bdliinmesi akla gelmektedir. Zaten inceleme konumuz
acisindan 6nemli olan husus, bir anonim ortakligin mal varliginin devri sekilleri
oldugu icin, burada tanimsal agiklamayr da anonim ortakliklar iizerinden yapmay1
uygun bulmaktayiz. Bununla birlikte belirtelim ki, birlesmeye 6zgii “nev’ilerin ayni

olmas1” kosulu boliinmede gecerli olmadig i¢in, bir anonim ortakligin boliinen mal

»7 " Birlesmenin kontrol degisikligi yaratarak bir anonim ortakligin devri yontemi olmast hususunda

bkz. as. Tkinci Bolim/IV/F.

Boliinme, anonim ortakliga ait mal varligi biitiiniiniin (tamamen veya kismen) devri islemini
barindirmasi sebebiyle, anonim ortakligin devrine benzemekle beraber, esasinda o6zellikle
yapilma sebepleri g6z Oniine alindigr vakit, anonim ortakligin devrinden uzaklagmaktadir.
Boliinme, birlesmenin tersidir ve iktisadi acidan bakildigi vakit, anonim ortakligin devrini
karsilayan 6zdes hukuki kurum “birlesme” olabilir; zira her ikisinde de giiclerin bir araya
getirilmesi vardir. Halbuki boliinmede tam tersine, var olan gii¢ pargalara ayrilmaktadir.

238

Boliinme ile anonim ortakliklar, bazi durumlarda bazen kendi basina iktisadi biitiinlik ve
bagimsizlik arz eden faaliyetlerini mal varliklarindan ayirarak asil veya istedikleri faaliyetlerine
odaklanabilirler (divestiture), bazen icra edilmis ancak olumlu sonu¢ vermemis bir birlesmeden
doniilmesi ihtiyacimi karsilayabilirler (demerger), bazen de bu yolla riski dagitmis olabilirler.
Boliinme sebepleri i¢in bkz. COSTAN, Béliinme, s. 23 vd.; AKUGUR, Béliinme, s. 13 vd.;
Mehmet HELVACI, Anonim Ortakhiklarin Boéliinmesi, (Yeniden Yapilandirma Modeli
Olarak Béliinme), Istanbul, Beta yay., 2004, s. 9 vd. Ancak béliinme acisindan 6zellikle
vurgulanmasi gereken husus sudur ki; ekonomik agidan kii¢iilme ihtiyact iginde bulunan bir
anonim ortakligin bunu gergeklestirebilme araglarindan biri, boliinmedir. Buna karsilik gerek
birlegsme gerek de anonim ortakligin devralinmasi, ekonomik agidan digsal bir biiyliime ¢esididir.
Yani bilyiimek isteyen devralir; kiigiilmek isteyen boliiniir.
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varhigint  devralan  ortakligin, anonim  ortaklik  olmasit  zorunlulugu

bulunmamaktadir®>’.

Boliinme; bir anonim ortakligin mal varliginin tamamin1 ya da bir biitiin teskil
eden bagimsiz boliimlerini, tiim ilgililere yonelik 6zel koruma sistemi cergevesinde,
bir veya daha fazla sayida onceden veya yeni kurulmus sermaye ortakliklarina
devretmesi karsiliginda, devreden anonim ortakligin pay sahiplerinin devralan
ortakliklarda ortak olmalari, bu arada devreden ortakligin biitin mal varligini

. . . . 1. 24
devretmesi durumunda tasfiyesiz olarak infisah etmesidir®*.

Boliinmenin anonim ortakliklar hukuku agisindan yasal bir dayanag
bulunmamakla birlikte, ilgili oldugu alanlara yonelik olarak vergi hukuku
mevzuatinda, SPK diizenlemelerinde ve Bakanlik(lar) Teblig’inde diizenlendigi

goriilmektedir™'.

Boliinmenin esas olarak iki tiri vardir; “Tam bolinme” — “Kismi Boliinme”.

Tam boliinmede; boliinen ortakligin mal varliginin tiimii taksim edilip, mevcut
ve/veya yeni kurulan ortakliklara devrolunur. Boliinen ortaklik, tasfiyesiz olarak
infisah eder ve ticaret sicilinden terkin olunur. Kismi béliinmede ise; béliinen
ortakligin mal varliginin bir veya birden fazla kismi ortakliktan ayrilmakta, mevcut
ve/veya yeni kurulan ortakliklara devrolunmakta ve boliinen ortaklik kendisinde
kalan mal varlig1 ile yasamaya devam etmektedir. Her iki tiir boliinmede de, boliinen
ortakligin devrolunan mal varlifina karsilik olarak, bu ortakligin pay sahipleri, mal

varligini devralan ortakligin/ortakliklarin paylarini iktisap etmektedirler®**.

9 Bununla birlikte haklarm gegisinin miimkiin olmasi igin “sermaye ortakligi tipi”nin zorunlu

oldugu belirtilmektedir. Bkz. COSTAN, Béliinme, s. 20-21; AKUGUR, Béliinme, s. 79, 120;
HELVACI, Béliinme, s. 34. Ayn1 yonde bkz. KVK. m. 19/3-a ve b; Ortak Teblig m. 1/1; Tasar1
m. 160.

20 HELVACI, Béliinme, s. 36-37.

1 Bglimmeye iliskin birincil ve ikincil mevzuat igin bkz. PASLI, Kurumsal Yonetim, s. 227-dpn.

299 ve orada anilan yazarlar. Ayrica bkz. Tasart m. 159 vd.

2 Teorik agidan bir béliinme gesidi olup olmadig: tartismaya agik olmakla birlikte Tekinalp, hem

yasal diizlemde hem de Tasari’da (m. 159/b) ifadesini bulan, “yavru ortaklik kurma” tiirlinden
bahsetmektedir. Bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhklar, N. 189h. Burada béliinen
anonim ortakligin mal varliginin bir kismi pargalara ayrilarak mevcut veya yeni kurulan
ortakliga/ortakliklara devrolunur, karsiliginda bu ortakliktaki/ortakliklardaki paylar1 bizzat
boéliinen anonim ortaklik tiizel kisiligi iktisap eder. Boylelikle edinilen pay oranina gore devralan
ortaklik/ortakliklar, boliinen ortakligin yavru sirketi haline gelir. Bu usulde goriildiigii gibi mal
varligi karsiligini, tipki mal varliginin devrinde oldugu gibi boliinen ortaklik tiizel kisiligi elde
etmekte ve miilga 5422 sayili KVK. m. 38/b.2’de oldugu gibi kismi béliinme, ayni sermaye
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Goriildiigii gibi, bolinme ile birlesme arasinda 6nemli benzerlikler soz
konusudur: Anonim ortakligin mal varligi devredilmekte, devir hem aktif hem de
pasif kalemler acisindan kiilli halefiyet/intikal kurallar1 kapsaminda ger¢eklesmekte,
devir karsiligin1 bir bagka ortakligin paylar teskil etmekte ve bu karsiliktan mal
varligint devreden ortaklik tiizel kisiligi degil bu ortakligin pay sahipleri
yararlanmaktadir. Ancak boliinme ile birlesme arasindaki temel fark, birlesmede
mutlaka tiizel kisilik sayisinin azalmasina ragmen, boliinmede tiizel kisilik sayist ya
artmakta ya da sabit kalmaktadir. Bunun gibi bir diger temel farklilik da, birlesmede
mal varliginin parcalara ayrilmamasi, bir biitiin olarak isleme konu olmasidir.
Halbuki boliinmede anonim ortakligin kendisi degil ancak mal varlig: bir biitiin teskil
edecek sekilde parcalara ayrilip, istenilen parga boliinmeye taraf diger ortakliklara
devredilmektedir. Bu sekilde anonim ortakligin tiim mal varlig1 pargalara ayrilmis
ise, tam boliinme s6z konusu olmakta ve bu pargalar mutlaka en az iki ortakliga
devredilmektedir. Demek ki, bazen birbiriyle i¢ ige ge:g:ebilen243 boliinme ile birlesme
arasindaki temel farki, boliinmede anonim ortaklik mal varliginin parcalara ayrilmasi

ve islem sonrasi geriye kalan tiizel kisilik sayisi teskil etmektedir**.

Boliinme, esasen BK. m. 179°da diizenlenen mal varliginin devrinin yarattig
zorluklarin asilmasi suretiyle, ortakliklar arasinda mal varlig1 transferini ve yeniden
yapilanmay1 saglamaktadir. BK. m. 179 sisteminde bir anonim ortakligin kendi mal
varligint bagka bir sermaye ortakligina nakit karsiligi satmasi veya ayni sermaye

olarak koymast miimkiindiir. Ancak “boliinme” kurumu ¢esitli acilardan bu islemin

konulmast ile ¢akismaktadir. Yiirtrliikteki 5520 sayili KVK. m. 19/3-b’de, ayni sermaye olarak
konulmadan degil, devirden bahsedilmektedir. STB ile Maliye Bakanlig1 tarafindan ortaklasa
olarak cikarilan “Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Béliinmelerine Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Teblig” m. 1’de de, devralan sirketin istirak hisselerin bdliinen ortaklik tiizel kisiligine
verilmesi islemi, kismi boliinme olarak ele alinmaktadir. KVK. diizenlemesinin elestirisi igin
bkz. HELVACI, Béliinme, s. 21-dpn. 44.

3 Bkz. Ayse ODMAN, “Ticaret Ortakliklarimin Boliinerek Ve/Veya Birleserek Yeniden
Yapilandirilmasi”, 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, istanbul, Hukuk Fakiiltesi yay., 1997, s.
50; Hamdi YASAMAN, “Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri”, Bilgi Toplumunda Hukuk —
Unal Tekinalp’e Armagan, C. I, Istanbul, Beta yay., 2003, s. 703-704.

Birlesmede iki anonim ortaklik islem sonrasinda bir anonim ortakliga doniismektedir. Ug
ortakligin taraf oldugu devralma suretiyle birlesmede de, bir anonim ortaklik diger ikisinin mal
varligmi devraldigr i¢in geriye tek bir ortaklik kalmaktadir. S6z konusu iki ortaklik mal
varliklarinin bir kismint devretmek istiyorlarsa, kismi bolinme kurumu kullanilir ve mal
varligmin devri isleminin ciiz’i haleftiyetten kaynaklanan zorluklar1 asilarak mal varlig1 pargalar1
devralan ortakliga verilir. Bu durumda iglem sonrasinda geride gene ii¢ ortaklik kalmaktadir ve
yapilan islem, birlesme degil boliinmedir.

244

155



yapilisini anonim ortaklik i¢in kolaylastirmakta ve avantajli kilmaktadir. Bunlardan
ilki, bolinmeye hakim olan kiilli halefiyet/intikal kuralidir. Bu kural, BK. m.
179°dan farkli olarak anonim ortakligin aktiflerinin bir kiil halinde devralacak
ortakliga intikaline imkan vermekte, boylelikle her bir aktif kalemi i¢in ayr1 ayri
tasarruf islemlerinin yapilamasi kiilfetinden ve masrafindan kurtulunmaktadir. ikinci
olarak BK. m. 179 sisteminde bir anonim ortaklik ancak tiim mal varligin1 ya da mal
varliginin ticari isletme niteligi tasiyan bir parcasini devretme ve bu kapsama giren
bor¢larin kiilli gecisini saglama imkanmni haizdir. Halbuki anonim ortakligin kismi
boliinmesinde mal varlig1 parcalara ayrilirken, her bir par¢anin bagimsiz bir ticari
isletme niteligi tasimas1 gerekmeyip, kendi icinde aktif ve pasifleri barindirmasi ve
bir biitiin teskil etmesi yeterlidir®®. Dolayistyla kismi boliinme kurumu, mal varligini
devretmek isteyen anonim ortakliga 6nemli bir taksim kolayligi saglamaktadir.
Ucgiincii olarak belirtilmesi gereken husus da, BK. m. 179 uyarinca yapilacak devirde
devredilen mal varliginin karsiligin1 mutlaka anonim ortaklik tiizel kisiliginin almasi
gerekirken; burada bu karsilifin pay sahiplerine devralan sirket hisseleri seklinde
verilmesi ve sermaye azaltimi suretiyle (atil kalan) ortaklik mal varliginin ortaklara

dagitilmasi1 noktasinda, ortakliga farkli bir yapilanma imkani saglandigidir.

Iste anonim ortakligin devralinmasi ile boliinme arasindaki farklar, inceleme
konumuzu teskil eden devralmanin, birlesme ile olan farklari gibidir. Temel olarak
arada bir yapisal hukuki farklilik bulunmakta olup, daha dnce de belirtildigi iizere,

boliinmeden farkli olarak anonim ortakligin devrinde, ortakliga ait mal varligi devre

2 HELVACI, Béliinme, s. 106. Bununla birlikte Ortak Teblig m. 1’in ikinci fikrasinda, (miilga)
KVK. m. 38/b.2’nin bir nevi agiklamasi yapilmaya calisilmis, ancak anilan yasal diizenlemede
bulunmayan bir sart ihdas edilmistir. Soyle ki, anilan maddede “...Kismi boliinme islemi, bir
tiretim tesisi veya isletmenin par¢ca parca elden c¢ikarilarak sirketin iiretim ve hizmet ifast
faaliyetinden alikonulmast sonucunu dogurmamalidir. Bu nedenledir ki, Kurumlar Vergisi
Kanununun 38 inci maddesinin birinci fikrasinin 2 numarali bendinde, iiretim tesisleri ve hizmet
isletmelerinin ayni sermaye olarak konulmasinda, bu faaliyetlerin ifast i¢in gerekli olan
unsurlarinda, bir biitiinliik i¢inde dikkate alinmasi ongériilmek suretiyle isletme biitiinliigiiniin
korunmasi esas alinmistir.” denilmek suretiyle ayni sermaye olarak konulacak (yani béliinmede
devredilecek) her bir mal varligi parcasinin “isletme” niteliginde olmas: gerektigi izlenimi
yaratilmig, Ustelik bunun (miilga) KVK. m. 38/b.2’de esas alindig ileri siiriilmistiir. Halbuki
(miilga) KVK.’nin anilan hiikmiinde boéyle bir sart bulunmamakta, aksine hizmet isletmeleri
yaninda {iretim tesislerinden, ayrica bir sermaye sirketinin bilangosunda yer alan taginmazlarin
ve istirak hisselerinin kismi boéliinme ¢ercevesinde ayni sermaye olarak konulmasindan
bahsedilmektedir. Demek ki kismi boliinmede devredilecek mal varlig1 parcasinin bir biitiinliik
tagimast geregi, boliinme kurumunun dogasindan kaynaklanan vazgecilmez bir sart olmakla
birlikte, bunun “igletme” veya “ticari isletme” niteliginde olmasi, olmazsa olmaz sart degildir.
Kars. 5520 sayili KVK. m. 19/3-b’in ilk ve ikinci climleleri.
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konu teskil etmemekte, bunun gibi tiizel kisilik yapilanmasinda bir farklilik meydana
gelmemektedir. Boliinmede ise, ortakligin mal varligi pargalara ayrilip, kiilli

halefiyet kurallar ¢er¢evesinde adeta paylastirilmaktadir.

Boliinme, tipki birlesme gibi, hukuken belirlenmis bir prosediiriin taraf
ortakliklarca yiiriitiilmesinin sart oldugu, formel bir islemdir. Ana hatlari®**® ile

7

belirtmek gerekirse bolinmede oncelikle bir bolinme sozlesmesi veya®'’ plam

hazirlanir ve imzalanir, alacaklilar1 korumaya yonelik islemlerin yapilmasi igin
gerekli ilanlar yapilir™®®, gerekiyorsa®® ara bilanco diizenlenir, bunu takiben bilirkisi

raporu almir, genel kurullarda sermaye artirimi ve azaltimi kararlari almip®°,

boliinme sézlesmesi onaylanir ve son olarak da boliinmenin onaylanmasina iligkin

genel kurul kararmin tescili ile birlikte mal varlig: kiilli halefiyet ilkesine®' gore

26 Tirk hukukunda boliinme ile ilgili mevzuat yaygim bir alana dagilmakla birlikte, bunlar iginde

ozellikle bu kurumu vergi hukuku agisindan diizenleyip, dngoriilen sartlar dairesinde devre konu
mal varligi ile ilgili kazanct vergiden muaf tutan 5520 sayili KVK ile sadece kismi boliinmeyi
(Tasar1’ya yakin bir sekilde) diizenleyen, bu tiir boliinmeyi KVK ile benzer bir tanima baglayan,
ancak kismi boliinme islemlerini tiim anonim ortakliklara (ve limited ortakliklara) yonelik olarak
ve tiim yonleri yani ilkeler, prosediir ve ilgililerin korunmasi agisindan diizenleyen Ortak Teblig
one gikmaktadir. Ayrica bkz. yuk. Ikinci Béliim/dpn. 241. Dolayisiyla biz de, burada bdliinme

kapsaminda yapilmasi gereken islemleri, anilan Ortak Teblig ¢ergevesinde zikredecegiz.

7 Prosediir; boliinen ortakligin mal varligim devralacak ortaklik yeni kuruluyorsa boliinme plani;

zaten mevcutsa boliinme s6zlesmesi ile baslar.

¥ Ogellikle belirtelim ki, bolinmeye katilan ortakliklarm alacakhlari iki sekilde korunur:

Alacaklarinin 6denecegine dair teminat + boliinmeye katilan tiim ortaklik tiizel kisiliklerinin
borgtan sorumluluklari. Alacaklilarin korunma ihtiyact ve yoOntemleri hususunda bkz.
HELVACI, Boliinme, s. 122 vd.; PASLI, Kurumsal Yonetim, s. 227 vd.

Devre konu mal varligi degerleri mukayyet (defter) degerleri iizerinden devredilecegi icin,
buradaki ara bilango, TK. m. 324/2’dekine benzer bir bilango degildir. Béliinmede, bdliinmeye
esas alian bilango tarihi ile boliinme s6zlesmesinin onaylandigi nihai genel kurul tarihi arasinda
6 aydan fazla bir zaman bulunmasi hélinde ancak s6z konusu ara bilangonun tanzimi zarureti
dogar.
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20 Devredilen mal varhgn biitiinii karsisinda bolinen ortaklik (veya pay sahipleri) devralanin

paylarint iktisap etmelidir, yoksa (KVK. m. 19/3-a’daki %10’luk nakit istisnast sakli kalmak
kaydiyla) baska bir ivaz alinamaz. Iste bu paylarin verilmesi igin, gelen mal varhigina karsilik
olarak devralan ortaklikta sermaye artirimi yapilir. Sermaye artirimi yapacak olan
ortaklik/ortakliklar, béliinme Oncesinde zaten var olan sirketler olup, yapilan islem “devralma
suretiyle boliinme”dir. Elde edilen paylar, TK. m. 404’deki devir yasagina tabi degildir.

Ote yandan kismi boliinmede, devredilen mal varligi kismina denk gelecek oranda, boliinen
ortakligin ise, mal varlig1 kaybina karsilik olarak, bir sermaye azaltimi yapmasi lazimdir. S6z
konusu sermaye azaltimi, “basit veya agiklayici azaltma” olarak da anilan yontemle yapilacaktir.

Buradaki kiilli halefiyet, kismi kiilli halefiyet degildir. Yani boliinmedeki kiilli halefiyet ile
birlesmedeki kiilli halefiyet arasinda fark yoktur. Aradaki niians, bolinmede kiilli halefiyet
geregince intikal gergeklesmeden 6nce boliinen anonim ortakligin mal varliginin, kendi iginde
biitiinliik arz edecek ve bu baglamda bir {iretim tesisinin veya isletmenin par¢a parca elden
cikarilmasi niteliginde olmayacak bir bicimde, parcalara ayrilmasi ve ancak bu andan sonra her
bir mal wvarligi parcasinin kil hélinde devralan ortakliklara (yani farkli kisilere)

251

157



2 Anonim ortakligin devrinde, béliinme

intikal eder ve bolinme tamamlanir
prosediirii ¢ergevesindeki ©zel ilanlar, bilirkisi raporu, alacaklilarin korunmasi
geregi, sermaye azaltimi/artirimi, genel kurul karari, kiilli intikal, tescil gibi hemen
higbir islem/kurum uygulama alan1 bulmaz. Anonim ortakligin devri; ortakliin tiizel
kisilik yapilanmasinda ve ortakliga ait mal varliginin sahibinde degisiklik olmaksizin

ve kural olarak mal varlig1 biitiinii miktar olarak da sabit kalarak, sadece ortakligin

kontrol sahibinin degismesidir*”.

IV. Anonim Ortakhigin Devralinma Yontemleri

Anonim ortakligin devralinma yontemleri, devralmayr saglayan hukuki araglari
karsilamaktadir. Anonim ortakliktaki kontrol sahipligini degistiren hukuki islem,

devralma yOntemi olmaktadir. Dolayisiyla “devralma yontemleri” ile “kontrol

#2334 cakismaktadir. Zira kontrolii saglayan aracin el degistirmesi, bir baska

araglari
deyisle bundan yararlananin degismesi ile anonim ortakligin devri gergeklesmis

olmaktadir.

Kontrol aracindan yararlanmada hukuki sahiplik esastir. Ornegin bir anonim
ortakligin aktifindeki kontroliin bu ortakligin kontroliindeki bir bagka ortakliga
devredilmesi halinde oldugu iizere, ekonomik miilkiyet agisindan bir degisiklik

olmasa da, anonim ortaklik devredilmis olmaktadir. Ancak ekonomik miilkiyet

devredilmesinden kaynaklanmaktadir. Birlesmede bu sekilde bir mal varligi parcalanmasi
yoktur. Iste her bir devre konu parcanin intikali agisindan her iki kurum arasinda fark
bulunmadig: i¢in, boliinmede kismi kiilli halefiyet bulundugu yoniindeki teori isabetli degildir.
S6z konusu tespit i¢in bkz. HELVACI, Béliinme, s. 102 vd., 6zellikle 105-106.

Boliinme sonucunda kurulan yeni ortakligin paylarina sahip olan bdliinen ortaklik pay sahipleri
(veya yavru ortaklik kurma tiiriinde boliinen ortaklik tiizel kisiligi) bu ortakligin kontroliinii de
iktisap etmis olurlar. Ancak bu iglem, anonim ortakligin devralinmasi degildir. Buradaki kontrol
iktisabi, yapisal degisiklikleri iceren bir yeniden yapilandirma modelinin par¢ast olmasinin yani
sira, zaten tipki kurulus ve yeni kurulug tiirii birlesmede oldugu gibi aslen kazanim
niteligindedir. Zira kurulan ortakliklarin dnceki kontrol sahipleri yoktur. Anonim ortakligin
devrinde, mevcut kontrol sahibi, isleme taraf ortakliklarda yapisal bir degisiklik olmaksizin
sahip oldugu kontrolii, herhangi bir hukuki ara¢ yardimiyla bir {igiincli kisiye devretmekte,
dolayistyla kullanilan arag, bir aslen iktsap hélini icerse de, kontrol devren kazanilmaktadir.
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23 Burada ozellikle belirtilmesi gereken husus, en azindan islemin vergilendirilme boyutu

acisindan, KVK. m. 19/3°de boliinme ile birlikte anonim ortakligin bir devir sekli olarak
isimlendirebilecegimiz “hisse degisimi” kurumunun, farkli tamimlara baglanmakla beraber, bir
arada ve —en azindan kismi boliinme ile- ayni sekilde diizenlenmis oldugudur. KVK. m. 20/3-ilk
climle uyarinca kismi boliinme ve hisse degisimi islemlerinden dogan karlar hesaplanmaz ve
vergilendirilmez. Bkz. yuk. Ikinci Boliim/II/B.

2% Kontrol araclar1 kavramu icin bkz. yuk. Birinci Bolin/III/C.
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degisikliginin gerceklesmemesi, devralmanin bazi sonuglarinin uygulanmasina
engeldir. Bu olasihikta devralan agisindan c¢agri  zorunlulugu giindeme

gelmeyebilecek, bunun gibi RK’dan devir i¢in izin alinmasi gerekmeyecektir.

Anonim ortakligin devralinmasii, bir baska deyisle ortakliktaki kontrol
sahipligini degistiren yontemler arasinda, yeterli oranda pay miilkiyetinin iktisab1 ve
bunu saglayan metodlardan “pay devri” Onde gelmektedir. Pay devri, anonim
ortaklikta kontrolii saglayacak oranda payin miilkiyetinin iktisab1 islemini ifade

etmektedir.

Gergekten de TK. md. 269’un agik hiikkmii geregince, anonim ortaklik
esas/kayith sermayesi, “pay”’lara boliinmiistiir. Her bir paym belli bir itibari
(nominal) degeri vardir ve paylarin s6z konusu itibari degerlerinin toplam, sirketin
esas/kayith sermaye miktarin1 vermektedir. TK’da bazen “hisse senedi” ile de es
anlamli olarak kullanilan “pay”, anonim sirketler hukukunun temel kavrami
niteligindedir. Ortaklik mevkiini temsil eden pay, anonim ortakliklar hukukundaki
haklarin kaynagidir ve payin sahibi, bu paya baglanmis olan kar payi, oy kullanma,
tasfiye bakiyesine katilma gibi tiim ortaksal haklarin da sahibi konumundadir.
Dolayisiyla anonim ortakliklar hukukunda “ortak” kavrami, paym sahibini ifade

etmektedir.

Anonim ortaklikta pay miilkiyeti yoluyla, kontroliin ve dolayisiyla ortakligin
devralinabilmesi, 6zel kurallara baglanmis olan pay iktisap kurallarina riayet

edilmesi ile miimkiindiir.

Tiirk hukukunda anonim sirket pay sahipligi iki sekilde kazanilabilir: “Payin
aslen iktisab1” ve “payin devren iktisab1”.

Aslen iktisap, paylarin olusumunun ardindan dogrudan dogruya sirketten
kazanilmas1 anlamina gelmektedir. Burada paymn iktisabindan 6nce, ilgili payin baska
bir sahibi bulunmamaktadir. Aslen iktisap; anonim ortaklik paymin kurulusta ya da

esas sermayenin artirrmi sirasinda taahhiidii® yoluyla gerceklesebilecegi gibi, -

2% Kayith sermaye sistemini benimseyen anonim ortakliklarda yonetim kurulu tarafindan ihrag

edilen hisse senetlerinin mevcut pay sahipleri ya da yatirimeilarca (satin) alinmasi da asli iktisap
seklidir.
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tartismali olmakla birlikte— anonim ortakliklarin birlesmesinde, bdliinmesinde ve

nev’i degistirmede de s6z konusu olabilmektedir™°.

Anonim ortaklik hissesinin aslen iktisap yollar1 disinda bir sekilde kazanilmasi
hélinde, “devren iktisap” s6z konusu olur. Iktisap edilen sirket hissesinin énceden
baska bir sahibi varsa, pay devren kazanilmis olur. Burada pay miilkiyeti, bir hukuki
islem sonrasinda ilk sahibinin ardindan gelen kisilere ge¢cmektedir. Devren iktisap,
genis ve dar olmak iizere iki farkli anlamda kullanilmaktadir. Genis anlamda devren
iktisap, paym baska bir kisiden kazanildigi tiim halleri kapsamina alir ve devir
sOzlesmesi yaninda, payin cebri icra, miras, mahkeme karari veya mal rejimi
hiikiimleri gibi ¢esitli yollarla iktisabin1 da ifade eder. Bununla birlikte dar anlamda
devren iktisap, paymn onceki sahibinden bir devir s6zlesmesi hiikiimleri ¢ercevesinde
kazamlmasidir™’. Biz, hemen asagida incelenen “pay devri” kavramim dncelikle dar

anlamda kullanmaktayiz.

Anonim ortakligin devralinmasi, kontrol degisikligini karsiladig1 i¢in, kontrol
sahipliginin pay devri yaninda aslen iktisap suretiyle el degistirmesi, 6rnegin yapilan
sermaye artirnmi ile bir kisinin belli oranda sirket payini aslen iktisap etmesi de,
ortakliktaki kontrol sahibinin degismesi sonucuna yol acabilir. Bu hélde pay
miilkiyeti anilan kisi tarafindan aslen iktisap edilmistir, ancak yapilan iglem, bir
anonim ortaklik devralma yontemidir. Bunun gibi pay tlizerinde bir siirli ayni hakkin
“tesisen iktisap” yoluyla elde edilmesi ile kontroliin ele gegirilmesi de, bir “devralma
yontemi” olabilmektedir. Onemli olan, yapilan islem ile hedef ortakliktaki kontrol

sahipliginin degisip degismedigidir™®.

6 Bu konuda bkz. IMREGUN, Anonim Ortakhklar, s. 274; TEKINALP (Poroy/Camoglu),
Ortakhiklar, N. 827; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 572; Reha TANOR, Tiirk Sermaye
Piyasasi, 2 c., C. II (Halka Arz), Istanbul, Beya yay., 2000, s. 89-90; Ali Murat SEVI, Anonim
Ortakhkta Payin Devri, Ankara, Seckin yay., 2004, s. 28; Nihat TASDELEN, Anonim
Ortakhkta Pay Sahipligi Sifatimn Kazamlmasi, istanbul, Vedat Kitapgilik, 2005, s. 59 vd.
Aslen iktisap (edinim)” terimi yerine “birincil iktisap (edinim)”in daha uygun olacagi hususunda
bkz. Alihan AYDIN, Anonim Ortakhgin Kendi Paylarim Edinmesi, Istanbul, Arikan yay.,
2008, s. 32.

257 Payin devren iktisabi hakkinda bkz. Halil ARSLANLI, Anonim Sirketler, 3 c., I. Umumi
Hiikiimler, 3. Basi, Istanbul, Fakiilteler Matbaasi, 1960, s. 144-145; TEKINALP
(Poroy/Camoglu), Ortakhklar, N. 828 vd.; SEVI, Devir, s. 30 vd.; TASDELEN, Pay Sahipligi
Sifatinin Kazanilmasi, s. 107 vd.; AYDIN, Kendi Paylarim Edinmesi, s. 33.

»%  Bu konuda bkz. yuk. ikinci Bolim/I/A.
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Anonim ortaklik modelinin temel 6zelliklerinden birinin, “pay sahibi kontrolii”
olmasi sebebiyle, kontrol sahipligi i¢in pay sahibi ve bu arada cogunluk ortak
olunmasi asildir. Kontroliin elde edilmesi agisindan, kontrol konusu olan anonim
ortakligin ekonomik acidan miilkiyetini karsilayan paylarin hukuki miilkiyetinin
devralinmasinin olagan ve en siklikla bagvurulan yontem olmasi dogaldir. Ancak
yukarida da incelendigi iizere, anonim ortaklikta kontrol araglar1 pay miilkiyeti ile
smnirli degildir. Dolayisiyla isbu araclarin kontroliiniin elde edilmesi ile de hedef
ortaklikta kontrol el degistirebilir. Ustelik bu hallerde yapilacak islemin maliyeti,

devralan acisindan muhtemelen, pay devrine nazaran, ¢ok daha diisiik olabilecektir.

Ote yandan kontroliin fiili olgulara dayali olarak elde edilmesi, anonim
ortakligin devralinmas: degildir. Ornegin anonim ortakligin 2007 yili genel kurul
toplantisina katilmin ¢ok diisiik diizeyde kalmasi ile yonetim kurulunun ortakligin
yonetim hakimiyetine sahip olmasinin ardindan, bu genel kurula katilmayan blok bir
pay sahibinin 2008 yili genel kurul toplantisina katilarak ve mevcut yonetim kurulu
tiyelerini azlederek azinlik kontroliinii saglamasi, anonim ortakligin devralinmasi
degildir. Devralma, mevcut “controller’in istiraki olmasa bile, bir hukuki islem

sonrasinda hedef anonim ortakligin kontroliiniin elde edilmesidir®’.

Iste simdi devralmay: saglayabilecek olan sz konusu hukuki islemleri ana

hatlar1 ile inceleyelim:

A. Pay Devri

Yukarida da belirtildigi tlizere, en siklikla goriilen devralma yontemi, hedef

ortaklik paylarmin miilkiyetinin, pay devri yoluyla iktisap edilmesidir*®’. Ancak her

»% Inc. yuk. ikinci Bolim/I/A..

20 Ornegin Tiirkiye’de yapilacak 6zellestirme islemleri igin Ozellestirme Kanunu m. 18’de bes ayr1

Ozellestirme yontemi (satig, kiralama, isletme hakkinin verilmesi, sinirli ayni haklarin verilmesi,
gelir ortaklig1 modeli) belirlenmis olmasina karsin, bunlar arasinda satis ve satig yontemi iginde
de pay satis1 onde gelmektedir. Mesela elektrik 6zellestirmesinde, anayasal kaygilarin da etkisi
ile, isletme hakki devri yontemi esas alinmakla birlikte, uygulanan 6zellestirme yontemi gene
pay satisidir. Ancak burada, isletme hakkini devralan anonim ortakliklarin paylart (blok olarak)
satilmaktadir.  Goriildiigih.  gibi  anonim  ortakliklarin  paylarinin = miilkiyetinin
devredilmesi/devralinmasi, en cazip devralma ve 6zellestirme yontemidir. Doktrinde de, gergek
bir 6zellestirmeden bahsedilebilmesi i¢in kamu sirketlerinin en az % 51 paymin devredilmesi
gerektigi belirtilmektedir. Bkz. Mustafa Birol CAPANOGLU, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde
Sermaye Piyasasi Ozellestirme Uygulamalari ve Genel Olarak Menkul Kiymet Borsalari,
Istanbul, Beta yay., 1993, s. 85.
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tirlii pay devri degil, miiktesibe hedef ortaklikta kontrolii saglayacak orandaki paymn
devralinmasi, anonim ortakligin devralinmasi sonucunu/islemini ortaya g¢ikaracaktir.
Hangi oranda pay iktisabinin kontrolii saglayacagi, hedef ortakligin 6zel durumuna

gore belirlenecektir.

Anonim ortakliklar hukukuna egemen olan cogunluk ilkesi sebebiyle, ana
kural, % 50’nin iizerinde paymn devralinmasinin gerektigi seklinde konulabilir. Ancak
azinlik kontroliiniin s6z konusu oldugu ortakliklarda % 50’den daha diisiik orandaki
pay iktisabi, kontroliin elde edilmesi icin yeterli olabilecektir. Bunun gibi kontroliin
miilkiyet disindaki hukuki araglardan oy imtiyazina ya da yonetim kurulu iiyeligine
aday gosterme imtiyazina dayali oldugu bir ortaklikta, ilgili imtiyazli paylarin toplam
sermayeye olan orani % 50°nin altinda da olsa, bu tiir paylarin devralinmasi da,
kontroliin ve dolayisiyla anonim ortakhigin devralinmasi anlamma gelecektir®®’.
Ancak bu tiir imtiyazli paylarin bulundugu ortaklikta, adi pay seklindeki ¢ogunluk
hisselerinin devralinmasi, kontrolii saglamayacagr i¢in ‘“anonim ortakligin

devralinmas1 yontemi” olmayacaktir.

Bu 6n bilgiler 15181 altinda dar anlamda kullandigimiz pay devri islemine
doniilecek olursa, belirtelim ki, pay devrinden kastimiz, yeterli oranda payin
miilkiyetinin, en az iki taraf arasindaki bir hukuki isleme dayali olarak devredenden,
devralana gegcirilmesi islemidir. Pay miilkiyetinin kazanilmasina neden olan hukuki

islem; satim, bagislama, trampa, ortaklik*%? veya isimsiz herhangi bir sdzlesme

1 Ornegin RK’nin 6niine gelen bir olayda, bir anonim ortakligmm paylarimn % 25°lik kismin

temsil eden ancak sahiplerine sirketin sevk ve idaresi ile ilgili genel kurul kararlarini engelleme,
murahhas ve genel miidiir tayinlerinde onama ve ayrica 8 kisilik yonetim kurulunda 3 iye ile
temsil edilme giiclinii veren (B) grubu paylar devre konu edilmektedir. Bu islem, % 50’nin
altindaki bir pay devri olmasma ragmen, aliciyr ortak kontrol sahibi haline getiren bir
devralmadir. Bkz. RK, 30.01.2001, 01-06/54-17 (RG. 16.05.2001, 24404).

Anonim ortakligin kontrol hisselerinin, bir bagka ortakliga, ortakligin kurulusu veya sermaye
artirimu sirasinda ayni sermaye taahhiidii yoluyla konulmas: miimkiindiir. Bu olasilikta ortak,
ilgili anonim ortaklik paylarimi yeni kurulan veya sermayesini artiran ortakliga devretmeyi
taahhiit etmektedir. Dolayisiyla bu taahhiit asamasi, borglandirici islemdir ve taahhiidiin ifas1 ve
devir ile birlikte kontrol hisselerinin maliki olan yeni kurulan veya sermayesini artiran ortaklik,
ilgili anonim ortakligin kontroliinii ele gegirerek, bu ortaklig1 devralmis olacaktir. Bu yonde bir
ornek olay icin bkz. 2006/12 sayili SPK Haftalik Biilten (20.03.2006-24.03.2006), s. 3 vd. TK.
m. 140 ve 285 kapsaminda yeni kurulan veya sermayesini artiran ortakligin pay miilkiyetini
daha oOnceden, tasarruf islemine gerek olmaksizin, hemen taahhiit asamasinda elde ettiginin
kabul edilmesi (bu konudaki tartisma i¢in bkz. M. Fatih ARICI, Alacak Hakkimin Anonim
Ortakhiga Sermaye Olarak Taahhiidii, istanbul, Beya yay., 2003, s. 100 vd.), ayni sermaye
taahhiidlinii farkli bir devralma yontemi haline getirmez. Sonugta anonim ortakligin mevcut

262
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olabilir. Bunlar arasinda goriilme sikligi itibariyla satim ve kismen de trampa
sOzlesmesi one ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bizim esas aldigimiz pay devri yontemi, pay
sahibinin paylarini bir t¢iincii kisiye satmasi ve satim sozlesmesindeki borcunu ifa
amaciyla pay miilkiyetini karsi tarafa gecirmesidir. Pay iktisabini saglayan alttaki
borglandirict islemin satim soézlesmesi niteliginde olmasi ve devralinan paylara
karsilik paylarin mevcut malikine satim bedeli olarak belli bir miktarda nakdin
O0denmesi kural olmakla birlikte, trampa s6zlesmesi niteligindeki bir islem ile, devre
konu hisselere karsilik olarak devralanin kendisinin sahip oldugu baska hisse
senetlerinin miilkiyetini kars1 tarafa gec¢irmesine de rastlanilmaktadir. Hedef
ortakligin mevcut hisse malikine verilen hisselerin, devralan anonim ortakligin hisse
senetleri’® olmasi durumunda hedef ortaklik ile devralan ortaklik arasinda
birlesmeye benzer bir durum ortaya ¢ikar. Bu isleme, “hisse degisimi” adi

verilmektedir’®. Bu islem ile klasik hisse satim sdzlesmesinin bir arada uygulanmasi
yani hisse bedelinin hem nakit hem de hisse senedi seklinde O6denmesi de

. . w 2
miimkiindiir’®.

Tiirk hukukunda payin devri, iki asamali bir hukuki islemdir. ilk asama,
miilkiyeti devir amacia yonelen ve bu yonde bir taahhiit iceren satim, trampa,
bagislama, vb. bir sozlesmenin akdedilmesi ile gergeklesir266. Bu soézlesmelere

binaen devreden, pay sahipligi mevkiini ve paya bagli olan haklar1 (ve varsa borcu)

“controller”1 ayni sermaye taahhiidii yoluyla ilgili anonim ortaklik paylarini baska bir ortakliga
devretmektedir ve yapilan islem, pay devridir. Aksi halde pay devir borcunun dogdugu her
islemin, ayri bir “devralma yontemi” olarak kabul edilmesi gerekirdi. TK. m. 140 ve 285, pay
miilkiyetinin geg¢is anina iligkin 6zel diizenlemelerdir, yoksa yapilan islemi genis ve hatta dar
anlamda pay devri olmaktan ¢ikarmaz. Kars. DINC, Cagry, s. 256.

263 Burada kast edilen, devralan anonim ortakhgm kendi paylaridir, yoksa maliki oldugu ve

portfoyiinde bulunan diger ortaklik hisseleri degil.

% Hisse degisimi kurumu igin bkz. yuk. Ikinci Bolim/I/B/1; Ikinci B&lim/II/B.

%5 Hisse degisimi, birlesmeye nazaran hem isleme taraf ortakliklarin tiizel kisiliklerini

yitirmemeleri sebebiyle maddi ve gayri maddi mal varligi degerlerinin aynen korunmasi hem
birlesme formalitelerinden kurtulunmasi hem de yapilan islemin esasinda pay devri/devralinmasi
olmas1 sebebiyle 6zel bir sorumluluk rejimine ihtiyag bulunmamasi itibartyla caziptir. Bkz.
BOYACIOGLU, Konzern, s. 282.

S6z konusu hisse satig sozlesmesi, sekil acisindan herhangi bir gecerlik sartina tabi degildir.
Taraflarin anlagmalar1 (taraf iradelerinin uyusmasi), sdzlesmenin kurulmasi icin yeterlidir.
Bununla birlikte o6zellikle biiyiik capli pay devirlerinde, s6z konusu 6n asamaya iliskin
sozlesmenin yazili sekilde ve ayrintili kurallar1 icinde barindiracak bi¢cimde yapilmasi, ulusal ve
uluslararasi uygulamada neredeyse istisnasi bulunmayan bir gelenektir. Mergers & Acquisitions
hukuku da esasen iste bu asamada s6zlesmeye konulacak, 6zellikle saticinin verecegi garantilere
yonelik kurallar1 eksiksiz bir gekilde belirleme ¢abasi igindedir.
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devretme hususunda bir taahhiitte bulunur. Bu s6zlesmenin akdi, borg¢landirici islem
asamasidir ve ileride gergeklestirilecek paymm miilkiyetinin devrini saglayacak
tasarrufi islemin hukuki sebebini teskil eder. Her tirli anonim sirket paymnin
devrinde, bu asama vardir. Hisse satis sozlesmesi ile, devir (tasarrufi igleminin)
oncesi ve sonrasindaki doneme iliskin olarak taraflarin aralarindaki iliski kurallara
baglanabilir; alic1 ve saticinin borglar1 ve haklari belirlenir; borca aykiri davranisin

yaptirimlari tespit edilebilir.

Bor¢ dogurucu bir etkisi olan ve hisselerin miilkiyeti iizerinde bir degisiklik
yaratmayan”®’ hisse satis sozlesmesinin akdinin ardindan, dogrudan dogruya paym
devrini saglayan tasarrufi islem asamasina gelinir%g. Bu asamada yapilan islemler
sonucunda devralan, pay sahipligini ve dolayisiyla paydan dogan haklari, takiben de
ortaklik kontroliinii iktisap eder.

Bu asama, paym hisse senedine baglanip baglanmamasina; baglanmigsa

senedin tiirline gore farklilik arz eder.

Anonim ortaklik paymin herhangi bir senede (hisse senedi veya ilmiihaber)
baglanmadigi yani ¢iplak payin s6z konusu oldugu durumlara yonelik olarak, TK’da
bu tiir paylarin nasil devredileceklerine iliskin bir kural bulunmamaktadir. Ancak
buna dayanilarak, bu tiir paylarin devredilemeyecegi sonucuna da varilamaz. Genel
hiikiimler, bu konuda belirleyici olmaktadir.

Tirk hukukunda, bedelinin (kendisine diisen sermaye borcunun) tamami
O0denmis ¢iplak pay, BK. m. 162 wvd. hiikiimleri uyarinca alacagin temliki

hiikiimlerine gore devredilir®®. Alacagin temliki, tasarrufi bir islem oldugundan

temlik ile birlikte ¢iplak payin miilkiyeti devralana geger. Alacagin temliki, BK. m.
163/1°de yazili sekil sartina baglandig: icin ¢iplak paymn devrinde de, yazililik, bir

27 Bu sebeple sozlesmenin akdine ragmen, sozlesmede devreden olarak goziiken tarafin, pay

sahipligi sifati devam eder. Bu arada pay sahipligi haklarimi kullanacak &rnegin, genel kurula

katilip oy kullanacak olan, devreden taraftir.

% Hisse satis sozlesmesinin, alacagin temliki niteligindeki hiikiimleri de barmdirmasi miimkiindiir.

Bu durumda eger satisa konu sirket hisseleri, ¢iplak pay niteligindeyse yani herhangi bir senede
baglanmamigsa, sozlesmenin akdi ile beraber hisselerin miilkiyeti de, en azindan taraflar
arasindaki iligki ac¢isindan, s6zlesmenin devralan tarafina intikal eder.

% ARSLANLI, C. 1, . 149; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, N. 767-767a; PULASLI,
Sirketler Hukuku, s. 572; SEVI, Devir, s. 254.
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gecerlik sartidir. Ciplak paym devri, yazili bir temlik beyaninin devralana verilmesi
suretiyle gergeklestirilir’® *"".

Sirket payi, hisse senedine baglanmigsa, devir, kanunun 06zel olarak hisse
senetlerinin devrine yonelik hiikiimlerine uyulmak suretiyle gerceklestirilir. Hisse

senedinin devri, payin da devri anlamina gelir.

Hamiline yazili hisse senedinin devri i¢in, senedin devralan iiglincii kisiye
teslimi (zilyetliginin devri) yeterlidir (TK. m. 415). Bor¢landirici islem niteligindeki
satim soOzlesmesini takiben, hamiline yazili hisse senetlerinin teslimi ile devir
prosediirii tamamlanmis olur. Pay defterine kayit ya da bagka bir resmi kurum onay1
s06z konusu degildir. Zaten sermaye borcu tamamen ifa edilmedik¢e hamiline yazili
hisse senedi ¢ikarilamayacag i¢in (TK. m. 409/3), burada ortakligin bir zarara

ugrama ihtimali yoktur.

Nama yazili hisse senedi, ciro edilmis senedin devralana teslimi ile devredilir
(TK. m. 416/2-c.1)*’*. Ancak ciro + teslimden olusan bu islem, sadece kiymetli evrak
olarak hisse senedinin miilkiyetini devredici niteliktedir. Bunun yaninda sirket tiizel
kisiligine kars1 pay sahipligi sifatinin iktisabi, hisse senedinin devri isleminin pay
defterine kaydina baghdir. TK. m. 416/2’de aynen soyle denilmektedir: “Devir ciro
edilmis senedin devralana teslimi ile olur. Su kadar ki; devir sirkete karst ancak pay
defterine kayitla hiikiim ifade eder.”. TK. m. 417/4’deki sirkete karsi ancak pay
defterinde kayitli bulunan kisinin ortak sifatim1 haiz olduguna iligkin kural da, pay

defterine taninan yukarida anilan fonksiyonu teyit etmektedir.

Gegici nitelikteki senetler olan ilmiihaberlerin devir sekli de, ilmiihaberin

cesidine gore degismektedir. Nama yazili hisse senetlerinin yerine ¢ikarilan (nama

0 SEVI, Devir, s. 254.

' Ote yandan bedeli hi¢ veya tamamen 6denmemis olan ¢iplak payin devri ise, haklarm iktisab

disinda, devralan kisinin bor¢ yiiklenmesi niteliginde de oldugu icin, yazili bir devir beyani
disinda alacakli sifatiyla anonim sirketin onaymmin alinmasi ile gerceklesir. Zira paylari
devredilen anonim ortaklik tiizel kisiligi, sermaye borcunun alacaklisidir ve payin devri suretiyle
gerceklesen borg nakli durumuna muvafakat vermezse pay devri gergeklesmis olmaz (BK. m.
173). Anonim ortakligin muvafakati ile birlikte devreden, (TK. md. 419/2°deki istisna sakli
kalmak kaydiyla) borcundan kurtulur. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1032 vd.;
SEVI, Devir, s. 256-257.

Bu agidan nama yazili hisse senedinin, esasen emre yazili bir kiymetli evrak oldugu, doktrinde
tartismali olmakla birlikte, kabul edilmektedir. Tartisma icin inc. TEKINALP (Poroy/Camoglu),
Ortakhklar, N. 1128 vd.
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yazili) ilmiihaberler, tipki nama yazili hisse senetleri gibi devrolunur (TK. m. 411/1).
Dolayisiyla senet lizerindeki ciro islemi ve senedin teslimi ile birlikte, pay defterine
kayit da gerekmektedir. Hamiline yazili hisse senetlerinin yerine ¢ikarilan nama
yazili ilmiihaberler ise, ancak alacagin temliki hakkindaki hiikiimlere gore
devrolunur. Bu halde devir, sirkete karsi ancak sirkete yapilan ihbar tarihinden

itibaren hiikiim ifade eder (TK. m. 411/2).

Kaydi hale getirilen ve borsada islem goéren paylarin devri, Takas Merkezi ve
Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki hesaplardaki degisikliklerle, araci kurumlar
aracilifiyla ve tamamen bilgisayar ortaminda, araci kurulus hesaplarindan yatirimet
hesaplarina yapilan aktarimlar ile gerceklestirilir. Uzerinde zilyetlik tesis edilecek bir
senet ihra¢ edilmedigi i¢in, kiymetli evrak hukukuna 06zgii devir sekillerinin
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uygulanmasi zaten beklenemez~"”. Ote yandan ortaklik tiizel kisiliginin, nama yazil

paylar i¢in, Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki kayitlara ulagsarak hak sahipligi ile

ilgili pay defterini giincellemesi gerekecektir®’.

Anonim ortakligin devralinmasi, hedef ortakligin kontrol iktisabina iligkin bir
islem oldugu i¢in, sadece pay devir sdzlesmesinin imzalanmasi veya kiymetli evrak
olarak hisse senedinin teselliim edilmesi, ortaklik devri i¢in yeterli olmayip, kontrolii
saglayacak pay sahipligi haklarmin sahibi konumuna gelinmesi lazimdir. Bu da,
hamiline yazili paylar bir tarafa birakilirsa, ancak pay defterine yapilan kayit am
itibartyla gerceklesecektir. Dolayisiyla pay devir prosediirii tamamlanip, ortakliga
kars1 pay sahipligi sifat1 kazanilmadikga, devralmaya has hukuki sonuglar, 6rnegin

cagrida bulunma zorunlulugu uygulama alam bulmayacaktir®”.

> Bunlarin kiymetli evrak olmadiklari hususunda bkz. Ali PASLI, “Tirk Hukukunda ‘Menkul

Kiymet’ Kavrami”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C. II, Istanbul, Vedat Kitapgilik,
2007, s. 1549 vd.

Kaydi deger haline getirilen anonim ortaklik paylarinin devir prosediirii hakkinda inc.
TASDELEN, Pay Sahipligi Sifatinin Kazanilmas, s. 194 vd.

Inc. DINC, Cagr, s. 252. Tabi ki, bunun devralan tarafindan kotiiye kullanilmasi ihimalinde
veya kontroliin fiilen elde edilmesi durumunda farkli bir sonuca varilabilir. Ornegin ortakligin
defterlerinin tutulma sistemi, genel kurulun yapilma diizeni, vb. etkenlerle pay devri pay
defterine kaydedilmese de, hisse senetlerinin zilyetligine ya da pay devir sézlesmesine dayali
olarak devralan, genel kurula katiliyor, hazirun cetveli buna gore diizenleniyor ve devralan
kullandig1 oylar ile ydnetim kurulu iiyelerini belirleyebiliyor ise, devralma tamamlanmis
demektir.
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Pay devrine dayali kontrol iktisabi, li¢ sekilde gergeklesmektedir. Bunlar; “blok
alim/satim”, “aleni pay alim teklifi” ve “miinferit alim/satim”dir. Ozellikle yabanci

literatiirde, bircok halde, bu 1li¢ islemden “takeover yontemleri” olarak soz

276

edilmekte””” ve hedef ortaklik kontroliiniin elde edilmesi yolu olarak, sadece bu ii¢

hal sayilmaktadir. Bu bile, satim sozlesmesine dayali pay iktisab1 yonteminin en

yaygin devralma metodu oldugunu ortaya koymaya yetmektedir®’.

1. Blok Alim

Blok alim, hedef ortakligin mevcut kontrol sahibi ile devralan arasinda yapilan
satim sozlesmesi ile devralanin kontrolii saglayacak oranda sirket paymi toplu olarak

satin almasi islemidir’™ 2. Bu islem, en azindan Tirkiye ve Kita Avrupasi

2% Om. bkz. ve kars. RABINOWITZ, Weinberg and Blank on Takeovers, s. 1006;
VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s. 181; MANNE, Market for Cgrporate Control, s.
262; DAVIES/HOPT, Control Transactions, s. 158; SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 58 vd.

7 Bu yonde bkz. ROMANEC/KRUS, Mergers and Acquisitions, s. 7.

28 «“Blok alim veya blok satim” teriminin kullanimi i¢in bkz. BOYACIOGLU, Konzern, s. 260:
Mehmet OZDAMAR, Anonim Ortakhklarin Kendi Paylarim iktisap Etmesi (TK. md. 329),
Ankara, Yetkin yay., 2005, s. 134; Meliksah YASIN, Uygulama ve Yargi Kararlan Isiginda
Ozellestirmenin Hukuki Rejimi, Istanbul, Beya yay., 2006, s. 110; DINC, Cagr1, s. 250. Bu
son yazar, Seri: IV, No: 8 sayili Teblig kapsaminda ¢agrida bulunma zorunlulugunun dogumuna
sebep olan kontrol oranlarinin asilmasin saglayacak yontemleri incelerken, ilk olarak “blok ya
da miinferit alimlar”1t irdelemis, ancak blok alim ile minferit alim arasindaki farka
deginmemistir. Yazar, devaminda ise bir baska devralma (kontrol oraninin asilmasi) yontemi
olarak, taraflar arasinda yapilan miizakereler neticesinde imzalanan ‘“hisse alim/satin alma
sOzlesmesi”ni gostermis ve bu yontemi daha ¢ok Tirkiye’de yatirim yapmak isteyen yabanci
ortakliklarin kullandigimi vurgulamistir. Yazarin belirttigi hisse alim sozlesmeleri, esasinda,
“blok alim”dan basgka bir yontem degildir. Yazarin ifadelerinden -tam olarak belli olmamakla
birlikte- anlasilan husus, 6zellestirme kapsamindaki toplu devralmalarin, “blok alim”, bunun
disindakilerin de “hisse alim sozlesmesi” oldugudur. Halbuki, blok alim, hisse alim
sozlegmesinin bizatihi kendisidir. Blok alim, hisse alim sozlesmesinin akdedilmesi ve
devaminda pay devir prosediiriiniin (ciro, alacagin temliki gibi) izlenmesi ile gerceklesmektedir.

Dolayistyla bu ikisi, devralma yontemleri agisindan birbirinden ayrilamaz.

2 Doktrinde Saka, blok alim tabiri yerine, “toplu alim” ifadesini kullanmakta ve Yasaman’a atifla,

blok alimin, ortakligin biitiin pay sahiplerine yoneltilmis teklif ile paylarin belirtilen fiyattan
alma taahhiidii oldugunu ileri siirmektedir. Bkz. Hamdi YASAMAN, Menkul Kiymetler
Borsasi Hukuku, istanbul, Kazanci yay., 1992, s. 232 vd.; Zafer SAKA, “Cagr1 Yoluyla Pay
Toplanmasi”, Yasa Hukuk Dergisi, No: 259, Mart-Nisan 2005, s. 16, 17. Gergekten de
Yasaman, “borsada blok alimlar” terimini kullanmakta ancak bunun takeover bid/tender offer
isleminin karsilig1 oldugunu belirterek, blok alim baslig1 altinda anilan kurumu anlatmaktadir.
Saka da, ¢agr1 yoluyla pay toplama girisimi ile blok alimin ayn1 kavramlar oldugu goriisiindedir.
Halbuki takeover bid/tender offer, aleni pay alim teklifidir ve gerek uygulama gerek de doktrin,
blok alim/satim ile aleni teklifi ayirmaktadir. Ortakliktaki tiim paylara yonelik teklif, blok teklif
degil, aleni tekliftir. Hedef ortakligin tiim pay sahiplerine yonelik teklif ile ortaklik paylarimin
satin alinmasi, aleni teklif ile devralmadir ve bu kurum, blok alimdan kesinlikle farklidir. Aleni
teklifin (¢agrinin) zaten ortaklarin hepsine agik olmasi, esitlik ilkesi geregince, zorunludur. Aleni
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agisindan, anonim ortakligin devralmmasimin en klasik ve yaygm yontemi olup®*® %!,

devralan ile ortakligi kontroliinii elinde bulunduran devreden arasindaki satim

282 283

sOzlesmesi ile sonuglanan miizakerelere dayanmaktadir . Bu sebeple “birebir

(dogrudan) miizakere(ler) yoluyla alim (privately negotiated purchase)” seklinde de

% Bu miizakereler sonucunda satim sozlesmesi

isimlendirildigi goriilmektedir
imzalanmaz ve pay miilkiyetini gegiririci islemler icra edilmezse, devralma
gerceklesmez. Devralan ortak kontrolii elde ediyorsa, hemen daima taraflar arasinda

bir de hedef ortakligin yonetimine iligkin bir pay sahipleri sozlesmesi akdedilir.
Ancak mevcut kontrol sahibinin onay: ile devralma gerceklesecegi icin®®’, bu

tir devralmalar1 6nlemeye yonelik 6zel savunma araglarinin gelistirilmesi gerekli

degildir. Zaten bizzat devralmayi saglayan iki tarafli hukuki islemin tarafi, hedef

ortakligin mevcut kontrol sahibidir.

teklif kismi olabilir ama buradaki “kismi”lik, pay sahiplerine degil satin alinacak paylara
yoneliktir. Tam tersi blok alimda, biitin pay sahiplerine yoneltilmis bir alim teklifi
bulunmamaktadir. Teklif, sadece kontrolii elinde bulunduran biiyiik pay sahibine yapilmakta ve
goriismeler de satim konusunun sahibi olarak onunla siirdiiriilmektedir. Doktrinde bu sebeple
blok alimda, alicinin, alim teklifini tiim ortaklara yoneltmek i¢in yapmas: gereken masraflardan
ve tanimasi gereken siireden kurtulacagi, takiben hizli bir sekilde devralmanin
gergeklestirilebilecegi vurgulanmaktadir. Bkz. AYDIN, Kendi Paylarim Edinmesi, s. 64-65.

“Blok alim” terimi, aleni tekliften farkli bir satin alma yontemi olarak yabanci literatiirde de
zikredilmekte ve karsilikli pazarliga dayali ortaklik paylarimin belli bir kisiden toplu olarak satin
alindigr islemleri karsilamaktadir. Bkz. 6rn. MANNE, Market for Corporate Control, s. 262.
Dolayisiyla “toplu alim” ifadesi ile “blok alim™ arasinda kavramsal bir fark bulunmadigi gibi,
doktrinde “paket alim” tabirinin kullanildigina da rastlanilmaktadir. Bkz. KARSLI, Sermaye
Piyasasi, s. 618; BOYACIOGLU, Konzern, s. 260. “Borsa dis1 alim” tabiri igin bkz.
SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 60.

280 Bkz. 6rn. SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 61.

21 1986-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yapilan 6zellestirmelerin yontem itibartyla % 56°s1 blok

satis ile gergeklestirilmistir. Tesis ve varlik satisinin da bir dzellestirme yontemi oldugu, yani
anonim ortakligin devri digindaki 6zellestirmelerin de bulundugu g6z 6niine alinirsa, blok satigin
bir devralma ve 6zellestirme yontemi olarak, tercih sikligi daha iyi anlagilabilecektir. Istatistiki
bilgi i¢in bkz. http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm, 06.10.2008.

282 SEPE, Private Sale of Corporate Control, s. 6; VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s.
181/dpn. 42.

Devir miizakereleri ve prosediiriin fiili uygulama sekline iliskin olarak ayrintili bilgi icin bkz.
6rn. Maurice DWYER/the team at Wragge & Co, Private Equity Transactions, London, Sweet
& Maxwell, 2001, s. 2001 vd.; Ian PATERSON, Private Company Share Sale Manual,
London, Longman pub., 1988, b.a.; ESIN'LOKMANHEKIM, Birlesme ve Devralmalar, s. 8
vd.

2% Bkz. OZDAMAR, Kendi Paylarim iktisap, s. 130, 134; AYDIN, Kendi Paylarmi Edinmesi,
s. 56, 64.

5 Lucian Ayre BEBCHUK, “Efficient and Inefficient Sales of Corporate Control”, Quarterly
Journal of Economics, 1994/109, s. 957.
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Burada tam veya ¢ogunluk miilkiyeti ya da imtiyazli pay sahipligi gibi baska
bir hukuki araca dayali olarak kontrolii elinde bulunduran kisi, kendisine kontrolii
saglayan pay milkiyetinin tamamini1 ya da bir kisminm1 ortakligin ortagi olan ya da
olmayan bir iiglincii kisiye devretmektedir. Dolayisiyla devredilen hem paylarin
miilkiyeti hem de ortaklifin kontrolii olmaktadir. Bu sebeple bu isleme, “kontrol

satist (sale of control)” da denilmektedir®*®.

“Blok alim”, tek bir hisse satim sdzlesmesi ¢er¢evesinde, mevcut “controller”in
sirket paylarinin miilkiyetini toplu olarak ve gerekli pay devir prosediiriine uyarak
devralana gecirmesi, bor¢landirici islem niteligindeki satim sdzlesmesinin akdinin
ardindan yapilan tasarrufi nakil muamelesi ile birlikte hem pay miilkiyetinin hem de
sirket kontroliiniin devralana/yeni ‘“controller’a ge¢mesi isleminin genel adidir.
Burada devre konu yapilan paylarin, ortakligin sermayesine olan orani, ortakligin
kontrol ¢esidine gore degisir. Cogunluk kontroliiniin bulunmasi durumunda % 50 + 1
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paylik (ya da daha fazla)™’, azinlik kontrolii halinde ise 6rnegin % 30’luk bir pay

devri s6z konusudur®®. Hatta imtiyazli pay devrinde bu oran daha da asagiya
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diisebilmektedir™ . Ortak kontroliin blok alim yontemi ile elde edilmesine de siklikla

rastlanilmakta olup, ¢ogunluk kontrolii bulunsa dahi, ydnetim imtiyazina sahip

286 Kahen MARCEL, “Sales of Corporate Control”, Journal of Law, Economics and
Organization, Oxford University Press, October 9/2, s. 368 vd.;, BEBCHUK, Sales of
Corporate Control, s. 957; Yedidia Z. STERN, “The Private Sale of Corporate Control: A
Myth Dethroned, Journal of Corporate Law, 1999-2000/25, s. 511-512; SEPE, Private Sale of
Corporate Control, s. 6; KARAYALCIN, Kontrol Satisi ve Genel Ahm Onerisi, s. 362;
DINC, Cagry, s. 250. Karayalgin, “kontrol satis1” kavramim, “bir anonim sirkette egemenligi
saglayacak tutarda pay senetlerinin, blok halinde alim-satimi islemi” seklinde tanimlamakta ve
kontrol satiginin diizenlenmesinde dnemli olacak esas problemin hangi sayida pay senedinin
satisinin, blok/kontrol satisi sayilabilecegi oldugunu ileri sirmektedir. KARAYALCIN, Kontrol
Satist ve Genel Alim Onerisi, s. 362-363. Belirtelim ki, burada 6lciit hedef ortakliktaki kontrol
cesidine gore degisebilecektir. Onemli olan, tek bir toplu islem ile ortaklik kontroliiniin el
degistirip degistirmedigi, mevcut kontrol sahibin bu yolla (muhtemelen kontrol primi de alarak)
kontrolii devredip devretmedigidir. Vurgulayalim ki, mevcut “controller’in tek basimna
kontrolden, ortak kontrole gegisi de kontrol satigidir.

7 Orn. bkz. RK, 28.04.1999, 99-21/166-85 (RG. 31.05.2000, 24065); 29.08.2000, 00-32/334-188
(RG. 13.11.2001, 24582); RK, 14.08.2008, 08-50/725-284 (RG., 06.11.2008, 27046);
27.11.2008, 08-67/1088-422 (RG. 19.01.2009, 27115); RK, 04.12.2008, 08-69/1125-441 (RG.
17.02.2009, 27144).

Ortak kontrolden miinferit kontrole gegisi ya da ortak kontroliin kurulmasini saglayan % 50’lik
“devralma” niteligindeki blok alimlar da goriilmektedir. Orn. bkz. 18.04.2000, 00-14/134-66
(RG. 22.06.2001, 24440). % 25°’lik blok pay devri ile ortak kontrolden miinferit kontrole gecis
ornegi i¢in bkz. RK, 08.03.2000, 00-29/322-182 (RG. 13.11.2001, 24582).

Bu kapsamda‘“blog”un anlami i¢in kars. DAMMANN, Corporate Ostracism, dpn. 88.
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ornegin % 20’lik, belki de daha az bir pay blogunun satin alinmas: da, bu

kapsamdadir®. Devralanin zaten hedef ortaklikta pay sahibi olmasi durumunda da,

devralmay saglayan blok pay miktar azalmaktadir®'.

Blok alimi, diger yontemlerin ayiran en 6énemli 6zellik, mevcut kontrol sahibi

ile yapilan goriismelere ve onun onayina dayanmasi, ayrica kontrolii saglayan
paylarin toplu olarak/bir arada ve tek bir saticidan®*? devralinmasidur.

Seri: IV, No: 8 sayili Teblig’in 17. maddesinde devralma yontemleri arasinda

sayllan ve cagrida bulunma zorunlulugunun dogumuna yol acabilecegi belirtilen

293

“blok alim” kavrami~”, 4046 sayili “Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda

99294

Kanun”“""un 18/A maddesinde bir 6zellestirme yontemi olan satis ¢esidi olarak “blok

sats” ismiyle anilmaktadir®> 2*°. Ancak hem sermaye piyasasit hem de 6zellestirme

2 Ornek olaylar igin bkz. RK, 28.01.1999, 99-3/32-10 (RG. 08.09.1999, 23810); RK, 30.01.2001,
01-06/54-17 (RG. 16.05.2001, 24404); RK, 30.10.2008, 08-61/993-385 (RG. 07.01.2009,
27103).

Ornegin Porsche Automobil Holding SE’nin, Volkswagen AG’deki hisse oranini % 50’nin
lizerine c¢ikararak anmilan sirketi devralmasini saglayan pay orani, Porsche’nin zaten
Volkswagen’de pay sahibi olmasi sebebiyle, % 20 civarindadir. RK, 24.07.2008, 08-47/662-256
(RG. 13.10.2008, 27023). Ayrica bkz. RK, 25.12.2008, 08-75/1190-459 (RG. 27.02.2009,
27154).

Yapilan blok satim sézlesmesinin satici tarafinda bazen birden fazla hukuki kisilik bulunabilir.
Ancak bunlar, hedef ortakligin kontroliine dogrudan veya dolayisiyla sahip olan ana ortakligin
kontroliinde olan ve/veya onunla ayni grupta yer alan bagli ortakliklardir. Bazen de ortak
kontrolii paylasan iki ortagin, bir arada paylarini blok olarak satmalar1 durumunda, satici
tarafinda birden fazla kigi bulunabilir. Burada saticinin tek bir kisi olmasindan kasit, kompakt bir
satict grup ile alici arasindaki miizakereler sonucunda islemin tamamlanmasidir. Saticilarin,
ortaklar veya ortak gruplari olacagi hususunda bkz. OZDAMAR, Kendi Paylarim iktisap, s.
134. Saticilarin az sayida etkili/6nemli pay sahibi olacagi hususunda bkz. DAVIES/HOPT,
Control Transactions, s. 158.
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Ote yandan belirtelim ki, saticilar birden fazla kisi de olsalar, hemen daima onlar adina satis
miizakerelerini siirdiiren danigmanlar ortak olmaktadir. Satis miizakereleri, iki grup danigman
tarafindan yiriitilir. Danigmanlar, hukuk, finans, vergi gibi ¢ok ¢esitli alanlara yayilabilir.
Ancak bir grubu, aliciy1; digeri de saticiyr temsil eder.

¥ Bkz. as. Ugiincii Bolim/IV/B/4/b/(1)/ii.
B4 RG.27.11.1994, 22124.

2 Kanun hitkmii su sekildedir: “...a) Satis; Kuruluslarin aktiflerindeki mal ve hizmet iiretim

birimleriyle varliklarinin miilkiyetinin kismen veya tamamen bedel karsiligi devredilmesi ya da
bu kurulusglarin hisselerinin tamaminin veya bir kismimn...yurt i¢i ve yurt disinda, halka arz,
gercek ve/veya tiizelkisilere blok satis, gecikmeli halka arzi i¢eren blok satis ... yoluyla bedel

i)

karsihigi devredilmesidir.”.

2% Giinal, blok satigin, borsanin olagan hisse senedi alim satim rakamlarinmn iizerinde biiyiik

miktarlarda yapilan devirleri ifade ettigini vurgulamaktadir. Vural GUNAL, Hukuki Acidan
Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri (Araglar - Kurumlar), istanbul, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast yay., 1997, s. 503. Yazarin bu noktada sermaye piyasast mevzuatinda yaptigi atfin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi'ne (RG. 19.02.1996, 22559) degil, istanbul
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mevzuatinda zikredilen “blok alim”in yasal bir tanimi1 ve kendisine 6zgli izlenmesi

gereken bir prosediirii bulunmamaktadir™’. Hukuki siire¢ agisindan, tek bir hisse
satim soOzlesmesi ve devri nasil yapilmasi gerekiyorsa, blok alimda da ayni yol
izlenecektir. Ancak dogal olarak, islemin finansal biiyiikliigii ve sonugta ortakligin
kontroliiniin elde edilecek olmasi sebebiyle, prosediir fiilen farklilasmakta,

alici/devralan hedef ortakligin mali, finansal, hukuksal, vergisel, vb. her tiirli

isletmesel pozisyonunu kavrayabilmek icin due diligence calismasi yapmaktadir®™®,

Unutulmamalidir ki, devralmayr saglayan blok satim sdzlesmesinin teknik anlamda
konusunu, hedef ortaklik kontroliinii saglayan paylarin miilkiyeti olusturmakla

birlikte, esasinda bu islem ile satilan/devredilen bizatihi {izerinde kontrol saglanmasi

299

arzulanan anonim ortakliktir™". Bu islem ile kontrol devralindig: i¢in alici, beher

hisse bedelinin yani sira kontrol primi de 6demek zorunda kalmaktadir.

Blok alimda, avantajli konumda olan saticidir. Zira satici, hedef ortakligin

3

mevcut “controller” olarak, ortakligin iginde bulundugu durumdan Oncelikle
haberdar olan taraftir. Alici, Ozellikle saticinin kendisine sagladigi bilgiler

cer¢evesinde degerlendirme yapabilmektedir. Dolayisiyla bu tiirli blok alim/satim

Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi’nin “toptan alis-satis islemleri”
kenar bagligini tasiyan (RG. 19.02.1996, 22559) 28. maddesine yonelik olmasi lazimdir.

Ozellestirme doktrininde blok satis islemine yonelik, bizim yukarida yaptigimiz tanimlara
benzer agiklamalara rastlanilmaktadir. Baytan, dzellestirme programinda bulunan bir kurulustaki
kamu paylarinin tamaminin veya bir kismmin grup halinde satisa ¢ikarilmasinin “blok satig”
oldugunu belitirken, Yasin de, blok satis yOnteminde Ozellestirme programindaki kamu
hisselerinin tamaminin veya bir kisminin grup hélinde tek bir yatirimcinin eline gectiginden
bahsetmektedir. flhan BAYTAN, Ozellestirme, Ankara, y.y., 1999, s. 289; YASIN,
Ozellestirme, s. 110.

297

Vurgulayalim ki, 6zellestirme agisindan alic1 tarafindaki yogunluk bakimindan bir simiflandirma
yapilabilir. Yani 6rnegin blok satista kamu paylart tek bir alicinin eline gegerken; halka arz
yontemi ile yapilan satista, alicilar ¢ok fazla sayida olmaktadir. Ozellestirme isleminde kamu,
her zaman tek basina kontrol sahibi ve devreden konumdadir. Anonim ortakligin pay devri
seklindeki devralma yontemlerinde ise durum farklidir. Yontemlerden blok alim ile digerleri
arasindaki temel fark, blok alimda tipki 6zellestirme islemlerinde oldugu gibi, kontrol sahibinin
tek bir islem ile kontrolii devretmesi, buna karsilik aleni pay alim teklifi ve miinferit alimlarda
satict tarafin ¢ok sayida ve kontrolden uzak kisiler olmalaridir. Bir baska deyisle devralma
yontemleri bakimindan ayirict  Ozellik, satict taraftaki kisi sayisi iken; Ozellestirme
yontemlerinde farki, islem sonrasindaki alici taraftaki kisi sayisi olusturmaktadir.

% Bkz. yuk. ikinci Bélim/ITI/B ve C.

¥ BOYACIOGLU, Konzern, s. 260. Yazar, bu nedenle, hakimiyeti el degistirecek olan ortakligm
beklentilere uygun nitelikte olup olmadiginin 6nem tagidigini, hedef sirkete ait igletmenin aktif
ve pasiflerinin durumu ile bunlara bigilen degerin gercegi yansitip yansitmadiginin yanit sira

isletmenin verimlilik ve karliligina iligkin bilgilerin alic1 agisindan belirleyici rol oynadiginin
iizerinde durmaktadir. A.e., s. 260/dpn. 202.
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sOzlesmesi goriismelerindeki en 6nemli konularin basinda gelen 6denecek bedel,
yani degerleme (valuation) konusunda satici, daha bilingli olabilmekte ve daha
rasyonel kararlar verebilmektedir. Zaten saticinin tek olmasina karsin, alicilar
arasinda bir rekabet ortamimin olusturulmasi mimkiin oldugu icin hisse fiyati
yukariya ¢ikabilecektir. Hisse fiyati konusundaki en son takdir yetkisi, genellikle,

1
saticidadir’® 3!,

Gerek alicinin  gerekli bilgilelere ulagmasinin  saglanmasi noktasindaki
gorevleri, gerek de kontrol sahibinin degisecek olmasindan o6tiirli gorevlerini
kaybetme potansiyelinin bulunmasi hedef ortaklik yonetim kurulu iiyelerini ve
isletme Orgiitiindeki diger iist diizey idarecileri, hedef ortaklik satim sézlesmesinin
tarafi olmasa da, islemin ilgilisi haline getirmektedir. Kontrol sahibi ile yonetim
arasindaki fiill bag zayifladik¢a yonetimin satin alma islemine karsi etkileyici tavir
alma ihtimali artacaktir. Ancak 6zellikle Tiirkiye gibi ¢ogunluk miilkiyetine dayali
kontroliin 6ne ¢iktig1 iilkelerde, hedef ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin blok satin
alma prosediiriindeki etkileri smirlidir. Ornegin Turkeell sirketinin ydnetim kurulu
tiyesi ve genel miidiir olan kisi, anilan sirketin yabanci bir ortaklik tarafindan
devralinmasinin giindeme geldigi bir tarihte, bir televizyon programindaki
konusmasinda, satin alma gorlismelerinin tamamen kendilerinin diginda cerayan
ettigini  sOyleyebilmektedir. Boyle bir durumun, Ozellikle Anglo-Sakson
piyasalarinda goriilmesi pek olast degildir ve sirket yoOnetiminin sodzlesme
gorliismeleri sirasinda, cesitli ihtimaller dahilinde alicidan ya da saticidan yana tavir

almas1 miimkiin olabilmektedir’*.

30 Blok satiglarda saticinin avantajli konumu hususunda inc. ve kars. BOYACIOGLU, Konzern, s.

260-261.

Blok alimin alici agisindan avantajli yonleri, iglemin kisa siirede ve dikkat ¢ekmeksizin
gerceklestirilebilmesi, muhatap alinacak kisi sayisinin azligt; dezavantaji ise 6denecek kontrol
priminin miktarmin belirlenmesinin ve satig siirecinin esas itibariyla saticinin insiyatifinde
olmasidir. Bkz. SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 60-61.

32 BOYACIOGLU, Konzern, s. 260.
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2. Aleni Pay Alim Teklifi

303\ 1 .
), bir anonim

Aleni pay alim teklifi (takeover bid/takeover offer/tender offer
ortakligin kontroliinii elde etmek isteyen kisinin, bunu saglamak iizere, ortakligin
tiim pay sahiplerine acik bir ¢agr ile belirli bir fiyattan onlarin paylarini satin alma
teklifinde bulunmasidir. “Hisse senetlerinin toplanmasi yoluyla sirkete hakim olma”,

199 13

“genel alim Onerisi”, “¢agr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi™, “halktan talep” gibi
cesitli isimlerle®™ anilan aleni pay alim teklifi, Manavgat, tarafindan, bir anonim
ortakligin paylarini satin almak iizere tiim ortaklara agik bir teklif yapilmasi, bu teklif

sonucunda satin alinan paylarla ortaklikta 6nemli bir pay sahipligi oranina ulagilmasi

39 Bunun disinda “kapali

ya da kontroliin ele gegirilmesi seklinde tanimlanmaktadir
olmayan bir anonim ortakligin kontroliinii saglayacak yeteri miktarda payin elde

edilmesi amaciyla, ortakligin tiim pay sahiplerine yonelik, paylarin iktisap edilmesi
teklifi”*°®; “halka acik anonim ortakliklarin paylarinda ve yénetiminde denetimi
saglamak amacryla, bireysel olarak veya topluca tiim pay sahiplerine a¢ik (aleni) bir
satin alma onerisinde (icap) bulunularak, hedef ortakliga iliskin paylarin toplanmasi

-5,307

girisimi gibi tanimlara da rastlanilmaktadir’® *%.

Aleni pay alim teklifinde, teklif sahibi, ilgili mevzuatta ongodriilen kurallara
riayet ederek alenilestirdigi/kamuya acgikladig: bir teklif ile, belirli bir siire igerisinde,
belirli bir halka acik anonim ortaklikta kontrolii saglayacak tutarda paylar1 ya da tiim
paylar1 nakit veya baska bir menkul kiymet ile degistirme karsiligi belirli bir bedel

iizerinden satin alma niyetini agiklamaktadir. Icap niteligindeki bu teklifin pay

3 Aleni pay alim teklifi kavramim, Ingiliz hukukundaki karsiligi “takeover bid”, Amerikan

hukukundaki karsilig1 da “tender offer” olmakla birlikte, “tender offer” terimi Ingiliz sisteminde,
kismi aleni tekliflerin bir ¢esidi olarak hedef ortakligin oy haklarinin % 30’a kadarki kismini
ihtiva eden paylar i¢in yapilan ¢agri anlamina gelmektedir. Yani “tender offer” Ingiltere’de —
Amerika’ya kiyasla- anlam daraklmasina ugramisti. STAMP (DAWSON/ELLIOTT),
Corporate Transactions, s. 414.

Bu konudaki terminolojinin listesi i¢in bkz. DINC, Cagr1, s. 66-67.

" MANAVGAT, Aleni Teklif, s. 7.

% RABINOWITZ, Weinberg and Blank on Takeovers, s. 1007.

7 SAKA, Cagry, s. 15.

% Bagka tammlar igin bkz. DINC, Cagr, s. 65; Sibel HACIMAHML__JTOGLU,. “AT
Komisyonu’nun Ortakliin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisine Iliskin
13. Ortaklhiklar Hukuku Yénerge Teklifi Uzerine Bir Inceleme”, Batider, 2001/XXI-1, s. 95-96.

399 Aleni pay alim tekliflerinin farkli agilardan simiflandirilmalart i¢in bkz. MANAVGAT, Aleni
Teklif, s. 10 vd.; DINC, Cagry, s. 76 vd.; SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 62 vd.
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sahiplerince kabul edilmesi ve paylarin satilmast zorunlulugu yoktur. Ancak islemin
mantig1 geregi, hemen daima ortaklik hisselerinin cari piyasa/borsa fiyatinin
tizerindeki bir bedel teklif edildigi i¢in, bu tiir aleni teklifler, ortaklar a¢isindan cazip

olabilmektedir’'°

. Teklifin belirlenenen siire icinde kabul edilmesi ile satict pay
sahipleri ile alic1 aleni teklif sahibi arasinda miinferit pay satim sozlesmeleri
kurulmus olur ve mevzuatta belirlenen prosediire uygun olarak taraflarin
yiikiimliiliiklerini (bedelin 6denmesi ve hissenin teslimi) yerine getirmesi ile, alici,
kabul edilen oranda pay: iktisap eder. Boylelikle belli oranda payin miilkiyetini
kazanan alici, pay devri suretiyle anonim ortaklik kontroliinii elde etmis olur.
Dolayistyla, aleni pay alim teklifi, anonim ortakligin devralinma yontemlerinden biri

olmaktadir®'! 312,

Mevcut kontrol sahibi de, cagriya uyarak paylarini teklif sahibine devredebilir.
Ancak hemen daima boyle bir duruma rastlanilmamaktadir. Alici, ortaklifin mevcut
kontrol sahibinin kontrol devrine onay1 bulunmasa bile, yaptig1 aleni teklif sayesinde
topladigr paylar ile ortaklik kontroliinii elde etmeyi amacglamaktadir. Dolayisiyla
yeterli oranda kabuliin gelmemesi durumunda, paylarin higbirinin satin alinmamasi
sartinin Ongoriilmesi miimkiindiir; sonucta bu islem bir devralma yontemi olarak
hedef ortakligin kontroliinii elde edebilmek amaciyla yapilmakta ve bunu saglamak

icin, beher hisse i¢in piyasa fiyatinin {izerinde bir bedel, yani bir nevi kontrol primi

1 Borsa fiyatiin iizerindeki teklifin, kabul konusundaki cazibeyi yarattigi hususunda bkz.

AYDIN, Kendi Paylarin1 Edinmesi, s. 58/dpn. 10.

Hacimahmutoglu, “takeover bid ortakhigin kontroliiniin ele gegirilmesini saglayan bir yol ya da
tekniktir.” demektedir. HACIMAHMUTOGLU, 13. Ortakliklar Hukuku Yénerge Teklifi, s.
95.

Londra borsasinda islem goren Castrol sirketinin hisselerinin BP Amoco sirketi tarafindan aleni
pay alim teklifi yontemi ile satin alinmasi islemi gegerlilik igin RK’nin 6niine gelen devralma
orneklerinden biridir. RK, 03.08.2000, 00-29/329-185 (RG. 24.01.2002, 24650). Diger 6rnek
olay ve kararlar i¢in bkz. RK. 04.07.2000, 00-25/262-144 (RG. 16.02.2001, 24320); 30.01.2001,
01-06/53-16 (RG. 06.10.2003, 25251); RK, 11.09.2008, 08-52/788-317 (RG., 25.11.2008,
27065); RK, 12.11.2008, 08-63/1049-408 (RG. 07.01.2009, 27103); RK, 20.11.2008, 08-
66/1063-418 (RG. 17.02.2009, 27144).

Bu arada bir aleni pay alimi teklifi dncesinde, teklif sahibi sirket ile hedef ortaklik (yonetimi)
arasinda 1imzalanan “birlesme protokolii”niin, devralacak tarafin hisseleri satin alma
konusundaki niyet beyanindan 6teye gitmedigi, pay sahiplerinin hisselerini satma konusundaki
iradelerini igermedigi, zaten igermesinin de fiillen miimkiin olamayacagi, dolayisiyla bu
protokoliin kendisinin bir devralma ydntemi olmadigi hususunda bkz. RK, 04.10.2007, 07-
77/934-361 (RG. 04.12.2007, 26720).
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de ddenmektedir. Burada kontrol primi, satis teklifini kabul eden pay sahipleri

yi1giminca paylasilmaktadir.

Bu 06zelligi ile aleni pay alim teklifi, blok bir pay sahibi veya grubu tarafindan
hukuki bir araca dayali olarak kontrol edilmeyen anonim ortakliklarda miimkiindiir.
Zira bu tir ortakliklarda kontrol, ancak s6z konusu “controller”mn onayi; bu
kapsamda onunla yapilacak goriismeler ve anlagma ile devralinabilir. Blok bir pay
sahibi grubu tarafindan kontrol edilmeyen, halka agik konumdaki bir anonim
ortaklikta kontroliin her an yapilacak bir pay toplama girigimi ile li¢lincii kigiler
tarafindan elde edilmesi ihtimal dahilindedir’”®. Bu ihtimalin varligi, Anglo-Sakson
sisteminde destek gormektedir, zira anonim ortaklik ydneticileri tiizerindeki
denetimin esasi, piyasadaki s6z konusu devralma tehlikesine dayanmaktadir.
Devralmanin ardindan yoneticiler muhtemelen yeni kontrol sahibince azledilecekleri
icin ortakligin devralinmasimi istemeyecekler ve bunun igin daha iyi calisip,
ortaklifin piyasa fiyatinin yiiksek seviyede olmasini saglamaya 0Ozel gayret
gostereceklerdir. Iste bu durum, hukuki bir araca dayali olmayan kontrol yapisinin ve
dagimik miilkiyet yapisinin bulundugu halka acik anonim ortakliklarda ii¢ tarafli bir
kontrol miicadelesini ortaya c¢ikarabilmektedir. Devralma savasi (takeover battle)
olarak da adlandirilabilecek bu durumda, ortaklik yonetim kurulu iiyeleri ve diger {ist
diizey idareciler bir tarafta, ortakligin ig¢inde yer alan pay sahipleri bir tarafta ve
ortaklik kontroliinii ele gegirmeyi arzulayan ligiincii kisiler bir taraftadir. S6z konusu
ticlincii kisiler, yapacaklar1 aleni pay alim teklifi ile ne ortaklifin yoneticilerinin ne
de azmlik konumdaki icerideki kontrole yakin ya da kontrolii fiilen elinde
bulunduran pay sahiplerinin onay1 olmaksizin, ortakligin daginik sermaye/miilkiyet
yapisindan yararlanarak topladiklar1 paylarin verdigi oy giicli ile kontrolii elde
edebilir, boylelikle anonim ortaklig1 devralabilirler. Dolayisiyla diigmanca (hostile)
devralmalar ve hatta bu tiir devralmalarin varlig1 potansiyeli buna uygun anonim

ortakliklar1 barindiran Anglo-Sakson sisteminde -ve son yillarda istisnaen de olsa

33 Halka arz iglemi, hem bizatihi arz sirasinda anonim ortaklikta kontrol degisikligine yol

acabilmekte hem de halka arzin ardindan halka agiklik oranina gore aleni pay alim teklifi veya
acik piyasa islemleri ile kontroliin ele gegirilmesi ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir. Anonim
ortakligin kontroliiniin el degistirmesi tehlikesini ortaya ¢ikarmasi, doktrinde, halka arzin —en
azindan mevcut controller bakimindan- olumsuz sonucu olarak ele alinmaktadir. Tolga
AYOGLU, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Halka Arz Kavramm Ve Halka Arza Aracihk
Sozlesmeleri, Istanbul, Vedat Kitapeilik, 2008, s. 105.
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Kita Avrupasi’nda- gercek anlamda kontrol savaslarini ortaya ¢ikarmaktadir.
Kontroliin elde tutulmasi ve ele gecirilme savasi, savasin tiim taraflarinca cesitli
araclarin kullanilmasina sebep olmakta ve devralmayr saglayan aleni pay alim
tekliflerine karsi, kontroliin ele gecirilmesini engelleyici araglar, yani savunma
yontemleri (takeover defences/anti takeover devices) gelistirilmektedir. Amerikan
hukuku ve uygulamasini takiben tiim diinyada, devralma savunmalari, savas

terminolojisine de paralel isimlerle anilmaktadir®'* *'.

Iste bu miicadele sirasinda ¢ok gesitli menfaat ihtilaflar1, ortakligin zararina
durumlar ve haksiz zarara ugrayanlar bulunabilir. Bu sebeple aleni pay alim teklifi

kurumunun hem izlenecek siirecin ayrintilar1 hem de bu siire¢ sirasindaki sorumluluk
kaynaklar1 agisindan yasal bir diizenlemeye baglanmasi zarureti goriilmiistiir'°.
Seri: IV, No: 8 sayili Teblig’de halka agik anonim ortakliklarda vekaleten oy

kullanilmasi, vekalet toplanmasi ve hisse senedi toplanmasi seklindeki {i¢ ayr1 islem

314 BERNS/BARON, Company Law, s. 360. Bunun gibi teklif sahibine verilen yagmaci (raider),
kopek baligt (shark), yirtict hayvan (predator) veya saldirgan (aggressor) ile teklife konu
ortaklifa verilen kurban (victim) veya hedef (target) gibi isimler de, anilan terminolojinin
irtiniidiir. Bkz. A.e.; GHAURI/BUCKLEY, Mergers And Acquisitions, s. 207; GRIER
(GRIFFIN/CAPPER), UK Company Law, s. 528.

Savunma Onlemleri, hedef ortaklik tarafindan bazen teklif ortaya ¢ikmadan bazen de teklifin
ardindan alinmaktadir. Bir¢ok ¢esidi olan savunma Onlemleri arasinda, ortaklik tiizel kisiligi ile
pay sahipleri arasinda imzalanan ve kontrol devri héalinde uygulama alan1 bulan sézlesmelere
konulan ortakligin kars1 tarafina gesitli mali haklar saglayan sdzlesmeler (zehirli haplar - poison
pills); buna benzer sekilde ortaklik tiizel kisiligi ile sirketin mevcut yoneticileri arasinda
akdedilen sozlesmeler ile yoneticilere yiiksek miktarda gérevden ayrilma tazminati ddenmesinin
kararlastirilmast (altin parasiit - golden parachute); esas sozlesmeye konulan kayitlarla
yoneticilerin degistirilmesinin gliclestirilmesi veya pay devrinin sinirlanmasi ya da ortaklik
calisanlari i¢in pay fonlar1 kurulmasi (kdpek balig1 savusturmast - shark repellant), yonetim ile
uzlasilmadan diismanca yapilan teklif iizerine, ortaklik yonetiminin onayladig: rakip bir teklifte
bulunulmasi ve bu teklif ile ilk teklif sahibinden kurtulunmasi (beyaz sévalye - white knight);
hedef ortakligin degerini artiran Onemli/cazip varliklarinin satilmasi (saray miicevherlerinin
satilmasi - sale of the crown jewels) ya da bu varliklar veya sirket paylar1 lizerinde belirli bir
iciincii kisiye sarta bagh alim hakki taninmasi (lockups - cezaevleri savunmasi); teklif sahibinin
paylari i¢in hedef ortakligin karsi teklif yapmasi (pac-man savunmasi) savunma Onlemleri
hususunda 6ne ¢ikanlardir. Ancak bunlar digsinda dahi uygulamanin gelistirdigi bir¢ok savunma
araci vardir. Ozellikle Tiirk sermaye piyasasinda aleni pay alim teklifi yoluyla kontroliin iktisap
edilmesinin pek miimkiin olmamasi sebebiyle, ortakliklarin bu tiirden savunma araglari
gelistirmeleri lizumu da hissedilmemektedir. Dolayisiyla bunlarin ayrintili incelemesini,
tezimizin kapsamina almamaktayiz. Devralma savunmalari ve gesitleri konusunda ayrmtili bilgi
icin inc. BERNS/BARON, Company Law, s. 360; POSNER, Economic Analysis, s. 455 vd.;
VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s. 182 vd.; ROMANEC/KRUS, Mergers and
Acquisitions, s. 98-99; MANAVGAT, Aleni Teklif, s. 129 vd.; DINC, Cagri, s. 196 vd.;
SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 191 vd.

Yabanci yasal diizenlemeler hakkinda bkz. yuk. ikinci Bélim/II/A; ayrica Tiirk mevzuati igin
bkz. yuk. ikinci Boliim/I1/B.

315
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grubu bir arada kurallara bagladig1 ¢ikarmistir. Bu Teblig’in ti¢lincii boliimiinde “pay
sahiplerine ¢agrida bulunarak hisse senedi toplanmasma iliskin esaslar”
aciklanmistir. Teblig’de 6rnegin 13. Ortakliklar Hukuku Yonergesi’nin aksine aleni
pay alim teklifine iliskin bir tanim verilmemis®'’, aleni pay alim teklifine iliskin
sire¢ lic maddede anlatilmis (m. 14-16) ve ardindan da aleni pay alim teklifi

yapilmasinin zorunlu oldugu haller diizenlenmistir (m. 17).

Buna gore sermaye ve yonetimde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine
cagrida bulunarak hisse senedi toplama girisiminin, bu Teblig ekinde yer alan bilgi
formunun da eklenecegi bir teklifle yapilmasi lazimdir. Yeterli, diiriist ve acik bilgi
verecek sekilde diizenlenen bilgi formu, halka yapilacak ¢agridan en az 30 giin 6nce
SPK’ya génderilir ve SPK’nin uygun goriisii alindiktan sonra®'®, yurt capinda yaym
yapan en az iki gazetede ilan edilir. Satin alma siiresi, en fazla 30 giin olabilir ve
satimdan sonra da bazi hususlar hakkinda hem SPK’ya hem de ilgili borsaya bilgi
verilir (m. 14). Alim islemleri, ¢agrida bulunacaklar adina bir banka ya da araci
kurum tarafindan yapilir (m. 15). Yapilan c¢agr iizerine hisse senetlerini satma karari
alan pay sahipleri, teklif sahibi adina hareket eden ve miinferit devir islemlerine
aracilik yapan banka ya da arac1 kuruma bilgi formunda belirtilen cergevede ve genel
hiikiimler dairesinde paylarini satarlar. Boylelikle bu hisselerin miilkiyeti, teklif
sahibine gecer ve yeterli oranda hisse iktisap eden teklif sahibi, hedef ortakligin
kontroliinii elde edebilir. Kontrolii saglayacak oranda hisse edinen teklif sahibi, aleni
pay alim teklifi yontemi ile, ilgili anonim ortakligi devralmus olur’'’.

Teblig diizenlemesi, Ozellikle aleni teklif sirasinda yonetim kurulunun
izleyebilecegi tutum, simirlamalar, 06zel sorumluluk mekanizmasi, savunma
Onlemlerine izin verme 6lgiist, kismi teklif, vb. birgok konuda, yabanci mevzuat ile

kiyaslandiginda eksiktir ve bu agidan Tiirk hukuku 0Ozellikle yasal diizelemde

713, Ortakliklar Hukuku Yonergesi m. 2/1-a’da, “takeover bid” kavrami, ortakhigin pay
sahiplerine paylariin tamaminin veya bir kisminin iktisap edilmesi suretiyle, ulusal hukuklar
uyarinca hedef ortakligin kontroliiniin elde edilmesini takiben veya bu amagla, ihtiyari veya
zorunlu olarak, yapilan kamusal teklif seklinde tanimlanmaktadir. Ancak hedef ortakligin bizzat
kendisinin kendi paylarinin iktisabi i¢in yaptig teklifler, kapsam dis1 birakilmistir.

318

Yapilacak olan her tiirli ilan, reklam ve duyurularla ilgili metinler hakkinda da 6nceden
SPK’nin uygun gorisiiniin alinmasi sarttir (m. 14/son)

319 S6z konusu Teblig diizenlemesi hakkinda bkz. Dogan KUTUKCU, Sermaye Piyasasi Hukuku,
C. 11, Istanbul, Beta yay., 2005, s. 20.
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tamamlanmaya muhta¢ durumdadir. Tabi ki, bu eksiklikler, bugiin i¢in iilkemizde
aleni pay alim tekliflerinin —hemen tiim kapali ve agik anonim ortakliklarda
“controller” olarak bir pay sahibi blogunun bulunmasi sebebiyle- kayda deger bir
devralma yontemi olmamasindan o6tiirli hissedilir diizeyde degildir. Ancak ilerleyen
siiregte yabanci sermaye yatirimlarinin ve halka agik anonim ortaklik sayisinin
artmasi, bunu takiben halka agiklik oranlarinin da yiikselmesi ve aile sirketlerindeki
kusak degisiklikleri ile birlikte diizenleme gerekliligi kaginilmaz olacaktir. Zaten AB
hukukuna uyum agisindan da, en azindan 13. Ortakliklar Hukuku Yonergesi

hiikiimlerine uygun diizenlemeler yapilmasi lazimdir*>’,

3. Miinferit Alim

Miinferit alim, blok alimin karsiti olup®*', esas itibariyla borsa/acik piyasa
islemleri ile yapilan alimlar1 ifade etmekle birlikte, halka acik olmayan
ortakliklardaki blok nitelikte olmayan, yani tek basma kontrolii saglamaya
yetmeyecek oranda paym satin alinmasini da kapsamina almaktadir. Zira bizim
anladigimiz anlami ile blok alim, kontrolii saglayan paylarin toplu olarak satin
alinmasidir. Tek basina kontrolii saglamayan ancak toplu olarak nitelendirilebilecek
miktarda payin tek bir islem ile devralinmasi durumunda, devralan kendisinin zaten
sahip oldugu paylarla birlikte kontrolii ele gecirecek ise, burada miinferit alim
yoluyla anonim ortaklik devralinmaktadir. Yani miinferit alimdan kasit, ortakligin
tek bir payinimn satin almmasi degildir. Ornegin bir anonim ortaklikta % 49 oraninda
iki pay sahibi grubu varken, bunlardan birinin % 2’lik kiiciik pay sahibinin paylarin

satin almasi, miinferit alim ile gerceklesen bir devralmadir’®.

Burada devralan, nihai olarak hedef ortakligin kontroliinii elde etmeyi

planlamakta, ancak bunun i¢in ortakligin mevcut “controller” ile anlagmak veya tiim

30 Bu diizenlemenin yapilmasinda tercih edilecek sistem agisindan uygulamanin beklenmesi

gerektigi hususunda bkz. yuk. Tkinci Béliim/dpn. 107.
Nitekim Seri: IV, No: 8 sayilt Teblig m. 17/1°de ¢agr1 zorunlulugunun dogumuna sebep olan
islemler sayilirken, “blok veya miinferit alimlar” ifadesi kullanilmigtir.

321

2 Bunun gibi 6rnegin bazi stratejik kararlarin alinmasina iliskin % 75°lik nisabin arandigi bir

anonim ortaklikta, % 24 oraninda paya sahip olan bir ortagin, % 1 oraninda adi pay1 satin
almasi, miinferit alim yolu ile ortak kontroliin elde edilmesi, dolayisiyla anonim ortakligin
devralinmasidir. Ornek olay igin bkz. RK, 30.10.2008, 08-61/995-387 (RG., 31.12.2008, 27097).
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pay sahiplerine agik aleni bir teklif yapmak yerine, borsadan ufak oranda paylari

toplayarak ya da azinlik paylarini satin alarak kontrol i¢in yeterli orana ulagmaktadir.

Pay sahipligi yapis1 daginik olan bir anonim ortaklikta kontrolii ele gecirmeyi

amaclayan bir kisi, yavas yavas borsada pay toplamaya baslar’®. ilk alimlar, ele

gecirme tesebbiisiine hazirlik niteligindedir (emekleyen aleni teklif - creeping tender

offer)***. Bu tiirlii miiferit alimlar ile kontroliin elde edilmeye calisilmasina, kontrol
primi 6denmemesi ve ayrica bazi hallerde gizlice sirketin devralinmasi igin
bagvurulmaktadir. Kontrol primi ddenmemektedir, zira alimlar, piyasa/borsa fiyati
tizerinden yap11maktad1r325. Gizlice kontroliin ele gecirilmesi miimkiin
olabilmektedir, zira borsa islemlerinde saticilar karsisindaki alicinin kimliginden
bihaber durumdadir ve kiicik alimlar ile zaman igerisinde kontrol esigine
ulasilabilecektir. Ancak bu iki diisiince de yerinde olmayabilir. Yapilan kiiclik

alimlar, zaman igerisinde hedef ortaklik paylarina olan talebin artmasi sebebiyle

borsa fiyatinin yapay bir sekilde yiikselmesine sebep olabilir**®

ve orta veya uzun
vadeye yayilan miinferit alimlar i¢in 6denen bedelin toplami itibariyla alict igin
kontrol primi 6denmesine kiyasla ekonomik agidan olumsuz bir durum ortaya
cikabilir. Gizlilik iginde devralma da, gerek miisteri adina saklama sisteminin
gelismesi gerek de halka acik bir anonim ortakliktaki pay sahipligi oraninin

basamakli bir sistem igerisinde kamuya agiklanmasi zorunlulugunun {ilke

33 Tirkiye’de 1976-1977 yillarinda iki ayr1 holding, Garanti Bankasi'nin kontroliinii ele gegirmek

icin banka hisselerini toplama yarigina girismiglerdir. O zaman iilkemizde isleyen bir borsa
olmadigi i¢in bu operasyonlar, borsa dist piyasada ilanli ve ilansiz sekilde gergeklestirilmistir.
Ancak birkag y1l sonra bir blok alim ile bankanin pay sahipligi yapisi konsantre bir héle gelmis
ve belli bir pay sahibi “controller”, sirket yonetimi iizerinde hakim olmustur. Bkz. KARSLI,
Sermaye Piyasasi, s. 618.

324 Kars. SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 58-59.

33 Aydin, miinferit alimda, paymi elinden ¢ikaran pay sahibinin alicinm kim oldugunu bilmedigini,

bunun dogal sonucu olarak aleni pay alim teklifi yoluyla satimdan farkli olarak, pay sahibine,
payin borsa degerini asan bir fark (prim) ddenmedigini belirtmektedir. Bkz. AYDIN, Kendi
Paylarim1 Edinmesi, s. 57-58. Halbuki miinferit alimda ekstra primin 6denmemesinin sebebi,
alicinin gizliligi degil, yapilan islemin zaten adi piyasa islemi olmasidir. Yoksa satici pay sahibi,
alicinin kim oldugunu bilse de, islem gene borsa fiyat1 {izerinden yapilacaktir. Ancak zaman
icerisinde bir kisinin ortaklikta kontrolii ele gegirme amaci ile alimlar yaptiginin ortaya ¢ikmasi
ve/veya dogrudan yapilan miinferit alimlarin etkisi ile hedef ortaklik hisselerinin borsa fiyati
yiikselebilecektir. Aleni pay alim teklifinde teklif fiyatinin borsa fiyatindan fazla olmasimin
sebebi, yapilacak alim-satim isleminin, borsa iglemi niteliginde olmamasi ve saticilarin bir
sekilde ikna edilmesi geregidir.

326 Anonim ortakliklarin miinferit alimlar yoluyla kendi paylarmi edinmeleri ve bu sekilde paym

borsa degerinin yonlendirilmesi (manipiile edilmesi) ihtimali hakkinda bkz. A.e., s. 58.
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mevzuatlarindaki yerini almasi ile pek miimkiin olamamaktadir. Kald1 ki, aleni pay
alim teklifinde alicinin, kontrolii saglayacak sekilde gerekli oranda kabuliin
gelmemesi durumunda, kabul eden azinlik pay sahiplerinin paylarini satin almaktan
vazgeemesi imkanina karsilik, miinferit alimlarda yapilan kiiciik c¢apli alimlara
ragmen kontroliin elde edilememesi durumunda ekonomik ag¢idan zarar goérmeksizin
yapilmis olan alimlardan geri doniilmesinin imkansizlig1 sebebiyle miinferit alim
yontemi risk tasimaktadir. Ancak prosediirel kolaylik, miinferit alimlarin aleni

tekliflere nazaran, alic1 agisindan avantajli bir yanidir™'.

Ote yandan miinferit alimm kapali bir anonim ortaklikta azmlik pay
sahiplerinin paylari i¢in yapilmasi durumunda, satict alicinin konumunu ve kontrolii
elde etme ihtimalini biliyorsa, alicinin kontrol primine benzer bir sekilde hisselerin

cari fiyatinin iizerinde bir bedel 6demesi gerekebilecektir.

B. Esas Sozlesme Degisikligi

Anonim ortaklikta yapilan genis anlamda bir esas sozlesme degisikligi ile
ortakliktaki kontrol sahibinin (veya seklinin) degismesi miimkiindiir. Dolayisiyla
esas sozlesme degisikligi de, kontrol sahipligine yaptigi dogrudan etki ile, bir
devralma yontemidir.

Sirket esas sozlesmesinde yapilan her tiirli degisiklik, TK anlaminda “esas
sozlesme degisikligi’dir. Bu da, esas sOzlesmeye yeni hiikiim(ler) konulmasi, var
olan bir hiikkmiin kismen veya tamamen ¢ikarilmasi yahut iceriginin ya da ifadesinin
degistirilmesi seklinde goriilebilir. Kisacasi, esas sdzlesmedeki mevcut hiikiimlerin
“degistirilmesi”, “kaldirilmas1” veya “yeni hiikiimler getirilmesi”, esas sozlesme
degisikligi manasina gelir. Bu sebeple tescil edilmis esas s6zlesme metninin mevcut
halinde yapilan her tiirlii degisiklik/farklilik, ancak, TK. md. 385 vd.de yer alan “esas
sozlesme degisikligi” prosediiriiniin uygulanmasi (ve gerekli yasal izinlerin alinmasi)

ile gerc;eklestirilebilir328.

27 Hakimiyeti saglamak amaciyla miinferit paylarin satin alinmasi hususunda bilgi igin bkz.

BOYACI_OGLI_J, Konzern, s. 258-259. Bu yontemin alici i¢in tasidigi avantajlar ve riskler i¢in
bkz. SEHIRALI CELIK, Onlemler, s. 59-60.

328 Bu konudaki istisnalar i¢in bkz. DOMANIC, Serh IL, s. 941.
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Esas sozlesmenin tiim hiikiimleri genel kurul tarafindan degistirilebilir. Genel
kurulun bu yetkisinin sinirini, gene esas sozlesmede bulunan aksi yonde bir hiikiim
(TK. m. 385/c.1), pay sahiplerinin vazgecilemez ve miiktesep haklar1 (TK. m. 385)

ve iptal sebepleri (TK. m. 381) olusturur®”’

. Yonetim kurulunca degisik metnin
hazirlanip, s6z konusu metnin mevcut metinle beraber ilan ve tebliginin ardindan
(TK. m. 386), degisikligin genel kurulda karara baglanmasi ve bu kararin tescil ve
ilan (TK. m. 390) edilmesi ile esas sozlesme degisikligi prosediirii tamamlanmig

olur®*

. Bununla birlikte genel kurulca esas sdzlesmenin degistirilmesine dair verilen
karar, imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edecek nitelikte ise, genel kurulun
degisiklik karari, s6z konusu pay sahiplerinin 6zel bir toplantida (imtiyazli pay
sahipleri genel kurulu) verecekleri bir karar ile tasdik edilmedik¢e infaz edilemez,

yani ticaret siciline tescil edilip yiiriirliige girmez (TK. m. 389).

Konumuz agisindan esas sézlesme degisikliginden kasit, sadece esas sozlesme
degisikligine iliskin bir genel kurul karar1 alinmasi ve bunun ticaret siciline tescil
ettirilmesi ile sozlesme degisikliginin hukuken yiiriirlige girmesi degil, esas
sozlesme degisikliginin yapilma amacina paralel bir sekilde tescilin ardindan kontrol
degisikligini saglayan tamamlayici islemin de gergeklestirilmesidir. Bu sebeple, esas
sozlesme degisikligine genis acidan yaklasilmaktadir.

Iki tiirlii esas sozlesme degisikligi ile, kontrol sahibinin degistirilmesi amacina
ulasilabilir. Bunlar, esas sermaye artirimi ile imtiyazli pay tesisi veya kaldirilmasidir.
Sermaye artirimi isleminin bizatihi kendisi degil, sonrasindaki tahsis, kontrol
degisikligi yaratirken; imtiyazi yaratan esas sozlesme degisikliginin yirtrliige
girmesi ile imtiyaza sahip payin maliki (ya da pay sahibinin onay1 ile bu paymn

verdigi haklart kendi adina kullanma hakkini haiz kisi), ortakligi devralmis

3 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1352.

30 Yargitay, bu siraya uyulmadan yapilan degisikligin hiikiim ifade etmeyecegini belirtmistir. Yarg.

11. HD. 08.11.1979, 4665/5114 (Erdogan MOROGLU/Abuzer KENDIGELEN, Notlu —
ictihath Tiirk Ticaret Kanunu Ve llgili Mevzuat, 8. Basi, istanbul, Beya yay., 2004, s. 355).
11.06.2003 tarihinde kabul edilen 4884 sayili Kanun ile TK. m. 273 ve 386’da yapilan
degisiklikten once her tiirlii esas sézlesme degisikliginde STB’nin izninin alinmas1 gerekiyordu.
Bugiin itibariyla kural olarak séz konusu izin mecburiyeti kalkmistir. Ancak STB, TK. m.
273’in verdigi yetkiyi kullanarak yaymladigi “Anonim ve Limited Sirketlerin Kurulus ve Ana
Sozlesme Degisikligi Islemlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (I¢ Ticaret 2003/3 — RG.
21.07.2003)” m. 5 ile bankalar, 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri, holdingler, SerPK.’ya
tabi ve halka agik anonim ortakliklar gibi bazi 6zellikli anonim ortakliklarin kuruluslarinda ve
esas sOzlesme degisikliklerinde halen STB izninin aranacagini hiikiim altina almistir.
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sayilabilir. Tabii ki, her sermaye artirnmi1 veya imtiyazli pay tesisi degil, kontrol
sahipligine etki eden bu tiir islemler, bir devralma yontemi olarak kabul

edilebilecektir.

1. Sermaye Artirimi

Anonim ortakliklar, kural olarak, “esas sermaye” sistemine tabidir. Esas
sermaye, pay sahiplerinin ortakliga getirmeyi taahhiit ettikleri mal varliginin toplami
ve bunun nakit olarak ifadesidir®'. Degistirilmesi artirma ve azaltma islemlerinin
yapilmasina baglanmistir. Pay sahiplerinin sermaye taahhiitlerinin tamami, esas
sermayeyl olusturur. Esas sermayenin artirilmasi, 6zel bir esas soOzlesme
degisikligidir ve TK. m. 391 vd.da yer alan hiikiimler uyarinca, genel kurul kararina

dayanilarak yap111r332. Artirim yoniindeki genel kurul karar1 da, tescil ve ilan edilir.

Kayith sermaye333 sistemini kabul eden anonim ortakliklarda, sermayenin
artirilmas1 yani esas sermaye sistemindeki esas sermayenin artirilmasini karsilayan

islem, yonetim kurulunca c¢ikarilmisg sermayenin334

yiikseltilmesidir. Bu sistemde,
sermaye artirimi, esas sozlesme degisikligi niteliginde degildir’*. Dolayisiyla bu

islem, pay sahipleri kararina dayanmaz, c¢ikarilmis sermayenin artirilmasina,

3 ne. Erdogan MOROGLU, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirim, 2. Basi, Istanbul,
Vedat Kitapgilik, 2003, s. 1; ARICI, Alacak Hakki, s. 3 vd.

Esas sermaye artirrmi, TK. m. 388/1 ve 2’nin kapsamina girmeyen bir esas so6zlesme degisikligi
oldugu icin, toplant1 ve karar nisaplar1 acisindan TK. m. 388/3 ve 4 hiikiimlerine tabidir.
Bununla birlikte halka a¢ik anonim ortakliklarda, esas sdzlesmede aksine bir diizenleme yoksa
TK. m. 372, yani olagan toplanti nisab1 kuralt uygulanir (SerPK. m. 11/7).

332

333 Kayith sermaye, hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulan veya kurulmus olup da sermaye

artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklarin, SPK’dan izin
almak ve esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile TK.’nin
sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami
miktar1 gosteren, genel kurul tarafindan artirilabilen, ticaret siciline tescil edilmis sermayeleridir
(SerPK. m. 3/d, 12).

Cikarilmis sermaye, kayitli sermayeli anonim ortakliklarin satis1 yapilmis hisse senetlerini temsil
eden sermayeleridir (SerPK. m. 3/f).
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Kayitli sermaye sistemindeki sermaye artirimi islemi, esas sozlesme degisikligi teskil etmese de,
sermaye artirtminin gerek TK’daki diizenlenis sekli, gerek de 6zel bir esas s6zlesme degisikligi
olarak kabul edilmesi sebebiyle, kayitli sermaye sistemindeki sermaye artirimi islemini de esas
sozlesme degisikligi iist basligr altinda incelemekteyiz. Zaten devralma agisindan esas sermaye
sistemindeki sermaye artirimi ile kayitli sermaye sistemindeki sermaye artirimi isleminin ayr
incelenmesi dogru olmayacaktir. Anonim ortakligin devralinmasi bakimindan 6nemli olan,
sermaye artirimi ile ortakligin sermaye yapisinin ve sahipliginin degistirilmesidir.
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miinhasiran yonetim kurulu yetkilidir. Pay sahipleri, ancak SerPK. m. 12/6 hiikmii

uyarinca yonetim kurulu kararinin iptalini mahkemeden talep edebilirler’°.

Hem esas hem de kayitli sermaye sistemlerindeki sermaye artirimi iglemi ile
ortakligin sermaye yapisinin ve sahipliginin degistirilmesi, bdylelikle kontrol
sahipliginin el degistirmesi mimkiindiir. Sermaye artirnmi, bu o6zelligi ile, bir

devralma yontemi olmaktadir.

Sermaye artirrminin devralma yontemleri arasinda 6ne ¢ikan 6zelligi, dogrudan
dogruya bir hedef ortaklik islemine dayaniyor olmasidir. Devralan ile devreden
arasindaki bir anlasma bulunabilmekle birlikte, bu anlasmanin ifasi asamasinda
devralmay1 saglayan tasarrufi islem, devredenin degil, hedef ortakligin irade
aciklamasi ile gergeklesmektedir. Dolayisiyla genellikle bu devralma ydntemine,
devralan ile devredenin ortak kontrol sahibi haline gelecekleri devralmalarda
basvurulmaktadir. Zira kararin hedef ortaklik tiizel kisiliginin bir organi (genel kurul
veya yonetim kurulu) alinmasinin disinda, devir bedelini de hedef ortaklik tiizel
kisiligi almaktadir. Bu da, anonim ortakligin devralinmasi agisindan istisnai bir
Ozellik tasimakta ve ortaklik tiizel kisiliginin devralma sonrasinda mal varliginin
artmasma yani ortaklik mal varliginin islemden bir sekilde etkilenmesine yol

agmaktadir.

Anonim ortakligin kontrol sahibi ile devralma niyetinde olan kisi arasindaki
goriismeler sonucunda, devralma yontemi olarak alici tarafindan kontrol sahibinin
paylarinin devralinmasi yerine, hedef ortakligin sermaye artirimi yapmasi ve ihrag
edilen yeni paylarin devralan tarafindan (aslen) iktisap edilmesi tercih edilebilir. Bu
yontemde —siklikla goriildiigii tizere- Oncelikle mevcut kontrol sahibi ile devralan
arasinda ortaklik sozlesmesi niteliginde bir sdzlesme akdedilmekte, bu sozlesme ile
kontrol sahibi hedef ortakligin sermaye artirimi yapmasini taahhiit ettikten bagka,
islem sonrasinda kontrolii paylasacak iki grup arasinda ortaklik yonetim ilkeleri
tespit edilmektedir. Ancak kontroliin paylasilmasi sart degildir. Taraflar arasindaki

anlagsmanin akdinin ardindan kontrol sahibi, hedef ortakliktaki yonetim hakimiyetini

36 Ote yandan kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortakligin, kayitl sermaye tavanni (ister

kayith sermaye tavanina ulasilmasindan Once isterse de sonra) yiikseltmesi, sermaye artirimi
niteliginde olmamakla birlikte, bir esas sozlesme degisikligi olarak genel kurul karari ile
gerceklesebilir.
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kullanarak hedef ortaklik genel kurulunda veya kayitli sermaye sistemi agisindan

yonetim kurulunda sermaye artirrmi ve mevcut pay sahiplerinin riichan haklarinin

sinirlanmasi/kaldirilmasi1 kararlarinin

337 <
alinmasini saglar. Bu kararlarin ardindan

ihrac edilen yeni paylar, kontrolii devralacak alici tarafa tahsis edilir’*® ve bu kisinin

yeni paylara iliskin sermaye borcunu taahhiit etmesi ve/veya gerekli sermaye

O0demesini yapmasi ile, ihra¢ edilen yeni paylarin miilkiyeti devralan/alic1 tarafindan

kazanilir. Alic1 tarafin iktisap ettigi pay oranina ve hedef ortakliktaki kontrol ¢esidine

gbre, bu islem sonrasinda kontrol el veya sekil degistirir®>”.
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TK. m. 394 uyarinca tiim pay sahipleri, sermaye artirminda riighan (yeni pay alma) hakkina
sahiptir. Buna gore pay sahipleri, ortakligin esas veya kayitli sermayesinin artirilmasi sirasinda
cikarillan yeni paylari, kendi katilma paylarinin ortakligin toplam sermayesine olan orani
miktarinda dncelikle alma hakkini haizdirler. Bu hakkin varlig1 sebebiyle pay sahibinin, sermaye
artirrmina yani sermaye yapisindaki degisiklife ragmen, mali haklardan yararlanma ve
yonetimde etkinlik giiclinii belirleyen katilma pay1 oraninin ayni kalmasi saglanabilmektedir. Bu
hak sebebiyle pay sahibinin sahip oldugu pay ile ortakligin sermaye miktar1 arasindaki kesir ayni
kalmaktadir.

Riichan hakki, sermaye artirimi karari ile dogar ve kullanilir hale gelir, ancak sermaye
artirrminin tescili ve yiiriirliige girmesi ile birlikte gorevini icra eder. Uygulamada siklikla genel
kurulun sermaye artirnmi kararmin ardindan 15 giinliikk riichan siiresi beklenilmeksizin ve
onlardan istirak taahhiitnamesi alinmaksizin tiim pay sahiplerinin bu haklarin1 kullandiklari
varsayilarak, ortaklarin pay miktarlarinin sermaye artirimi oraninda artirildig ve tescilin, pay
sahiplerinin yeni/artirilmis pay miktarlarini gosterir sekilde yapildigi goriilmektedir.

Riichan hakki, mutlak bir miiktesep hak degildir. Esas s6zlesme hiikmii ya da genel kurul veya
SerPK. m. 12/5 sisteminde yodnetim kurulu karar1 ile bu hakkin kaldirilmasi yahut da
sinirlanmast imkani vardir. Yeter ki, esit islem ilkesine uygun hareket edilsin. S6z konusu
sinirlama imkaninin varligl, sermaye artirimini bir devralma yontemi haline getirmekte ve
riichan haklarinin kullanilip kullanilmayacaginin beklenmesi gerekmeksizin ya da bu hak
devredilmeksizin, sermaye artirimi ile ortaklifin sermaye yapisi degistirilerek kontrol
sahipligine de etki edilebilmektedir.

Bu arada belirtelim ki, genel kurulda ya da yonetim kurulunda bizzat kontrol sahibinin onayi ile
sadece kontrol sahibinin riigchan hakkinin kaldirtlmast da miimkiindiir. Onayn varligi, esit islem
ilkerine aykirilik sebebiyle alinan kararin iptalini onleyecektir. Bu durumda sadece kontrol
sahibi olan kisiye diisecek yeni paylar, devralan tarafindan iktisap edilecektir. Burada 6nemli
olan yeni paylarin tahsis edilecegi alicinin, bizzat sermaye artirimi kararinda belirlenerek, bu
konudaki muhtemel sorunlara engel olunmasidir. Bunun gibi riigchan hakkinin kontrol sahibince
aliciya devri de ayni sonuca varilmasini saglayacaktir. Ancak alacagin temliki niteligindeki bu
islem, tipki pay devri gibi, mencut “controller” ile alici/devralan arasindadir. Riichan hakkinin
anlami, hak sahibi, sinirlandirilabilmesi imkani, devri gibi genel konularda bilgi i¢in bkz.
TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhklar, N. 1403 vd.; Siikrii YILDIZ, Anonim Ortaklikta
Yeni Pay Alma Hakk, istanbul, Beya yay., 1996, b.a.

Sinirlanan veya kaldirilan riichan hakkina bagl olarak ihrag edilen yeni paylarin tahsis edilecegi
kisi/kisiler yani devralan, bizzat riichan hakkinin sinirlandigy/kaldirildig:r karari alan organ
tarafindan acikga gosterilebilecegi gibi, esas sozlesmede de bu yonde bir hiikiim bulunabilir.
Riichan hakkinin belirlenme sekilleri hususunda bkz. TEOMAN, intifa Senetleri, s. 248.

Ornek olay i¢in bkz. RK, 13.03.2008, 08-24/243-78 (RG., 13.05.2008, 26875); RK, 16.10.2008,
08-58/929-375 (RG., 31.12.2008, 27097). Hisse devri ve sermaye artirimi yontemlerinin bir
arada kullanildig1 bir 6rnek olay i¢in bkz. RK, 30.10.2008, 08-31/990-383 (RG., 29.12.2008,
27095).
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