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Anonim Ortaklığın Devralınması – Ali Paslı

ÖZ
Kendisine has  hukuki özellikleri  ve sonuçları  ile özel  bir  hukuki işlem çeşidi  olan

“anonim ortaklığın devralınması”nı incelediğimiz tezimizde, vardığımız öncelikli sonuç, devir
konusu olan anonim ortaklığın iktisadi açıdan “firma”yı karşıladığıdır. Buradaki devir,
anonim ortaklık hukuken bir “kişi” olduğuna göre, ancak anonim ortaklığın kontrolünün el
değiştirmesi anlamına gelmektedir. Anonim ortaklıkta kontrol, yönetim üzerindeki
hâkimiyettir. Kontrolü elde etmenin çeşitli araçları bulunmakla birlikte, kural bir mal varlığı
değeri olan kontrolün, pay sahiplerinde ve bunlar içinde de çoğunluk pay sahiplerinde
olduğudur. Bu durum, pay sahibi kontrolüdür, ancak kontrolün pay sahiplerinden
uzaklaşması, böylelikle kontrol – mülkiyet ayrımının ortaya çıkması da mümkündür.

Kontrol aracından yararlanan kişinin değişmesi, kural olarak, anonim ortaklığın da –bir
tüzel kişi olarak- devralınması anlamına gelir. Bu işlem, ortaklığın yeniden yapılandırılması
olmadığı gibi; birleşme, işletme devri, bölünme gibi diğer ekonomik konsantrasyon
yöntemlerinden de ayrılmaktadır.

Anonim ortaklığın devralınması sonucunda, borçlar hukuku, vergi hukuku, iş hukuku
gibi farklı hukuk sistemlerinde çeşitli yeni hukuki durumlar ortaya çıkmaktadır. Anonim
ortaklıklar hukuku açısından kontrol sahibi değişmekte ve buna bağlı olarak başka sonuçlar
doğabilmekte; hedef ortaklık bir grup şirketi hâline gelmekte veya dâhil olduğu grup
değişmekte; çıkma ve çıkarma kurumları uygulama alanı  bulabilmekte;  sermaye piyasası
hukuku açısından da, hedef ortaklık ve diğer ilgililer için kamuyu aydınlatma ve münhasıran
devralan için de ayrıca çağrıda bulunma zorunluluğu söz 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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ÖNSÖZ

Değişen piyasa koşullarına ayak uydurabilmek açısından kaçınılmaz olan

ekonomik büyümeyi sağlayan araçlar arasında, uygulamada, özellikle işlemin

gerçekleştirilme aşamasının nispeten basitliği ile; birleşme, işletme devri gibi benzer

işlemlerin önüne geçen, hedef ortaklık kontrol iktisaplarını, “anonim ortaklığın

devralınması” ismini verdiğimiz bir hukuki işlem çeşidi olarak incelediğimiz bu tez,

uzun bir zamana yayılan süreçte tamamlanabilmiştir.

Türkiye’de doktora yeterlilik sınavının ardından başlayan maratonun, önemli

yapı taşları İngiltere’de Coventry University ve çevre üniversite kütüphanelerinde

yapılan çalışmalarda ve ardından Almanya’da Hamburg’da Max Planck Institute’de

oluşturulmuştur. Her iki ülkedeki çalışmalar, İ.Ü. Vedat Ardahan Vakfı, Tübitak ve

Max Planck Institute’un tarafıma sağladığı burslar ile mümkün olabilmiştir.

Tabi ki, gerek her iki ülkedeki yaklaşık bir yıllık çalışma süremde gerek de

sonrasında anabilim dalımıza dönüşümün ardından tezin ağırlıklı kısımlarının

yazılması sırasında bana olan destek ve inançlarını esirgemeyen, üyesi olmaktan

gurur duyduğum Üniversitemiz Ticaret Hukuku Anabilim Dalı öğretim üyesi

Hocalarıma ve araştırma görevlisi Arkadaşlarıma minnet duygularımı belirtmek

isterim.

İşbu önsözün sadece tezin Enstitü’ye teslimi aşamasına yönelik olması

itibarıyla ayrı ayrı isim zikretmenin doğru olmadığı düşüncesinde olmakla birlikte,

tezin yazılma sürecindeki özellikli bir dönemdeki engin hoşgörüsünü hiçbir zaman

unutmayacağım ve tezi en ince ayrıntısına kadar inceleyerek işbu son halin ortaya

çıkmasına katkısı olan Hocam ve danışmanım sayın Prof. Dr. Ömer Teoman’a

teşekkürlerimi sunmak isterim.

İstanbul, 21.07.2009
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GİRİŞ

Bugünün ekonomik dünyası, rekabet mantığı üzerine kuruludur. İnsanların her

türlü ihtiyacını oluşturan mal ve hizmetlerin arz kesiminde yer alan tedarikçi

firmalar, piyasa koşulları içerisinde birbirleri ile yarışarak ön plana çıkmaya ve

böylelikle –geniş anlamıyla- mümkün olduğunca çok para kazanmaya

çalışmaktadırlar. Rekabet, “globalizm (küreselleşme)” adı verilen büyük sarmalın

yönlendirmesi ile hemen tüm sektörlerde, (neredeyse) bütün dünyaya yayılmış

durumdadır. Dünyanın her yöresindeki firmalar, birbirlerinin rakibidir.

Bu amansız yarış içerisindeki firmaların sadece öne çıkmalarının değil, ayakta

kalmalarının yani mevcut piyasa gücünü korumalarının yolu da, “büyüme”lerinden

geçmektedir. “Büyüme”nin en basit ve yararlı yöntemi ise, rakip olan veya olmayan

mevcut firmaların iç bünyeye katılması yani devralınmasıdır. Bu yöntem, bir

işletmenin en baştan kurulmasından hem daha az riskli hem de daha az maliyetlidir.

Bugünkü ekonomik düzenin bir başka gerçeği de, yukarıda anılan yarışın

içindeki firmaların hukuki şekillerinin/kalıplarının büyük bir çoğunlukla ve sırasıyla

“ortaklık” – “ticaret ortaklığı” – “anonim ortaklık” olmasıdır. İlgili firma büyüdükçe,

giydiği hukuki elbisenin “anonim ortaklık” olması da -fiilen- kaçınılmaz olmaktadır.

O zaman anonim ortaklıkların devralınması, bir büyüme yöntemi olarak öne

çıkmaktadır.

Ancak bu sonuç, iktisadi bir gerçekliği göstermekte olup, kavramın içinin

hukuken doldurulması lazımdır. Gerçekten de, iktisadi açıdan anonim

ortaklığın/firmanın devralınması şeklinde vasıflandırılabilecek bir işlemin, hukuken

gerçekleştirilme şekilleri/yöntemleri farklıdır. Bu yöntemler, anonim ortaklık

uzmanlarının üzerinde en fazla uğraştıkları konuların başında gelmektedir.

Anonim ortaklık şeklinde örgütlenen firmaların, bir bütün olarak

devralınmasını sağlayan birleşme, işletme devri, pay alımı, bölünme gibi yöntemlere

iktisatçıların ortak bir bakış açıları vardır. Onlar, bu yöntemler arasında nitelikli bir

ayrım görmezler. Bir anonim ortaklığın mal varlığının kontrolü, bir başka deyişle

doğrudan veya dolaylı sahipliği, devralma suretiyle gerçekleştirilen bir birleşme
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işlemi ile de, bu ortaklığın çoğunluk paylarının satın alınması suretiyle de, ya da

doğrudan aktif ve pasif kalemlerinin bir bütün olarak devralınması ile de

gerçekleştirilebilir. İktisadi açıdan her birinde, anonim ortaklığın/firmanın/işletmenin

iç bünyeye dâhil edilmesi, böylelikle büyüme gerçekleşmiştir.

Biz bu tezde “anonim ortaklığın devralınması” kavramını, ona spesifik bir

hukuki anlam vererek ve bir hukuki işlem çeşidi olarak inceleyerek, nispeten dar bir

kapsamda kullanmaktayız.

Diğer büyüme/devralma yöntemlerinden farklı olarak bizatihi anonim ortaklık

kontrol değişikliğine hukuk düzeni özel sonuçlar bağlamıştır. O zaman bu durumun

hem isimlendirilmesi hem tanımlanması hem de içeriğinin doldurularak iktisadi

açıdan benzer işlemlerden ayırt edilmesi lazımdır.

Bunu yaparken, başlangıç noktası da, devralınanın ne olduğunu ortaya koymak

olmalıdır. Devralınan bir firma çeşidi olarak “anonim ortaklık”tır. İşte bu amaçla

tezimizin ilk bölümünde iktisadi bir kavram olan “firma”nın hukuki karşılığı ortaya

konularak, anonim ortaklığın anlamı anlatılmıştır. Böylelikle devir konusunun “ne”

olduğu ve esasında anonim ortaklığın devralınması ifadesinin anlamı belirlenmiş,

gramatik ve hukuki açıdan anonim ortaklığın bizatihi kendisinin devre konu

olamayacağı ortaya konulmuş ve devamında anonim ortaklığın

devralınmasında/devrinde tüzel kişilik olarak anonim ortaklığa ilişkin bir başka

saptama yapılması gerekliliği sonucuna ulaşılmıştır.

Bu saptama, anonim ortaklıkta “yönetim” ve “kontrol” şeklinde iki ayrı ve

içerikleri birbirinden farklı olgunun bulunduğudur. İşte devralınabilecek olan,

anonim ortaklığın yönetimi üzerindeki hâkimiyeti karşılayan “kontrol”dür. Bu

sebeple gene ilk bölüm içerisinde anonim ortaklığın “yönetimi” ve “kontrolü”

kavramları, nispeten ayrıntılı bir analize tabi tutulmuştur. “Yönetim” kavramı

incelenmeden, “kontrol”ün gerçek anlamının ve kapsamının ortaya konulması

mümkün değildir.

Böylelikle “anonim ortaklığın devralınması” şeklinde isimlendirdiğimiz hukuki

işlem çeşidinin tanımsal unsurunu oluşturan kavramların ne olduğunu incelediğimiz

birinci bölümün ardından, “anonim ortaklığın devralınması”nın ayrıntılı
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incelemesine tezimizin ikinci bölümünde başladık. “Anonim ortaklığın

devralınmasının ayırıcı özellikleri” başlığı altında; kavramın hukuki anlamı, yabancı

literatürdeki muhtemel karşılıkları ve hukuki işlemin tarafları da incelenerek

belirlenmiş, ardından karşılaştırmalı hukukta ve Türk hukukundaki düzenleme şekli

üzerinde durulmuştur. Bu iki alt bölümü takiben “benzer kavramlarla/işlemlerle

karşılaştırma” başlığı altında, anonim ortaklığın devralınması işleminin, birleşme,

işletme devri gibi benzer işlemlerden farklarını, bizatihi anonim ortaklığın

devralınması işleminin ayrıntılarını da vererek inceledik. Tezin ikinci bölümünü,

anonim ortaklığın devralınmasını sağlayan hukuki devralma yöntemlerini

inceleyerek tamamladık.

Üçüncü ve son bölüm ise anonim ortaklığın devralınmasının hukuki

sonuçlarına ayrılmıştır. Bu bölümde ilk olarak devralmanın özellikle borçlar hukuku

yönü ağırlıklı olarak incelenip, diğer hukuk dalları zikredilmiştir. Bunun ardından

devralmanın anonim ortaklıklar hukuku alanındaki sonuçları; “kontrol sahibinin

değişmesi”, “topluluk/grup şirketi hâline gelme – dâhil olunan topluluğun/grubun

değişmesi” ve “çıkarma ve çıkma hakları”; sermaye piyasası hukukundaki sonuçları

ise; “kamuyu aydınlatma zorunluluğu” ve “çağrıda bulunma zorunluluğu” başlıkları

altında incelenmiştir.



4

BİRİNCİ BÖLÜM

“ANONİM ORTAKLIĞIN DEVRALINMASI”NI

AÇIKLAYAN KAVRAMLAR

I. Devir Konusu “Anonim Ortaklık”

A. Ekonomik Aktör Olarak “Firma”

Doğu blokunun çökmesi ve “küreselleşme” adı verilen uluslararası ticaret ve

rekabetin, hatta uluslararası her türlü ilişkinin önündeki engellerin ne pahasına olursa

olsun kaldırılması akımının egemen olması ile birlikte, mali ve reel piyasaların

liberalizasyonu ve piyasa ekonomisi, bugünkü modern dünya düzeninin doğruları

hâline gelmiştir1.

Liberal düşünce ve piyasa ekonomisi kurallarının tüm dünyada hâkim olması,

ulaşılan veya ulaşılmak istenen amaç olmasının ötesinde, dünya düzenini

şekillendiren aktörler tarafından bir araç olarak da kullanılmaktadır. Böylelikle

bugün dünyada ulusal devletler ve/veya uluslararası birlikler arasında, ancak piyasa

ekonomisinin aktörleri eliyle yürütülen yeni bir savaş/rekabet düzeni söz konusudur.

Söz konusu savaş, ekonomik   temelli olmasının   ötesinde, ekonomik   düzenin

aktörlerince icra edilmektedir ve liberal düşüncenin etkisiyle bu aktörler hemen

tamamen özel sektörden gelmektedir.

Hatta özel sektörün tedricen artan gücü ve dünya düzeninin şekillenmesindeki

oynadığı rol, zaman içinde bu sektörde yani piyasa ekonomisinin aktörlerinde,

önceleri belki de araç olarak kullanıldıkları savaşı yönetme amacını uyandırmıştır.

Bu süreç özellikle anılan aktörlerin çeşitli yöntemlerle büyümeleri, birçok ulusal

devleti aşan maddi güce erişmeleri ve sadece belli bir devlete bağlı olmaktan çıkıp,

uluslarüstü (supranational) ve/veya uluslararası (international) niteliği haiz olmaları

ile çakışmaktadır2. Bu durumda ekonomik savaş, acaba devletler arasında mı yoksa

1 Piyasalardaki küreselleşmenin, azılı rekabet güçlerini salıverdiği ve artık belli bir ülke değil
dünya düzeyindeki ekonomik güçlerin etkin olduğu hususunda bkz. Michael J. WHINCHOP,
An Economic and Jurisprudential Genealogy of Corporate Law, Aldershot, Ashgate –
Dartmouth, 2001, s. 1.

2 Bkz. aş. Birinci Bölüm/dpn. 54.
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bu devletleri de artık etkileme kudretine ulaşan özel sektörü oluşturan piyasa

ekonomisinin aktörleri arasında mı cereyan etmektedir sorusu gündeme gelmektedir3.

Bu soruyu (kısmen) cevapsız bırakarak belirtmek isteriz ki, buradaki esas

tehlike bu yeni büyük gücün belirsizliklerinden kaynaklanmaktadır. Zira ekonomik

gücü elinde bulunduran ve dünya düzenine hâkim olan bu yeni aktörün gerçekten

kim olduğu, nerede faaliyette bulunduğu, bu gücü yönlendirenlerin kimler olduğu,

kararları gerçekten kimlerin aldığı ve hangi üstün menfaatin göz önüne alındığı belli

olmayabilir4.

İşte liberal düşünceden ve ticari ilişkilerdeki “serbestlik” esasından kısmen

taviz verilerek konulan, -kamuyu aydınlatma zorunluluğu veya bazı önemli işlemler

için belirli yasal kurumlardan izin alınması gerekliliği- kuralların varlığı5; hukuk

düzeninin,  bu gücün hem mevcut  hem de muhtemel yeni  sahipleri  ile yakından

ilgilenerek onları tanımak istemesi, bu bağlamda dünyayı kontrol edenleri kimlerin

yönetip kontrol ettiklerinin açıkça ortaya konulması zarureti karşısında anılan

belirsizlikleri ortadan kaldırma amacı ile açıklanabilir.

Peki kimdir anılan piyasa ekonomisinin aktörleri?

Mali ve reel piyasaların gelişmesi girişimciliğe bağlıdır ve bu anlamda iktisadi

işletmeler ekonomik düzenin temel yapı taşıdır. Yoksa bir kişinin evini kiraya

vermesi de geniş anlamda bir ekonomik faaliyettir, zira bu kişi yaptığı faaliyette gelir

elde etmeyi amaçlamaktadır, ancak bu işlem sonucunda ekonomik düzen açısından

üretime veya ticarete yönelik ortaya çıkan yeni bir girdi olmadığı gibi, ortada

işletmesel bir faaliyet de bulunmamaktadır. Dolayısıyla “ekonomik faaliyet”

kavramının, dar anlamda, sadece işletmesel faaliyetleri ifade eder şekilde

kullanılması, buna paralel olarak “ekonomik aktör”lerin de, ekonomik faaliyette

3 Bkz. ve karş. 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.

4 Gerçekten de, anılan ekonomik aktörler kuruluş yerlerinde faaliyette bulunmadan, başka
ülkelerde işlerini yürütebilmekte; işlerini yürüttükleri ülke topraklarında cari olan hukuk
sistemine bağlı olmadan faaliyette bulunabilmekte; bunların sahiplerinin kimler olduğu belli
olmayabilmekte, hatta belli olsa da bu kişiler alınan kararlarda etkili olamayabilmekte, hiçbir
ekonomik risk altında olmayanlar tüm kararları alabilmektedirler.

5 Bkz. aş. Üçüncü Bölüm.
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bulunan herkesi değil de, bunu işletmesel bir düzen içerisinde yapanlar olduğunun

kabul edilmesi, en azından, hukuki bir incelemede, bir eksiklik yaratmayacaktır.

İktisat biliminin ortaya çıkardığı bir kavram olan “(iktisadi) işletme”, gelir

temin etmek amacıyla emek ve sermayenin müstakil bir organizasyon6 teşkil edecek
şekilde birleştirilmesi ve faaliyete geçirilmesidir. Bir iktisadi işletmede önemli olan,

emek – sermaye - girişimci (müteşebbis) üçlüsünün bir organizasyon7 dâhilinde bir

araya gelmesi sonucunda gelir elde etme gayretinin gösterilmesidir8. Bu kavram,

hem ticari işletmeyi hem de esnaf işletmesini kapsamına almaktadır9. İktisadi işletme
faaliyetinin organizasyon şekli yani yapılma biçimi (icra edilme şekli) ise piyasa
ekonomisinin aktörlerini ortaya çıkarmaktadır.

Esas itibarıyla insani bir özellik olan “girişimcilik”, işletmelerin büyümesi ve

bunu takiben çeşitli iktisadi ve hukuki  gerekçelerle, bireylerin dışında ekonomik

faaliyette   bulunan   kurumları ortaya çıkarmakta, girişimci bireyler ise anılan

6 Bkz. Sami KARAHAN, “Ticarî İşletme Kavramı, Tacir-Esnaf Ayırımının Kriterleri ve Ticaret
Hukukunun Diğer Temel Kavramlarının Belirlenmesi Açısından”, Batider, 1994/XVII-4, s. 49
ve orada dpn. 32’de atıf yapılanlar. Ayrıca bkz. Yaşar KARAYALÇIN, Ticaret Hukuku, I.
Giriş – Ticari İşletme, 3. Bası, Ankara, Güzel İstanbul Matbaası, 1968, s. 158.

7 Arıcı, burada sözü edilen “organizasyon”un, insan emeğinin koordinasyonu ile mal varlığı
değerleri ve özellikle gayri maddi iktisadi değerlerin birlikte işlev görmesi olduğunu
belirtmektedir. Mehmet Fatih ARICI, Ticari İşletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, İstanbul,
Vedat Kitapçılık, 2008, s. 9.

8 Karayalçın ve Arkan, “işletme” kavramını, bir girişimci tarafından ekononomik çıkar sağlamak
amacıyla emek ve sermayenin bağımsız şekilde bir araya getirilmesi şeklinde
tanımlamaktadırlar. Bkz. KARAYALÇIN, Ticaret I, s. 159; Sabih ARKAN, Ticari İşletme
Hukuku, 7. Bası, Ankara, BTHAE yay., 2004, s. 18. Bu tanımda işletmenin en önemli unsuru
olan “organizasyon” eksiktir. Poroy/Yasaman, “işletme”yi, “sermaye-emek-idare (müteşebbis)
üçlüsünün bir araya gelip, belirli bir organizaston içinde ve bir cüz-ü tam olarak faaliyet
göstermesi” şeklinde tanımlamaktadırlar. Reha POROY/Hamdi YASAMAN, Ticari İşletme
Hukuku, 10. Bası, İstanbul, Vedat Kitapçılık, 2004, s. 25. Acemoğlu da, söz konusu üçlünün
belirli bir organizasyon biçimindefaaliyet göstermesine işaret etmektedir. Kevork
ACEMOĞLU, Borçlar Kanununun 179. maddesine Göre Mal varlığı Veya Ticari
İşletmenin Devri, İstanbul, Fakülteler Matbaası, 1971, s. 16. Aynı yönde bkz. Hüseyin ÜLGEN
(Ömer Teoman/Mehmet Helvacı/Abuzer Kendigelen/Arslan Kaya/N. Füsun Nomer Ertan),
Ticari İşletme Hukuku, İstanbul, Vedat Kitapçılık, 2006, N. 134. Arıcı, işletme denilen iktisadi
külü en iyi şekilde açıklayan organizma/organizasyon teorisinin tercihe şayan olduğunu, iktisadi
faaliyetin yürütülmesine olanak sağlayacak bir organizasyona sahip olmayan bir  işletmenin
mevcudiyetinden söz edilemeyeceğini, eğer organizasyon olmasaydı işletmenin basit bir mal
varlığı tümlüğü olmaktan öteye bir anlam taşımayacağını dile getirmektedir. ARICI, Ticari
İşletmenin Devri, s. 8-9. Ayrıca bkz. Fuat PEMBEÇİÇEK, Türk Hukuku’nda Ticari İşletme
Kavramı Ve Ticari İşletme İşleten Vakıflar, Ankara, Adalet Yayınevi, 1999, s. 5.

9 Bkz. aş. İkinci Bölüm/I/A, İkinci Bölüm/III/C.
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kurumların arkasına geçmekte10, ekonomik faaliyetler neredeyse tamamen (şeklen de

olsa) kurumlar arasında/tarafından yürütülür hâle gelmektedir.

Klasik iktisat teorisi ekonomik düzenin temel ilkelerini, serbest ve tam rekabet

ile açık yani giriş engeli olmayan piyasa olarak belirlemiştir. Bu düşünce yapısı,

piyasa aktörleri olarak çok sayıda küçük, daha çok tarımsal üretime   dayalı

girişimcileri esas almaktadır. Hiçbir girişimci, fiyatı tek başına belirleme veya

etkileme gücüne sahip değildir. Söz konusu piyasa ekonomisinde fiyat sistemi, bu

bağlamda arz talep dengesi üretim ve tüketimin nihai belirleyicisidir11. Bir devlet

otoritesinin merkezi planlaması yerine, kimin hangi ürünleri (mal ve hizmetleri),

hangi kalitede ve nerede üreteceği gibi temel ekonomik kararlar birbirlerinden sınırlı

şekilde veya hiç haberleri olmayan sayısız kişi tarafından alınır. Bu sistemdeki

“görünmez el (invisible hand)”12, piyasanın koordinasyon aracıdır. Söz konusu

piyasa ekonomisi teorisi kapsamında yani kuramsal anlamda, belirli malların ve

hizmetlerin arzında (üretiminde) uzmanlaşmış bireyler tarafından tüm ticari

faaliyetlerin yürütülmesi mümkündür. Zaten çok sayıdaki katılımcı arasındaki işlem

hacmi de fazla olmayıp, kapalı ve nispeten küçük bir pazardaki talep

karşılanmaktadır.

Ancak modern ekonomik düzende, fiyat sisteminin mantıki bir sonucu

olmamakla birlikte, ticari ilişkilerin arz kesimini firmalar oluşturmakta, üretim ve

ticaret kural olarak bireylerce değil firmalarca icra edilmektedir. Zira toplumların

büyümesi ve teknolojinin gelişmesi, özellikle sanayi devrimi piyasanın

koordinasyonunun sadece fiyat sistemi ile sağlanmasını ve problemlerin çözümünü

giderek zorlaştırmış, hatta imkânsızlaştırmıştır. Üretimin ve diğer unsurların

belirlenmesinde fiyat sistemine alternatif çeşitli faktörlerin geliştirilmesi zarureti

ortaya çıkmıştır. Bu ise, ticari faaliyetini tek başına yürüten bireylerin kapasitelerini

10 İşte ayrıntısı aşağıda açıklandığı üzere, anılan kurumların kontrolünün değişmesi ve kontrol
gücünü elinde bulunduranların veya bulundurma ihtimali olanların kimler olduklarının kamuya
açıklanması ile kontrol değişikliği prosedürüne ilişkin getirilen kurallar, müteşebbisin gerçekten
kim olduğunun ortaya çıkarılması, gizlenme yoluyla yapılabilecek suistimallerin önlenmesi,
piyasadaki her türlü aktörün korunması ve makro anlamda piyasanın güvenliğinin sağlanması
amacına yöneliktir.

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

12 Adam SMITH, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, New York,
Modern Library, 1937, s. 423.
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aşmakta ve bir üretim organizasyon yöntemi olarak firma yapılanmasını ortaya

çıkarmaktadır13.

Şöyle ki, sanayileşme sermaye ihtiyacını artırmış, iktisadi faaliyetler ancak

büyük organizasyonlar tarafından yapılabilir bir hâl almıştır. Tek bir gerçek kişi veya

aile tarafından basit gereçlerle, ham maddenin el emeğiyle işlenmesi suretiyle

yapılan üretim terk edilmiş, bunun yerini üretim faaliyetinin gerçekleştirilmesi

amacıyla iş bölümüne dayalı olarak bir araya gelen ve çok sayıda bireyden oluşan

organizasyonlar/kurumlar almıştır. Böylelikle klasik iktisat anlayışındaki rekabetin

yerini “yoğunlaşma (konsantrasyon)” ve piyasanın yerini de “hiyerarşi” almıştır14.

Üretimin ve devamında ticari faaliyetin büyük organizasyonları gerektirmesi, iktisadi

faaliyette bulunan aktörlerin büyümesini ve bu arada ekonomik verimliliklerini

artırmalarını zorunlu kılmış; büyümenin “içsel”, ancak daha çok “dışsal” yöntemlere

dayalı çeşidi, piyasadaki rekabet eden aktör sayısında azalma meydana getirmiştir.

Gerekli oranda büyüyemeyen veya başkalarınca devralınan aktörler, rekabet

ortamından çekilmişlerdir. Bu arada piyasada “görünmez el” tarafından sağlandığı

düşünülen denge de, piyasa katılımcılarının büyümesi ve sayılarının artması ile yerini

firmaların doğrudan ve görülebilen müdahalesine bırakmıştır15 16.

13 İnc. 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.

14 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; Yaşar
KARAYALÇIN, “Üst Kuruluşlar Hukuku”, Batider, 1991/XVI-1, s. 8-9.

15 Bu şekilde “görünmez”, dolayısıyla objektif olduğu kesin olan gücün yerini, firmayı idare
edenler yani bir anlamda maaşlı ve kendi subjektif düşünceleri ve menfaatleri olan kişiler
almıştır. İşlemler bu kişilerce yönlendirilmeye ve denetlenmeye başlanmıştır. Bu durumda firma
yapılanması ile işlem maliyetleri azalsa da, uzmanlaşmanın gereği ve yönetim/kontrol-mülkiyet
ayrımı sebebiyle başka bir maliyet unsuru olan “temsil maliyeti (agency cost)” ortaya çıkmıştır.
İşte bugün dahi, işletme/ortaklıklar hukukunun ve corporate governance (kurumsal yönetim)
anlayışının çabası, söz konusu temsil maliyetini asgariye indirme ve menfaat farklılıklarının
ortaya çıkaracağı sakıncaların ve suistimallerin mümkün olduğunca azaltılmasıdır. İnc. Yuwa
WEI, Comparative Corporate Governance, A Chinese Perspective, The Hague/London/New
York, Kluwer Law, t.y., s. 41-42; karş. Cumhur BOYACIOĞLU, Konzern Kavramı, Ankara,
Nobel yay., 2006, s. 49/dpn. 107.

16 Whinchop, rekabeti yönettiği ve piyasalardaki düzeni sağladığı düşünülen “görünmez el”in, bir
“masal” olduğunu belirtmektedir. WHINCHOP, Genealogy of Corporate Law, s. 1.
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Gerçekten de, klasik iktisat anlayışına göre piyasa katılımcıları arasındaki

münferit kaynak değiş-tokuş işlemleri olan ticaretin ve daha genel olarak da

ekonomik faaliyetin, bu anlamdaki aracı, “sözleşmeler”dir. Her bir bağımsız

ekonomik birim tek bir konuda faaliyette bulunur ve bunlar arasındaki sözleşmeler,

ekonomik faaliyeti oluşturur. Ancak bu durumun katılımcılar için oluşturduğu

önemli miktardaki işlem maliyetinin (transaction cost) azaltılması için, iktisadi

faaliyetin çeşitli aşamalarını ilgilendiren birimler17 ile münferit sözleşmeler yapmak

yerine, bunların uzun vadeli sözleşmeler ile tek bir organizasyon içerisinde bir araya

getirilmesi yoluna gidilmiştir18. Böylelikle karmaşık yapılı ve uzun dönemli ilişki

modellerinden yararlanılarak ve her bir birim belli bir hiyerarşi içerisinde birbirine

bağlanarak, yani piyasa işlemleri firma içine alınarak işlem maliyetleri azaltılmış ve

ekonomik faaliyet bu şekilde büyük çaplı yapılanmalar içerisinde yürütülmeye

başlanmıştır. Bu büyük yapı, normal durumda piyasada bağımsız birimler arasında

yapılacak  sözleşmelerin, işletmesel  düzen  içerisinde bir araya getirilmesinden ve

firmanın bu sözleşmelerin bağlantı noktası olmasından (nexus of contracts)

müteşekkildir19 20. Bu noktadan sonra işletmenin piyasa ile doğrudan bağlantılı bir

konumda olduğunu söylemek zordur. Artık işletme, kaynakların birikim ve tahsisini

hiyerarşik bir komuta zinciri içerisinde ve kendi bünyesinde belirleyebilen bir içsel

17 Örn. taşımacılık, dağıtım, danışmanlık.
18 Örn. piyasa modelinde girişimci, ham maddeyi tedarik edecek, monte edecek ve bunları

tüketicilere dağıtacak kimselerle ayrı ayrı sözleşmeler yaparak iktisadi faaliyette bulunmaktadır.
Bu durumda bir katılımcının ekonomik aktivitenin her ayağını kendisinin yapmasının
gerekmemesi, büyüme zorunluluğunu ortaya çıkarmamakta ve rekabet edecek aktör sayısını
azaltmamaktadır. Ancak işlem maliyeti sağlamak üzere girişimci, tüm bu birimleri kendisine
bağlı olarak faaliyette bulunmak üzere istihdam ederse hem büyüyecek hem bu büyüme
piyasadaki aktör sayısını azaltacak hem de bu birimlerin belli bir organizasyon ve hiyerarşi
içinde birbilerine bağlanması gerekecektir. İşte bu bağlılık ve oluşturulacak hiyerarşik yapı,
modern iktisadın anladığı işletmeyi ve işletmenin sahibi “firma”yı ortaya çıkaracaktır.

19 Firma, sözleşmelerin tarafı olarak, sözleşmeler ve sözleşme tarafları arasındaki ilişkide köprü
görevi gördüğü için, “bağlantı noktası” özelliğini haizdir. Bu sözleşmeler, firmayı oluşturan
bireylerin çeşitli haklarını bir araya getirmekte ve bu hakların düzenlenmesi ve arasındaki
ilişkinin kurallara bağlanması, firma organizasyon şekilleri tarafından 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.

20 Sözleşmelerin/anlaşmaların bağlantı noktası olması esasına dayalı klasik firma teorisinin,
özellikle “sözleşme” kavramının yetersizliğinden hareketle aşılma gayretleri hususunda inc.
WHINCHOP, Genealogy of Corporate Law, s. 8 ve orada anılan yazarlar.
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pazara dönüşmektedir21. İşte söz konusu birimlerin belli bir hiyerarşi içerisinde

organize edilmesi  sürecinde ve ekonomik  birimlerin  birbirine bağlanmasında da,

devralmalar  kullanılabilmektedir. Böylelikle devralmalar,  hem ekonomik merkezi

yoğunlaşmaların hem de firma yapılanmasının oluşturulmasında, devamında klasik

iktisat anlayışından, modern iktisada geçişte bir araçtır. Devralmalar, firmaların hem

oluşumunda hem büyümelerinde hem de bu kapsamda rekabeti sınırlayarak daha

fazla kâr elde etmelerinde bir araçtır22.

İşletme, bir yandan belli özellikleri olan “faaliyet”, diğer yandan da emek ve

sermayenin belli bir organizasyon içerisinde bir araya getirilmesi ile ortaya çıkan

unsurların bir bütün teşkil etmeleri, bu şekilde oluşan “mal varlığı bütünü”dür23 24.

21 H. COASE, “The Nature of the Firm”, Economica (New Series), 1937/4-16, s. 386. Coase’un,
“Firmanın Doğası/Yapısı (The Nature of the Firm)” isimli 1930’lu yıllarda kaleme alınan
makalesi, “firma” kavramının ortaya çıkışına ilişkin hukuk ve iktisat bilimlerinin ortak teorisinin
çıkış noktası olarak kabul edilmekte, ünlü bilim  adamı ve firmanın anlamı ile işlem
maliyetlerinin sürekli bir organizasyon içerisinde azalmasına ilişkin teori, “Coase teorisi” adı ile
anılmaktadır. Coase teorisi, iktisadi ve hukuki bakış açısını birleştirerek, firma bağlamında,
ancak devamında bir firma formu olarak anonim ortaklıklar bakımından da sağlam temellere
dayalı bir temel oluşumuna öncülük etmiştir. WEI, Comparative Corporate Governance, s.
42. Coase teorisini takip eden diğer yazarlar için bkz. örn. 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. Ayrıca
inc. José Engrácia 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.; BOYACIOĞLU, Konzern, s. 41 vd., özellikle 47-48. Ayrıca bkz.
Andrew KEAY, “Enlightened Shareholder 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.

22 İnc. 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.

23 Bir işletme çeşidi olan “ticari işletme”nin tanımlandığı TST. m. 14/2’de, bir gelir sağlamayı
hedef tutmayan veya devamlı olmayan “faaliyetler” ile TK. m. 17’deki esnaf faaliyeti sınırlarını
aşmayan “faaliyetler”in “ticari işletme” sayılmayacağı belirtilerek (ticari) işletmenin “faaliyet”
olma özelliğine işaret edilmiştir. İsviçre TST. m. 52/3’deki “devamlı surette gelir sağlamak
amacıyla bağımsız şekilde yürütülen ekonomik faaliyetler” şeklinde yapılan “işletme” tanımı da
aynı özelliği işaret etmektedir.
Öte yandan “devralma” konusu olma itibarıyla işletmenin mal varlığı yönü önemlidir. İşletmenin
bu özelliği de, öncelikle TK. m. 11/2’de “Tesisat, kiracılık hakkı, ticaret unvanı ve diğer adlar,
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Bu özelliği ile işletme içerisinde kişisel ve mal varlıksal unsurlar bir aradadır. Bedeni

ve fikri emek ile organizasyon kişisel unsurları; taşınırlar, taşınmazlar, alacak

hakları, fikri mülkiyet hakları, borçlar, genel olarak sözleşmeler ise mal varlıksal

unsurları karşılamaktadır. Mal varlıksal unsurların da, maddi ve gayri maddi olanları

vardır ki; ham madde kaynakları ve tedarik yöntemleri, yöneticilerin ve çalışanların

iş görme kapasiteleri ve vasıfları gibi işletme tekniği ile müşteri çevresi, ticari sırlar,

marka hakları gibi gayri maddi iktisadi değerler, işletmeye esas değerini veren ve

işletmeyi oluşturan unsurları bir arada tutan iskelettir. İşletme, haklardan/aktiflerden

ve borçlardan/pasiflerden oluşan ve kendisine has vasıfları bulunan özel bir mal

varlığıdır ve en azından iktisadi açıdan hakkın konusudur, yoksa sahibi değil;

işletmenin bir sahibi/işleteni vardır.

Firma ise iktisadi açıdan, işletmenin25 sahibi olan varlıktır26. Yani işletme,

“obje” iken, firma “süje”dir. İşte iktisadi açıdan bu ikisinin devri hemen hemen aynı

kapıya çıksa da, hukuken işletmeye dâhil olan mal varlığı unsurlarının bir kül hâlinde

veya ayrı ayrı aktif devri şeklinde devri/devralınması başka; işletmenin sahibi olan

firmanın (kontrolünün) devri/devralınması başka hukuki kavramlardır ve farklı

hukuki sonuçlar ortaya çıkarırlar. Bizim konumuz, işletmenin veya onun parçaları

olan mal varlığı unsurlarının değil; işletme sahibi olan firmanın devridir.

ihtira beratları ve markalar, bir sanata müteallik veya bir şahsa ait model ve resimler gibi bir
müessesenin işletilmesi için daimî bir tarzda tahsis olunan unsurlar, mukavelede aksine hüküm
bulunmadıkça, ticari işletmeye dâhil sayılır.” denilerek ortaya konulmaktadır. İşte söz konusu
mal varlığı unsurlarının oluşturduğu bütün, hukuki işlemlere konu olabileceği gibi, eşya
hukukundaki “belirlilik (muayyenlik)” kuralı saklı kalmak kaydıyla, üzerinde hak sahipliği
kurulması da mümkündür. İşte özel olarak bu unsurların ve genel anlamda bu unsurların
oluşturduğu “bütün”ün yani “işletme”nin sahibi, “firma”dır. Tasarı’da ticari işletmenin
tanımlandığı 11. madde, “bütünlük ilkesi” kenar başlığını taşımaktadır.

24 Doktrinde işletmenin, hep birlikte ticari bir girişim teşkil eden aktiflerin ve borçların bütünü
olduğu belirtilmektedir. Mark STAMP (James DAWSON/Matthew ELLIOTT), Practical
Company Law And Corporate Transactions, Surrey, City & Financial pub., 2004, s. 545.

25 Firmanın sahibi olduğu işletme, organizasyondan kaynaklanan büyüklük sebebiyle kural olarak,
ticari işletme olmakla birlikte, esnaf işletmesi niteliğinde olması da mümkündür. Zira esnaf
işletmesinde de, belli ölçüde organizasyon vardır, aksi hâlde ortada işletmesel faaliyet yoktur.

26 Türk hukuk doktrininde, “firma”nın, iki farklı anlamda kullanıldığı görülmektedir. Bunlardan
ilki, bizatihi (ticari) işletmenin eş anlamı olarak, onun daha çok uygulamadaki adı şeklinde;
ikincisi ise HGB § 17 vd.nin etkisi ile “ticaret unvanı”nın eş anlamlısı olaraktır. Bkz. örn.
KARAYALÇIN, Ticaret I, s. 369, 371; HELVACI (Ülgen, Ticari İşletme), N. 888. Hâlbuki,
“firma” terimi, tacirin  adı olan  ticaret unvanı olmadığı gibi, tacirin yaptığı faaliyeti değil,
bizatihi kendisini karşılamaktadır. Ticaret unvanı, firmanın adıdır. Zaten Almanca’da “Firma”
olan söz konusu kavramın İngilizce karşılığı da, firmanın gerçek anlamına da uygun bir şekilde,
“firm name”dir.
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“Firma” terimi, işletmesel faaliyet anlamında çeşitli özellikleri bulunmakla

birlikte, hukuki organizasyon yapısı anlamında spesifik bir hukuki yapılanmayı ifade

etmemekte, dolayısıyla özellikle iktisatçılar tarafından ekonomik faaliyetleri yürüten

birim, ekonomik aktör anlamında kullanılmaktadır27. Firma, tüzel kişiliği bulunsun

veya bulunmasın, bütün ticari organizasyon şekillerini (biçimlerini-formlarını) ifade

etmektedir28 29.

Modern (endüstriyel) firma; bir araya getirilmiş kaynakların ve faaliyetlerin orta

ve üst düzey yöneticilerin hiyerarşisi tarafından koordine edildiği (düzenlendiği),

denetlendiği ve dağıtıldığı, her  biri kendi  özel imkânlarına ve personeline sahip

işletme birimleri topluluğudur30. İktisadi açıdan önemli olan husus, ekonomik

faaliyette bulunacak birimlerin hiyerarşik bir yapı içerisinde bir araya getirilmesi,

organizasyon içindeki bazı kişilerin merkezde yer alması ve merkezde yer alan bu

yönetici kadronun gözetimi altında girdilerin bir takım çalışması ile

kullanılmasıdır31. Yoksa anılan yapının oluşumu, şekli ve birimler arasındaki yetki
ve görev dağılımı ile ilgili ayrıntılı kurallar, esas itibarıyla iktisat değil, hukuk

biliminin uğraşı alanına girmektedir32. İktisat bilimi, “işletme” ve devamında
“firma”yı ortaya çıkarmakta; firmanın üzerine giyebileceği elbiseyi, bir başka deyişle
organizasyon şekli alternatiflerini ise hukuk bilimi belirlemektedir. Bu anlamda

iktisat; ekonomik aktörleri, bunların hukuki (yasal) formunu dikkate almaksızın

incelemektedir33.

Ekonomik birim olarak "firma”nın temel özelliği, piyasa içindeki sözleşmesel

ilişkilerin bağlantı noktası olmasıdır. Firma, ekonomik faaliyet için gerekli olan

27 Bu konuda inc. örn. FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. XX, 3; Cevat
SARIKAMIŞ, Şirket Birleşmeleri, İstanbul, Avcıol Basım Yayın, 2003, s. 3.

28 PARKINSON, Corporate Power, s. 4.
29 2006 (tarihli) CA m. 1173’deki “firma” tanımında; firmanın hem bireylerden (individuals)

farklılığı, hem hukuki şeklinin farklılaşabileceği ve tüzel kişiliğinin bulunup bulumamasının
önemsizliği hem de bizim açımızdan da esas önemli nokta olan “varlık (entity)” olduğu hususu
yani iktisadi faaliyette bulunan birim olması özelliği teyit edilmektedir. Ayrıca aynı yönde bkz.
1890 (tarihli) PA m. 4.

30 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.
32 FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 4.
33 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 üretilen ürün ve hizmetleri tüketenlerin faaliyetlerini koordine

eden sözleşme tarafıdır34. Bundan kasıt, firmanın tedarikçilerle, işçilerle, tüketicilerle

ve ekonomik aktiviteye dâhil diğer benzer  taraflarla yapılan çeşitli sözleşmelerin

karşı tarafını oluşturduğu, bu anlamda piyasadaki akdi ilişkilerin bağlantı noktası

olduğu, piyasadaki tüm aktörler arasında köprü görevi gördüğü ve bu özelliği ile

üretim başta olmak üzere ticari faaliyetleri organize ettiğidir35.

Bu  durum, büyük ekonomik aktörlerin  küçüklere karşı;  firmaların  bireylere

karşı avantajını oluşturmakta; piyasa tamamen firmaların egemenliğine geçmekte,

ekonomik faaliyetler neredeyse münhasıran firmalar aracılığıyla yapılagelmekte ve

rekabet firmalar arasında yaşanmaktadır. Dolayısıyla piyasa aktörü olan firmaların

yönetimi ile kontrolü ve bunun devamında firmaların ele geçirilme mücadelesi veya

görüşmeleri ön plana çıkmaktadır. Büyümek isteyen, rekabeti ortadan kaldırmayı

amaçlayan veya bir piyasaya ilk defa girecek olan bir ekonomik aktör, bunu en pratik

şekilde, zaten var olan bir firmayı devralarak sağlayabilmektedir. Devralma da,

ancak firmanın stratejik kararlarını belirleyebilme, onun iktisadi kaderini

yönlendirebilme kudretine ulaşma ile mümkün olmaktadır.

B. Anonim Ortaklığın Anlamı

Firmaların hukuki örgütlenme şekli olarak seçilebilecek esas itibarıyla üç tür

vardır. İktisadi faaliyet, ya gerçek kişi olarak tek başına (sole trader – sole proprietor)

ya adi ortaklık şeklinde başka girişimcilerle beraber (partnership) ya da ticaret

ortaklığı çatısı altında (company) yapılabilir36.

34 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.

35 İnc. HANSMANN/KRAAKMAN, Corporate Law, s. 6-7/dpn. 13.
36 İnc. 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.; Eilís 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.
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Özellikle riskin azaltılması ve işletmenin büyümesi ile artan idari sorunların

asgariye indirilmesi ve daha kolay çözülebilmesi amacı, girişimcilerin bunlar

arasında ticaret ortaklığına yönelmelerine yol açmıştır37. Bu yapının en temel

özelliği, kanunda sınırlı sayıda sayılan ortaklık tiplerinden birinin kendisine has özel

şekil kurallarına uyularak hazırlanan kuruluş sözleşmesinin (belgesinin), özel bir

sicile tescili ile kurulması ve bu şekilde oluşturulan yeni birliğin (ortaklığın),

kuruculardan/ortaklardan bağımsız, ayrı bir hukuki (tüzel) kişiliğe, dolayısıyla hak

ehliyetine sahip olmasıdır.

Tüzel kişilik yapılanması, ekonomik aktör olarak ortakların dışında başka bir

kurumu ortaya çıkarmakta, hukuk düzeni iktisadi faaliyette bulunan, işletmeyi işleten

ve bu işletmeye dâhil tüm unsurların (hakların, alacakların, borçların ve

sorumlulukların) sahibi olarak bu kurumu tanımaktadır38. Böylelikle işletme sahipliği

ile sermaye sahipliği -en azından hukuken- birbirinden ayrılmakta, bu ikisi arasında

başka bir güç (araç) ortaya çıkmakta ve bu yeni araç öncelikle hukuki, ancak güç

kazanması ve zaman içinde diğer örgütlenme şekillerini kovması ile birlikte (tüm)

ekonomik ilişkilere de hâkim olmaya başlamaktadır. Burada bizim açımızdan

yapılacak en önemli tespit ise; bu farklılığın, işletmenin devri ile bu yeni aracın

(kontrolünün) devrinin, ekonomik açıdan benzer sonuçlar doğursa da, farklı hukuki

37 FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 5.
38 Zaman içinde, özellikle tüzel kişilik yapılanmasının gelişmesi ile birlikte, ekonomik faaliyette

bulunan kurum mantığı birden fazla kişinin bir araya gelerek oluşturdukları ortaklık
düşüncesinin önüne geçmiş, bir ticaret ortaklığının kurulması için iki veya daha fazla kişinin
bulunması gerektiği kuralı aşılmıştır. Tek kişi ortaklıkları AB müktesebatına girdiği gibi
[Avrupa Konseyi’nin 21.12.1989 tarihli ve 89/667/AET (EEC) sayılı Tek  Ortaklı Sınırlı
Sorumlu (Kapalı) Şirketlere ilişkin 12. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi – OJ 30.12.1989, L
395/40-42], Tasarı’da da (m. 338/1, 574/2) kabul edilmiştir. Bu anlamda kanaatimizce artık
ticaret siciline tescille ticaret ortaklığının kurulmasını sağlayan belgeye yasal düzenlemelerde
“sözleşme” denmesinin yerinde olup olmadığı tartışmaya açık olduğu gibi, BK. m. 520’deki
tanımın adi ortaklığı aşarak tüm ortaklık tiplerine teşmil edilmesi de isabetli değildir. Zira en az
iki kişi olmadan bir sözleşmeden bahsedilemeyeceğine göre, bütün ortaklıkların akdi bir ilişki
olduğu savı gücünü iyice kaybetmekte; kurum teorisi, bu anlamda, sözleşme teorisine üstün
gelmektedir. Örneğin Fransız Medeni Kanunu’nun 1832. maddesindeki ortaklığın sözleşme
olduğunu belirten tanım, tek kişi ortaklığının 11.07.1985 tarihli Kanun ile kabulünün ardından
değiştirilmiştir.
Bunun gibi özellikle çok ortaklı anonim ortaklıklarda da, pay sahipleri arasındaki sözleşme veya
anlaşmanın varlığına, bu pay sahiplerinin şirketin esas sözleşmesine ilgisizliklerinden hareket
ederek şüphe ile bakan bir yaklaşım için 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 I: The Genesis of Corporate Governance, London - New York,
Routledge pub., 2005, s. 135-136.
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kavramlar olmaları, farklı yöntemlerle gerçekleştirilebilmeleri ve farklı hukuki

sonuçlar doğurmalarıdır. Bu şekilde “firma”yı karşılayan yapının kontrolünün

devrinin, firmanın sahip olduğu işletmenin devri ile çakışmadığı, firma devrinin,

işletmenin devrinden süreç ve sonuçları itibarıyla tamamen farklı olduğu sonucuna

ulaşılmaktadır.

Ekonomik faaliyette bulunacak girişimcilerin (hatta girişimcinin), firmanın

hukuki organizasyon şekli olarak tüzel kişilik yapılanmasını düşündükleri vakit, tek

seçenekleri ticaret ortaklığı kurmaktır. Ticaret ortaklıkları arasında da, sermayeye

dayalı yapısı, menkul kıymet ihraç yeteneği ve pay devrinin kolaylığı ile anonim

ortaklık, öne çıkmaktadır. Ekonomi alanında öncelikle endüstri toplumu olarak

adlandırılan gelişmiş ülkelerde ortaya çıkan ve küreselleşmenin etkisiyle tüm

dünyaya yayılan konsantrasyon (yoğunlaşma-temerküz) olayı39 sonucunda, gerçek

kişiler veya şahıs şirketleri tarafından işletilen işletmeler ikinci planda kalmış, ulusal

ve uluslararası toplumun ekonomik hayatına büyük işletmeler hâkim olmuştur40.
Teknik konularda yaşanan hızlı gelişme, birçok iktisadi faaliyetin de artık düşük

miktardaki sermaye ile yapılmasını imkânsızlaştırmıştır41.

İşte liberal ekonomik sistemde büyük üretici işletmeler için en uygun hukuki

model yani organizasyon şekli, sermaye ortaklıklarının prototipi olan anonim

ortaklıktır42. Anonim ortaklıklarda bulunan, menkul kıymet yaratma (ihraç) ve bunun

39 Sürekli olarak büyüyen piyasa yapısı içerisinde rekabet gücünün sağlanması ve muhafazasının
zorluğu, konsantrasyonu (yoğunlaşmayı) yani işletmelerin hukuki varlıklarını korumak suretiyle
(finansman, üretim, satış, vb. konularda ortak bir siyaset uygulayabilmek amacıyla) bir araya
getirilerek ortak kontrollerini ve optimum büyümeyi zorunlu kılmaktadır. Bunun için gerekli
olan kaynak ihtiyacı ve grup yapılanmasına en uygun olan hukuki model, “anonim ortaklık”tır.
İnc. Yaşar KARAYALÇIN, “Anonim Şirkette Çoğunluk-Azınlık İlişkisi Bakımından Kontrol
(Blok) Satışı Ve Genel Alım Önerisi”, Prof. Dr. Halûk Tandoğan’ın Hâtırasına Armağan,
Ankara, BTHAE yay., 1990, s. 352; IMPEY/MONTAGUE, Limited Company, s. 10.

40 Karayalçın, şöyle demektedir: “Nüfusun çoğalması, iç ve dış talebin artması, sermaye birikimi,
kişilerde teşebbüs gücünün artması, rekabet düzenine dayanan ekonomi hayatında işletmelerin
maliyeti düşürmek, kaliteyi yükseltmek için amansız mücadele vermek zorunda kalmaları, üretici
işletmelerin büyümesine, hâkim işletme tipi olarak anonim şirketlerin ve ayrıca çağımızın tipik
üretici kuruluşu olan büyük işletmelerin ortaya çıkmasına sebep olmaktadır.”. KARAYALÇIN,
Üst Kuruluş, s. 8.

41 Tuğrul ANSAY, Anonim Şirketler Hukuku, 6. Baskı, Ankara, BTHAE yay., 1982, s. 2.
42 KARAYALÇIN, Kontrol Satışı ve Genel Alım Önerisi, s. 351-352. Zaten doktrinde de,

anonim ortaklıktan ticaret için kullanılan, bir araç veya vasıta olarak bahsedilmektedir. Simon
GOULDING, Principles of Company Law, London, Cavendish Publishing Limited, 1996, s. 1.
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pazarlanabilmesi özelliği43, -diğer temel unsurların da birleşmesi ile birlikte- büyük

işletme yapılanmasının temel gereksinimi olan kaynak ihtiyacını karşılayacak

niteliktedir. Anonim ortaklık modelinin, diğer firma hukuki organizasyon şekillerine

karşı esas üstünlüğü, finansman alanındadır. Gerek büyük miktarlardaki işletmesel

fonların tedariki gerek  de finansal riskin sınırlanması (veya farklılaştırılması) bu

üstünlüğü oluşturmaktadır44.

Anonim ortaklık, iktisadi bir olgu olan “firma”yı karşılayan en gelişmiş hukuki

modeldir45. Bir hukuki varlık olarak anonim ortaklığın birbiriyle bağlantılı ve hatta iç
içe geçmiş iki temel fonksiyonu vardır: Anonim ortaklık, bir taraftan işletmeyi

işleten hukuki kişidir; ayakkabı üreten, sinema salonu açan, gazete çıkaran, gemi ile

uluslararası taşımacılık yapan, odur. Diğer taraftan ise anonim ortaklık; sermayenin

toplanmasını, kullanılmasını ve belirli şartlar dairesinde riskin, kayıpların ve

kazançların dağıtılmasını sağlayan araçtır46. İşte işletmenin ve mal varlığının
hukuken maliki olan anonim ortaklık, bu ikinci özellik sebebiyle, girişimciler için –

ekonomik açıdan- mülkiyeti elde bulundurma aracı vasfını almakta47, böylelikle
hukuken “kişi” olmasının yanında, üzerinde bir “eşya” gibi tasarrufta

bulunulabilmekte48 ve bu  kapsamda devre konu yapılabilmektedir. Burada devir,

anonim ortaklık aracılığıyla sahip olunan (ekonomik) mülkiyet hakkının el

43 Anonim ortaklığın esaslı finans kaynakları olarak, birikmiş (ödenmemiş-dağıtılmamış-yedek
akçeye ayrılmış) kârlar ile birlikte, hisse senedi ve borçlanma senedi ihraçları gösterilmektedir.
İnc. FERRAN, Corporate Finance, s. 44 vd.; GOULDING, Company Law, s. 1.

44 Finansman özelliğinin önemi dolayısıyla, anonim ortaklıklar hukukuna da, sermaye tedariki
sürecini kolaylaştıran ve düzenleyen, bu arada ortaklığın finans ihtiyacını karşılayanların,
ortaklığın kontrolünü ellerinde tutabilmelerini ve kaynakları kullananların denetlenebilmesini
sağlayan bir yapı oluşturma misyonu yüklenmektedir. İnc. FERRAN, Corporate Finance, s. 3.

45 Aynı yönde bkz. SINGH, Take-Overs, s. xi.
46 BERLE/MEANS, Public Investor, s. 136.
47 A.e.
48 Bu tespiti isabetli bir şekilde yapan Gemalmaz, şöyle demektedir: “…ticari ortaklık niteliğindeki

tüzel kişiler, hukuken kişi olmalarına rağmen aynı zamanda bir eşya statüsündedir. Zira
bunların paylarına diğer gerek veya tüzel kişiler ‘sahip’ olabilir. Pay da, P1-1 anlamında
eşyadır. Demek ki, hukuki tasarrufta bulunma ehliyetine sahip ticari ortaklık üzerinde, o
ortaklığın paylarına sahip olanlar tarafından hukuki tasarrufta bulunulabilinir. Bu gözlem,
hukuktaki çok temel nesne-özne ayrımının ticari ortaklık hukuki gerçekliği karşısında pek de
geçerli olmayabileceğine işaret ediyor.”. H. Burak GEMALMAZ, Avrupa İnsan Hakları
Sözleşmesinde Mülkiyet Hakkı, İstanbul, Beta yay., 2009, s. 246. Öte yandan belirtelim ki, pay
sahiplerinin “ekonomik” sahipliği, sistemin ortaya koyduğu   temel kuraldır. Ticaret
ortaklıklarının hepsinde “pay” olmamasının yanı sıra, anonim ortaklık özelinde dahi ortaklığın
üzerindeki tasarruf gücünün, pay sahipliği dışında da araçları bulunduğu unutulmamalıdır. Bkz.
aş. Birinci Bölüm/III/C.
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değiştirmesine yöneliktir49. Görüldüğü gibi anılan iki fonksiyon, anonim ortaklık

bünyesi içinde hukuki ve ekonomik mülkiyeti birleştirmektedir.

Anonim ortaklık, işletmesel faaliyet için gerekli olan “para (kaynak-sermaye) –
risk – insan” üçlüsünün bir araya getirilmesi sebebiyle ortaya çıkacak sorunlara en

rasyonel çözümleri getiren hukuki organizasyon şeklidir50. Gerek kaynak ihtiyacını

karşılama51 gerek riski sınırlama gücü gerek de uyuşmazlıkları ve kilitlenmeleri
önleme veya çözme becerisi, bir başka deyişle firma içindeki temsil sorununa

getirdiği içsel ve dışsal çözüm mekanizmaları ve böylelikle ekonomik verimliliği

sağlaması bakımından anonim ortaklık bugün için, firma organizasyonları açısından

en gelişmiş hukuki modeldir52 53.

Ticari aktiviteler bakımından en yaygın olmasa da, en güçlü hukuki örgütlenme

şekli olarak anonim ortaklıklar, ekonomi dünyasındaki yadsınamaz etkileri54 (ve

49 Bkz. aş. Birinci Bölüm/III/B.
50 Anonim ortaklığın bir işletme organizasyon tekniği olduğu 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.

51 Anonim ortaklığın bu özelliğini ön plana çıkaran Posner, anonim ortaklığın firmaya sermaye
çekme metodu olduğu belirtmektedir. POSNER, Economic Analysis, s. 451.

52 Anonim ortaklık modelinin (hukuki organizasyon şeklinin), ticari faaliyette bulunanlarca
seçilme nedenleri, bir başka deyişle anonim ortaklığın diğer hukuki modellere nazaran taşıdıkları
avantajlar hususunda bkz. FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 81-82;
IMPEY/MONTAGUE, Limited Company, s. 4 vd.; ANSAY, Anonim Şirketler, s. 2; Hayri
DOMANİÇ, Anonim Şirketler Hukuku Ve Uygulaması, TK Şerhi – II, İstanbul, Temel yay.,
1988, s. 44. Ayrıca inc. THURBER, Firm, s. 28; WEI, Comparative Corporate Governance,
s. 42.

53 Gerek mülkiyet haklarının açıklığa kavuşturulması, gerek sınırlı sorumluluğun öngörülmesi,
gerek ödeme güçlüğü hâllerine ilişkin mekanizmalar, gerek de standart muhasebe metodları
açısından işletme reformunun gereksinimlerinin anonim ortaklık modeli ile karşılanabileceği
hususunda bkz. WEI, Comparative Corporate Governance, s. 29-30.
Şehirali Çelik, anonim ortaklıklara diğer sermaye şirketleri içinde ayrıcalıklı konumu sağlayan
özelliklerin; sermayeni paylara bölünmüş olması, halka açılmanın mümkün olması ve payların
serbestçe devri olduğunu belirtmektedir. Feyzan Hayal   ŞEHİRALİ ÇELİK, Anonim
Şirketlerde Çıkar Çatışmaları Ekseninde Şirket Ele Geçirmelerine Karşı Önlemler,
Ankara, BTHAE yay., 2008, s. 6.

54 Doktrinde bu etki (güç), anonim ortaklıkların ekonomik hayatı domine eden işletme yapısı ve
ekonomik büyümenin motoru/lokomotifi olduğu belirtilerek ortaya konulmaktadır. Zaten
anonim ortaklıkların sosyal sorumlulukları da ulusal ve global düzeyde ekonomik hayat
üzerindeki etkisinden kaynaklanmaktadır. İstihdam yaratan, hizmet ve malları üreten, alt yapıyı
kuran anonim ortaklıklardır. 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 diğer alanlara yansıması) ile esas inceleme konumuzu oluşturan ekonomik

aktör olarak ortaya çıkmaktadır.

Anonim ortaklık, ne yapılan iktisadi-ticari faaliyetin adı, ne de bu faaliyet için

kullanılan işletmedir. Anonim ortaklık kurulması veya buna bir şekilde ortak

olunması, kurucuların ve ortakların ekonomik aktiviteleridir; yoksa anonim

ortaklığın değil. Kurulan fabrika, açılan imalathane, gökdelen şeklinde yapılan

merkez binası, yaratılan marka, alınan çeşitli menkul ve gayrimenkullerin hiçbirisi

veya bunların oluşturduğu bütün, “anonim ortaklık” değildir. Bunlar, işletmeye dâhil

olan mal varlığı unsurları veya ticari işletmenin kendisidir. Anonim ortaklık, işte tüm

bunlara sahip olan, bunları işleterek-kullanarak kâr elde etmeyi (para kazanmayı)

amaçlayan, hukuk düzeni tarafından yaratılmış (yapay) kişidir55.

Anonim ortaklığın ortaklarının, anonim ortaklık ilişkisi kapsamında, hukuken

malik oldukları yegâne mal varlığı unsuru, ortaklık paylarıdır. İşletmeye dâhil olan

unsurlar üzerinde ortakların iştirak hâlinde veya müştereken dahi olsa, doğrudan

2003 yılı sonunda yayınlanan ve 2002 yılı itibarıyla dünyadaki en büyük 100 ekonomik
birimin/varlığın (economic entity) sıralandığı araştırmanın ortaya koyduğu sonuç, bunların
51’inin “anonim ortaklık”, 49’unun ise “devlet” olduğudur. Buna göre örneğin Wal-Mart veya
General Motors şirketlerinin, 2002 yılı satışlarından elde ettikleri gelir, Türkiye’nin (özel ve
kamu sektörü birlikte) anılan dönem içerisinde ürettiği mal ve hizmetlerin toplam değerinden
fazladır. 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.

55 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),
(çevrimiçi) http://www.lonang.com/exlibris/kent/kent-33.htm, 05.11.2007; FERRAN,
Corporate Finance, 81; MAYSON/FRENCH/RYAN, 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 tarafından anonim ortaklığın, hukukun gözünde “kişi” olduğu
şeklinde açıklanmaktadır. Robert R. PENNINGTON, Company Law, Eight Edition, London –
Edinburg, Butterworths, 2001, s. 36.
Anonim ortaklığın yapay/yaratılmış bir kişi olması, anonim ortaklık benzeri ortaklık ilişkisinin,
toplum hayatında hukuk  tarafından düzenlenmeden önce bulunmadığı ve ilk defa hukuk
kuralları ile yaratıldığı anlamına gelmemektedir. Buradaki kasıt, ortaklar arasındaki anonim
ortaklık şeklindeki yapılanmanın bizzat kendisine hak ehliyetini  tanıyanın “hukuk” olduğu;
ortaklar dışındaki hukuki varlığı/kişiyi yaratanın hukuk kuralları olduğudur. Karş. Ergun
ÖZSUNAY, Medenî Hukukumuzda Tüzel Kişiler, Tüzel Kişilerin Genel
Teorisi/Dernekler/Vakıflar, 4. Bası, İstanbul, Sulhi  Garan Matbaası, 1978, s. 46; Jale G.
AKİPEK/Turgut AKINTÜRK, Türk Medenî Hukuku, C. I: Başlangıç Hükümleri – Kişiler
Hukuku, 5. Bası, İstanbul, Beta yay., 2004, s. 524.
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hiçbir mutlak (hukuki) hakları yoktur. Anonim ortaklığın tek bir ortağı bulunsa dahi,
bu unsurlar üzerinde hak sahibi olan tek kişi, anonim ortaklıktır. Anonim ortaklık,

ortaklarından bağımsız bir şekilde iktisadi faaliyette bulunan; üreten, satan,

pazarlayan, hak sahibi olan veya borç altına giren kişidir56. Dolayısıyla bu faaliyetleri

ile insanların günlük hayatları üzerinde doğrudan etkileri olan57, ekonomik düzenin
en büyük aktörü, bizzat anonim ortaklığın kendisidir.

Anonim ortaklık “kişi” olduğuna ve köleliğin bulunmadığı modern hukuk

dünyasında kişilerin devri imkânsız olduğuna göre, bu kapsamda yapılabilecek

öncelikli tespit, “anonim ortaklığın devri”nin mümkün olmadığı, hatta bu kavramın

mantıklı ve hukuken de isabetli olmadığıdır. Sadece mal varlığı haklarının devrinin

mümkün olmasının yanı sıra; devir için, devir konusunun devredene ait olması

gerekir. Hâlbuki, anonim ortaklık bir kişi olarak, kimseye ait değildir ve olamaz. Bir

başka deyişle, anonim ortaklığın sahibi (maliki) yoktur. Anonim ortaklığın maliki,

kendisi de değildir. Anonim ortaklık, firma örgütlenmesi içindeki aktif ve pasiflerin

sahibidir. “Anonim ortaklığın devredilmesi veya devralınması” kavramı, dilbilgisi

açısından ve düz (sade) bir hukuki bakışla, “Ali Paslı’nın devredilmesi veya

devralınması” ile aynı anlama gelmektedir.

Öte yandan yukarıda üzerinde durulan anonim ortaklığın “eşya” vasfı, anonim

ortaklığın ekonomik özelliğinin sonucudur. Anonim ortaklık, hukuken “kişi”dir ve

devredilemez. Bununla birlikte anonim ortaklığın  söz konusu ekonomik  vasfının

sonucu olan “eşya” niteliği ve ekonomik sahibinin değişmesi suretiyle üzerindeki

tasarruf sahipliğinin el değiştirebilmesi özelliği, hukuki bir işlem çeşidi olarak

“anonim ortaklığın devralınması”nı ortaya çıkarmaktadır. O zaman “anonim

ortaklığın devralınması” denildiği vakit, bu kavramın içinin doldurulması ve

uygulanabilir bir hukuki işlem olabilmesi için, burada hukuki anlamda devredilenin

“anonim ortaklık” olmaması gerekir. Zira anonim ortaklık hukuki niteliği gereği

değil, ekonomik özelliği sebebiyle devre konu olabilir. Peki bu durumda hukuki

anlamda devredilen kimdir veya nedir?

56 İnc. MAYSON/FRENCH/RYAN, Company Law, s. 3.
57 Bkz. A.e., s. 1; Orhan Nuri ÇEVİK, Anonim Şirketler, 3. Bası, Ankara, Seçkin yay., 1988, s.

19-20.
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II. Anonim Ortaklıkta “Yönetim”

A. Kavram

Tüzel kişilik hukuku bağlamında ve en geniş anlamıyla “yönetim (idare)”, ilgili

tüzel kişinin konusunu gerçekleştirmek amacına yönelmiş ve tüzel kişi

organizasyonunun işleyişini sağlayan her türlü karar, işlem, eylem, faaliyet ve tedbiri

ifade eder. Bu tanımdan hareketle bir ortaklığın “yönetimi” denildiği vakit; üretim,

pazarlama, yatırım, tüketici ve çalışanlarla ilişkiler, muhasebenin tutulması, her türlü

kiralama ve satın alma, dava açılması gibi işlemlerin yanında58, ortakların gerek

kendi aralarındaki gerek de ortaklık tüzel kişiliği ile aralarındaki ilişkileri düzenleyen

kararların alınması ve doğrudan ortaklığın temel yapısı ile ilgili düzenlemelerin

yapılması da kapsam içine girecektir. Hatta bu ihtimalde, ortaklık işlerinin içeriden

veya dışarıdan denetimi ile bir ortağın bilgi alma hakkını kullanması ya da genel

kurul kararına olumlu/olumsuz oyu ile katılımı da, “yönetim” kavramının kapsamına

dâhil olacaktır59.

Organlar aracılığıyla yönetim, bir başka deyişle “organsal yönetim”60, tüzel kişi

örgütünde birden fazla organın bulunması durumunda organlar arasındaki yetki ve

görev paylaşımı sorununu ortaya çıkarmakta; bunu takiben de yukarıda geniş manada

kullanılan ve işleyişe dâhil her türlü faaliyeti kapsamına alan “yönetim” kavramının

anlamı daralmaktadır.

Anonim ortaklık örgütü, hemen tüm hukuk düzenlerinde en azından iki ayrı

organdan oluşmaktadır: “Genel Kurul” ve “Yönetim Kurulu”. Türk hukukunda

58 Ersin ÇAMOĞLU (Reha Poroy/Ünal Tekinalp), Ortaklıklar ve Kooperatif Hukuku, 10. Bası,
İstanbul, Arıkan yay., 2005, N. 87.

59 “Yönetim” kavramına bu şekilde geniş açıdan yaklaşım örnekleri için 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;
DOMANİÇ, Şerh II, s. 502 vd.; Ali PASLI, Anonim Ortaklık Kurumsal Yönetimi
(Corporate Governance), 2. Bası, İstanbul, Çağa Hukuk Vakfı yay., 2005, s. 9-10.

60 Ansay, anonim ortaklıklarda, şahıs ortaklıklarından farklı olarak, yönetim açısından, bir
teşkilatlanma, organlaşma olduğunu belirtmektedir. ANSAY, Anonim Şirketler, s. 92. Oysa ki,
teşkilatlanma gereği ve bunun sonucunda organlaşma, bir tüzel kişilik özelliği olarak anonim
ortaklıklar yanında, şahıs ortaklıklarında da caridir. Aradaki fark, şahıs ortaklıklarında ortaklığın
yönetim yetki ve görevinin kanuni düzende ortaklara verilmiş olmasının yanında, şahıs
ortaklıklarında organların “kurul” niteliğini taşımamalarıdır. Yoksa onlarda da, yönetimi icra
eden kişiler, ortaklığın organıdırlar ve bu anlamda teşkilatlanma vardır.
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“denetçi(ler)” de kanuni bir organ olarak, bu ikisine eklenmiştir61. Dolayısıyla

anonim ortaklıklarda, birden fazla organ bulunmakta ve doğrudan yönetim (idare) ile

görevlendirilen ve bu adı taşıyan özel bir kurul-organa da sistem içinde yer

verilmektedir. O zaman burada varılan sonuç, anonim ortaklıklarda “yönetim”

kavramının anlamının ve içeriğinin, bu kavramın yukarıda açıklanan geniş anlamına

nazaran daralmış olduğu ve ortaklık işleyişine ilişkin her türlü faaliyetin “yönetim”in

kapsamına girmediğidir62.

Eksiksiz bir şekilde tanımının yapılması ve içeriğinin doldurulması oldukça zor

olan, “anonim ortaklıkta yönetim” kavramı, esas itibarıyla ortaklık işlerinin

yürütülmesini, ortaklığın amacına ulaşabilmesini sağlayacak kararların alınmasını ve

ortaklığın hem pay sahipleri hem de diğer üçüncü kişilerle olan ilişkilerinin

düzenlenmesini/icrasını kapsamına almaktadır63 64.

Denetçiler tarafından yerine getirilen “denetim” faaliyetini kapsam dışı bırakan,

ancak anonim ortaklığın temsilini de içeriğe dâhil eden  bu  tanım,  hem yönetim

kurulunun hem de genel kurulun iş ve işlemlerini içermektedir65.

61 Esasında TK’da, anonim ortaklıkların organlarının açıkça sayıldığı bir madde bulunmamaktadır.
Ancak gerek kanunun genel kurul, yönetim kurulu ve denetçileri düzenleme sistemi, gerek de
TK. m. 360, 362, 435, 437, 440, 452/b. 1 hükümlerinden hareketle genel kurul, yönetim kurulu
ve denetçilerin anonim ortaklıkların kanuni-mecburi organları oldukları sonucuna
ulaşılmaktadır. İnc. Halil ARSLANLI, Anonim Şirketler, 3 c., II. Anonim Şirketin
Organizasyonu, İstanbul, Fakülteler Matbaası, 1959, s. 1; ANSAY, Anonim Şirketler, s. 94;
Sait Kemal MİMAROĞLU, Anonim Şirketlerde İdare Meclisi Azalarının Hukuki
Mes’uliyeti, Ankara Üniversitesi Siyasal Bilgiler Fakültesi yay., 1967, s. 1-2.

62 Ancak buradan hareketle, sadece yönetim kurulunun faaliyetlerini “yönetim” kavramının
içeriğine dâhil ettiğimiz sonucu çıkarılmamalıdır. Bu konuda özellikle inc. aş. Birinci
Bölüm/II/B.

63 Karş. ARSLANLI, C. II, s. 104; ÇAMOĞLU (Poroy/Tekinalp), Ortaklıklar, N. 523.
“Yönetim” kavramının söz konusu geniş ve sınırlarının tespiti zor olan kapsamı karşısında Tekil,
yönetim kurulu üyelerinin görev ve yetkileri arasında saydığı “yönetim” mefhumunun, genel
anlamı ile kanunda diğer organlar için öngörülmüş görevler dışındaki olağan ve olağanüstü
bütün işlemleri kapsadığını belirtmektedir. Fahiman TEKİL, Anonim Şirketler Hukuku, 2.
Bası, İstanbul, Alkım yay., 1998, s. 166.

64 Anonim ortaklıklara ilişkin olarak hukuk ve ekonomi bilimlerinin en güncel uğraşı alanı, anonim
ortaklıklarda “yönetim”in ortaklığın faaliyetleri üzerindeki etkisine ve önemine binaen, anonim
ortaklıkların nasıl yönetilmeleri gerektiği ile kimin tarafından yönetildikleri ve kontrol
edildikleridir. İşte anonim ortaklıklar hukukunun, uluslararası doktrinde, en fazla yayın yapılan
alanlarının başında gelen “corporate governance (kurumsal yönetim)”; anonim ortaklıkların
nasıl, kim tarafından ve kimin menfaatleri/yönlendirilmesi doğrultusunda yönetildikleri ve/veya
yönetilmesi gerektikleri temeline oturmaktadır.

65 Domaniç, en geniş anlamda anonim ortaklığın idaresinin (yönetiminin), tüzel kişinin kazanç elde
etmek amacıyla esas sözleşmede yazılı konuların işlenmesi, gerektiğinde bu konuların
değiştirilmesi ve genişletilmesi, ortaklığın başka bir ortaklıkla birleşmesi, icabında tasfiyeye
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B. Yönetim – Mülkiyet Ayrımı

Anonim ortaklığın pay sahiplerinden ayrı bir mal varlığına sahip olması, bu mal

varlığının oluşturduğu bütünde ne bireysel pay sahiplerinin ne de onların şahsi

alacaklılarının talep ve böylelikle söz konusu mal varlığını dağıtma (tasfiye)

haklarının bulunması kuralına, sınırlı sorumluluk ilkesinin de eklenmesi ile birlikte

anonim ortaklıkta ortakların kimliği kural olarak önemsizleşmekte, bunu takiben de,

özellikle ekonomik ihtiyaçlara cevaben anonim ortaklıklarda ortaklık hakkının devri

serbest kılınmaktadır. İşte payların serbestçe devredilebilirliği karşısında da, anonim

ortaklık organizasyon yapısında sürekliliğin sağlanabilmesi için, pay sahiplerinden

ayrı bir yönetim sisteminin oluşturulması zorunluluğu ortaya çıkmaktadır66 67.

Öte yandan özellikle büyük anonim ortaklıkların iştigal konularının niteliği ve

niceliği ile yaptıkları ticari faaliyetin ekonomik ölçeği; yönetimde uzmanlığı, hızı ve

tam bir motivasyonu gerekli kılmaktadır68. Bu zorunluluk da, en azından bu tür

gitmesi gibi nedenlerle çeşitli organlarca yapılması gerekli iş ve işlemlerin tümünü kapsadığını
belirtmektedir. Yazar, bu manada idari işleri; iç idare işleri, temsille ilgili işler, denetlemeyle
ilgili işler, esas sözleşme değişikliği, tahvil ihracı gibi temel muamelelerle ilgili işler ve tasfiye
ile ilgili işler şeklinde bir sınıflandırmaya tabi tutmaktadır. DOMANİÇ, Şerh II, s. 502. Bu
tanım ve sınıflandırma, yukarıda ortaklık yönetimi kavramı ile ilgili olarak yaptığımız en geniş
vasıflandırma ile uyum içindedir ve denetim ile tasfiye işlemleri dahi kapsam içindedir. Yazar,
denetçilerce icra edilen denetimi kapsam içine alırken özellikle yönetim kurulunun birçok
faaliyetinin de “denetim” mahiyetinde olduğuna, ortaklık müdürleri ile personeli kontrol görevi
ile nezaret sorumluluğunun varlığına dikkati çekmektedir. A.e., s. 503-504. Yazarın bu
yaklaşımı, özellikle yönetim kurulunun modern yönetim anlayışındaki gözetim görevi ile
örtüşmekte ve isabetli bir temele oturmaktadır. Ancak denetimin, bir yönetim faaliyeti olup
olmadığının tespitinde, yönetime hangi açıdan yaklaşıldığı önem taşımakta, yönetim kavramı ile
kastedilmek istenen görev alanı belirleyici olmaktadır. En geniş anlamda yönetimin, denetimi de
kapsayacağı doğru olmakla birlikte, organlar arasındaki yetki dağılımının net bir şekilde ortaya
konulması amaçlanan bir yaklaşımda, yönetime bu kadar geniş anlam verilmesi yerinde
olmayacaktır. Kaldı ki, yönetim kurulunun gözetim faaliyeti ile denetçilerin görevleri arasında
yapılan karşılaştırmada, yönetim kurulunun gözetleyeceği, nezaret edeceği işlerin kanuni
düzende icrası bakımından esas sorumlu konumunda olduğu, ancak bu sorumluluğun yönetim
kurulunca belli kişilere devredildiği, buna karşılık denetçilerin hiçbir zaman bu  tür icrai
görevleri bulunmadığı, onların anonim ortaklık yapılanmasındaki temel ve esasen de yegâne
işlevlerinin, yapılan işlemlerin denetlenmesi/incelenmesi olduğu göz ardı edilmemelidir.

66 Doktrinde, sebep-sonuç ilişkisi açısından tersi olarak, yönetimin pay sahiplerinden ayrılmasının,
ortaklığa yeni ortak girişini kolaylaştırdığı da belirtilmektedir. IMPEY/MONTAGUE, Limited
Company, s. 8.

67 Özellikle sınırlı sorumluluk ilkesinin bulunmaması sebebiyle, adi ortaklıklarda ortakların,
günlük yönetimi kendileri dışındaki kişilere (yöneticilere) bırakmakta isteksiz oldukları ve
işletmenin büyüklüğünün ayrı yöneticilerin tayin edilmesini gerektirdiği durumlarda dahi,
ortakların günlük işleyişte muhtemelen aktif rol alacakları hususunda bkz. A.e..

68 Paul DAVIES, Introduction to Company Law, Oxford – New York, Oxford University Press,
2002, s. 13.
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anonim ortaklıkların pay sahiplerinden ayrı profesyonel bir yönetim kadrosu

tarafından idare edilmesini ve pay sahiplerinin ortaklık işleyişindeki etkilerinin

azalmasını kaçınılmaz kılmaktadır69 70.

Böylelikle anonim ortaklıklarda, ortaklık sermayesini getiren ve ortaklık kârını

paylaşma hakkına sahip olan pay sahipleri, yönetimden uzaklaşmaktadırlar. Anonim

ortaklığı yönetme yetki ve görevi, pay sahiplerinden alınmakta ve başka kişilere

verilmekte, bir başka deyişle delege edilmektedir71. Ancak bu delegasyon, tüzel

kişiliğin varlığı sebebiyle, temsil anlamına gelmemekte; yöneticiler, pay sahiplerinin

yönetim organındaki temsilcisi sıfatıyla hareket etmemektedirler. Yöneticilerin

oluşturduğu bütün, ortaklık tüzel kişiliğinin organıdır72 ve yöneticilerin doğrudan

sorumlulukları ortaklığa karşıdır, dolayısıyla faaliyetlerinde anonim ortaklık tüzel

69 Burada anılan uzmanlık, hız ve motivasyon zorunluluğunun özellikle mali kapasite açısından
büyük anonim ortaklıklara özgü olmasına karşılık, anonim ortaklıkların pay sahiplerinden ayrı
merkezî bir kurulca yönetimi, tüm anonim ortaklıklara yönelik bir kuraldır. Özellikle payların
devredilebilirliği ilkesi ve anonim ortaklıkların çok sayıda ortağının bulunması ihtimali, bu tür
bir yönetim yapısını zorunlu kılmaktadır. Ayrıca anonim ortaklık modelinin esas amacının,
büyük kitlelerden kaynak toplamak olduğu ve kaynak sahiplerinin yönetim yetki ve görevi ile
donatılmasının sistemi işlemez kılacağı da göz ardı edilmemelidir. Anonim ortaklık ile ilgili
yapılacak tüm düzenlemelerde, bu modelin temel amacı ön plana alınmalı, bu amaçtan sapma
gösteren anonim ortaklık şekillerinin, sayı olarak çoğunlukta olsalar da, istisnai nitelikleri
çerçevesinde hükümler konulmalı ve yorumlar yapılmalıdır.
Öte yandan bu kapsamda belirtelim ki, küçük anonim ortaklıklara yönelik olarak, birçok
Amerikan eyaletinde, yönetim kurulunun bulunmamasına izin verilmektedir. Örn. Delaware
General Corporation Law,   § 351. İngiltere’de sermaye ortaklıkları hukukunun gözden
geçirilmesi için oluşturulan özel komisyon (Company Law Review) da, bu tür bir fikir ortaya
atmış, ancak bu görüş destek bulmamıştır. Bkz. A.e.

70 Ansay da benzer bir şekilde, pay sahiplerinin yönetimden uzaklaşmasını, kendi ifadesi ile
sermaye ile idarenin ayrılmasını, ortakların bizzat ticaret yapmak arzuları veya yeteneklerinin
bulunmamasına ve şirket işlerinin ehil şahıslara bırakılmasına bağlamaktadır. ANSAY, Anonim
Şirketler, s. 1. Aynı yönde Mehmet HELVACI, Anonim Ortaklıkta Yönetim Kurulu
Üyesinin Hukuki Sorumluluğu, 2. Bası, İstanbul, Beta yay., 2001, s. 25.

71 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” kavramını, yönetimin
ortaklık yapısı içinde özel bir yönetim organına “bırakılmış” olması anlamında, anonim ortaklık
organları arasındaki fonksiyon ayrılığını teyit eder bir şekilde kullanmaktayız. Yoksa pay
sahiplerinden oluşan genel kurulun anonim ortaklık organizasyon yapısında temel/üst organ
olduğu ve yöneticilerin, esasen pay sahiplerine ait olan yetkileri, onların onayı ile kullanan
temsilciler/delegeler olduğunu ileri süren “delegasyon teorisi”ni kabul etmemekteyiz. Karş.
BERNS/BARON, Company Law, s. 237-238.

72 İngiliz hukukunda yönetim kurulunun organsal niteliği, -geleneksel sözleşme teorisinin de
etkisiyle- göz ardı edilmekte ve ortaya çıkan sorunlara temsil kurumu ile çözüm aranmaktadır.
İngiliz hukuku kapsamında bu noktadaki “organ-temsilci” değerlendirmesi için inc. FERRAN,
Corporate Finance, s. 81 vd., 101 vd.
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kişiliğinin menfaatini ön plana almak zorundadırlar73. Yöneticiler, aynı zamanda pay

sahibi olabilirler74, ancak yönetici sıfatıyla yaptıkları iş ve işlemlerin, pay sahiplikleri

ile bir bağlantısı yoktur. Bu anlamda onlar; önce yönetici, sonra pay sahibidirler75.

Anonim ortaklık işleyişine, pay sahiplerinden oluşan “genel kurul” ve genel

kurul tarafından seçilen üyelerin oluşturduğu “yönetim kurulu” hâkimdir. Ortaklığın

idare ve temsil organı, yönetim kuruludur. Bu kurul, sürekli bir organdır ve genel

kurulun kanuni ve esas sözleşmesel hükümlerle münhasır yetki alanına girmeyen her

konuda, anonim ortaklık işleyişine bu organ hâkimdir. Genel kurulun gündeminin

belirlenmesi ve toplantıya çağrılması noktasında da, esas yetkili organ yönetim

kuruludur.

Anonim ortaklık yönetiminin delege edilmesi zarureti, yönetimin merkezî bir

organ tarafından icra edilmesini beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda ortaklığın

tüm ticari faaliyetlerine ve karar alma sürecine esas itibarıyla merkezde bulunan

sürekli organ niteliğindeki yönetim kurulu egemendir. Üçüncü kişiler ile ortaklık

tüzel kişiliğini bağlayıcı hukuki ilişkiler içine girme konusunda ise, bu organ

münhasır bir yetki ve güce sahiptir. Yönetimin bu şekilde belli kişilerden oluşan bir

kurula devredilmesi, üçüncü kişilere de ortaklık adına kiminle muhatap olmaları

gerektiğini göstermektedir.

Anonim ortaklık yönetimine, belli kurallara göre oluşan kurullar hâkimdir.

Anonim ortaklığın, diğer ortaklık türlerine nazaran, yönetim yapısı itibarıyla temel

farkını da söz konusu “kurulsal - organsal” yönetim sistemi oluşturmaktadır. Diğer

ortaklıklarda da, bu tür kurulların, ortaklık anlaşması ile oluşturulması mümkündür,

ancak   kanunen   oluşturulan kurulsal - organsal yönetim, anonim ortaklıklara

özgüdür76.

73 A.e., s. 25.
74 TK. m. 312/2’de, yönetim kurulu üyesi olarak seçilebilmek için olmasa da, göreve

başlayabilmek için üyelerin pay sahibi olmaları zarureti getirilmektedir. Modern anonim ortaklık
gelişimi ile uyumsuz olan söz konusu kuralın varlığı, şeklî pay devirlerinin yapılması sonucunu
ortaya çıkarmakta ve doktrinde eleştirilmektedir. İngiliz hukukunda ve diğer birçok batı
hukukunda bu tür bir şart yoktur. İnc. FERRAN, Corporate Finance, s. 25. Zaten Tasarı’da da,
yönetim kurulu üyesi olmak veya göreve başlayabilmek açısından, anılan yönde bir şart
öngörülmemiştir (inc. m. 359).

75 İnc. IMPEY/MONTAGUE, Limited Company, s. 8.
76 HANSMANN/KRAAKMAN, Corporate Law, s. 11/dpn. 23.
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Anonim ortaklık, belli özellikleri taşıyan yönetim kurulunun önderliğindeki,

özel yönetim kadrosu tarafından idare edilir. Yönetim kurulunun dört temel özelliği

bulunmaktadır. Bunlar; yönetim kurulunun, ortaklığın işletme örgütünde77 bulunan

idarecilerden farklı işlevleri olması ve onlardan bağımsız olarak yetkilerini kullanıp,

görevlerini yerine getirmesi; pay sahiplerinden bağımsız (ayrı) olması; yönetim

kurulu üyelerinin pay   sahiplerince seçilmesi ve azledilebilmesi; ve yönetim

kurulunun kural olarak birden fazla üyesinin bulunmasıdır78.

Anonim ortaklığın işlerinin büyüklüğüne göre, yönetim yapısı farklılaşabilir.

Ancak bu farklılık, ayrıntılarda kendini gösterir, yoksa temelde, kurulların yönetimi

tüm anonim ortaklıklara hâkim olan bir ilkedir. Küçük anonim ortaklıklarda, genel

kurulu oluşturan pay sahiplerinin, en azından çoğunluğunun yönetim kurulu üyeleri

olarak kendilerini seçmesi ve ortaklığın işlerinin tamamıyla söz konusu yönetim

kurulu üyeleri tarafından idare edilmesi mümkündür. Ancak bu durumda dahi, genel

kurul  ve yönetim kurulu ayrıdır ve ortaklık  pay sahiplerince yönetilmemektedir;

yönetim, bir kurul yapısı içinde yönetici sıfatını taşıyan kişilere delege edilmiştir. Bu

delegasyonun derecesi, ortaklık büyüdükçe artar ve büyük, halka açık anonim

ortaklıklarda zirve noktasına ulaşarak, tam bir “mülkiyet – yönetim ayrımı” ortaya

çıkar. Böylelikle pay sahipleri mülkiyet hakkına sahip oldukları paylarının değerini

doğrudan etkileyen anonim ortaklık yönetiminden uzaklaşırlar79 80. Bu uzaklaşma,

77 Bu konuda bkz. aş. Birinci Bölüm/II/B.
78 A.e., s. 11 vd.
79 Organlar arası fonksiyon ayrılığı bağlamında, anonim ortaklığın yönetimine bu konuda genel

yetkili organ olan yönetim kurulu egemendir. Ancak bu sonuç, ortaklığın bütünüyle/münhasıran
yönetim kurulu tarafından yönetildiği anlamına da gelmemektedir. Yönetim alanında, özellikle
de iç yönetim kapsamında genel kurulun temel konularda birçok yetkiye sahip olduğu hususu
göz ardı edilmemelidir. Gene de anonim ortaklıklar hukukundaki yönetimsel iş bölümü, bir
tarafın ağırlığının bulunduğu bir paylaşımdır. Buradaki yetkisel ağırlık, kesinlikle yönetim
kurulundadır. Anonim ortaklıklar, pay sahiplerinin oluşturduğu genel kurulun bazı temel
konularda söz/onay hakkını elinde bulundurduğu bir yapı içinde, yönetim kurulu tarafından idare
edilmektedir. Bu  anlamda yönetim, pay sahiplerinin elinden  çıkmış, ancak bazı istisnai
konularda pay sahiplerine geniş anlamda ortaklık yönetimine iştirak imkânı verilmiştir. Bununla
birlikte genel kurula verilen yetkiler, anılan kurulun üyeleri olan pay sahiplerinin mülkiyet
haklarından kaynaklanan; esas sözleşmenin değiştirilmesi, ortaklık faaliyetlerinin sona
erdirilmesi, yöneticilerin seçimi gibi, ortaklık işlerinin günlük yönetiminden çok, ortaklığın
genel kontrolüne yönelik, daha çok geniş anlamda yönetim kavramının içine giren alanlardadır.
Yoksa ortaklık işlerinin yönetimi, esasen, genel kurulda değil, yönetim kurulundadır. Bu
kapsamda anonim ortaklık “yönetim (management)” poziyonunun, anonim ortaklığın işletmesi
ve aktifleri üzerinde hâkimiyet kullanma görevi olan kişilerde olduğu ve bu  anlamda
yöneticilerin (managers), yönetim kurulu üyeleri ile ortaklığın üst düzey diğer
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pay sahiplerinin menfaatine aykırı bir yönetim anlayışını doğurabileceği ve

yatırımların anonim ortaklık modelinden kaçmasına sebep olabileceği için, anonim

ortaklığı kontrol etme gücü (iktidarı), esas itibarıyla pay sahiplerine tanınmıştır.

Tüm bu bilgiler ışığı altında varılan nokta; anonim ortaklıkların, pay

sahiplerince yönetilmedikleri, pay sahiplerinin yönetimden uzaklaştıkları ve bunun

sonucunda “yönetim - mülkiyet” ayrışmasının, anonim ortaklık modelinin temel bir

özelliği olarak ortaya çıktığıdır. Dolayısıyla hiç kimse kendisine ait olmayan bir şeyi

devredemeyeceğine göre, pay sahiplerinin anonim ortaklık yönetimini devretmeleri

de mümkün değildir. Bu durumda kendisinin bir hak süjesi olarak devrinin hukuken

mümkün olmadığını belirttiğimiz anonim ortaklığın devralınması/devredilmesi,

ortaklık yönetiminin bir kişiden bir başka kişiye geçmesi şeklinde olamaz. Anonim

ortaklığın ekonomik açıdan maliki, pay sahipleri olduğuna göre, anonim ortaklığı

devretme hakkının, bu konudaki belirleyici gücün sahibi de, pay sahipleri olacaktır.

Zaten devir kavramı da, mülkiyet ilişkisini gerektirir. Ancak anonim ortaklık

yapılanmasında mülkiyeti karşılayan menfaat grubu olan pay sahipleri, yönetime

sahip değildirler. O zaman pay sahipleri, kendilerine ait olmayan yönetim yetkisini

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

80 Anonim ortaklık, esas itibarıyla, ilk pay sahipleri/kurucular tarafından kurulan ve iktisadi
faaliyet için gerekli olan en temel şart olan sermaye tedarikinin ortaklarca karşılandığı, bir
iktisadi faaliyet ve bu bağlamda firma modelidir. Tüzel kişilik, bu modelin gereği gibi
işleyebilmesi için hukuk düzeni tarafından, oluşturulan yapıya sağlanan bir özelliktir. Tüzel
kişilik vasfı, “hukuken” iki ayrı özelliği de beraberinde getirmektedir. İlk olarak  anonim
ortaklık, bir hukuki süje, bir başka deyişle hakların sahibi olarak firma dâhilindeki tüm mal
varlığının sahibidir; ortakların, hukuken bu mal varlığı üzerinde bir mülkiyet hakları
bulunmamaktadır. İkinci özellik ise, hukuki varlıklar, hakkın konusu değil, sahibi olabilecekleri
için, anonim ortaklığın kendisinin bir hukuki işleme konu olmasının, anonim ortaklığın bir
sahibinin bulunmasının, bu kapsamda devredilmesinin mümkün olmamasıdır. İşte ekonomik
mülkiyet düşüncesi, hukuken yapılan bu iki tespitin ardına geçilmesini sağlamaktadır. Bu
düşünceye/anlayışa/doktrine göre pay sahipleri; anonim ortaklık çatısı altında iktisadi faaliyette
bulunan kişiler, esaslı risk grubu ve ortaklığın kurucuları olarak, hem hukuken ortaklığın elde
ettiği yıllık kârı paylaşma hakkına sahiptirler hem de ekonomik anlamda ortaklığın, bir başka
deyişle ortaklığa ait mal varlığının maliki konumundadırlar. Anonim ortaklığı kontrol etme
iktidarını onlara sağlayan yetkiler, ortaklığın/firmanın sahibi/maliki konumlarından ötürü onlara
verilmiştir. Dolayısıyla burada kullanılan “mülkiyet” terimi, bizzat anonim ortaklığın
sahiplik/mülkiyet durumunu karşılamakta ve “mülkiyet - yönetim ayrımı” kavramı da, anonim
ortaklığın iktisadi açıdan mülkiyetini elinde bulunduran pay sahiplerinin, mülkiyet hakkının
özüne/niteliğine aykırı bir biçimde, sahibi oldukları ortaklığın yönetiminden uzak olduklarını,
anonim ortaklığın pay sahiplerince yönetilmediği anlamına gelmektedir. Anonim ortaklığın
temel özellikleri arasında sayılan “yönetimin delegasyonu” kavramı da, işte bu ayrılığı
karşılamakta, mülkiyet hakkına sahip olanların “yönetim” yetki ve görevini başka
birisine/birilerine bırakmalarını ifade etmektedir.
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devredemeyeceklerine ve yönetimi elinde bulunduranlar da bu gücü hukuken

devretme –bırakma değil- imkânına sahip olmadıklarına göre81, “anonim ortaklığın
devralınması”, anonim ortaklığı yönetenlerin değişmesi, yönetimin bir elden başka

bir ele geçmesi değildir. O zaman anonim ortaklık nasıl devredilebilir?82

III. Anonim Ortaklıkta “Kontrol”

A. Kavram

Belli amaçları gerçekleştirmek üzere oluşturulan her türlü organizasyonda, bu

amacın elde edilmesine yönelik olarak karar verme ve uygulama gücünün bulunması

şarttır. Güttüğü amaca bakılmaksızın her türlü organizasyonda bulunan ikinci özellik

ise, söz konusu karar verme ve uygulama gücünün elde edilmesi, bu güce hâkim

olma mücadelesinin varlığıdır83. Bu mücadelenin galibi/galipleri, ilgili

organizasyonda iktidarı ele geçirmiş ve son sözü söyleme erkini elde etmiş

olmaktadır.

İktisadi bir organizasyon çeşidi olan anonim ortaklıklarda, karar verme ve

uygulama gücünü, yukarıda incelenen84, “yönetim” kavramı karşılarken; anılan güç

üzerindeki hâkimiyet, anonim ortaklığın “kontrolü”dür. Öyle ise anonim ortaklığın

yönetim işlerini yönlendirme kabiliyeti, bu bağlamda anonim ortaklığın yönetimine

hâkimiyet, anonim ortaklığın “kontrolü” kavramını ifade etmekte ve hâkimiyeti

elinde bulunduran da, anonim ortaklığın kontrol gücüne sahip olmakta, kısaca

ortaklığı kontrol etmektedir.

81 Victor MORAWETZ, Corporations, V. I, Section 519 (BERLE/MEANS, Modern
Corporation, s. 238’den naklen).

82 Anonim ortaklığın yönetimini elinde bulunduranların, bir başka deyişle yöneticilerin değişmesi
“anonim ortaklığın devralınması/devredilmesi” olarak vasıflandırılamaz. Zira anonim ortaklık,
kural olarak, ancak onun ekonomik malikleri olan pay sahiplerince devredilebilir. Peki pay
sahipleri, anılan şekilde devri nasıl gerçekleştireceklerdir? Bir başka deyişle hukuken hangi
durumun gerçekleşmesi, neyin devredilmesi/el değiştirmesi durumunda, anonim ortaklık da
devredilmiş sayılacaktır? Ekonomik malik olan pay sahiplerinin, anonim ortaklığı devretmiş
olmalarını sağlayacak hukuki araç(lar) nedir?

83 KARAYALÇIN, Kontrol Satışı ve Genel Alım Önerisi, s. 351.
84 Bkz. yuk. Birinci Bölüm/II.
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Anonim ortaklığın “kontrolü” terimi, “yönetim” ve “denetim” kavramlarından

farklıdır85 86. En yalın açıklamaları ile “yönetim”, işlerin yürütülmesi; “denetim” ise

işlerin usulüne uygun olarak yürütülüp yürütülmediğinin incelenmesidir. “Kontrol”,

ise eldeki özel güce dayalı olarak işlerin belli bir yönde yürütülmesinin

sağlanmasıdır. Anonim ortaklığı kontrol eden gücün, fiilen yönetime katılması veya

denetim faaliyetinde bulunması gerekmez.   Ancak anonim ortaklığın yönetim

işlemleri, kontrolü elinde bulunduranın doğrudan/dolaylı veya açık/gizli iradesi

doğrultusunda yerine getirilir. Anonim ortaklık karar ve uygulamaları açısından,

85 Doktrinde anonim ortaklık “kontrol”ünün, mülkiyet ve yönetimden farkının teorik temelleri ilk
olarak ünlü Amerikalı akademisyenler Berle ve Means tarafından ortaya konulmuş ve onların
kontrol kavramına yaklaşımı, kontrolün, özellikle Anglo – Sakson uygulamasında, mülkiyetten
ayrılması tespiti ve bu durumun ortaya çıkardığı sorunlar, modern halka açık anonim ortaklık
yönetimine ilişkin çalışmaların çıkış noktası olarak kabul edilmiştir. İnc. BERLE/MEANS,
Modern Corporation, s. 69 vd.

86 Hâlbuki doktrinde, “kontrol” teriminin sık sık “yönetim” veya “denetim” ile eş değer anlamda
kullanıldığına rastlanılmaktadır. Bu anlamda yazarlar, bazen anonim ortaklığı fiilen yöneten
gücün ortaklığı (ve/veya mal varlığını) kontrol ettiğini belirtmekteler; bazen de ortaklık işlerinin
denetimi veya gözetilmesi faaliyetlerini, “kontrol” işlemi olarak anmaktadırlar. Örn. 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; ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 12; BAXT, Company Law, s. 28, 33-34; Bilge ÖZTAN,
Medenî Hukuk Tüzel Kişilerinde Organ Kavramı Ve Organın Fiillerinden Doğan
Sorumluluk, Ankara, Ankara Üniversitesi Hukuk Fakültesi yay., 1970, s. 95 vd.; Hamdi
YASAMAN, Anonim Ortaklıkların Birleşmesi, Ankara, BTHAE yay, 1987, s. 111; Sibel
HACIMAHMUTOĞLU, “Ortaklığın Kontrolü Pazarı Teorisi Ve   Ortaklık   Yöneticileri
Üzerindeki Etkileri”, Batider, 2006/XXIII-3, s. 257. Ayrıca “kontrol” anlamında “denetim”
ifadesinin kullanımı için bkz. Halûk KABAALİOĞLU, “Ortaklıkların Ele Geçirilmesi
Yöntemleri Ve Hukukî Düzenleme Sorunu”, Batider, 1980/X-4, s. 882.
Bu durum, “kontrol” kelimesinin dilbilgisi anlamında birbirine yakın, farklı anlamlarının
bulunması ile açıklanabilir. Dilimize Fransızca’dan geçen, Latince kökenli bu kelimeye ilişkin
olarak, TDK sözlüğünde, dört ayrı anlama yer verilmektedir: “Denetleme”, “bir şeyin gerçeğe ve
aslına uygunluğuna bakma”, “yoklama,  arama” ve “denetçi, kontrolör”. Bununla birlikte
İngilizce dil sözlüklerinde (örn. bkz. The American Heritage Dictionary of the English
Language, Fourth Edition, Houghton Mifflin Company, 2004 (çevrimiçi)
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, (çevrimiçi)
http://dictionary.reference.com/browse/control, 16.11.2006) “control” kelimesinin karşılığı
olarak verilen anlamlarda; bir şeyin üzerinde yetkili ve hükmedici, kısıtlayıcı ve yönlendirici
etki kullanma, bir şeye kumanda etme özellikleri ilk önce vurgulanmakta, yönetme ve denetleme
anlamlarına da ayrıca yer verilmektedir. TDK sözlüğünde tam olarak hangi anlama geldiği belli
olmayan, “bir şeyin gerçeğe ve aslına uygunluğuna bakma” ifadesine örnek olarak verilen,
Necati Cumalı’ya ait “Duygululuk olsa olsa akılla bağdaştığı, aklın kontrolünde kaldığı ölçüde
bir değer taşır.” cümlesinde kullanılan “kontrol” kelimesi, esasında, tam da bizim
kullandığımız, kelimenin kaynaktaki orijinal anlamını karşılamakta ve (bir şeyin yönetimine)
hâkimiyet, belirleyici etkiye sahip olma manasına gelmektedir. Ayrıca karş. Serhat KUTLAN,
“Birleşme ve Devir Almalarda (Merger’s & Acquisitions) Controlling”, ed. by Haluk
SUMER/Helmut PERNSTEINER, Şirket Birleşmeleri, İstanbul, Alfa yay., 2004, s. 248-
249/dpn. 3.
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kontrolü elinde bulunduranın istedikleri olur ve/veya istemedikleri olmaz. O zaman

tekraren belirtelim ki, anonim ortaklıklar hukukunda kontrol, ortaklığın fiilen

yönetimi veya yönetimsel işlemlerin denetlenmesi değil; yönetimin genel anlamda

hâkimiyet altında bulundurulmasıdır87 88.

Zaten yabancı ülkelerdeki ve ülkemizdeki yasal düzenlemelerde de, “kontrol”

kavramının benzer bir içerik ile tanımlandığına rastlanılmaktadır. Örneğin AB

Konseyi Birleşme Tüzüğü m. 3/2 uyarınca “kontrol”, bir teşebbüs üzerinde kesin etki

(decisive influence) kullanma imkânını bahşeden haklar, sözleşmeler veya diğer

araçlar vasıtasıyla tesis edilebilir. Kontrolün varlığı hususundaki değerlendirmede,

hem fiilî durum hem de hukuki imkânlar göz önüne alınacaktır. Teşebbüsün

mülkiyetine veya aktiflerinin hepsinin veya bir kısmının kullanma hakkına sahip

olunması; veya teşebbüsün organlarının kompoziyonu (oluşumu), oylamaları veya

kararları üzerinde kesin etki imkânı veren haklar veya sözleşmeler, kontrolün elde

edilme araçlarına örnek olarak maddede sayılmıştır. İşte teşebbüs üzerinde kesin etki

kullanma gücünü veren hakların sahibi veya sözleşmelerin tarafı olan ya da bu

olmaksızın bir şekilde (fiilen) bu imkâna sahip olan kişi, ilgili teşebbüsün kontrolünü

elde etmiş kabul edilir (m. 3/3).

87 Doktrinde, kontrolün, üç ayağı bulunduğu ve bunların da, anonim ortaklığın yönetimi, anayasası
ve elde ettiği gelir fazlası üzerinde olduğu belirtilmektedir. DAVIES, Company Law, s. 15 vd.
Bizim “yönetim”, kavramına verdiğimiz daraltıcı olmayan anlam, zaten ortaklığın anayasası, bir
başka deyişle esas sözleşmesi üzerindeki kontrolü, yönetimin kontrolünün içine sokmaktadır.
Ancak kâr üzerindeki sahiplik, bizce “kontrol” kavramının kapsamına dâhil değildir. Kârın
dağıtım şekline karar verme yeteneği, zaten yönetime hâkimiyet ile özdeştir. Kâr payı sahipliği
ise, “kontrol” sahibinin belirlenmesinde kullanılacak belirleyici/esaslı bir ölçüt değil, olsa olsa
yardımcı bir unsurdur. Bkz. aş. Birinci Bölüm/III/B ve orada özellikle dpn. 120.

88 Doktrinde Ricketts, “yönetim” ve “kontrol” kavramları arasındaki farka, “yönetim”in karşılığı
olarak “karar verme hakkı” ifadesini kullanarak işaret etmektedir. Yazar, karar verme yetkisinin
organizasyon içinde dağınık bir şekilde bulunduğunu belirtmekte ve ortaklığın kaynaklarının en
iyi şekilde kullanımında yöneticilerin ve işçilerin karar verme hakkı ile yetkilendirildiklerinin,
buna karşılık kârın sahibi olan pay sahiplerinin ortaklık aktiflerinin kullanımında herhangi bir
bireysel karar yetkilerinin bulunmadığının altını çizmektedir. Yazar, organizasyon içerisinde
firma/ortaklık adına görüşmeler yapma ve üçüncü kişiler ile anlaşmalar akdetme yetkisi ile
donatılmış birçok kişinin bulunabileceğini, bunların firmanın kontrolünü ellerinde
bulundurduklarının düşünülebileceğini, ancak esasında bu gücün pay sahipleri yerine/adına
kullanıldığını ve pay sahiplerinin tatmin olmadıkları vakit buradaki temsil ilişkisini sona
erdirebileceklerini söylemektedir. İşte bu sebeple esas kontrol, yöneticileri atama ve azletme
haklarına sahip olandadır. Zira firma adına işlemler yapanın yetkileri, onların onayı olmaksızın
ellerinden alınabilir, hâlbuki onları seçen gücün bu yetkisi onların muvafakati olmaksızın
bertaraf edilemez. Kontrol, firmanın nihai hâkimiyetidir. Bkz. RICKETTS, Business
Enterprise, s. 261-262.
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Alman hukukunda anonim ortaklıklardaki aleni pay alım tekliflerini düzenleyen

WpÜG’ün 29. paragrafının ilk bendinde “devralmaya yönelik çağrı

(Übernahmeangebote)”nın, kontrolün elde edilmesi amacına yönelik teklif olduğu

belirtilmekte; bunu takiben maddenin ikinci bendinde ise “kontrol” kavramı, hedef

ortaklıktaki toplam oy haklarının en azından % 30’unun elde bulundurulması

şeklinde tanımlanmaktadır. Demek ki, WpÜG açısından, bir anonim ortaklığın genel

kurulunda kullanılabilecek olan toplam oy sayısının % 30 veya daha fazlasına sahip

olan ya da bu oranda oyun ne şekilde kullanılacağını yönlendirme imkânını elinde

bulunduran kişi, bu ortaklığın kontrolüne de sahip demektir.

Türk hukukunda RK tarafından çıkarılan 1997/1 sayılı “Rekabet Kurulu’ndan

İzin Alınması Gereken Birleşme ve Devralmalar Hakkında Tebliğ”in 2. maddesinin

ikinci fıkrasında, AB mevzuatına da paralel bir biçimde, “…kontrol, ayrı ayrı ya da

birlikte, fiilen ya da hukuken bir teşebbüs üzerinde belirleyici etki uygulama

olanağını sağlayan haklar, sözleşmeler veya başka araçlarla ve özellikle bir

teşebbüsün mal varlığının tamamı veya bir kısmı üzerinde mülkiyet veya işletilmeye

müsait bir kullanma hakkıyla veya bir teşebbüsün organlarının oluşumunda veya

kararları üzerinde belirleyici etki sağlayan haklar veya sözleşmelerle meydana

getirilebilir.” tanımı verilmektedir89.

Bir anonim ortaklık olan bankaları düzenleyen 5411 sayılı Bankacılık

Kanunu’nun 3. maddesinde  ise, anonim ortaklıklar hukukuna has araçlara vurgu

yapılarak, “Kontrol: Bir tüzel kişinin; sermayesinin, asgari yüzde ellibirine sahip

olma şartı aranmaksızın, çoğunluğuna doğrudan veya dolaylı olarak sahip olunması

veya bu çoğunluğa sahip olunmamakla birlikte imtiyazlı hisselerin elde

bulundurulması veya diğer hissedarlarla yapılan anlaşmalara istinaden oy hakkının

çoğunluğu üzerinde tasarrufta bulunulması suretiyle veya herhangi bir suretle

yönetim kurulu üyelerinin karara esas çoğunluğunu atayabilme ya da görevden alma

gücünün elde bulundurulmasını...ifade eder.” denilmektedir.

89 “Belirleyici etki” kavramına vurgu yapan bir başka kanuni tanım için bkz. EPK. m. 1/10.
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Görüldüğü gibi yasal düzenlemelerde de, “kontrol” kavramı, kullanılan genel

ifadeler ile veya özel olarak hukuki araçların sayılması suretiyle anonim ortaklık

yönetimi üzerindeki hâkimiyet gücünü karşılamaktadır90.

B. Pay Sahibi Kontrolü

Anonim ortaklıklarda yönetimin, yönetim kurulu ile genel kurul arasında

paylaşıldığı, bu paylaşımın yönetim kurulu lehine ağırlıklı bir paylaşım olduğu, hatta

özellikle halka açık anonim ortaklıkların yönetiminde işletme örgütünün işlevinin

fazlalaştığı, bu bağlamda mülkiyeti temsil eden pay sahiplerinin yönetimden

uzaklaştıkları, yönetim – mülkiyet ayrımının ortaya çıktığı, anonim ortaklıkların

esasen pay sahiplerince yönetilmedikleri, organlar arası fonksiyon ayrılığı

bağlamında genel yönetimsel yetkilere sahip olan ve işletme örgütünün de hiyerarşik

amiri konumunda bulunan yönetim kurulunun, yönetim alanındaki esas yetkili organ

olduğu sonuçlarına varılmıştı91.

Anonim ortaklık aktiviteleri üzerindeki esas yönetim gücü, yönetim kurulunda

olduğu için de anonim ortaklık yönetimine hâkimiyet; ancak yönetim kuruluna

hâkimiyet, bir başka deyişle yönetim kurulunu yönlendirme erkine sahip olma ile

mümkün hâle gelmektedir92. Yönetim kurulu faaliyetlerini yönlendirme gücü ise,

pratik açıdan ancak bu  kurulun üyelerini seçme ve/veya azletme yetkisine sahip

olanda bulunabilir93. Zira bu güç/yetki, beraberinde yönetim kurulunun kararlarını ve

90 Belirtelim ki, anonim ortaklığın kontrolüne ilişkin genel geçerliliği olan yasal bir tanım
bulunmadığı için, her olayda geçerli olan yasal kontrol tanımının kapsamına göre yorum
yapılmalıdır.

91 İnc. yuk. Birinci Bölüm/II, özellikle II/B.
92 Anonim ortaklıklardaki denetim faaliyetinin, yönetim kavramının kapsamına girmemesinin

dışında, özellikle pratik sebeplerle ortaklık içi denetçilerin anonim ortaklık işleyişindeki
etkisizliği sebebiyle, anonim ortaklık yönetimine, daha geniş bir ifade ile anonim ortaklığa
hâkimiyet, ancak yönetim kurulu üzerindeki hâkimiyet ve yönlendirme gücü ile elde edilebilir.
Bu sebeple münhasıran denetçileri belirleyebilme/seçme gücü, anonim ortaklıklarda kontrolün
kime ait olduğunun tespitinde belirleyici/esaslı bir etkiyi haiz değildir.

93 Anonim ortaklığın kontrolünün, yönetim kurulu üyelerinin tamamını veya çoğunluğunu seçme
yetkisine sahip olan birey veya grubun elinde bulunduğu ve bu bağlamda yönetim kurulu üye
seçim gücünün “kontrol”e denkliği 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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uygulamalarını belirleyici şekilde etkileyebilme erkini de getirecektir94 95. O zaman

anonim ortaklığın kontrolünün kimin elinde bulunduğunun tespit edilebilmesi için,

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; ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 9.
Amerikan Geçici Ulusal Ekonomik Komitesi de, “kontrol”ü, yöneticileri seçme ve değiştirme
gücü şeklinde tanımladıktan sonra, bir pay sahibinin bu gücü, genel kurulda yönetim kurulu üye
seçimindeki oy hakkı ile kullanacağını belirtmeketedir. The Temporary National Economic
Committee, Bureaucracy and Trusteeship in Large Corporations, Washington, US
Government Printing Office, 1940, s. 27;
Chiplin/Wright, anonim ortaklık kontrolünün şirket kaynaklarının yönetiminin belirlenme hakkı
olduğunu vurguladıktan sonra, örnek olarak üst düzey idarecilerin (top-level management) işe
alınması, kovulması ve kazançlarının belirlenmesi hakkını vermektedirler. Burada yazarların
kast ettikleri üst düzey idareciler, yönetim kurulu üyeleri ise sorun yoktur. Aksi hâlde kontrolün
yönetim kurulunda olduğu sonucuna ulaşılacaktır ki, en azından anonim ortaklık formu
açısından, böyle bir kural konulamaz. Karş. 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.

94 Bir faaliyette bulunacak kişilerin, kendilerini bu göreve getiren ve görevden alma gücüne de
sahip olanların isteklerini göz önüne almamaları ve bu durumdan bağımsız olarak hareket
etmeleri hayatın normal akışına uygun değildir. Anonim ortaklık yönetim kurulunu oluşturan
üyeler de, yönetim faaliyetini icra ederken, tamamen bağımsız olarak, kendilerini seçen ve/veya
görevden alabilecek olanların nihai isteklerinden soyut/bağımsız olarak davranmamaktadırlar.
Anonim ortaklık uygulamasında da, özellikle de Türkiye’de, yönetim kurulu üyelerinin kendi
seçim ve azil süreçlerinden bağımsız olarak, ortaklık tüzel kişiliğinin veya pay sahiplerinin
genelinin menfaatlerini her durumda ön plana  alarak, kendilerini seçen ve azledebilecek
olanların doğrudan/dolaylı, açık/gizli talimatları ve isteklerinden arınmış bir şekilde yönetimsel
işlemleri icra ettikleri söylenemez. Bu anlamda yönetim üzerindeki hâkimiyet, bir başka deyişle
“kontrol” kavramının, ortaklığı yönetenlerin seçim ve azil prosedüründen bağımsız olarak
değerlendirilmesi isabetli değildir.
Tekinalp de, özellikle büyük pay sahibi yani yönetim kurulu üyelerini seçen kişinin, seçtiği kişi
(temsilcisi) ile sürekli bir kişisel ilişki içinde olduğunu, hatta çoğu kez talimat alıp verme
olgusunun olağan karşılandığını; büyük pay sahibinin temsilcisinin onun istekleri dışına
çıkmasının, menfaatlerini gözetmemesinin düşünülemeyeceğini belirtmektedir. Ünal
TEKİNALP, Halka Açık Anonim Ortaklıklarda Yönetime Katılma Sorunları, İstanbul,
İstanbul Üniversitesi İşletme Fakültesi yay., 1979, s. 103.
Kaldı ki, anonim ortaklıklarda seçim yetkisine sahip olanların, yönetim kurulu üyeliğine
kendilerini veya çok yakınlarını getirmeleri de mümkündür. Zira genel kurulda oydan yoksunluk
kuralları (TK. m. 374), yönetim kurulu üye seçiminde uygulama alanı bulmaz. Bkz. Ömer
TEOMAN, Anonim Ortaklıkta Pay Sahibinin Oy Hakkından Yoksunluğu, Ankara, BTHAE
yay., 1983, s. 107-108.

95 Seçenin, seçilen üzerinde etkili olması, bu ikisi arasındaki bağlılığın ve/veya ilişkinin varlığına
şarttır. Hukuki veya fiili ilişkinin yokluğu durumunda, seçme gücü, hâkimiyet sağlamayacaktır.
Örneğin dağınık pay yapısının bulunduğu anonim ortaklıklardaki durum böyledir. Bunun gibi
etkinin, bizzat seçim kararının alındığı kurul aracılığıyla yani organlar arasındaki ilişki
bağlamında kullanılması mümkün olduğu gibi, toplantı dışındaki talimatlarla da kullanılması
olasıdır. Dolayısıyla kontrol sahibi ile yöneticiler arasındaki ilişkide bu anlamda bir gizlilik söz
konusu olabilir. Bkz. GALGANO, Allocation of Power, s. 89.
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incelenmesi gereken ilk konu; yönetim kurulu kompozisyonu, bu kurulun oluşum

süreci, daha net bir ifade ile kurul üyelerinin seçim ve azil usulüdür.

Öte yandan anonim ortaklık örgütü içerisinde, yönetim üzerindeki hâkimiyetin

sahibinin belirlenmesinde, yönetim kurulu üye seçimi, incelenmesi gereken yegâne

ölçüt de değildir. Zira anonim ortaklık, sadece yönetim kurulu tarafından

yönetilmemektedir. Yukarıda da açıklandığı üzere genel kurul da; esas sözleşmenin

değiştirilmesi, feshe karar verilmesi, bilançonun onaylanması gibi, özellikle

ortaklığın yapısal durumuna ilişkin temel yönetimsel işlemlerde, yetki sahibidir96.

Kaldı ki, genel kurula kanunen verilen yönetimsel yetkilerin, bu kurulun münhasır

yetki alanına girdiği ve genel kurulun asgari yetki alanını belirlediği, ilk esas

sözleşmeye konulacak hükümlerle veya esas sözleşme değişikliği yoluyla genel

kurulun yönetimsel yetkilerinin artırılabileceği, ayrıca esasen yönetim kuruluna ait

olan işletme örgütünün üst düzey görevlilerinin belirlenme yetkisinin de, yönetim

kurulundan alınarak genel kurula verilebileceği hususlarının da göz ardı edilmemesi

gerekir. Bu durumda anonim ortaklık yönetimine tam hâkimiyet, sadece yönetim

kurulunun değil, genel kurulun da kontrolünü icap ettirmektedir. Yönetim kurulu

üzerindeki hâkimiyet, anılan kurulun üyelerinin seçimi/azli yetkisine sahip olmasına

bağlıyken; genel kurul üyelerinin seçimi diye bir kurum bulunmadığı ve anonim

ortaklığın tüm pay sahipleri genel kurulun doğal üyesi oldukları için genel kurul

üzerindeki hâkimiyet; genel kuruldaki karar alma sürecindeki egemenliğe, bir başka

deyişle oy gücüne dayanmaktadır.

Özetle belirtelim ki, anonim ortaklığın kontrolü, onun yönetimi üzerindeki

hâkimiyet ile sağlanır. Ortaklığın yönetimi üzerindeki hâkimiyet ise, temel olarak,

yönetim kurulu üzerindeki etki gücüdür. Söz konusu etki gücünü sağlayan ise,

yönetim kurulu üyelerinin seçim ve azil süreçlerindeki güçtür. Demek ki, anonim

ortaklık yönetim kurulu üyelerini belirleyen ve/veya azledebilen, ortaklığın

kontrolünü elinde bulunduruyor demektir. Ancak bu kontrolün kapsamı, yani sınırlı

olup olmadığı ve paylaşılıp paylaşılmadığı97, kontrolü elinde bulunduranın, aynı

zamanda yönetimin diğer ayağı olan genel kurulun kararlarını belirleme imkânına

96 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Bölüm/II/A, II/B.
97 Bu konularda bkz. aş. Birinci Bölüm/III/C.
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sahip olup olmadığı ve her iki kurul üzerindeki etkinlik oranı ile tespit edilebilir.

Yönetim kurulu seçim prosedüründeki hâkim güç ile genel kurulun alacağı diğer

kararlardaki belirleyici gücün farklı olması hâlinde, kontrol bu iki güç arasında

paylaşılıyor demektir. Paylaşımın oranı ve “ortak kontrol”ün bulunup bulunmadığı

ise, sahip olunan yetkilere göre belirlenir. Bu arada işletme örgütünün ortaklık

yönetiminde etkin ve bağımsız bir gücü varsa ve istisnaen olabilmekle beraber,

işletme örgütünün önemli elemanları, yönetim kurulu üyelerini seçen güç veya bizzat

yönetim kurulunca değil de, bir başkası tarafından belirlenebiliyorsa, işletme örgütü

üzerindeki söz konusu hâkimiyet de, anonim ortaklık kontrolünün paylaşılmasında

etkili olabilir.

Anonim ortaklık kontrolünün birinci ve esaslı ayağı  olan, yönetim kuruluna

hâkimiyeti sağlayan, yönetim kurulu oluşum sürecine dönülecek olursa – konumuz

çerçevesinde - şu tespitlerin yapılması gerekmektedir:

Anonim ortaklıklarda yönetim kurulu, -göreve başlamak için pay sahibi olması

gereken98- en az üç gerçek kişi99 üyeden oluşur. Üye sayısı, esas sözleşmeye

konulacak bir hükümle artırılabileceği gibi, esas sözleşmede gösterilen sayısal

sınırlar dâhilinde genel kurulca da belirlenebilir. Yönetim kuruluna, kurul – organ

niteliğini veren de, birden fazla üyesinin bulunması ve bu üyelerin yönetim kurulu

sıfatı ile toplanmasına ve karar almasına ilişkin özel kuralların varlığıdır.

Yönetim kurulu üyeleri, kural olarak, genel kurul tarafından seçilir (TK. m.

312/1)100. Genel kurulun söz konusu seçim yetkisi, üç yıllık zaman sınırlamasına tabi

kılındığı için (TK. m. 314/1), tüm anonim ortaklıklarda, en azından üç yıllık

periyodlar hâlinde genel kurulun, yönetim kurulu üye seçimini yenilemesi

gerekmektedir. Bu durum, mevcut üyelerin yeniden seçilemeyecekleri anlamına

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

98 TK. m. 312/2’de öngörülen bu şart, Tasarı’da yer almamaktadır. İnc. Tasarı m. 359.
99 TK. m. 312/2’de, ayrıca tüzel kişilerin yönetim kurulu üyesi olamayacakları da hüküm altına

alınmaktadır. Bu konuda inc. HELVACI, Hukuki Sorumluluk, s. 11 vd. Tasarı m. 359’da, tüzel
kişilerin yönetim kurulu üyesi olması mümkün kılındığı gibi, bir veya iki kişilik yönetim kurulu
oluşumuna da olanak tanınmıştır.

100 Bu kuralın üç istisnası vardır. Bunlar; yönetim kurulu üyelerinin ilk esas sözleşmede belirlenmiş
olması (TK. m. 289/b.4, 292/1, 300/b.8, 303/2, 312/1), kamu tüzel kişilerinin üye ataması (TK.
m. 275, 5411 sayılı BankK. m. 70, 71) ve boşalan üyelikler için bizzat yönetim kurulunca
yapılan geçici atamalardır (TK. m. 315).
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Yönetim kurulu üyeliği sıfatının en temel ve sık görülen kaybı hâllerinden biri,

“azil”dir101. Yönetim kurulu üyeliği bir güven mevkii olduğu ve yönetim kurulu

üyeleri, esasen kendilerine ait olmayan bir mal varlığını yönettikleri için, bu mal

varlığının ekonomik maliki konumundaki pay sahiplerinin oluşturduğu   genel

kurulun, her zaman, yönetim kurulu üyelerinin hepsini veya bir kısmını görevden

alma, bir başka deyişle azletme ve onların yerine yeni atama yapma hakkı vardır.

Yönetim kurulu üyesinin esas sözleşme ile atanmış olması, genel kurulun azil

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

Genel kurulun, azil kararı alabilmesi için mazeret niteliğinde geçerli bir gerekçe
göstermesi gerekmediği gibi, kanaatimizce genel kurul gündeminde bu yönde açık

bir madde bulunması da şart değildir102. Öte yandan azlolunan yönetim kurulu

üyesinin tazminat hakkı da bulunmamaktadır (TK. m. 316/1-c.2)103.

Yönetim kurulu üyelerini seçim yetkisine sahip olan genel kurulun, azil

yetkisine de sahip olması doğaldır ve sistemi tamamlamaktadır. Zira seçimin

101 Yönetim kurulu üyesinin, bu sıfatını kaybetmesine yol açan diğer hâller; üyenin ölümü, iflâsı,
istifası, kısıtlanması, ağır hapis cezasına çarptırılması, kanunen belirlenmiş yüz kızartıcı suçların
birinden dolayı mahkûm olması, pay sahipliği sıfatını kaybı, (tüzel kişi temsilcisi olması
ihtimalinde) tüzel kişi pay sahibini temsil yetkisini yitirmesi ve görev süresinin
tamamlanmasıdır. İnc. örn. ÇAMOĞLU (Poroy/Tekinalp), Ortaklıklar, N. 549 vd.; TEKİL,
Anonim Şirketler, s. 164 vd.

102 Tasarı’nın 364/1. maddesinde, gündemde ilgili bir maddenin bulunması hâlinde veya önemli
sebeplerin varlığı ihtimalinde gündemde madde bulunmasa bile, genel kurulun her zaman azil
kararı alabileceği belirtilmektedir. Kanaatimizce tespiti oldukça zor olabilecek “önemli sebep”
değerlendirmesinin genel kurula bırakılması ve ilgili anonim ortaklıkta genel kurul sonrasındaki
süreçte yönetimsel yetkinin kime ait olduğu probleminin ortaya çıkma potansiyelinin yaratılması
yerinde değildir. Aksine çözüm, yönetim kurulu üyelerinin mazeret göstermeye gerek
olmaksızın azledilebileceği kuralını işlemez hâle getirebilecek, önemli/haklı sebebin varlığının
ispatı lüzumlu hâle gelecektir. Zira genel kurul gündeminin hazırlanma süreci dikkate
alındığında, gündemde yönetim kurulu üyelerinin azline ilişkin açık bir maddenin yer alması pek
muhtemel değildir. Dolayısıyla bu konuda gündeme bağlılık ilkesine yönelik olarak mutlak bir
istisna öngörülmesi, anonim ortaklık teorisine de, pratiğine de uyumlu olan çözümdür. İnc.
Komiserler Yönetmeliği m. 25/2, KoopK. m. 46/3. Bu konudaki tartışma için inc. Ömer
TEOMAN, “Anonim Ortaklıkta Yönetim Kurulu Üyelerinin Seçim Ve Azillerinin Gündeme
Bağlılık İlkesi İle İlişkisi -Yargıtay 11. Hukuk Dairesi’nin Bir Kararı Nedeniyle-”, Otuz Yıl
Ticaret Hukuku, - Tüm Makalelerim, 2 c., C. I, 1971-1982, İstanbul, Beta yay., 2000, s. 473
vd.

103 Tasarı’da, OR m. 705/2’ye paralel bir şekilde, görevden alınan (azledilen) yönetim kurulu
üyesinin tazminat hakkı saklı tutulmuştur (m. 364/2).
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ardından görev süreleri boyunca genel kurul üyelerinin, yönetim kurulu üzerindeki

kontrolleri, sürekli azil tehdidinin varlığı ile işler hâle gelebilir104.

Esas sözleşmede açıkça belirtilmediği veya ilgili ölçüt işaret edilmediği sürece,

yönetim kurulu üyelerinin mali hakları (remuneration) konusundaki münhasır tespit

yetkisi de genel kuruldadır. Genel kurul, yönetim kurulu üyelerine verilebilecek olan

huzur hakkı ile, aylık veya yıllık ücretin miktarını belirleyebileceği gibi, kazanç payı

oranını da tespit yetkisini haizdir105. Genel kurul, yönetim kurulu üyelerinin mali

hakları konusunda oldukça geniş bir takdir yetkisine sahiptir. Söz konusu yetkinin

kullanımı konusundaki takdir alanı genişliği, genel kurulun yönetim kurulu

faaliyetleri üzerindeki hâkimiyetinde etkendir. Dolayısıyla yönetim kurulu, seçim ve

azil süreci dışında, mali haklar açısından da genel kurulun kontrolü altındadır.

Genel kurulun yönetim kurulu üzerindeki bir diğer kontrol aracı da, ibra

yetkisidir. Yönetim kurulu üyelerinin, ilgili hesap dönemindeki faaliyetlerinden

ötürü, anonim ortaklık tüzel kişiliğine karşı herhangi bir sorumluluklarının

bulunmadığı, ortaklık tüzel kişiliğinin onlara karşı bir talep haklarının olmadığına

yönelik, menfi borç ikrarı niteliğindeki ibra kararını alma ve bu konudaki anonim

ortaklık iradesini açıklama yetkisi de, genel kuruldadır (TK. m. 310, 347/4, 380).

İbra kararının varlığı, yönetim kurulu üyeleri açısından önemli bir rahatlama

104 Tekraren belirtelim ki, sürekli tehdidin varlığı da, ancak genel kurul gündem maddelerinin çok
geniş yorumlanması veya azil kararının genel kurul kararları için geçerli olan gündeme bağlılık
ilkesinin mutlak istisnası olarak kabul edilmesine bağlıdır. Aksi hâlde dağınık bir pay sahipliği
yapısının bulunduğu ve azınlık konumuna ulaşan blok bir pay sahibinin olmadığı bir anonim
ortaklıkta, yönetim kurulunun pay sahibi kontrolünden uzaklaşması ve anonim ortaklık teorisi ile
uyumsuz bir şekilde “yönetim kontrolü”nün ortaya çıkması söz konusu olabilecektir.

105 Yönetim kurulu üyelerinin mali hakları konusunda belirtelim ki, yönetim kurulu üyelerine her
toplantı için huzur hakkı verilebilmesi, esas sözleşmede aksine hüküm bulunmamasına bağlıdır
(TK. m. 333). Esas sözleşmede yönetim kurulu üyelerinin huzur hakkı bulunmadığına ilişkin bir
hüküm yoksa veya huzur hakkının miktarı açıkça öngörülmemişse, genel kurul, TK. m. 381 ve
474 denetimi altında olmak kaydıyla, huzur hakkı ödenmemesine karar verebileceği gibi,
ödenmesine karar verdiği durumda da bunun miktarını serbestçe belirleme yetkisine sahiptir.
Aynı kural, yönetim kurulu üyelerine verilebilecek aylık veya yıllık ücret konusunda da
geçerlidir (TK. m. 369/b.3). Karş. TK. m. 441. Bununla birlikte yönetim kurulu üyelerine,
ortaklık kârından pay verilebilmesi için esas sözleşmede bu yönde açık bir hüküm bulunmalıdır
(TK. m. 279/2-b.5, 472, SerPK. m. 15/2). Yönetim kurulu üyelerine verilecek kâr payı oranının
miktarı, esas sözleşmede gösterilmemiş olabilir. Bu ihtimalde, yönetim kurulu üyelerinin kâr
payı oranını belirleme yetkisi de, gene TK. m. 381 ve 474 saklı kalmak kaydıyla, genel
kuruldadır. Bunlar dışında genel kurulun, yönetim kurulu üyelerine, gösterilen başarı nedeniyle,
“ikramiye” adı altında ekstra ödemeler yapması da mümkündür. Yönetim kurulu üyelerinin mali
hakları hususunda inc. ve karş. örn. ÇAMOĞLU (Poroy/Tekinalp), Ortaklıklar, N. 559 vd.;
ANSAY, Anonim Şirketler, s. 104-105.



37

sağlamaktadır. Zira bu karar, bir sorumluluk mevkii olan yönetim kurulu üyelerini,

ortaklık tarafından veya ortaklık tüzel kişiliği hesabına, zaman aşımı süresi içerisinde

açılabilecek olan sorumluluk davalarından koruyacaktır. Bu tür bir ibra kararının

alınıp alınmama ve bunu takiben yönetim kurulu üyeleri aleyhine ortaklık adına

sorumluluk davası açma hususlarındaki karar yetkisi (TK. m. 341/1)106, genel

kurulun yönetim kurulu üzerindeki bir başka hâkimiyet/yönlendirme aracıdır.

O zaman buraya kadar ulaştığımız öncelikli sonuç, genel kurulun yönetim
kurulu üyelerinin seçilmeleri, görevden alınmaları, mali hakları ve aleyhlerinde

sorumluluk davası açılması konularındaki belirleyici karar yetkisi karşısında107,

yönetim kurulunun genel kurulun hâkimiyeti altında olduğudur108. Yönetim kuruluna
hâkimiyet, zincirleme olarak, yönetim kurulu ile aralarında hiyerarşik ilişki bulunan

işletme örgütü üzerindeki egemenliği de beraberinde getirmektedir. Öyle ise anonim

ortaklık yönetimini oluşturan üç unsurdan yönetim kurulu ve işletme örgütü, genel

kurulun kontrolü altındadır. Üçüncü unsur ise zaten genel kurulun bizzat aldığı temel

(yapısal) işlemlere yönelik kararlardır. Bu kararlar açısından genel kurul hâkimiyeti

açıktır, zira kararlar bizzat genel kurulda yapılan oylama ile alınmaktadır. Bu

durumda bir adım daha ileriye gidilerek varılan sonuç; anonim ortaklık yönetiminin

genel kurulun hâkimiyeti/yönlendirmesi altında yürütüldüğü, dolayısıyla esasen

yönetim kurulu tarafından yönetildiği belirtilen anonim ortaklıklarda, kontrolün

genel kurulda olduğudur.

Böylelikle genel kurulun karşıladığı ve yönetimin yürütülmesinden uzaklaşmış

durumda bulunan  pay sahipleri bütünü, yönetim üzerindeki hâkimiyet sayesinde,

anonim ortaklığın kontrolünü ellerinde bulundurmaktadır109. Yani yöneticilerce

106 Bu maddede genel kurul kararı dışında, ortaklık sermayesinin yüzde onunu temsil eden azınlık
pay sahiplerinin talebi üzerine de, söz konusu sorumluluk davasının ortaklık tüzel kişiliği adına
açılacağı hüküm altına alınmaktadır. Demek ki, anonim ortaklık adına yönetim kurulu üyeleri
aleyhine sorumluluk davası açılması noktasında, genel kurul çoğunluğu, devredilemez ancak
münhasır nitelikte olmayan bir karar verme yetkisine sahiptir.

107 Burada sayılan hâkimiyet araçları arasında, yönetim kurulu üyelerinin seçilmesi ve azledilmesi,
en önde gelen, hâkimiyeti sağlayıcı esas yetkidir. Genel kurulun yönetim kurulu üyelerinin mali
hakları ve sorumlulukları konularındaki yetkileri, genel kurulun seçim ve azil yetkisi ile yönetim
kurulu üzerinde sağladığı kontrol gücünün destekleyici unsurlarıdır.

108 Yukarıda da belirtildiği üzere, buradaki “hâkimiyet”, genel kurul ile yönetim kurulu arasında
üst-ast ilişkisi anlamında hiyerarşik bir yapının varlığı anlamına gelmemektedir.

109 Anonim ortaklıkların pay sahiplerinin kontrolünde olması, pay sahiplerinin genel kurul üyesi
olmasından kaynaklanmaktadır. Ancak bazı istisnai durumlarda, genel kurulun yönetim
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yönetilen anonim ortaklıklar, pay sahiplerince kontrol edilmektedir110. Yönetim –

mülkiyet ayrımı,  kontrol – mülkiyet ayrımı sonucunu beraberinde getirmemekte;

anonim ortaklıklarda mülkiyeti temsil edenler, mülkiyet konusunun kontrolünden

uzaklaşmamaktadırlar111 112.

Anonim ortaklık işleyişinden etkilenen menfaat grupları arasında pay sahipleri,

ortaklığın ortakları [hatta İngilizce tabiriyle “üyeleri (member)”]113 olarak en önde

gelen menfaat grubudur. Zira anonim ortaklığın tüzel kişilik olarak ortaya çıkışı,

ortakların bir araya gelmesi ile mümkün olmaktadır. Ortaklığın kurucuları, ilk pay

sahipleridir. Burada anonim ortaklığın, ticari faaliyette bulunmak isteyen kişilerin bir

araya gelmelerini sağlayan bir hukuki örgütlenme şekli olduğu; yapılacak ticari

aktivitenin hukuki çatısı olarak anonim ortaklık modelinin seçilmiş olduğu hususu

göz ardı edilmemelidir. Dolayısıyla pay sahiplerinin, anonim ortaklık organizasyon

üzerindeki hâkimiyetinin hukuki (örn. hâkimiyet sözleşmesi) veya fiilî (örn. kontrol – mülkiyet
ayrımı) araçlarla sınırlanmış olması yahut genel kuruldaki karar alma sürecine pay sahibi
olmayan şahısların hâkim olmaları (örn. vekâlet toplanması/proxy) mümkündür. Söz konusu
istisnai durumların varlığı, pay sahibi kontrolünün, sistemin esaslı unsurlarından biri olmasına
engel değildir. Genel kurul, ortaklığın kontrolünü elinde bulundurmaktadır ve genel kurulun
üyeleri de pay sahipleridir. Birçok sistemde uygulaması bulunmayan hâkimiyet sözleşmeleri bir
tarafa bırakılırsa, pay sahibi olmayanların kontrolü ellerinde bulundurmaları da, ancak genel
kurul üzerindeki pay sahibi hâkimiyetinin kırılması ve genel kurula hâkim olarak gerçekleşebilir.
Burada yapılacak öncelikli değerlendirmede söz konusu istisnai hâller, en azından bir süre için,
göz ardı  edilecek ve pay sahiplerinin genel kurula hâkim olduğu temel kuraldan hareketle
tespitler yapılacaktır.

110 Zaten doktrinde de, anonim ortaklıklar hukukundaki “kontrol” kavramının, anayasa
hukukundaki/politik alandaki karşılığının “egemenlik” olduğu belirtilmektedir.
BERLE/MEANS, Modern Corporation, s. 69. Devlet organizasyon yapısında nasıl egemenlik
halka aitse, anonim ortaklıklarda da kontrol, pay sahiplerindedir.
Kontrol sahibi ile yönetim kurulu   arasındaki ilişkiye bu şekilde politika dünyası ile
karşılaştırmalı bir yaklaşım için bkz. GALGANO, Allocation of Power, s. 90-91.

111 Karş. PASLI, Kurumsal Yönetim, s. 30 vd.; Philip GOLDENBERG, Guide to Company Law,
Fourth ed., Brcester/Oxfordshire, CCH Editions Limited, 1997, s. 169. Bu son yazar, kontrol -
mülkiyet ayrımını tüzel kişiliğin temel sonuçlarından biri olarak değerlendirmektedir. Hâlbuki
tüzel kişilik, ortakların ne yönetimden ne de kontrolden uzaklaşmalarına yol açar. Tüzel kişiliği
bulunan anonim ortaklık dışındaki ortaklık tiplerinde ortaklar, yönetimin bir parçası oldukları
gibi; anonim ortaklıkta pay sahiplerinin kontrolü de kaybetmeleri, ancak ilgili anonim ortaklığın
kendisine has özelliklerinden, bilhassa pay dağılım durumundan kaynaklanır, yoksa tüzel
kişiliğin varlığından değil.

112 Bu durum, bir Avustralya mahkeme (Yeni Güney Galler Eyaleti Yüksek Mahkemesi – The New
South Wales Court of Appeal) kararında şu ifadelerle dile getirilmektedir: “Pay sahipleri nihai
kontrole sahip olabilirler, çünkü esas sözleşmeyi değiştirebilirler veya yönetim kurulu üyelerini
azledebilirler, fakat burada olduğu gibi, yönetimin yönetim kuruluna bahşedildiği durumlarda,
ortaklık işlerinin idaresine müdahale edemezler…”. Wintrop Investments Ltd. V Winns Ltd
(1975) 2 N.S.W.L.R. s. 683.

113 Bkz. 2006 CA m. 112 vd. Ayrıca karş. TK. m. 360, 385, 403.
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yapısındaki esaslı menfaat grubu olması doğaldır. Ticari aktivite için gerekli olan ve

anonim ortaklık modelinin esasını teşkil eden “sermaye”, pay sahiplerince

(ortaklarca) getirilmiş ve bu anlamda ilk ve esaslı risk altına giren pay sahipleri

olmuştur. Diğer menfaat grupları, pay sahiplerince başlatılan ve belli bir hukuki kalıp

içinde yapılan işlemlerden, doğrudan veya dolayısıyla etkilenmektedirler.

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

grubu  olmasının  ötesinde,  sermaye sahibi  sıfatı  ile114, ortaklığın (mal  varlığının)

ekonomik mülkiyetine de sahiptirler115. Yukarıda açıklandığı üzere, hukuken anonim
ortaklık tüzel kişiliği, kendi mal varlığının da maliki konumundadır. Pay sahiplerinin,
hukuken bu mal varlığı üzerinde herhangi bir (mutlak) hakları bulunmamaktadır.

Ancak anonim ortaklığın, ticari faaliyette bulunma konusundaki organizasyon

şekillerinden biri –bu kapsamda bir “firma”- olduğu gerçeği ile, olaya salt ekonomik

açıdan yaklaşıldığı vakit, ekonomik faaliyette bulunanın ve yapılan ekonomik

faaliyet sonucunda ortaya çıkan mal varlığının temelini oluşturan sermayeyi tedarik

ederek esaslı olarak işletmesel risk altına girenin de pay sahipleri olduğu

görülmektedir. Sermayenin anonim ortaklık yapılanmasındaki kurucu rolü ve pay

sahiplerinin “sermayedar” vasıfları göz önüne alınınca, sermayenin kullanımı

sonucunda oluşan mal varlığının, –hukuken olmasa bile- ekonomik açıdan, (ortaklık

oranları doğrultusunda) pay sahipleri bütününe ait olduğu, dolayısıyla pay

sahiplerinin, hukuken bir hak konusu olamayacak olan anonim ortaklığa da

sahip/malik oldukları sonucuna ulaşılmaktadır116 117 118.

114 Pay sahipleri, anonim ortaklığa finans/kaynak arz eden esas katılımcı olarak,
“kapitalist/sermayedar” vasfını almaktadır. BERLE/MEANS, Public Investor, s. 133;
RICKETTS, Business Enterprise, s. 261.

115 İnc. FERRAN, Corporate Finance, s. 25; WEI, Comparative Corporate Governance, s. 33.
116 Ömer TEOMAN, Anonim Ortaklıkta İntifa Senetleri, İstanbul, İstanbul Üniversite Kitabevi,

1978, s. 56; TEOMAN, Yoksunluk, s. 1. Karayalçın, bu konuda şöyle demektedir: “Anonim
şirketlerde mülkiyet (yani anonim şirketlerin sahip olduğu taşınır taşınmaz bütün mallar, haklar)
esas sermayeyi temsil eden, kıymetli evrak mahiyetindeki pay senetlerinin sahiplerine aittir. Bin
pay senedi çıkarmış olan bir anonim şirkette bir pay senedi sahibi o şirketin safi aktifinin binde
biri üzerinde hak sahibidir. Pay senedi yasal kurallara göre, sahip değiştirebilir, fakat statüde
bir değişiklik olmadıkça şirketin safi aktifinin binde biri üzerindeki mülkiyet hakkı değişmez. Pay
senedinin devri, anonim şirketin sahip olduğu bütün taşınır, taşınmaz mallar ve haklar üzerinde
binde bir oranındaki mülkiyetin, malî hakların -bu taşınır veya taşınmaz mallar veya haklar için
ayrıca teslime, tapu siciline tescile…gerek kalmadan- devredilmesi demektir. Anonim şirketin
safi aktifi üzerindeki mülkiyet hakkı bütün pay sahiplerine, payları oranında ait olduğu
halde…”. KARAYALÇIN, Kontrol Satışı ve Genel Alım Önerisi, s. 357. Burada yazarın
değindiği mülkiyetin, anonim ortaklığın tüzel kişilik özelliği karşısında, “hukuki” değil,
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Anonim ortaklıklarda, ekonomik mülkiyet anlayışının iki temel sonucu

vardır119: “Anonim ortaklığın pay sahipleri tarafından kontrol edilmesi” ve “ortaklık

kârının pay sahiplerince paylaşılması”120. “Pay sahibi kontrolü” kavramı; ortaklık

“ekonomik” olduğu açıktır. İmregün, anonim ortaklıkların pay sahiplerinin malı olduğunu
söylemekte, Pulaşlı da, İmregün’ün bu konudaki haklılığına işaret etmektedir. Oğuz İMREGÜN,
Anonim Ortaklıklar, 4. Bası, İstanbul, Yasa yay., 1989, s. 19; Hasan PULAŞLI, Şirketler
Hukuku, 4. Bası, İstanbul, Karahan Kitabevi, 2003, s. 208; GEMALMAZ, Mülkiyet Hakkı, s.
246. Ayrıca karş. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 1474c. Bu son yazar, bilanço
değerlendirme ilkeleri arasında zikrettiği “ekonomik aidiyet”in, mal üzerinde tasarrufta
bulunabilmek olanağı olduğunu söylemektedir. Pay sahiplerinin anonim ortaklık mal varlığı
üzerinde sahip olduğu ekonomik mülkiyet, bu son tarif ile örtüşmemektedir. Zira pay
sahiplerinin, ortaklığın mal varlığı unsurları üzerinde doğrudan  tasarrufta bulunma hakları
yoktur. Bkz. aş. İkinci Bölüm/dpn. 165.

117 İşte bu sebeple anonim ortaklık literatüründe, mülkiyet hakkını temsil eden ve devamında
“malik” denildiğinde kastededilen, “pay sahipleri bütünü” olmaktadır. Zaten birçok yazılı
metinde, pay sahiplerinden, “owner (malik)” şeklinde bahsedilmekte ve pay sahiplerinin anonim
ortaklığa sahip oldukları belirtilmektedir. Örn. 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’yû Shôji Hanrei 1213 (2005) 21 (Eiji
TAKAHASHI/Tatsuya SAKAMOTO, “Japanese Corporate Law: Two Important Cases
Concerning Takeovers in 2005”, Zeitschrift für 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, açıkça, pay sahiplerinin yönetim
kurulu üyelerini atama ve azletme haklarına dayalı “kontrol” güçlerinin, mülkiyet hakkının
sonucu olduğunu ortaya koymaktadır. Dolayısıyla söz konusu ekonomik anlayış, hem anonim
ortaklığın devrinin/devralınmasının mümkün olmasını (“hak konusu olarak”), hem bunu
devredecek olanın kim olduğunu (“kural olarak kontrole sahip pay sahipleri”), hem de devrin
nasıl gerçekleşeceğini (“kontrolün devri suretiyle”)ortaya koymaktadır.

118 Ekonomik mülkiyet düşüncesinin varlığı, hukuki kavramların yorumlanmasında ve bunların
anlamının ortaya konulmasında kullanılmalıdır, yoksa ekonomik mülkiyetin varlığı anonim
ortaklığın ortaklarından ayrı hukuki varlığının bulunduğu gerçeğinin reddi anlamına gelmez.
Anonim ortaklığa yapılan yatırım ile ortakların pay mülkiyet hakkına sahip olacağı ve bunun
ortaklık mal varlığı üzerindeki mülkiyet hakkından farklı olduğu; sermaye sahiplerinin bu
sıfatları ile ortaklık mal varlığı kalemleri üzerinde doğrudan  tasarrufta bulunamayacakları,
bunun yerine ancak ortaklık işleri ile ilgili kararlarda oy kullanma hakkına sahip oldukları; zaten
bu oy hakkının varlığının ekonomik mülkiyeti teyit ettiği hususunda bkz. WEI, Comparative
Corporate Governance, s. 33.

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

120 “Pay sahibi kontrolü”, ortaklığın, yıllık ticari faaliyeti sonucunda  elde ettiği kazancın, pay
sahipleri arasında paylaşılması kuralını kapsamaz. Zira kâr sahipliği, kontrolün elinde
bulundurulduğunu tek başına göstermez. Bu ikisinin birbirinden ayrılması mümkündür.
Dolayısıyla kâr üzerindeki hak sahipliği, kontrol kavramının unsurlarından veya parçalarından
biri değildir. Kontrol kavramı, mal varlıksal etkiden çok, yönetimsel hâkimiyeti karşılamaktadır.
Öte yandan ekonomik mülkiyetten hareket edilmeksizin, pay sahiplerinin ortaklık kârından pay
alma haklarının bulunması kuralı açıklanamaz. Zira tüzel kişiliğin gereği olarak, anonim
ortaklık, ortaklarından bağımsız bir hukuki varlığa ve hak ehliyetine sahip olduğu, firma
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işleyişindeki nihai hâkim gücün, pay sahipleri olduğu, pay sahiplerinin kararlarının

ve isteklerinin ortaklığın işleyişini belirleme gücüne sahip olması anlamına

gelmektedir.

Anonim ortaklığın esas sözleşmesi, yönetimi ve mal varlığı üzerindeki kontrol,

pay sahiplerindedir. Kontrol, anonim ortaklık işleyişine hâkim olmayı

karşılamaktadır. Pay sahipleri ortaklıkla ilgili birçok temel konunun kurallara

bağlandığı kuruluş belgesini hazırlama ve değiştirme yetkisine münhasıran sahip

oldukları gibi, yönetim kurulu üyelerini seçme ve azletme yetkisi de pay sahiplerine

aittir121. Bunun gibi pay sahipleri; anonim ortaklığın işlerini durdurma, faaliyetini

sona erdirme ve mal varlığını dağıtma yetkisine de sahiptirler. Anonim ortaklık ile

ilgili birçok temel karar pay sahiplerinin oluşturduğu genel kurulda alınır ve alınan

kararların uygulanmasının ortaya çıkardığı kâr veya zarara pay sahipleri katlanır.

Kârın sahibi olarak pay sahipleri, ortaklığı kontrol yetkisini (gücünü) de ellerinde

bulundurmaktadırlar.

Bu durumda anonim ortaklığı kontrol eden güç, pay sahipleridir. Pay sahipleri,

anonim ortaklık işleyişine hâkimdirler. Bu güç, pay sahipleri arasında kural olarak

sermaye oranlarına göre paylaşılmaktadır. Ancak bu gücün pay sahipleri arasında,

belirli kurallar doğrultusunda paylaşımı, ortaklığın kontrolünün pay sahiplerinin

geneline ait olduğu sonucunu değiştirmez122.

Ekonomik mülkiyet düşüncesinden hareketle anonim ortaklık mal varlığının,

dolayısıyla anonim ortaklığın sahibi konumunda bulunan pay sahipleri, bu

özelliklerine dayalı olarak ortaklık yönetimini yönlendirme yetkisine sahip

bünyesinde ticari aktivitenin hukuken ortaklık tüzel kişiliği ad ve hesabına yapıldığı göz önüne
alınırsa, yıllık ticari faaliyet sonucunda elde edilen kazancın (yıllık kârın) münhasıran ortaklık
tüzel kişiliğine ait olması ve ortaklık bünyesi içinde kalarak, tamamının ortaklık mal varlığına
dâhil edilmesi gerekecektir. Hâlbuki pay sahiplerinin temel haklarından biri, (ortaklık oranları
doğrultusunda) ortaklık kârından pay almaktır. Zaten ortaklık yapılanmasının temel amacı da,
kâr elde edip, bunun paylaşılmasıdır.

121 Cheffins, anonim ortaklığın teorik yapısını incelediği eserinde, ortaklığın yönetim gücünün
yönetim kuruluna delege edildiğini, bununla birlikte ortakların –çoğu durumda- yönetim kurulu
üyeliği koltuğuna oturacak kişileri seçme yetkisini muhafaza ettiklerini, dolayısıyla pay
sahiplerinin, hukuki nitelendirmede, şirket işleri üzerinde esaslı/nihai kontrol gücüne sahip
olduklarını belirtmektedir. CHEFFINS, Company Law, s. 61-62.

122 Bunun gibi pay sahiplerinin tıpkı yönetimden uzaklaştıkları gibi kontrolün de dışında kalmaları
ve anonim ortaklık kontrolünün pay sahibi olmayan yabancılara geçmesi, -istisnaen de olsa-
mümkündür.
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olmaktadırlar. Böylelikle sistem içi denge sağlanmış olmakta, mülkiyet hakkının özü

ile örtüşmeyen yönetim – mülkiyet ayrımının ortaya çıkardığı/çıkarabileceği,

yönetimsel suistimallere dayalı sakıncalar, kontrol – mülkiyet birleşmesi ile –kısmen

de olsa- giderilmiştir123.

“Kontrol” kavramı, yönetimsel hâkimiyeti karşıladığı için, genel kurula verilen

yönetimsel yetkiler ile pay sahiplerine tanınan anonim ortaklık yönetimine ilişkin

bireysel/özel/imtiyazlı haklar, kontrolün belirleyici unsurlarıdır. Anonim ortaklığın

kontrol edilmesi ifadesi ile, ortaklığın esasen yönetim kurulunca yerine getirilen,

ancak genel kurul kararları ile tamamlanan yönetimsel işlemlerini yönlendirme erki

anlatılmaya çalışılmaktadır. Dolayısıyla mali haklar, özellikle de kâr payı hakkının

birinci anlamını oluşturan ortaklık kârının pay sahiplerince paylaşılması kuralı, bir

başka deyişle ortaklık kârının (ekonomik açıdan) pay sahiplerine ait olması,

“kontrol” kavramının doğrudan kapsamına girmemektedir124 125. Pay sahiplerinin en

temel mali hakkı olan, kâr payı hakkının varlık gerekçesi, ortaklık kontrolünün pay

sahiplerinde olması değil, ekonomik mülkiyetin pay sahiplerinde olmasıdır. Pay

sahiplerinin kontrol yetkisi ile kâr payı hakları, ekonomik mülkiyetin birbiriyle

ilişkili iki ayrı sonucudur126. Teorik olarak bu ikisinin birbirinden ayrılması ve farklı

123 Anonim ortaklık kontrol gücünün pay sahiplerine verilmesi, pay sahiplerinin ilgililer arasındaki
esaslı risk taşıyıcısı grup, tasfiye bakiyesinden en son yararlanacak grup olmasından ve
kendilerini koruyacak piyasadan kaynaklanan alternatif koruma araçları bulunmamasından da
kaynaklanmaktadır. Bu durum, “riskin bulunduğu yerde kontrol de vardır” şeklinde dile
getirilmekte ve bu kural, kapitalizmin altın kuralı olarak anılmaktadır. Bkz. Dennis
ROBERTSON/Stanley DENNISON, The Control Of Industry, Cambridge, Cambridge
University Press, 1960, s. 75; RICKETTS, Business Enterprise, s. 262-263.

124 Pay sahipliği hakları arasında yapılan yönetimsel – mal varlıksal hak ayrımı, “kontrol”
kavramının özellikle özel kısmı olarak adlandırdığımız ikinci kısmında karşımıza çıkmakta; bu
anlamda da “kontrol” kavramının içeriğini yönetimsel haklar doldurmaktadır. Bu şekilde anonim
ortaklık yapılanması içinde “kontrol” hakları ile “mali/kâr payı” hakları birbirinden ayıran bir
yaklaşım için bkz. A.e., s. 261.

125 Kârın dağıtım şekline karar verilmesi, ortaklığın yönetimine ilişkin bir işlem mahiyetindedir.
Dolayısıyla yönetime hâkimiyet, yönetim kurulu ve genel kurul tarafından paylaşılan bu konuda
da söz sahibi olmayı sağlamaktadır. Yukarıda da belirtildiği üzere, bu söz sahipliği, kârın
sahipliğinden ayrı bir konudur.

126 Doktrinde de, ekonomik mülkiyet, sahip olunan payın getirisini elde etme olarak tanımlanmakta
ve tam mülkiyetin ancak paya bağlı oy hakkının da aynı oranda varlığı durumunda söz konusu
olabileceği ifade edilmektedir. Oy hakkı ile ekonomik mülkiyetin birlikteliğinin, anonim ortaklık
yönetim yapısının iki temel unsurundan/kavramından biri olduğu belirtilmektedir. İnc. 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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kişilere tahsis edilmesi mümkündür127. Ancak bu iki kurumun ilişkisiz olduğu da

zannedilmemelidir. Sonuçta yönetimsel yetkilerle sağlanan kontrolün, pay

sahiplerine anonim ortaklık mal varlığı üzerinde bir hâkimiyet sağladığı, örneğin pay

sahiplerinin, ortaklığın faaliyetlerini durdurup, tasfiyeye karar verme ve mal varlığını

kendi aralarında paylaşma yetkileri bulunduğu da göz ardı edilmemelidir.

Buraya kadar yapılan tespitler, anonim ortaklıklarda kontrolün genel anlamda

hangi menfaat grubunda olduğunu ortaya koymaktadır. Geniş bir “ilgili

(stakeholder)” alanı bulunan anonim ortaklıklarda, ortaklığın kontrolü, kural olarak,

“pay sahipleri”ndedir. Ancak söz konusu teorik tespit; ne kontrol kavramının

içeriğini, ne de hukuki ve iktisadi önemini tam olarak ortaya koymaya yetmektedir.

Kontrolün genel/makro anlamda pay sahiplerinde olduğu tespitinin ardından, daha

özel/mikro bir inceleme ile pay sahipleri arasında anonim ortaklığı kontrol eden özel

gücün ve/veya pay sahibi dahi olmayan kontrol güçlerinin belirlenmesi

gerekmektedir.

Gerçekten de pay sahipleri, blok bir menfaat grubu teşkil etmemektedirler. İlgili

anonim ortaklığın özelliklerine göre, sayıları onbinleri hatta yüzbinleri bulabilen pay

sahipleri arasında, farklı gruplar yer almaktadır. Pay sahiplerinin gerek sahip

oldukları pay sayısına gerek bu paylara bağlanan haklara gerek de pay sahipliği ile

güttükleri amaca göre, farklı sınıflandırmalara tabi tutulmaları mümkündür128.

Ekonomik mülkiyet ile oy hakkı arasında kurulan bağ, gerçekten de oldukça isabetlidir. Payın
getirisi, kâr payı hakkını; oy hakkının varlığı da ortaklığı kontrol yetkisini karşılamaktadır. Zira
pay sahipleri, genel kurulda oy kullanarak, bir başka deyişle oyları aracılığıyla yönetim üzerinde
hâkimiyet kurmakta, yani ortaklığı kontrol etmektedirler. Dolayısıyla ekonomik mülkiyetin
yansıması, kâr payı ve oy haklarının birleşimidir. Bu ikisinin oransal anlamda birbirinden
ayrılması, anonim ortaklık yapısına ayrık durumlarda, özel ihtiyaçlar karşısında geliştirilmiş
modellerde söz konusu olur. Özellikle sermaye piyasasındaki türev araçların gelişimi ile pratiği
artan bu ayrışma, ekonomik mülkiyet teorisi ile uyumlu değildir ve modern anonim ortaklıklar
hukukunun çözmeye çalıştığı sorunlardan birini teşkil etmektedir.

127 Örn. oydan yoksun payların sahipleri, kârda imtiyazlı olup, ortaklık kârından esaslı bir pay
alırken, genel kurulda oy kullanamayacakları için ortaklık kontrolünden uzaktırlar. Bunun gibi
pay sahiplerinin bütünüyle bu ikisinden birinden ayrılması da mümkündür. Örn. bir hâkimiyet
sözleşmesi ile ortaklık kontrolü pay sahibi dahi olmayan bir başka ortaklığa bırakılabileceği gibi,
ortaklık paylarının tamamına sahip bir pay sahibi payları üzerinde bir üçüncü kişiye rehin hakkı
tanıyıp, oyu kullanma yetkisini de rehin sözleşmesi ile rehin hakkı sahibine bırakırsa, gene
ortaklığın kontrolüne sahip olan kişi ile kârını alma hakkı olan kişi ayrılmaktadır. Mülkiyet ile
oy hakkının birbirinden ayrılması hususunda inc. HU/BLACK, Ownership, s. 1014 vd.

128 Sahip olunan payların, toplam sermayeye oranına göre “çoğunluk pay sahibi – azınlık pay
sahibi”; anonim ortaklığı yönetme veya işletmesel bir amacının bulunup bulunmamasına veya
esasen sermaye piyasası aktörü olunup olunmamasına göre “girişimci pay sahibi – yatırımcı pay
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Dolayısıyla anonim ortaklık işleyişi açısından her grup pay sahibinin de, farklı

menfaatleri ve düşünceleri olmaktadır. İşte bu durum, kontrolün genel olarak pay

sahiplerine ait olduğu tespitini yetersiz hâle getirmekte, özel olarak hangi pay

sahibinin/pay sahiplerinin veya gruplarının kontrolü ellerinde tuttuklarının

belirlenmesini kaçınılmaz kılmaktadır.

Bu tespitin yapılmasını gerektiren, anonim ortaklıklara egemen olan hukuki

kural ise, “çoğunluk ilkesi”dir. Bu ilke; heyet veya kurulların, üyelerinin

çoğunluğunu oluşturan kişilerin istekleri kapsamında vereceği oylar doğrultusunda

karar alacağı, çoğunluğun düşüncesinin topluluğun kararı olarak tezahür edeceği ve

farklı yönde oy kullananları da bağlayacağı anlamına gelir. Anonim ortaklıklarda da;

genel kurul, yönetim kurulu ve eğer birden fazla denetçi varsa denetim kurulunda

kararlar, esasen bu ilkeye göre alınır129.

Yönetim üzerindeki hâkimiyeti sebebiyle anonim ortaklığın kontrolü, genel

kurulda, dolayısıyla genel kurulu oluşturan pay sahiplerindedir. Ancak anonim

ortaklık içindeki işlevini aldığı kararlarla yerine getiren genel kurulda, bir kararın

alınabilmesi, çoğunluk ilkesinin varlığı sebebiyle, kural olarak, tüm pay sahiplerinin

olumlu oyuna ihtiyaç göstermemektedir. Şahıs ortaklıklarına egemen olan oy birliği

esası, sermaye ortaklıklarında yerini oy çoğunluğu ilkesine bırakmıştır. Genel

kurulda alınacak kararın niteliğine göre değişen farklı çoğunluk nisapları, genel kurul

olarak bir kararın alınmasına yetmektedir. Genel kurulda kararlar, sermaye payı

oranına göre belirlenen çoğunluk ilkesine göre alınmakta ve toplantıya katılmayan

sahibi”; tüzel kişi olunup olunmamasına göre “tüzel kişi pay sahibi – gerçek kişi pay sahibi”;
büyük fonların idarecisi olarak tasarrufların değerlendirilmesi amacıyla pay alınıp alınmamasına
göre “kurumsal yatırımcı/pay sahibi – bireysel yatırımcı/pay sahibi”; sahip olunan paya herhangi
bir imtiyaz bahşedilmiş olup olmamasına göre “imtiyazlı pay sahibi – adi pay sahibi” ayrımları,
yapılabilecek sınıflandırmaların önde gelenleridir. Bunların yanında “büyük pay sahibi – küçük
pay sahibi”, “devamlı pay sahibi – değişken pay sahibi”, “işletmeci pay sahibi – yatırımcı pay
sahibi”, “yöneten pay sahibi - yönetilen pay sahibi” ayrımlarına da rastlanmaktadır. İnc.
TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 814 vd.; ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 21.

129 Çoğunluk ilkesi hakkında inc. örn. POROY (Tekinalp/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 465; TEKİL,
Anonim Şirketler, 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. Ayrıca çoğunluk ilkesinin İngiliz hukukundaki, ortaklığın dava hakkı olduğu veya
şirket işleyişinde çoğunluk tarafından onaylandığı durumlarda özellikle azınlık pay sahiplerinin
açacağı davanın dinlenmeyeceği şeklindeki genişletilmiş ve tartışmalı anlamı için bkz. Foss v.
Harbottle [(1843) 2 Hare 461 vd.; MORSE/GIRVIN, Company Law, s. 337, 341 vd.; SEALY,
Company Law, s. 477 vd. Ayrıca karş. Janet DINE, Company Law, Fifth ed., New York,
Palgrave Macmillan Law Masters, 2005, s. 71.
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veya katılsa da olumsuz oy veren pay sahipleri için de, geçerli bir şekilde

uygulanmaktadır130. Gerekli asgari nisapların sağlanması şartıyla, bir genel kurul

kararının hangi oranda çoğunlukla alındığı, ilgili genel kurul kararının hukuki varlığı

açısından önemli değildir. Genel kurulun, bir başka deyişle pay sahipleri bütününün

iradesinin ortaya konulması açısından, kararın oy çoğunluğu veya oy birliği ile

alınması bir fark yaratmamaktadır.

Genel kurulda bir kararın alınabilmesi için tüm pay sahiplerinin olurunun

alınması gerekmediğine göre belli bir pay sahibi veya grubu, kullandığı oylarla genel

kurulun karar alma sürecine hâkim olabilir. Yani tüm pay sahiplerinin aynı yöndeki

ortak iradeleri değil, belli sayıdaki pay sahiplerinin istekleri, genel kurul kararı olarak

tezahür etmekte, hüküm doğurmakta ve anonim ortaklık tüzel kişiliğinin iradesi

hâline gelmektedir131. Öyle ise genel kurul üzerindeki söz konusu hâkimiyet, anonim

ortaklık üzerindeki hâkimiyet ve kontrolü de beraberinde getirmekte ve özel/mikro

anlamda, genel kurula hâkim olan pay sahibi/sahiplerinin, anonim ortaklığı kontrol

ettiği sonucuna ulaşılmaktadır132. Dolayısıyla kontrolü elinde bulunduran söz konusu

130 TK. m. 379: “Umumî heyet tarafından verilen kararlar toplantıda hazır bulunmayan veyahut
muhalif rey veren pay sahipleri hakkında dahi muteberdir.”.

131 Üstelik genel kurula hâkimiyet için her durumda çoğunluk pay sahibi konumunda bulunmak
dahi gerekmemekte, başka hukuki ve/veya fiilî araçlarla bu hâkimiyet sağlanabilmektedir. Öte
yandan bazı durumlarda da, çoğunluk olmak kontrolü elde etmek için yeterli olmayabilmektedir.
Yani salt genel kurul karar alma sürecine hâkim olan çoğunluk ilkesinden hareketle, anonim
ortaklık kontrolünün kimde olduğu da gerçek anlamda tespit edilemeyebilir.

132 Anonim ortaklığı kontrol eden pay sahibine, yabancı doktrinde, “controller” ismi verilmektedir.
Bu terim, Türkçe’ye “kontrolör” şeklinde çevrilemez. Zira “kontrolör” kelimesi, dilimizde,
denetçiye aşağı yukarı eş değer bir anlam taşımaktadır. Örn. bkz. Seri: VIII, No: 51 sayılı Tebliğ
m. 3/ı. Dolayısıyla kontrolör pay sahibinden bahsedilemez. Bu sebeple biz, “controller”
teriminin karşılığı olarak, anonim ortaklığı kontrol eden pay sahibi, kontrolü elinde bulunduran
pay sahibi veya kontrole sahip pay sahibi kullanımlarını uygun bulmaktayız. Hatta pay sahibi
dahi olmayan “controller” olabilir.
Bu kapsamda belirtelim ki, “controller”, “çoğunluk (majority)” pay sahibi ile de eş değer
değildir. Çoğunluk, mutlaka anonim ortaklıktaki toplam payların yarısının bir adet fazlasına
sahip olan ve bu şekilde genel kuruldaki oyların da çoğunluğunu kullanan kişidir. Çeşitli hukuki
araçlar karşısında, çoğunluk pay sahibinin genel kuruldaki oy çoğunluğuna sahip olmaması da
olasıdır. Ancak belirtelim ki, çoğunluk pay sahibi, % 51 payın sahibi anlamına gelmez. %
50’den bir adet fazla pay sahipliği yeterlidir. % 50 ile % 51 arasındaki % 1’lik oran, binlerce
payı karşılayabilir.
Gerçekten de “controller” olabilmek için, anonim ortaklığın sermaye dağılım durumuna göre
sermayenin % 50’sinden fazla oranda paya sahip olmak gerekmeyebilmektedir. Sermaye
dağılımı oldukça yaygın olan anonim ortaklıklarda, gerek blok sermaye sahiplerinin azlığı , gerek
de yatırımcı pay sahiplerinin genel kurula olan ilgisinin yetersizliği sebepleriyle, % 50’den çok
daha az oranlarda paya sahip olan kişi veya kişiler, genel kurul kararları toplantıda bulunanların
çoğunluğu ile alındığı için, genel kurul kararlarına, dolayısıyla genel kurula ve anonim ortaklığa
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pay sahibinin/sahiplerinin dışındaki pay sahipleri, kontrolden uzaklaşmakta ve

azınlık pay sahibi konumuna düşmektedirler. İşte bu husus, kontrol – mülkiyet

ayrılığının (separation of ownership and control)133 birinci ayağıdır: Anonim

ortaklıklarda kontrol, tüm pay sahiplerince beraberce kullanılmamakta, pay sahipleri

mülkiyet oranları yani pay nispetleri çerçevesinde anonim ortaklık mal varlığı

üzerinde etkide bulunamamakta, hâkimiyet sağlayamamaktadırlar. Genel kurul

çoğunluğu, en azından kanuni düzende, tüm karar alma sürecine hâkimdir ve söz

konusu çoğunluk pay sahiplerinin anonim ortaklık üzerindeki kontrolü, “tam”dır. Bir

başka deyişle belli pay sahipleri, mülkiyet oranlarından daha fazla kontrole sahipken,

diğerleri mülkiyet oranlarında kontrole katılamamaktadırlar. Bazı durumlarda

hâkim olabilmektedirler. Görüldüğü gibi bu tür ihtimallerde, anonim ortaklığı kontrol eden pay
sahibi, bir başka deyişle “controller” olabilmek için, payların çoğunluğunun mülkiyetine sahip
olmak yani çoğunluk pay sahibi olmak gerekli değildir. Öte yandan bazı özel durumlarda genel
kurula hâkim olan gücün pay sahibi dahi olmaması mümkündür. Bu durumda anılan güç/kişi,
gene “controller”dır yani ortaklığın kontrolünü elinde bulundurmaktadır ancak pay sahibi
değildir. Bunun gibi çoğunluk olmak da, her durumda kontrol gücünü getirmeyebilecektir. Öyle
ise vardığımız sonuç, anonim ortaklıklarda “çoğunluk” olabilmek için gerekli olan, payların
yarısından fazlasına sahip olmak ve dolayısıyla pay sahibi olma şartlarından ikisinin de,
“controller” olmanın kaçınılmaz şartları arasında yer almadığıdır.
“Controller” dışında kalan tüm pay sahipleri “non-controller” yani anonim ortaklık kontrolüne
sahip olmayan veya kontrolü paylaşmayan ortaklardır. Bunlara bireysel pay sahipliği haklarına
nazaran bir takım ekstra imkânlar/haklar verilmiş olması, onların “non-controller” vasıflarını
değiştirmez. Bu değerlendirme yapılırken verilen hakların alanı ve etkisi çok iyi tespit
edilmelidir. Non-controller pay sahiplerinin toplam sermaye payları, “controller”dan fazla
olabilir. Yani çoğunluk, non-controller durumunda bulunabilir.
Tekinalp, kontrol terimini kullanmaksızın, “yöneten pay sahibi – yönetilen pay sahibi” ayrımını
yapmaktadır. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 824-825, ayrıca karş. N. 815-816.
“Controller” kavramının, anonim ortaklığın kontrolünden bağımsız olarak, belirli alacaklıların
haklarının muhafazası amacıyla geliştirilmiş, ortaklık yöneticilerinin tasarruf yetkisini kısıtlayan
özel bir müessesede aldığı anlam için inc. Avustralya Ortaklıklar Kanunu m. 416 vd.

133 Bu ayrımı ilk defa ortaya koyan Berle/Means, bu duruma değinmekle birlikte, “kontrol -
mülkiyet” ayrımı kavramının içeriğini, daha çok, pay sahipleri bütününün ortaklık kontrolüne
sahip olmamaları şeklindeki ikinci ayağını ön plana alarak doldurmaktadırlar. Doktrinde de,
“separation of ownership and control” kavramı, daha çok, bu ikinci unsur ile anılmakta ve bu
teori çerçevesinde, çoğunluk mülkiyeti durumunda azınlığın sahip olduğu mülkiyete nazaran
kontrol yetkisine sahip olmaması ve kontrolden uzaklaşması, göreceli olarak, göz ardı
edilmektedir. İnc. ve karş. BERLE/MEANS, Modern Corporation, s. 69 vd., özellikle 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.; ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, 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.



47

özellikle genel kurula katılım oranına göre oluşan ilgisizlik sebebiyle, yani fiilî bir

olguya dayalı olarak, kontrole katılmayan/katılamayanların oranı çok fazla

olabileceği gibi, bir takım hukuki araçlarla da daha az mülkiyet ile daha çok

kontrolün sağlanması mümkündür. Sonuçta genel kurulu oluşturan pay sahipleri

bütünü, kural olarak, tam kontrole sahiptir, ancak bu kontrol pay sahipleri arasında

mülkiyet oranları doğrultusunda paylaştırılmış değildir. Birinin sahip olduğu fazlalık,

diğerinin eksikliğidir. Dolayısıyla anonim ortaklıklarda bu eksiklik anlamında,

kontrol – mülkiyet ayrımı vardır.

C. Kontrol Araçları

“Kontrol aracı”, anonim ortaklıkta “controller”ın kontrolü elde etmesini

sağlayan hukuki ve/veya fiili imkândır.

Kontrol, iki farklı hukuki varlık arasındaki bağımlılığı sağlar. Bu anlamda bu

ikisi arasında köprüyü kuran yani bağlılığı sağlayan, “kontrol aracı”dır. Gerçek

kişiler ancak sözleşmeler yoluyla birbirine bağlanırken; anonim ortaklıklarda ve

esasında diğer tüm tüzel kişilerde bağımlılığı sağlayan sözleşme dışında, başka tüzel

kişiliğe özgü kontrol araçları vardır. Bu anlamda hukuken bağımsız bir varlık olan

tüzel kişilerin ve bunlar içinde anonim ortaklıkların hiçbirinin, en azından iktisadi

açıdan, bağımsız olmadığı sonucuna ulaşılmaktadır. Zira anonim ortaklıkların

hepsinde bir kontrol gücü vardır ve bu güce sahip olan “controller” ile ilgili anonim

ortaklık arasında bir bağımlılık/kontrol ilişkisi söz konusudur. Anonim ortaklığın

yapay bir varlık olmasının sonucu, onun bir kontrol aracı vasıtasıyla her zaman

kontrol altında olması ve dolayısıyla bağımlılığıdır.

Anonim ortaklıkta kontrol, kural olarak pay çoğunluğuna sahip olarak elde

edilebilir. Buradaki çoğunluk, toplam payların % 50’sinin bir adet fazlasıdır. Oran

yükseldikçe ve tam mülkiyet durumuna yaklaşıldıkça kontrolü elinde bulunduran

“controller”ın karşısında yer alabilecek ve konrolün gücünü azaltabilecek pay sahibi

kalmamaktadır. Ancak belirtelim ki, esas sözleşmesinde ağırlaştırılmış nisap kuralı

bulunmayan anonim ortaklıklarda, çoğunluk kontrolü ile tam mülkiyete dayalı

kontrol arasında nitelikli  bir  fark  bulunmamaktadır.  Kontrol, genel kuruldaki oy

çoğunluğuna dayalı olduğu için, söz konusu oy çoğunluğunu, pay çoğunluğuna sahip
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olmaksızın sağlayan hukuki araçlar da, bu hukuki araçtan yararlanan kişinin

“controller” olmasına yol açabilir. Böylelikle çoğunluk mülkiyet oranına sahip

olmaksızın, örneğin oyda imtiyazlı paylar ile veya pay sahipliği ya da oy

sözleşmeleri ile genel kuruldaki oy çoğunluğu, dolayısıyla kontrol elde edilebilir.

Hatta hiç sermayeye/mülkiyete katılmaksızın, genel kurulda oy kullanma

hususundaki temsil hakkı ile veya TK. m. 360 karşısında pay üzerindeki intifa hakkı

sahipliği ile de “controller” olunması mümkündür134 135. Oysuz paylar da ilgili

anonim ortaklıktaki sermaye – oy dengesini bozarak, sermaye çoğunluğu

gerekmeksizin, genel kurulda oy çoğunluğunun elde bulundurulmasını sağlayabilir.

Bunun gibi genel kuruldaki oy çoğunluğunu sağlamadan, doğrudan yönetim

kuruluna ilişkin bir ayrıcalık olan yönetim kurulu üyeliğine aday gösterme imtiyazı

da, bir başka kontrol aracı olarak karşımıza çıkabilir. Hâkimiyet sözleşmeleri ise,

hem genel kuruldan hem de yönetim kurulundan bağımsız olarak, hedef ortaklığın

kontrolüne etki eden bir hukuki araç vasfındadır136 137.

134 Pay üzerinde hapis hakkının var olduğu durumlarda da, Yargıtay’ın eleştirilen uygulaması
doğrultusunda [inc. ve karş. Yarg. 11. HD. 07.03.1996, 6475/1468 (Batider, 1996/XVIII-3, s.
134-139); Abuzer KENDİGELEN, “Anonim Ortaklık Payı (Pay Senedi) Üzerinde Hapis Hakkı
ve Bu Hakka Konu Oluşturan Paylardan Kaynaklanan Oy Hakkının Kime Ait Olduğu Sorunu,
(Yarg. 11. HD’nin 07.03.1996 Tarih ve 95-6475/96-1468 Sayılı Kararı Üzerine Bir İnceleme)”,
Ticaret Hukuku Kürsüsünde Onbeş Yıl, Makalelerim, C. I, İstanbul, Beta yay., 2001, s. 241 vd.;
Mustafa ÇEKER, “Anonim Ortaklık Payı Üzerinde Hapis Hakkı Bulunması Hâlinde Oy Hakkı
Kime Aittir? (Yargıtay 11. Hukuk Dairesinin Bir Kararı Münasebetiyle)”, Batider, 1996/XVIII-
4, s. 159 vd. ] oy hakkı hapis hakkı sahibince kullanılacağı için, hapis hakkı sahibinin de söz
konusu hukuki araç vasıtasıyla ortaklığı kontrol etmesi mümkündür.

135 Pay üzerinde intifa hakkı bulunması durumundan farklı olarak, TK’da payın rehni hâlinde oy
hakkının kime ait olacağı ya da kullanılacağına ilişkin açık bir düzenleme bulunmamaktadır.
Rehin hakkı, hak sahibine rehin konusunun kullanımı yetkisini vermediğine ve sadece teminat
vazifesi göreceğine göre, rehin hakkı sahibinin –en azından kanuni düzende- paydan
kaynaklanan oy kullanma yetkisine sahip olduğu söylenemez. Dolayısıyla örneğin çoğunluk
payları üzerinde rehin hakkına sahip olan kişinin ilgili anonim ortaklığı kontrol ettiği de kabul
edilemeyecektir. Ancak uygulamada sıklıkla rehin hakkı sahibinin, pay sahibi ile arasındaki
rehin sözleşmesi ile -pay sahibinin temsilcisi olarak veya değil- paydan kaynaklanan oyu
kullanma gücünü kendisine aldığı görülmektedir. İşte rehinli alacaklıya oy hakkının verildiği bu
tür durumlarda, pay üzerindeki rehin hakkı sahipliği, bir kontrol aracı olarak karşımıza
çıkmaktadır. Bkz. Ercüment ERDEM, Türk Ve AT Rekabet Hukukunda Birleşme Ve
Devralmalar, İstanbul, Beta yay., 2003, s. 65.

136 Erdem de, kontrolün sağlanması açısından kullanılacak hukuki ve fiili araçlardan bahsetmekte
ve bunların başında azınlık hakları, oy sözleşmeleri, imtiyazlı paylar, pay üzerinde intifa ya da
rehin hakkı kurulması, yönetim sözleşmeleri ve çağrı yoluyla vekâlet/hisse senedi toplanmasını
göstermektedir. ERDEM, Birleşme Ve Devralmalar, s. 56.

137 Kontrol araçlarının ilk defa ortaya çıkması veya el değiştirmesi, anonim ortaklıktaki kontrol
sahibini değiştirip, ortaklığın devrini sağlayacağı için, “kontrol araçları” ile “anonim ortaklığın



49

Kontrolün elde edilmesi; mülkiyet, imtiyaz, intifa hakkı, sözleşme akdi gibi

hukuki bir araca dayalı olmaksızın, anonim ortaklığın pay dağılım durumunun

yaygınlığı gibi fiilî bir olgunun yardımı ile de mümkündür. Binlerce pay sahibi

bulunan büyük halka açık anonim ortaklıklarda, güç boşluğu sorunu karşısında %

50’nin altındaki pay sahipliği ile, anonim ortaklığın en büyük pay sahibi olarak,

genel kurul oy çoğunluğuna sahip olunması mümkündür. Zira genel kurulda kararlar,

-kural olarak- katılanların çoğunluğu ile alınır. Bu durumda “azınlık kontrolü” söz

konudur. Hatta pay sahipliğinin giderek yayılması ve atomize olması sonucunda,

blok bir pay sahibinin kalmaması ve ortaklığın, yönetim kurulunun kontrolüne

girmesi (“yönetim kontrolü”) de, özellikle, Anglo-Sakson ülkelerinde sıklıkla

karşılaşılan bir durumdur. İşte pay sahiplerinin bir bütün olarak genel kurul

hâkimiyetini kaybettikleri bu durumlarda, kontrol – mülkiyet ayrımının esas içeriğini

oluşturan,  kontrol – mülkiyet ayrımının  ikinci ayağı  ortaya çıkmakta ve kontrol

“yabancı”laşmaktadır138.

D. Ortak Kontrol

Anonim ortaklık kontrolü, elinde bulunduran “controller”ın, sahip olduğu

hukuki ve/veya fiilî gücün bir üçüncü kişi yani kendisine bağlı olmayan bir

yabancı/kişi ile paylaşılıp paylaşılmamasına göre, “tek başına (münferit) kontrol

(sole control)” ve “ortak kontrol (joint control)” şeklinde ikili bir ayrıma tabi

tutulabilir.

“Tek başına (münferit) kontrol”, anonim ortaklığı kontrol eden kişinin, kontrol

gücünü kendisine bağlı olmayan, kendisi dışındaki bir başka kişi ile paylaşmadığı

hâllerde söz konusu olur. Kontrol açısından klasik model budur. (A) AO’nun

çoğunluk paylarına sahip olan pay sahibi (X), genel kuruldaki oy oranı ile dilediği

kararların alınmasını sağladığı ve diğer pay sahipleri onun kararlarını

engelleyemediği için (X), tek başına “controller”dır. Yönetim kurulu üyelerinin

tamamını bu kişi seçer, esas sözleşmeyi değiştirebilir, ortaklığın tasfiyesini

devralınma yöntemleri” çakışmaktadır. Dolayısıyla bu konuda daha ayrıntılı bilgi için bkz. aş.
İkinci Bölüm/IV.

138 Aynı şekilde, çoğunluk payları üzerinde intifa hakkı veya hâkimiyet sözleşmesi ile sağlanan
kontrolde de, “controller” pay sahibi olmadığı için, “yabancı kontrolü”, dolayısıyla kontrol –
mülkiyet ayrımı vardır.
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sağlayabilir. Anonim ortaklık hukukuna has hukuki araçlarla (X) dışındaki pay

sahipleri şirket tüzel kişiliğinin ve kendilerinin menfaatlerini korumaya

çalışabilirlerse de, ortaklık içinde (X), çoğunluk paylarının mülkiyetinin verdiği

imkân ile hem genel kurul hem de yönetim kurulunda kararların alınma sürecine tek

başına hâkim olup, kendisi dışındaki pay sahipleri veya diğer menfaat grupları ile

örneğin ve en önemlisi yönetim kurulu üyelerinin belirlenmesi konusunda anlaşmaya

ihtiyaç duymaz.

Öte yandan iki ya da daha fazla iktisadi açıdan bağımsız kişinin anonim

ortaklığı ortaklaşa olarak kontrol ettikleri yani kontrolün paylaşılması durumunda

“ortak kontrol” söz konusu olur139. Kontrol ya eşit güce/imkânlara sahip iki kişi

tarafından paylaşılmakta140 ya da “controller”lardan biri daha baskın olup, diğeri

ortaklık işleyişindeki temel bazı işlemlerde söz sahibi olabilmekte yani hâkimiyeti

paylaşmaktadır. Tam mülkiyete dayalı  kontrol dışındaki  tüm kontrol çeşitlerinde

ilgili anonim ortaklıkta baskın gücün dışında bir azınlık pay sahibi vardır. İşte bu

azınlığın hukuki veya fiilî olgulara dayalı gücünün/haklarının/imkânlarının kapsamı

onun kontrolü paylaşıp paylaşmadığını, dolayısıyla “ortak kontrol”ün bulunup

bulunmadığını belirler. Bu azınlık, sadece bireysel pay sahipliği ya da azınlık

haklarından yararlanabiliyorsa, ortaklık işleyişine yönelik bir “engelleme” gücüne

sahip olduğundan bahsedilemez141. Bununla birlikte bu azınlık, belli temel işlemlerde

139 Berle/Means, “ortak kontrol” kavramına da biraz daha geniş ve farklı açıdan yaklaşmaktadırlar.
Yazarlar, iki ya da daha fazla azınlık pay sahibinin kontrolü elde etmek için ortak hareket
etmeleri yanında; yönetim ve azınlık kontrolünün bir arada bulunması olgusunu da “ortak
kontrol”ün kapsamı  içine almaktadırlar. Hukuki esaslara dayalı olmayan her iki kontrol
çeşidinde, olaylara dayalı kontrol her zaman tek bir grubun elinde olmayacaktır. Birçok durumda
controller olan azınlık, yönetimin iş birliğine ihtiyaç duyar ve/veya kontrolü elinde bulunduran
yönetimin konumunu korumak için azınlık pay sahiplerinin taleplerini kabul ettikleri
görülmektedir. İşte bu durumda kontrol bölünmekte ve ortak kontrol ortaya çıkmaktadır.
BERLE/MEANS, Modern Corporation, s. 89.
Yazarlar, yönetim kontrolünün olduğu anonim ortaklıkların hiçbirinde % 5’den fazla paya sahip
olan bir pay sahibinin bulunmadığını, pay oranı % 5 ile % 20 arasında olan bir pay sahibi
bloğunun bulunduğu durumlarda -azınlık ile yönetim kurulu arasındaki ilişkiden ötürü- ilgili
anonim ortaklıktaki kontrolün, genellikle, “ortak/birlikte azınlık-yönetim kontrolü (joint
minority-management control)” olarak kategorilendirileceğini belirtmektedirler. A.e., s. 93.

140 Bu durumda hemen tüm kararlarda bu iki tarafın anlaşması şarttır.
141 Örneğin TK. m. 388/1 karşısında ortaklığın vatandaşlığının değiştirilmesi konusunda veto yani

engelleme gücü ya da TK. m. 310 uyarınca kuruluştan doğan sorumluluktan ibraya engel olma
imkânı yahut da TK. m. 377’den yararlanılarak genel kurulun bilançoyu onaylamasının bir
süreliğine mani olunması, bu haklara sahip pay sahiplerini, ortaklığın temel işlemlerinde karar
verici pozisyona sokmadığı için, “engelleme azınlığı” yapmaz. Olsa olsa, pay sahipliği ve
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nihai engelleme gücüne sahipse, “engelleme azınlığı” hâline gelir ve bu olasılıkta

kontrolü  paylaşıp  paylaşmadığının  tespiti  gerekir. Burada da öncelikli  belirleyici

ölçüt, ortaklığın yönetim organı olan yönetim kurulu üyelerinin seçimindeki ve

devamında yönetim kurulu işlemlerindeki katılım gücüdür. Örneğin ortaklığın temel

işlemlerinden olan esas sözleşmenin değiştirilmesi için esas sözleşmesinde % 75’lik

olumlu oyun gerekli olduğunun yazılı olduğu bir anonim ortaklıkta ya da kanuni

düzenlemelerinde belli ölçüde ağırlaştırılmış yeter sayıların bulunduğu İngiltere’de

tüm anonim ortaklıklarda, örneğin % 30 oranında paya sahip azınlık, “engelleme

azınlığı”dır, ancak ortak kontrole sahip değildir. Zira sadece esas sözleşmenin

değiştirilmesine engel olma gücü, ortaklık yönetimine kısmen de olsa hâkim

olunduğu anlamına gelmez. Bununla birlikte esas sözleşmede yer alan bir imtiyaz

düzenlemesi ile yönetim kurulu üyelerinin toplanmasını engelleyecek oranda üyeyi

belirleme gücüne sahip olan ya da yönetim kuruluna soktuğu tek üyenin olumlu oyu

olmaksızın yönetim kurulunun karar almasının mümkün olmadığı % 30 oranında

paya sahip azınlık, gene “engelleme azınlığı”dır, ancak bu sefer engelleme gücünün

kapsamı itibarıyla, aynı zamanda “ortak kontrol”e de sahiptir, yani “controller”dır142

143.

Rekabet hukuku doktrininde, ortak kontrol kavramı, özellikle “ortak girişim

(joint venture)” bağlamında ele alınmıştır. Zira ortak girişimlerin ayırt edici temel

unsuru, ortak kontrolün varlığıdır. Bu bağlamda ortak kontrol, “iki veya daha fazla

azınlık haklarının kullanılması suretiyle sürekli olarak davalar açan bu grup, ortaklık içinde
huzursuzluğa sebep olup, istikrarı tehlikeye sokabileceği için, Karayalçın’ın deyimi ile, “taciz
azınlığı” olarak isimlendirilebilir. Bkz. KARAYALÇIN, Kontrol Satışı ve Genel Alım Önerisi,
s. 361.

142 Kontrol, ana hatları ile ortaklığın belli bir kişinin istediği kararları alması ve/veya
istemediklerini alamamasıdır. İşte ortaklığın almasının sağlandığı veya almasına engel olunan
kararların kapsamı, kontrol sahibini ortaya koymaktadır. Kontrolün anılan ikinci yönü,
“engelleme” gücünü karşılamakta ve “negatif kontrol” olarak vasıflandırılabilemktedir.

143 Karayalçın, her anonim ortaklıkta kontrol çoğunluğu ve engelleme azınlığının, ya ortaklık esas
sözleşmesine konulacak yeter sayı hükümlerine ya kontrol amacına ya da genel kurula fiilen
katılan pay sahiplerinin sayısına göre değişebileceğini belirtmektedir. KARAYALÇIN, Kontrol
Satışı ve Genel Alım Önerisi, s. 361. Yazarın “kontrolün amacı” şeklinde ortaya koyduğu
husus, kontrolün kapsamını karşılamaktadır. Yoksa kontrol, her zaman yönetim üzerindeki
hâkimiyettir. Bu hâkimiyetin sınırsız olup olmaması, kontrolün kapsamını, yazarın ifadesi ile
amacını göstermektedir. Örneğin payların yarıdan fazlasına sahip olan kişi, kontrole sahiptir
ancak ortaklığın vatandaşlığını değiştirebilecek güçte değildir. Bu durum, onun kontrolünün
kapsamının sınırı yani kapsamı ile alakalıdır. Yoksa bir anonim ortaklıkta kimin “controller”
olduğunun tespiti  açısından, muhtemel kontrol sahiplerinin amaçları irdelenemez. Belirli
objektif kriterler, bu tespitte yeterlidir.
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sayıda teşebbüsün, bir diğer teşebbüs üzerinde doğrudan ya da dolaylı bir şekilde

uzun süreli olarak belirleyici etkiyi uygulama olanağına sahip olması” şeklinde

tanımlanmaktadır144.

Ortak kontrolün varlığından bahsedebilmek için, ortaklık yönetimi üzerinde

hâkimiyet sağlayan tek bir kişinin/grubun bulunmaması, ortaklığın stratejik

kararlarının alınmasında iki ya da daha fazla farklı yönde menfaat sahibi olan kişinin

söz sahibi olup, anlaşmaları gerekmektedir. Controller mevkiinde bulunan birden

fazla kişinin, ortaklık yönetimi açısından ortak bir politikada anlaşmalarının zorunlu

olduğu hâllerde ortak kontrol vardır.

Yukarıda da belirtildiği üzere, ortak kontrol için, kontrolü paylaşan kişilerin

mutlaka eşit güce sahip olmaları şart değildir. Önemli olan husus, en azından

stratejik değere sahip konularda ikili anlaşmanın gerekmesi, bu tür konularda tek

başına hareket kabiliyetinin bulunmaması ve uzlaşı gereğinin varlığıdır145.

Ortak   kontrol, çeşitli şekillerde   ortaya çıkabilir146 147. Anonim ortaklık

paylarının % 50’lik oranda paya sahip iki pay sahibi grubu arasında paylaşılması ve

144 Abdülgani GÜNGÖRDÜ/Mehmet Akif KAYAR, “AT Rekabet Hukuku Uygulamaları Işığında
Ortak Girişimlerde Ortak Kontrolün Varlığının Belirlenmesi”, Rekabet Dergisi, Temmuz -
Ağustos Eylül 2002/11, s. 78; Pelin GÜVEN, Rekabet Hukuku, Ankara, Yetkin yay., 2005, s.
338.

145 Karş. Taslak Tebliğ m. 5. Bu konuda bkz. aş. Üçüncü Bölüm/dpn. 396.
146 Doktrinde, ortak kontrolün, eşit oy hakkına sahip olma, karar alma organlarında temsilde eşitlik,

veto hakları ve oylamalarda ortak hareket edilmesi şeklinde birkaç grupta toplanabileceği
belirtilmektedir. ERDEM, Birleşme Ve Devralmalar, s. 84; GÜVEN, Rekabet Hukuku, s.
338. Dolayısıyla sahip olunan oy oranları dışında, imtiyazlı paylar veya yapılan pay sahipleri
sözleşmeleri “ortak kontrol”ün varlığı sonucunu ortaya çıkarabilmektedir.

147 RK, 18.09.2001, 01-44/433-111 (RG. 02.02.2002, 24659) : “…Ortak kontrol kısaca iki ya da
daha fazla teşebbüsün bir diğer teşebbüsün karar alma mekanizmasında belirleyici etkiye sahip
olması olarak tanımlanabilir. Ortak kontrol veto haklarının kullanılması oylamalarda ortak
hareket edilmesi ya da fiili kontrole sahip olunması gibi çeşitli yollarla sağlanabilir. Belirleyici
etki ana teşebbüslerin ortak girişimin stratejik ya da ticari faaliyetlerini ilgilendiren kararlarını
veto etme hakkıdır…”. Ayrıca 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 kontrolün meydana
gelebilmesi için ana teşebbüslerin hiç birinin tek başına karar alma yetkisinin bulunmaması ve
ilgili tarafların iradesinden bağımsız yeni bir iradenin ortaya çıkması gerekmektedir. Bu ise üç
halde mümkün olabilmektedir:
- Ana teşebbüslerin eşit oy hakkına sahip olması veya karar organlarında eşit üyeyle temsil

edilmesi,
- Ana teşebbüslerden bazılarının azınlık paylarına sahip olmasına rağmen veto haklarını

ellerinde bulundurması,
- Oylamalarda ortak hareket edilmesi…”.
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herhangi bir imtiyazın da bulunmaması durumunda, yönetim kurulu üye seçiminden,

esas sözleşmenin değiştirilmesine kadar tüm stratejik kararlarda bu iki grubun

anlaşmasının gerektiği açıktır. Her iki pay  sahibi grubu da, tek başlarına genel

kurulun karar almasını sağlayamamakta, ancak toplantıya katılarak diğer grubun

karar almasına da engel olabilmektedir. Bunun gibi oy oranlarının (% 35 - % 35 - %

30 gibi) bireysel kontrole imkân vermeyecek şekilde birbirine yakın olması hâlinde

de “ortak kontrol” söz konusu olabilmektedir148.

Ortak kontrolün sıklıkla ortaya çıktığı hâl, yönetim kurulu üyeliklerinin

paylaşımıdır. Anonim ortaklık, yönetim kurulu tarafından yönetilir, dolayısıyla

ortaklık yönetimine hâkim olmak isteyen kişilerin, yönetim kurulu üyelerini

belirleme gücüne sahip olmaları gerekmektedir. Yönetim kurulu üyelikleri, örneğin

bir pay sahipliği sözleşmesi ile belli oranda paylaşılabilir ve/veya bu yönde aday

gösterme imtiyazına sahip paylar yaratılabilir. Bunun gibi birikimli oy sisteminin

bulunduğu anonim ortaklıklarda da yönetim kurulu üyeliklerinin paylaşılması

olasıdır. Diğer hâllerde genel kurul çoğunluğu, üyelerin tümünü seçmektedir.

Yönetim kurulu üye paylaşım oranı yarı yarıya ise ortak kontrolün varlığı

şüphesizdir. Buradaki sorun, taraflardan birinin daha az sayıda aday önerme

imtiyazına sahip olduğu durumlarda, ne zaman ortak kontrolün varlığından

bahsedilebileceğinin belirlenmesidir. Örneğin yönetim kurulu üye sayısı 7 olan ve

(A) ve (B) şeklinde iki ayrı aday önerme imtiyazına sahip pay grubunun bulunduğu

bir anonim ortaklıkta, (A) grubu, 4; diğeri de 3 üye seçtirme imkânına sahipse, ortak

kontrol gene vardır. Zira 7 kişilik yönetim kurulunda toplantı nisabı, 5’dir ve (B)

grubunun seçtirdiği üyelerden en az birinin katılımı olmaksızın yönetim kurulunun

toplanıp karar alması mümkün değildir149. Bu durumda daha az sayıda yönetim

148 A.e., s. 339.
149 Sadece toplantı nisabı açısından bir engelleme gücüne sahip olunmasının, kontrol noktasında

etkili olmayacağı, zira esas kontrol sahibinin karar nisabı açısından yeterli çoğunluğa sahip
olduğu düşünülebilir. Ancak yönetim kurulu kararları açısından yazılılık şartının geçerlik koşulu
olması, yönetim kurulu toplantılarında davet prosedürünün ve resmî bir memurun bulunmaması,
toplantı yapılmaksızın karar alınmasının hiçbir üyenin buna itiraz etmemesi şartına bağlı olması
hususları ile özellikle anonim ortaklık uygulaması göz önüne alındığı vakit, yönetim kurulu
toplantı nisabına ulaşılmasını engelleme gücüne sahip tarafın, bunu kullandığı, bu şekilde
yönetim kurulunu toplanamaz ve karar alamaz hâle getirebildiği, bu yolla ortaklığın infisahına
ve/veya kayyum tayinine yol açabileceği, dolayısıyla yönetim kurulu kararlarının alınmasında
önemli ölçüde söz sahibi olduğu ve kendi düşüncelerini/isteklerini diğer tarafa dayatma gücünü
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kurulu üyesi seçtirme imkânına sahip olan (B) grubu, engelleme gücü ile “negatif

kontrole” sahip olup, kontrolü paylaşıyor demektir. Bu ihtimalde yönetim kurulu

üyelerinden 3’ünü belirleyen blok bir güç olmasaydı, 4 kişiyi seçtiren pay sahibi,

yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunu belirleme iktidarı ile, tek başına “controller”

olacaktı150. Ancak bu kişinin ortaklık işleyişinde tek söz sahibi olmasını engelleme

aracına sahip bir blok karşı gücün varlığı durumunda, artık, kontrol eşit güce sahip

olmayan iki grupça, paylaşılıyor demektir. Dolayısıyla burada “ortak kontrol” vardır.

Demek ki, yönetim kurulu üyeliklerinin belirlenmesinde söz sahibi olan, daha

doğrusu  belli sayıda üyeyi  belirleme gücüne sahip kişinin, ortaklığın kontrolünü

paylaşıp  paylaşmadığı, engelleme gücüne sahip olup  olmamasına ve söz konusu

engelleme gücünün kapsamına bağlıdır151. Bu sebeple 7 kişilik yönetim kurulunda, 2

üyelik için aday gösterme imtiyazını haiz pay sahibi, diğer üyelikler belli bir

kişinin/grubun yönlendirmesi altında ise, kontrolü paylaşıyor sayılmaz. Zira ortaklık

işleyişini bloke etme gücü yoktur.

haiz olduğu, bu sebeple “ortak controller” olarak kabul edilmesinin isabetli olduğu sonucuna
ulaşılmaktadır.

150 Bu kapsamda belirtelim ki, yönetim kurulu yapısında “bağımsız üye”nin bulunması olasılığında,
bu üye, özelliği gereği herhangi bir kontrol gücüne bağlı olmayacağı için, kontrolün  elde
edilmesi ve şekli hesabı açısından, ne çoğunluğun ne de azınlığın seçtirdiği üyeler arasına katılır.
Örneğin yedi kişilik yönetim kurulunda üyelerden biri bağımsız ise, kontrol çoğunluğu için gene
dört üyenin seçtirilme gücüne sahip olunması lazımdır. Diğer (azınlık) kontrol gücünün iki üye
seçtirme imkânı varsa, bu iki üyenin bağımsız üye ile birlikte kompakt bir yapı oluşturacakları,
dolayısıyla ortak kontrolün varlığı kabul edilemez. Bağımsız yönetim kurulu üyeliği hakkında
bkz. PASLI, Kurumsal Yönetim, s. 316 vd.; Korkut ÖZKORKUT, Bağımsız Yönetim Kurulu
Üyeleri, Ankara, BTHAE yay., 2007, b.a.

151 Burada belirtilmesi gereken husus, yönetim kurulu üye seçimindeki belirleyici gücün, bir kişiye
kontrol gücünü vermesi, yönetim kurulu üyesini seçen kişi ile seçilen üyenin bağlantısının
bulunması, bu bağlantının devam etme potansiyelinin varlığı yani seçenin seçileni yönlendirme
erkine sahip olmasına bağlıdır. Yoksa örneğin azınlık pay sahibinin hiç tanımadığı ya da kendisi
ile bir ilişkisi olmayan bir aday hakkında olumlu oy vererek bu kişinin yönetim kurulu üyesi
olmasını sağlaması durumunda, ilgili adayı yönetim kurulu üyeliğinde aday gösteren diğer bir
azınlık pay sahibi ile birlikte ortak kontrole sahip oldukları söylenemez. Bunun gibi yönetim
kontrolünde de, yönetim kurulu üyelerini pay sahipleri seçmektedir. Ancak birbirinden tamamen
kopuk, şirket işleyişine uzak pay sahiplerinin, kendilerinin aday olarak göstermedikleri kişiler
lehine oy kullanmaları ve onların yönetim kurulu üyesi olmasını sağlamaları durumunda, seçen
ile seçilen arasındaki bağ noksanlığı, seçenin “controller” olarak vasıflandırılmasına engeldir.
Bkz. BERLE/MEANS, Modern Corporation, s. 86-87.
“Halk” olarak isimlendirdiği azınlıkta kalan büyük kitlelerin yönetimde temsili meselesine
değinen ve bunun için birikimli oy sistemine atıfta bulunan Tekinalp, halkın yönetimde
temsilcisi bulunsa bile, yönetim kurulu üye seçiminin bitmesi ile birlikte halk paylarının
sahipleri ile temsilcilerinin ilişkilerinin kesilmesine, büyük pay sahibi ile onun seçtirdiği
temsilcisi arasındaki ilişkinin bunlarda bulnmadığına ve yönlendirme imkânının ortadan
kalkmasına işaret etmektedir. TEKİNALP, Yönetime Katılma Sorunları, s. 103.
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Yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunu152 belirleyen kişi, her zaman

“controller”dır, ancak diğer pay sahiplerinin haklarının kapsamına göre, bu kişinin

sahip olduğu kontrolün tek başına mı, yoksa ortak kontrol şeklinde mi olduğu

belirlenir.

Engelleme gücü, yönetim kurulu içinde olabileceği gibi, genel kurulda da söz

konusu olabilir. Yukarıda belirtilen oy eşitliğinde olduğu gibi, genel kuruldaki

toplantı veya karar nisabının artırıldığı durumlarda, nisaba ulaşılmasını sağlayacak

oranda paya sahip kişi, engelleme gücü ile, gene kontrolü paylaşıyor sayılır. Örneğin

esas sözleşmesinde yönetim kurulu üye seçimindeki karar nisabının, % 75 olarak

belirlendiği bir anonim ortaklıkta, % 30’luk pay oranına sahip bir kişi, genel kurulun

yönetim kurulu üyesi seçmesini engelleyerek, organ yokluğu durumunu ortaya

çıkarabileceği için, yönetim kurulu üyelerinin kim olacağının belirlenmesinde etken

olma ve dolayısıyla kontrole katılma gücüne sahip olabileecektir.

Bunun gibi yönetim kuruluna az sayıda üye seçtiren bir kişi de, pay sahipliği

sözleşmesi ve devamında esas sözleşmeye konulacak hükümlerle yönetim kurulunun

vereceği esaslı kararları engelleme, bir başka deyişle veto yetkisi ile donatılmışsa

gene kontrolü paylaşıyor sayılır. Burada hem genel kuruldaki oy oranlarında hem de

yönetim kurulundaki temsil oranında eşitsizlik olmasına ve bu eşitsizlik, oran

itibarıyla engelleme gücü de vermemesine rağmen, ortaklığın işletme politikalarına

ilişkin stratejik kararların ancak yönetim kurulunda bulunan belli bir kişinin onayı ile

alınabileceği kararlaştırılmışsa, bu üyeyi belirleyen ve yönlendiren kişi, veto yetkisi

sebebiyle “belirleyici etki”ye katılma gücüne sahip, dolayısıyla kontrolü paylaşıyor

kabul edilir. AB Komisyonu’nun “Yoğunlaşma Kavramına İlişkin Duyurusu”153 ve

152 Yönetim kurulu üye sayısı, hemen daima tek sayı şeklinde belirlenmektedir. Bununla birlikte çift
sayı şeklindeki tespite engel bir yasal düzenleme yoktur. Bu tür bir ihtimalde üyelerin yarısını
belirleme gücü, bunlar olmaksızın yönetim kurulu karar alamayacağı için kontrol sahipliğini
sağlayacak, ancak bu kontrol tek başına karar nisabına ulaşılamayacağı için sınırlı düzeyde
kalacaktır. Geri kalan yarıyı belirleme gücüne sahip bir arada hareket eden belli bir
kompakt/blok/grubun bulunması hâlinde ise kontrol paylaşılıyor (“ortak kontrol”) olacaktır.
Demek ki, yönetim kurulu üyelerinin yarısının belirlenme gücü, bu güce sahip kişi açısından en
azından ortak ve sınırlı kontrol sahipliği konumunu sağlayacaktır.

153 OJ 02.03.1998, C 66/02. Bunun gibi Komisyon’un 139/2004 sayılı Birleşme Tüzüğü’ne ilişkin
Duyurusu’nda da (OJ 16.04.2008, C 95/1-48), bir teşebbüs üzerindeki kontrole ortak olabilmek
için, azınlık pay sahibinin bütçe, iş planı ve üst düzey yöneticilerin atanması başta olmak üzere,
teşebbüsün işletme politikalarına iliskin stratejik kararlarında söz sahibi olması gerektiği
vurgulanmaktadır (N. 3.2./para. 65 vd.).
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bu Duyuru çerçevesinde gelişen uygulamasında; işletme örgütündeki üst düzey

yöneticilerin atanması, bağlayıcılık içeren bütçenin ve işletme planının tasdik

edilmesi, ortaklığın pazar davranışları üzerindeki önem derecesi ve ilgili pazarın

özellikleri çerçevesinde yatırım, teknoloji kullanımı ve yeni ürün gamı geliştirilmesi,

üçüncü kişilere verilecek lisanslar, pazarlama politikası, kâr payı dağıtımı, yeni iş

yerlerinin açılması veya kapatılması, belirli öneme sahip aktiflerin elden çıkarılması,

belirli bir oranın üzerinde borçlanma, önemli mali sözleşmelerin akdi, vb. birçok

konu, stratejik karar olarak değerlendirilmiştir154 155. Burada ilgili kişinin engelleme

gücünün kapsamı itibarıyla kontrolü paylaştığı ve “ortak controller” olduğu kabul

edilmektedir156.

Stratejik kararlarının bu denli geniş bir alana yayılmasına ilişkin yaklaşım,

“ortak girişim”in uygulama alanının genişletilmesi ihtiyacı ile açıklanabilir. Rekabet

hukukundaki bu şekilde kontrol sahiplerinin alanının genişletilmesine ilişkin

yaklaşımın, kontrole özellikle anonim ortaklıklar ve sermaye piyasası hukukunda

sonuç bağlandığı hâllere teşmil edilmesi kanaatimizce doğru değildir. Bu kapsamda

her somut olayın ayrı ayrı değerlendirilmesi ve veto haklarının tek tek ele

alınmasından ziyade, genel bir değerlendirmeye tabi tutulup, alanı itibarıyla esas

kontrole sahip kişinin, gücünün ne denli sınırlandığının tespiti ve buna göre

kontrolün paylaşılıp paylaşılmadığının belirlenmesi gerekir. Yoksa yönetim kurulu

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

154 RK da; üst düzey yöneticilerin atanması, bütçenin onaylanması, işletme planı ve yatırımlar gibi
konulardaki veto yetkilerin “ortak kontrol”ü tesis ettiği görüşündedir. Bkz. RK, 15.12.2008, 08-
71/1149-446 (RG. 17.02.2009, 27144).

155 Yıllık raporları veto etme yetkisinin ve sadece yıllık hasılat üzerindeki ortaklığın, rekabet
hukuku anlamında dahi “kontrol” anlamına gelmediği hususunda bkz. GÜVEN, Rekabet
Hukuku, s. 317 ve orada dpn. 78’de atıf yapılan RK kararı.

156 Ayrıca inc. Kerem Cem SANLI, Rekabetin Korunması Hakkında Kanun’da Öngörülen
Yasaklayıcı Hükümler Ve Bu Hükümlere Aykırı Sözleşme Ve Teşebbüs Birliği
Kararlarının Geçersizliği, Ankara, Rekabet Kurumu yay., 2000, s. 331; GÜVEN, Rekabet
Hukuku, s. 339 vd. AB Komisyonu, örneğin % 60 - % 40’lık oy oranına karşın, stratejik
kararların oy birliği ile alınması, yürütme faaliyetlerinin her iki grup tarafından ayrı ayrı
belirlenen birer yönetici tarafından icra edilmesi nedeniyle ortak kontrolün varlığı sonucuna
varmıştır. Bkz. P. Pınar ERYÜREKLİ, AB Rekabet Hukuku Kuralları Çerçevesinde Şirket
Birleşmelerinin Denetlenmesi, Ankara, STB yay., 1999, s. 49-50. Bunun gibi RK da, azınlık
hissedara tanınan sermaye artırımı, şirketin faaliyet konusunun esaslı biçimde değiştirilmesi, kâr
payı dağıtımı, tasfiye gibi bazı uzun vadeli stratejik kararlardaki veto yetkisini, ortak kontrolün
varlığı için yeterli görmüştür. Bkz. RK, 30.05.2000, 00-20/201-110 (RG. 06.02.2001, 24310)
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kişinin, kontrol sahibi olduğu kabul edilmemelidir157. Engelleme gücünün kontrol

sayılmasının sebebinin, çözümsüzlüğün uzlaşıyı fiilen mecbur hâle getirmesi olduğu

ve veto yetkileri itibarıyla esas “controller”ın diğer grupla, ne oranda uzlaşıya

varması ve onun düşünceleri doğrultusunda ortaklık işlerini yönlendirmesi

gerektiğinin belirlenmesi gerekir. Ortak kontrolden bahsedebilmek için, sahip olunan

veto gücünün, ilgili kişinin sadece yaptığı yatırıma yönelik mali menfaatlerini

korumanın ötesine geçmesi ve bizzat ortaklığın yönetimine müdahil olmasını

sağlaması gerekmektedir158. Dolayısıyla örneğin sadece ortaklığın sermaye artırımı

yapmasını ya da kâr dağıtmama kararı almasını yahut da tasfiyeyi engelleyebilen bir

azınlık pay sahibinin, kontrolü paylaştığı kabul edilemez159.

Kontrolün paylaşılması kriteri açısından son olarak vurgulanması gereken

husus, burada “controller”ın ortaklık işleyişinin yönlendirilmesinde bağımsız olup

olmadığı, kontrol makamındaki iktisadi açıdan bağımsız kişi sayısının esas alınıyor

olduğudur. Yoksa bir kişiye bağlı olan, örneğin onun eşi veya çocuğunun ya da

kontrol ettiği ortaklığın sahip olduğu paylarla birlikte ulaşılan kontrol, “ortak

kontrol” değildir. Ortak kontrol için, bir anonim ortaklığın kontrolü noktasında

iktisadi açıdan birbirinden bağımsız olan iki kişinin muhtemelen bir sözleşme ilişkisi

çerçevesinde birlikte hareket etmeleri gerekmektedir.

157 GÜNGÖRDÜ/KAYAR, Ortak Kontrol, s. 86-87.
158 RK dahi, vermiş olduğu bir kararında aynen şöyle demektedir: “Hissedarlar Sözleşmesindeki ve

Ana Sözleşmedeki maddelerden yola çıkarak devir   işlemi sonrasında, şirketin finansal
devamlılığı haricindeki bütün hususlar hem genel kurulda hem de yönetim kurulunda Yıldız
Holding’in görüşü yönünde çıkabilecektir ve ne SPV’nin ne de SIF’ın herhangi bir kontrol
yetkisi bulunmamaktadır. Ancak şirketin finansal durumunu ve hissedarların haklarını etkileyen
konularda, yönetim kurulunda karar almada SIF’ın herhangi bir yetkisi bulunmazken, SPV’nin
olumlu oyu gerekmektedir. Genel Kurul’da ise aynı tür konulara ilişkin kararlarda % 80 artı 1
hissenin olumlu oyu gerektiği için, hem SIF’ın hem, Yıldız Holding’in hem de SPV’nin olumlu
oyları gerekmektedir. Bu çerçevede, hisse devri ve Hissedarlar Sözleşmesi ile SPV ve SIF’ın
elde ettiği haklar, söz konusu teşebbüslere BTT üzerinde teşebbüslerin yaptıkları yatırımları
koruma haricinde kontrol hakkı vermemektedir. Bu husustan dolayı, 1997/1 sayılı Tebliğ
çerçevesinde kontrol değişikliğine yol açmayan bildirim konusu işlem, 4054 sayılı Kanun’un 7.
maddesi kapsamında bir devralma işlemi değildir…”. RK, 11.09.2008, 08-52/794-323 (RG.,
28.11.2008, 27068). Aynı şekilde azınlığın sahip olduğu veto yetkisinin teşebbüsün ticari
politikalarını belirlemekten ziyade azınlık hissedarının sermayesinin korunmasını
amaçladığından hareketle, bu güce ulaşılmasını sağlayan pay devrini rekabet hukuku anlamında
“devralma” kabul etmeyen bir karar için bkz. RK, 31.07.2008, 08-49/716-278 (RG., 13.10.2008,
27023).

159 Karş. A.e., s. 87.
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Bunun gibi ortak kontrol, kontrol sahiplerine kapsam itibarıyla daha geniş veya

sınırlı bir kontrol sağlayabilir. Bu, kontrolün elde edilme aracına göre değişecektir.

Örneğin iki farklı grubun bir araya gelip yaptıkları oy sözleşmesi ile çoğunluk oy

oranına ulaşmaları ile elde ettikleri kontrolün kapsamı daha geniştir yani bu kontrol

daha güçlü olup sahiplerine ortaklık işleyişine yönelik tam bir hâkimiyet sağlayabilir.

Ancak burada oy sözleşmesinin tarafı olan iki ayrı kişi, iktisadi açıdan birbirlerine

bağlı olmadıkları ve kendi bağımsız menfaatlerini düşündükleri için “ortak kontrol”

vardır. Buna karşılık tek bir kişinin, halka açık bir anonim ortaklıkta % 30’luk oy

oranı ile elde ettiği “azınlık kontrolü”nün kapsamı daha dar olup, çoğunluk

paylarının bir elde toplanması ya da beraber hareket etmesi ihtimalinde hiçbir gücü

kalmayabilir. Ancak buradaki azınlık kontrolü, tek başına kontrol olup, devam ettiği

süre boyunca başka bir bağımsız hukuki süje ile paylaşılmamaktadır. Görüldüğü gibi

ortak  kontrolün kapsamının, yani gücünün, tek başına sağlanan kontrolden  daha

geniş olması ya da bunun tam tersi mümkündür.

E. Dolaylı Kontrol

Kontrolün “şekli” olarak isimlendirilebilecek olan ölçüte göre, kontrolün elde

edilme aracından yararlanma biçimindeki farklılık esas alınarak bir kontrol

sınıflandırması yapılabilir. Buna göre bir kişi, anonim ortaklık kontrolünü sağlayan

araca bizzat kendisi  sahipse ortaklığı “doğrudan” kontrol ediyor demektir. Buna

karşılık bir kişinin doğrudan kontrol ettiği bir başka anonim ortaklık ya da tüzel kişi,

diğer bir anonim ortaklığı kontrol ediyor ise, aradaki zincirleme bağ sebebiyle,

hukuki kişilik farklığına rağmen, ilk kişinin kendisine bağımlı şirket vasıtasıyla160

“dolaylı” kontrole sahip olduğu kabul edilir. Dolaylı kontrol, iki türlü olabilir: Ya

kontrol edeni kontrol eden, kontrol edileni (dolaylı) kontrol ediyor sayılır; ya da

kontrol eden, kontrol edilenin kontrol ettiğini (dolaylı) kontrol ediyor sayılır161.

160 Halit AKER, “Hâkim İşletme İle Bağımlı Şirket Arasındaki Hukukî İlişki Ve Hâkim İşletmenin
Sadakat Borcu”, Batider, 2003/XXII-2, s. 160.

161 BankK. m. 5/1: “Bu Kanunun uygulanmasında, gerçek kişilere ait dolaylı pay sahipliğinin
belirlenmesinde, bir gerçek kişi ile eş ve çocuklarına ve bunların sınırsız sorumlulukla
katıldıkları ortaklıklara veya bu kişi veya ortaklıkların ayrı ayrı veya birlikte kontrol ettikleri
ortaklıklara ait paylar birlikte dikkate alınır. Tüzel kişilere ait dolaylı pay sahipliğinin
belirlenmesinde, bunlara ait paylar ile bunların kontrol ettikleri ortaklıklara ait paylar birlikte
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Dolaylı kontrolde, arada başka bir hukuki ilişki yardımı ile elde edilen, bizatihi

anonim ortaklık “kontrol”üdür. Yoksa burada anonim ortaklık mal varlığı unsurlarına

dolaylı yoldan sahip olma kastedilmemektedir.

Piramit yapılarda görülen bu durumda, kontrol ilişkisine hukuki sahipliği ve

yönetimi aşar bir şekilde, iktisadi açıdan ve fiilî gerçeklik boyutuyla yaklaşılmakta,

örneğin (A) şirketinin çoğunluk paylarına sahip olduğu (B) şirketi, (C) AO’da

çoğunluk pay sahibi ise, (C) AO’da pay sahibi dahi olmamasına rağmen, piramit yapı

sayesinde, yani bir nevi bir huukî araç yardımı ile, (A)’nın (C)’yi kontrol ettiği kabul

edilmektedir. Bu duruma “dolaylı kontrol” adı verilir162 163. Bu şekilde zincirin son

halkasındaki anonim ortaklıkta hiç veya az oranda paya sahip olan çatı ortaklık,

aradaki ortaklıklardaki yönetim kurulu üyelerini atama gücü ile zincirin sonundaki

ortaklığın yönetim kurulu üyelerini de genel kurul çoğunluğuna dolaylı olarak sahip

olarak belirleyebilmektedir. Bu şekilde çatı ortaklık, sanki doğrudan (çoğunluk) pay

sahibi  imişcesine, yapının altına doğru tüm ortaklıkları  kontrol eder. Bu  durum,

“teleskop etkisi (telescopic effect)” şeklinde de isimlendirilmektedir164. Özellikle

belli kritik sektörlerdeki anonim ortaklık kontrol gücünün elde bulundurulmasının

izne ya da bildirime tabi olmasını sağlamaya yönelik kanuni düzenlemelerde,

kontrolün doğrudan olduğu kadar dolaylı yoldan elde edilmesi de açıkça kapsam

içine alınmaktadır165.

hesaplanır.”. Ayrıca bkz. “Bankaların İzne Tabi İşlemleri İle Dolaylı Pay Sahipliğine İlişkin
Yönetmelik (RG. 01.11.2006, 26333)” m. 13. “Dolaylı hâkimiyet” kavramının tanımlandığı
Tasarı m. 195/3’de de, bir hâkim şirketin bir veya birden fazla bağlı şirketi aracılığıyla veya
onlarla birlikte, bir diğer şirkete hâkim olmasının, “dolaylı hâkimiyeti” ifade ettiği
belirtilmektedir.

162 Berle/Means, bu sınıflandırmaya biraz daha farklı açıdan yaklaşıp, yönetim kontrolüne tabi bir
anonim ortaklığın pay çoğunluğuna sahip olduğu anonim ortaklıktaki kontrol şeklinin de,
“yönetim kontrolü” olduğunu ileri sürmektedirler. Yazarların “immediate and ultimate control”
şeklinde isimlendirdiği bu kontrol sınıflandırması ve eleştirisi için 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.

163 Örneğin BNP Paribas şirketinin, Fortis Bank grup şirketlerini yurt dışında devralması
sonucunda, Fortis grup şirketlerinin Türkiye’deki iştirakleri olan  Fortis Bank AŞ.,  Fortis
Finansal Kiralama AŞ., Fortis Portföy Yönetimi AŞ. ve Fortis Yatırım Menkul Değerler AŞ.’nin
dolaylı kontrolleri BNP Paribas grubuna geçmiştir. Bkz. RK, 27.11.2008, 08-67/1085-420 (RG.
19.01.2009, 27115).

164 Bkz. GALGANO, Allocation of Power, s. 91-92.
165 Örn. bkz. BankK. m. 3; Seri: VIII, No: 54 sayılı Tebliğ m. 5/1-a.
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İKİNCİ BÖLÜM

“ANONİM ORTAKLIĞIN DEVRALINMASI”NIN

AYIRICI ÖZELLİKLERİ

I. Kavram

A. Anlamı ve Konusu

Anonim ortaklığı kontrol eden kişi, kontrol çeşidine göre sahip olduğu gücün

kapsamı değişmekle birlikte, kendisi dışındaki bir hukuki kişinin organlarının

kimlerden oluşacağını belirleyip bu organları yönlendirerek veya doğrudan

organların karar alma sürecine katılarak, ortaklık tüzel kişiliğinin ne tür kararlar

alacağı, işlem ve eylemlere girişeceği ve/veya hangi kararları almayacağı

hususlarında nihai belirleyici olmaktadır. Anonim ortaklık, “controller”ın istekleri ve

yönlendirmesi doğrultusunda, genel kurulun da katılımı ile, yönetim kurulu ve

işletme örgütü tarafından yönetilmektedir.

Tam mülkiyet durumu bir tarafa bırakılırsa, anonim ortaklıkta “kontrol”, sahip

ya da sahiplerine, yaptıkları yatırım miktarından daha büyük bir değere sahip mal

varlığı  unsurlarını yönetme, bir başka deyişle iktisadi  kaderini belirleme gücünü

vermektedir. Örneğin klasik bir anonim ortaklığın paylarının yarısından bir fazlasına

sahip olan pay sahibi, çoğunluk ilkesinin cari olduğu genel kuruldaki etkinliği ile, bu

ortaklığın yönetim kurulu üyelerinin tamamını belirleyebileceği gibi, dilediği şekilde

esas sözleşmesini değiştirebilir, şirket kârının dağıtım oran ve şeklini tespit edebilir.

Yönetim kurulu üyelerinin sorumluluk hükümleri saklı kalmak kaydıyla, yönetimsel

faaliyetler kapsamında ortaklık aktiflerinde bulunan mal varlığı unsurlarının tamamı

üzerinde hukuki işlemler aracılığıyla tasarrufta bulunabilir, örneğin ortaklığın sahip

olduğu  bir  gayrimenkulün  üçüncü  kişilere kiralanmasını ya da kendisinin  büyük

ortağı olduğu bir başka ortaklığa, grup içi transfer şeklinde, satılmasını doğrudan ya

da dolaylı olarak sağlayabilir.

% 50 + 1 paylık mülkiyet oranı, anılan kişiye ortaklık mal varlığının tamamı

üzerinde hâkimiyet sağlamaktadır, yoksa pay sahipliği oranında değil. Buna karşılık

% 50 – 1 paylık pay sahibi yığınının kontrolden uzaklaşması ve bu şekilde ortaya
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çıkan kontrol – mülkiyet ayrımı beraberinde, % 50 + 1 paylık çoğunluğa mülkiyet

oranının üstünde bir kontrol gücünü getirmektedir. Kontrol sayesinde  % 50 + 1

paylık yatırım/mülkiyet miktarı ile, ortaklık mal varlığı üzerinde neredeyse %

100’lük bir iktisadi ve hukuki güç sağlanabilmektedir. İşte söz konusu ekstra güç,

anonim ortaklık modelinde “kontrol” sahibi olmanın getirisi olup, kontrol sahibi

olmayı cazip kılmakta; “kontrol”ün başlı başına yani bağlı olduğu hukuki araçtan

bağımsız bir varlık ve mal varlığı hukuku anlamında bir “aktif (asset)” kalemi olarak,

iktisadi bir değer taşımasına yol açmaktadır1.

Kontrol’ün mülkiyet/yatırım oranını aşan güç ve bir “aktif” unsuru olarak

ortaya çıkması beraberinde iki sonucu getirmektedir:

- Hem ortaklığın içinde hem de dışında kontrolün elde edilme

savaşı/mücadelesi/arzusu,

- Bir mal varlığı değeri olarak kontrolün devrinin iktisaden ve hukuken

(mantıklı ve) mümkün olması.

Anonim ortaklığın içindeki pay sahipleri ile yönetim kurulu üyeleri genel kurul

toplantılarına katılarak ve pay sahipliği haklarından yararlanarak ortaklığın

kontrolünü elde etmeye çalışırlarken, anonim ortaklığın dışında olan ancak ortaklığın

faaliyetleri ile ilgili üçüncü kişiler hukuki ve/veya fiilî kontrol araçları vasıtasıyla

ortaklığın kontrolünü ele geçirmeye uğraşmaktadırlar. Yani kontrol mücadelesi,

ortaklık içindeki araçların kullanımı ile gerçekleşmekle birlikte, bu mücadeleyi

verenler hem içeridekiler (insiders) hem de dışarıdakiler (outsiders) olabilir.

Kontrol sahibi, hukuken mülkiyet veya başka bir mutlak hak ilişkisi

bulunmadığı anonim ortaklığa ait mal varlığı unsurlarının iktisadi kaderini

yönlendirme/belirleme gücüne sahip olduğu için, hukuk düzeni, adalet düşüncesi ile

kendi teorik kalıbını aşmakta ve kontrol sahibi ile anonim ortaklık ve/veya kontrol

sahibi ile yönetim kurulu ve işletme örgütü arasındaki perdeyi, belli özel durumlarla

sınırlı da olsa, kaldırabilmektedir. Bu kapsamda kontrol sahibi; normal bir pay

sahibinden farklı olarak, anonim ortaklıklar hukuku, sermaye piyasası hukuku,

rekabet hukuku, vergi hukuku gibi alanlarda özel sorumluluk mekanizmaları ile

1 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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karşılaşabilmektedir2. Yani sağlanan ek güç, ek sorumluluğu da beraberinde

getirmektedir. Bu kuralların uygulanması ve ortaklık ilgililerinin menfaatlerinin

korunması açısından anonim ortaklığı kimin, nasıl ve ne kapsamda kontrol ettiğinin

belirlenmesi gerekebilmektedir. Ancak anılan sorumlulukların varlığına rağmen,

kontrolün iktisadi cazibesi/değeri o kadar fazladır ki, bugün dünyada anonim

ortaklıklar hukuku alanında uygulaması en yaygın olan konu, kontrol savaşı ve bu

bağlamda “kontrolün elde edilmesini sağlayan işlemler (control transactions)3”dir.

Yukarıda da belirtildiği üzere, anonim ortaklık, tüzel kişilik özelliği ile hakkın

konusu değil, sahibi olabilir. Anonim ortaklık, hukuken, bir “obje” değil, “süje”dir.

Süjelerin yani kişilerin devrinin mümkün olmadığı modern hukuk sistemleri

açısından, “anonim ortaklığın devralınması” terimi, en azından dilbilgisi açıdan,

hukuken mümkün olmayan bir işlemi karşılamaktadır. Ortaklığın değil, ortaklık

paylarının bir sahibi olabilir. Hakkın konusu olabilecek mal varlığı değeri, anonim

ortaklık değil, ortaklığın paylarıdır.

Ancak iktisadi bir değer olarak anonim ortaklığın kontrolünün bir sahibi olup,

bu kişinin mal varlıksal bir değer olan “kontrol”ü, kontrol aracına bağlı olarak

değişen bir hukuki işlem ile, başka bir üçüncü kişiye devretmesi mümkündür. İşte

anonim ortaklıkta kontrolün el değiştirmesine yol açan hukuki işlem, sadece kendi

dar kalıbı içinde kalmayarak, anonim ortaklığın yönetim hâkimiyetini de ilgilendirip,

devralan kişinin, dolaylı olarak olsa da, anonim ortaklığın mal varlığı unsurlarını

yönlendirmesini sağladığı için4, yapılan işlem yani kontrol devri, “anonim ortaklığın

devri/devralınması” anlamına gelmektedir5 6. Yukarıda açıklanan ekonomik mülkiyet

2 Kontrol sahibinin anonim ortaklıklar hukuku açısından kullandığı oy ile azınlığa verdiği
zarardan sorumluluğu gündeme gelmekte; sermaye piyasası hukuku bakımından yaptığı hisse
alımları ve satımları noktasında özel kamuyu aydınlatma sorumluluğu söz konusu olmakta;
rekabet hukuku açısından kontrolü devrettiğini RK’ya bildirmek zorunluluğu altında olmakta;
vergi hukuku yönünden de –en azından bazı hukuk sistemlerinde- ikincil derecede de olsa
kontrol ettiği ortaklığın vergi borcundan sorumlu olabilmektedir.

3 Bkz. aş. İkinci Bölüm/I/B/3.
4 Buna karşılık mal varlığı unsurlarının bir bütün olarak veya ayrı ayrı, cüz’i halefiyet/intikal veya

külli halefiyet/intikal kuralları çerçevesinde doğrudan devri kendi özel kurallarına tabi olacaktır.
Anonim ortaklık mal varlığının bu şekilde doğrudan devir hâlleri, “anonim ortaklığın
devri/devralınması” olmayacaktır.

5 Bu yaklaşım, Berle/Means’in, “kontrol” fonksiyonunun değerinin anonim ortaklığa “sahip
olmak” olarak kabul edilmesi gerektiği şeklindeki görüşleri ile örtüşmektedir. BERLE/MEANS,
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düşüncesi7, “controller”ın ortaklığa sahip olması ve bu sahipliği sağlayan kontrolün
el değiştirmesinin anonim ortaklığın sahipliğinin değişmesi, dolayısıyla anonim

ortaklığın devredilmesi/devralınması sonucunu ortaya çıkarmaktadır8.

Anonim ortaklığın devralınması, anonim ortaklığın kontrolünün, devreden ve

devralanın9 sahip olduğu ve olacakları kontrol araçlarına göre değişebilecek bir
hukuki araçla, mevcut kontrol sahibince bir üçüncü kişiye geçirilmesi ve/veya

mevcut kontrol sahibinin onayı/katılımı olmaksızın elde edilmesidir10.

Anonim  ortaklığın devri işleminin konusu, anonim ortaklığın kontrolüdür;

burada pay devri, esas sözleşme değişikliği, intifa hakkı tesisi gibi bir hukuki işlemin

kendi yöneldiği hukuki sonucun dışında, yapılan söz konusu hukuki işlem

neticesinde/aracılığıyla ortaklığın kontrolünün el değiştirmesi hukuki sonucu da

ortaya çıkmakta, anonim ortaklığın kontrol sahibi değişmektedir. Örneğin çoğunluk

paylarını konu edinen bir pay satım sözleşmesi sonucunda ilgili payların mülkiyeti el

değiştirmekte; ancak ayrıca pay çoğunluğunun sahibinin değişmesi, ortaklığın

kontrol konumundaki kişiyi de değiştirmektedir. Bu sebeple kontrolün el

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

6 Tekinalp, bu kavrama sadece anonim ortaklık değil ticaret ortaklığı açısından yaklaşmakta,
“birleşme”den farka işaret etmekte, bu işlemin daha çok anonim ortaklıklar için söz konusu
olduğunu belirtmekte; ancak kavramın içeriğini ortaklığın tüm paylarının veya çoğunluğunun bir
ya da birkaç kişi tarafından devir alınması şeklinde yaptığı tanım ile dar tutmaktadır.
TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 189c. Zira buna göre kontrolün elde edildiği her
durum değil, sadece çoğunluk veya fazlası oranda pay mülkiyetine dayalı kontrol iktisabı,
devralma olacaktır. Yazarın tespiti, genellikle oluşan durumu ortaya koymakla beraber, anonim
ortaklık kontrolünün elde edilme araçlarının çeşitliliği karşısında, en azından kavramsal açıdan
bu tür bir sınırlama yapılmasına katılmamaktayız.

7 Bkz. yuk. Birinci Bölüm/III/B.
8 Tekinalp de, anonim ortaklığın –tamamen veya çoğunluğu elde edecek şekilde- “alınması”ndan

bahsetmektedir. Bkz. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 189c.
9 İşlemin tarafları için bkz. aş. İkinci Bölüm/I/C.
10 Bazı durumlarda anonim ortaklık kontrolü, ortaklığın mevcut kontrol sahibinin katılmadığı bir

hukuki işlem sonucunda elde edilir. Aleni pay alım teklifinde kontrol iktisabını sağlayan hukuki
işlem, teklif sonucundaki pay devir anlaşmalarında olduğu gibi karşılıklı mutabakata dayansa da,
burada mutabakata varan kişiler, ortaklığı devralan kişi ile mevcut “controller” değildir.
Dolayısıyla kontrol iktisabı, kontrolün mevcut sahibinin katılımı/onayı olmaksızın da elde
edilebilir. Ancak burada da ilgili/hedef anonim ortaklığın kontrolü devren iktisap edilmektedir.
Kontrol iktisabı açısından bir kontrol satışı söz konusu olmasa da, kontrolün kazanılmasını
sağlayan alttaki hukuki işlemlerde, devralan, ortaklığın küçük pay sahiplerinin paylarını ayrı ayrı
yapılan sözleşmeler yoluyla satın almaktadır. Görüldüğü gibi anonim ortaklığın
devralınmasındaki “devir”, geniş bir alana yayılmakta olup, hem ortaklığın kontrolünün
naklini/el değiştirmesini hem de kontrol iktisabını sağlayan hukuki işlemdeki nakli/el
değiştirmeyi kapsamına almaktadır.
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değiştirmesini sağlayan hukuki işlemin kendi içinde var olabilecek olan aslen veya

tesisen iktisap hâlleri, kontrolün “devren” iktisap edilmediği anlamına gelmez11.

Kontrol devrini sağlayan hukuki işlemin kendi hukuki sonucu ile kontrolün devrine

ilişkin hukuki sonuç, birbirinden bağımsızdır. Biri, diğerinin ortaya çıkmasına yol

açmakta olup, aralarında sebep-sonuç ilişkisi vardır.

Anonim ortaklığın devralınması işleminde, tarafların seçimine göre

değişebilecek olan bir hukuki araçla ortaklığın kontrolü el değiştirmektedir. Burada

kontrol sahipliği el değiştirmekte yani “kontrol” devralınmaktadır. Bu devralmada

kullanılan hukuki araç, çoğunluk payları üzerindeki intifa hakkı sahipliğinde olduğu

gibi, sahibine bir mülkiyet hakkı bahşetmeyebilir; ancak hukuki vasfının özelliği

gereği değişen belli bir süreklilik içinde sahibine ilgili anonim ortaklığın kontrol

gücünü sağlar12. Hukuki aracın çeşidine göre değişen bir süre zarfında anonim

ortaklık, artık başka bir kişinin kontrolüne geçmiştir; yani kontrolü, devralınmıştır13.

Bu yönüyle kontrol, tıpkı adi ortaklık ilişkisinin kurulmasında olduğu gibi,

tesadüfen de elde edilebilir. Bir kişi, kontrolü elde etme amacı olmasa, yapılan

hukuki işlem kontrol devrine yönelik olmasa bile, bu işlemin sonucu itibarıyla

anonim ortaklığın kontrolünü elde edebilecek ise, anonim ortaklığı devralmış olur ve

yapılan işlem de devralma yöntemi hâline gelir. Örneğin (A) anonim ortaklığının

çoğunluk pay sahibi (P), almış olduğu borcun karşılığında payları üzerinde alacaklı

(B) lehine intifa hakkı tesis etmiş ise, intifa hakkı tesisi sadece alacağın teminat

altına alınması amacına matuf olsa da, kanuni düzen gereği, ortaklık kontrolü (B)’ye

geçecektir. Ya da bir anonim ortaklıkta acz hâlinden kurtulmak için bir sermaye

artırımı yapılır ve çıkarılan yeni paylar üçüncü kişi kamu tüzel kişisi tarafından

taahhüt edilirse, sermaye artırımı  işlemindeki yegâne amaç,  ortaklığın ekonomik

11 Örneğin pay üzerinde intifa hakkı tesisinde olduğu gibi tesisen bir hak kazanılmış ya da sermaye
artırımında mevcut pay sahiplerinin rüçhan haklarının kaldırılarak ihraç edilen yeni payların
mülkiyeti aslen iktisap edilmiş olsa da, ortaklığın kontrolü devren iktisap edilmiş olup, her iki
durum da, anonim ortaklığın devralınmasıdır. Zira anonim ortaklığın devralınmasında, işlemin
konusu, ortaklığın kontrolü olup, her iki örnekte de ortaklık kontrolü yapılan işlemden önce bir
başka kişidedir ve bu kişinin onayı ile başka bir üçüncü kişi kontrolü elde etmektedir. Görüldüğü
gibi kontrolün elde edilmesini sağlayan alttaki hukuki işlemde, bir aslen veya tesisen iktisap
hâlinin bulunması, kontroldeki “devren” iktisap durumunu değiştirmez. Yapılan bir hukuki
işlemle, anonim ortaklığın kontrolü el değiştirmektedir. Dolayısıyla anonim ortaklığın
devralınmasına yönelik hukuki kurallar, bu hâllerde de uygulama alanı bulacaktır.

12 Bu konuda ayrıca bkz. aş. İkinci Bölüm/dpn. 381.
13 “Devir” ile “nakil” kavramları arasındaki fark için bkz. ACEMOĞLU, Devir, s. 2-3.
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düzen içindeki varlığını sürdürmesi olsa da, kamu tüzel kişisinin taahhüt ettiği

sermaye miktarına göre, ortaklığı devralmış olması mümkündür.

Bununla birlikte anonim ortaklığın devralınmasından bahsedebilmek için, yeni

kontrol sahibininin, kontrolü elde etme niyeti bulunmasa bile, bir hukuki işlem

yapma iradesi bulunmalıdır. Kontrolü yitiren kişinin, belli yönde bir irade

açıklamasında bulunması gerekmese de, kontrolü iktisap edenin bu anlamdaki iradesi

şarttır. Yoksa anonim ortaklıklar hukuku ve/veya uygulamasına has özelliklerle, bir

kişi, kendisinin katılmadığı veya yönlendirmediği, tamamen kendisinin dışındaki,

yani pasif olduğu bir işlem ya da işlemler serisi sonucunda “controller” hâline

gelmişse, bu kişinin anonim ortaklığı devraldığından bahsedilemez. Dolayısıyla bu

tür bir ihtimalde ortada anonim ortaklığın devralınması hukuki işlemi de yoktur ve

bu işleme bağlanan hukuki sonuçlar da uygulama alanı bulmayacaktır. Hedef

ortaklığın yaptığı ıskat veya kendi paylarını iktisap sonucunda şirketteki pay oranı

artan ya da büyük ortağın kendi paylarını halka arz etmesinin ardından en büyük pay

sahibi hâline gelen yahut miras yoluyla çoğunluk paylarının maliki olan veyahut da

blok paya sahip ortakların ortaklık genel kurullarına olan ilgisizliği sebebiyle genel

kurul karar alma sürecine egemen olan kişi, böylelikle kontrolü ele geçirmiş olsa da,

anonim ortaklığı devralmış değildir. Zira onun bir hukuki işlem yapma iradesi

bulunmamaktadır14.

Kontrol, sadece ortaklığın ilk kuruluşu sırasında esas sözleşmenin ticaret

siciline tescili ile birlikte, “aslen” kazanılır. Burada ortaklık tüzel kişiliği yeni

kurulmuş olduğu için, kontrol el değiştirmemekte olup, ortaklığın ilk kontrol

sahibinin kontrolü elde etmesi, “anonim ortaklığın devralınması” değildir. Medeni

hukuk teorisinde “devir” için, devir konusunun bir sahibinin olması ve –miras

durumu bir tarafa bırakılırsa- bu kişinin kendi rızası ve devir amacı ile devir konusu

mal varlığı değerinin mülkiyetini üçüncü kişiye geçirmesi gerekmektedir15. Anonim

14 Bu konuda ayrıca bkz. aş. Üçüncü Bölüm/IV/B/4/b/(1)/ii.
15 Bkz. Kemal T. GÜRSOY/Fikret EREN/Erol CANSEL, Türk Eşya Hukuku, 2. Bası, Ankara,

Ankara Üniversitesi Hukuk Fakültesi yay., 1984, s. 471-472, 670-671; M. Kemal
OĞUZMAN/Özer SELİÇİ/Saibe OKTAY-ÖZDEMİR, Eşya Hukuku, 11. Bası, İstanbul, Filiz
Kitabevi, 2006, s. 569; M. Kemal OĞUZMAN/Nami BARLAS, Medenî Hukuk, 14. Bası,
İstanbul, Arıkan yay., 2007, s. 176; ACEMOĞLU, Devir, s. 2-3. Ayrıca bkz. ARICI, Ticari
İşletmenin Devri, s. 25, 65.
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ortaklığın devralınmasında da, devir konusu olan ortaklık kontrolünün sahipliği, bu

şekilde el değiştirmektedir. Ancak farklı olarak bu el değiştirmenin her durumda,

kontrol sahibinin rızasına dayanması gerekmemektedir; anonim ortaklığın

devralınması bu anlamda kontrolü yitirenin de katıldığı rızai bir işlem olmayabilir16.

Örneğin azınlık pay sahiplerinin ya da tamamen şirket dışındaki bir üçüncü kişinin

aleni pay alım teklifi yöntemi ile ortaklık hisselerini toplaması durumunda, hisse

sahipleri kendi rızaları ile paylarının mülkiyetini çağrıyı yapan kişiye

devretmektedirler, ancak ortaklık kontrolü bu işlemin sonucunda toplanan hisse

oranına göre, mevcut kontrol sahibinin onayı olmaksızın, çağrıyı yapan kişiye

geçebilmektedir. Buradaki işlem de, anonim ortaklığın devralınmasıdır, zira kontrol

sahibi değişmiştir. Ancak mevcut kontrol sahibi, kontrolün el değiştirmesine yol açan

hukuki işlemlerin tarafı değildir17.

Yukarıda da belirtildiği üzere, anonim ortaklığın devralınması, kontrol devrine

yönelik bir hukuki işlemdir. Ancak bu hukuki işlem; pay devrinden başlayarak, esas

sözleşme değişikliği, bir oy sözleşmesinin akdedilmesi ve pay üzerinde intifa hakkı

tesisine kadar, farklı hukuki yöntemlerden bir veya daha fazlası aracılığıyla

gerçekleştirilir. Kontrol devrini sağlayan hukuki işlem, kendi kurallarına tabi olmakla

birlikte, sonuç itibarıyla anonim ortaklığın kontrolünün devri sonucunu da

doğurduğu için başka özel hükümlerin de uygulama alanına girecektir. Görüldüğü

gibi “anonim ortaklığın devralınması” da, hukuki bir kavram olup, “birleşme”, “ticari

işletmenin devri” gibi hemen hemen aynı iktisadi sonuçları doğurabilecek olan

hukuki işlemlerden prosedür, tabi olunan hukuki hükümler ve doğurduğu hukuki

sonuçlar itibarıyla farklılaşmaktadır.

Örneğin bir anonim ortaklığın tek payının devri ile % 51 oranında payının devri

arasında, pay çeşitlerinin aynı olması hâlinde, prosedür açısından bir fark yoktur. %

16 BERNS/BARON, Company Law, s. 360. Dahası mevcut kontrol sahibinin ve/veya yönetimin,
kontrol değişikliğine karşı mücadele vermeleri ve bunu engellemeye çalışmları da sıklıkla
görülmektedir. A.e.

17 Bir devren iktisap hâli olan “külli halefiyet” durumları için genelleme yapmaksızın belirtelim ki,
her bir özel durum için ayrı değerlendirme yapılması gerekmekle birlikte, anonim ortaklığın
devrinde kontrolün cüz’i halefiyet yolu ile iktisap edilmesi kuraldır. Örneğin miras yolu ile
anonim ortaklık kontrolünün elde edilmesi, “anonim ortaklığın devralınması” değildir. RKK. m.
7’de miras yoluyla iktisap, açıkça maddenin uygulama alanı dışında bırakılmıştır. Buna karşılık
“controller” olan bir şirketin başka bir şirketle birleşmesi durumunda, yeni kurulan ya da
devralan şirket açısından “anonim ortaklığın devri” söz konusu olabilir.



67

51 oranında payın devri, esasında bu orana ulaşana kadar tek tek tüm payların

devrinden başka bir işlem değildir. Ancak % 51 oranında payın devri, kural olarak,

anonim ortaklığın kontrolünün de, pay devri şeklindeki alttaki hukuki işlemin

tarafları arasında el değiştirmesi sonucunu doğuracağı için, “anonim ortaklığın devri”

anlamına gelir. Burada, kontrol devri ve beraberinde anonim ortaklığın devri, pay

devri suretiyle gerçekleştirilmektedir. Dolayısıyla bu pay devri, pay devri hukuki

işlemine ilişkin borçlar ve anonim ortaklıklar hukukundaki kuralların yanında,

anonim ortaklığın devri hukuki kurumuna ilişkin sermaye piyasası hukukundan

rekabet hukukuna ve hatta vatandaşlık/savaş hukukuna kadar, diğer tüm ilgili hukuk

dallarındaki kuralların da uygulama alanı içine girecektir. Örneğin toplam 100 payı

bulunan bir anonim ortaklıkta 51 payın devri, esasında tek tek 51 payın devrinin

toplamı olmakla birlikte, iktisadi açıdan hemen daima, 51 pay için ödenen devir

bedeli, tek pay için ödenen bedelin 51 katından fazla olacaktır. Zira % 51 payın devri

işleminin içinde ortaklığın kontrolünün devri de bulunmakta yani devreden sadece

belli oranda payların mülkiyetini ve bu payların sağlayacağı pay sahipliği haklarını

değil, ayrıca hedef ortaklık tüzel kişiliğinin kontrolünü de devretmektedir. Kontrolün

de, bağımsız bir mal varlığı değeri olarak, kendi ayrı iktisadi değeri olduğu için,

devralan, devraldığı payların piyasa/cari kıymeti dışında, ayrıca “kontrol”ü iktisap

edecek olmasının değerini de ödeyecektir. İşte bu değere, “kontrol primi (control

premium)” denilir18 19 20.

18 Bkz. örn. 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 mı
ait olacağı, yoksa eşit işlem yükümlülüğü kapsamında tüm pay sahiplerince paylaşılmasının mı
gerektiği  tartışması, anonim ortaklıklar hukukunun güncel sorunlarından biri olup, özellikle
anonim ortaklığın devralınmasına bağlanan çağrıda bulunma zorunluluğu (mandatory takeover
bid), satıp çıkma hakkı (sell out right) gibi bazı hukuki kurumların ihdas edilmesine yol açmıştır.
Bu tartışmanın kaynağında da Berle/Means’in ilk defa ortaya koydukları kontrol kavramının
anlamı ve “controller”ın anonim ortaklığa sahip olduğu düşüncesi yatmaktadır. Zira kontrol
sahibinin bu pozisyonu, yönetim kurulu üyesi veya murahhas olup olmamasına bağlı olmaksızın,
ona fidusiyer nitelikte sorumluluklar ve bu arada kendisi dışındaki pay sahiplerinin de, özellikle
her bir payın cari/piyasa fiyatı açısından, eşit imkânlara sahip olmasını sağlama ödevini
yükleyebilmekte; takiben kontrol priminin paylaşılmasını sağlayacak mekanizmalar
geliştirilmektedir. Kontrol primi hakkındaki tartışmalar için 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 düzlemde  belirli bir ortak tanıma bağlanmayan “anonim ortaklığın
devri/devralınması” kavramı; bizim yaklaşımımıza göre, anonim ortaklığın tüzel
kişilik yapılanmasında, mal varlığı unsurlarının yani her bir aktif ve pasifinin hukuki

sahibinde ve -kural olarak-21 mal varlıkları toplamında değişiklik olmaksızın,

ortaklığın sadece kontrol sahibinin, bir hukuki işlemin ardından değişmesi hâlidir22

23.

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 miktarı konusundaki araştırmalar 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 atıf yapılan yazarlar. Ayrıca bkz.
HOFSTETTER, Controlled Companies, s. 637; SEPE, Private Sale of Corporate Control, s.
8 vd.
Bu arada belirtelim ki, konrol priminden bağımsız olarak, “controller”ın diger pay sahiplerinden
farklı bir şekilde, genel kurulda sadece kendi şahsi menfaatlerini düşünerek oy kullanamayacağı,
adil/eşit işlemi göz önüne alması gerektiği ve daha da ileri giderek kulladığı oyun yarattığı
sonuçlardan sorumlu olduğu düşüncesi de, kontrol sahibinin işgal ettiği pozisyona
dayanmaktadır.

19 Bir anonim ortaklıkta “controller” olmayı sağlayan yatırım miktarı yani mülkiyet oranı ne kadar
düşükse, sahip olunan iktisadi ekstra gücün değeri de o kadar artmaktadır. Dolayısıyla kontrol
primi de, aynı oranda yükselmektedir. Örneğin büyük bir anonim ortaklığın toplam mal varlığı
değeri ve buna bağlı olarak toplam piyasa ve cari fiyatı bellidir. Bu ortaklığın paylarının %
75’ine sahip olan kişi de, % 51’ine sahip olan kişi de konrolü ele geçirecektir. Muhtemel alıcı
açısından en cazip yatırım şekli, özellikle piyasa fiyatı itibarıyla çok değerli olan ve/veya belirli
bir riskin bulunduğu ortaklıklarda, mümkün olan en düşük yatırım miktarı ile kontrolü elde
etmektir. Bu sebeple % 51’lik iktisap oranı için ödenecek kontrol primi, % 75’lik iktisap oranına
kıyasla daha yüksek olacaktır. İlgili anonim ortaklığın halka açık, borsada işlem gören bir şirket
olması durumunda, kontrol için iktisap edilmesi gereken pay miktarı yani kontrol eşiği, daha da
düşük olacağı için, bu tür bir şirkette örneğin % 30’luk bir blok alımda, alıcının ödeyeceği
muhtemel konrol primi daha da yükselebilecektir.
Bu sebeple Türkiye’de eleştirilmekle birlikte, ÖİB tarafından kullanılan  (örn. Tüpraş ve
Halkbank özelleştirmeleri) özelleştirme yöntemlerinden olan % 51’lik payın blok satışı, geri
kalan payların halka arzı (veya sıra itibarıyla bunun tersi) şeklindeki özelleştirme yönteminde
elde edilecek özelleştirme geliri, örneğin % 100’lük payın blok satışından daha fazla
olabilecektir. Alıcının taşıdığı riskin ve yatırım maliyetinin nispeten düşük olacak olması,
özelleştirme stratejisinin olumsuz bir sonucu olmayıp, bilâkis blok satış açısından muhtemel
alıcıları çoğaltıp, rekabeti ve dolayısıyla ÖİB’ye ödenecek kontrol primini artırabilecektir.

20 Anonim ortaklık devirlerinde “kontrol primi” dışında ortaya çıkan bir başka “prim” de,
devralanın yani kontrolü ele geçirenin devralma sonucunda sağlayacağı menfaat/kazanç ile devir
için ödediği bedel arasındaki farktan kaynaklanan menfaattir/kazançtır. KARAYALÇIN,
Kontrol Satışı ve Genel Alım Önerisi, s. 362.

21 Burada “kural olarak” denmesinin sebebi için bkz. aş. İkinci Bölüm/dpn. 34.
22 Devre konu anonim ortaklığın bazı aktif ve/veya pasif kalemlerinin, devir öncesinde veya

sırasında, ortaklığın mal varlığının dışına çıkarılması, böylelikle devralanın bu unsurların
ekonomik/hukuki mülkiyetine sahip olamaması mümkündür. Bu ihtimalde, ilgili mal varlığı
unsuru, zaten anonim ortaklık tüzel kişiliğinin mülkiyetinden çıkarılmış olduğu için, esasında
bizzat anonim ortaklığın devir işlemi açısından, ortaklık tüzel kişiliğinin mal varlığı unsurlarının
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Anonim ortaklık, üç unsurdan oluşur24:

- Mal varlığı

- Ortak amaç güden veya bir şekilde bir araya gelmiş olan şahıs topluluğu

- Hakların ve borçların sahibi olan soyut varlık.

Mal varlığı (mamelek), bir hukuk süjesinin sahip bulunduğu iktisadi gücün

tamamını ifade etmekte olup,  para ile ölçülebilen aktif ve pasif hakların bütünü

olarak tanımlanabilir. Mal varlığı, bir gerçek veya tüzel kişinin mali/ekonomik değeri

bulunan hak ve borçlarının tamamıdır ve bu özelliği ile bir bütün, küldür (universitas

iuris)25. Bunun sonucu olarak da her kişinin, tek bir mal varlığı vardır. Her anonim

ortaklık da, hesaplanabilen maliyeti olan değerlere (muhasebe açısından varlıklara)

sahiptir. Aktif ve pasifi ile ortaklığın bütün varlıklarının (aktif ve pasiflerinin)

toplamı, mal varlığını oluşturur.   Ortaklığın   binalı veya binasız taşınmazları,

fabrikası, taşıt araçları, tesisleri, enerji santralleri, ticaret unvanı, marka, patent,

maliki gene aynı kalmaktadır. Anonim ortaklığın kontrol sahibini değiştiren, dolayısıyla devre
yol açan işlem, ortaklık tüzel kişiliğinin mal varlığı unsurlarının hukuki mülkiyet sahibi üzerinde
bir değişiklik husule getirmemektedir. İlgili aktif veya pasif kalemi, ortaklığın devri işleminden
ayrı olarak, tüzel kişiliğin dışına çıkarılmaktadır.

23 Anonim ortaklığın devrinde, devre konu yapılan anonim ortaklığın işlemden etkilenmemesi
esastır. Zaten bu işlemin, bilhassa işletme devrine nazaran öncelikli avantajı da, hedef ortaklığın
aktiflerinin, haklarının, borçlarının, sözleşmelerinin işlemden etkilenmemesidir. Bununla birlikte
özellikl bankacılık dokümanlarında, leasing anlaşmalarında, lisans ve know-how
sözleşmelerinde, “kontrol değişikliği klozları (change of control clauses/provisions)”
bulunabilmektedir. Buna göre anılan kloz, sözleşmeye taraf anonim ortaklık tüzel kişiliğinin
kontrol sahibinin değişmesi yani devralınması durumunda, sözleşmenin karşı tarafına,
sözleşmeyi fesh etme hakkını verebilmektedir. Bkz. DROSTE, Mergers & Acquisitions in
Germany, CCH pub., 1995, s. 46. Bu klozun devralma savunması/engeli niteliği hakkında bkz.
Johannes ADOLFF/Burkhardt MEISTER/Charles RANDELL/Klaus-Dieter STEPHAN, Public
Company Takeovers in Germany, München, Verlag C.H. Beck München City & Financial
Publishing, 2002, s. 210.

24 Jürg SUTER, Die Fusion von Aktiengesellschaften und im Privatrecht und im Steuerrecht,
Zürich, 1966, s. 15 (YASAMAN, Birleşme, s. 20’den naklen).

25 Ayiter ve Gürsoy, “universitas iuris” kavramını hukuki birlik anlamında kullanmaktadırlar.
Yazarlar, mal varlığının, onu oluşturan unsurların birbirinden ayrı olması ve ayrı hükümlere tabi
olmaları sebebiyle bir “bütün” değil, “çokluk”, fiilen bir arada bulunmadan ibaret bir yığın
olduğu görüşündedirler. Bkz. Nuşin AYİTER, Mâmelek Kavramı Üzerine İnceleme, Ankara,
Sevin. Matbaası, 1968, s. 28; GÜRSOY/EREN/CANSEL, Eşya Hukuku, s. 25.
Teknik açıdan düşünüldüğünde gerçekten de, mal varlığı, ayni hakka konu olma yönünden bir
kül olarak özel bir hakka konu olamaz. Ancak mal varlığına dâhil unsurlar aynı kişiye ait olma
yönünden, bir birlik teşkil ederek, külli halefiyet kuralları kapsamında (örn. mirasta murisin
terekesi ve ortaklıkların birleşmesinde ortaklık mal varlığı) aynı işleme ve sonuca bağlı olarak
intikal edebilir. TK. m. 11/2 hükmü ile Tasarı’nın 11. maddesinin kenar başlığı da, “hukuki
bütün” görüşünü teyit etmektedir. Öte yandan belirtelim ki, burada varılacak sonucun pratik bir
faydası bulunmamaktadır. ACEMOĞLU, Devir, s. 19/dpn. 24.
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tasarım, know-how gibi fikrî mülkiyet hakları, başka ortaklıklardaki hisse

sahipliğinden kaynaklanan iştirakleri, ortaklığa sürekli olarak gelip giden boya, iplik,

kumaş, vb. ham madde kalemleri, bankada bulunan mevduatı, senede bağlanmış

veya bağlanmamış alacakları ve borçları, pay sahiplerinin yaptıkları sermaye

ödemeleri gibi münferit unsurlar ortaklığın mal varlığı kalemleridir/unsurlarıdır. Bu

unsurlar arasında hukuki bir bağlılık bulunmasa dahi, ortaklığın tüm hak-borç/aktif-

pasif/varlık kalemleri toplamda bir hukuki bütün olarak şirketin mal varlığını teşkil

eder26.

İşte anonim ortaklığın mal varlığının bazen bütünü, bazı durumlarda da bir

parçası, “ticari işletme” olabilir. Anonim ortaklığın, diğer tüm gerçek ve tüzel kişiler

gibi, tek bir mal varlığı vardır, ancak bu mal varlığı içinde birden fazla ticari

işletmesi bulunabilir27.

İşletme; sermaye, emek ve müteşebbis unsurları birliğinin, belirli bir

organizasyon biçiminde faaliyet göstermesini ifade eden iktisadi bir kavramdır.

“İşletme”, ticari, zirai veya sınai nitelikte olabilen bir faaliyette bulunmak için,

ekonomik bir gelir sağlama amacıyla, bir süreklilik içinde, belli hakların ve fiilî

ilişkilerin bir araya getirilmesi ile oluşan bütündür: “Ticari işletme” veya “esnaf

işletmesi” şeklinde olur28. Ancak bir anonim ortaklığın tacir olarak işlettiği

işletmenin esnaf işletmesi niteliğinde olması pek mümkün değildir. Bununla birlikte

anonim ortaklığın işletme işletmemesi de, düşük bir ihtimal olmakla birlikte, olasıdır.

Belli mal varlığı unsurlarının bir amaç doğrultusunda teşkilatlanması ve bu

bağlamda tıpkı mal varlığı gibi “hukuki birlik”29 niteliğindeki soyut bir kavram olan

ticari işletmenin somut cephesi ise, işletmeye dâhil olan mal varlığı unsurlarıdır.

26 “Mal varlığı” kavramı için bkz. ACEMOĞLU, Devir, s. 9 vd.; YASAMAN, Birleşme, s. 7 vd.;
TEKİNALP (Poroy/ Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 1458 vd.

27 Acemoğlu, tüzel kişilerin de ticari işletme sahibi olabileceğini belirtirken, böyle bir durumda
tüzel kişinin mal varlığı ile ticari işletmesinin çoğu kere aynı şey olacağı, özellikle ticaret
ortaklıklarındaki durumun böyle olduğu  tespitini yapmaktadır. Arıcı da, işletmenin mal
varlığının belirlenmesinin ticaret ortaklıklarında zor olmadığını, zira işletme mal varlığı ile
şirketin mal varlığının aynı olduğunu ileri sürmektedir. ACEMOĞLU, Devir, s. 20; ARICI,
Ticari İşletmenin Devri, s. 37. Bir anonim ortaklığın birden fazla ticari işletmesi bulunabileceği
varsayımının göz ardı edilmiş olması bir tarafa, bir anonim ortaklık/bir ticari işletme
varsayımında, özellikle ticari işletmenin mal varlığı yönü itibarıyla bu tespite katılmak
mümkündür. Karş. YASAMAN, Birleşme, s. 12.

28 Karş. TİRK. ek m. 1.
29 İnc. GÜRSOY/EREN/CANSEL, Eşya Hukuku, s. 27.
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Ticari işletme, bu mal varlığı yönü ile “özel mal varlığı” niteliğindedir30. Ticari

işletme, iktisadi bir amaca yönelmiş bir organizasyonun sahip bulunduğu maddi ve

gayri maddi hak ve münasebetlerin bütünüdür. TK. m. 11/1’de ticarethane, fabrika ve

ticari şekilde işletilen diğer müesseselerin “ticari işletme” oldukları belirtilmiş, aynı

maddenin ikinci fıkrasında da, müessesenin işletilmesine daimî tarzda tahsis olunan

tesislerin, kiracılık hakkının ve fikrî mülkiyet haklarının ticari işletmeye dâhil olduğu

belirtilmiştir31. Ticari işletme, bu özelliği ile, kendisi bir hak süjesi olmayıp; belli hak

ve borçlardan oluşan ve bir kül/bütün teşkil eden özel mal varlığı topluluğudur.

Anonim ortaklık tüzel kişiliği ise, bu özel mal varlığı topluluğuna dâhil olan

unsurların maliki ve kullanım hakkı sahibi olarak, ticari işletmenin de sahibidir32 33.

30 ACEMOĞLU, Devir, s. 19; ARICI, Ticari İşletmenin Devri, s. 33-34; k.g. YASAMAN,
Birleşme, s. 9. Yasaman, “ticari işletme”nin özel mal varlığı olmadığını belirtirken, işletmenin
hak ve borçların sahibi olduğunu belirterek, kabul edilemeyecek bir şekilde ticari işletmeye
âdeta tüzel kişilik yani hak süjesi vasfı vermiştir.

31 Bu yönde ayrıca bkz. TİRK. ek m. 1, Tasarı m. 11/3.
32 Ancak bu sahiplik, eşya hukuku anlamında klasik ayni hak sahipliği değildir. Zira ayni hak

konusunun belirli (muayyen) olması lazım gelip, kural olarak ancak bir eşya üzerinde ayni hak
tesis edilebilir. Ticari işletme ise, özel mal varlığı olarak, ne bir taşınır (bkz. MK. m. 762) ne de
taşınmaz eşya/şey (bkz. MK. m. 704) niteliğindedir. Bu tür eşya hukuku konularının ve borçların
bir araya gelmesi ile oluşan bütündür, tıpkı mal varlığı gibi. Ancak doktrinde eşya kavramına
girmeyen ayni hak konularının da bulunduğu belirtilmekte ve mal varlığı (mamelek) buna örnek
olarak gösterilmektedir. OĞUZMAN/SELİÇİ/OKTAY-ÖZDEMİR, Eşya Hukuku, s. 6-7.
Gerçekten de MK. m. 794’de bir ayni hak çeşidi olan intifa hakkının mal varlığı üzerinde
kurulabileceği belirtilmektedir. Ancak bu hâlde de esasında mal varlığı bir kül hâlinde intifaya
konu olmayıp, mal varlığının aktifinde yer alan her unsur üzerinde ayrı intifa hakkı cereyan
edecektir. Gerek mal varlığı, gerek de özel mal varlığı olarak ticari işletme, kanunun özel olarak
düzenlediği hâller dışında, bütün olarak bir tasarrufî işleme konu edilemez. Yani mal varlığı ve
ticari işletme, tek bir “şey” olmadıkları için üzerlerinde tek bir taşınır veya taşınmaz eşya gibi bir
kül olarak “tasarruf” etme ve mülkiyet veya sınırlı ayni hak kurmak mümkün değildir.
Bir ticari işletmenin veya mal varlığının, kapsamına giren tüm aktif ve pasifleri ile birlikte
devrine ilişkin yapılan borçlandırıcı işlem BK. m. 179’un açık hükmü karşısında geçerlidir,
ancak pasifler bir tarafa bırakılırsa, aktif unsurların bir kül hâlinde borçlandırıcı işlemin diğer
tarafına geçmesi söz konusu olmayıp, her bir unsura ilişkin gerekli devir prosedürünün
(alacaklarda alacağın temliki, taşınmazlarda tapu siciline tescil, taşınırlarda zilyetliğin nakli)
yerine getirilmesi lazımdır. Cebrî icra takiplerinde de mal varlığı veya işletmeye dâhil olan beher
“şey”, ayrı bir takip konusudur.
Burada karşımıza çıkan iki özellikli/istisnai hâlden biri, külli halefiyet kuralı kapsamında belli
bir mal varlığına dâhil unsurların mülkiyetinin, miras veya ortaklıkların birleşmesinde olduğu
üzere, bir kül hâlinde bir başka kişiye intikal etmesi; diğeri ise ticaret siciline yapılan tescil ile
birlikte kurulan ticari işletme rehnidir. Gerçekten de TİRK ile özel olarak düzenlenen ticari
işletme rehninde, işletmeye dâhil –kanunda sayılan- unsurların her birine ilişkin olarak özel bir
tasarrufî işlem yapılması gerekmeksizin ticari işletme kapsamındaki ticaret unvanı, işletme adı,
menkul işletme tesisatı ve sınai haklar üzerinde rehin hakkı tesisi mümkündür. Esasında her iki
özellikli durumda da, teknik açıdan, mülkiyet ve rehin hakkı, bütün olarak terekenin veya ticari
işletmenin üzerinde değil, bunların kapsamına giren aktif unsurlarının üzerindedir. Ancak özel
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Anonim ortaklık, hak  sahibi  olarak, kendi mal varlığında bulunan  unsurlar

üzerinde ayrı ayrı tasarrufta bulunabileceği gibi, BK. m. 179’un verdiği imkân ile

mal varlığını veya ticari işletme ya da işletmelerini bütün olarak bir üçüncü kişiye

devredebilir. Böylelikle cüz’i intikal kuralları kapsamında her bir maddi ve gayri

maddi unsurun devrine ilişkin prosedürün uygulanması sonucunda anonim ortaklığın

mal varlığının veya ticari işletmesinin sahibi değişecektir. Zira yapılan işlemin

konusu, bizzat anonim ortaklık mal varlığıdır. Burada ortaklık tüzel kişiliği

organizasyon olarak sabit kalmakta, ancak yukarıda saydığımız üç unsurdan, “mal

varlığı” etkilenmektedir.

Anonim ortaklık, ayrıca, BK. m. 180 veya TK. m. 451 vd. anlamında mal

varlığını başka kişilere ait mal varlıkları ile birleştirebilir. Burada mal varlığı

unsurları bir kül hâlinde işlemin diğer tarafına intikal etmekte, ancak sonuçta bu

unsurlar –kül hâlinde olsa da- bizzat işlemin konusunu oluşturmaktadır. Burada da

kanuni düzenleme ile, belli bir mal topluluğuna ilişkin ayni hak tesisi işlemi, yani tasarrufî
muamelenin icrası kolaylaştırılmıştır.
Bu bilgiler ışığı altında esas konumuza dönülecek olursa, bir ticari işletme ve/veya mal varlığı
üzerinde kül hâlinde bir kişiye şahsi hak tanınması mümkün olmakla birlikte; işletme ve/veya
mal varlığının eşya hukuku anlamında malikinin bulunması mümkün değildir. Ancak hem
işletmeye hem de mal varlığına dâhil aktif ve pasif hak konularının maliki olan gerçek veya
tüzel kişi, sonuçta ticari işletmenin veya mal varlığının da sahibi konumuna gelecektir. Özellikle
TK. m. 11 vd.de ticari  işletme kavramına bağlanan sonuçlar itibarıyla işletmenin bütünü
itibarıyla nasıl ki bir işleteni varsa, “sahibi” de olabilmelidir.
Bu açıdan bakıldığında Acemoğlu’nun yaptığı ticari işletmenin, hakkın sahibi olmadığı gibi,
konusu/objesi da olmadığı ve üzerinde hak kurmanın mümkün olmadığı tespiti teknik açıdan -
TİRK kapsamında ticari işletme rehni kurumu bir tarafa bırakılırsa– isabetlidir. Gürsoy da,
işletmenin ister hukuki, isterse de fiilî bir topluluk olduğu kabul edilsin, üzerinde tek bir
mülkiyetin mümkün olmadığını belirtmektedir. Bkz. ACEMOĞLU, Devir, s. 19-20;
GÜRSOY/EREN/CANSEL, Eşya Hukuku, s. 27. Ancak hak konusu itibarıyla, ticari işletmenin
çeşitli mal varlığı unsurlarını içinde barındırması karşısında, işletme sahipliğinden bahsedilmesi
en azından pratik açıdan yanlış olmayacaktır. Kaldı ki TİRK. m. 2’de “ticari işletmenin maliki”,
ticari işletme rehninin tarafı olarak gösterilmiştir. Aynı Kanun’un 5, 7, 9, 10, 11, 12 ve 19.
maddelerinde de “ticari işletme sahibi”nden bahsedilmektedir. Zaten bizzat Acemoğlu da,
“işletme sahibi” terimini kullanmaktadır. Örn. bkz. ACEMOĞLU, Devir, s. 20.
Unutulmamalıdır ki, bir “şey”in sahibinin bulunması, sonuçta hakka konu olması anlamına
gelebilecektir. İşte anonim ortaklık ile ticari işletme arasında burada önemli bir fark ortaya
çıkmaktadır. Anonim ortaklığın kendisi hak sahibi olup, ortaklık üzerinde bir ayni veya şahsi
hak sahipliğinden bahsedilemez. Dolayısıyla anonim ortaklığın devralınması olarak
isimlendirilen işlem, ortaklığa dâhil mal varlığı unsurlarının devralınması değildir. Burada
devralınan doğrudan ortaklığın tüzel kişilik olarak kontrolüdür.

33 “İşletme” ve “ticari işletme” kavramları için inc. ACEMOĞLU, Devir, s. 16 vd.;
GÜRSOY/EREN/CANSEL, Eşya Hukuku, s. 26-27; YASAMAN, Birleşme, s. 9 vd.; ARICI,
Ticari İşletmenin Devri, s. 7 vd. Ayrıca bkz. yuk. Birinci Bölüm/I/A.
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hem ortaklık mal varlığı sahipliği değişmekte hem de ortaklığın tüzel kişiliği ortadan

kalkabilmekte veya şekil değiştirmektedir.

“Anonim ortaklığın devralınması”nda ise, ortaklığın mal varlığı toplamında34

veya mal varlığının sahipliğinde ya da mal varlığının sahibi olan soyut varlığın yani

tüzel kişiliğin yapısında değişiklik olmaksızın, sadece anılan soyut varlığı kontrol

eden şahıs topluluğunda bir değişiklik olmakta ve ortaklığın kontrol gücünü elinde

bulunduran kişi değişmektedir. Anonim ortaklığın çoğunluk paylarının mülkiyet

veya intifa hakkı sahibinin değişmesinde, çoğunluk paylarından kaynaklanan oy

hakkının kullanımı hususunda vekâlet toplanmasında, yönetim imtiyazı oluşturan bir

esas sözleşme değişikliğinde sadece ortaklık tüzel kişiliğini kontrol eden güç

değişmekte, ortaklığın hukuki yapısında, kişiliğinde, mal varlığında ve bu mal

varlığının hukuki sahibinde değişiklik olmamakta, ancak sonuçta bu mal varlığı

unsurlarından ekonomik  olarak yararlanan güç, sadece soyut  varlık  olan anonim

ortaklığın tüzel kişi olarak kontrolüne ilişkin bir işlem ile değişmektedir.

Anonim ortaklık, tüm mal varlığını oluşturan işletmesini devretse veya tüm mal

varlığını devrederek başka bir ortaklık ile birleşse dahi, söz konusu anonim ortaklık

devredilmiş değildir. Anonim ortaklığın devralınmasında devir, ortaklığın tüzel

kişilik olarak kontrolünün iktisabı suretiyle gerçekleşir, yoksa mal varlıklarının

birleşmesi ile değil35. Buradaki işlem, ekonomik sonuç benzerliğine rağmen, hukuki

süreç ve sonuçları itibarıyla farklıdır.

Anonim ortaklığın devrinde/devralınmasında, hukuken, anonim ortaklığın

işletmesi veya mal varlığı değil, tüzel kişilik özelliği ve tüzel kişilik olarak

organizasyonu ön plandadır. Devre konu yapılan, bir “firma”36 olarak anonim

ortaklıktır. Dolayısıyla işlem, firma devridir, yoksa işletme/mal varlığı devri değil.

Anonim ortaklığın devri yöntemleri farklı olup, ticari işletmenin devri ve

birleşme kendiliğinden kapsam dışında kaldığı gibi, kontrol imkânı vermeyen azınlık

34 Devir yöntemlerinden, sermaye artırımı ve devralma yoluyla birleşmede, hedef ortaklığın yani
kontrol değişikliğine uğrayan ortaklığın, getirilen ve bu şekilde ortaklığın sermaye yapısını
değiştiren yeni sermaye kalemleri sebebiyle mal varlığı toplamı artmaktadır. Bkz. aş. İkinci
Bölüm/IV/B/1, İkinci Bölüm/IV/F.

35 Karş. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 189c.
36 “Firma” için bkz. yuk. Birinci Bölüm/I/A.
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paylarının devri gibi hukuki işlemler de, anonim ortaklığın devri sonucunu

yaratamamaktadır.

Anonim ortaklığın devrinde, devre taraf olanların ve devirden etkilenenlerin

mal varlıkları hukuken birleşmediği gibi, anonim ortaklığın mal varlığının hukuki

sahibinde de değişiklik olmamakta yani mal varlığı devredilmemektedir. Hukuken

anonim ortaklık tüzel kişiliği, mal varlığının hukuki sahibi olarak kalmaya devam

etmektedir. Anonim ortaklığın devralınmasında, devre konu anonim ortaklık aynen

varlığını sürdürdüğü için, ortaklığın mal varlığı unsurları ne hukuki sahiplik

bakımından ne de işleme katılım bakımından etkiye maruz kalmaktadır. Ancak

ekonomik açıdan ortaklığın ve mal varlığının sahibi, bu işlem sonucunda

değişmektedir. Anonim ortaklığın devralınması, ortaklığın içindeki mal varlığının,

hukuki ve ekonomik maliklerinin farklılığı esasına dayalı bir hukuki işlem olup, bu

işlem sonucunda hedef ortaklığın mal varlığı unsurlarının hukuki değil, ancak

ekonomik sahipleri değişmektedir.

Bu anlamı ile anonim ortaklığın devralınması, rekabet hukukundaki “devralma”

kavramına benzemekle birlikte, iki açıdan daha dar, bir açıdan ise daha geniş bir

içeriğe sahiptir. “Birleşme veya Devralma” kenar başlıklı RKK. m. 7 ve RK

tarafından çıkarılan 1997/1 sayılı Tebliğ’in “Birleşme veya Devralma Sayılan

Haller” kenar başlığını taşıyan 2. maddesinin ilk fıkrasının üç bentlik düzenleniş

şeklinden anlaşılabileceği üzere, “herhangi bir teşebbüsün ya da kişinin diğer bir

teşebbüsün mal varlığını yahut ortaklık paylarının tümünü veya bir kısmını ya da

kendisine yönetimde hak sahibi olma yetkisi veren araçları devralması veya kontrol

etmesi” devralmadır. Görüldüğü gibi rekabet hukuku alanında da, devir konusunun

kontrolünün elde edilmesi, “devralma”dır. Doktrinde de belirtildiği üzere, kontrolün

el değiştirmesi sonucunu doğuran bütün devralmalar, rekabet hukukunda denetime

tabi devralma kavramı içerisinde yer alır37. Kontrol değişikliği olmaksızın,

“devralma” da gerçekleşmemektedir, yani kontrol, rekabet hukukundaki devralmanın

37 İ. Yılmaz ASLAN, Rekabet Hukuku, 2. Bası, Bursa, Ekin Kitabevi, 2001, s. 253; Pelin
GÜVEN, Türk Rekabet Hukuku ve Avrupa Birliği Rekabet Hukukunda Birleşme ve
Devralmaların Denetlenmesi, 2. Bası, Ankara, Yetkin yay., 2003, s. 115; GÜVEN, Rekabet
Hukuku, s. 301.
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da bir kurucu/tanımsal unsurudur38. Görüldüğü gibi kontrol iktisabı ile devralma

arasındaki özdeşlik rekabet hukuku kaynaklıdır. İşte söz konusu kontrol anlayışı

gereğince azınlık hisselerinin devri, bu anlamda “devralma” olmamaktadır39. Bunun

gibi, devir konusunun, kontrol şeklinin değişmesi yani tek başına kontrolden ortak

kontrole geçiş ya da bunun tam tersi de, bir “devralma”dır. Bu özellik, hem rekabet

hukukundaki “devralmalar”da hem de anonim ortaklığın devralınmasında ortaktır.

Ortak kontrolü paylaşan kişinin söz konusu konumunun bir hukuki işlem ile elde

edilmesi veya münferit kontrole tabi ortaklıkta bir hukuki işlem sonrasında ortak

“controller”ın ortaya çıkması ya da ortak kontrol durumunun münferit kontrole

dönüşmesi, “devralma”dır40. Zira her üç durumda da, bir kontrol değişikliği söz

konusudur41.

38 Danıştay 10. D., 26.03.2002, 5649/846: “…rekabet hukuku açısından birleşme ve devralmada,
devralanın kontrolü ele geçirmesinin önemli olduğu 97/1 sayılı Tebliğ hükümlerinde de
vurgulanmaktadır…” (GÜVEN, Birleşme ve Devralmalar, s. 192). RK da, vermiş olduğu bir
kararında [RK, 06.02.2003, 03-08/87-37 (RG. 06.10.2003, 25251)], tek bir teşebbüs niteliğine
sahip ekonomik bütünlük içerisinde yer alan birimler arasında gerçekleşen birleşme/devralma
işlemlerinin kontrol değişikliğinin meydana gelmemesi nedeniyle, RKK’nın uygulama alanına
girmediği sonucuna varmıştır. Bu kararda RK, gerçekten de, kontrol değişikliğini rekabet
hukuku anlamında devralmanın bir şartı olarak görmekle birlikte, bu kararın esas anlamı, kontrol
değişikliğinin ekonomik anlamda gerçekleşmesi gerekliğinin aranması ve hukuki bağımsızlığın
yeterli bulunmamasıdır. Ayrıca bkz. RK, 30.01.2001, 01-06/53-16 (RG. 21.02.2003, 25027).

39 Bkz. ASLAN, Rekabet Hukuku, s. 260. Erdem, kontrolün sağlanmasında kullanılan araçlar
arasında, azınlık haklarını da saymakta, bu arada kanuni ve esas sözleşmesel ağırlaştırılmış
nisapları da –teknik hukuki anlamda azınlık hakkı olmadığını belirtmekle birlikte- olumsuz
azınlık hakları ile birlikte değerlendirmektedir. Yazar, azınlığın sulh ve ibradaki veto hakkı (TK.
m. 310) ve ağırlaştırılmış nisaplar yoluyla çoğunluğun kontrolüne ortak olduğunu ileri
sürmektedir. ERDEM, Birleşme Ve Devralmalar, s. 56 vd. Belirtelim ki, TK. m. 310’daki
kurucuların sulh ve ibralarına engel olma gücünün anonim ortaklıklar hukuku uygulama ve
teorisindeki etkisi, bu imkâna sahip ortakları “ortak kontrol sahibi” konumuna getirmeyeceği
gibi, kanuni düzendeki ağırlaştırılmış nisap kuralları da, hemen daima, ikinci toplantıda da olsa,
salt çoğunluğun karar almasına engel olmamaktadır. Dolayısıyla ancak esas sözleşme ile
belirlenen ağırlaştırılmış nisap kural(lar)ı, verdiği belirleyici   etkiye katılma olanağı
doğrultusunda yani engelleyebildiği kararların kontrol anlamındaki gücü ile bağlantılı olarak, bu
orandaki payların sahiplerini “ortak kontrol sahibi” hâline getirebilir ve bunun sonucu olarak bu
payların devri, anonim ortaklığın –en azından kısmi- devri anlamına gelebilir.

40 Bu konudaki örnek RK kararları için 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). Aynı
yönde AB Komisyonu’nun ortak kontrolden, kontrolü paylaşanlar arasındaki pay devri ile
münferit kontrole geçişi denetime tabi bir konsantrasyon yani “devralma” olarak kabul eden bir
kararı için bkz. Sinan ÜLGEN, Avrupa Birliği Şirket Birleşmeleri Yönetmeliği, İstanbul,
Tüsiad yay., 1998, s. 19-20.

41 Zira “şekil değiştirme” olarak ifade edilebilecek münferit kontrolden ortak kontrole veya ortak
kontrolden münferit kontrole geçiş durumlarında da, esasında anonim ortaklığın kontrolünü
elinde bulunduran kişi/kişiler, dolayısıyla kontrol sahibi değişmektedir.
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Öte yandan söz konusu benzerliklerin yanında, rekabet hukukunda devir

konusu olan sadece anonim ortaklık değil, bunu da kapsamına alan daha geniş bir

kavram olan “teşebbüs”tür. Teşebbüs, piyasada mal veya hizmet üreten, pazarlayan,

satan gerçek ve tüzel kişiler ile, bağımsız karar verebilen ve ekonomik bakımdan bir

bütün teşkil eden her türlü birimdir (RKK. m. 3). Teşebbüsün kapsamına anonim

ortaklık yanında gerçek kişiler, tüzel kişiler, tüzel kişiliği olmayan birlikler ve

işletmeler girmektedir42. Bizim konumuz, sadece anonim ortaklık tüzel kişiliğinin

kontrolünün el değiştirmesidir.

Bunun yanında rekabet hukukundaki “devralma”nın kapsamının geniş olduğu

ikinci hâl olarak belirtelim ki, bizzat RKK. m. 7 ve 1997/1 sayılı Tebliğ’deki

“devralma” tanımlarında zikredilen teşebbüsün mal varlığının devralınması işlemi,

“anonim ortaklığın devralınması” değildir. Anonim ortaklığın devralınmasında,

devre konu olan anonim ortaklığın kontrolüdür, yoksa ortaklığın mal varlığı yapılan

işlemden etkilenmemektedir. Ticari işletme (veya başka bir mal varlığı bütününün)

devri, rekabet hukuku anlamında bir “devralma”dır ve diğer şartlar da varsa

geçerliliği için RK’dan izin alınmalıdır, yani rekabet hukukunun uygulama alanı

içindedir43. Ancak anonim ortaklığın ticari işletmesinin devri, anonim ortaklığın

devralınması olmayıp, onun hukuki sonuçlarına tabi değildir44.

Anonim ortaklığın devralınmasının, rekabet hukukundaki “devralma”ya

kıyasla, anlamının genişlediği durum ise, “grup içi işlemleri” de kapsamına

almasıdır. Ekonomik bağımsızlık düşüncesinden hareket eden rekabet hukukunda

42 Rekabet hukukunda “teşebbüs” kavramının nispeten geniş içeriği hakkında inc. örn. SANLI,
Rekabetin Korunması s. 28 vd.; İ. Yılmaz ASLAN, Rekabet Hukuku, 2. Bası, Bursa, Ekin
Kitabevi, 2001, s. 31 vd.; GÜVEN, Rekabet Hukuku, s. 68 vd.; POROY/YASAMAN, Ticari
İşletme, s. 302.

43 1997/1 sayılı Tebliğ’in 2. maddesinde de belirtildiği üzere bir teşebbüsün mal varlığının
devralınması, rekabet hukuku anlamında “devir”dir. Bu bağlamda RK, izin talebiyle yapılan bir
başvuruda, satış anlaşması kapsamındaki fikri mülkiyet haklarının, müşteri portföyünün ve
markanın kendisinin devrini, teşebbüsün mal varlığının devri, dolayısıyla izne tabi bir devralma
işlemi olarak kabul etmiştir. Bunun gibi know-how devri veya varlık satın alma sözleşmesi ile
teşebbüsün  işlerinden bazılarının devralınması da rekabet hukuku anlamında “devralma”dır.
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).

44 Anonim ortaklığın devri ile ticari işletmenin/mal varlığının devri arasındaki farklar için inc. aş.
İkinci Bölüm/III/C.
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bağlantılı teşebbüsler45 arasında yapılan devralmalarda, devre konu teşebbüsün

kontrol sahipliğinde ekonomik açıdan bir değişiklik meydana gelmeyeceği için,

rekabet hukuku açısından, denetime tabi bir işlem yoktur46. Esasında anonim

ortaklığın devralınması teorisinde de ekonomik bakış açısı sıklıkla gündeme

gelmekle ve kontrol  ile ortaklık mal  varlığı arasında bu  tür  bir  bağ kurulmakla

birlikte, grup içi bir işlem ile ortaklığın kontrol sahibinde meydana gelen

değişikliğin, kapsam dışı olduğu şeklinde bir genelleme yapılamaz. Anonim

ortaklığın devralınmasına bağlanan hukuki sonuçların her biri açısından ayrı

değerlendirme yapılmalı ve “anonim ortaklığın devralınması”nın hukuki bir işlem

olduğu gerçeği göz ardı edilmemelidir. Örneğin grup içindeki bir devir, kamuyu

aydınlatma zorunluluğu doğursa da, çağrıda bulunma zorunluluğunun doğumuna yol

açmayabilecektir47.

B. Yabancı Literatürdeki Benzer Kavramlar

Yukarıda açıklanan özellikleri ile “anonim ortaklığın devralınması”, diğer

benzer kavramlardan ayrılmaktadır; ve özellikle uluslararası ortaklıklar hukuku teori

ve uygulamasında sıklıkla kullanılan, ancak yeknesak bir yasal tanımı bulunmayan,

45 Bağlantılı teşebbüsler, bir gruba bağlı olan veya bir grup tarafından kontrol edilen
işletmeler/ortaklıklar olarak tanımlanabilir. ASLAN, Rekabet Hukuku, s. 259. Rekabet
Kurulu’nun 2002/2 sayılı “Dikey Anlaşmalara İlişkin Grup Muafiyeti Tebliği (RG. 14.07.2002,
24815)”nin 3. maddesinin son fıkrasında bağlı teşebbüsün belirlenmesinde 1997/1 sayılı Tebliğ
m. 4/2’de yer alan hükümler esas alınacağı belirtilmektedir. Benzer atıflar, diğer Tebliğ’lerde de
bulunmaktadır. Örn. bkz. 2005/4 sayılı “Motorlu Taşıtlar Sektöründeki Dikey Anlaşmalar Ve
Uyumlu Eylemlere İlişkin Grup Muafiyeti Tebliği (RG. 12.11.2005, 25991)” m. 3/son; 2008/3
sayılı “Sigorta Sektörüne İlişkin Grup Muafiyet Tebliği (RG. 01.02.2008, 26774)” m. 4/c.
1997/1 sayılı Tebliğ’de yer alan anılan hükümde ise; doğrudan veya dolaylı olarak sermayenin
veya ticari mal varlığının yarıdan fazlasına ya da oy haklarının yarısından fazlasını kullanma
yetkisine veya denetim kurulu, yönetim kurulu veya teşebbüsü temsile yetkili organların
üyelerinin yarıdan fazlasını atama yetkisine ya da işlerini idare etme hakkına sahip olunması
ölçütleri yer almaktadır. Dolayısıyla “kontrol” kavramının “bağlı teşebbüs”ün belirlenmesinde
kullanılmasının isabetli olduğu söylenebilecektir.

46 İnc. ASLAN, Rekabet Hukuku, s. 257 vd.; GÜVEN, Birleşme ve Devralmalar, s. 181 vd.
Ayrıca bkz. örn. 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 açısından birbirlerinden bağımsız
teşebbüslerin birleşmesi ve/veya birbirleri arasındaki devralmalar önem  taşır. Devralma
işleminin taraflarından biri diğerini kontrol ediyor veya her iki taraf da aynı kişi tarafından
kontrol ediliyor ise ortada rekabet hukukunun  ilgilendiği bir işlem bulunmamaktadır. Bu
anlamda bağımsızlık ile kontrol kavramları arasında ters orantılı bir ilişki olduğu
belirtilmektedir. GÜVEN, Birleşme ve Devralmalar, s. 185.

47 Bkz. aş. Üçüncü Bölüm/IV/A ve B.
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benzer hatta bazen de aynı anlamlara gelen, “takeover”, “acquisition”, “control

transactions” terimlerinin kapsamından daha dar bir içeriğe sahiptir.

1. Takeover

“Takeover”, yasal bir tanımı bulunmayan, dolayısıyla farklı yaklaşımların var

olduğu, Anglo-Sakson hukuk sistemi orijinli, sermaye piyasası yatırımlarının tüm

dünyaya yayılması ve İngiliz-Amerikan etkisinin Kıta Avrupası’nı sarması ile tüm

dünyada çok meşhur hâle gelmiş bir hukuki terimdir.

“Take over” fiili kelime anlamı olarak; teslim almak, yönetimi elinde tutmak

demektir. “Takeover” olarak isimleşen fiil, bu şekilde ele geçirmek manasını

vermektedir. Ancak “takeover” denildiği vakit, sadece bilim dünyasında değil,

uygulamada ve hatta halk dilinde ilk akla gelen anlam, özellikle hisse alımı yoluyla

bir anonim ortaklığın kontrolünün elde edilmesidir. Zaten söz konusu anlam, sadece

anonim ortaklıkların kontrol iktisabı ile de sınırlı olmayıp; bir ülkenin, bölgenin,

siyasi bir partinin ya da başka bir organizasyonunun kontrolünün kazanılması

eyleminde de “takeover” terimi kullanılmaktadır48.

Geniş anlamı ile “takeover”, bir gerçek ya da tüzel kişinin bir anonim ortaklığın

mal varlığının kontrolünü, doğrudan bu mal varlığı unsurlarının maliki hâline gelerek

ya da ortaklığın yönetim kontrolünü elde ederek dolaylı yoldan  iktisap etmesini

sağlayan işlem veya işlemler serisi şeklinde tanımlanabilir49. Söz konusu geniş

anlamı ile “takeover”, ortaklık kontrol sahibinin değişmesine yol açan hukuki

işlemleri kapsamına aldığı gibi, birleşme ve ticari işletmenin devri gibi ortaklık tüzel

kişilik yapısında ve mal varlığı sahipliğindeki değişiklik hâllerini de içermekte olup,

48 A. S. HORNBY, Oxford Advanced Learner’s Dictionary of Current English, Fifth ed.,
Oxford, Oxford University Press, 1998, s. 1218-1219; İngilizce – Türkçe Redhouse Sözlüğü,
Ed. By Robert AVERY/Serap BEZMEZ/Anna G. EDMONDS/Mehlika YAYLALI, 31. Bası,
İstanbul, SEV Matbaacılık, 2001, s. 996-997.

49 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 ortaklığın tüm aktiflerinin devredilmesi olasılığında, “tam devralma (complete
takeover)”nın söz konusu olacağını ve bu hâlde devralınan ortaklığın ortadan kalkacağını
belirtmektedirler. GHAURI/BUCKLEY, Mergers And Acquisitions, s. 207.
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“anonim ortaklığın devralınması” şeklinde isimlendirdiğimiz hukuki işlemi aşan bir
anlama sahiptir. Dar anlamı ile “takeover”, anonim ortaklığın kontrolündeki

değişiklik50, bir başka deyişle bir anonim ortaklığın51 genellikle daha küçük olan

diğeri üzerindeki kontrolü, -yeterli oranda pay iktisabı suretiyle- elde etmesidir52.

“Takeover”ın anlamı ve kapsamı, Amerika ve İngiltere’de farklıdır53. Amerikan

yaklaşımına göre; bir anonim ortaklığın mal varlığının doğrudan veya dolaylı

sahipliğinin el değiştirmesi, bu bağlamda ortaklığın ekonomik anlamda ve/veya

hukuken devralınması, “takeover”dır. Söz konusu üst kavramın içerisine, bir

50 BERNS/BARON, Company Law, s. 360.
51 Bilhassa İngiliz hukuk doktrininde yapılan “takeover” tanımlarında, uygulamadaki durumun da

etkisi ile, genellikle, devralanın yani teklif sahibinin de bir (anonim) ortaklık olduğu yönünde
ifadeler vardır. Ancak bir anonim ortaklığı “takeover” yöntemi ile devralanın da başka bir
anonim ortaklık olması şart değildir. Bu anlamda teklif sahibinin gerçek kişi, tüzel kişi, tüzel
kişiliği bulunmadan bir arada hareket eden bağlantılı bireyler olabileceği 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.

52 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, “alıcı  (anonim)
ortaklığın bir diğer (anonim) ortaklıkta kontrolü sağlamaya yetecek oranda payı iktisap etmesi”
şeklindeki tanımın, “takeover”ın geleneksel anlamını ortaya koyduğunu söylemektedirler.
FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 588.
Şehirali Çelik, “takeover”ı “ele geçirme”nin karşılığı olarak ve hukuki bağımsızlığını devam
ettiren bir hedef şirketin kontrolünün ele geçirilmesi anlamında kullanmaktadır. ŞEHİRALİ
ÇELİK, Önlemler, s. 52.
Kaya, bu kavramı, “ortaklığın devir alınması anlamına gelen nitelikte sermaye ve yönetimde
çoğunluğu temin eden pay devri” olarak öngörmektedir. Arslan KAYA, “Sermaye Şirketlerinin
Bölünmesi ve Hisse Değişimi Konularında 4684 Sayılı Kanunla Getirilen Düzenleme ile Oluşan
Hukuki Durumun Değerlendirilmesi”, Banka – Mali Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ekim
2001/38-10, s. 56. Akbilek de, çoğunluk paylarının alınması işleminin karşılığı olarak, “take
over”ı kullanmaktadır. Nevzat AKBİLEK, Türk Ve Avrupa Birliği Hukukunda Anonim
Şirket Birleşmelerinde Pay Sahibinin Korunması, Ankara, Seçkin yay., 2009, s. 56.

53 “Takeover” kavramının yasal bir tanımı bulunmayıp, yapılan tanımların kapsamı gerek ülkeler
arasında gerek de aynı ülke içinde değişiklik göstermektedir. Örneğin Avustralya hukukunda
“takeover” daha dar bir anlama sahip olup, kontrol  işlemlerinin bir alt türüdür. Buna göre
“takeover”, hedef ortaklığın mevcut pay sahiplerinin hepsinden, bazılarından ya da birinden
paylarını satın alarak şirketin kontrol sahibi pay sahipliği mevkiinin elde edilmesi hâlidir.
Dolayısıyla ticari işletmenin veya şirket aktiflerinin devralınması, “takeover” değildir. 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 İngiliz hukukunda da “takeover”ı kontrol gücü veren hisse senetlerinin devralınması
işlemine hasreden yazarlar vardır. Bkz. örn. Nicholas GRIER (Stephen GRIFFIN/David
CAPPER), UK Company Law, John Wiley&Sons, Chichester, 1998, s. 528. Ayrıca bkz.
ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 52/dpn. 226.
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işletmenin aktif   ve   pasifi ile   devralınması, birleşme,   bir   ortaklığın   önemli

varlıklarının/aktiflerinin satın alınması, vekâlet/proxy toplama yoluyla kontrolün ele

geçirilmesi ve tabii ki ortaklık paylarının satın alınması girmektedir. Görüldüğü gibi

Amerikan hukuku, “takeover” kavramına geniş açıdan yaklaşmakta, birçok farklı

hukuki işlemi özellikle ekonomik sonuç benzerliğinden ötürü “takeover” olarak

vasıflandırmakta, ancak takeover’ın genel anlamından ve ortak hukuki

özelliklerinden çok, yöntemi ile ilgilenmektedir.

Buradaki yaklaşım, hukuki işlem açısındandır. Çeşitli takeover metotları

arasında, Amerika’da öne çıkan temel üç yöntem; genel kurulda oy kullanmak üzere

vekâlet  toplama,  ortaklık  paylarının  satın alınması54 ve “birleşme (merger)”dir55.

Bunların gerçekleştirilme süreçleri, ortaya çıkardıkları hukuki sonuçlar ve işlem

maliyetleri farklıdır56. İşte takeover’a ilişkin Amerikan yaklaşımı, ortaklık mal

varlığının hukuki ve/veya ekonomik kontrolünün değişmesine yol açan/açabilecek

her bir işlemin ayrı ayrı ele alınması ve düzenlenmesidir. Kavramların seçiminde ve

uygulanacak kuralların belirlenmesinde işlemin sonuçları değil, asli unsurları yani

yapılma şekilleri öne çıkmaktadır.

İngiliz hukukundaki, özellikle doktrindeki “takeover” tanımları incelendiğinde,

bir anonim ortaklığın kontrolünün kazanılması/elde edilmesi/devralınması

durumunda “takeover”ın gerçekleşeceğinin belirtildiği görülmekle ve bu açıdan

bizim “anonim ortaklığın devralınması” kavramına yaptığımız tanıma benzer, hatta

eş bir tanımlama yapılmakla birlikte, ayrıntıya girildiğinde durumun hiç de öyle

olmadığı ve kavrama burada da daha geniş bir açıdan yaklaşıldığı anlaşılmaktadır.

Zira İngiltere’de “kontrol”den anlaşılan sadece tüzel kişilik olarak anonim ortaklığın

54 Pay alımı da üç şekilde olabilir: “Borsadan/açık piyasada alım (open market sale/transaction)” –
devralınacak ortaklığın tüm ortakları ile veya sadece kontrol sahipleri ile anlaşılması suretiyle
“blok alım/satım (block sale)” – “Aleni pay alım teklifi (tender offer)”. MANNE, Market for
Corporate Control, s. 262; MARTIN, Dictionary, s. 490. Ayrıca bkz. aş. İkinci Bölüm/IV/A.

55 “Merger”, Amerikan hukukunda bizdeki anonim ortaklıkların birleşmesini karşıladığı gibi,
hukuki şekil önemli olmaksızın “menfaatlerin/hakların bir araya toplanması” şeklinde
çevirebileceğimiz “pooling of interests” işlemlerini 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.

56 İnc. MANNE, Market for Corporate Control, s. 260 vd.; Çağlar MANAVGAT, Aleni Pay
Alım Teklifi (Tender Offer – Takeover Bid), Ankara, Sermaye Piyasası Kurulu yay., 1997, s.
8.
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kontrolü değil, aynı zamanda ortaklığın mal varlığı unsurlarının da kontrolüdür.

Dolayısıyla ortaklık kontrol yapısında bir değişiklik olmaksızın, ortaklığın esaslı mal

varlığı kalemlerinin veya tüm ticari işletmesinin devralınması da, “takeover”dır.

Bununla birlikte İngiliz hukukundaki “takeover”, Amerikan hukukuna nazaran daha

dar bir içeriğe sahiptir. Amerikan hukukunda, “merger (birleşme)”, üst kavram olan

“takeover”ın bir türü iken; İngiliz hukukunda her iki işlem türü (“merger” ve

“takeover”) birbirinden ayrılmaktadır. İngiliz sisteminde taraf anonim ortaklıklardan

bir veya daha fazlasının tüzel kişiliğini yitirmesi suretiyle gerçekleştirilen birleşme

(merger), bir takeover hâli/çeşidi değildir. Ancak ne zaman “takeover”ın, ne zaman

“merger”ın söz konusu olduğuna ilişkin İngiliz yaklaşımı, yapılan işlemin hukuki

sürecinden çok, tarafların niyetine ve ortaya çıkan sonuca dayanmaktadır. Bu sebeple

bu iki işlem arasında yapısal bir fark bulunmamaktadır. Şöyle ki, İngiltere’de,

yapılan işlem sonucunda, işlemin taraflarından biri diğerini kontrol ediyorsa

“takeover”ın, bunun yerine bir nevi “evlilik (marriage)” şeklinde güçlerin

birleştirilmesi ve ortak kontrolün söz konusu olması durumunda ise “merger”ın

varlığı kabul edilmektedir. Bu sebeple “merger”, genellikle birbirine denk

kuvvetteki/değerdeki iki şirket arasında gerçekleşirken, “takeover”da kontrolü

devralan taraf, genellikle diğerinden büyük olmaktadır. Bununla birlikte “merger”

kavramının içindeki söz konusu güç birleştirme ve bir araya gelme unsuru sebebiyle,

“merger” bilhassa uygulamada, “takeover”ı da kapsamına alan bir kavram olarak

kullanılmaktadır. Görüldüğü gibi takeover – merger ilişkisi, İngiltere’de, Amerika’ya

nazaran tam tersine dönmekte ve “merger”, üst kavram hâline gelmektedir57.

2. Acquisition

“Anonim ortaklığın devralınması”na benzer yabancı kavramlar arasında

zikrettiğimiz ve Amerika’dan çok İngiliz hukuk literatürüne ait bir kavram olan

“acquisition”in, sıklıkla “takeover” ile eş anlamlı kullanıldığı görülmektedir58. Zaten

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

58 Bkz. örn. 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” hâli/yöntemi olup59, bu anlamı ile birleşmenin karşıtı

konumdadır. Birleşme sonrasında yeni ortaklığın değeri, birleşmeye taraf

ortaklıkların toplam değeri iken; “takeover”da devralan şirketin değeri, bu şirketin

mevcut değeri ile devralınan hedef ortaklığın değerinin toplamından devralma için

ödenen bedelin düşülmesi suretiyle bulunmaktadır60.

“Acquisition”, devren iktisap anlamına gelip, sadece anonim ortaklıklar

hukukuna özgü bir kavram değildir. Herhangi bir şeyin mülkiyetinin elde edilmesini

sağlayan her işlem, “acquisition”dır. “Takeover” da, esas itibarıyla anonim ortaklık

payların iktisabını kapsadığı için bir “acquisition” hâlidir61.

Anonim ortaklıklar ve hatta rekabet hukuku açısından “acquisition”, Türk

hukuk literatüründe de yerini alan Birleşme & Devralma (B & D) kavramındaki

“devralma”yı karşılamaktadır. Âdeta logolaşan bu kullanımın uluslararası geçerliliği

olan yaygın karşılığı, “M & A” yani “Merger & Acquisition”dır. Anonim ortaklığın

paylarının ya da mal varlığı unsurlarının, bu arada ticari işletmesinin bir üçüncü kişi

tarafından, nakit, menkul kıymet veya başka bir aktif karşılığında devralınması/satın

alınması, “acquisition”dır62. Ortaklıkların dış büyümesi, diğer ortaklıkları/firmaları

devralması suretiyle veya onlarla birleşerek gerçekleşmektedir63.

Hem “acquisition”ın hem de “takeover”ın, iki temel gerçekleşme yöntemi

bulunmaktadır. Bunlardan ilki, anonim ortaklık tüzel kişiliğinin taraf olduğu bir veya

daha fazla sayıda hukuki işlem ile şirketin mal varlığı unsurlarının bütününün ya da

bir kısmının ya da ticari işletmesinin/ticari işletmelerinin satışıdır. Yani şirket

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.; TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu),
Ortaklıklar, N. 189c; Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasası, Borsa, Menkul Kıymetler, 5.
Bası, İstanbul, Alfa yay., 2004, s. 618; Ali Haydar YILDIRIM/Olcay KOLOTOĞLU, Anonim
Ve Limited Şirketlerin Kuruluşu – Tasfiyesi Birleşmesi Devri Nevi Değişikliği Bölünme ve
Hisse Değişimi (4884 Sayılı Kanunla Yapılan Değişiklikleri İçeren), 2. Bası, Ankara,
Yaklaşım yay., 2003, s. 459.

59 İnc. VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s. 173.
60 GRIER (GRIFFIN/CAPPER), UK Company Law, s. 528-529.
61 SLORACH, Corporate Finance, N. 8.1.
62 Broc ROMANEC/Cynthia M. KRUS, Mergers and Acquisitions, Oxford, Capstone pub., 2002,

s. 7.
63 GRIER (GRIFFIN/CAPPER), UK Company Law, s. 528. “Takeover”ın da bir işletme büyüme

aracı olduğu hususunda bkz. HANNIGAN, Company Law, s. 867.
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bilançosunun aktif kısmında yer alan kalemler satışa konu edilmektedir. Dolayısıyla

bu işlem, “mal varlığı/aktif/işletme satışı (asset/business sale/purchase)64”dir. İkinci

yöntem ise, ortaklık “paylarının satılması (share sale/purchase)”dır. Burada ortaklık

tüzel kişiliği, kural olarak, işlemin tarafı olmayıp, pay sahipleri pay üzerindeki

mülkiyet haklarını bir üçüncü kişiye devretmekte ve ilgili üçüncü kişi, ortaklık

paylarının mülkiyetini iktisap etmektedir65.

“Acquisition” yani işletme veya anonim ortaklık devralmalarının bir başka

açıdan daha iki gruba ayrılması mümkündür. Bunlar; işlemin gerçekleştirilme

yöntemi olarak aleni pay alım teklifi (public takeover bid) ile özel anlaşma/işlemdir

(private transaction)66. Özel ve belli bir işleme dayalı “acquisition”da kontrol, ya

hedef ortaklıktaki hisse alımı ya aktiflerin ve pasiflerin devralınması ya sermaye

artırımı ve çıkarılan yeni payların iktisabı ya da devralan ve hedef ortaklıkların

birleşmesi suretiyle elde edilir. Bunun karşısında yer alan aleni pay alım teklifinde

ise kontrol belli bir kişi ile yapılan anlaşmaya dayanmaz ve devralan sadece kendi

insiyatifi ile başlattığı sürecin sonunda satın aldığı paylarla hedef ortaklıktaki

kontrolü iktisap edebilir. Bu anlamda iki “acquisition” hâli arasında aleni teklifte

işbirliğinin aranmamasından kaynaklanan temel bir fark bulunmaktadır67.

“Acquisition”, “anonim ortaklığın devralınması”ndan çeşitli açılardan

ayrılmakta olup, hem geniş hem de dar bir içeriğe sahiptir. Şöyle ki, daha geniş bir

içeriği vardır, zira sadece ortaklık paylarının satın alınması değil, pay satışı yanında,

ortaklığın mal varlığı unsurlarının tümünün ya da bir   kısmının veya   ticari

64 “Business sale” ve “asset sale” kavramlarının sıklıkla birbirlerinin yerine kullanıldığı
görülmektedir. Ortaklığın aktif kalemlerinden bazılarının işleme konu edilmesi ve alıcının
işletmeyi devam eden bir varlık olarak ve bir bütünlük taşımaksızın satın alması, tipik bir mal
satışı olup, bir “acquisition” hâli olsa da, bizi ilgilendiren bir “devralma” değildir. Bu ikisi
arasındaki fark için bkz. Gateley WAREING, Buying Private Companies And Business
Assets, London, ICSA pub., 2004, s. 6.

65 “Hisse satımı (share sale/purchase)” ve “aktif/işletme satımı (asset/business sale/purchase)”
şeklinde iki tür “acquisition” bulunduğu hususunda bkz. örn. WAREING, Buying Companies,
s. 1; DROSTE, Mergers  & Acquisitions, s. 45; Ralph MALACRIDA/Rolf WATTER,
Mergers, Acquisitions & Corporate Restructuring, V. 1, Zürich, 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.

66 Alain P. RÖTHLISBERGER/Esther NÄGELI, 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.

67 RÖTHLISBERGER/NÄGELI, Hostile Bid, s. 1.
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işletmesinin satın alınması/devralınması da, “acquisition”dır. Ayrıca ortaklık

paylarının satın alınmasının “acquisition” olarak değerlendirilmesi de, genellikle

böyle olmakla birlikte, bu şekilde ortaklığın kontrolünün elde edilmesi şartına bağlı

değildir. Yani kontrol değişikliği olmaksızın yapılan büyük çaplı bir pay satışı,

“acquisition”dır ama anonim ortaklığın devralınması değildir68. Bununla birlikte

daha dar bir kapsamı vardır, zira belli sayıda vekâleten oy kullanma yetkisinin elde

edilmesi ya da pay sahibi değişmeksizin paylar üzerinde intifa hakkı tesisinde olduğu

gibi yöntemlerde “anonim ortaklığın devralınması”nın varlığı için mutlaka bir

mülkiyet iktisabına gerek yokken, “acquisition” esasen bir mülkiyet iktisabı

yöntemidir.

İngiliz hukukunda “acquisition”, anonim ortaklığın mevcut “controller”ı (ya da

bizzat  ortaklık yönetimi)  ile dolaylı ya da doğrudan  kontrolü  devralmak  isteyen

üçüncü kişi arasındaki karşılıklı mutabakata dayalı olarak gerçekleştirilen devir

işlemidir. Dolayısıyla “acquisition” kavramı, İngiliz literatüründe, daha çok kapalı

anonim ortaklıkların devralınmasında kullanılmaktadır. Zira halka açık anonim

ortaklıklarda kontrol, genellikle blok alımlar yoluyla değil, “aleni pay alım teklifi

(takeover bid)” yöntemi ile ele geçirilmektedir. Böylelikle “acquisition” ile

“takeover” arasında fiilî bir ayrım oluşmuş, halka açık, özellikle hisse senetleri

borsada işlem gören bir anonim ortaklığın kontrol değişikliği söz konusu olduğunda

“takeover”, buna karşılık kapalı ortaklıklardaki kontrol iktisabına yönelik bir işlem

söz konusu olduğunda ise “acquisition” kavramı kullanılmıştır69. Kavramsal bir

sınıflandırma yapılması güç olmakla ve istisnaları bulunmakla birlikte İngiliz hukuk

literatürü açısından denilebilir ki, halka açık anonim ortaklıkların, özellikle aleni pay

alım teklifi yöntemi ile kontrolünün ele geçirilmesi “takeover”; kapalı ortaklıkların

iki taraf arasındaki karşılıklı müzakereleri takiben blok, tek bir satış sözleşmesi ile

kontrolünün elde edilmesi ise “acquisition”dır70 71.

68 “Takeover” ile “acquisition” arasındaki temel fark da, kontrol iktisabının “takeover”ın tanımsal
bir unsuru olmasıdır.

69 “Takeover”ın bir sermaye piyasası hukuku kavramı olduğu hususunda bkz. KAYA, Bölünme, s.
56; Tasarı Genel Gerekçe para. 36. Karş. Tasarı Genel Gerekçe para. 83.

70 Slorach, “acquisition”ın City Code kapsamı dışındaki ortaklıkların ve esasen de kapalı
ortaklıkların aktiflerinin, işletmelerinin veya paylarının satılması ve satın alınması olduğunu
belirtirken; “takeover”ın bir mal varlığı unsurunun, işletmenin veya bir anonim ortaklığın
kontrolünün iktisabı olmakla beraber, esasen City Code’un kapsamına giren, halka açık anonim



85

3. Control Transactions

“Kontrol işlemleri” anlamına gelen “control transactions”, anonim ortaklığın

gerek  tüzel  kişilik  kontrolünün gerek  de mal varlığı unsurlarının  kontrolünün el

değiştirmesine yönelik işlemlere verilen genel isimdir. Terimin ilk kullanılışı

Amerikan ve Avustralya hukuklarına dayanmakla beraber, Kıta Avrupası hukuk

literatüründe sıklıkla kullanıldığı görülmektedir72.

“Kontrol işlemleri” de, anonim ortaklığın devralınması yanında, birleşme, ticari

işletmenin devri kurumlarını da kapsamına alan bir üst kavramdır. Ancak “kontrol

işlemleri” yasal bir terimden çok, anonim ortaklığın kontrolünün el değiştirdiği

işlemlere verilen genel bir isimdir73. Dolayısıyla anonim ortaklığın kontrolünün

gündeme gelebildiği hemen her işlem bu kavramın kapsamına girebilecektir. Örneğin

Avustralya hukukunda “kontrol işlemleri”, takeover, işletmenin/aktiflerin satışı,

birleşme ve hukukumuzda tam karşılığı olmayan yeniden yapılandırma

(reconstruction)74 kurumlarını  kapsamına almakta; Amerikan  hukukunda “sale of

office” olarak adlandırılan ve ancak sözleşmesel bir iznin varlığında geçerli kabul

edilen yöneticilerin yetkilerini bir üçüncü kişiye devretmeleri hâli, bir “kontrol

işlemi” olarak kabul edilmekte; Avrupa’da ise bir ortaklığın kendi paylarını satın

alması “kontrol işlemi” olabilmektedir75. Görüldüğü gibi “kontrol işlemleri” kavramı

ortaklıklarla ilgili pay satışlarını ifade ettiğini vurgulamaktadır. SLORACH, Corporate
Finance, N. 5.1., 8.1. Ayrıca 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.

71 Karayalçın, “acquisition”ı, terimsel ve özellikle uygulamaya yansıyan anlamını aşan bir şekilde,
“pay senetlerinin satın alma veya başka yollarla devralınması” şeklinde tanımlamaktadır.
KARAYALÇIN, Kontrol Satışı ve Genel Alım Önerisi, s. 362. Akbilek ise, “acquisition”dan,
hedef şirketin satın alınması şeklinde bahsetmektedir. AKBİLEK, Pay Sahibinin Korunması, s.
56.

72 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.

73 Bkz. VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s. 180.
74 İsviçre hukukunda “yeniden yapılandırma (reconstruction)” çeşitleri için bkz.

MALACRIDA/WATTER, Corporate Restructuring, s. 8.
75 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 oluşturan “anonim ortaklığın devralınması”nın kapsamını

aşan bir içeriğe sahiptir76.

O zaman denilebilir ki, halka açık veya kapalı bir anonim ortaklığın tam ya da

ortak kontrolünün bir üçüncü kişi tarafından elde edilmesi/ele geçirilmesi olan

“anonim ortaklığın devralınması” kavramını, yabancı literatür içinde her durumda,

aynen ve tam olarak karşılayan bir hukuki kurum yoktur. Bunlar içinde “takeover”,

özellikle “kontrol iktisabının” tanımsal unsur olması sebebiyle öne çıkmaktadır.

Hatta denilebilir ki, dar açıdan “takeover”, “anonim ortaklığın devralınması” kurumu

ile örtüşmektedir. Zira bu durumda “takeover”, anonim ortaklığın kontrolünün elde

edilmesi şeklinde tanımlanmaktadır. Yani ortaklığın sahip olduğu mal varlığı

unsurları ve ticari işletme, devre konu edilmemekte, sadece ortaklığın tüzel kişilik

olarak kontrol sahibi değişmektedir. Ancak burada da literatürde birçok kez, ortaklık

kontrolünden aktif kalemlerinin hukuki mülkiyetinin de anlaşıldığı veya ortaklığın

kontrolünün elde edilmesinin sadece ortaklık paylarının tümünün veya büyük

kısmının mülkiyetinin iktisabı hâline inhisar edildiği görülmektedir77.

Anonim ortaklıkta kontrol, ortaklığın   fiilî durumundan kaynaklanan   bir

sebepten ötürü de elde edilebilir78. Örneğin genel kurula katılan pay sahibi oranı, bu

bağlamda bazı ortakların genel kurul toplantısına katılmamaları, ortaklıktaki kontrol

sahibinin kim olacağı hususunda belirleyici olabilir. Bir sonraki genel kurula daha

fazla sayıda ortağın katılması, yönetim kontrolünün bulunduğu bir ortaklıktaki

kontrolü, azınlık kontrolüne çevirebilir. Bunun gibi blok paya sahip bir ortak, bir

genel kurula katılmamasına karşın,  bir sonrakine katılabilir veyahut belli oranda

vekâlet/proxy toplayan bir kişi, sonraki genel kurulda hiç vekâlet toplayamayabilir.

Tüm bu  durumlarda,  ortaklıktaki  kontrol  sahibinin  değişmesi olasıdır.  Ancak  bu

76 Amerikan hukukunda kullanılan “işletme kombinasyon işlemleri (business combination
transactions)” kavramı da, anonim ortaklığın devralınmasının kapsamını aşmaktadır. Aleni pay
alım  teklifi veya karşılıklı görüşmeler sonuncunda devralma suretiyle birleşme, yeni şirket
kurma yoluyla birleşme, bir ortaklığın diğerinin aktiflerinin ve pasiflerinin hemen tamamını
işletme/mal varlığı devri suretiyle iktisap ettiği sentetik birleşme, hisse değişimi veya taraf
ortaklık pay sahiplerinin oyları ile işlemi onayladıkları diğer bir yöntem ile iki ayrı ortaklığın
işletmelerinin bir araya getirildiği tüm işlemler, “işletme kombinasyon işlemleri” olarak kabul
edilmektedir. Bkz. John M. BASNAGE/William J. CURTIN III/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.

77 Bkz. örn. GRIER (GRIFFIN/CAPPER), UK Company Law, s. 528.
78 Bkz. yuk. Birinci Bölüm/III/C.
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hâllerde “anonim ortaklığın devralınması” söz konusu değildir. Zira “anonim

ortaklığın devralınması”ndan bahsedebilmek için, kontrol sahibinin değişmesine

sebebiyet veren yeni bir hukuki işlemin yapılmış olması şarttır. İşte yapılan bu yeni

hukuki işlem, “devir” niteliğinde olmasa bile,  kontrol  sahibinin  değişmesine yol

açıyorsa, anonim ortaklık devralınmış demektir. Herhangi bir hukuki işlem

yapılmaksızın ortaklığın kontrol sahibinin değişmesi durumunda, anonim ortaklığın

devralınması kurallarının ve devralmanın sonuçlarının uygulama alanı bulması

mümkün değildir.

Tekraren  belirtelim ki, “anonim ortaklığın  devralınması”nı  sağlayan hukuki

işlemin, teknik açıdan “devir” niteliğinde olmaması, herhangi bir mal varlığı unsuru

üzerinde doğrudan mülkiyet hakkı sağlamaması mümkündür. Örneğin imtiyaz

tesisine veya sermaye artırımı ve rüçhan hakkının kaldırılmasına ilişkin bir genel

kurul kararı/esas sözleşme değişikliği ile bir anonim ortaklığın kontrol sahibinin

değiştirilmesi mümkündür. Burada teknik anlamda iki taraflı bir devir işlemi yoktur,

ama yapılan hukuki işlem, “anonim ortaklığın devralınması”dır.

Öyle ise, bu kapsamda vardığımız sonucu kısaca belirtmek gerekirse; “anonim

ortaklığın devralınması” işleminin konusu, “anonim ortaklığın kontrolü”, anlamı ise

“kontrol sahibinin bir hukuki işlem sonucunda değişmesi”dir.

C. Tarafları

Anonim ortaklığın devralınması, iki taraflı bir hukuki işlemdir. Kural olarak,

işlemin bir tarafında, ilgili anonim ortaklığın kontrolünü devralan gerçek veya tüzel

kişi, diğer tarafında ise kontrolü kaybeden veya diğer taraf ile paylaşmaya başlayan

mevcut “controller” bulunmaktadır. Ancak aleni pay alım teklifi vasıtasıyla kontrol

iktisabında olduğu gibi bazı istisnai durumlarda, devralan, anonim ortaklık

kontrolünü mevcut “controller”ın rızası bulunmaksızın elde edebileceği gibi, bazen

de esas sermaye artırımında olduğu gibi devralma sonucunu ortaya çıkaran alttaki

hukuki   işlemin tarafları/ilgilileri arasında mevcut “controller” bulunmayabilir.
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Sonuçta anonim ortaklığın devralınması işleminin değişmez aktörü, ortaklık

kontrolünü elde eden yeni “controller”dır79.

Görüldüğü gibi kontrol sahibi değişikliğine maruz kalan anonim ortaklık tüzel

kişiliği, anonim ortaklıklığın devralınması işleminin tarafı değildir. Devralma işlemi,

kural olarak, ortaklığın onayı veya katılımı gerekmeksizin gerçekleşmekte ve sonuçta

“controller” değişikliği suretiyle ortaklık devredilmiş olmaktadır. Bu durum, anonim

ortaklığın devralınmasını, ticari işletmenin devri ve birleşme işlemlerinden ayıran en

önemli hukuki özelliktir. Zira anılan diğer iki hukuki kurumda, ortaklık tüzel kişiliği

işlemin tarafı olup, bizzat ortaklığın kendisi ticari işletmenin devri veya birleşme

sözleşmesinin âkidi konumundadır.

Anonim ortaklığın  devralınması hukuki sonucunu  ortaya çıkaran,  bir  başka

deyişle ortaklığın devri işleminin gerçekleşmesine yol açan çeşitli hukuki işlemler

vardır. Bunlar, “anonim ortaklığın devralınma yöntemleri”dir. Pay devri, sermaye

artırımı, pay üzerinde intifa hakkı tesisi bunlardan bazılarıdır80. Bu yöntemlerden

birinin gerçekleştirilmesi suretiyle, sonuçta anonim ortaklığın devralınması hukuki

işlemi/sonucu ortaya çıkmaktadır. Anonim ortaklığın devralınması, bu özelliği ile

örneğin pay devri şeklindeki alttaki hukuki işlemin yöneldiği sonuç olmanın dışında,

anonim ortaklık kontrol devri şeklindeki hukuki işlemin de kendisidir. Pay devri,

burada kontrol iktisabını sağlayan hukuki araç niteliğindedir. Dolayısıyla burada iki

farklı hukuki sonuç/işlem söz konusudur. Alttaki hukuki işlem olan pay devri, işleme

konu payların mülkiyetinin devri sonucunu doğurmakta, ancak bu durum da

beraberinde yeterli oranda pay mülkiyetinin iktisabı şartıyla, ortaklık tüzel kişiliğinin

kontrol sahipliğinin değişmesi/devri sonucunu getirmektedir. Her iki hukuki sonuç,

tek bir hukuki işlem, örneğin yazılı temlik sözleşmesinin akdi ile gerçekleşmiş

görülmekle birlikte, kontrol sahipliğinin değişmesi, farklı/ek hukuki prosedürün

izlenmesini, örneğin Rekabet Kurulu’ndan izin alınmasını gerektirebileceği gibi,

79 Sermaye artırımı veya imtiyazlı pay tesisi yoluyla anonim ortaklığın devralınması olasılığında,
genel kurul kararına dayalı olarak yapılan ilk işlem, yani sermayenin artırılması veya yeni
imtiyazlı payların ihracı tamamen hedef ortaklığın bir iç işlemi olmakla birlikte, devamında
ortaklığı devralacak olan kişi, çıkarılan yeni payları iktisap edeceği  için alttaki devralmayı
sağlayan işlemin de, en azından gizli tarafı konumundadır.

80 Devralma yöntemleri için bkz. aş. İkinci Bölüm/IV.
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kontrol sahibinin değişmesi pay devrinden bağımsız hukuki sonuçların ortaya

çıkmasına da yol açmaktadır.

İşte bu iki hukuki işlemin tarafları genellikle aynı olmakla birlikte, farklı da

olabilmektedir. Yukarıda da belirtildiği gibi, kontrol sahipliğini devralan, her

durumda her iki işlemin de “tarafı” konumunda bulunmakta,  dolayısıyla yapılan

hukuki işlemin adı, anonim ortaklığın “devralınması” olmaktadır, yoksa

“devredilmesi” değil. Zira ortaklığın kontrolünü kaybeden mevcut “controller”,

devralmayı sağlayan hukuki işlemin yani devralma yönteminin tarafı olmayabilir81.

Bizzat devralma işleminin taraflarının özelliğine göre, “anonim ortaklığın

devralınması” çeşitli sınıflandırmalara tabi tutulabilir. Ortaklığın mevcut

“controller”ı (ve beraberinde yönetim kurulu) işleme onay veriyorsa bu durumda

“dostane devralma (friendly takeover)” söz konusu olur. Örneğin pay çoğunluğunun

blok satışında durum böyledir. Yönetim kurulu önderliğinde yapılan satış

görüşmeleri sonucunda mevcut kontrol sahibi ile devralan arasında imzalanan pay

satışı sözleşmesi ve pay devrini gerçekleştiren tasarrufî işlemin yapılması ile ortaklık

kontrolü el değiştirmiş olur. Çoğunluk kontrolüne tabi anonim ortaklıklarda görülen

genel devralma şekli budur.

Bununla birlikte anonim ortaklık, ortaklığın mevcut kontrol sahibinin (ve

yönetim kurulunun) onayı ve katılımı olmaksızın, onların muhalefetine rağmen

devralınıyorsa, bu şekildeki devralma işlemine “düşmanca devralma (hostile

takeover)” adı verilir. Azınlık ve/veya yönetim kontrolüne tabi anonim ortaklıklarda

ortaklıkta zaten pay sahibi olan veya olmayan bir kişi, kamuya açık çağrı yoluyla

vekâlet veya hisse senedi mülkiyeti toplayarak genel kurulda çoğunluk konumuna

gelebilir ve ortaklıkta kontrolü ele geçirebilir. Bu hâlde ortaklığın mevcut kontrol

sahibinin işleme katılmasına veya onaylamasına gerek yoktur. Mevcut “controller”,

devralmayı sağlayan alttaki hukuki işlemin/işlemlerin tarafı konumunda değildir.

Onun muhalefetine rağmen, çağrıyı yapan kişi, ortaklığın kontrolünü ele geçirebilir.

İşte çağrıyı yapan kişinin kontrolü ele geçirmesini engellemeye yönelik olarak

81 Görüldüğü gibi devralma yöntemi şeklinde isimlendirdiğimiz alttaki hukuki işlemin tarafları
arasında anonim ortaklığın devri sonucunda kontrolü kaybeden kişi bulunmayabilir. İşte bu
devralma yöntemlerinin tarafları, aşağıda ilgili bölümde incelenecek olup, burada bu konuda
ayrıntıya girilmeyecektir. Bkz. aş. İkinci Bölüm/IV.
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görevlerini kaybetmek istemeyen mevcut yönetim kurulunun ve yönetim

hâkimiyetini yitirmek istemeyen kontrol sahibinin ortaklaşa olarak yaptıkları eylem

ve işlemler ise, uluslararası uygulamada “devralmayı engelleme araçları (anti-

takeover devices)” veya “devralma savunmaları (takeover defences)” olarak

adlandırılır. Bu savunma araçlarına hukuk sistemlerinin göz yumma derecesi önemli

bir hukuki tartışma konusudur. Böylelikle bir “devralma savaşı/mücadelesi (takeover

battle)” ortaya çıkmakta, bir grup belli hukuki ve iktisadi yöntemlerle ortaklığı

devralmaya çalışırken, karşıdaki mevcut güç sahipleri devralmayı belirli şekillerde

engellemeye ve/veya zorlaştırmaya çalışmaktadırlar. Bu mücadele, sık sık hukuk

dışına çıkmakta, romanlara konu olan olaylarla karşılaşılmaktadır82.

Ülkemizde anonim ortaklıklarda azınlık veya yönetim kontrolü pek

görülmediği için, bu tür devralma savaşlarına nadiren rastlanmakta, ancak özellikle

Anglo-Sakson sermaye piyasası ve hatta anonim ortaklık denetim sistemi, bu savaşın

üzerine oturmaktadır. Kontrol ve “devral(ın)ma” mücadelesi ve/veya ihtimali,

ilgili/hedef anonim ortaklık yönetiminin kendi pozisyonlarını korumak için ortaklığı

daha iyi yönetmeleri hususunda en üstün gayreti göstermelerine sebep olabilmekte,

bu anlamda yöneticilerin şahsi menfaatleri ile pay sahiplerinin ve daha genel bir

ifade ile ortaklık  tüzel  kişiliğinin menfaatlerinin  örtüşmesine yol açabilmektedir.

Dolayısıyla anonim ortaklığın devralınması olgusu, Anglo-Sakson anonim ortaklık

yönetim ve denetim sistemi (market for corporate control) açısından dahi önemli bir

fonksiyon icra etmektedir83.

82 İnc. ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 83 vd., 89 vd.
83 Bu konuya değinen Posner, anonim ortaklık kontrolünün devri/el değiştirmesi meselesini

incelerken, ortaklık yönetiminin pay sahiplerinin menfaatlerini göz ardı etmesi hâlinde ortaklık
hisselerinin piyasa fiyatının düşeceğini ve bu durumun farkına varıp, daha iyi yönetim ile
hisselerin piyasa fiyatının artacağını düşünen yatırımcıların üç yol izleyebileceklerine işaret
etmektedir. Bunlardan ilki, bir başka anonim ortaklığın veya yatırımcının mevcut yönetim
kurulunu ortaklığın kontrolünün el değiştireceği bir devralma veya birleşme işleminde iş birliği
için ikna etmesi; ikincisi, yönetim kurulunun direnmesi durumunda potansiyel alıcının şirket
hisselerinin çoğunluğu için aleni teklif yapması ve ardından mevcut yönetim kadrosunu
değiştimesi; üçüncüsü ise az bir miktarda hisse alımının ardından proxy  toplama yoluyla
yönetim kadrosunu değiştirmesidir. POSNER, Economic Analysis, s. 453-454. Görüldüğü gibi
anonim ortaklığın devralınması olgusu veya bunun ihtimali, mevcut yönetim kurulu ve üst düzey
idareciler üzerinde bir baskı görevi görerek, “denetim” fonksiyonu icra etmektedir.
Bu anlamda devralınma tehlikesinin, yönetim kontrolü olan anonim ortaklıklarda, ortaklığın
kârlılığının veya ortaklık hisselerinin piyasa fiyatının artırılması yönünde yönetim üzerinde bir
baskı aracı oluşturduğu yönünde bkz. SINGH, Take-Overs, s. 2 vd.; SINGH, Economic
Natural Selection, s. 500. Yazar, ayrıca, bu sebeple “takeover”ın kapitalist ekonomiler
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Anonim ortaklığın devralınması işlemi açısından görüldüğü gibi bir devralan

her zaman vardır, ancak bazen işlemin karşı tarafında “devreden” değil “kaybeden”84

bulunmaktadır. Zira “devreden” kavramı, rızaî bir işleme işaret etmektedir; ancak

mevcut kontrol sahibinin onayı olmaksızın da bir şirketin kontrolünün ele geçirilmesi

mümkün olabilmektedir.

Kontrolü devre konu yapılan anonim ortaklık tüzel kişiliği, hiçbir zaman

“devralan” veya “devreden” olmayıp, “devralınan”dır. Bu özelliği ile devralınan

anonim ortaklık, devralma işleminin tarafı olmayıp, uluslararası literatürde “hedef

ortaklık (target company)” şeklinde adlandırılır85.

Öte yandan dostane devir işlemlerinde bazen taraflar, devri sağlayıcı alttaki

hukuki işlem olarak pay satışı yerine esas sözleşme değişikliği ve/veya bunun içinde

sermaye artırımı yöntemini tercih edebilirler. Bu durumda ortaklık tüzel kişiliği genel

açısından büyük pratik öneme sahip olduğunu, takeover’ın veya tehdidinin, firmalar açısından
“verimliliğin gardiyanı/koruyucusu” olduğunu ve sermaye piyasaları açısından düzen ve disiplin
sağlayıcı bir etkisinin bulunduğunu belirtmektedir. SINGH, Take-Overs, s. 6; SINGH,
Economic Natural Selection, s. 500. Ayrıca bkz. CHIPLIN/WRIGHT, Mergers, s. 26-27.
Devralmaların veya bunun tehlikesinin, kaynakların verimli kullanılmasını sağlamasının
ötesinde, yöneticilerin kısa dönem kârlılığa ve piyasa fiyatına gereğinden çok önem vermelerine
sebep olduğu, dolayısıyla uzun dönemli yatırımlardan ve inovasyon çalışmalarından kaçındıkları
şeklindeki sakınca için bkz. PARKINSON, Corporate Power, s. 128 vd.;
FARRAR/HANNIGAN (Furey/Wylie), Company Law, s. 589.
Anonim ortaklığın devralınmasının, şirket yöneticileri üzerinde, “caydırıcı” ve “disiplin edici”
şeklinde iki türlü etkisi vardır (deterrent effect ve disciplinary effect). Caydırıcı etki, devralma
sonucunda kontrol değişikliği ile birlikte ortaklığın yeni “controller”ının şirket tüzel kişiliği ve
pay sahiplerinin menfaatleri doğrultusunda çalışmayan yönetim kurulu üyeleri ile diğer üst
düzey idarecilerin görevden alınmasını sağlamasıdır. Disiplin edici etki ise, kontrol değişikliği
gerçekleşmese bile böyle bir olasılığın varlığının şirket paylarının ve bu bağlamda ortaklık tüzel
kişiliğinin değerini en yüksek düzeye çıkarma konusunda mevcut yönetim üzerinde bir baskı
yaratarak, onları kendilerinin değil şirket ve pay sahiplerinin menfaatleri doğrultusunda
faaliyette bulunmaya zorlaması, bu yönde 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;
HACIMAHMUTOĞLU, Ortaklığın Kontrolü Pazarı Teorisi, s. 259, 261 vd.

84 Frankel, bu kişiye “isteksiz/gönülsüz satıcı (unwilling seller)” adını 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.

85 Bkz. örn. RABINOWITZ, Weinberg and Blank on Takeovers, s. 1023; GRIER
(GRIFFIN/CAPPER), UK Company Law, s. 528; SLORACH, Corporate Finance, N. 8.4.2.
Newbould, özellikle “devralma savaşı”nı göz önüne alarak, hedef ortaklığa “kurban (victim)”
ismini vermektedir. G. D. NEWBOULD, Management and Merger Activity, Liverpool,
Guthstead, 1970, s. 25.
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kurul kararı vasıtasıyla devralma yöntemini gerçekleştirebilir yani alttaki işlemin

icracısı olabilir86. Bununla birlikte ortaklık tüzel  kişiliği, hiçbir zaman devralma

işleminin tarafı olmayıp, ancak işlemin ilgilisi olabilir. Zira bir anonim ortaklığın

kendi kendisinin “controller”ı olması mümkün değildir. Yönetim kontrolü, bu

duruma istisna değildir. Bu hâlde, yönetim kurulu, kontrol gücünü şirket tüzel kişiliği

adına değil, bizzat kendi konumlarından kaynaklanan bir yetki, daha doğrusu fiilî güç

ile kullanmaktadır. Ortaklığın TK. m. 329 prosedürü içinde kendi hisse senetlerini

iktisap ettiği istisnai hâllerde, oy hakkı donduğuna göre de87, ortaklığın kendi kendini
kontrol ettiği söylenemez.

Bu kapsamda son olarak değinelim ki, “ortak kontrol” olasılığında, devralan,

ortaklığın tam kontrolünü devralmamakta, bir başka deyişle devreden kontrolü

tamamen yitirmemektedir. Bu durum, iktisap edilen pay oranı ile değil, elde edilen

kontrolün paylaşılıp paylaşılmadığı ile ilgilir. Ortak kontrolün gerçekleşme yöntemi

olarak, genellikle, mevcut kontrol sahibi paylarının bir kısmını üçüncü kişiye

devretmekte ancak iki taraf arasında bir pay sahipleri sözleşmesi akdedilip, ortaklık

kontrolüne ilişkin yönetim kurulu üyeliklerinin paylaşılması, genel kurulun ve

yönetim kurulunun kritik kararlarının ağırlaştırılmış nisaplara bağlanması gibi ortak

karar esasına dayalı bir sistem kurulmaktadır88.

86 Bu halde, mevcut kontrol sahibi, devralma yöntemine genel kurul kararındaki etkisi ile
katılmakta olup, alttaki işlemin doğrudan tarafı olmasa da, esasında anonim ortaklığın
devralınması işleminin tarafıdır. Burada mevcut controller, yaptığı esas sözleşme değişikliği
yoluyla kontrolü bir üçüncü kişiye kendi onayı ile devrettiği için, “devreden” konumundadır.
Zaten böyle durumlarda, hemen daima, sermaye artırımı, mevcut “controller” ile devralan
arasındaki sözleşmede devreden “controller”ın borcu olarak yer almakta ve bu borcun ifası
amacı ile gerçekleştirilmektedir.

87 TK. m. 329/son: “…Şirketçe devralınan payların umumi heyette temsili caiz değildir.”. Kaldı ki,
bu paylar oy hakkı verseydi dahi, bu hakkı şirket adına kullanacak olan yönetim kurulu,
muhtemelen, zaman içinde temsil konumunu terk edecek ve yönetim kontrolü durumu ortaya
çıkacaktır. Zaten TK. m. 329/sondaki “donma” düzenlemesinin amacının sermaye riski
taşımayan yönetim kurulunun oy gücünü sağlamasının önlenmesi olduğu hususunda bkz. Ömer
TEOMAN, “«Şirketçe Devralınan Payların Umumi Heyette Temesili Caiz Değildir» Kuralının
(TK. m. 329, f. 3, c. 2) Anlamı”, Otuz Yıl Ticaret Hukuku, - Tüm Makalelerim, 2 c., C. I,
1971-1982, İstanbul, Beta yay. 2000, s. 265.

88 Zaten ortak kontrol, genellikle, dostane devralma şeklinde, mevcut “controller”ın onayı ve
“devreden” sıfatı ile yaptığı işlem sonucunda ortaya çıkmaktadır.
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II. Yasal Düzenleme Şekli

Anonim ortaklığın devralınmasını karşılayan halka kapalı ve/veya açık bir

anonim ortaklığın kontrol sahibinin değişmesi işleminin, hem prosedür hem de tüm

hukuki sonuçları açısından genel bir yasal düzenlemeye tabi tutulmadığı

görülmektedir. Anonim ortaklığın devralınması çeşitli hukuk dallarını ilgilendiren

yönleri ile dağınık bir şekilde kurallara bağlanmıştır89. Dolayısıyla anonim ortaklığın

devralınmasının “yasal düzenleme şekli” denildiği vakit, hukuk kuralının konulduğu

düzenlemenin adından ve birincil veya ikincil hukuk düzenlemesi olmasından, hatta

bağlayıcılığı olup olmadığından bağımsız olarak, ilgili tüm hukuk dallarının

irdelenmesi ve kontrol değişikliğine yönelik prosedürel kuralların ve/veya sonuçların

tespiti gerekmektedir. Tüm bu dağınık yasal düzenleme, bir bütün olarak, anonim

ortaklığın devralınması kurumunun yasal alt yapısını oluşturacaktır.

Kanımızca hem yabancı hukuklar hem de Türk hukuku açısından anonim

ortaklıktaki kontrol değişikliğinin bu denli dağınık düzenlenmiş olması doğru

değildir. Anonim ortaklığın devralınmasının -“kontrol”ün ne anlama geldiğinin de

tüm hukuk dallarında geçerli olmak üzere belirlenmesi suretiyle- birleşme, bölünme,

işletme devri gibi belli ve ayrı bir hukuki kurum olarak ele alınıp90, özellikle

sonuçları açısından toplu olarak düzenlenmesi isabetli olacaktır91. Böylelikle kural

dağınıklığı önlendiği gibi, aynı meselenin değişik yerlerde mükerrer ve bazen de

farklı bir şekilde düzenlenmiş olmasından kaynaklanabilecek sakıncalar önlenecektir.

89 Doğrudan “takeover” başlığını taşıyan yasal düzenlemlerde dahi, bu kurumun genel olarak tüm
kuralları ve sonuçları ile düzenlenmediği ve hemen daima ilgili bir hukuk dalı itibarıyla kurallar
konulduğu görülmektedir. Örn. bkz. İngiltere tarafından çıkarılan 2006/183 sayılı “Devralmalar
Yönergesi’nin (Geçici Uygulama) Tüzüğü [The Takeovers Directive (Interim Implementation)
Regulations 2006]”.

90 Bu konuda bkz. yuk. İkinci Bölüm/I/A.
91 Burada özellikle devralmanın sonuçlarından bahsedilmesinin sebebi, devralma prosedürü olarak

isimlendirilebilecek olan devralma yöntemlerinin çok çeşitli olması ve esasında hepsinin farklı
hukuki kurumlar olarak, tek bir yerde düzenlenmelerinin imkânsızlığıdır. Pay devir kuralları,
sermaye artırımı, imtiyazlı pay veya pay üzerinde intifa hakkı tesisi gibi kurumların bir arada
düzenlenmesi doğru olmayacaktır. Burada yapılması gereken husus, anonim ortaklıkta
“kontrol”ün ne anlama geldiğinin yasal bir tanımlamaya tabi tutulması, ardından “kontrol
işlemleri” başlığı altında sınırlandırıcı olmayan bir şekilde, anonim ortaklığın kontrolünün elde
edilebileceği hukuki yöntemlerin belirtilmesidir. Bu yöntemler arasında hisse değişiminde
olduğu gibi, yapısal bir konu söz konusu ve devralma prosedürüne ilişkin özel bir kural
konulacak ise o da burada düzelenebilir. Ancak esas önemli olan, kontrol değişikliğinin
yaratacağı hukuki sonuçların, en azından anonim ortaklıklar ve sermaye piyasası hukuku
açısından bir arada düzenlenmesidir.
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Örneğin hem yatırımcıların ihraççı anonim ortaklığın pay sahipliği yapısı hakkında

bilgi sahibi olmasının sağlanması için sermaye piyasası hukuku içinde hem de grup

ilişkisinin ortaya çıkmasının belirlenmesi noktasında anonim ortaklıklar hukuku

içinde pay edinimlerine yönelik kamuyu aydınlatma yükümlülükleri vardır. Bunun

tek bir yasal düzlemde, toplu olarak ve pay oranları, edinim çeşitleri ve bildirimin

yapılacağı yerin   (ortaklık yönetim kurulu,   ilgili borsa yönetim kurulu, vb.)

gösterilmesi şeklinde düzenlenmesi daha doğrudur.

Anonim ortaklığın devralınması, özellikle kontrolün -yukarıda ortaya konulan

önemi, etkisi ve değeri karşısında- elde edilmesi mücadelesinin hukuk dışına

çıkmasının engellenmesi; ayrıca bu kadar önemli bir işlemin merkezi otoritelerin

denetimi ve gözetimi altında tutulması amacıyla özel yasal kurallara bağlanmıştır.

Bunun yanında hem kontrolün elde edilmesi sürecinde hem de işlemin

tamamlanmasının ardından özellikle işlemin dışında kalan azınlık pay sahiplerinin ve

diğer tüm ilgililerin menfaatlerinin muhafazası ve haksız zararlara maruz

kalmamaları da, ancak bu işlemin özel yasal kurallar ile düzenlenmesi ve işlem

ilgililerinin çeşitli yasal zorunluluklar ile donatılması ile sağlanabilecektir.

Anonim ortaklığın devralınmasının yasal alt yapısının, ilk yönü, devralmayı

sağlayan alttaki hukuki işleme yani devralma yöntemine ilişkin hukuk kurallarıdır.

Örneğin anonim ortaklık pay devrinin gerçekleştirilme şekilleri, sermaye artırımı

kararı alınma prosedürü, pay üzerinde intifa hakkının nasıl tesis edileceğine ilişkin

kurallar, bu kapsamdadır. Anonim ortaklıklar hukuku kuralları esas olmak üzere,

ilgili borçlar hukuku ve eşya hukuku düzenlemeleri devralmanın bu yönünü

oluşturmaktadır.

Ancak bizi esas olarak ilgilendiren yasal düzenlemeler, bunlar değildir.

Anonim ortaklığın devralınması, ortaklığın kontrol şekline ve sahipliğine yönelik bir

işlem olduğu  için, bizatihi anonim ortaklığın kontrol  değişikliğine hukuki  sonuç

bağlanan hâller ile, kontrol değişikliğinin gerçekleştirilmesi açısından konulan

prosedürel kurallar anonim ortaklığın devralınması işleminin yasal alt yapısının

ikinci ve esaslı yönünü oluşturmaktadır. Örneğin pay devrini kurallara bağlayan ve

nama yazılı payların devri için pay defterine kaydı zorunlu kılan ya da sermaye

artırımı için ticaret siciline tescili gerekli gören bir kanuni düzenleme, anonim
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ortaklığın devralınmasını sağlayan alttaki işlemin gerçekleştirilme şeklini

göstermektedir ve yukarıda anılan birinci yön olarak bizim esas inceleme alanımızın

(kısmen) dışında kalmaktadır. Pay devri ile birlikte anonim ortaklığın kontrol

sahibinin değişmesi sebebiyle, bu ortaklığın faaliyette bulunduğu piyasadaki rakip

sayısının azalma ihtimali olduğu için, işlemin geçerliliği için RK’dan izin

alınmasının gerekmesi, doğrudan anonim ortaklığın devralınması işlemine yönelik

bir prosedürel kuraldır. Zira söz konusu izin gerekliliğine ilişkin kural, pay devri

işlemine değil, anonim ortaklıktaki kontrol değişikliğine yöneliktir ve rekabet

hukuku alanındaki bu yasal düzenleme, anonim ortaklığın devralınması işleminin

anılan ikinci ve esaslı yönüne ilişkin yasal alt yapıyı oluşturmaktadır. Bunun gibi bu

pay devri sonucunda gerçekleşen   kontrol değişikliği sebebiyle   ilgili anonim

ortaklığın bir şirketler topluluğuna dâhil olması ve grup/topluluk hukukunun

uygulama alanına girmesi de, anonim ortaklığın   devralınmasının   hukuki bir

sonucunun düzenlendiği anonim ortaklıklar hukuku alanındaki bir yasal kuraldır. Söz

konusu anonim ortaklıklar hukuku düzenlemesi de, doğrudan anonim ortaklığın

devralınması işlemine yani kontrol değişikliğine yöneliktir92.

Bazen ise anonim ortaklığın devralınmasının ilk yönünü oluşturan devralma

yöntemine ilişkin yasal düzenleme, önemli bir yer işgal edebilir. Bu, aleni pay alım

teklifi kurumuna ilişkin bir özelliktir. Zira çağrı (aleni teklif) yoluyla ortaklık

kontrolünün elde edilmesi, kontrol olgusunun doğrudan aleni teklif kurumunun

kurucu/ayırıcı unsurları arasında yer almasının ötesinde, özellikle Anglo-Sakson

dünyasının bu alandaki egemenliği karşısında, aleni pay alım teklifinin “devralma”

denildiği vakit, öncelikle akla gelen ve ortak kurallara bağlanması gereken konu

olarak ele alınması ile açıklanabilir. Dolayısıyla aleni pay alım teklifi kurumunun bir

bütün olarak düzenlendiği yasal düzenlemeler, anonim ortaklığın devralınmasının her

92 Öte yandan tezimizin kapsamı itibarıyla işlemin anonim ortaklıkta kontrol değişikliği
yaratmasından kaynaklanan prosedürel kurallar da ayrıntılı bir incelemeye tabi tutulmayacaktır.
Örneğin devralmanın gerçekleşmesi için RK’dan alınacak iznin prosedürü ve şartları veya
devralınan ortaklığın bir banka olması durumunda BDDK’dan alınacak izin yahut da hisseleri
borsada işlem gören bir anonim ortaklığın paylarının aleni pay alım teklifi yöntemi ile
toplanılmasında izlenecek süreç, aleni  teklifin unsurları ve bu  teklif sırasında ortaya çıkan
hukuki problemler de teziminin kapsamını aşmaktadır. Biz, anonim ortaklığın devalınmasının
yani kontrol değişikliğinin gerçekleşmesinin sürecinden çok, ortaya çıkardığı sonuçlar ile
ilgilenmekteyiz.
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iki yönünü de içeren kurallar olarak “yasal düzenleme şekli” başlığı altında özellikle

zikredilmelidir93.

Anonim ortaklığın devralınmasını düzenleyen yasal kurallar, ilk olarak rekabet

hukuku alanındadır. Halka kapalı veya açık bir anonim ortaklığın kontrol sahibinin

değişmesi, rekabet hukuku anlamında “devralma”dır. Bazı tür devralmaların

geçerliliği, ilgili yasal otoriteden izin alınmasına bağlıdır. Bunun gibi hedef

ortaklığın bankacılık, sermaye piyasası, enerji piyasası gibi iştigal konusu itibarıyla

dâhil olduğu sektörü koyduğu kurallar ile düzenleme ve denetleme ile görevli bir

bağımsız/özerk kuruluşun bulunması durumunda, anonim ortaklığın devralınmasının

geçerliliği, bu sefer de, rekabet sınırlaması yaratsın yaratmasın, genellikle bu özerk

kurumdan izin alınmasına bağlıdır.

Anonim ortaklığın devralınması, hedef ortaklığın bağlı şirket olarak dâhil

olduğu grubun/topluluğun değişmesine ya da ilk defa bağlı şirket olarak grup

hukukunun uygulama alanına girmesine yol açabileceği gibi, devreden ve devralanı

da bu hukuk dalının kapsamına sokabilecektir. Dolayısıyla grup hukuku da, en

azından uygulama alanı itibarıyla devralmaların yasal alt yapısına dâhildir. Öte

yandan tartışmalı olmakla birlikte, yasal olarak, anonim ortaklığın devralınması

işleminde devredenin diğer pay sahipleri ve şirkete karşı sadakat sorumluluğunun

bulunduğuna yönelik açık bir düzenleme yoktur. Bunun gibi kontrol değişikliğinin

ticaret siciline tescili sistemi de esas itibarıyla bulunmamaktadır. Bununla birlikte

yüksek oranlardaki devralmalarda devralana, küçük/azınlık pay sahiplerini şirketten -

paylarını satın alarak- çıkarmak ve bunun izdüşümü olarak küçük/azınlık pay

sahiplerine de -paylarını devralana satarak- ortaklıktan çıkmak hakkının tanındığı

yasal düzenlemelere de rastlanılmaktadır.

Halka açık ve/veya sermaye piyasası mevzuatına tabi bir anonim ortaklıkta

kontrol değişikliği hem işlem tarafları ve hedef ortaklık açısından kamuyu

93 Tekinalp, anonim ortaklığın devralınmasının hukuku üç yönden ilgilendirdiğini; bunlardan
ilkinin satıcının hedef ortaklığın finansal durumu, iş ilişkileri, finansal tablolarının gerçeği
yansıtması ve benzeri konularda açık bir beyanı olmasa bile BK hükümleri uyarınca
“mütekeffil” olup olmadığı, ayıp hükümlerinin uygulanıp uygulanmayacağı; ikincisinin halka
açık anonim ortaklıklardaki kamuyu aydınlatma ve çağrıda bulunma zorunluluklarına ilişkin;
üçüncüsünün ise rekabet hukuku yönünden olduğunu belirtmektedir. TEKİNALP
(Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 189d vd.
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aydınlatma hem de devralan açısından azınlık pay sahiplerinin paylarının satın

alınması için çağrıda bulunma zorunluluğu doğurmaktadır. Dolayısıyla devralmaların

yasal olarak düzenlendiği bir diğer alan da sermaye piyasası hukukudur. Sermaye

piyasası hukukunun anonim ortaklık devirleri açısından bir diğer önemli yönü, halka

açık anonim ortaklıklarda çağrı yoluyla hisse senedi veya vekâlet/proxy toplama

kurallarının yasal olarak düzenlenmiş olmasıdır.

Borçlar hukukunun ayıba ve zapta karşı tekeffül ile hile hükümleri de, anonim

ortaklık devirlerinde, devralanın devredene karşı olan kontrol satışından doğan

sorumluluğunda uygulama alanı bulabilecektir94. Bunun gibi devralan ve/veya

devreden tarafından sermaye piyasası mevzuatından doğan yükümlülüklere

uyulmamasının özel hukuk açısından yaratacağı sonuçlar da, borçlar hukukunun

uygulama alanına girmektedir.

Bunun  dışında hedef anonim ortaklığın  savaş hukuku anlamında “düşman”

veya vatandaşlık hukuku açısından “vatandaş/yabancı” olarak vasıflandırılması

noktasında da ortaklıktaki kontrol değişikliği işlemine yani anonim ortaklığın

devralınmasına, en azından, doktriner açıdan, sonuç bağlandığı görülmektedir95.

Anonim ortaklığın devralınması, vergi hukukunu da üç açıdan

ilgilendirmektedir. Bunlardan ilki, devredenin doğrudan devralma yöntemi örneğin

pay satışı sonucunda elde ettiği kazancın gelir veya kurumlar vergisine tabi olması;

ikincisi yapılan işlemin tabi olduğu damga vergisi; ve üçüncüsü ise vergi hukukunun

bazı durumlarda devralma işlemine tanıdığı kolaylıklardır/muafiyetlerdir96.

94 Devralan, devreden veya seçilen devir yöntemine göre devredilen şirket tüzel kişiliğinin, devir
işleminden zarara uğraması hâlinde, -devralan veya devredenin de bir sermaye ortaklığı olması
durumunda- işlemi gerçekleştiren yöneticilerin/müdürlerin zarar gören şirket tüzel kişiliğine
karşı olan sorumluluğuna, TK. m. 556 atfı ile birlikte 336 vd. ile 342 vd. hükümlerinin
uygulanması gündeme gelebilecektir.

95 İngiliz hukukunda “kontrol testi (control test)” adı verilen kavram, bir anonim ortaklığın ve hatta
daha geniş bir ifade ile tüzel kişinin vatandaşlığının ve düşman vasfında olup olmadığının, onun
genel politikası üzerindeki baskın etki gücüne göre belirlenmesi anlamına gelmektedir. Bkz.
John BURKE, Jowitt’s Dictionary of English Law, V. 1 (A-K), second ed., London, Sweet &
Maxwell, 1977, s. 454.

96 Anonim ortaklığın devralınmasının, ayrıca, devralan ve devredenin hedef ortaklık tüzel kişiliği
ile birlikte şirket çalışanlarına karşı özel bir sorumluluğunun bulunup bulunmaması ve kontrol
değişikliğinin iş sözleşmeleri üzerindeki etkisi bakımından da iş hukukunun uygulama alanı
içine girmesi ihtimal dâhilindedir. Ancak belirtelim ki, İş Kanunu m. 6’da düzenlenen “işyerinin
devri” kurumunun anonim ortaklık devirlerinde uygulanma kabiliyeti yoktur. İşveren anonim
ortaklığın kontrol sahibinin değişmesi ile, işyeri devredilmiş olmadığı gibi iş sözleşmelerinin
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Biz, işbu başlık altında, anonim ortaklığın devralınmasına yönelik

karşılaştırmalı hukuk ile Türk hukukunda dağınık bir şekilde yer alan kuralları,

tezimizin kapsamı itibarıyla anonim ortaklıklar hukuku ile sermaye piyasası hukuku

ağırlıklı olarak zikredeceğiz. Karşılaştırmalı hukuk düzenlemeleri arasında öncelikle

devralma (takeover) denildiğinde var olduğu kabul edilen iki sistemi  (İngiliz ve

Amerikan) inceleyip, Almanya, İsviçre ve AB düzenlemelerinin üzerinde

duracağız97. Türk hukukunda yer alan kuralları ise biraz daha kapsamlı bir şekilde ve

dağınık kuralları bir araya toplayarak ortaya koyacağız.

A. Yabancı Hukuklar

1. İki Sistem: Amerika – İngiltere Karşılaştırması

Anonim ortaklık kontrolünün elde edilmesinde yönelik girişimler, bu konudaki

mücadele ve kural koyucuların bu işleme müdahalesi hususunda, tüm dünyada

öncülüğü Anglo-Sakson ülkeleri ve özellikle Amerika ile İngiltere yapmıştır. Anılan

ülkelerde anonim ortaklıkların sayıca fazlalığının ve büyüklüğünün yanı sıra, anonim

ortaklık sermaye yapılarının dağınıklığı, sermaye piyasalarının derinliği ve yatırımcı

kültürünün bu tür kontrol işlemlerine yatkınlığı buna sebeptir. Ayrıca halka açık ve

hisse senetleri borsada (veya teşkilatlanmış başka bir piyasada) işlem gören anonim

ortaklıkların, ortaklıklar hukukuna ve sisteme egemen olmasına ve anonim ortaklık

denildiğinde, öncelikle bu tür ortaklıkların anlaşılmasına ilişkin gelenek de bu

alandaki öncülükte etkendir.

Bu ülkelerde halka açık anonim ortaklıkların dağınık sermaye yapısı sebebiyle

yönetim ve azınlık kontrolünün esas olması karşısında, kontrolün el değiştirmesi

araçları arasında, mevcut kontrol sahibinin onayının aranmadığı aleni pay alım

teklifleri öne çıkmaktadır. Dolayısıyla buradan tüm dünyaya yayılan anonim ortaklık

devralmalarında ve bu bağlamda özellikle “takeover” işleminde, aleni pay alım

teklifi (takeover bid – tender offer) kurumu özel bir yer işgal etmekte ve “takeover”,

işveren tarafında da bir değişiklik meydana gelmemektedir. Bunun gibi bu durum, işçi ve/veya
işveren açısından da iş sözleşmelerinin feshi için bir haklı sebep teşkil etmeyecektir. İnc. ve
karş. Nuri ÇELİK, İş Hukuku Dersleri, 21. Bası, İstanbul, Beta yay., 2008, s. 60, 62; Sarper
SÜZEK, İş Hukuku, 4. Bası, İstanbul, Beta yay., 2008, s. 132, 134, 183, 187-188;

97 Anonim ortaklığın devralınmasının hukuki sonuçları başlığı altında (bkz. aş. Üçüncü Bölüm) bu
konuda karşılaştırmalı hukuk düzenlemeleri daha kapsamlı bir şekilde incelenmektedir.
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öncelikle anılan yöntemle anonim ortaklık kontrolünün ele geçirilmesi olarak

anlaşılmaktadır. Bu sebeple Anglo-Sakson hukuk sisteminde “takeover regulation”

yani anonim ortaklık devralmalarının yasal düzenlenme şekli de, öncelikle aleni pay

alım tekliflerine yönelik yasal kurallar bağlamında incelenmektedir98.

Amerika’da 1960’lı yılların başına gelinceye kadar hedef anonim ortaklığın

kontrolünün ele geçirilmesi mücadelesi, genellikle pay sahiplerinin genel kuruldaki

oy hakkına ilişkin vekâlet toplanması yönteminin kullanımı suretiyle yürütülüyordu.

Ancak bu şekilde genel kurul çoğunluğuna ulaşılarak elde edilen kontrolün yapılan

masrafa rağmen sadece temsil yetkisi edinimine dayanması, gerçek bir mülki yetin

bulunmaması, bu sebeple sürekliliğin ve kesinliğin sınırlı olması ve her genel kurul

öncesi kontrol mücadelesinin yeniden verilmesinin gerekmesinin yanında, proxy

toplama usulüne ilişkin olarak yapılan ayrıntılı yasal düzenlemeler ve kamuyu

aydınlatma zorunlulukları karşısında, artık kontrolün elde edilmesi için başka bir

yöntemin kullanılması arayışı ortaya çıkmıştır. İşte sermaye yapısı dağınık olan ve

hisse senetleri borsa türü açık bir piyasada (open market) işlem gören anonim

ortaklıklarda pay sahiplerinin genel kuruldaki oy haklarının kullanım yetkisinin elde

edilmesi yerine, çeşitli finans kaynaklarının bulunabildiği biraz daha fazla maliyetle,

ancak gene çağrı (aleni pay alım teklifi/tender offer) yoluyla pay sahiplerinin bu

sefer paylarının mülkiyetinin toplanması 1960’lı yıllarda giderek yaygın bir şekilde

kullanılan bir “takeover” yöntemi olarak öne çıkmıştır. Tender offer’ın menkul

kıymetlere ilişkin federal kanunların kamuyu aydınlatma hükümlerinin uygulama

alanı dışında olması bu gelişimi hızlandırmış ve söz konusu boşluk, hedef ortaklık

yönetimine yapılan aleni teklif hususunda pay sahiplerini bilgilendirmek için yeterli

sürenin tanınmadığı, dolayısıyla bilgiye erişim açısından paylarını satacak olan pay

sahiplerinin potansiyel alıcıya nazaran dezavantajlı olduğu bir sistem ortaya

çıkmıştır. İşte bu gelişmeye Amerikan yasa koyucusu kısa bir süre sessiz kaldıktan

sonra, hedef ortaklık pay sahiplerinin gerek bilgi eksikliği gerek yeterli düşünme

süresinin bulunmaması gerek  de şirket yönetiminin  de pay sahipleri  ile menfaat

98 Zaten “takeover regulation”a yönelik tanımlarda da aleni pay alım teklifi kaynaklı mücadeleye
işaret edilmekte ve özel bir sistem dâhilinde anonim ortaklık kontrolü için yapılacak düelloyu
düzenleyen kurallardan oluşan yapı şeklinde tanım verilmektedir. Bkz. VENTORUZZO,
Thirteenth Directive, s. 175.
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çatışmasına girmesi sebepleriyle ortaya çıkan olumsuz konumlarının düzeltilmesi

amacıyla, dostça olmayan (uzlaşmasız/unfriendly) yani kontrol sahibinin ve şirket

yönetiminin onayının alınmadığı devralma dalgasına tepki niteliği taşıyan 1968

tarihli Williams Kanunu99 ile SEA’ya eklediği hükümlerle aleni pay alım teklifi

kurumunu –kısmen de olsa- kurallara bağlamıştır. Federal düzeydeki söz konusu

yasal düzenlemenin ardından birinci, ikinci ve üçüncü kuşak eyalet düzenlemleri

gelmiştir100.

Williams Kanunu ile SEA’ya eklenen 13 (d), (e); 14 (d), (e) ve (f) maddeleri ile

esas olarak şirket devralmalarında şeffaflık sağlanmış ve hedef ortaklık pay

sahiplerinin konumu güçlendirilmiştir. Teklif sahibi tarafından teklif öncesi doldulup

SEC’e verilen ve özeti de kamuya açıklanan 14 (d)-1 formunda teklif sahibinin

kimliği, mali durumu, finansman kaynakları, amacı, geleceğe dönük planları gibi

hususlarda tüm ilgililere ve tabii ki en başta paylarına talip olunan hedef ortaklık pay

sahiplerine bilgi verilmektedir. Pay sahiplerinin baskıdan uzak karar verebilmelerinin

sağlanması için teklifin asgari 20 gün süreyle açık kalması zorunluluğu getirilmiştir.

Kısmi tekliflerdeki kıstelyevm kuralı da, pay sahiplerinin teklif süresi boyunca

düşünme imkânını teyit etmektedir. Ayrıca teklif süresi içerisinde teklif sahibinin

gelişen olaylar karşısında teklif fiyatını yükseltmesi hâlinde daha öncesinde payını

satma beyanında bulunan kişinin de yüksek fiyattan yararlanması, hedef ortaklık pay

sahiplerini koruyan bir başka düzenlemedir101.

Amerika’daki duruma benzer bir gelişme İngiltere’de de görülmüş, özellikle

1960’lı yılların başından itibaren aleni pay alım teklifi, anonim ortaklık kontrolünün

99 Bu Kanun, adını yasa teklifini hazırlayan senatörün adından almaktadır. Bkz. İlhan DİNÇ,
Sermaye Piyasası Hukukunda Çağrı Yoluyla Hisse Senedi Toplanması, İstanbul, Legal yay.,
2006, s. 30/dpn. 12.

100 Amerika’da sermaye piyasası hukuku federal bir hukuk dalı iken, anonim ortaklıklar hukuku
federedir. Dolayısıyla tüm ülkede geçerli bir anonim ortaklık kanunu yoktur. Federal bir kanun
olan SEA ile düzenlenen aleni pay alım teklifinin eyaletler tarafından da kurallara bağlanması,
bu kuralların Yüksek Mahkeme tarafından anonim ortaklıklar hukukuna dâhil kabul edilmesi ile
mümkün olmuştur. Bu konuda ayrıntılı bilgi için bkz. ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 94 vd.

101 Amerikan düzenlemesi hakkında ayrıntılı bilgi için 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-Jörg
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.; ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 89 vd.,
özellikle 93 vd.; DİNÇ, Çağrı, s. 30-31.
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ele geçirilmesinde oldukça yaygın bir şekilde kullanılan bir yöntem olarak ortaya

çıkmıştır. Birleşme/devralma dalgası ile birlikte ilgili piyasadaki tekelleşme çabasına

İngiliz yasa koyucusu, tekelleşmeye bir tepki olarak ilk olarak 1965 tarihli

“Monopoller ve Birleşmeler Kanunu (Monopolies and Mergers Act)” ile cevap

verdikten ve Monopoller ve Birleşmeler Komisyonu’nu (Monopolies and Mergers

Commission) kurduktan sonra, 1973 yılında da “Adil Ticaret Kanunu (Fair Trading

Act)” ile devralmalarda da uygulanabilecek dürüst işlem hükümlerine yer verilmiştir.

İşte bu süreçte ilk defa 1968 yılında özellikle Aracı Kuruluşlar Birliği ve Bank of

England önderliğinde, aleni pay alım tekliflerini ayrıntılı kurallara bağlayan ve

yaygın kullanılışı “City Code” olan bir dizi davranış kuralı yayınlanmıştır. İlk

düzenlendiği tarih itibarıyla yasal anlamda bağlayıcılığı olmayan, ancak kendi iç

işleyişinde bir takım icrai hükümleri de içeren, sermaye piyasasında aleni pay alım

tekliflerinde işleme taraf tüm kişiler (teklif sahibi, hedef ortaklık yönetimi, hedef

ortaklık pay sahipleri gibi) uyulması gereken genel ilkeler ve davranış kurallarını

içeren bu düzenleme, çeşitli tarihlerdeki eklemeler ve değişiklikler ile bugüne kadar

gelmiştir. City Code’un 2006 tarihli bir önceki versiyonuna, 13. Ortaklıklar Hukuku

Yönergesi’ndeki gerekliliğe uyum amacıyla, 20.05.2006’da yürürlüğe giren

2006/1183 sayılı “Devralmalar Yönergesi’nin (Geçici Uygulama) Tüzüğü” ile yasal

kuvvet de tanınmıştır. Takiben 2006 CA m. 942 vd. ile gerek City Code’un yasal

düzlemde bağlayıcılığı gerek de City Code çerçevesinde oluşturulan ve City Code’da

yer alan hükümlerin uygulamasından sorumlu olup, City Code’un yeni versiyonlarını

hazırlayan “Devralmalar ve Birleşmeler Paneli (Panel on Takeovers and

Mergers)”nin bağlayıcı kurallar102 koyma yetkisi teyit edilmiştir103. İngiltere’de

anılan düzenlemelerin yanında 2000 tarihli FSA ile borsa kurallarının yer aldığı

“Menkul Kıymetlerin Kayıt Altına Alınması Kuralları (Admission of Securities to

Listing Rules)/Sarı Kitap (Yellow Book)” da anılmalıdır.

102 CA’da Panel’e kural koyma yetkisi, aleni pay alım teklifleri, birleşme işlemleri, bunlardan ayrı
olarak ortaklık mülkiyet ve kontrol yapısına doğrudan veya dolaylı olarak etki eden işlemler ile
sınırlı bir şekilde verilmiştir (bkz. m. 943/2-a).

103 Tıpkı City Code gibi mesleki disiplin kuralı niteliğinde olan ve City Code’un bir parçası olarak
kabul edilen ve ortaklığın kontrolünün el değiştirmesini sağlamayan ancak müktesibin bu
yoldaki niyetini ortaya koyan nispeten küçük  alımlarda kamuyu aydınlatma düzenlemeleri
getiren “Payların Esaslı Ölçüde İktisap Edilmesine ilişkin Kurallar (the Rules on Substantial
Acquisitions of Shares in the UK)” yürürlükten kaldırılmıştır.
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Öte yandan CA m. 942 vd.de takeover düzenlemeleri bulunmaktadır. Bunlar,

Panel’in yasal gücünün yanında, aleni pay alım teklifinin yapılma sürecindeki

kurallar ile tamamlanmasının ardından çıkma (sell-out) ve çıkarma (squeeze-out)

haklarına yönelik düzenlemelerdir104.

Görüldüğü gibi İngiltere ile Amerika’da en başta aleni pay alım teklifi

kurumunun düzenlenme yılları örtüşmektedir. Zaten her iki ülkede de devralmaların

anonim ortaklıklar hukukuna ilişkin boyutunu esas itibarıyla aleni teklif kurumunu

kurallara bağlayan anılan düzenlemeler oluşturmaktadır. Aleni pay alım teklifi ile

gerçekleşmeyen kontrol değişiklikleri ise, çağrı zorunluluğunda olduğu gibi,

sonuçları itibarıyla anılan düzenlemelerin kapsamına girebilmektedir.

Takeover’ın anlamına ilişkin olarak yukarıda açıklanan kapsam farkının

dışında105, aleni pay alım teklifi bağlamında anonim ortaklık devralmalarında da

Amerika ile İngiltere arasında esaslı iki fark göze çarpmaktadır. Bu durum

“takeover” dünyasının Amerikan ve İngiliz sistemi şeklinde ikiye bölünmesine yol

açmaktadır.

Bu iki hukuk sistemi arasındaki öncelikli fark, özellikle Amerikan eyalet ve

içtihat hukukunun geliştirdiği ve SEA’da da temel bulan yönetim kurulunun

devralmalardaki konumuna ilişkindir. Amerika’da yönetim kurulu müdahalesi

özellikle eyaletlerin kendi menfaatleri gereği desteklenmekte iken; İngiltere’de

yönetim kurulunun devralma tekliflerinde tarafsız kalması esası getirilmektedir.

Gerçekten de şirket ele geçirme girişimleri karşısında hedef ortaklık yönetim

kurulunun, gerek bu girişim başlamadan önceki, gerek de sonraki rolünün kapsamı

meselesine anılan iki hukuk sisteminde farklı yaklaşılmakta ve bu durum, bu konuda

iki ayrı sistemin  ortaya çıkmasına neden  olmaktadır.  Amerikan  hukuku,  konuyu

hedef ortaklık yöneticilerinin karar verme yetkisi kapsamında görmekte ve yönetim

kurulunun savunma önlemi alabileceği sonucuna varmaktadır. Ancak devralma

104 İngiliz düzenlemesi hakkında ayrıntılı bilgi için 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/Iain 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.; DİNÇ, Çağrı, s. 31-32.

105 Bkz. yuk. İkinci Bölüm/I/B/1.
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tekliflerinde, yönetim kurulu ile pay sahipleri arasındaki özellikli çıkar çatışması da

göz önüne alınarak, yöneticilerin şirket çıkarını gözetmeleri kuralı geliştirilmiştir.

İngiltere’de (ve onu takip eden Avrupa Birliği’nde) ise, aleni pay alım teklifinin

açıklanmasından itibaren kural olarak, hedef ortaklık yönetim kurulu, genel kurul

onayı olmaksızın, teklifi başarısızlığa uğratacak girişimlerde bulunamaz. Zira aleni

pay alım teklifleri pay sahiplerine yöneliktir ve karar verme yetkisi de münhasıran

onlarda olmalıdır106 107.

İngiliz ve Amerikan sistemleri arasındaki ikinci temel fark ise İngiltere’de

kontrolü iktisap eden kişinin, azınlık/non-controller pay sahiplerinin paylarını satın

almak üzere çağrıda bulunma zorunluluğunun bulunmasına karşın, bu tür bir

zorunluluğun Amerika’da bulunmamasıdır108.

106 Bu konuda ayrıntılı bilgi için inc. DAVIES/HOPT, Control Transactions, s. 163 vd.;
VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s. 184 vd.; ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 92, 105
vd., 154 vd., 185 vd.

107 Bugün için “takeover” dünyasındaki en önemli tartışma konularının başında, devralma
girişimlerinde yönetim kurulunun yetki alanının kapsamı ve alınabilecek savunma önlemlerine
izin verme derecesi gelmektedir. Uzun yıllara dayanan tecrübenin ardından mahkeme kararları
ile şekillendirilen Amerikan yaklaşımı ve gene uzun yıllara dayalı uygulamaya dayanan İngiliz
sistemini takip eden AB düzenlemesi, bu konuda ikili bir sistemin oluşmasına yol açmıştır.
Kanaatimizce bugün için ülkemizde bu konuda bir tercih yapılması doğru olmayacaktır. AB
sisteminin takibi, içinde bulunduğumuz adaylık süreci sebebiyle zorunlu imiş gibi görünse de,
13. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi’ndeki üye ülkelere verilen esneklik imkânlarının nasıl
kullanılacağı bir başka sorun olarak ortaya çıkabilecektir. Dolayısıyla sermaye piyasası
hukukuna egemen olan, kuralın uygulamayı takip etmesi sistemine, burada da riayet edilmesi ve
öncelikle ülkemizdeki uygulamanın ne şekilde geliştiğinin takip edilmesi isabetli olacaktır.
Türkiye’de aleni pay alım teklifi kurumu, bugün için, sermaye piyasamızın yapısı, halka açık
ortaklıkların dahi paydağılımı itibarıyla belli bir “controller”ın hâkimiyetinde bulunması ve onun
onayı olmadan şirket kontrolünün ele geçirilmesinin imkânsızlığı, takiben yönetim kurulu ile
controller arasında esaslı bir menfaat ihtilâfının bulunmaması karşısında, sadece zorunlu çağrı
endeksli olarak ilerlemektedir.

108 Bkz. aş. Üçüncü Bölüm/IV/B. Bu konuda ayrıntıya girmeden belirtelim ki, Amerikan
hukukunda aleni pay alım teklifinin tanımı, mahkeme içtihatları ile geliştirilmiştir. İşte bu
kapsamda SEC’in önerisi üzerine mahkemelerce de kabul edilen 8’li Wellman faktörleri, ne
zaman aleni pay alım teklifinin olduğunu göstermektedir. Söz konusu 8’li inceleme, yapılan bir
devralma teklifine değişik açılardan yaklaşmaktadır. Geniş yaklaşımın sonucu, birçok durumda
bir teklifin, Kıta Avrupası’nda aleni teklif olarak kabul edilmeyecek olsa da, Amerika’da “aleni
pay alım teklifi” olarak kabul edilebilecek olmasıdır. Bir teklifin veya daha geniş bir ifade ile
devralma girişiminin, “aleni pay alım teklifi” olarak kabul edilmesinin sonucu da, bu teklifin
hedef ortaklığın tüm pay sahiplerine  ilgili yasal prosedürün izlenmesi yoluyla iletilmesidir.
Böylelikle pay sahipleri arasındaki eşitlik sağlanabilmekte ve hedef ortaklığın tüm ortaklarının
ilgili tekliften yararlanmasının yolu açılabilmektedir. Görüldüğü gibi aleni pay alım teklifinin ne
olduğuna ilişkin genişletici yorum, Amerikan hukuku ile İngiliz ve takiben Kıta Avrupası
arasındaki çağrı zorunluluğunun bulunmamasından kaynaklanacak farklılığı asgariye
indirmektedir. Birinde teklif sırasında diğerinde ise teklif sonrasında pay sahipleri bütününün
korunmasına yönelik bir yaklaşım göze çarpmaktadır. Wellman faktörleri ve değerlendirmesi
için bkz. Oscar Franklin B. TAN, “Mandatory Tender Offers As A Tool For The
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Gerek Amerika’da gerek de İngiltere’de sadece anonim ortaklık devralmaları

ile sınırlı olmayan, ancak bunu da kapsamına alır bir şekilde, belirli sektörlerdeki

anonim ortaklıkların kontrol iktisaplarında rekabet hukuku kurallarının yanında

başka sınırlandırıcı  özel kurallara da rastlanılmaktadır. Örneğin  Amerika’da özel

düzenlemeye tabi olan haberleşme, gemicilik, enerji ve savunma sanayi

endüstrilerinde devralmayı zorlaştırıcı özel izin prosedürleri vardır. Bunun gibi aynı

ülkede, yabancı bir ekonomik birimin bir Amerikan şirketini devralma girişiminin,

Amerikan ulusal güvenliği başka bir şekilde korunamayacak ise, 1950 tarihli

Savunma Üretim Kanunu’nda (Defence Production Act) 1988’de yapılan değişiklik

üzerine verilen yetki ile, Başkan tarafından askıya alınması veya engellenmesi de

mümkündür109. İngiltere’de ise bankacılık, sigortacılık, telekominikasyon ve

yayıncılık gibi sektörlerde ticari faaliyette bulunulması “lisans” alınmasına bağlıdır.

Genel bir sınırlandırıcı düzenleme bulunmamakla birlikte, lisans sahibindeki kontrol

değişikliğinin ilgili lisansın iptali şartları arasında bulunması mümkündür110.

2. Almanya

Almanya’da anonim ortaklık devralmaları, uzun yıllar boyunca, tıpkı

Türkiye’de olduğu gibi sadece ortaklığın mevcut kontrol sahibi ile yapılan anlaşma

ve bu bağlamda piyasa dışında (off-market) gerçekleştirilen blok satış/alım suretiyle

gerçekleştirilmiştir111. Bunda halka açık anonim ortaklıklardaki blok pay sahibi

hâkimiyeti ile bankaların küçük pay sahiplerinin özellikle oy haklarındaki egemenliği

etkendir112. Dolayısıyla aleni pay alım teklifi veya borsadan pay toplama suretiyle

anonim ortaklıkların kontrolünün ele geçirilmesi pek mümkün değildir ve düşmanca

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.

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

110 John YOUNG, “England And Wales”, in ed. by Michael WHALLEY/Franz-Jörg SEMLER,
International Business Acquisitions, Major Legal Issues and Due Diligence, Second ed., The
Hague-London-Boston, Kluwer Law International, 2000, s. 75.

111 Bununla birlikte aleni pay alım tekliflerinin hiç bulunmadığı da söylenemez. 1995 – 2001 yılları
arasında bu şekilde yaklaşık 170 teklif yapılmıştır. Ancak bunların sadece yaklaşık 30 tanesi,
kontrolü ele geçirmeye yönelik girişimler olup, çoğunluğu zaten “controller” olan ve mevcut
pozisyonunu güçlendirmek isteyen pay sahiplerince yapılmıştır.
ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company Takeovers, s. 104-105.

112 A.e., s. 105; MANAVGAT, Aleni Teklif, s. 29.
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devralma girişimleri de yok denecek kadar azdır. Bu da, Almanya’da aleni pay alım

tekliflerinin yasal bir düzenlemeye tâbi tutulması ihtiyacının ortaya çıkmamasına yol

açıyordu. Diğer yöntemlerle anonim ortaklık kontrolünün ele geçirilmesinde de, ilgili

yönteme ilişkin hukuki kurallar dışında kontrol devrine esas itibarıyla özel bir sonuç

bağlanmış değildir. Ancak zaman içerisinde özellikle sermaye piyasalarının

gelişmesi, Alman ortaklıklarına olan yabancı ilgisi, AB’nin zorlaması, pay

yapılarının biraz daha dağınık hâle gelmesi, çağrı zorunluluğunun düzenlenmesi gibi

sebeplerle aleni pay alım teklifi ile devralmaların da önemli bir yer işgal etmeye

başladığı söylenebilir.

Almanya’da anonim ortaklık kontrolü, GWB § 35 vd., özellikle de § 37 bir

tarafa bırakılırsa, bilhassa grup/topluluk/konzern hukuku bağlamında ele alınmıştır.

AktG’da düzenlenen grup yapısının ortaya çıkması açısından, kontrol iktisapları bir

araç oluşturmaktadır. Anonim ortaklığın devralınması, grubun ortaya çıkış

araçlarındandır. Zira bağımlı işletmenin, hâkim işletme ile birlikte bir “konzern”

oluşturduğu  kabul edilir ve bir  işletme üzerinde belirleyici/hâkim etki uygulama

imkânı, bağımlılığın varlığına karine teşkil eder. Örneğin çoğunluk paylarına sahip

olunması hâlinde, aksi ispat edilebilmekle birlikte, hâkim etkinin varlığı kabul edilir.

Böylelikle karineler zinciri suretiyle çoğunluk iştirakinden hâkim etkiye, hâkim

etkiden bağımlılığa ve son olarak da bağımlılıktan konzerne ulaşılmaktadır113.

Konzern hukuku çerçevesinde konulan kurallar, devralma sürecine ilişkin

olmayıp, devralmanın ardından oluşan yapıya yöneliktir. Özellikle pay iktisaplarına

yönelik   kamuyu aydınlatma   kuralları, genellikle   grup yapısının   ortaya çıkıp

çıkmadığının tespiti açısından rol oynamaktadır. AktG § 20 ve § 21 uyarınca bir

anonim ortaklıkta, doğrudan veya dolaylı olarak % 25’lik pay sınırını aşağıya veya

yukarıya doğru geçen veya bu oranın altında kalsa da çoğunluğu ele geçiren ortaklar,

bu durumu derhâl ilgili ortaklığa bildirmek zorundadırlar114. Aksi taktirde iktisap

ettikleri paylardan doğan hakları, yükümlülüğün ifasına kadar kullanamazlar.

Buradaki bilgilendirme yükümlülüğüne ilişkin kurallar tüm anonim ortaklıklara

yönelik iken, WpHG § 21’de, menkul kıymetleri organize bir piyasada işlem gören

113 Bkz. AktG § 17-18.
114 Ortalığa yapılan bildirimin ardından, ortaklığın bunu ilan etmesi gerekmektedir.
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anonim ortaklıklara yönelik olarak, oranlar itibarıyla daha katı bir sistem

öngörülmüştür115 116.

Aleni pay alım tekliflerinin yavaş yavaş gelişmeye başlaması ve özellikle

1999’da Vodafone’un Mannesmann’ı devralmasının ardından117, Almanya’da

“takeover” kurumuna yönelik ilgi artmıştır. İngiltere’deki City Code gibi yasal

bağlayıcılığı olmayan, davranış kuralları niteliğini haiz “Übernahmekodex

(Devralma Kodeks’i)”, Federal Finans Bakanlığı bünyesindeki Borsa Uzmanları

Komisyonu (Börsensachverständigenkommission) tarafından hazırlanıp 1995 yılında

yürürlüğe sokulmakla birlikte, bu Kodeks hem Alman sisteminin İngiltere’ye

nazaran bu tür yasal bağlayıcılığı olmayan kurallara yaklaşım şekli hem az sayıda

ortaklığın118 bu Kodeks’e uyum iradesini açıklamış olması hem de Almanya’daki

aleni pay alım tekliflerinin sermaye piyasası işlemlerinde önemli bir yer işgal

etmemesi sebebiyle gerekli başarı ve ilgi seviyesine ulaşmamıştır. Kodeks’in

ardından, AB bünyesindeki Yönerge çalışmalarının da yoğunlaşması ile beraber, 13.

Ortaklıklar Hukuku Yönergesi yürürlüğe girmeden önce Almanya, aleni pay alım

tekliflerini düzenleyen 20.12.2001 tarihli WpÜG’yi, 01.01.2002’den itibaren

yürürlüğe girmek  üzere yasalaştırmıştır119. Bu Kanun’un  Alman anonim ortaklık

devralma hukukunda taşıdığı önemi; devralma yöntemlerinden aleni pay alım

teklifini ayrıntılı kurallara bağlaması, bilhassa hedef ortaklık yönetim kurulunun

aleni teklif sırasındaki rolünü düzenlemesi120, çağrıda bulunma zorunluluğunu121

115 Ayrıca bkz. WpÜG § 23 ve 35; GWB § 39 ve 43.
116 28.10.1994 tarihli Şirket Yeniden Yapılandırmalarının Reformu Kanunu (Gesetz zur

Bereinigung des Umwandlungsrechts - UmwBerG), kısmen de olsa 3. Ortaklıklar Hukuku
Yönergesi’ne dayalı olarak şirket birleşmelerini, bölünmelerini ve nevi değiştirmelerini
düzenlemekte olup, anonim ortaklığın devralınmasını kapsamına almamaktadır. Ancak
birleşmenin çağrıda bulunma zorunluluğuna yol açması mümkündür. Bkz.
ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company Takeovers, s. 64.

117 Söz konusu devralma girişiminin gelişimi konusunda bkz. DINE, Company Law, s. 311 vd.;
ROMANEC/KRUS, Mergers and Acquisitions, s. 62 vd.

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

119 Bu Kanun’un yasalaşma süreci hakkında bkz. A.e., s. 105-106.
120 WpÜG § 33 ile 13. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi’ni takiben Kanun’a eklenen § 33a, 33b, 33c

ve 33d aleni pay alım teklifinin açıklanması ile sürecin tamamlanması arasındaki süreçte
yönetim kurulunun yapabileceği faaliyetlerin kapsamı kurallara bağlanmıştır. WpÜG § 33’ün ilk
fıkrasında aleni pay alım teklifinin ilanından itibaren hedef ortaklık yönetim kurulunun teklifin
başarısını engelleyebilecek nitelikteki işlemleri yapamayacağı kuralı getirilerek, İngiliz
“tarafsızlık” sistemine yaklaşılmıştır. Ancak bu kuralın uygulanmasına getirilen üç istisna,
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Alman hukukuna sokması ve zaten sistemin içinde olan çıkma hakkının yanında

azınlık pay sahiplerinin ortaklıktan çıkarılmasını da AktG’ye eklenen hükümler (§

327a- 327f) ile bir hak olarak büyük ortağa (% 95 pay sahibine) vermesi şeklinde

sıralayabiliriz122.

3. İsviçre

İsviçre anonim ortaklık devralma sistemi, Almanya’ya benzemekte, ancak bu

ülkeye nazaran daha kuralsız ortamı ile, Türkiye ile örtüşmektedir. İsviçre’de

dünyadaki eğilime de paralel bir şekilde 1980 ile 1990 yılları arasındaki artan

devralmalar, 1991 sonunda başlayan ekonomik durgunluk ile birlikte düşmeye

başlamış, ancak özellikle 2000’li yıllardan itibaren yeniden yükselişe geçmiştir123.

İsviçre’de anonim ortaklıkların çoğunluğu halka kapalı olduğu ve hatta halka

açık ve borsada işlem görenler dahi belli bir pay sahibi veya ailenin kontrolü altında

olduğu için124, bu kişi ile yapılan karşılıklı görüşmelere ve bireysel/blok satım

sözleşmesine dayanan devralmalar egemendir. Aleni pay alım teklifi yoluyla yapılan

Alman sistemini, hedef ortaklık yönetim kurulunun aleni teklif karşısındaki konumu itibarıyla,
Amerikan ve İngiliz sisteminin arasında özellikli bir konuma getirmiştir. Buna göre yukarıda
zikredilen tarafsızlık kuralı, bir devralma teklifinin söz konusu olmadığı bir anonim ortaklıktaki
tedbirli ve güvenilir bir yöneticinin faaliyetleri, rakip bir teklif bulmak için yapılan girişimler ve
son olarak da hedef ortaklık gözetim kurulunun onay verdiği faaliyetler hakkında uygulanmaz.
Maddenin ikinci fıkrasında ise genel kurulun yönetim kurulunu aleni teklif öncesinde
yetkilendirmesi durumu düzenlenmektedir. 33a vd.de ise, 13. Ortaklıklar Hukuku
Yönergesi’ndeki ilgili kuralların da, Almanya’da uygulanmasını sağlamaya yönelik, hedef
ortaklığın esas sözleşmesinde ayrıksı düzenleme yapmaya izin veren hükümlere yer verilmiştir.

121 WpÜG § 35 vd.de düzenlenen çağrıda bulunma zorunluluğu kuralları için bkz. aş. Üçüncü
Bölüm/IV/B/3/a/(2).

122 Alman düzenlemesi hakkında ayrıntılı bilgi için bkz. DROSTE, Mergers & Acquisitions, b.a.;
Franz-Jörg SEMLER, “Germany”, in ed. by Michael WHALLEY/Franz-Jörg 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; DİNÇ, Çağrı, s. 32-33;
ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 93, 169 vd.

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

124 Bkz. MALACRIDA/WATTER, Corporate Restructuring, s. 7.
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devralmalarda da kontrol sahibi ile yönetim kurulunun desteği göze çarpmaktadır125

126.

İsviçre’de, payların iktisabı, işleme konu paylar çoğunluk/kontrol sağlayan blok

paylar olsa da, OR’da düzenlenen tek bir payın devri prosedürüne tabidir ve bu yönü

ile anonim ortaklığın devralınması, OR’da düzenlenmiş sayılmaz127 128. Anonim

ortaklığın devralınması, birleşme, nevi değiştirme, işletme devri gibi benzer iktisadi

işlemleri düzenleyen 03.10.2003 tarihinde kabul edilen ve 01.07.2004’de yürürlüğe

giren “Birleşme, Bölünme, Nevi Değiştirme ve Aktif ve Pasiflerin Devri Hakkındaki

Kanun (Bundesgesetz über Fusion, Spaltung, Umwandlung und

Vermögensübertragung; Birleşme Kanunu - Fusionsgesetz)”nun uygulama alanına

girmez129. Zira İsviçre hukukunda, İngiliz hukukundan farklı olarak, “takeover”

kavramına hukuki süreç açısından yaklaşılmaktadır; yoksa izlenen süreçten bağımsız

olarak ulaşılan sonuca göre hukuki niteleme yapılmamaktadır. Anonim ortaklığın

kontrol iktisabı; devralanın, hedef ortaklık ile birleşmesi veya onun işletmesini

devralması değildir130.

125 Ancak bu süreç de son yıllarda değişmeye başlamıştır. Hero, La Suisse, Sulzer gibi şirketlerin
dostça olmayan yani hedef ortaklık yönetiminin onayı alınmaksızın aleni pay alım teklifi ile
devralma girişimlerine rastlanılmaktadır.

126 İsviçre’de hem 1991 değişiklikleri ile pay devir sınırlamalarının alanının daraltılması hem de
sermaye piyasası mevzuatında aleni teklif ve zorunlu çağrı ile ilgili yapılan düzenlemeler
karşısında İsviçre’deki halka açık anonim ortaklıklar, özellikle düşmanca devralma girişimlerine
açık hâle gelmiştir. Bu yeni sistemde ilk olarak 2000 yılında düşmanca teklifler ve devralmalar
gerçekleşmiştir. Bkz. RÖTHLISBERGER/NÄGELI, Hostile Bid, s. 2-3.

127 RÖTHLISBERGER/NÄGELI, 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.

128 Bir anonim ortaklığın devralınması için ilgili hedef ortaklığın herhangi bir işlem yapmasının
gerekli olmaması sebebiyle, devralmaların OR ile kontrol altına alınmasının zorlaştığı
hususunda bkz. RÖTHLISBERGER/NÄGELI, 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,, Zürich – Basel – Genf, Schulthess, 2005,
s. 15.

130 Bununla birlikte İsviçre hukuk doktrininde “işletmenin dolaylı satımı” adı altında, anonim
ortaklığın devralınmasının, en azından ortaklık paylarının tamamının veya çoğunluluğunun satın
alınmasının, da, “işletme devri” kavramının kapsamına dâhil  edildiği görülmektedir. Bkz.
ARICI, Ticari İşletmenin Devri, s. 43/dpn. 178-179’de anılan yazarlar. Aradaki hukuki süreç
ve sonuç farklılıkları sebebiyle, işletme devrine ilişkin yasal kuralların, anonim ortaklığın
devralınmasında uygulama alanı bulması kanaatimizce mümkün değildir. Bkz. aş. İkinci
Bölüm/III/C.
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İsviçre’de de, devralma yöntemleri arasında sadece aleni pay alım teklifi,

kontrole yönelik bir işlem olarak özel bir yasal düzenlemeye tabi tutulmuştur. 1989

yılında İsviçre Borsalar Birliği tarafından, yasal yaptırımları olmayan, borsa

üyelerinin karşılıklı anlaşmasına dayalı “Devralma Kodu (Übernahmekodex)” kabul

edilmiş, takiben 24.03.1995 tarihli “Borsalar ve Menkul Kıymet Ticareti Hakkında

Federal Kanun [Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel

(Börsengesetz, BEHG)]” ile aleni pay alım teklifleri, 13. Ortaklıklar Hukuku

Yönergesi’nin orijinal hâli ile City Code’u esas alarak131, devralma gişimlerini

sınırlamaksızın adil ve eşit muamelenin sağlanması amacıyla132, federal anlamda

yasal düzenleme kapsamına alınmıştır133. Blok satım, sermaye artırımı gibi anonim
ortaklıkta kontrolü sağlayabilecek diğer işlemler ise, kontrol iktisabı meselesinden
bağımsız olarak, kendi özel düzenlemlerine tabidir.

Aleni pay alım teklifi, BEHG’nın 2/e maddesinde, menkul kıymetleri kısmen

veya tamamen İsviçre’de bir borsada işlem gören anonim ortaklıkların paylarının

veya oy hakkı veren diğer menkul kıymetlerinin sahiplerine yönelik olarak yapılan

kamuya açık satın alma veya değiştirme teklifi şeklinde tanımlanmaktadır.

Aleni pay alım teklifi prosedürüne ilişkin kurallar ise Kanun’un 22 vd.

maddelerinde   konulmuştur. BEHG sisteminde Federal Bankacılık   Komisyonu

(Eidgenössische Bankenkommission), sermaye piyasasının gözetimi, ilgili ikincil

mevzuatı oluşturan düzenlemeleri yapmakla, Kanun’a uygunluğu sağlamakla görevli,

bizdeki SPK’ya denk Gözetleyici Kurum’dur (Aufsichtsbehörde) (m. 34 vd.). İşte

BEHG m. 23 uyarınca ise Federal Bankacılık Komisyonu, borsalara da danıştıktan

sonra, üst makam olarak, devralmalara yönelik olarak bir “Devralma Komisyonu

(Übernahmekommission)” oluşturacaktır. Devralma Komisyonu, aleni pay alım

tekliflerine ilişkin olarak Federal Bankacılık Komisyonu’nun da onayını alarak kural

koyma gücüne sahip olduğu gibi, her olayda, aleni pay alım teklifine ilişkin

131 RÖTHLISBERGER/NÄGELI, Hostile Bid, s. 7.
132 A.e., s. 8-9.
133 İsviçre hukukunda anonim ortaklık devralmaları açısından ayrıca ikincil mevzuat anlamında;

21.07.1997 tarihli “Aleni Pay Alım Tekliflerine İlişkin Devralma Komisyonu Tüzüğü
(Verordnung der Übernahmekommission über öffentliche Kaufangebote)”, 21.08.2008 tarihli
“Devralma Komisyonu Yönetmeliği (Reglement der Übernahmekommission)” ile aleni pay alım
teklifi ardından şirket paylarının iptaline ilişkin ayrıntılı kuralları koyan 21.07.1997 tarihli ve 3
no’lu Devralma Komisyonu Tebliğ’i özellikle anılmalıdır.



110

hükümlere uygunluğu da sağlayacaktır. Devralma Komisyonu, bunun için teklif

sahibinden ve hedef ortaklıktan ilgili ve gerekli tüm bilgi ve belgeleri talep edebilir;

genel veya özel nitelikli tavsiye kararları alabilir ve bunlara aykırılık durumunda,

Federal Bankacılık Komisyonu’nu durumdan haberdar eder. Bu son Komisyon da,

gerekli kararı alır134.

Kanun’da hem kamuyu aydınlatmayı hem de pay sahiplerine eşit davranılması

sağlayıcı ilkelere yer verilmiş, ayrıca savunma önlemleri konusunda da genel kurul

yetkili kılınmıştır. Kanun’un 29/2. madde hükmü uyarınca teklifin açıklanmasından

sonuçlamasına kadar geçecek sürede hedef ortaklık yönetim kurulu, ortaklığın

aktiflerini veya sorumluluklarını esaslı bir şekilde etkileyecek işlemlerden kaçınmak

zorundadır. Genel kurulun alacağı kararlar, bu sınırlamaya tabi değildir.

BEHG m. 32’de çağrıda bulunma zorunluluğu135, m. 33’de ise azınlık (% 2)

pay sahiplerinin paylarının iptali kurumları düzenlenmiştir.

İsviçre’de kurulmuş olan ve menkul kıymetleri İsviçre’de bir borsada işlem

gören anonim ortaklıklarda, BEHG m. 20’de belirlenmiş olan yüzde 3, 5, 10, 15, 20,

25, 33.3, 50 ve 66.6’lık oy oranı sınırlarının aşağıya veya yukarıya doğru

geçilmesi136 durumunda, bu haklar kullanılsın veya kullanılmasın durumun hedef

ortaklığa ve ilgili borsaya bildirilmesi şarttır. Grup şirketler, bildirim yükümlülüğüne

bütün/grup olarak tabidirler. Payları edinilen şirket de, oy haklarında değişiklikleri

kamuya açıklamak zorundadır (m. 21). Böylelikle hem halka açık anonim

ortaklıkların pay sahipliği yapıları hakkındaki şeffaflık sağlanmakta hem de

potansiyel müktesiplerin niyetlerinin erken dönemlerde açıklanması suretiyle gizli

devralmaların önüne geçilebilmektedir137 138.

134 İnc. RÖTHLISBERGER/NÄGELI, Hostile Bid, s. 12; MALACRIDA/WATTER, Corporate
Restructuring, s. 62.

135 Bkz. aş. Üçüncü Bölüm/IV/B/3/a/(3).
136 BEHG m. 51 uyarınca Kanun’un yürürlüğe girdiği tarihte borsada işlem gören bir anonim

ortaklıkta en azından % 5 oranında paya sahip olan kişiler, bunu şirket tüzel kişiliğine ve ilgili
borsaya bildirmelidir. Böylelikle herhangi bir   işlem ile pay oranını   artırmasalar veya
azaltmasalar da, kamuyu aydınlatma sağlanmaktadır.

137 RÖTHLISBERGER/NÄGELI, Hostile Bid, s. 10; MALACRIDA/WATTER, Corporate
Restructuring, s. 61.

138 İsviçre’deki anonim ortaklık devralma düzenlemesi hakkında ayrıntılı bilgi için bkz.
VOGT/WATTER, Mergers & Acquisitions, b.a.; RÖTHLISBERGER/NÄGELI, Hostile Bid,
b.a.; MALACRIDA/WATTER, Corporate Restructuring, b.a.
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4. Avrupa Birliği

AB hukukunda da, anonim ortaklığın devralınmasını bir bütün olarak, tüm

yönleri ile düzenleyen bir Tüzük ya da Yönerge bulunmamaktadır. Bununla birlikte

AB bünyesinde anonim ortaklıkları ve hatta daha geniş bir şekilde ortaklıkları

ilgilendiren düzenlemeler arasında, anonim ortaklığın devralınmasını ilgilendiren üç

ayrı düzenleme özellikle göze çarpmaktadır139.

Bunlardan ilki AB Konseyi Birleşme Tüzüğü’dür. Bu Tüzük ile AB

düzeyindeki belirli devralmaların geçerliliği için, Avrupa Komisyonu’nun izninin

alınması sistemi getirilerek, Birlik düzeyinde rekabeti sınırlayıcı nitelikte anonim

ortaklık devralmalarının engellenmesi amaçlanmıştır.

AB Konseyi’nin konsolide hesapları konu edinen 7. Ortaklıklar Hukuku

Yönergesi kapsamında konsolide hesap ve rapor düzenleme ve bunun açıklama

zorunluluğunun kapsamına girilebilmesi açısından, aile – yavru teşebbüs ilişkisinin

var olması, böylelikle bir grubun/topluluğun ortaya çıkması lazımdır  (m. 1). İşte

bunun için aranan kriterler kapsamında bir anonim ortaklığın bir üçüncü

kişinin/teşebbüsün kontrolüne girmesi durumunda grup yapısı ortaya çıkmakta ve

konsolide hesap tutma kuralının kapsamına girildiği görülmektedir. Dolayısıyla bir

anonim ortaklık kendisi de mali tablo ve raporlar hazırlama sorumluluğu altındaki bir

teşebbüs tarafından devralındığında, 7. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi uygulama

alanı bulacaktır.

Anonim ortaklığın devralınmasını, en azından aleni pay alım teklifi yöntemi

üzerinden kurallara bağlayan AB düzenlemesi, 13. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi’dir
140. Bu Yönerge, aleni pay alım teklifi kurumunu konu edinen üye ülkelerin yasal

139 09.10.1978 tarihli ve 78/855 sayılı ortaklıkların birleşme işlemlerinin türlerini ve bu işlem
sırasında ilgililerin korunmasını konu edinen 3. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi (OJ 20.10.1978,
L 295/36 vd.) ile 17.12.1982 tarihli ve 82/891 sayılı ortaklıkların bölünmesini konu edinen ve
bölünmeyi kavram ve türleri  itibarıyla ortaya koyup, ilgililerin korunmasına ve sorumluluk
sistemine ilişkin kurallar koyan 6. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi (OJ 31.12.1982, L 378/47 vd.),
anonim ortaklığın kontrol değişikliği olan devralınmasını kapsamına almaz. AB hukukunda da
birleşme, bölünme ve anonim ortaklığın devralınması farklı hukuki müesseselerdir. Bunun gibi
2005/56 sayılı sınırlı sorumlu ortaklıkların sınır aşan birleşmelerine (cross-border mergers)
ilişkin 14. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi (OJ 25.11.2005, L 310/1 vd.) de anonim ortaklığın
devralınmasının yasal alt yapısına dahil değildir.

140 Bu Yönerge, AB düzenlemeleri arasında belki de çıkarılması en uzun süreye yayılanıdır. 1989
ve 1996 yıllarında açıklanan iki ayrı Komisyon Teklif’i de yasalaşamamıştır. Ancak bunların



112

düzenlemeleri gibi, sermaye piyasası mevzuatına tabi olan bir anonim ortaklığın

aleni pay alım teklifi yöntemi ile paylarının bir üçüncü kişi tarafından satın

alınmasının hem teklif sahibi hem de hedef ortaklık yönetim kurulu açısından usuli

kuralları ile uyulması gereken ilkeleri belirlemekte hem de kontrol değişikliğinin

yani devralmanın gerçekleşmesinden sonra uygulanacak bazı hukuki sonuçlara da

değinmektedir.

Gerek hedef ortaklık yönetim kurulunun aleni teklif karşısındaki tarafsızlığı

kuralı, gerek devralan açısından çağrıda bulunma zorunluluğu141 öngörülmesi gerek
de çıkma ve çıkarma haklarının varlığı ile 13. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi, İngiliz

sistemini takip etmektedir142. Bu durum, İngiltere’nin Birlik üyesi ülkeler arasında
aleni pay alım teklifi kurumu açısından en zengin ve gelişmiş ülke olması ile
anlaşılabilir niteliktedir.

Yönerge’nin 2. maddesinde aleni pay alım teklifi tanımlanmış143, eşit işlem

ilkesi, pay sahiplerinin korunması gereği, hedef ortaklık yönetim kurulunun şirketin

menfaatine davranması ve pay sahiplerinin karar verme fırsatını engelleyici fiillerden

kaçınması zorunluluğu gibi aleni teklif kurumuna ilişkin temel ilkeler belirlenmiştir.

Yönerge sisteminde hedef ortaklık yönetim kurulunun tarafsızlığı esası, yönetim

kurulunun genel kurul izni olmaksızın teklifi başarısızlığa uğratacak girişimlerden

kaçınması kuralı ile getirilmiştir144. Teklif hakkında karar verme yetkisi, genel

kurulda yani pay sahiplerindedir. Hedef ortaklık yönetim kurulunun bir başka görevi

revizyonu sonucunda ancak 2004 yılında Yönerge yürürlüğe girebilmiştir. Yönerge’nin tarihsel
temelleri için bkz. ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company Takeovers,
s. 106 vd.; ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 132 vd. Bunun sebebi, Yönerge’nin düzenlediği
konunun, üye ülkelerdeki sistem gereği uyumlaştırılmasının  çok  zor olmasıdır. Zaten üye
ülkelere tanınan seçimlik yetkiler ile tek düze bir uygulamanın  tercih  edilmemesi de,
Yönerge’nin uzun pazarlıklar ve müzakereler sonucunda yürürlüğe girmiş olması ile
açıklanabilir. İngiltere’de aleni pay alım tekliflerinin kontrol değişikliklerinde oynadığı temel
role karşılık, kıta Avrupası ülkelerinde genellikle karşılıklı anlaşmaya dayalı devralmalar
görülmektedir. Bunun gibi özellikle anonim ortaklık yönetim kurulunun yetkilerine bakış açısı
ve yabancı sermayenin ülke ortaklıklarının kontrolünü ele geçirme korkusu, özellikle Almanya
ile İngiltere’yi  Yönerge görüşmelerinde karşı karşıya getirmiştir.  Sonuç itibarıyla anılan
Yönerge, İngiliz sistemini takip etmektedir, ancak Almanya’nın çekinceleri doğrultusunda
anonim ortaklıklara ve üye ülkelere Yönerge’nin bazı düzenlemelerinden kurtulma imkânı
tanınmıştır.

141 Bkz. aş. Üçüncü Bölüm/IV/B/3/a/(4).
142 ADOLFF/MEISTER/RANDELL/STEPHAN, Public Company Takeovers, s. 106.
143 Bkz. aş. İkinci Bölüm/dpn. 317.
144 Teklif sürecinde alternatif teklifler bulunması ve şirketin olağan iş akışı kapsamındaki işler

istisna kapsamındadır.
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de, teklif hakkında görüş sunmadır. Bunun gibi yönetim kurulunun tarafsızlığı ve

hareketsizliği kuralı, “etkisizleştirme kuralı (breakthrough rule)” adı verilen ilke ile

de tamamlanmıştır. Buna göre aleni pay alım teklifinin başarıya ulaşmasını

engelleyebilecek oy hakkı sınırlamaları, imtiyazlı pay, pay devir sınırlamaları gibi

anonim ortaklıklar hukukundan doğan uygulamalar etkisiz hâle gelecek yani teklif

süresince ve bazen de devamında uygulama alanı bulmayacaktır. Böylelikle sermaye

gücü ile kontrol gücü arasındaki dengesizlikler söz konusu olmayacak, iktisap edilen

pay oranına göre ortaklıkta kontrol gücüne ulaşılması garanti altına alınmış olacaktır.

Ancak opsiyon modeli ile, yönetim kurulunun teklif sırasındaki konumu/tarafsızlığı

ve etkisizleştirme kuralının uygulanması üye ülkelerin insiyatifine bırakılmıştır145.

B. Türk Hukuku

Anonim ortaklığın devralınması, Türk hukukunda da, prosedürü ve sonuçları

itibarıyla tek bir genel yasal düzenlemeye bağlanmış değildir. Karşılaştırmalı

hukuktan farklı olarak, anonim ortaklık kontrol değişikliklerinin belli bir hukuki

işlem çeşidi olarak göz önüne alınmamış olması bunda öncelikli etkendir. Gerçekten

de “takeover”, “acquisition”, “Übernahme” türünde belli bir hukuki terim ile bu

işlemin  Türkçe’de ve hukuk  düzenimizde karşılandığı  söylenemez. Dahası,  Türk

sisteminde anonim ortaklık kontrolünün el değiştirmesi de, dikkati çeken bir süreç ve

sonuç değildir. Kontrolün devralma suretiyle elde edilme mücadeleleri bulunmadığı

gibi, ortaklık tüzel kişiliğinin kontrolünün el değiştirmesi anonim ortaklık

sistemimizde, gerçekleştirme metodundan bağımsız olarak önemli bir yer de işgal

etmemişir. Dolayısıyla bu kurumun, anonim ortaklıkların birleşmesi, bölünmesi, nevi

değiştirmesi gibi belli bir yasal alt yapısının   bulunmaması, anılan   kültürün

bulunduğu yabancı hukuklara nazaran, daha da normal karşılanabilir.

Öte yandan son yıllarda gerek RKK’nın yürürlüğe girmesi ve hemen tüm

anonim ortaklık devralmalarının –en azından itiyatlı davranma düşüncesi ile- belli bir

145 Avrupa Birliği düzenlemesi hakkında ayrıntılı bilgi için bkz. VENTORUZZO, Thirteenth
Directive, s. 191 vd.; Maarten MEVLENBELT, “European Union”, in ed. by Michael
WHALLEY/Franz-Jörg SEMLER, International Business Acquisitions, Major Legal Issues
and Due Diligence, Second ed., The Hague-London-Boston, Kluwer Law International, 2000, s.
383 vd.; ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 132 vd., özellikle 157 vd.; HANNIGAN, Company
Law, s. 889 vd.
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yasal kurumun onayına sunulması; sermaye piyasasının, hukuku ile de birlikte süratli

bir büyüme göstermesi ve yabancı sermayenin ülkemize olan ilgisinin artması ile

birlikte mevcut halka kapalı ve açık anonim ortaklıkların kontrolünün elde edilmesi

yöntemleri ve burada seçilecek hukuki süreç önem kazanmıştır. Kontrol değişikliğine

bağlanan sürece ilişkin kurallar ile bağımsız hukuki sonuçlar, gerek uygulamada

gerek de hukuk sistemimizde önemli bir yer işgal etmeye başlamıştır.

Anonim ortaklığın devralınmasını sağlayan pay devri, pay üzerinde intifa hakkı

tesisi, sermaye artırımı gibi hukuki işlemler yani devralma yöntemleri, anonim

ortaklığın kontrolünün elde edilmesi sonucundan bağımsız olarak, kendilerine ilişkin

TK, BK, MK gibi mevzuatta düzenlenmiştir.  Örneğin anonim ortaklıkta tek bir

hamiline yazılı payın devri usulü TK’da düzenlenmiştir146. Bu anlamda devre konu

payların oranı % 50’den fazla ise payları devralan, anonim ortaklığın kontrolünü

iktisap etmiş ve ortaklığı da devralmış olur. Ancak TK’da devre konu payların oranı

itibarıyla anonim ortaklık kontrolünün devredilmiş olması ne izlenecek prosedür ne

işlemin  sonucu ne de  ilgililerin  özel  olarak  korunması açısından  düzenlenmiştir.

Dolayısıyla anonim ortaklığın devralınmasını sağlayan yöntemi düzenlemiş olması

TK’da, anonim ortaklığın devralınmasının da düzenlendiği anlamına gelmez147.

Anonim ortaklığın kontrol devrinin özel düzenlemeye tabi tutulduğu öncelikli

mevzuat rekabet hukukudur. RKK. m. 7/1 uyarınca diğerleri yanında, bir anonim

ortaklığın devralınması, devralan teşebbüsün ilgili piyasada hâkim duruma gelmesine

yol açıyor veya mevcut hâkim durumunu güçlendiriyor ise bu devralma işlemi

hukuka aykırıdır. Aynı maddenin ikinci fıkrası hükmü uyarınca RK, çıkaracağı

tebliğler ile hangi devralmalarda RK’ya başvurularak izin alınması gerektiğini

belirler. İşte RK, bu belirlemeyi 1997/1 sayılı Tebliğ ile yapmış ve anonim ortaklık

devralmalarını etkileyen rekabet hukuku kurallarını ortaya koymuştur.

Sektör ayrımı yapmaksızın tüm devralmalarda izin makamı konumundaki RK

yanında, anonim ortaklığın devralınmasının geçerliliğinin, hedef ortaklığın iştigal

konusuna göre değişen farklı yasal makamlardan da izin alınmasına bağlandığı

görülmektedir. Özellikle yasal bir lisans alınarak anonim ortaklık  olarak yapılan

146 Bkz. TK. m. 415.
147 Olsa olsa devralmanın yasal alt yapısının yukarıda (İkinci Bölüm/I/C) zikredilen ilk anlamına

ilişkin bir düzenleme yapılmış denilebilir.
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işlerde, lisans sahibi anonim ortaklıktaki kontrol değişikliği, faaliyete başlamak için

alınan lisans başvurusuna benzer bir süreç izlenerek ilk lisansı veren makama

bildirilmekte ve bu makamın kontrol değişikliğine izin vermesi ile devralma geçerlik

kazanmaktadır148.

Bir bankanın, “anonim ortaklığın devralınması” yoluyla kontrol devrinde

BDDK’dan (BankK. m. 18); radyo ve/veya televizyon yayıncılığı yapan bir anonim

ortaklığın devralınmasında RTÜK’den (3984 sayılı Radyo ve Televizyonların

Kuruluş ve Yayınları Hakkındaki Kanun m. 29/j); yatırım ortaklığı gibi bir sermaye

piyasası kurumunun devralınmasında SPK’dan (SerPK. m. 34/6); elektrik enerjisi

piyasasında faaliyet gösteren bir anonim ortaklığın devralınmasında EPDK’dan

(EPK. m. 8/b); bireysel emeklilik ortaklıkları ile sigorta veya reasürans şirketlerinin

devralınmasında ise Hazine Müsteşarlığı’ndan (4632 sayılı Bireysel Emeklilik

Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanunu m. 13; Sigorta Murakabe Kanunu m. 8/1)

izin/onay alınmalıdır. Aksi hâlde kontrol değişikliği ve devralma gerçekleşmez149.

Anonim ortaklığın devralınmasına ilişkin özel kurallar, bilhassa sermaye

piyasası mevzuatında yer almaktadır. 29.04.1992 tarihli ve 3794 sayılı Kanun150 ile

SerPK’ya eklenen 16/A maddesi ile SPK’ya, halka açık anonim ortaklıkların

sermaye ve yönetiminde kontrolü sağlamak amacıyla pay sahiplerine çağrıda

bulunarak hisse senedi toplama girişiminde bulunulması hususunda, küçük pay

sahiplerinin korunması ve kamunun aydınlatılmasını sağlamak üzere düzenlemeler

yapmak görevi yüklenmiştir. SerPK. m. 22/i hükmü de, SPK’nın bu görevini teyit

etmektedir. Bu bağlamda, hedef ortaklığın halka açık olması durumunda devralanın

devir konusu payların dışında kalan payları da satın almak üzere çağrıda bulunma

zorunluluğu SerPK. m. 16/A, 22/i hükümleri ile Seri: IV, No: 8 sayılı Tebliğ m.

148 Devralmayı izne tabi tutan yasal mevzuatta bazen devralma yöntemleri arasından sadece pay
devrine ilişkin bir sınırlama yani izin alma mecburiyeti getirilmekte (bkz. örn. SerPK. m. 34/6),
bazen ise diğer devralma yöntemleri de izin mecburiyetinin uygulama alanına dâhil edilmektedir
(bkz. örn. BankK. m. 18/4).

149 Anılan yasal düzenlemelerin uygulanmasına yönelik izin makamı tarafından çıkarılan ikincil
mevzuat hükümlerine de rastlanılmaktadır. Örn. BDDK tararından çıkarılan “Bankaların İzne
Tabi İşlemleri İle Dolaylı Pay Sahipliğine İlişkin Yönetmelik (RG. 01.11.2006, 26333)” m. 11;
EPDK tarafından çıkarılan “Elektrik Piyasası Lisans Yönetmeliği (RG. 04.08.2002, 24836)” m.
47.

150 RG. 13.05.1992, 21227
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17’de düzenlenmiştir151. Bu Tebliğ, aynı zamanda devralma yöntemlerinden aleni

pay alım teklifi ile vekâlet/proxy toplama usullerini de kurallara bağlamaktadır.

Devralma işlemine taraf devralan ve devreden ile hedef ortaklığın, bilgi açısından

sermaye piyasasında işlem yapanlar veya yapabilecekler arasında bir eşitsizlik

olmaması için devralma işlemi ile ilgili olarak kamuyu aydınlatma zorunluluklarının

yasal alt yapısı ise SerPK. m. 16, 16/A, 22/e ile özellikle Seri: VIII, No: 39 sayılı

Tebliğ’dir152.

Anonim ortaklığın devralınması, Tasarı’da da bir bütün ve özel bir işlem şekli

olarak düzenlenmemiş; bu terim kullanılmadan, devralmanın şirketler topluluğu

oluşturacağına ve oluşan topluluğun işleyişine ilişkin kurallar konulmuştur (m. 195

vd.). Ayrıca devralma sonrasında, grup hukukuna ilişkin çıkarma hakkına yönelik

düzenleme de yapılarak (m. 208), bu kurum –anonim ortaklıklar açısından- ilk defa

hukukumuza kazandırılmaktadır.

Anonim ortaklık devralmaları açısından vergi hukuku kuralları özel bir önemi

haizdir. Birleşme, bölünme, kontrol iktisabı, işletme devri gibi hukuken birbirine

yakın yöntemler arasında yapılacak tercihlerde,  vergi hukuku kuralları,  tarafların

seçimine doğrudan etki etmektedir. Öncelikle belirtelim ki, anonim ortaklığın

devralınmasında devre konu anonim ortaklığın tüzel kişiliği aynen devam ettiği için

hedef ortaklığın vergisel sorumluluklarında bir değişiklik olmaz. Zaten anonim

ortaklık ortaklarının ve bu arada kontrol sahibinin, şirketin vergi borçlarından ötürü

sorumluluğu yoktur. Ortaklık yöneticilerinin şirket borçlarına   ilişkin   vergisel

sorumluluğu da, anonim ortaklığın devralınması kurumunun kapsamı dışındadır. Zira

yönetim kurulu üye değişikliği, devralma işleminin bir unsuru veya olmazsa olmaz

sonucu değildir. Anonim ortaklığın devralınmasında, devre konu ortaklığın kontrol

sahibi ve/veya şekli değişmektedir. Ne devralan ne devreden ne de hedef ortaklık

tasfiye aşamasına girdiği için burada tasfiyeye ilişkin vergi hukuku kurallarının

uygulanması da söz konusu değildir. Bununla birlikte devredenin mal varlığı içindeki

bir değeri elinden çıkarması, devralanın mal varlığına yeni bir aktif kaleminin dâhil

olması açısından işlemin devreden ve devralan açısından vergisel bir boyutu

151 Çağrıda bulunma zorunluluğu hakkında düzenlemeler için inc. aş. Üçüncü Bölüm/IV/B.
152 Kamuyu aydınlatma zorunluluğu hakkında düzenlemeler için inc. aş. Üçüncü Bölüm/IV/A.
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vardır153. Kaldı ki, kontrol devrini sağlayan hukuki işlemin icrası da ayrıca damga

vergisine tabi olacaktır.

Bu kapsamda vergi hukuku açısından vurgulanması gereken husus, hisse

değişimi şeklinde gerçekleşen anonim ortaklık devralma işlemindeki vergi muafiyeti

düzenlemesidir. “Hisse değişimi” kavramına, vergi ve bankacılık mevzuatlarında

rastlanılmaktadır. İşlemin içeriği; hedef anonim ortaklık kontrolünün, devralan

anonim ortaklığın kendi hisse senetleri karşılığında satın alınması şeklinde kısaca

ortaya konulabilir. Hisse değişimi, bir anonim ortaklık devralma yöntemidir. İşlemin

bir tarafında devralan ortaklık, diğer tarafında ise devralınan ortaklığın kontrol sahibi

bulunmaktadır. Ortaklığın mal varlığı ve tüzel kişilik yapısı etkilenmeksizin,

“controller” olan kişi,   kontrol hisselerini bir blok olarak   devralan ortaklığa

devretmekte ve karşılığında devralan ortaklığın –muhtemelen sermaye artırımı

sonucunda çıkarılan yeni- hisselerini alarak, bu ortaklıkta pay sahibi hâline

gelmektedir. İşlem sonucunda hedef ortaklıktaki kontrol el değiştirmekte, hedef

ortaklığın mevcut kontrol sahibi, devralan ortaklığın ortağı konumuna

gelmektedir154. Böylelikle birleşmeye benzer bir durum ortaya çıkmakta155 ancak

tüzel kişilik eksilmesi ve/veya işletme/mal varlığı devri söz konusu olmamaktadır.

Aslında hisse değişimi, tipik bir trampa sözleşmesidir.

Hisse değişimi, 5520 sayılı  KVK. m. 19/3-c’de; tam mükellef bir sermaye

şirketinin diğer bir sermaye şirketinin hisselerini, bu şirketin yönetimini ve hisse

çoğunluğunu elde edecek şekilde devralması ve karşılığında bu şirketin hisselerini

devreden ortaklarına kendi şirketinin sermayesini temsil eden iştirak hisselerini

vermesi şeklinde tanımlanmıştır. Bu kurum ile bir sermaye ortaklığının diğer bir

sermaye ortaklığının hisselerini vergisiz olarak devralabilmesi mümkün

153 Anonim ortaklık hisse satışından doğan kazanç, “değer artışı kazancı” olarak gelir vergisine
tabidir. İktisap tarihinden itibaren geçecek sürenin, hisse senedi ihraç edilmemiş olması
durumunda önemi yoktur. Ancak şirketin hisse senetleri varsa ve bu hisse senetleri iktisap
tarihinden itibaren iki yıl geçtikten sonra satılırsa, satıştan doğan kazanç, tutarı ne olursa olsun
gelir vergisine tabi tutulmaz. Bkz. GVK. mükerrer m. 80/1.

154 Hisse değişiminde devralan ortaklığın da kontrol sahibinin değişebileceği ve hedef ortaklık
hâline gelebileceği hususunda bkz. aş. İkinci Bölüm/dpn. 162.

155 Bu sebeple bu işleme “sözde birleşme (quasi merger/Quasifusion)” veya “birleşme benzeri
bütünleşme”de denilmektedir. Bunlar ve diğer vasıflandırmalar için bkz. Hülya ÇOŞTAN,
Anonim Ortaklıklarda Bölünme, Ankara, Turhan Kitabevi, 2004, s. 30-31; BOYACIOĞLU,
Konzern, s. 279-280 ve orada dpn. 290. Ayrıca inc. BAUEN/JEGHER/WENGER/Zen-
RUFFINEN, Fusiongesetz, s. 15-17.



118

olmaktadır156 157. Yani normal şartlarda vergiye tabi olacak kontrol devri işlemi,

kontrolün nakit karşılığı değil de, hisse senedi karşılığı158 elde edilmesi durumunda,

“hisse değişimi” adı altında vegiden muaf tutulmaktadır159. Böylelikle sermaye
ortaklıklarının ve bunlar arasında anonim ortaklıkların başka bir grup/topluluk

bünyesinde etkin bir yönetime kavuşturularak rehabilite edilmesi, bir bakıma

holdingleşme vergi avantajı ile teşvik edilmektedir160.

BankK. m. 19/1’de ise Türkiye’de faaliyette bulunan bankalardan birinin; diğer

bir veya birkaç banka veya finansal kuruluş ile hisse değişimi, BDDK’nın iznine tabi

tutulmuştur. BankK. m. 19/2 ve 93/1-a hükümlerinin verdiği yetki ile bu konudaki

ayrıntılı düzenleme, BDDK tarafından çıkarılan “Bankaların Birleşme, Devir,

Bölünme Ve Hisse Değişimi Hakkkında Yönetmelik”161de yer almaktadır. Söz

konusu Yönetmeliği’n 4/f maddesinde, “hisse değişimi” işlemi, “bir bankanın diğer

bir banka ya  da finansal kuruluşun  hisselerini,  söz konusu  banka veya  finansal

kuruluşu kontrol edecek şekilde devralması ve karşılığında söz konusu banka veya

finansal kuruluşun ortaklarına kendi sermayesini temsil eden hisse verilmesi”

şeklinde tanımlanmaktadır. Anılan Yönetmeliği’n 19 vd. maddelerinde ise hisse

156 KVK. m. 20/3: “Bu Kanunun 19 uncu maddesinin üçüncü fıkrasının (b) ve (c) bentlerinde
belirtilen işlemlerden doğan kârlar hesaplanmaz ve vergilendirilmez…”.

157 Ersin NAZALI, Kurumlar Vergisi Açısından Anonim Şirketlerde Tasfiye, Devir, Birleşme
Ve Bölünme İşlemleri, İstanbul, Maliye Hesap Uzmanları Derneği yay., 2008, s. 209.

158 Hisse senedi ile birlikte kısmen nakit ya da tahvil, intifa senedi gibi başka finansal araçlar ile
ödeme yapılması gündeme gelebilir. Ancak Kanunun verdiği özel imkân sayesinde, hisseleri
devralınan hedef ortaklığın ortaklarına (mevcut kontrol sahibine) verilecek iştirak hisselerinin
itibari değerinin % 10’una kadarlık kısmının nakit olarak ödenmesi, işlemin hisse değişimi
sayılmasına ve vergi avantajından yararlanmasına engel değildir. KVK. m. 19/3-c-son cümle.
Gerçekten de doktrinde de belirtildiği üzere, yapılan işlemin “hisse değişimi” olması için
karşılıklı trampa edilen enstrümanlar ile pay sahipliğinin el değiştirmesi gerekmektedir. Yani
payları devralınan ortaklığın pay sahipleri, aldıkları karşılık ile iktisap eden ortaklıkta ortak
hâline gelmelidirler. Hâlbuki intifa senedi veya tahvil gibi karşılıkların elde edilmesi, “ortak”
vasfının kazanılmasını sağlamaz. Bkz. Marc AMSTUTZ, Konzernorganisationsrecht, Diss.,
Bern, 1993, s. 474/dpn. 2685 (BOYACIOĞLU, Konzern, s. 281/dpn.301’den naklen).

159 Hisse değişiminde ve diğer anonim ortaklık devralmalarında, kontrolü devralınan hedef
ortaklığın tüzel kişiliğinin devam etmesi nedeniyle (kıst) dönem kârının hesaplanması söz
konusu olmadığı gibi, aynı sebeple devralanın hedef ortaklığın vergi borçlarından (müteselsilen)
sorumluluğu da olmayacaktır. Ahmet KAVAK, Sermaye Şirketlerinin Tafiye, Birleşme,
Devir Ve Bölünme İşlemleri, Vergi Hukuku Açısından Değerlendirme, Ankara, Maliye ve
Hukuk yay., 2005, s. 213.

160 NAZALI, Kurumlar Vergisi, s. 210; Metin ULUSOY, Son Değişiklikler Çerçevesinde
Birleşme, Devir, Bölünme, Hisse Değişimi Ve İştirak Yoluyla Şirketlerin Yeniden
Yapılandırılması, Ankara, Yaklaşım yay., 2004, s. 93.

161 RG. 01.11.2006, 26333.
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değişiminin yapılış ve BDDK’dan izin alınma şekline ilişkin prosedürel kurallar

konulmuştur. Bunlar arasında özellikle her halükârda kontrolü ele geçirecek yani

devralan bankanın hisse değişimi işlemine ilişkin genel kurul kararı alması ve hisse

değişim sözleşmesi akdedilmesi gerekliliklerini zikredelim162.

Anonim ortaklığın devralınması işleminde uygulama alanı bulabilecek hukuki
kurallar arasında; işlem sebebiyle oluşabilecek zarardan ötürü işlemi gerçekleştiren

ortaklık yöneticilerinin sorumluluğu bakımından TTK. m. 336 vd.163 ile 342 vd.;
ayrıca devralanın bir “yabancı” olması durumuna yönelik olarak da DYYK

hükümlerinin de zikredilmesinde fayda vardır164.

III. Benzer İşlemlerle Karşılaştırma

A. Genel Olarak

“Anonim ortaklığın devralınması”na benzeyen işlemler, sonucu itibarıyla bir

veya daha fazla sayıda anonim ortaklığı ilgilendiren ve mal varlığı değerlerinin bir

bütün olarak menfaat/kontrol sahibinin değişmesi sonucunu doğuran hukuki

işlemlerdir.

Anonim ortaklığın devralınmasında, ortaklığa ait mal varlığı değerlerinin

hukuki sahibi değil, bu değerlerden ekonomik olarak yararlanan değişmekte yani bir

anlamda ekonomik malik değişikliği söz konusu olmaktadır165. Bu durum, ortaklık

162 Hisse değişiminde çift taraflı bir kontrol değişikliğinin gerçekleşmesi mümkündür. Şöyle ki,
hisse değişimi kararını alan (A) bankası, verdiği kendi hisselerine karşlılık, (B) bankasının (veya
finansal kuruluşun) kontrolünü iktisap edecektir. Böylelikle (B) bankası (A) bankası tarafından,
hisse değişimi yöntemi ile devralınmış olur. Bu işlemde (B) bankasının ortaklarına verilen hisse
oranına göre (B) bankasındaki hisselerini devreden ortaklar, işlem sonrasında (A) bankasının
kontrolünü ele geçirebilirler. Dolayısıyla hisse değişimi, (A) bankasında da kontrol değişikliği
yaratabilir. Böyle bir ihtimalde BDDK’dan (A) bankasındaki kontrol değişikliğine ilişkin olarak
da BankK. m. 18 uyarınca ayrı bir izin alınmalıdır. “Bankaların Birleşme, Devir, Bölünme Ve
Hisse Değişimi Hakkkında Yönetmelik” m. 24.

163 Bkz. yuk. İkinci Bölüm/dpn. 94.
164 İş Kanunu m. 6’nın uygulama alanı bulması gündeme gelebilirse de, bu maddenin

uygulanmayacağı ve devralamanın iş sözleşmesinin feshi hususundaki etkisi konusunda bkz.
yuk. İkinci Bölüm/dpn. 96.

165 Bilanço kurallarından biri, aktifleştirmede ekonomik aidiyetin esas alınmasıdır. Aktifleştirme
ise, anonim ortaklık tarafından yapılan bir yatırım-masrafın yani elde edilen bir varlığın, belli bir
parasal değerleme ölçüsüne göre bilançoya geçirilmesidir. İşte söz konusu işlemin yapılmasında
aktifleştirmeye konu eşyanın hukuken mülkiyetine sahip olmak gerekli değildir. Mülkiyet
olmaksızın yapılan masraf da aktifleştirilebilir. Yeter ki, o eşya, ekonomik olarak anonim
ortaklığa ait olsun. Tekinalp, “ekonomik aidiyet” kavramını mal üzerinde tasarrufta bulunabilme
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mal varlığının dolaylı sahipliğinin hukuken değişmesi hâlidir166. Bizzat anonim

ortaklık tüzel kişiliğinin kontrol sahipliğinin devri ile, ortaklığa ait mal varlığı

unsurlarının – tüzel kişilik perdesi arkasındaki - dolaylı sahipliği değiştirilmektedir.

Hem anonim ortaklığın devrinde hem de diğer benzer işlemlerde ekonomik

açıdan bir mal varlığı devri söz konusudur; ancak anonim ortaklığın devrinde, hedef

ortaklık mal varlığı hukuken devre konu edilmemektedir. Hâlbuki benzer işlemlerde,

hedef anonim ortaklığın mal varlığı, devir anlamında işlemin konusu içindedir167. Bu

durum, bizim konumuzu oluşturan devralmayı diğer benzer işlemlerden ayıran en

temel farktır.

Anonim ortaklığın devralınmasında hukuki işlemin  konusu,  ortaklığın tüzel

kişilik olarak sahip olduğu değerler değildir. Burada hedef ortaklığın kontrol

olanağı şeklinde tanımlamaktadır. Bkz. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 1474 c.
Ancak buradaki ekonomik aidiyet, anonim ortaklığın doğrudan mal varlığına dâhil olan ancak
hukuken mülkiyet dışındaki bir hak veya imkâna dayalı olarak yararlandığı eşyanın aktif kalemi
olarak şirket bilançosunda yer almasına yönelik bir kuraldır. Anonim ortaklığın
devralınmasında, devralan, ortaklığın mal varlığı unsurları üzerinde hukuken hiçbir hak elde
etmemektedir. Ancak ortaklığın kontrol gücü sayesinde dolaylı olarak da olsa, bu mal varlığı
unsuru üzerinde tasarrufta bulunma ve bu bağlamda bu unsurdan yararlanma imkânını
kazanmaktadır. Devralanın da bir anonim ortaklık olması durumunda, devre konu anonim
ortaklığa ait mal varlığı unsurları devralan ortaklığın konsolide olmayan, klasik bilançosunda yer
almaz. Ancak bu şekilde oluşan grup yapıları ortaya koymak üzere hazırlanan devralan
ortaklığın konsolide/birleşik bilançosunda,   ekonomik mülkiyet teorisine uygun olarak,
devralınan anonim ortaklığın mal varlığı ve/veya ilgili hesap yılındaki faaliyetlerinin sonucu da
yer alır. Bu durum, devralınan anonim ortaklığın hukuki bağımsızlığını ve varlığını aynen
muhafaza etmesi, ancak ekonomik açıdan devralanın kontrolüne girmesinin sonucu olup,
anonim ortaklığın devralınması işlemindeki ekonomik malik değişikliğini açıklamaktadır.

166 Gerçekten de mal varlığının ekonomik açıdan devri anlayışını, dolaylı sahipliğin “hukuken”
değişmesi şeklinde anlamak gerekir. Zira örneğin grup içindeki bir devir, esasında, ekonomik
açıdan ortaklığın kontrol sahibinin değiştiği anlamına gelmez. Örneğin holding ortaklık, bir
yavru ortaklıktaki çoğunluk paylarını başka bir yavru ortaklığına devredebilir. Burada holding
şirket, devre konu ortaklığın kontrolünü dolaylı şekilde elinde tutmaya devam etmekte ve bu
ortaklığın mal varlığının, hukuken çift aşamalı da olsa, ekonomik maliki olarak kalmaya devam
etmektedir. Yani burada hukuken bir devir vardır, ancak ekonomik açıdan yoktur. Görüldüğü
gibi ekonomik devir, hukuki devre nazaran bazen daha geniş bazen de daha dar bir kapsama
sahiptir.
Anonim ortaklığın çoğunluk hisselerinin bir üçüncü kişiye satılması, hukuken bu ortaklığın mal
varlığının devri anlamına gelmez; ancak ekonomik açıdan öyledir. Buna karşılık hisseleri
devralan üçüncü kişi, ekonomik açıdan zaten devredene bağlıysa burada ekonomik açıdan
anonim ortaklığın devrinden bahsedilmemesine karşın; hukuki açıdan bu işlem, gene de anonim
ortaklığın devridir. Yani mal varlığı ve tüzel kişilik yapısına ilişkin diğer şartlar da olmak
kaydıyla, bir anonim ortaklığın kontrol sahibinin devren iktisap yöntemi ile hukuken değiştiği
her durumda, anonim ortaklığın devri söz konusudur. Bu konuda ayrıca bkz. yuk. İkinci
Bölüm/I/A.

167 Benzer işlemler de, devrin hukuki şekli ve izlenecek prosedür açısından birbirlerinden
ayrılmaktadır.
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mekanizmasına ilişkin bir hukuki işlem (örneğin çoğunluk paylarının devri) ile

ortaklığın kontrol sahipliği el değiştirmekte, ortaklığın mal varlığı unsurları bu

işlemden doğrudan değil dolaylı olarak etkilenmektedir. Zira bu unsurların (örneğin

bir taşınmazın) maliki değişmemekte, ortaklık tüzel kişiliği malik olarak kalmaya

devam etmektedir. Ancak söz konusu münferit mal varlığı değerinin ekonomik

kaderini belirleme yetkisi, artık hukuki malik olan anonim ortaklık tüzel kişisinin

kontrolünü eline geçiren kişiye ait olmaktadır. Bir tüzel kişi olarak anonim ortaklık,

yapay bir kişilik olduğuna göre, anonim ortaklığa hayat verecek, onun işlemlerini

yapacak ve yönlendirecek, sonuç itibarıyla ortaklığı kontrol edecek arkadaki başka

şahıslara ihtiyaç vardır. İşte anonim ortaklığın devralınması, bu arka tarafa yönelik

bir işlem olup, ortaklığın kontrolünü eline geçiren kişiye, ortaklığın yönetim kurulu

üzerindeki hâkimiyet imkânı ile hukuken ortaklığa ait mal varlığı unsurlarının

ekonomik kaderini tayin, örneğin ortaklık aktifinde bulunan bir taşınmazın istenilen

bir üçüncü kişiye satılması kararını verme gücünü sağlamaktadır. Ancak anonim

ortaklığın devralınması işleminin, bu taşınmazın hukuki niteliği ve sahipliği üzerinde

bir etkisi bulunmamaktadır. Örneğin ortaklık paylarının % 51’inin devrine ilişkin pay

satım sözleşmesinin konusu, hukuken sadece belli sayıda şirket payının

devredilmesidir. Satıcı, kendisine veya üçüncü kişiye ait sözleşmede yazılı sayıda

hisse senedini alıcıya (ciro  ile) teslim ederek sözleşmeye ilişkin  tasarrufî  işlemi

yerine getirmiş ve borcunu ifa etmiş olur. Bu işlem kapsamında ortaklığın sahibi

olduğu taşınmazların kayıtlı olduğu tapu kütüğünde herhangi bir değişiklik/işlem

yapılmaz. Zira bu taşınmazın sahibi, aynı kalmaktadır. Ancak taşınmazın maliki olan

ortaklık tüzel kişiliğinin (organlarının) kontrolü yoluyla taşınmazın ekonomik

sahipliği el değiştirmiş olmaktadır.

Buna karşılık anonim ortaklığın devralınmasına benzeyen işlemlerde, ortaklık

tüzel kişiliğinin mal varlığı unsurları hukuken de işlemin kapsamı içindedir. Yani

yapılan işlemin konusu içine, bu mal varlığı unsurları girmektedir. “Benzer işlem”,

ortaklık tüzel kişiliğinin aktiflerinin sahipliğine dolaylı değil, doğrudan bir etkide

bulunmaktadır. Ancak sonuçta benzer işlemlerde de anonim ortaklığın

devralınmasında da, bir ortaklığa ait mal varlığı değerlerinin ekonomik ve/veya
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hukuki sahipliği el değiştirmekte veya (ortak kontrol veya eşit büyüklükteki iki

anonim ortaklığın birleşmesinde olduğu gibi) ekonomik malik sayısı artmaktadır.

İşte benzer işlemler olarak isimlendirdiğimiz işlem çeşitleri ile anonim

ortaklığın devralınması arasındaki fark, izlenen hukuki süreç ve yapılan hukuki

işlemin konusuna göre ortaya çıkmaktadır. Yapılan işlemin vasıflandırılmasında

bizim için önemli olan; hukuki özellik, süreç ve ortaya çıkan hukuki sonuçtur. Yoksa

örneğin İngiltere’de olduğu gibi ortaya çıkan ekonomik sonuca göre, yapılan işlemin

hukuki vasıflandırılması yapılmamaktadır. Ekonomik sonuç, ancak, yapılan hukuki

işleme ilişkin ortaya çıkan sorunların çözümüne kaynaklık edebilir.

Anonim ortaklığın devralınmasına benzeyen ve burada karşılaştırmalı

incelemeye  tabi tutulacak işlemler, “birleşme”, “mal  varlığının/(ticari)  işletmenin

devri” ve “bölünme”dir168 169.

Ana hatları ile belirtirsek, inceleme konumuz olan anonim ortaklığın devri de

kapsam içinde olmak üzere, buradaki tüm işlemlerde bir anonim ortaklığa ait mal

varlığı bütününün devri, en azından bu bütünden ekonomik açıdan yararlananın

168 Anonim ortaklıkta kontrol gücünü vermeyen bireysel ve/veya azınlık paylarının blok olarak
devralınmasında da, ilgili anonim ortaklığın mal varlığı devre konu edilmemektedir. Ancak bu
işlem sonucunda devralan, olsa olsa, ortaklık işleyişi üzerinde bir “etki” gücü elde eder. Yapılan
devralmanın, pay devri dışında bir anlamı yoktur. Hâlbuki anonim ortaklığın devralınmasında,
payların satın alınması, bir aktif kalemi olduğunu belirttiğimiz, “kontrol”ün de iktisabı anlamına
gelir. İşte bu son iktisap, yapılan işlemi, bir “kontrol işlemi” olarak özellikli kılar.

169 Gerek yabancı düzenlemelerde (örn. Japon Ortaklıklar Kanunu, İsviçre Birleşme Kanunu) gerek
de vergi mevzuatımızda tıpkı birleşme, bölünme gibi bir yeniden yapılandırma modeli olarak ele
alınan “nev’i değişikliği (değiştirme)”, bir ortaklığın tasfiye  edilmeksizin ekonomik, hatta
hukuki özdeşliğini koruyarak aynı veya temelde aynı ortaklarla mevcut hukuki biçiminden yani
ortaklık çeşidinden kanunun izin verdiği başka bir hukuki biçime geçirilmesi işlemidir. Bkz.
Abuzer KENDİGELEN, “Ticaret Şirketlerinde Nev’i Değiştirme – Ticaret Kanunumuzun
Düzenlemesi - Tatbikat ve Doktrinin Tutumu”, Ticaret Hukuku Kürsüsünde Onbeş Yıl -
Makalelerim, 2 c., C. I, İstanbul, Beta yay., 2001, s. 15-16. TK. m. 152’de düzenlenen nevi
değişikliğinde, kural, “şekil değiştirici nevi değişikliği”dir. Bu yöntemde “devir” yoktur. Burada
hukuki şekli/biçimi/türü değiştirilecek olan ortaklık, aynı tüzel kişi olarak yani hukuki ayniyetini
koruyarak kesintisiz devam etmektedir, dolayısıyla bu işlemde bir kişilik ikileşmesi
bulunmamaktadır. Takiben mal varlığının birbirleri arasında devredildiği iki ayrı kişi yoktur.
Zaten nevi değişikliğinin anlamı bir firmanın üzerine giydiği elbiseyi değiştirmesidir; dolayısıyla
işlemin özünde birden fazla firma yoktur. Benzer işlemlerde ise hep başlangıçta veya sonradan
en azından iki firma işlemin içinde ve bu firmaların mal varlıklarının bir araya gelmesi veya
ayrıştırılması ya da mal varlığının birinden diğerine intikali söz konusudur. Nevi değişikliğinin
bir mal varlığı devrini içerdiği yegâne durum, sistemimizde, anonim ortaklığın limited ortaklığa
çevrilmesi hâlidir. Bkz. TK. m. 439/1, 553 vd. Bunda dahi esasında devir, bir anonim ortaklığın
ortaklık çeşidinin değiştirilmesi işleminde izlenen sürecin özelliğinden kaynaklanmaktadır.
Dolayısıyla nevi değişikliği işleminin, anonim ortaklığın devralınmasından yapısal bir farklılığı
bulunmakta olup, benzer işlemler arasında incelenmesine lüzum yoktur.
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değiştirilmesi amaçlanmaktadır. İşte bu devir işlemi, ya anonim ortaklığın bir diğer

ortaklık ile birleştirilmesi, ya mal varlığının/ticari işletmesinin devredilmesi, ya

bölünmesi, ya da anonim ortaklığın devri yoluyla yapılır. Diğer hepsinde aktif ve

pasiflerden oluşan mal varlığı bütününün hukuki sahibi cüz’i veya külli intikal

yoluyla değişirken; anonim ortaklığın devrinde,  diğerlerinden farklı olarak devre

konu anonim ortaklığın mal varlığının hukuki sahibi değişmez. Yapılan işlem ile

hedef anonim ortaklığın sadece “controller”ı değişmektedir170. Bunun gibi anonim

ortaklığın devrinde, bölünme ve birleşmeden farklı olarak, tüzel kişilik artması veya

azalması da söz konusu olmaz.

Mal varlığının doğrudan işlemin konusunu teşkil ettiği “benzer işlemler”,

anonim ortaklığın “yeniden yapılandırılması (reconstruction)”dır171. Kaya’nın ifadesi

ile, “yeniden yapılanmadan kasıt ortaklık yapısının değiştirilmesi, birden fazla

faaliyet konusunun ayrıştırılması, mevcut varlıkların tamamen veya kısmen elden

çıkartılması, şirketin tipinin değiştirilmesi gibi şirketlerin idari veya sermaye

yapılarında, çeşitli ekonomik veya idari amaçlarla gerçekleştirilen

değişikliklerdir”172 173. Yeniden yapılan(dır)ma, tasfiyeye yönelik bir işlem

170 Bir anonim ortaklığın kontrol sahibinin değişmesi, birleşme ve bölünmede de gözükebilir.
Ancak birleşme ve bölünmedeki kontrol sahibi değişikliği, devrolunan veya bölünen yani mal
varlığı devre konu olan hedef ortaklıkta değil, devralan ortaklıkta (yapılan sermaye artırımı
sonucunda) veya tamamen işlemin dışındaki ortaklıkta gerçekleşebilir. Bu hâllerde birleşme ve
bölünme, kontrol değişikliğine uğrayan anonim ortaklık açısından bir devralma yöntemi olarak
ortaya çıkmaktadır. Bu konuda bkz. aş. İkinci Bölüm/IV/F.

171 Anonim ortaklığın devrinin bir çeşidi olabilen “hisse değişimi”, vergi hukukumuzda birleşme ve
bölünmenin yanında, başka bir “yeniden yapılan(dır)ma” şekli/modeli olarak kabul edilmektedir.
Bkz. yuk. İkinci Bölüm/II/B. Bunun gibi 01.05.2006 tarihinde yürürlüğe giren Japonya
Ortaklıklar Kanunu’nda da, Amerikan Model Anonim Ortaklık Kanunu’nu (American Model
Business Corporation Act) takiben, yeniden yapılandırma çeşitleri arasında, birleşme, bölünme
ve nev’i değiştirmenin yanında, hisse değişimi (kabushiki kôkan) işlemi de sayılmaktadır (m.
2/26). Zira hisse değişimi, bir holdingleşme yöntemi olarak yapısal bir işlem olarak  ele
alınmakta ve pay sahiplerinin nitelikli çoğunluk ile onaylamaları ile gerçeleşebilmektedir. İnc.
Moritz BÄLZ, “Liberalized Rules for the Restructuring of Japanese Companies: Mergers,
Demergers, and Share Exchanges under the New Company Law, Zeitschrift für Japanisches
Recht-Journal of Japanese Law, Sommer 2006/11-21, s. 21, 23.

172 KAYA, Bölünme, s. 52/dpn. 1.
173 Doktrinde Çoştan, bir sermaye ortaklığının bir işletmeyi veya kişi ortaklığını devralma yolu ile

ikisap etmesinin ya da mal varlığının bir kısmını diğer bir ortaklığa devretmesinin ekonomik
anlamda yeniden yapılanma olduğunu; birleşme, bölünme, mal varlığı devri gibi hukuken özel
olarak düzenlenmiş yeniden yapılanma modellerinin, ekonomik anlamda da yeniden yapılanma
niteliğinde olduğunu, uygulamada hukuken ayrıca düzenlenmemiş yeniden yapılanmaların da
ortaya çıkmasının mümkün olduğunu belirtmektedir. ÇOŞTAN, Bölünme, s. 8-9. Akuğur da,
genel olarak sermaye ortaklıklarının faaliyet alanlarında ve yapılanmalarında gerçekleştirilen
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olabilmekte ve ortaklığın işletme ya da mal varlığı bütünü yahut unsurlarının devrini

gerektirmekte; ortakların ve alacaklıların haklarını ve menfaatlerini doğrudan

etkileyebilmektedir174. Hâlbuki anonim ortaklığın devrinde/devralınmasında, devre

konu hedef anonim ortaklığın mal varlığı bütünü/unsurları yahut işletmesi

devredilmemekte; mülkiyeti ortaklık tüzel kişiliğine değil, ortaklığın “controller”ına

ait olan “kontrol” aktifi işleme konu edilmekte, dolayısıyla özellikle kontrol dışında

kalan ortaklar ile alacaklıların özel bir sistem ile korunmaları gereği ortaya

çıkmamaktadır. Anonim ortaklığın mal varlığı unsurları ve bu arada

işletmesi/işletmeleri, bu işlemden hukuken değil, ortaya çıkan ekonomik sonuç

itibarıyla etkilenmektedirler. Zira yeni kontrol sahibi, anonim ortaklığın mal varlığı

unsurlarının ekonomik kaderini belirleme/yönlendirme gücüne erişebilmektedir.

Dolayısıyla anonim ortaklığın devri, hedef ortaklık (ve taraf ortaklıklar) açısından bir

yeniden yapılandırma şekli olmamakla birlikte, ekonomik olarak ortaya çıkan

sonucun örtüşmesi sebebiyle, mal varlığı/işletme devirlerini konu edinen yeniden

yapılandırma modellerine benzemektedir175.

İşte söz konusu benzer işlemlerde, anonim ortaklığın devrinden farklı olarak,

biri veya daha fazlası, belki de hepsi gerçekleşmek üzere; işleme taraf ortaklıkların

en azından birisinin tüzel kişilik yapısı işlemden doğrudan etkilenmekte, ortaklığın

mal varlığı yapısı, aktif ve pasif kalemler tamamen veya kısmen farklılaşmakta ve

tasfiyesi gerekmekte, sermaye azaltımı veya artırımı yapılmakta, ortaklığın organları

ve unvanı farklılaşabilmektedir. Mal varlığının ortaklık dışına çıkması da değişik

hukuki şekillerde olmaktadır. Birleşmede ortaklığın mal varlığı bir bütün hâlinde

değişikliklerin, yeniden yapılandırma olarak tanımlandığını vurguladıktan sonra; birleşme, nevi
değişikliği, hisse değişimi ve bölünmenin yeniden yapılandırma modelleri olduğuna işaret
etmektedir. Mehmet AKUĞUR, Türk Hukukunda Anonim Ortaklıkların Bölünmesi,
İstanbul, Vedat Kitapçılık, 2005, s. 4. Ayrıca söz konusu yeniden yapılandırma modellerinin
ortak nedenleri hususunda bkz. A.e., s. 4-5.

174 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.

175 Sermaye ve yönetimde kontrolü sağlamak amacıyla bütün payların veya payların çoğunluğunun
devir alınmasının, bir yeniden yapılanma aracı olduğu hususunda bkz. KAYA, Bölünme, s. 52.
Özellikle “hisse değişimi” kurumu, gerek mevzuatta gerek de doktrinde, bir yeniden
yapılandırma modeli/aracı olarak görülmektedir. Ancak belirtelim ki, bir trampa sözleşmesine
dayalı olan hisse değişimi, içinde bulunan sermaye artırımı işlemi dışında, taraf ortaklıkların mal
varlıklarını devre konu yapmamasından ve/veya yeni tüzel kişi(ler) ortaya çıkarmamasından
ötürü, gerçek anlamda bir yeniden yapılandırma değildir.
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devralan   veya yeni kurulan   ortaklığa   külli halefiyet esasına göre geçerken;

bölünmede mal varlığı öncelikle gene bir bütün oluşturacak şekilde (işletme olarak

veya değil) parçalanmakta, bundan sonra her parça kısmi veya tam bölünme esasına

göre ancak gene külli halefiyet kuralı kapsamında devralan ortaklıklara intikal

etmektedir. Mal  varlığının  devrinde ise ortaklığın mal  varlığı veya özel  bir mal

varlığı teşkil eden ticari işletme cüz’i halefiyet esasına göre tek tek aktiflerin devri

yöntemi ile devredilmektedir. İster külli halefiyet isterse de cüz’i halefiyet olsun,

sonuçta devredilen ortaklığın mal varlığının hepsi veya bir bütün teşkil eden (aktif ve

pasifleri içeren) parçasıdır.

İşlemin yapılış şekline yani mal varlığının intikali biçimi ve karşı edimin

çeşidine göre anonim ortaklığın tüzel kişiliği işlemden etkilenmektedir. İstisnaları

bulunmakla birlikte; işlemlerin gerçekleşmesinin ardından birleşmede tüzel kişilik

sayısı azalmakta; bölünmede artmakta; mal varlığının/işletmenin devrinde ise sabit

kalmaktadır.

Mal varlığının devrinde karşı edim alacaklısı gene anonim ortaklık olurken;

birleşme ve bölünmede ortaklığın pay sahipleri, şekli belli olan karşı edimin (ortaklık

payı) alacaklısıdırlar.

Görüldüğü gibi, yeniden yapılandırma modellerinde ortaklığın mal varlığı veya

bütünlük arz eden parçası bir şekilde devre konu edilmekle birlikte, bunun şekli ve

kuralları değişmektedir.  Anonim ortaklığın devrinde/devralınmasında ise, ortaklık

mal varlığı bir bütün olarak, ticari işletme gibi belirli parçaları ile ya da her bir

münferit unsuru ile devir işlemine konu edilmemektedir.

Şimdi bir anonim ortaklığın yeniden yapılandırması modeli olan ve anonim

ortaklığın devrine benzer nitelikteki işlemlerin incelenmesine geçelim:

B. Birleşme

“Birleşme”, ortaklıklar hukukuna ilişkin teknik bir terimdir. Teknik-hukuki

anlamda “birleşme”,  iki veya daha fazla sayıda ticaret ortaklığının taraf olduğu,

bunlardan en az birinin tüzel kişiliğini kaybedip, bütün mal varlığının tasfiye

olunmaksızın içlerinden bir diğerine veya yeni kurulan ortaklığa geçtiği işlem

türüdür.
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TK. m. 146/1’de kavramı tanımlayan ayırt edici özellikler gösterilmeden,

birleşme türleri açıklanmıştır. Hüküm şu şekildedir:

“Birleşme, iki veya daha fazla ticaret şirketinin birbiriyle birleşerek yeni bir

ticaret şirketi kurmalarından veya bir yahut daha fazla ticaret şirketinin mevcut

diğer bir ticaret şirketine iltihak etmesinden ibarettir.”.

Buna göre iki tür birleşme vardır; “devralma suretiyle birleşme (iltihak -

absorption)” ve “yeni ortaklık kurulması suretiyle birleşme (kombinasyon –

combination/amalgamation)”. Devralma suretiyle birleşmede birleşmeye taraf

ortaklıklardan biri, diğerini (veya ikiden fazla ortaklık bulunması durumunda

diğerlerini) birleşme hukuku hükümleri dairesinde devralır. Bu ortaklık, bünyesinde

birleşme gerçekleşen ve birleşme işlemleri öncesinde zaten var olan ortaklıktır.

Devralan/katılınan/iltihak olunan ortaklık, varlığını sürdürür; devrolan/katılan/iltihak

eden ortaklık ise mal varlığını bir bütün hâlinde devralan ortaklığa devrederek, tüzel

kişiliğini yitirir. Devrolan ortaklığın pay sahipleri, devralan ortaklığın pay sahibi

hâline gelirler. Yeni ortaklık kurulması suretiyle birleşmede ise, iki veya daha fazla

ortaklık birleşerek yeni bir ortaklık meydana getirir. Burada birleşmeye taraf tüm

ortaklıklar infisah edip, tüzel kişiliklerini yitirir; buna karşılık onların mal

varlıklarının ve pay sahiplerinin bir araya gelmesi ile yeni bir ortaklık kurulur. Her

iki tür birleşme de, bir tasfiyesiz infisah hâlidir. Birinci türde en az bir; ikincisinde

ise en az iki ortaklık infisah edip, tüzel kişiliğini yitirir yani sicilden terkin edilir.

TK. m. 146/2’de, çeşitli ticaret ortaklıklarına ilişkin özel hükümler saklı

kalmak kaydıyla, ticaret ortaklıklarının birleşmesi hakkında TK. m. 146 vd.

hükümlerinin uygulanacağı hüküm altına alınmıştır. Anonim ortaklıkların birleşmesi,

TK. m. 451 vd.de bir tasfiyesiz infisah hâli olarak özel olarak düzenlenmiştir. Bir

anonim ortaklık, TK. m. 147 karşısında ancak bir başka anonim ortaklık (veya

sermayesi paylara bölünmüş komandit ortaklık) ile birleşebileceği için bir anonim

ortaklığın taraf olduğu birleşme işleminde, öncelikle TK. m. 451 vd., ardından da

TK. m. 146 vd. uygulama alanı bulacaktır176.

176 Burada altının çizilmesi gereken husus, aktif ve pasiflerin ticari bütünlük oluşturmak kaydıyla
sadece bir kısmının devrinde veya TK’daki birleşme şartlarına uygun olmayan mal varlığı
birleşmelerinde (örneğin bir limited ortaklığın tüm mal varlığının bir anonim ortaklığa devri)
BK. m. 179-180’in uygulama alanı bulacağıdır. BK. m. 179’da mal varlığı veya ticari işletmenin
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Birleşme işleminin prosedürüne ilişkin ayrıntılara girmeden, anonim ortaklığın

devralınması ile birleşme işlemleri arasındaki ortak ve ayrık yönleri açıklayalım:

Her iki işlemde de, bir anonim ortaklığın mal varlığının ekonomik sahipliğinde

değişiklik meydana gelebilmektedir. Anonim ortaklığın devralınmasında, ortaklığın

kontrol gücü değiştiği için, ortaklığın mal varlığının ekonomik maliki de el

değiştirmektedir. Anonim ortaklıkların birleşmesinde de, en azından bir ortaklığın

mal varlığı unsurlarının hem hukuki hem de ekonomik maliki işlem sonucunda

değişmektedir. Örneğin devrolunan ortaklığın mal varlığı unsurlarının hukuki maliki,

devralan ortaklık olduğu gibi, bu unsurların ekonomik kaderini belirleme gücü de,

birleşme sözleşmesi ve değiştirme oranı saklı kalmak kaydıyla, devralan ortaklığın

kontrol sahibi ortaklarına geçmektedir177.

Birleşmede de, anonim ortaklığın devralınmasında da ekonomik güç, farklı

hukuki şekillerde de olsa merkezileşmekte yani konsantrasyon gerçekleşmektedir178.

Zaten bu sebeple ekonomik sonuç odaklı rekabet hukuku, her iki işleme de aynı

şekilde yaklaşmakta (RKK. m. 7; 1997/1 sayılı Tebliğ); BDDK, EPDK gibi özerk

nitelikteki merkezî/kamusal bir otoritenin düzenleyip, denetlediği sektörlerde hem

devri; BK. m. 180’de ise  iki  işletmenin karşılıklı aktif ve pasiflerin devralınması suretiyle
birleşmesi düzenlenmektedir.
BK. m. 180’de düzenlenen işlem, hem birleşmeden hem de anonim ortaklığın devralınmasından
farklıdır. TK. anlamında “birleşme”de sadece iki mal varlığı birleşmemekte, bu mal varlıklarının
ekonomik ve hukuki sahipleri de bir araya gelmektedir. Hem tüzel kişilik sayısı azalmakta hem
de tüzel kişiliği sona eren ortaklığın ortakları, belirlenen değiş-tokuş ölçüsü çerçevesinde, mal
varlığının sahibi hâline gelen ortaklığın pay sahibi olmaktadırlar. BK. m. 180 ise, esasen BK. m.
179’un bir çeşidi olup, tek taraflı değil, çift taraflı ticari işletme devri hâlidir. Zaten BK. m. 180
düzenlemesi de, BK. m. 179’un burada da uygulanacağına yöneliktir. BK. m. 180
düzenlemesinin inceleme konumuzu oluşturan anonim ortaklığın devralınmasından farkı da
açıktır. BK. m. 180’de doğrudan doğruya mal varlıkları birleştirilmekte ve mal varlığı sahipliği
değişmektedir. Bizim konumuzda ise, mal varlığının hukuki sahipliğinde bir değişiklik
olmamaktadır. BK. m. 179-180’nin “birleşme” ile olan ilişkisi için inc. YASAMAN, Birleşme,
s. 15 vd.

177 Öte yandan örneğin yukarıda bahsi geçen grup içi pay devirlerinde, bir anonim ortaklığın
çoğunluk payları devredildiği için ortaklığın kontrol gücü değişse de, payları devralan tüzel kişi
de devreden de aynı ekonomik yapıya dâhil oldukları için, işlem sonucunda anonim ortaklığın
mal varlığının ekonomik malikinin değiştiği söylenemez. Aynı olasılık, grup için şirketler
arasındaki birleşme işleminde de geçerlidir. Ayrıca belirtelim ki, anonim ortaklığın devralınması
veya birleşme sonucunda “ortak kontrol” durumu da söz konusu olabilir. Bu hâlde ekonomik
mülkiyetin el değiştirmesinden çok, ekonomik malik sayısının artmasından bahsedilmelidir

178 Bkz. Ünal TEKİNALP, “Özel Ekonomik Gücün Merkezileşmesinin Kanuni Düzenlemesi”, İkt.
Mal. XII/8, s. 298; YASAMAN, Birleşme, s. 1.
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birleşme hem de anonim ortaklığın devralınması işlemleri ilgili kamusal otoritenin

iznine bağlanmaktadır (örn. bkz. BankK. m. 18, 19; EPK. m. 8/b).

Anonim ortaklığın devralınması ile birleşme arasındaki bir başka ortak yön, her

iki işlemde de taraflar arasında uzun görüşme safhasının ve due diligence

çalışmasının/aşamasının ve bu arada muhtemelen niyet mektubu (letter of intent)

teatisi ve gizlilik sözleşmesi (confidentially agreement) akdinin varlığıdır179. Anonim

ortaklıkların karmaşık yapıları ve devralmada devir fiyatı ile birleşmede değiş-tokuş

oranının belirlenmesi uzun ve teknik bilgiyi gerektiren bir çalışmanın ürünüdür.

Dolayısıyla hazırlık aşaması, en azından anonim ortaklığın devralınmasının

görüşmeli olması yani düşmanca bir devralmanın bulunmaması hâline yönelik

olarak, her iki işlemde de, benzer bir çalışmanın ve şirket/firma değerlemelerinin

yapılmasını gerektirmektedir180.

Öte yandan “birleşme”, çeşitli açılardan anonim ortaklığın devralınmasından

ayrılmaktadır. Her iki işlem türünün özellikleri açısından, söz konusu farklılıkları şu

şekilde sıralayabiliriz:

1) Birleşme, belli bir hukuki işlem çeşidi olarak; tanımı, sürece ilişkin

kuralları, hukuki sonuçları ve ilgililerin korunması açılarından, TK. m. 146 vd. ile

451 vd.de ve ayrıca taraflarından en azından birinin halka açık anonim ortaklık

olduğu birleşme işlemlerine ilişkin olarak da Seri: I, No: 31 sayılı Tebliğ’de genel bir

düzenlemeye tabi tutulmuştur. Bu anlamda ortaklık birleşme hukukunu oluşturan

kurallar, toplu olarak yasal düzenlemeye bağlanmış durumdadır181. Buna karşılık

anonim ortaklığın devralınması, bu şekilde ne tanımı ne yöntemleri ne de sonuçları

bakımından genel bir yasal düzenlemeye bağlanmıştır182. Anonim ortaklığın

179 Bu süreçte imzalanan anlaşmalar konusunda bkz. ROMANEC/KRUS, Mergers and
Acquisitions, s. 10-11; Necip KOCAYUSUFPAŞAOĞLU (HATEMİ/SEROZAN/ARPACI),
Borçlar Hukuku Genel Bölüm, Birinci Cilt: Borçlar Hukukuna Giriş, Hukukî İşlem,
Sözleşme, 4. Bası, İstanbul, Filiz Kitabevi, 2008, s. 110-111; R. Cem DİNAR, Niyet
Mektubunun Hukuki Niteliği Ve Bağlayıcılığı, İstanbul, Vedat Kitapçılık, 2008, b.a.,özellikle
13 vd.

180 Ayrıca bkz. aş. İkinci Bölüm/III/C.
181 Aynı usul, Tasarı’da da devam etmektedir. Bkz. Tasarı m. 136 vd.
182 Anonim ortaklığın devralınmasının karşılaştırmalı hukukta ve Türk hukukundaki yasal

düzenleme şekli hakkında inc. yuk. İkinci Bölüm/II.
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devralınması, daha çok, başka hukuki kurumların sonuçlarından biri şeklinde ele

alınmıştır.

2) Anonim ortaklıkların birleşmesi, bir tasfiyesiz infisah hâli olarak, birleşme

işlemi sonucunda birleşmeye taraf ortaklıklardan hepsinin veya en azından birinin

sona ermesine ve tüzel kişiliğini yitirmesine yol açar. Dolayısıyla bu ortaklığın veya

ortaklıkların ticaret sicilindeki kayıtları da terkin edilir.

Buna karşılık anonim ortaklığın devralınmasında devre konu ortaklığın tüzel

kişilik yapılanmasında hiçbir değişiklik olmaz ve bu ortaklık, tüzel kişiliğini aynen

muhafaza eder183; sadece kontrol sahibi değişir. Böylelikle ekonomik gücün

merkezileşmesi yani konsantrasyon; anonim ortaklığın devralınmasında merkezi

yapının yani grubun içinde yer alan ortaklıkların/teşebbüslerin/firmaların hukuki

bağımsızlıklarını korumaları suretiyle gerçekleşirken; birleşme şeklindeki

merkezileşmede/konsantrasyonda ekonomik güçler aynı çatı altına, ancak hukuki

bağımsızlıklarını/varlıklarını yitirerek gelirler.

3) Birleşmede en az iki anonim ortaklık bulunmakta ve bu ortaklıkların mal

varlıkları külli halefiyet ilkesi çerçevesinde bir araya gelmektedir184. Mal

varlıklarının birleşmesi, anonim ortaklıkların birleşmesinin temel unsurudur.

Devralma suretiyle birleşmede devrolunan, yeni kuruluş suretiyle birleşmede ise her

iki ortaklığın mal varlığı unsurlarının hukuki maliki değişmektedir. Devralan veya

yeni kurulan ortaklık, külli halefiyet kuralları kapsamında, mal varlığına dâhil olan

taşınır – taşınmaz mallar, alacak ve borçlardan oluşan bütünün yeni sahibi hâline

gelir.

Buna karşılık anonim ortaklığın devralınmasında, ortaklığın mal varlığı

bütününün ve her bir unsurun hukuki anlamda sahibinde değişiklik olmamakta,

ortaklık tüzel kişiliği malik olarak kalmaya devam etmektedir. Yani burada mal

varlığının devamlılığı yanında, sahipliğinde “ayniyet” de söz konusudur. Anonim

183 Bununla birlikte anonim ortaklığın devri sonucunda şirket kontrolünü eline geçiren kişinin,
sonrasında TK. m. 434/b.9 kapsamında ortaklığın feshi, tasfiyesi ve sicilden terkini yoluna
gitmesi mümkündür. Ancak unutulmaması gereken husus, anonim ortaklığın devri işleminin bu
sonucu ortaya çıkarmadığıdır.

184 Birleşmeye katılıp infisah eden ortaklıkların mal varlıkları tasfiye edilmez ve bir bütün hâlinde,
her bir unsurun intikaline ilişkin tasarrufî işlemlerin yapılması gerekmeksizin, bünyesinde
birleşilen veya yeni kurulan ortaklığa geçer. Buna, “mal varlığında devamlılık ilkesi” denilir.
Bkz. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 142b.
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ortaklığın devrine taraf olan kişilerin veya devralan ile devre konu ortaklığın mal

varlıklarının birleşmesi durumu söz konusu değildir. Anonim ortaklığın

devralınmasında hukuken, işleme konu tarafların mal varlıkları birleşmediği gibi,

ortaklığa ait ticari işletme veya mal varlığı unsurlarının sahibi de değişmemektedir.

Sadece bunların sahibinin soyut varlığından ötürü, kontrol gücü değişmektedir.

Dolayısıyla burada olsa olsa, mal varlığının –hukuki değil- ekonomik birleşmesinden

veya el değiştirmesinden söz edilebilir185.

4) Birleşmenin taraflarının her ikisi de anonim ortaklıktır186 ve yapılan işlemin

tarafları, birleşecek anonim ortaklık tüzel kişilikleridir. En az iki ortaklığın tüzel

kişilik olarak yaptıkları işlemler sonucunda ortaklıklar, mal varlıklarının birleşmesi

suretiyle teknik anlamda birleşirler.

Anonim ortaklığın devralınmasında, devredilen anonim ortaklık işlemin tarafı

olmadığı gibi, işlemin taraflarının kimliği açısından da bir sınırlama yoktur. Yani

anonim ortaklığı devreden veya devralan, bir gerçek kişi olabileceği gibi, ortaklık

vasfını taşımayan bir tüzel kişi, meselâ Özelleştirme İdaresi Başkanlığı gibi bir kamu

tüzel kişisi de olabilir. Birleşmede işlemin süjesi olan anonim ortaklık, burada -

teknik anlamda olmamakla birlikte- işlemin “objesi/konusu” konumundadır.

5) Birleşme, kendisine has kuralları olan ve kanuni bir düzene bağlanmış özel

bir hukuki modeldir. Anonim ortaklığın devralınması ise, ortaklık kontrolünün

mevcut sahibinin onayı ile veya rızası hilâfına ele geçirilmesidir. İşte bu ele geçirme,

mevcut “controller”ın onayı ile kontrol satışı/devri şeklinde gerçekleşse bile, kontrol

sahibi değişikliği, başka bir bağımsız hukuki işlemin sonucu şeklinde tezahür eder.

Bu özelliği ile, anonim ortaklığın devralınması; hem belli özelliklere sahip pay devri,

185 Tekinalp de, anonim ortaklığın devralınmasında teknik anlamda birleşmeden söz
edilememesinin sebebi olarak, devrin mal varlıklarının birleşmesi değil, satın alma yoluyla
gerçeklemesini göstermektedir. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 189c.

186 Birleşmenin, iki (veya daha fazla) ticaret ortaklığı arasındaki bir işlem olduğu TK. m. 146’da
açıkça belirtilmiştir. TK. m. 147’de ise bu işleme taraf olabilecek ticaret ortaklıklarının aynı
nev’iden olması gerektiği kuralı getirilmiştir. Dolayısıyla bir anonim ortaklık, ancak diğer bir
anonim ortaklık ile birleşebilecektir. Bu konudaki istisna, TK. m. 147’de birleşme kurumu
açısından anonim ortaklıklar ile sermayesi paylara bölünmüş komandit ortaklıkların aynı
nev’iden sayılmasıdır. Sermayesi paylara bölünmüş komandit ortaklıkların sayıları itibarıyla göz
ardı edilebilecekleri şüphesiz olup, “birleşme” denilince mutlaka iki anonim ortaklığın, TK. m.
146 vd.deki genel ve aynı Kanun’un 451 vd. hükümlerindeki özel hükümler çerçevesinde tüm
aktif ve pasiflerinin yani mal varlıklarının bir araya gelmesi işlemi anlaşılacaktır. Ayrıca bkz.
yuk. İkinci Bölüm/dpn. 176.
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esas sözleşme değişikliği, vekâlet toplanması gibi çeşitli  hukuki  işlemlerin ortak

sonucu hem de kontrolün bir aktif kalemi olmasından ve sağladığı hak ve

imkânlardan ötürü kendisine has özel hukuki sonuçlar ortaya çıkaran bağımsız bir

hukuki işlemdir. Örneğin payların devri işlemi, pay mülkiyetinin ve pay sahipliğinin

değişmesi hukuki sonucunu ortaya çıkarmakta, ancak işleme konu payların toplam

paylara oranı itibarıyla bu işlem, anonim ortaklığın kontrol sahibini değiştirmekte ve

“anonim ortaklığın  devralınması” şeklinde adlandırdığımız bu  değişiklik, çağrıda

bulunma zorunluluğu veya kamuyu aydınlatma yükümlülüğü gibi ek bazı hukuki

sonuçların uygulama alanı bulmasına yol açmaktadır.

6) Birleşme işleminin temelinde mutlaka, işleme taraf anonim ortaklık tüzel

kişiliklerince akdedilen ve hukuki niteliği tartışmalı olan187 bir birleşme sözleşmesi

bulunmakta ve birleşme için işleme taraf ortaklıkların mutabakata varmaları yani

anlaşmaları zorunluluk teşkil etmektedir.

Anonim ortaklığın devralınmasında ise, farklı hukuki işlemlerin ortaya

çıkardığı sonuç olması itibarıyla, kontrol değişikliği iki taraf arasındaki pay

üzerindeki mülkiyetin devri veya intifa hakkı tesisi gibi akdi bir ilişki sonucu

gerçekleşebileceği gibi, hedef ortaklığın esas sözleşmesinin değiştirilmesi gibi tek

taraflı bir hukuki işleme de dayanabilir. Kaldı ki, mutlaka pay satımı, genel kurul

kararı, vekâlet/temsil yetkisi verilmesi gibi bir hukuki işlem ile anonim ortaklığın

devralınması gerçekleştirilmekle birlikte, bu hukuki işlemin, çağrı yoluyla vekâlet

veya hisse toplanmasında olduğu gibi, ortaklığın mevcut kontrol sahibi ile devralan

arasında vuku bulması da şart değildir. Anonim ortaklığın devralınmasının, kontrolün

“ele geçirilmiş” olması hâli, ortaklığın mevcut kontrol sahibinin onayı olmaksızın,

düşmanca (hostile) yapılan devralmalara yöneliktir. Yani anonim ortaklığın

devralınmasında, devir konusu olan “kontrol”, mevcut sahibinin onayı olmaksızın

dahi el değiştirebilir188.

7) Hem devralma   suretiyle   birleşmede hem de yeni kuruluş   usulünde

mahkeme incelemesi ve mahkemenin bilirkişi tayin etmesi zaruridir. Zira devralan

ortaklığın yapacağı sermaye artırımının karşılığını devrolunan ortaklığın mal varlığı

187 Çeşitli teoriler için bkz. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 156; YASAMAN,
Birleşme, s. 39 vd.

188 Bkz. AKBİLEK, Pay Sahibinin Korunması, s. 56.
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ve bunun gibi yeni kurulan ortaklığın sermayesini de birleşen ortaklıkların mal

varlıkları oluşturmaktadır. Ayni sermayeye değer biçme kuralları kapsamında

mahkemeye başvurulması ve bilirkişi tayini talebinde bulunulması gerekmektedir.

Ayrıca TK. m. 149 uyarınca bir ara birleşme bilançosu ve infisah eden ortaklıkların

borçlarının ödenme usulüne ilişkin bir beyanname düzenlenir ve hem bilanço hem de

beyanname ilan olunur.

Bilirkişi birleşmeye taraf ortaklıkların mal varlığı değerini, özsermaye

durumlarını inceleyerek, değiş-tokuş ölçüsünü belirler.

Anonim ortaklığın devralınmasında ise mahkeme aşaması bulunmadığı gibi,

ara bilanço ve beyanname düzenlenmesi de söz konusu değildir. Devir bedelinin ne

kadar olacağı hususunda taraflar, yöneticilerin sorumluluk hükümleri saklı kalmak

kaydıyla, tamamen muhayyerdir.

Görüldüğü gibi firma değerlemesi noktasında yolları kesişen birleşme ve

anonim ortaklığın devralınması, değerlemenin yapılma şekli hususunda da

ayrılmaktadır. Birleşmede mahkemece atanan bilirkişiler, bu değerlemeyi yapıp,

değiş-tokuş ölçüsünü belirlerken; anonim ortaklığın devralınmasında bu işlemin

yapılması için resmî bir mercie değil, genellikle özel danışmanlık şirketlerine

başvurulmaktadır. Ancak sonuçta devir bedelinin ne kadar olacağı, taraflar arasındaki

anlaşmaya bağlı olup, serbest piyasa ekonomisinin kuralları (ve genellikle pazarlık

usulü) uygulama alanı bulacaktır.

8) Birleşme, birleşmeye taraf anonim ortaklıkların genel kurul kararı

olmaksızın gerçekleşmez. Birleşme sözleşmesinin düzenlenmesi ve imzalanmasından

sonra, birleşecek anonim ortaklıkların genel kurulları, birleşme sözleşmesinin

onaylanması niteliğindeki bir karar alırlar (TK. m. 148, 452/2-b.2). Dolayısıyla

birleşme, pay sahipleri tasarrufu olarak kabul edilebilir. Bu kararın, esas sözleşme

değişikliğine ilişkin usul ve şartlar dairesinde alınması lazımdır189.

189 Esasında birleşme de, anonim ortaklığın devralınması da, esas sözleşme değişikliği niteliğindeki
işlemler değildir. Birleşme de, yukarıda da belirtildiği üzere, birleşmeye taraf anonim
ortaklıkların genel kurullarının karar alması şarttır, ancak bizzat birleşme kararı, bir esas
sözleşme değişikliği değildir. Devralınan şirketin genel kurulunun birleşme kararı, şirketin
infisahı kararıdır; devralan şirketin birleşme kararının kendisi esas sözleşmeyi değiştirmemekte,
bu karar ile birlikte yapılan sermaye artırımı ile esas sözleşme değişmektedir. Yeni kuruluş
suretiyle birleşmede ise, yeni kurulan şirketin bir genel kurul kararı alması söz konusu olmadığı
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Anonim ortaklığın devralınması ise, kural olarak, devre konu anonim ortaklık

dışındaki bir işlem ile gerçekleştiği için anonim ortaklığın genel kurulunun veya

yönetim kurulunun bir karar alması gerekmemektedir. Ayrıca devralan veya

devredenin bir anonim ortaklık olması hâlinde de, bu işlem, ilgili taraf anonim

ortaklığın esas sözleşmesinde aksine bir düzenleme bulunmadıkça, devreden veya

devralan şirketin herhangi birinin yönetim kurulu veya genel kurul kararı almasını

gerektirmemektedir190. Şirketleri temsile yetkili kişiler, temsil yetkileri kapsamında

yaptıkları muameleler ile başka bir anonim ortaklığın kontrolünü devredebilirler veya

devralabilirler. Yani bir anonim ortaklığın devralınması veya kontrol sahibi açısından

devredilmesi, bunlar için de, kural olarak, bir pay sahipleri aksiyonu/işlemi

değildir191 192. Bunun gibi devralan ve/veya devredenin gerçek kişi olması hâlinde,

onun adına devir işleminin temsilen yapılması da, temsilcinin özel yetki ile

donatılmış olmasını gerektirmez (BK. m. 388/3). Öte yandan tıpkı ticari mümessilin

yetkilerine tacirin kişiliğine özgü sebeplerden ötürü getirilen sınırlamalarda olduğu

üzere193, yapılan devralma veya devir, temsil olunan gerçek veya tüzel kişi açısından

gibi, birleşen ortaklıkların birleşme kararları da, esas sözleşmelerini değiştirmemekte, esas
sözleşmeleri devralınan ortaklık gibi âdeta ortadan kaldırmaktadır. Ancak kanun koyucu, tüm
ticaret ortaklıklarının birleşmelerinde uygulama alanı bulacak olan TK. m. 148’de “Birleşme
için ilgili şirketlerin, mukavelelerinin değiştirilmesi hakkındaki usul ve şartlar dairesinde, ayrı
ayrı karar vermeleri…gerekir” hükmü ile birleşme konusundaki ortaklık kararlarının ve bu
arada anonim ortaklık kararının, esas sözleşme değişikliği usulünde alınmasını öngörmüştür.
Birleşme zaten esas sözleşme değişikilği olsaydı, kanun koyucunun bu hükmü vaz etmesine
gerek olmaz veya birleşmenin, esas sözleşme değişikliği niteliğinde olduğu açıkça belirtilirdi.
Hâlbuki görüldüğü gibi burada, birleşmeye esas sözleşme değişikliği prosedürünün uygulanması
öngörülmektedir; tıpkı esas sözleşme değişikliği niteliğinde olmayan TK. m. 389 (imtiyazlı pay
sahipleri genel kurul kararı), 423 (tahvil ihracı), 434/b.9 (ortaklığın feshi), 443/2 (tasfiyede
aktiflerin toptan satışı) hükümlerinde belirlenen işlemlerde esas sözleşme değişikliğine ilişkin
TK. m. 388 hükmünün uygulanması gibi.
Anonim ortaklığın devralınması da, bir esas sözleşme değişikliği olmamakla birlikte, seçilen
yöntemin esas sözleşme değişikliği olması ihtimalinde, hem genel kurul kararına hem de esas
sözleşme değişikliğine ilişkin diğer prosedürün uygulanmasına ihtiyaç olacaktır.

190 Hisse değişimindeki istisnai durum için bkz. “Bankaların Birleşme, Devir, Bölünme Ve Hisse
Değişimi Hakkkında Yönetmelik” m. 19/1.

191 Bununla birlikte devralan veya devreden ortaklığın yönetim kurulunda veya genel kurulunda bu
konunun görüşülmesi ve karara bağlanması mümkündür. Bizim burada altını çizmeye
çalıştığımız husus, devralma veya devretme yönündeki bir karar eksikliğinin, yapılan devir
işlemini geçersiz kılmayacağıdır.

192 Devreden veya devralanın limited şirket olması durumunda da, şirket müdürü bu konuda yetkili
olup, ortaklar kurulu kararı alınması zaruri değildir.

193 Bkz. ARKAN, Ticari İşletme, s. 163-164; TEOMAN (Ülgen, Ticari İşletme), N. 1717-1718.
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bir temel işlem niteliğindeyse gerçek kişinin özel yetki vermesi, tüzel kişinin de

ortaklar/üyeler kurulu kararı alması gereği söz konusu olabilir194 195 196.

Öte yandan devir yöntemi çerçevesinde, devrin sağlanması için devre konu

anonim ortaklığın genel kurulunda bir karar alınması ve esas sözleşmesinin

değiştirilmesi gerekebilir. Ancak esasında anonim ortaklığın bu kararı, devir tarafları

arasındaki önceki anlaşmanın ifası aşamasına yönelik bir işlem olup, devrin

tamamlanmasını sağlayan muameledir. Genellikle ortak kontrol hâlinde başvurulan

bu yöntemde örneğin anonim ortaklığın mevcut kontrol sahibi ile devralan arasındaki

anlaşma uyarınca devir konusu anonim ortaklık genel kurulunda bir sermaye artırımı

kararı alınır ve artırılan sermaye, mevcut ortakların rüçhan hakları kaldırılarak veya

sınırlandırılarak devralan kişiye tahsis edilir.

Bunun gibi, örneğin nama yazılı hisse senetlerinin devri yönteminde, anonim

ortaklığın devralınmasının gerçekleşmesi, hedef ortaklık yönetim kurulunun bir karar

alıp, hisse senetlerini ciro ile tesellüm eden kişiyi pay defterine kaydetmesine

bağlıdır. Zira TK. m. 416/2-c.2 ve 417/4 hükümleri karşısında nama yazılı paylar

açısından pay sahipliği, kural olarak, ancak pay defterine kayıtla kazanılabilmektedir.

Görüldüğü gibi burada anonim ortaklık kontrolünün elde edilmesi, devre konu

anonim ortaklığın yönetim kurulunun bir işlemine bağlı olup, pay defterine yazım

konusundaki yetki genişliği, önemli bir devralma engeli (takeover defence) olarak

karşımıza çıkabilmektedir.

194 Örneğin armatör olan bir kişi, gemi taşımacılığı faaliyetini hisselerinin hemen tamamına malik
olduğu bir anonim ortaklık çatısı altında yapıyor ise, bu kişinin verdiği genel temsil yetkisine
binaen temsilcinin, onun hisselerini bir üçüncü kişiye satması mümkün olmamalıdır. Durumun
özelliği, şirket kontrolünün değeri, temsil olunanın ticari faaliyetinin kapsamı gibi spesifik
koşullara göre her somut olayda kontrol satışının (veya alımının), temsil olunan için temel işlem
niteliğinde olup olmadığı belirlenmelidir.

195 İngiltere’de halka açık anonim ortaklıklara yönelik kurallar arasında Yellow Book’da, özellikle
imparatorluk binası kurma (empire building) teorisi uyarınca optimal noktanın ötesinde, ne
olursa olsun büyüme hırsı ile devralmalar yapan anonim ortaklık yöneticilerine karşın sadece
kamuyu aydınlatma kuralları ile yetinilmesinin doğru olmayacağı düşüncesi ile özellikle
devralan açısından büyük çaplı devralmalarda yani hedef ortaklığın değerinin devralana denk
veya yakın olması hâllerine yönelik olarak, devralan yönetiminin kararının/işlemlerinin yeterli
olmayacağı ve devralan şirket pay sahiplerinin onayı ile devralmanın -daha doğrusu aleni pay
alım teklifi prosedürünün başlatılmasının- mümkün olduğu kuralı getirilmiştir. Bkz. Yellow
Book para. 10.4, 10.31 vd., 10. 37 vd.

196 Bkz. aş. İkinci Bölüm/III/C.
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9) Anonim ortaklıkların birleşmesinde, ticaret siciline yapılan tescil, kurucu

etkiyi haizdir. Tescil ve ilan, işlemin asli unsuru niteliğindedir. Devralma suretiyle

birleşmede birleşen ortaklıkların genel kurullarının birleşme kararının tescil ve

ilanının dışında, devrolan ortaklığın bu şekilde infisahı da ticaret siciline tescil edilir.

Devrolan ortaklığın mal varlığının birleşme sonrasında belli bir süre ayrı yönetimi

sonrasında borçların ödenmesinin veya temin edilmesinin ardından ticaret sicilindeki

infisaha ait kayıt da silinir ve durum ilan olunur (TK. m. 451/b. 7). Yeni kuruluş

şeklindeki birleşmede de, hem infisah eden ortaklıkların birleşme kararlarının tescil

ve ilanı hem de birleşen ortaklıkların birleşme sözleşmesini tasdik eden kararlarıyla

tamamlanan yeni ortaklığın esas sözleşmesi tescil ve ilan olunur (TK. m. 452/2-b.3).

Anonim ortaklığın devralınması için ise, ticaret sicili nezdinde bir işlem

yapılması, kural olarak, zaruri değildir. Örneğin -en sık görülen- pay devri yoluyla

ortaklığın kontrolünün elde edilmesi usulünde, devralan kişinin pay defterine

kaydının dışında, durumun ticaret sicili nezdinde tescili ve TTSG ile ilanı söz konusu

değildir197. Çıplak ve nama yazılı paylarda dahi, ticaret siciline yapılacak tescil, pay

devri prosedürüne dâhil değildir. Bununla birlikte esas sözleşme değişikliği suretiyle

kontrol devri gerçekleştirilecek ise, söz konusu değişikliğin yürürlüğe girmesi tescile

(ve ilana) bağlıdır.

Öte yandan sermaye piyasası mevzuatında, anonim ortaklığın

devri/devralınması işlemlerine ilişkin olarak özel kamuyu aydınlatma yükümlülüğü

getirilmiştir198. Bu yükümlülük, halka açık anonim ortaklıkların taraf olduğu

birleşme işlemlerinde de uygulama alanı bulacaktır199.

197 Öte yandan uygulamada bazı durumlarda, hedef ortaklık esas sözleşmesinin –bulunması hâlinde-
ortakları gösteren maddesinin pay devrinin ardından değiştirildiğine ve sözleşmesinin bu son
şeklinin tescil ve ilan edildiğine rastlanılmaktadır. Önemle belirtelelim ki, pay devrinin
gerçekleşmesi bakımından bu tür bir işlem yapılması gerekmemektedir. Esas sözleşme bu
şekilde değiştirilecek ise de, standart esas sözleşme değişikliği prosedürünün izlenmesi
zorunluluğu yoktur. Pay devri ile birlikte zaten esas sözleşmenin ilgili maddesi “değişmiş” kabul
edilebilir. Karş. DOMANİÇ, Şerh II, s. 941.

198 İnc. aş. Üçüncü Bölüm/IV/A.
199 Kamuyu aydınlatma yükümlülüğü anonim ortaklıkların birleşmesinde de uygulama alanı bulan

bir kurumdur. Bkz. SerPK. m. 16/A, Seri: I, No: 31 sayılı Tebliğ m. 12, Seri: VIII, No: 39 sayılı
Tebliğ m. 5/c-6, 14; 5/h-3.
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10) Birleşmede karşılık, devralan veya yeni kurulan ortaklığın paylarıdır200 ve

bu karşılık, birleşme sonucunda infisah eden ortaklığın pay sahiplerine verilir. Söz

konusu pay sahipleri, infisah eden ortaklıktaki mali ve yönetimsel ortaksal haklarını

yani pay sahipliklerini yitirmekte, ancak karşılığında başka bir ortaklıkta gene pay

sahipliği elde etmektedirler. Birleşmedeki karşılığın pay sahiplerine verilmesi,

esasında ekonomik mülkiyet anlayışının sonucudur. Zira devralan veya yeni kurulan

ortaklığın külli halefiyet ilkesi çerçevesinde elde ettiği mal varlığının ekonomik

maliki, infisah eden ortaklık tüzel kişiliğinin pay sahipleridir.

Birleşme sonucunda hukuki varlığını sürdüren ortaklığın ne miktarda

paylarının, infisah eden ortaklığın pay sahiplerine verileceği birleşmeye taraf

ortaklıkların mal varlıklarının ekonomik değerlemesi yapılmak suretiyle belirlenir.

Böylelikle bir değiş-tokuş ölçüsü/değiştirme primi tespit edilir ve bu ölçüye göre her

bir pay sahibine devralan veya yeni kurulan ortaklık paylarının mülkiyeti verilir. Bu

şekilde infisah eden ortaklığın/ortaklıkların pay sahipleri, birleşmenin gerçekleşmesi

ile geride kalan ortaklığın, ipso iure, pay sahibi hâline geldikleri için “pay sahibi”

sıfatını ara vermeksizin sürdürürler. Buna “pay sahipliğinin devamlılığı ilkesi” adı

verilir201.

Anonim ortaklığın devralınmasında ise, ortaklığın devralınmasına karşı gelen

edim belli bir miktar nakit olabileceği gibi, başka bir ortaklığın payları veya her ikisi

birden olabilir. Bu paylar, bizzat devralan ortaklığın202 veya başka bir anonim

ortaklığın olabilir. Karşı edimin nakit olduğu bir işlemin, birleşme olması mümkün

değildir.

Anonim ortaklığın devralınmasında karşı edimin alacaklısı, kural olarak,

ortaklığın içindeki kontrol sahibidir. Kontrol devredildiği için, kontrolün sahibi karşı

edimin lehdarı olacaktır. Burada birleşme ile kısmi bir benzerlik söz konusudur. Zira

200 Karş. Tasarı m. 140/2, 141.
201 TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 144; YASAMAN, Birleşme, s. 32.
202 Hedef ortaklık “controller”ına, devir bedelinin, devralan ortaklığın kendi hisse senetleri şeklinde

ödenmesi durumunda ortaya çıkan sonuç, hedef ortaklığın tüzel kişiliğinin sona ermemesi ve
hukuki bağımsızlığını sürdürmesi ile mal varlığı devri bulunmaması dışında, “birleşme” ile
örtüşmektedir. Bu durum, “hisse değişimi” yöntemi ile gerçekleştirilen anonim ortaklığın
devralınması hâlidir ve “birleşme” kavramını içerir tanımlamalara da tabi tutulmaktadır. Bkz.
yuk. İkinci Bölüm/dpn. 155. Bu durumda birleşme ile anonim ortaklığın devralınması kurumları,
devir karşılığının çeşidi anlamında özdeştir.
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birleşmede de karşı edimin sahibi, ortaklık içindeki pay sahipleri yığını olmaktadır.

Tam mülkiyete dayalı kontrol ihtimalinde birleşme ve anonim ortaklığın

devralınmasındaki devir konusunun karşılığında ödenen bedelin alacaklısı, aynı

kişiler olmaktadır. Kontrolün yabancılaşmadığı yani pay sahibi kontrolünün

bulunduğu her hâlde, karşı edimden yararlananların sayısı ve oranı azalmakla

beraber, gene bir benzerlik söz konusudur. Birleşmede karşı edimin tüm pay

sahiplerine verilmesi lazımdır. Anonim ortaklığın devralınmasında ise sadece kontrol

sahibi bu edimden yararlanmaktadır203. Karşı edim muhatapları açısından söz konusu

olan bu benzerlik, ekonomik mülkiyet anlayışının bir sonucudur. Zira ekonomik

açıdan, birleşmede de anonim ortaklığın devralınmasında da, esasında devredilen

aynı şeydir; ortaklık mal varlığından yararlanma yetkisi/gücü.

11) Yukarıda da belirtildiği üzere, birleşme, birleşecek ortaklıkların genel kurul

kararına duyulan ihtiyaç sebebiyle bir “pay sahipleri tasarrufu/işlemi”dur. Birleşme

kararının hukuka aykırı olması mümkündür. Birleşme işlemine taraf anonim

ortaklıkların pay sahipleri, genel hükümler kapsamında birleşme kararının

yokluğunun veya butlanının tespitini talep edebilecekleri gibi, TK. m. 381 prosedürü

içinde kanuna, esas sözleşmeye veya dürüstlük kurallarına aykırılık sebebiyle

birleşme kararının iptalini de talep edebilirler. Ortaklığın ve/veya doğrudan

kendilerinin birleşme sebebiyle zarara uğradıklarını iddia eden pay sahiplerinin

belirlenen değiş-tokuş ölçüsüne itiraz etme imkânları olduğu gibi, TK. m. 336 vd.

uyarınca yönetim kurulu üyelerinin sorumluluğu yoluna başvurmaları da

mümkündür.

Anonim ortaklığın devralınması ise, bir pay sahipleri tasarrufu olmayıp, genel

kurul kararının iptali yoluna ancak, devralma yöntemi olarak bir esas sözleşme

değişikliğinin yapılmasında başvurulabilecektir. Devre konu ortaklığın yönetim

kurulu üyelerinin sorumluluğu, ancak pay  defterine kaydedilmemesi gereken bir

kişinin kaydedilmesi ve böylelikle ortaklığın kontrol sahibinin değişmesi hâlinde söz

konusu olabilir. Zira pay  defterinin gerçeğe ve usulüne uygun olarak tutulması,

203 Anonim ortaklığın devralınmasının sonuçları bahsinde incelenen, çağrıda bulunma zorunluluğu,
vb. pay sahipleri  arasındaki fırsat eşitliğinin sağlanması anlayışına dayalı sonuçlar, işte bu
dengesizliğin gidrilmesi amacına yöneliktir. Yani bu sonuçlar da, esasında ekonomik
mülkiyetin, hukuki düzleme yansıtılması çabasıdır.
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yönetim kurulunun sorumluluğu altındadır. Bu hâllerde yönetim kurulu üyelerinin

bazı pay sahiplerine (gerçekte kontrol sahibi olması gereken) verdikleri doğrudan

zarardan bahsedilebilir204.

12) Birleşmede, devrolunan veya yeni kurulan ortaklık çatısı altında birleşen

anonim ortaklıklar, tasfiye aşamasına geçmeden sona erdikleri, yapılan işlemler

sonucunda ticaret sicilindeki kayıtları terkin edilerek tüzel kişiliklerini yitirdikleri

için, anonim ortaklık modeline hâkim olan tüzel kişilik ve sınırlı sorumluluk ilkeleri

karşısında, söz konusu ortaklıkların alacaklılarının birleşme işlemi sonucunda zarara

uğramaları ihtimali ortaya çıkar. Bu yüzden de öngörülen kurallarla alacaklıların

korunması yoluna gidilmiştir.

Öncelikle devralan veya yeni kurulan anonim ortaklığın yönetim kurulu,

dağılan ortaklığın alacaklılarını tasfiye hakkındaki hükümlere (TK. m. 445) göre

alacaklarını bildirmeye çağırır (TK. m. 451/b.1). Vadesi gelen alacaklar ödenir,

vadesi gelmeyenler ve ihtilaflı olanlar güvenceye bağlanır. Alacaklıların diğer bir

yönden korunması da, infisah eden ortaklığın mal varlığının, bu ortaklığın

mevcudunun pay sahiplerine dağıtılmasının caiz olduğu ana205 kadar ayrı

yönetilmesidir (TK. m. 451/b.2, 6)206. Ayrı idareye tabi olan mallar, infisah eden

ortaklığın malları sayılır; devralan veya yeni kurulan ortaklık bu süre içerisinde iflâs

ederse bu mallar, ayrı bir masa teşkil eder ve sadece infisah eden ortaklığın

borçlarının ödenmesi için kullanılır (TK. m. 451/b.5)207. Bunların yanında

204 Öte yandan pay sahiplerini koruyucu esas düzenleme, sermaye piyasası mevzuatında halka açık
anonim ortaklıklara yönelik olarak getirilmiş ve halka açık bir anonim ortaklığın kontrolünün
elde edilmesi hâlinde, devralana geri kalan tüm pay sahiplerine paylarını satın almak üzere
çağrıda bulunma zorunluluğu öngörülmüştür (SerPK. m. 22/i, Seri: IV, No: 8 sayılı Tebliğ m.
17). Bu konuda inc. aş. Üçüncü Bölüm/IV/B.

205 Üçüncü ilandan sonra bir yıl geçmesi ile borçların tediye veya temini ve TST. m. 80-81’e uygun
olarak bu durumun ispatı.

206 Devralan veya yeni kurulan anonim ortaklığın yönetim kurulu üyeleri, alacaklılara karşı mal
varlığının ayrı yönetilmesini temin hususunda şahsen ve müteselsilen sorumludurlar (TK. m.
451/b.3).

207 Dağılan ortaklığın mal varlığı; alacaklıların hakları ödeninceye veya temin edilinceye ya da
alacaklılar, BK. m. 173-177 çerçevesinde borcun nakline muvafakat beyanında bulununcaya
kadar (alacaklıların borçlu olarak devralan veya yeni kurulan ortaklığı kabul etmeleri, bu
ortaklıkları güvence vermek ve mal varlığını ayrı yönetmek yükümlülüklerinden kurtarır)
devralan veya yeni kurulan ortaklık tarafından ayrı olarak idare edilmesi ve bu mal varlığının
alacaklıların haklarına hasredilmesi sebeplerine binaen, ticaret ortaklıklarının birleşmesi
hususundaki genel hüküm olan TK. m. 150’nin aksine, anonim ortaklıkların birleşmesinde
alacaklılara mahkemeye başvurarak birleşmeye itiraz hakkı tanınmamıştır. DOMANİÇ, Şerh II,
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alacaklıları koruyan bir başka düzenleme de, birleşmeye katılan ortaklıkların

unvanlarının ticaret sicilinden ancak borçların   ödenmesi veya teminat altına

alınmasından sonra silinebileceği ve durumun ilan olunabileceğidir (TK. m. 451/b.7).

Anonim ortaklığın devralınmasında ise, devre konu anonim ortaklığın tüzel

kişilik yapılanmasında ve mal varlığında bir değişiklik, en azından azalma söz

konusu olmadığı için, şirket alacaklılarının bu işlem sebebiyle özel bir zarara uğrama

ihtimalleri yoktur. Dolayısıyla alacaklıların devralmaya itiraz etme hakları da

bulunmamaktadır. Alacaklılar, zaten ortaklık tüzel kişiliğinden olan alacakları için,

kural olarak, kontrol sahibine başvuramayacakları için, kontrol sahibinin değişmesi

onların durumuna etki etmez. Bununla birlikte üçüncü kişilerin, ortaklığın kontrol

sahibinin yapısına ve kimliğine, bu bağlamda ortaklığın dâhil olduğu gruba güvenmiş

olmalarından ötürü ortaklık tüzel kişiliği ile hukuki ilişkiye girmiş olmaları ve

ortaklığa kredi açmış, mal satmış veya başka bir hizmette bulunmuş olmaları olasıdır.

İşte bu şekilde kontrol sahibinin kimliğine güvene bir hukuki sonuç bağlanıp

bağlanmaması, aşağı yukarı aynı esasa dayalı olan ve pay sahiplerini koruyan çağrıda

bulunma zorunluluğuna benzer bir özel müessesenin oluşturulup oluşturulmaması

tartışmaya açık bir konudur208. Özellikle halka açık ve hisse senetleri de borsada

işlem gören anonim ortaklıklar açısından, kontrolden uzak, yatırımcı niteliğindeki

pay sahipleri ile şirket alacaklıları arasında önemli bir fark yoktur. Ortaklık tüzel

kişiliği ile kurdukları ilişki açısından ikisi de pasif ve güvenen konumundadırlar.

Üstelik borsada satış aracılığıyla likide dönme açısından avantajlı olan tarafa çağrıda

bulunma zorunluluğu benzeri bir koruyucu mekanizmanın öngörülmesine karşın,

diğerinin bu açıdan korumasız bırakılması tutarlı/adil değildir209.

s. 1509; Gönen ERİŞ, Açıklamalı-İçtihatlı En Son Değişikliklerle Birlikte Türk Ticaret
Kanunu, 3 c., C. I: Ticari İşletme ve Ticaret Şirketleri, 3. Bası, Ankara, Seçkin yay., 2004, s.
1374-dpn. 1; Hikmet Sami TÜRK, Ticaret Ortaklıklarının Birleşmesinde “Nevilerin Aynı
Olması” Koşulu, Ankara, BTHAE yay., 1986, s. 208 vd.; YASAMAN, Birleşme, s. 98-99. K.g.
ARSLANLI, C. II, s. 262; TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 161.

208 Tasarı’nın 209. maddesinde grup şirketler açısından çatı ortaklığa getirilen itibar
sorumluluğunun, ortaklığın devri durumunda, belirli bir süre ile de sınırlı olsa, devam etmesi
öngörülebilir.

209 Biz, çağrıda bulunma zorunluluğu kurumunun varlık sebebine katılmamaktayız. Bkz. aş. Üçüncü
Bölüm/IV/B/2. Bununla birlikte bir hukuk sisteminde bu zorunluluktan yararlanma imkânı,
kontrol değişikliklerine yönelik olarak, azınlık pay sahiplerine tanınıyor ise, benzer durumdaki
alacaklılara da bazı koruyucu haklar getirilmesi ile tutarlılık sağlanabilecektir.



140

Alacaklılar bakımından vurgulanması gereken bir diğer konu da, anonim

ortaklığın devralınmasında, devralanın veya devredenin alacaklılarının da, devre

müdahale hakkını haiz olmadıklarıdır. Taraflardan birinin anonim ortaklık olması ve

devrin devreden veya devralan ortaklık açısından zarar doğurması ihtimalinde, TK.

m. 336 vd. hükümlerine göre, devir işlemini gerçekleştiren yönetim kurulu üyelerinin

sorumluluğu yoluna gidilebilir.

C. Mal Varlığının / Ticari İşletmenin Devri

Özel bir mal varlığı olan ticari işletmenin bir bütün olarak yani içerisine dâhil

olan tüm aktif ve pasifler ile birlikte devir, rehin, hasılat kirası, intifa, sigorta, bir

ticaret ortaklığına sermaye olarak konulma gibi çeşitli hukuki işlemlere/sözleşmelere

konu olabileceği hususunun üzerinde daha önce  durulmuştu. Bu hukuki  işlemler

arasında, uygulama sıklığı ve anonim ortaklığın devri ile olan bağlantısı sebebiyle

“ticari işletmenin devri” öne çıkmaktadır.

Ticari işletmenin devri; taraflar arasındaki borçlandırıcı sözleşme, bu

sözleşmeden doğan borçların ifası ve bunun alacaklılara ihbarını içine alan bir

hukuki işlemdir. Ticari işletmeyi devir borcu doğuran işlem; satım, trampa,

bağışlama, ölünceye kada bakma gibi bir sözleşme olabileceği gibi, aleni mükâfat

vaadi gibi tek taraflı bir hukuki işlem de olabilir. Ancak bir anonim ortaklığın sahibi

olduğu ticari işletmenin devrinde, devir borcu doğuran işlem, hemen daima satım

veya bazen de sermaye taahhüdü ya da trampa sözleşmesi olabilecektir.

Burada anonim ortaklığa ticari işletmenin mülkiyeti, bütünlük arz etmeyen bir

mal varlığı unsuru gibi, ivazlı olarak, bir üçüncü kişiye devredilmektedir. Bir satım

sözleşmesi yapılmakta ve bu sözleşmenin konusunu yani satılan malı, ortaklığa ait

ticari işletme bütünü teşkil etmektedir. Anonim ortaklık ise, karşı edim olarak belli

bir miktar nakit veya nakdi bir değeri olan hisse senedi gibi başka bir mal varlığı

unsuru elde etmektedir. Satım konusu olan işletmenin maliki anonim ortaklık tüzel

kişiliğidir ve bunun sonucu olarak hem devir/satım sözleşmesinin tarafı hem de karşı

edim alacaklısı bizzat anonim ortaklıktır.

Bu işlem sonucunda anonim ortaklık kural olarak infisah etmemekte, tasfiyeye

tabi tutulmamakta ve tüzel kişiliğini de yitirmemektedir. Ayrıca işletmesini devreden
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ortaklığın pay sahipleri de, bu işlemden ötürü doğrudan bir etkiye maruz

kalmamakta; yarar görmemekte veya zarara uğramamaktadırlar. Zira pay sahiplerinin

ellerindeki mal varlığı değerleri olan şirket payları işlemin konusunu teşkil etmediği

gibi, karşı edimin varlığı sebebiyle ortaklığın mal varlığı toplamında ve değerinde de

bir değişiklik olmamakta; sonuçta en azından teorik açıdan, payların değeri de sabit

kalmaktadır.

Devredilen ticari işletmenin, anonim ortaklığın toplam mal varlığını

oluşturması hâlinde, yapılan işlem “mal varlığının devri” niteliğini alacak, BK. m.

179’da düzenlenen dış münasebet açısından bir farklılık olmamakla birlikte, devir

kararını alan anonim ortaklık işleyişi içerisinde farklı bir prosedürün izlenmesi

gerekebilecektir. Bunun gibi devredilen ticari işletme olmaksızın, geri kalan mal

varlığı unsurları ve kaim değer ile iştigal konusu dâhilinde ticari faaliyet

yapılamayacak olması hâlinde de, ortaklık içi ilişkide farklı prosedürün uygulanması

söz konusu olabilecektir210.

Bir gerçek veya tüzel kişinin para ile ölçülebilen yani mali/ekonomik değeri

bulunan hak ve borçlarının bütününü şeklinde tanımladığımız211 ve anonim ortaklığı

oluşturan üç unsurdan biri olan mal varlığının bir bütün olarak devir işlemine konu

edilmesi mümkündür. Mal varlığının devri ile birlikte tıpkı devralma suretiyle

birleşmede olduğu gibi devreden/devrolunan ortaklığa ait mal varlığı bütününü

oluşturan unsurların hukuki sahibi değişmekte ve bu mal varlığı, devralanın mal

varlığı ile bir araya gelmektedir. Mal varlığının devrinin her iki tarafının  da bir

anonim ortaklık olması hâlinde mal varlığı bütünleşmesi açısından oluşan ekonomik

sonuç, “birleşme”ye özdeştir; ancak en azından devir işlemi açısından devreden

ortaklık tüzel kişiliğini kaybetmemekte, isteği doğrultusunda yapacağı bazı

değişiklikler ile faaliyetine devam edebilmektedir. Dolayısıyla mal  varlığı  ve bu

kapsamda işletmenin maddi varlığı boyutu açısından gerçekleşen birleşme, kişiler

bakımından gerçekleşmemekte, her iki taraf anonim ortaklık kendi pay sahipleri ve

210 Bkz. aş. İkinci Bölüm/III/C.
211 Bkz. yuk. İkinci Bölüm/I/A.
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tüzel kişiliklerini muhafaza ederek hukuk hayatında kalmaya devam

edebilmektedirler212.

Belirtelim ki, ticari işletmenin devri ile mal varlığının devrinin BK. m. 179’da

aynı hükümde ve aynı şekilde düzenlenmiş olması sebebiyle, beraber ele alınmaları

mümkündür.

Bir anonim ortaklığın kendisine ait mal varlığını devretmesi (asset sale) ile

anonim ortaklığın devralınması ve bunun içinde özellikle ortaklık hisselerinin

devredilmesi (share sale) karşılaştırıldığında her iki işlem ile oluşan ekonomik

sonucun özdeş olduğu görülmektedir. Zira bir ortaklığa ait menkuller,

gayrimenkuller, fikri mülkiyet hakları, müşteri çevresi, borçlar, vb. mal varlığı

unsurlarından ekonomik açıdan faydalanma yani bunların sahipliği; mal varlığı

devrinde doğrudan, anonim ortaklığın/hisse devrinde ise arada hukuki sahip olarak

bir tüzel kişilik olması sebebiyle dolaylı yoldan el değiştirmektedir. Burada anonim

ortaklığın tüzel kişiliğinde ve hukuki yapısında değişiklik olmamakta, ancak

hukuken satım konuları farklı iki satım sözleşmesi ile özdeş ekonomik sonuçlara213

ulaşılmaktadır. Bu ekonomik sonuç özdeşliği, her iki işlemin görüşme aşamasında da

aynı işlemlerin yapılmasını, ortaklığın mal varlığı yapısının ayrıntılı olarak hukuki,

finansal ve ekonomik incelemeye tabi tutulmasını (due diligence benzerliği) ve

değerleme (valuation) yapılmasını gerektirmektedir214. Zaten genellikle alıcının

212 Devralanın da bir anonim ortaklık olması hâlinde, devre konu mal varlığının/ticari işletmenin
karşılığında devreden anonim ortaklığa devralanın payları verilmiş ve devreden ortaklık işlemin
akabinde TK. m. 434/b.2 kapsamında infisah etmiş ise ortaya, aşamalı olarak da olsa, birleşmeye
benzer bir durum çıkacaktır. Bu ihtimalde tasfiyeye girecek olan devreden ortaklığın aktifinde
bulunan devralan payları devreden şirketin pay sahiplerine dağıtılacak ve sonuçta hem iki
ortaklığın mal varlıkları devralan ortaklık nezdinde bir araya gelmiş olacak hem işleme taraf
ortaklıklardan biri hukuk hayatından çıkacak yani tüzel kişiliğini kaybedecek hem de devralan
ortaklığın paylarının devedenin pay sahiplerine ait olması sebebiyle şahıs birleşmesi/pay
sahipliğinin devamı da sağlanmış olacaktır. Ancak iktisadi ve/veya hukuki sonuç benzerliği,
işlemin yürütülmesi aşamasının yani prosedürel işlemlerin de aynı olması sonucunu doğurmaz.

213 Bu sonuç, bir anonim ortaklığa ait mal varlığı bütününün kontrolüdür.
214 Gerçekten de gerek birleşme gerek de işletme veya anonim ortaklık devralma işlemlerinin

başarıyla gerçekleştirilmesinin, ne bir sanat ne de bir bilim olmayıp, bunlar yerine bir “süreç
(process)” olduğu tespiti, bu işlemlerdeki uzun görüşme ve özellikle due diligince aşamalarına
işaret etmektedir. ROMANEC/KRUS, Mergers and Acquisitions, s. 6. Karşılıklı görüşmeye
dayalı devralmalarda, ön görüşme aşamasını takiben, sözleşme görüşmelerine geçilir,
sözleşmelerin imzalanmasının ve gerekli resmi izinlerin alınmasından sonra ifa/kapanış işlemleri
ile süreç tamamlanır. Ön görüşme safhasında alıcının, devre konu mal varlığı değeri olan
anonim ortaklık ya da onun işletmesi hakkında yeterli bilgi sahibi olabilmek ve ortaklığın mali,
operasyonel, hukuki durumunu ve risklerini tespit için inceleme yapar. İşte satıcının alıcıya
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hangi yolu tercih edeceği yani anonim ortaklığı mı yoksa mal varlığını/işletmeyi mi

devralacağı bu ön hazırlık aşamasındaki incelemeler sonucunda belirlenmektedir.

Ekonomik sonuç yaklaşımlı rekabet hukukunda bir teşebbüsün (konumuz

açısından anonim ortaklığın) hem mal varlığının hem (tamamen veya kısmen)

ortaklık paylarının hem de yönetiminde hak sahibi olunmasını sağlayan araçların

iktisabı, “devralma”dır (RKK. m. 7)215. Bir anonim ortaklığın devralınması da, onun

mal varlığının ya da işletmesinin devralınması da, aynı kavramın farklı uygulanma

araçları olarak kabul edilmekte, dolayısıyla aynı hükümlere ve sonuçlara

bağlanmaktadır.

Anonim ortaklığın devri de mal varlığının/ticari işletmenin devri de, ulaşılan

sonucu ifade etmekte ve işlemler serisi sonucunda ortaya çıkan durumu

göstermektedir. Mal varlığının/işletmenin devrinde, borçlandırıcı işlem niteliğindeki

devir sözleşmesinin ardından mal varlığına/işletmeye dâhil olan aktif unsurların

mülkiyetinin kendi özel kuralları uyarınca işlemin karşı tarafına intikal etmesi ile mal

varlığı/işletme devri tamamlanmış olur. Anonim ortaklığın devrinde de, genellikle

yazılı olarak yapılan ancak yazılılığın geçerlik şartı olmadığı216 taraflar arasındaki

sunduğu imkânlar dâhilinde yapılan bu inceleme aşamasına, uluslararası literatürde “due
diligence” adı verilir. Due diligence süreci, satıcının dokümanları, sözleşmesel ilişkileri,
işletmesel geçmiş ve organizasyon yapısı hakkında hukuki, finansal ve staretejik incelemeyi
içerir. Due diligence, aynı zamanda devir konusunu cazip kılan faktörlerin gerçeği yansıtıp
yansıtmadığı hususundaki bir “gerçeklik testi” niteliğindedir. Due diligence sonrasında alıcı,
devre konu ortaklığın özelliklerini ayrıntısı ile öğrenerek, hem devralıp devralmama hem
devralma yöntemi hem de fiyat konusundaki nihai kararını verir ve sözleşme görüşmeleri bu
doğrultuda devam eder.  Due diligence, alıcının potansiyel devir konusu hakkında layıkıyla
bilgilenmesini ve gerçekten neyi aldığını anlamasını sağlar. İnc. FRANKEL, Mergers and
Acquisitions Basics, s. 153 vd.; ROMANEC/KRUS, Mergers and Acquisitions, s. 100, İsmail
G. ESİN/S. Tunç LOKMANHEKİM, Uygulamada Birleşme ve Devralmalar, İstanbul, Beta
yay., 2003, 15 vd.; Michael

215 Aynı yönde bkz. “devralma” sayılan durumların gösterildiği (bu tespit için bkz. GÜVEN,
Birleşme ve Devralmalar, s. 115) ve Rekabet Kurulu tarafından yayınlanan 1997/1 sayılı
Tebliğ m. 2/b.

216 Mal varlığının/ticari işletmenin devrinde de söz konusu borçlandırıcı işlem aşamasının
geçerliliği, kural olarak herhangi bir yazılılık şartına bağlı değildir. Ancak buradaki borçlandırıcı
işlem ile anonim ortaklığın kontrolünden farklı olarak, ortaklığa ait münferit mal varlığı
unsurlarının mülkiyetinin devredilmesi taahhüt edildiği için, devir taahhüdü de özel şekle bağlı
olan taşınmaz (MK. m. 706), motorlu taşıt araçları (KTK. m. 20/1-b, d), telif hakları (FSEK. m.
52) gibi aktiflerin devri borcunun geçerli biçimde doğması ilgili yasal düzenlemedeki geçerlik
şartına uyulmasına bağlıdır. Bununla birlikte anonim ortaklık kontrolünün fiilen devri hemen
daima özel bir şeklî işlemi gerektirmekle beraber, buradaki devir taahhüdü aşaması özel bir şekil
kuralına tabi değildir.
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borçlandırıcı muameleyi takiben seçilen devir şekline göre gerekli tasarrufî işlemin

örneğin payların mülkiyetini geçiren ciro + teslimin yapılması ve pay defterine

yapılan kayıtla anonim ortaklık devralınmış olmaktadır.

Bununla birlikte anonim ortaklığın devralınmasına, mal varlığı/işletme devrini

düzenleyen BK. m. 179 hükmünün uygulanması mümkün değildir217. Zira anılan

hüküm, hem alacaklıların haklarının devir yapılmamış gibi elde edebilmelerinin

sağlanması, böylelikle devir sebebiyle zarar görmelerinin önlenmesi hem de

borçların naklinin kolaylaştırılması amacına yöneliktir. Hâlbuki anonim ortaklığın

devralınması işleminde, hedef ortaklığın mal varlığı içindeki alacaklar ve borçlar

işleme konu edilmemektedir. Kaldı ki, daha da önemlisi, anonim ortaklığın

devralınmasında, ne devralanın, ne devredenin, ne de hedef ortaklığın mal

varlığı/işletmesi devredilmektedir. Yeniden yapılandırma bağlamında, konumuzu

oluşturan devralmada sadece kontrol sahipliği el değiştirmektedir; yoksa mal varlığı

devri218 veya mal varlıklarının birleşmesi söz konusu olmamaktadır219. Dolayısıyla

anonim ortaklığın devrinde, bir işletme veya mal varlığı devredilmemektedir ki, BK.

Öte yandan hem mal varlığı/işletme devri hem de anonim ortaklığın devri açısından geçerli
olmak üzere belirtelim ki, devir borcunu doğuran hukuki işlemin niteliğinden ötürü bir resmî
veya adi yazılılık şartı gündeme gelebilir. Devir borcunu doğuran işlem, satım veya trampa
dışında, örneğin bağışlama veya ölünceye kadar bakma sözleşmesi ise, bunun, BK. m. 238 veya
BK. m. 512 kapsamında sırası ile adi ve resmî yazılı şekle uygun olarak düzenlenmesi şarttır.

217 Arıcı, bir anonim ortaklığın paylarının devrinin, işletme mal varlığı ile bunun sahibi arasında bir
değişiklik yaratmayacağını; devralanın pay devri ile birlikte ortaklığa hâkim olmasının bunu
değiştirmeyeceğini, bu hâlde BK. m. 179’un -kesinlikle- uygulanmayacağını belirttikten ve ticari
işletmenin devri ile ortaklık haklarının devri arasındaki nitelik farkına değindikten sonra, ticari
işletmenin devrinin ortaklıklar hukuku alanında da uygulanması mümkün bir reorganiasyon
(yeniden yapılandırma) modeli olduğunu söylemektedir. ARICI, Ticari İşletmenin Devri, s. 43.
Belirtelim ki, işletme devri ile anonim ortaklıklar hukuku arasındaki bağlantı, işletmeyi
devralanın (veya devredenin) bir anonim ortaklık olması hâline yönelik olup, sonuçta uygulanan
kurallar, işletme devrine has düzenlemelerdir. Yoksa işletme devri, anonim ortaklıklara özgü bir
yapılanma modeli değildir. “İşletme devri” ile “anonim ortaklığın -tüzel kişilik ve ortaklık
olarak- kontrolünün devri”, hukuken tamamen farklı kurumlar olup, hem süreç hem de sonuçlar
itibarıyla ayrıdır.

218 Devralan, bir aktif kalemi olduğunu belirttiğimiz “kontrol”e sahip olmakta ve devreden veya
kaybeden, söz konusu aktifin mülkiyetini yitirmektedir. Bu işlemde hedef anonim ortaklığın mal
varlığı devre konu edilmemekte, dolayısıyla bir mal varlığı bütününün devri söz konusu
olmadığı için, bu işlem “yeniden yapılandırma” da teşkil etmemektedir.

219 Yasaman, anonim ortaklık pay devri açısından konuya yaklaşmakta ve anonim ortaklığın
(çoğunluk veya bütün) paylarının devrinin BK. m. 179 ile ilgisinin olmadığını, pay devrinin, pay
sahipliğinde değişiklik yarattığını, yoksa pay ile birlikte mal varlığının devredilmiş olmadığını
belirtmektedir. YASAMAN, Birleşme, s. 17/dpn. 49.
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m. 179’un uygulanması ihtimali olsun220. Bu işlemde ne şirket alacaklılarının özel bir

sistem ile korunması ne de özel bir borç nakli sisteminin kurulması gerekmektedir.

Devre konu yapılan anonim ortaklığın alacaklıların güvencelerini, sadece şirket mal

varlığı oluşturmaktadır ve devrin ardından hukuken bu mal varlığının sahibi

değişmediği gibi, mal varlığı toplamının azalması da söz konusu olmamaktadır221 222.

Anonim ortaklıktaki kontrol; hukuken, ne bir işletme ne de mal varlığı bütünüdür.

Anonim ortaklığa ait ticari işletmenin/mal varlığının devri ile anonim ortaklığın

devri/devralınması arasındaki farkları şu şekilde ortaya koyabiliriz:

1) Ticari işletmenin devri işleminin konusu bir mal varlığı bütünü olan

işletmedir. Mal varlığının devrinde de, ortaklığa ait mal varlığı bir bütün olarak devir

sözleşmesine konu edilmektedir. Bunun gibi yukarıda incelenen birleşmede de

anonim ortaklıkların işletmeleri/mal varlıkları bir bütün olarak işleme konu

olmaktadır. Zaten birleşme; devir suretiyle birleşmede devrolunan, yeni kuruluş

yönteminde de her iki anonim ortaklığın tüzel kişiliğini kaybettiği mal varlığı

devridir.

Yapılacak işletme devri sözleşmesinin aktiflerin yanı sıra, pasifleri de

kapsamına alması lazımdır223. Sadece aktiflerin devrini öngören bir sözleşme, BK.

m. 179 karşısında devralanı, pasifler/borçlar sebebiyle de üçüncü kişi alacaklılara

karşı sorumlu hâle getirecektir; tabii ki devreden ile devralan iç ilişkide devir

şartlarını diledikleri şekilde düzenleyebilirler224.

220 Alman ve İsviçre hukuk doktrinlerinde, söz konusu iki işlem arasındaki -bizim de andığımız-
ekonomik sonuç benzerliğinden/özdeşliğinden hareketle, pay satışı ile işletme satımını hukuken
de özdeş kılan yorumlar için bkz. ARICI, Ticari İşletmenin Devri, s. 43/dpn. 178-179. İngiliz
hukukunda da, “takeover” kavramının –en azından geniş anlamının- her iki işlemi (pay ve
işletme devrini) de kapsadığını hatırlatalım. Bkz. yuk. İkinci Bölüm/I/B/1.

221 Bkz. ACEMOĞLU, Devir, s. 70-71. Anonim ortaklığın devralınmasında, hedef ortaklık
alacaklıların konumu için ayrıca bkz. yuk. İkinci Bölüm/III/B.

222 İsviçre Federal Mahkemesi de, vermiş olduğu bir kararda; “…Anonim bir şirkette hissedar ve
idareciler, onun gayrı şahsi  mahiyeti icabı her zaman değişebilir. Alacaklı, bu değişikliği,
önceden hesaba katmalıdır…” demektedir. Karar için bkz. ACEMOĞLU, Devir, s. 71.

223 Bu konudaki görüşler ve hâkim fikrin eleştirisi için bkz. ARICI, Ticari İşletmenin Devri, s. 75
vd., özellikle 79-81, 140 vd.

224 Hem birleşmede hem de mal varlığının devrinde, devreden anonim ortaklık mal varlığının
tümünü devretmektedir. Mal varlığı unsurlarının bir kısmının kapsam dışında bırakılması
mümkün değildir. Bununla birlikte ticari işletmenin devrinde, devredenin mal varlığının
tümünün devri gerekmeksizin bütünlük arz eden bir mal varlığı parçası, BK. m. 179 sistemi
içinde devredilebilmektedir. Bunun gibi işletmeye dâhil olan aktif kalemlerinden bazılarının da
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Bununla birlikte anonim ortaklığın devralınmasında işlemin konusu, tüzel

kişilik yapılanması içinde ortaklığın kontrolüdür. Ortaklığın mal varlığı değerlerinin

sahibi değişmemekte, hatta sermaye artırımı yoluyla yapılan anonim ortaklığın devri

bir tarafa bırakılırsa, anonim ortaklığın mal varlığı işlemden dolayı hiçbir hukuki

etkiye maruz kalmamaktadır. Sadece bu mal varlığının ekonomik sahipliği, hukuki

sahibinin “controller”ının değişmesi sebebiyle el değiştirmektedir. Ticari işletmenin

devrinde ise, anonim ortaklığın sahip olduğu ticari işletmenin hukuki sahibi, devir

sonrasında değişmekte ve devralan, işletmenin/mal varlığının maliki olmaktadır.

Yoksa devralanın, devreden ortaklığın kontrolü üzerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Anonim ortaklığın devri ile ticari işletmenin/mal varlığının devri arasındaki

fark, anonim ortaklığın yukarıda incelenen tüzel kişilik özelliğinden

kaynaklanmaktadır. Anonim ortaklığın devri, tüzel kişilik yapılanması içindeki, tüzel

kişilik olmasından kaynaklanan özel bir devir hâlidir; buna karşılık diğeri tüzel

kişiliğin, tıpkı bir gerçek kişi gibi, taraf olduğu hukuki işlemlerden biridir.

2) Ticari işletmenin devrinde, satım veya trampa niteliğindeki borçlandırıcı

işlemin ardından işletmeye dâhil unsurların mülkiyetinin karşı tarafa geçmesi için,

cüz’i halefiyet/intikal kuralı kapsamında, her bir mal varlığı unsurunun mülkiyetinin

geçişi için gerekli işlemin ayrı ayrı yapılması lazımdır. Borçlar ise bir kül hâlinde

devralana geçer225. Yani külli halefiyet/intikal, ancak pasifler açısından söz

konusudur. Anonim ortaklığın devrinde ise, bu tür bir külli veya cüz’i halefiyetten

bahsedilemez. Zira devralanın, devraldığı husus ortaklık kontrolüdür. Kontrol de,

devir işleminin dışında bırakılması mümkündür, yeter ki geri kalan aktif ve pasifler ile ticari
işletmenin faaliyetine devam edebilmesi mümkün olsun. Anonim ortaklığın devrinde ise, mal
varlığı bütünlüğü zaten devre kou edilmediği için bu şekilde bir ayrım yapılmamaktadır. Ancak
ortaklık devredilmeden önce, devir işleminden bağımsız bir hukuki işlem ile, hedef ortaklığın
mal varlığında bulunan bazı   aktif ve/veya pasif unsurların ortaklık dışına   çıkarılması
mümkündür. Hatta ortaklık içinde bırakılan mal varlığı unsurlarının sadece pasifler olması veya
ortaklık varlıklarından en değerli olanların ortaklıktan çıkarılıp, ortaklığın sonradan devredilmesi
mümkündür. Bu anlamda ticari işletmenin devrinde söz konusu olan kısıtlamaların burada
uygulama kabiliyeti yoktur.

225 Zaten bu sebeple esasında ticari işletmenin/mal varlığının devri, esasında bağımsız tek bir
mülkiyet konusunun devri değildir. BK. m. 179 olmasaydı da, ticari işletmeye dâhil unsurların
bir bütün hâlinde satım veya trampa gibi bir borçlandırıcı işleme konu edilmesi mümkün olurdu.
Yasal düzenleme, sadece borçların devri ve dolayısıyla borcun nakli kurumu açısından bir
özellik taşımaktadır. Zaten maddenin Kanun içindeki sistematik yeri de bu durumu teyit
etmektedir. BK. m. 179 sayesinde borçlar alacaklıların rızası olmaksızın tek bir işlemle (devir
ardından alacaklılara yapılan ihbar veya ilan) işletmeyi devralana geçmekte, bu arada devreden
de iki yıl süreyle müteselsilen borçlu kalmaya devam etmektedir.
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mal varlığı veya ticari işletme gibi çeşitli hak ve borçların (aktif ve pasiflerin) bir

araya gelerek oluşturdukları bir bütün değildir. Anonim ortaklığın devrinden yani

tasarruf işleminin gerçekleşmesinden sonra dahi ortaklığa ait mal varlığının ve

işletmenin sahibi değişmez.

Yukarıda da belirtildiği üzere, ekonomik açıdan bakıldığı vakit, anonim

ortaklığın devralınmasında da, onun mal varlığının/işletmesinin devralınmasında da,

ekonomik sonuç özdeştir. Her iki işlem sonucunda da belli mal varlığı unsurlarına

hâkimiyet ve yararlanma hakkı elde edilmektedir. Üstelik mal varlığı/işletme

devrinde bu hak doğrudan; anonim ortaklığın devralınmasında ise dolaylı yoldan

kazanılmaktadır. Buna rağmen ticari işletmenin/mal varlığının devri yerine,

çoğunlukla anonim ortaklığın devrinin tercih edilmesinin en önemli sebeplerinden

birisi, anonim ortaklığın devrinde çok sayıda işleme gerek olmaksızın, örneğin

sadece ortaklık paylarının devralınması ile (üstelik organizasyona dokunulmaksızın)

kontrolün yani yararlanma gücünün kazanılmasıdır. Ticari işletmenin/mal varlığının

devrindeki cüz’i intikal sorunu, hukuken, anonim ortaklığın devralınması kurumu ile

aşılmıştır. Bir anonim ortaklığın tüm mal varlığının ayrı ayrı yapılacak işlemler ile

devralınmasındansa, bu ortaklığın paylarının satın alınması çok daha pratik bir

seçenektir226.

3) Anonim ortaklık, kendisine ait bir ticari işletmeyi herhangi bir yönetim

kurulu veya genel kurul kararı olmaksızın dahi devredebilir. Zira bu işlem, genel

kurulun münhasır yetkisine girmediği gibi, yönetim kurulunun da bu işlemin ifası

için karar alması gerekliliğine yönelik bir yasal düzenleme bulunmamaktadır. Şirketi

temsile yetkili kişiler, temsil yetkisi kapsamına girmek şartıyla, bu işlemi

gerçekleştirebilirler. Esas sözleşmede bulunacak aksine bir düzenleme de, olsa olsa,

iç ilişkide yönetim kurulu üyelerinin sorumluluğu açısından işleve sahip olup, dış

ilişkide esas sözleşmeye aykırı olarak yapılan işlemin geçersizliği, TK. m. 321/4

saklı kalmak kaydıyla, işlemin karşı tarafı olan devralana karşı ileri sürülemez.

226 Üstelik anonim ortaklığın devralınmasında devralan, ortaklık paylarının tümünü değil, kendisine
tüzel kişiliğin kontrolü imkânını verecek çoğunluğunu, hatta belki de daha azını satın alarak,
ortaklığın tüm mal varlığı unsurlarının, hukuki olmasa da, ekonomik mülkiyetini elde
edebilmektedir. Yani ekonomik açıdan özdeş bir sonuca, daha az/düşük bir finansman ve risk ile
ulaşılabilmektedir.
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Devredilen işletme, ortaklığın tüm mal varlığını teşkil ediyorsa yapılan işlem,

mal varlığının devridir. Tüm mal varlığının devri ise, karşı edim nakit ise ortaklığın

aktiflerinin/mal varlığının paraya çevrilmesi niteliğinde olduğu için tasfiye

hükümlerinin uygulanmasını; karşı edim başka bir ortaklığın hisse senedi ise de

ortaklığı bir holding ortaklığı hâline getireceği ve/veya iştigal konusunu değiştireceği

için genel kurul kararı alınmasını gerektirmektedir. Unutulmamalıdır ki, gerek tasfiye

(TK. m. 434/b.9) ve tasfiye sırasında aktiflerin toptan satışına karar verme (TK. m.

443/2) yetkileri, gerek de iştigal konusu değişikliği genel kurulun münhasır yetkisi

dâhilindedir.

Devredilen ticari işletme olmaksızın anonim ortaklık, esas sözleşmesindeki

iştigal konusu çerçevesinde faaliyette bulunma imkânını yitirecekse, TK. m. 434/b.2

uyarınca ortaklık maksadının elde edilmesi  imkânsız hâle geleceği ve tasfiyenin

başlaması gerekeceği için, tıpkı mal varlığı devrinde olduğu gibi anonim ortaklığın

ticari işletmesinin devrinin de dış ilişkide geçerliliği, genel kurulun bu yönde bir

karar almasına ve tasfiyeye veya iştigal konusu değişikliğine gidilmesine bağlıdır227.

Bu arada belirtelim ki, mal varlığının devrinin, anonim ortaklığın devri ile

örtüşmesi veya onu içine alması da mümkündür. Örneğin mal varlığı içinde (X)

anonim ortaklığının çoğunluk paylarının mülkiyet hakkı bulunan (Y) anonim

227 Bu konuda ayrıntılı bilgi ve değerlendirmeler için bkz. TÜRK, Nevilerin Aynı Olması Koşulu,
s. 376-377; Ömer TEOMAN, Yaşayan Ticaret Hukuku, Hukukî Mütalâalar, C. I, Kitap 9:
1998-1999, İstanbul, Beta yay., 2000, s. 94 vd.; BOYACIOĞLU, Konzern, s. 242 vd.; Mehmet
Fatih ARICI, “Ticaret Ortaklığınca Avukata Vekâlet (Temsil Yetkisi) Verilmesi ve Bu Vekâlete,
Organ Temsilcinin Yetkisinin Sona Ermesinin veya Sınırlanmasının Etkisi”, Prof. Dr. Hüseyin
Ülgen’e Armağan, C. I, İstanbul, Vedat Kitapçılık, 2007, s. 149-150; ARICI, Ticari İşletmenin
Devri, s. 109 vd.
Yarg. 11. HD., 17.01.2000, 8298/19: “…dava konusu satış, Ltd. Şti.nin tek malvarlığı olduğu
iddia edilen ve üzerinde fabrika kurulu arsa satışına ilişkin olduğuna göre, dışardan atanan
müdürün tek başına temsil yetkisine dayanarak bu taşınmazı ortaklardan birine satması
TTK.nun 542. maddesi yollaması ile aynı Kanun’un 321. ve şirketin tüm malvarlığının elden
çıkarılması da yine limitet şirketlerde de uygulanması mümkün olan TTK. nun 443/2. maddesi
hükmü de dikkate alınarak inceleme yapılmak gerekirken…”. (YKD., Haziran 2000/26-6, s.
895).
Yarg. 11. HD., 13.02.2006, 1362/1253: “…Ana sözleşme ve açıklanan yasa hükümlerine göre,
kural olarak şirketi temsile yetkili müdürün şirkete ait bir malvarlığı üzerinde tasarrufta
bulunabileceğinin kabulü gerekir. Ancak bu malvarlığının, şirketin sahip olduğu tek malvarlığı
olduğunun veya şirketin varlığını sürdürebilmesi için hayati önemi haiz bulunduğunun
belirlenmesi halinde bu kez, anılan devir yönündeki taahhüdün geçerli olabilmesi için limited
şirketlerde de uygulama alanı bulan TTK.’nun 443/2. maddesi uyarınca ortaklar kurulunun bu
konuda anılan maddede açıklanan çoğunlukla karar alması gerekmektedir….”. (YKD., Haziran
2006/32-6, s. 915).
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ortaklığı, mal varlığının bir bütün olarak devri hususunda bir üçüncü kişi olan (Z) ile

anlaşırsa, bu anlaşmanın ifası noktasında sahip olunan (X) anonim ortaklığı payları

(Y) tarafından (Z)’ye devredilir. İşte söz konusu pay devri, (Y)’nin mal varlığının

devri işlemi içinde yapılan (X)’in devri (anonim ortaklığın devri) işlemidir ve her iki

işleme de kendi bağımsız sonuçları uygulanır.

Anonim ortaklığın devrinde, devre konu anonim ortaklığın bir karar alması,

kural olarak, söz konusu olmamaktadır. Devreden veya devralanın anonim ortaklık

olması hâlinde ise, kural olarak devre taraf ortaklıkların temsilcilerinin herhangi bir

özel organ kararına gerek olmaksızın işlemi yapmaları mümkündür. Ancak yukarıda

ticari işletmenin devri konusundaki karar alma bahsinde belirtildiğine benzer bir

şekilde, devralan veya devreden ortaklık açısından yapılan işlem, esas sözleşmenin

dolaylı olarak değiştirilmesi veya ortaklığın tasfiyeye girmesi veyahut da amacının

elde edilmesinin imkânsızlaşması sonuçlarından birini doğuruyorsa, genel kurulun

bir karar alması, böylelikle pay sahiplerinin işleme onay vermeleri gerekebilir.

Örneğin bir saf holding anonim ortaklık elindeki tüm iştirak paylarını satacak ise

veya bir anonim ortaklığın bir diğerindeki kontrol gücünü yitirmesi sahip olduğu

enerji piyasası faaliyetlerinde bulunma lisansını kaybetmesine sebep olacak ise

bunların kontrol ettikleri anonim ortaklığı devretmeleri için genel kurul kararına

ihtiyaç bulunabilir. Bunun gibi örneğin bir anonim ortaklık iktisap edeceği paylar ile

holding hâline gelecek  veya esas sözleşmesinde zikredilmeyen yeni bir sektörde

faaliyete başlayacak ise devralma, -esas sözleşme değişikliğini gerektireceği için-

genel kurul kararına ihtiyaç gösterir. Ayrıca devralmanın, kanunen bir organ kararına

bağlanmış olması da mümkündür. Örneğin bir bankanın hisse değişimi yoluyla bir

başka finansal kuruluşu devralması için, banka genel kurulunda karar alınmalıdır228.

4) Ticari işletmenin/mal varlığının devrinde alacaklıların korunması meselesi,

BK. m. 179’da özel bir sisteme bağlanmıştır. Burada kurulan sistem, borcun nakli

kurumundan iki açıdan ayrılmaktadır229. İlk olarak işletmeye/mal varlığına dâhil olan

borçların alacaklılarının elinden,   tek   bir   borcun alacaklısından   farklı olarak,

borçlularının değişmesine onay verip vermeme yetkisi alınmaktadır. Yani

228 Bkz. yuk. İkinci Bölüm/dpn. 190.
229 “Borcun nakli” ile “işletme devri” kurumlarının karşılaştırması için bkz. ARICI, Ticari

İşletmenin Devri, s. 40 vd., özellikle 42.



150

alacaklıların rızası aranmaksızın borçlu değişmekte, işletmeyi/mal varlığını devralan

kimse, külli halefiyet esasına uygun bir şekilde, kapsam içindeki tüm borçlardan, -

alacaklılar ile- münferit borcun nakli işlemleri yapılması gerekmeksizin sorumlu hâle

gelmektedir. BK. m. 179’da sorumluluğun başlangıç yani devralanın borçlu hâline

gelmesi anı, devrin alacaklılara ihbar veya gazetelerle ilan edildiği tarih olarak

belirlenmiştir. Bununla birlikte BK. m. 179 sisteminde alacaklıların borcun nakline

engel olma imkânına sahip olmamaları hususu, işletmeyi/mal varlığını devreden

kişinin yani önceki/ilk borçlunun, devralan ile birlikte iki yıl süreyle230 müteselsilen

borçlu kalmaya devam etmesi ile dengelenmiş, böylelikle gene borcun nakli

kurumundan farklı olarak, sınırlı bir süre ile de olsa “borçlu çoğalması”

öngörülmüştür231.

Anonim ortaklığın devralınmasında ise; hem borcun nakli kurumu uygulama

alanı bulmamakta hem de alacaklıların korunması gerekmemektedir. Zira devre konu

anonim ortaklığın pasifinde yer alan borçların borçlusu, devre rağmen

değişmemekte, anonim ortaklık tüzel kişiliği borçlu olarak kalmaya devam etmekte,

devralan, hedef ortaklığın borçlarının borçlusu hâline gelmemektedir.

Tüzel kişilik ilkesinin yanında, sınırlı sorumluluk kuralı alacaklıların devirden

etkilenmemeleri durumunu tamamlamaktadır. Zira anonim ortaklık modelinde

ortakların (ve bu bağlamda kontrol sahiplerinin), tüzel kişiliği bulunan şahıs

ortaklıklarından farklı olarak, -ikinci dereceden dahi olsa- şirket alacaklılarına karşı

sorumlulukları bulunmamaktadır. Devamında kontrol sahibinin değişmesi,

alacaklıların konumuna etki etmemekte, onların başvurabilecekleri mal varlığı

değerlerinde bir değişiklik meydana getirmemektedir. Hâlbuki işletme/mal varlığı

devirlerinde, devre konu borçların alacaklıları, sınırlı sorumluluğun cari olmaması

sebebiyle, borçlunun kişisel mal varlığına da müracaat edebilecekleri için, borçlunun

değişmesi ile (iki yıllık süre geçse dahi) tatmin olabilecekleri mal varlığı unsurları

230 Söz konusu iki yıllık sürenin başlangıcı, muaccel borçlar için ihbar veya ilan tarihî; müeccel
borçlar için ise ilgili borcun muacceliyet tarihidir.

231 İki yıllık süre ile eski borçlunun borçlardan sorumlu kalması kuralı gereğince mal
varlığını/işletmesini devreden anonim ortaklığın, gerekli koşullar oluşsa bile, tasfiye olup, ticaret
sicilinden terkin olamayacağı, anılan süre boyunca, tasfiye hâlinde dahi olsa, hukuk hayatında
kalmaya devam etmesi gerektiği savunulmaktadır. Bkz. TÜRK, Nevilerin Aynı Olması Koşulu,
s. 185.
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değişecektir. Zira alacaklıların başvurabilecekleri aktif kalemleri, sadece

işletmeye/mal varlığına dâhil olanlar değildir. Anonim ortaklığın devrinde ise,

anonim ortaklıklara hâkim olan sınırlı sorumluluk ilkesi gereğince, devir açısından

ortaklık alacaklılarının koruyucu özel bir düzenleme yapılması gerekli değildir232.

Ayrıca belirtelim ki, İİK. m. 280/3’de alacaklıları korumak üzere getirilen

işletmenin devrinde borçlunun alacaklıları ızrar kastıyla hareket ettiği ve devralan

üçüncü kişinin de bu kasıttan haberdar olduğu, dolayısıyla devir işlemini İİK. m. 277

vd. uyarınca   iptal ettirebileceğine   ilişkin karine, anonim ortaklığın devrinde

uygulama alanı bulmaz.

5) Hem işletmenin/mal varlığının hem de anonim ortaklığın devralınmasında,

tescil kurucu etkiyi haiz değildir. Gerekli tasarrufî işlemlerin yapılması ile devir

tamamlanır, ancak anonim ortaklığın devrindeki yöntem esas sözleşme değişikliği

ise, prosedür ancak tescil ile tamamlanacağı için, devralan kontrolü ancak tescil

anında iktisap edebilir.

6) Ticari işletmenin devrinin, devreden açısından temel sonuçlarından biri, tek

işletmesinin bulunması durumunda, tacir sıfatının yitirilmesidir. Zira işletme sahibi,

devir ile birlikte ticareti terk etmekte ve ticari işletme işleten vasfını kaybetmektedir.

Ancak bizim incelediğimiz konu, bir anonim ortaklığa ait ticari işletmenin devri

olduğuna göre belirtelim ki, ticari işletmesini devreden anonim ortaklık tacir sıfatını

yitirmez. Yukarıda belirtildiği üzere, bu devir sebebiyle sona erme ve tasfiye

tehlikesi ile karşı karşıya gelebilecek olan anonim ortaklığın tacir sıfatı, ticaret

sicilindeki ortaklık kaydının terkinine kadar devam edecektir. Unutulmamalıdır ki,

bir tüzel kişi ve ticaret şirketi olarak anonim ortaklığın tacir sıfatı, ticari işletme

işletmesinden kaynaklanmamaktadır. Ticari işletmesi bulunsun veya bulunmasın,

tüzel kişiliğini koruduğu sürece ve dolayısıyla işletmesini devretse de anonim

ortaklık tacirdir. Dolayısıyla İİK. m. 44’de öngörülen ticareti terk eden tacirin

bildirim yükümlülüğü ve iflasa tabi olma süresine ilişkin kural, işletmesini devreden

anonim ortaklığa uygulanmaz. Tacir sıfatının yitirilmesi anonim ortaklık açısından

ancak hukuk hayatından çıkmak ile mümkün olduğuna göre, bu andan sonra zaten

alacaklıların iflas yoluyla takip edebilecekleri bir “kişi” karşılarında yoktur.

232 Bu konuda ayrıca bkz. yuk. İkinci Bölüm/III/B.
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7) Anonim ortaklık mevcut kontrol sahibinin onayı olmaksızın
devralınabilirken; mal varlığının/ticari işletmenin sahibinin yani ortaklık tüzel

kişiliğinin rızası olmaksızın devralınması mümkün değildir233. Düşmanca (hasmane)

devralma, anonim ortaklığın devralınmasına özgüdür234.

8) Ticari işletmenin devri hâlinde söz konusu olan devredenin MK. m. 2’den

kaynaklanan rekabet etmeme ile ayıba ve zapta karşı sağlama (tekeffül)

yükümlülükleri, bazen farklı bazen de aynı esaslara tabi olmak kaydıyla anonim

ortaklığın  devralınmasında da uygulama alanı bulabilecektir. Söz konusu hukuki

sonuç benzerliğinin sebebi, her iki kurumun ekonomik açıdan aynı sonuca yönelmiş

olmalarıdır235.

Bu bilgiler ışığı altında birleşme, mal varlığının/ticari işletmenin devri ve

anonim ortaklığın devrinin özellikleri şu tabloda özetlenebilir:

Birleşme

Mal Varlığının

/ İşletmenin

Devri

Anonim

Ortaklığın

Devri

Mal Varlığı Unsurlarının

Birleşmesi
+ + - 236

Mal Varlığı Unsurlarının

Hukuki Sahibinin Değişmesi
+ + -

233 Bu konuda bkz. yuk. İkinci Bölüm/III/B.
234 Cebrî icra yoluyla mal varlığının/işletmenin mülkiyetinin elde edilmesi, düşmanca devralmanın

mümkün olduğu anlamına gelmez. Unutulmamalıdır ki, cebrî icra yoluyla edinim, tüm mal
varlığı konularına yönelik olup, istisnai bir durumdur. Burada “düşmanca devralma”dan kasıt,
anonim ortaklığın normal işleyişi sırasında sahibi olarak adlandırılabilecek olan kişinin yani
kontrol sahibinin, devralma işleminin gerçekleşmesine bir başka deyişle hukuken sahibi olduğu
kontrolün kendi elinden çıkmasına engel olamamasıdır.

235 İnc. aş. Üçüncü Bölüm/II.
236 Anonim ortaklığın devrinde hukuki açıdan mal varlığı birleşmesi söz konusu değildir. Yani ne

devralan ile devredenin ne de devralan ile devre konu anonim ortaklığın mal varlıkları bir araya
gelip, nihai olarak tek bir mal varlığı hâline gelmektedir. Ancak ekonomik açıdan devralan ile
devir konusu anonim ortaklığın mal varlıklarının birleşmesi, bunların aynı grup içinde kabul
edilmeleri ve devamında her iki mal varlığının da tek bir (konsolide) bilançoda gösterilmeleri
mümkündür. Anonim ortaklığın devralınması işlemini fiilen gerçekleştiren  taraflar olan
devreden ile devralanın mal varlıkları ise, ekonomik açıdan dahi bütünleşmemektedir.
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Tüzel Kişilik Kaybı + - -

Tüzel Kişilikte Kontrol

Değişikliği
- /+ 237 - +

D. Bölünme

Bölünme de, tıpkı birleşme gibi, (bölünen) bir anonim ortaklık tüzel kişiliğine

ait mal varlığının tamamının veya bir kısmının kül hâlinde devrini içeren ve yeni

tüzel kişiliklerin ortaya çıkmasına yol açabilen, anonim ortaklığın devralınmasına

benzeyen, ancak farklı hukuki özellikleri olan bir yeniden yapılandırma modelidir238.

Bölünme, anonim ortaklıklara özgü bir işlem olmamakla birlikte, tıpkı

birleşmede olduğu gibi, uygulama sıklığı göz önüne alınırsa, “bölünme” denildiği

vakit, anonim ortaklıkların bölünmesi akla gelmektedir. Zaten inceleme konumuz

açısından önemli olan husus, bir anonim ortaklığın mal varlığının devri şekilleri

olduğu için, burada tanımsal açıklamayı da anonim ortaklıklar üzerinden yapmayı

uygun bulmaktayız. Bununla birlikte belirtelim ki, birleşmeye özgü “nev’ilerin aynı

olması” koşulu bölünmede geçerli olmadığı için, bir anonim ortaklığın bölünen mal

237 Birleşmenin kontrol değişikliği yaratarak bir anonim ortaklığın devri yöntemi olması hususunda
bkz. aş. İkinci Bölüm/IV/F.

238 Bölünme, anonim ortaklığa ait mal varlığı bütününün (tamamen veya kısmen) devri işlemini
barındırması sebebiyle, anonim ortaklığın devrine benzemekle beraber, esasında özellikle
yapılma sebepleri göz önüne alındığı vakit, anonim ortaklığın devrinden uzaklaşmaktadır.
Bölünme, birleşmenin tersidir ve iktisadi açıdan bakıldığı vakit, anonim ortaklığın devrini
karşılayan özdeş hukuki kurum “birleşme” olabilir; zira her ikisinde de güçlerin bir araya
getirilmesi vardır. Hâlbuki bölünmede tam tersine, var olan güç parçalara ayrılmaktadır.
Bölünme ile anonim ortaklıklar, bazı durumlarda bazen kendi başına iktisadi bütünlük ve
bağımsızlık arz eden faaliyetlerini mal varlıklarından ayırarak asıl veya istedikleri faaliyetlerine
odaklanabilirler (divestiture), bazen icra edilmiş ancak olumlu sonuç vermemiş bir birleşmeden
dönülmesi ihtiyacını karşılayabilirler (demerger), bazen de bu yolla riski dağıtmış olabilirler.
Bölünme sebepleri için bkz. ÇOŞTAN, Bölünme, s. 23 vd.; AKUĞUR, Bölünme, s. 13 vd.;
Mehmet HELVACI, Anonim Ortaklıkların Bölünmesi, (Yeniden Yapılandırma Modeli
Olarak Bölünme), İstanbul, Beta yay., 2004, s.  9 vd. Ancak bölünme açısından özellikle
vurgulanması gereken husus şudur ki; ekonomik açıdan küçülme ihtiyacı içinde bulunan bir
anonim ortaklığın bunu gerçekleştirebilme araçlarından biri, bölünmedir. Buna karşılık gerek
birleşme gerek de anonim ortaklığın devralınması, ekonomik açıdan dışsal bir büyüme çeşididir.
Yani büyümek isteyen devralır; küçülmek isteyen bölünür.
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varlığını devralan ortaklığın, anonim ortaklık olması zorunluluğu

bulunmamaktadır239.

Bölünme; bir anonim ortaklığın mal varlığının tamamını ya da bir bütün teşkil

eden bağımsız bölümlerini, tüm ilgililere yönelik özel koruma sistemi çerçevesinde,

bir veya daha fazla sayıda önceden veya yeni kurulmuş sermaye ortaklıklarına

devretmesi karşılığında, devreden anonim ortaklığın pay sahiplerinin devralan

ortaklıklarda ortak olmaları, bu arada devreden ortaklığın bütün mal varlığını

devretmesi durumunda tasfiyesiz olarak infisah etmesidir240.

Bölünmenin anonim ortaklıklar hukuku açısından yasal bir dayanağı

bulunmamakla birlikte, ilgili olduğu alanlara yönelik olarak vergi hukuku

mevzuatında, SPK düzenlemelerinde ve Bakanlık(lar) Tebliğ’inde düzenlendiği

görülmektedir241.

Bölünmenin esas olarak iki türü vardır: “Tam bölünme” – “Kısmi Bölünme”.

Tam bölünmede; bölünen ortaklığın mal varlığının tümü taksim edilip, mevcut

ve/veya yeni kurulan ortaklıklara devrolunur. Bölünen ortaklık, tasfiyesiz olarak

infisah eder ve ticaret sicilinden terkin olunur. Kısmi bölünmede ise; bölünen

ortaklığın mal varlığının bir veya birden fazla kısmı ortaklıktan ayrılmakta, mevcut

ve/veya yeni kurulan ortaklıklara devrolunmakta ve bölünen ortaklık kendisinde

kalan mal varlığı ile yaşamaya devam etmektedir. Her iki tür bölünmede de, bölünen

ortaklığın devrolunan mal varlığına karşılık olarak, bu ortaklığın pay sahipleri, mal

varlığını devralan ortaklığın/ortaklıkların paylarını iktisap etmektedirler242.

239 Bununla birlikte hakların geçişinin mümkün olması için “sermaye ortaklığı tipi”nin zorunlu
olduğu belirtilmektedir. Bkz. ÇOŞTAN, Bölünme, s. 20-21; AKUĞUR, Bölünme, s. 79, 120;
HELVACI, Bölünme, s. 34. Aynı yönde bkz. KVK. m. 19/3-a ve b; Ortak Tebliğ m. 1/1; Tasarı
m. 160.

240 HELVACI, Bölünme, s. 36-37.
241 Bölünmeye ilişkin birincil ve ikincil mevzuat için bkz. PASLI, Kurumsal Yönetim, s. 227-dpn.

299 ve orada anılan yazarlar. Ayrıca bkz. Tasarı m. 159 vd.
242 Teorik açıdan bir bölünme çeşidi olup olmadığı tartışmaya açık olmakla birlikte Tekinalp, hem

yasal düzlemde hem de Tasarı’da (m. 159/b) ifadesini bulan, “yavru ortaklık kurma” türünden
bahsetmektedir. Bkz. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 189h. Burada bölünen
anonim ortaklığın mal varlığının bir kısmı parçalara ayrılarak mevcut veya yeni kurulan
ortaklığa/ortaklıklara devrolunur, karşılığında bu ortaklıktaki/ortaklıklardaki payları bizzat
bölünen anonim ortaklık tüzel kişiliği iktisap eder. Böylelikle edinilen pay oranına göre devralan
ortaklık/ortaklıklar, bölünen ortaklığın yavru şirketi hâline gelir. Bu usulde görüldüğü gibi mal
varlığı karşılığını, tıpkı mal varlığının devrinde olduğu gibi bölünen ortaklık tüzel kişiliği elde
etmekte ve mülga 5422 sayılı KVK. m. 38/b.2’de olduğu gibi kısmi bölünme, ayni sermaye
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Görüldüğü gibi, bölünme ile birleşme arasında önemli benzerlikler söz

konusudur: Anonim ortaklığın mal varlığı devredilmekte, devir hem aktif hem de

pasif kalemler açısından külli halefiyet/intikal kuralları kapsamında gerçekleşmekte,

devir karşılığını bir başka ortaklığın payları teşkil etmekte ve bu karşılıktan mal

varlığını devreden ortaklık tüzel kişiliği değil bu ortaklığın pay sahipleri

yararlanmaktadır. Ancak bölünme ile birleşme arasındaki temel fark, birleşmede

mutlaka tüzel kişilik sayısının azalmasına rağmen, bölünmede tüzel kişilik sayısı ya

artmakta ya da sabit kalmaktadır. Bunun gibi bir diğer temel farklılık da, birleşmede

mal varlığının parçalara ayrılmaması, bir bütün olarak işleme konu olmasıdır.

Hâlbuki bölünmede anonim ortaklığın kendisi değil ancak mal varlığı bir bütün teşkil

edecek şekilde parçalara ayrılıp, istenilen parça bölünmeye taraf diğer ortaklıklara

devredilmektedir. Bu şekilde anonim ortaklığın tüm mal varlığı parçalara ayrılmış

ise, tam bölünme söz konusu olmakta ve bu parçalar mutlaka en az iki ortaklığa

devredilmektedir. Demek ki, bazen birbiriyle iç içe geçebilen243 bölünme ile birleşme

arasındaki temel farkı, bölünmede anonim ortaklık mal varlığının parçalara ayrılması

ve işlem sonrası geriye kalan tüzel kişilik sayısı teşkil etmektedir244.

Bölünme, esasen BK. m. 179’da düzenlenen mal varlığının devrinin yarattığı

zorlukların aşılması suretiyle, ortaklıklar arasında mal varlığı transferini ve yeniden

yapılanmayı sağlamaktadır. BK. m. 179 sisteminde bir anonim ortaklığın kendi mal

varlığını başka bir sermaye ortaklığına nakit karşılığı satması veya ayni sermaye

olarak koyması mümkündür. Ancak “bölünme” kurumu çeşitli açılardan bu işlemin

konulması ile çakışmaktadır. Yürürlükteki 5520 sayılı KVK. m. 19/3-b’de, ayni sermaye olarak
konulmadan değil, devirden bahsedilmektedir. STB ile Maliye Bakanlığı tarafından ortaklaşa
olarak çıkarılan “Anonim ve Limited Şirketlerin Kısmi Bölünmelerine İlişkin Usul ve Esaslar
Hakkında Tebliğ” m. 1’de de, devralan şirketin iştirak hisselerin bölünen ortaklık tüzel kişiliğine
verilmesi işlemi, kısmi bölünme olarak ele alınmaktadır. KVK. düzenlemesinin eleştirisi için
bkz. HELVACI, Bölünme, s. 21-dpn. 44.

243 Bkz. Ayşe ODMAN, “Ticaret Ortaklıklarının Bölünerek Ve/Veya Birleşerek Yeniden
Yapılandırılması”, 40. Yılında Türk Ticaret Kanunu, İstanbul, Hukuk Fakültesi yay., 1997, s.
50; Hamdi YASAMAN, “Şirketlerin Birleşme ve Bölünmeleri”, Bilgi Toplumunda Hukuk –
Ünal Tekinalp’e Armağan, C. I, İstanbul, Beta yay., 2003, s. 703-704.

244 Birleşmede iki anonim ortaklık işlem sonrasında bir anonim ortaklığa dönüşmektedir. Üç
ortaklığın taraf olduğu devralma suretiyle birleşmede de, bir anonim ortaklık diğer ikisinin mal
varlığını devraldığı için geriye tek bir ortaklık kalmaktadır. Söz konusu iki ortaklık mal
varlıklarının bir kısmını devretmek istiyorlarsa, kısmi bölünme kurumu kullanılır ve mal
varlığının devri işleminin cüz’i haleftiyetten kaynaklanan zorlukları aşılarak mal varlığı parçaları
devralan ortaklığa verilir. Bu durumda işlem sonrasında geride gene üç ortaklık kalmaktadır ve
yapılan işlem, birleşme değil bölünmedir.
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yapılışını anonim ortaklık için kolaylaştırmakta ve avantajlı kılmaktadır. Bunlardan

ilki, bölünmeye hâkim olan külli halefiyet/intikal kuralıdır. Bu kural, BK. m.

179’dan farklı olarak anonim ortaklığın aktiflerinin bir kül hâlinde devralacak

ortaklığa intikaline imkân vermekte, böylelikle her bir aktif kalemi için ayrı ayrı

tasarruf işlemlerinin yapılaması külfetinden ve masrafından kurtulunmaktadır. İkinci

olarak BK. m. 179 sisteminde bir anonim ortaklık ancak tüm mal varlığını ya da mal

varlığının ticari işletme niteliği taşıyan bir parçasını devretme ve bu kapsama giren

borçların külli geçişini sağlama imkânını haizdir. Hâlbuki anonim ortaklığın kısmi

bölünmesinde mal varlığı parçalara ayrılırken, her bir parçanın bağımsız bir ticari

işletme niteliği taşıması gerekmeyip, kendi içinde aktif ve pasifleri barındırması ve

bir bütün teşkil etmesi yeterlidir245. Dolayısıyla kısmi bölünme kurumu, mal varlığını

devretmek isteyen anonim ortaklığa önemli bir taksim kolaylığı sağlamaktadır.

Üçüncü olarak belirtilmesi gereken husus da, BK. m. 179 uyarınca yapılacak devirde

devredilen mal varlığının karşılığını mutlaka anonim ortaklık tüzel kişiliğinin alması

gerekirken; burada bu karşılığın pay sahiplerine devralan şirket hisseleri şeklinde

verilmesi ve sermaye azaltımı suretiyle (atıl kalan) ortaklık mal varlığının ortaklara

dağıtılması noktasında, ortaklığa farklı bir yapılanma imkânı sağlandığıdır.

İşte anonim ortaklığın devralınması ile bölünme arasındaki farklar, inceleme

konumuzu teşkil eden devralmanın, birleşme ile olan farkları gibidir. Temel olarak

arada bir yapısal hukuki farklılık bulunmakta olup, daha önce de belirtildiği üzere,

bölünmeden farklı olarak anonim ortaklığın devrinde, ortaklığa ait mal varlığı devre

245 HELVACI, Bölünme, s. 106. Bununla birlikte Ortak Tebliğ m. 1’in ikinci fıkrasında, (mülga)
KVK. m. 38/b.2’nin bir nevi açıklaması yapılmaya çalışılmış, ancak anılan yasal düzenlemede
bulunmayan bir şart ihdas edilmiştir. Şöyle ki, anılan maddede “…Kısmi bölünme işlemi, bir
üretim  tesisi veya işletmenin parça parça  elden  çıkarılarak şirketin üretim ve hizmet ifası
faaliyetinden alıkonulması sonucunu doğurmamalıdır. Bu nedenledir ki, Kurumlar Vergisi
Kanununun 38 inci maddesinin birinci fıkrasının 2 numaralı bendinde, üretim tesisleri ve hizmet
işletmelerinin ayni sermaye olarak konulmasında, bu faaliyetlerin ifası için gerekli olan
unsurlarında, bir bütünlük içinde dikkate alınması öngörülmek suretiyle işletme bütünlüğünün
korunması esas alınmıştır.” denilmek suretiyle ayni sermaye olarak konulacak (yani bölünmede
devredilecek) her bir mal varlığı parçasının “işletme” niteliğinde olması gerektiği izlenimi
yaratılmış, üstelik bunun (mülga) KVK. m. 38/b.2’de esas alındığı ileri sürülmüştür. Hâlbuki
(mülga) KVK.’nın anılan hükmünde böyle bir şart bulunmamakta, aksine hizmet işletmeleri
yanında üretim tesislerinden, ayrıca bir sermaye şirketinin bilançosunda yer alan taşınmazların
ve iştirak hisselerinin kısmi bölünme çerçevesinde ayni sermaye olarak konulmasından
bahsedilmektedir. Demek ki kısmi bölünmede devredilecek mal varlığı parçasının bir bütünlük
taşıması gereği, bölünme kurumunun doğasından kaynaklanan vazgeçilmez bir şart olmakla
birlikte, bunun “işletme” veya “ticari işletme” niteliğinde olması, olmazsa olmaz şart değildir.
Karş. 5520 sayılı KVK. m. 19/3-b’in ilk ve ikinci cümleleri.
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konu teşkil etmemekte, bunun gibi tüzel kişilik yapılanmasında bir farklılık meydana

gelmemektedir. Bölünmede ise, ortaklığın mal varlığı parçalara ayrılıp, külli

halefiyet kuralları çerçevesinde âdeta paylaştırılmaktadır.

Bölünme, tıpkı birleşme gibi, hukuken belirlenmiş bir prosedürün taraf

ortaklıklarca yürütülmesinin şart olduğu, formel bir işlemdir. Ana hatları246 ile

belirtmek gerekirse bölünmede öncelikle bir bölünme sözleşmesi veya247 planı
hazırlanır ve imzalanır, alacaklıları korumaya yönelik işlemlerin yapılması için

gerekli ilanlar yapılır248, gerekiyorsa249 ara bilanço düzenlenir, bunu takiben bilirkişi

raporu alınır, genel kurullarda sermaye artırımı ve azaltımı kararları alınıp250,
bölünme sözleşmesi onaylanır ve son olarak da bölünmenin onaylanmasına ilişkin

genel kurul kararının tescili ile birlikte mal varlığı külli halefiyet ilkesine251 göre

246 Türk hukukunda bölünme ile ilgili mevzuat yaygın bir alana dağılmakla birlikte, bunlar içinde
özellikle bu kurumu vergi hukuku açısından düzenleyip, öngörülen şartlar dairesinde devre konu
mal varlığı ile ilgili kazancı vergiden muaf tutan 5520 sayılı KVK ile sadece kısmi bölünmeyi
(Tasarı’ya yakın bir şekilde) düzenleyen, bu tür bölünmeyi KVK ile benzer bir tanıma bağlayan,
ancak kısmi bölünme işlemlerini tüm anonim ortaklıklara (ve limited ortaklıklara) yönelik olarak
ve tüm yönleri yani ilkeler, prosedür ve ilgililerin korunması açısından düzenleyen Ortak Tebliğ
öne çıkmaktadır. Ayrıca bkz. yuk. İkinci Bölüm/dpn. 241. Dolayısıyla biz de, burada bölünme
kapsamında yapılması gereken işlemleri, anılan Ortak Tebliğ çerçevesinde zikredeceğiz.

247 Prosedür; bölünen ortaklığın mal varlığını devralacak ortaklık yeni kuruluyorsa bölünme planı;
zaten mevcutsa bölünme sözleşmesi ile başlar.

248 Özellikle belirtelim ki, bölünmeye katılan ortaklıkların alacaklıları iki şekilde korunur:
Alacaklarının ödeneceğine dair teminat + bölünmeye katılan tüm ortaklık tüzel kişiliklerinin
borçtan sorumlulukları. Alacaklıların korunma ihtiyacı ve yöntemleri hususunda bkz.
HELVACI, Bölünme, s. 122 vd.; PASLI, Kurumsal Yönetim, s. 227 vd.

249 Devre konu mal varlığı değerleri mukayyet (defter) değerleri üzerinden devredileceği için,
buradaki ara bilanço, TK. m. 324/2’dekine benzer bir bilanço değildir. Bölünmede, bölünmeye
esas alınan bilanço tarihi ile bölünme sözleşmesinin onaylandığı nihai genel kurul tarihi arasında
6 aydan fazla bir zaman bulunması hâlinde ancak söz konusu ara bilançonun tanzimi zarureti
doğar.

250 Devredilen mal varlığı bütünü karşısında bölünen ortaklık (veya pay sahipleri) devralanın
paylarını iktisap etmelidir, yoksa (KVK. m. 19/3-a’daki %10’luk nakit istisnası saklı kalmak
kaydıyla) başka bir ivaz alınamaz. İşte bu payların verilmesi için, gelen mal varlığına karşılık
olarak devralan ortaklıkta sermaye artırımı yapılır. Sermaye artırımı yapacak olan
ortaklık/ortaklıklar, bölünme öncesinde zaten var olan şirketler olup, yapılan işlem “devralma
suretiyle bölünme”dir. Elde edilen paylar, TK. m. 404’deki devir yasağına tabi değildir.
Öte yandan kısmi bölünmede, devredilen mal varlığı kısmına denk gelecek oranda, bölünen
ortaklığın ise, mal varlığı kaybına karşılık olarak, bir sermaye azaltımı yapması lazımdır. Söz
konusu sermaye azaltımı, “basit veya açıklayıcı azaltma” olarak da anılan yöntemle yapılacaktır.

251 Buradaki külli halefiyet, kısmi külli halefiyet değildir. Yani bölünmedeki külli halefiyet ile
birleşmedeki külli halefiyet arasında fark yoktur. Aradaki nüans, bölünmede külli halefiyet
gereğince intikal gerçekleşmeden önce bölünen anonim ortaklığın mal varlığının, kendi içinde
bütünlük arz edecek ve bu bağlamda bir üretim tesisinin veya işletmenin parça parça elden
çıkarılması niteliğinde olmayacak bir biçimde, parçalara ayrılması ve ancak bu andan sonra her
bir mal varlığı parçasının kül hâlinde devralan ortaklıklara (yani farklı kişilere)
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intikal eder ve bölünme tamamlanır252. Anonim ortaklığın devrinde, bölünme

prosedürü çerçevesindeki özel ilanlar, bilirkişi raporu, alacaklıların korunması

gereği, sermaye azaltımı/artırımı, genel kurul kararı, külli intikal, tescil gibi hemen

hiçbir işlem/kurum uygulama alanı bulmaz. Anonim ortaklığın devri; ortaklığın tüzel

kişilik yapılanmasında ve ortaklığa ait mal varlığının sahibinde değişiklik olmaksızın

ve kural olarak mal varlığı bütünü miktar olarak da sabit kalarak, sadece ortaklığın

kontrol sahibinin değişmesidir253.

IV. Anonim Ortaklığın Devralınma Yöntemleri

Anonim ortaklığın devralınma yöntemleri, devralmayı sağlayan hukuki araçları

karşılamaktadır. Anonim ortaklıktaki kontrol sahipliğini değiştiren hukuki işlem,

devralma yöntemi olmaktadır. Dolayısıyla “devralma yöntemleri” ile “kontrol

araçları”254 çakışmaktadır. Zira kontrolü sağlayan aracın el değiştirmesi, bir başka

deyişle bundan yararlananın değişmesi ile anonim ortaklığın devri gerçekleşmiş

olmaktadır.

Kontrol aracından yararlanmada hukuki sahiplik esastır. Örneğin bir anonim

ortaklığın aktifindeki kontrolün bu ortaklığın kontrolündeki bir başka ortaklığa

devredilmesi hâlinde olduğu üzere, ekonomik mülkiyet açısından bir değişiklik

olmasa da, anonim ortaklık devredilmiş olmaktadır. Ancak ekonomik mülkiyet

devredilmesinden kaynaklanmaktadır. Birleşmede bu şekilde bir mal varlığı parçalanması
yoktur. İşte her bir devre konu parçanın intikali açısından her iki kurum arasında fark
bulunmadığı için, bölünmede kısmi külli halefiyet bulunduğu yönündeki teori isabetli değildir.
Söz konusu tespit için bkz. HELVACI, Bölünme, s. 102 vd., özellikle 105-106.

252 Bölünme sonucunda kurulan yeni ortaklığın paylarına sahip olan bölünen ortaklık pay sahipleri
(veya yavru ortaklık kurma türünde bölünen ortaklık tüzel kişiliği) bu ortaklığın kontrolünü de
iktisap etmiş olurlar. Ancak bu işlem, anonim ortaklığın devralınması değildir. Buradaki kontrol
iktisabı, yapısal değişiklikleri içeren bir yeniden yapılandırma modelinin parçası olmasının yanı
sıra, zaten  tıpkı kuruluş ve yeni kuruluş türü birleşmede olduğu gibi aslen kazanım
niteliğindedir. Zira kurulan ortaklıkların önceki kontrol sahipleri yoktur. Anonim ortaklığın
devrinde, mevcut kontrol sahibi, işleme taraf ortaklıklarda yapısal bir değişiklik olmaksızın
sahip olduğu kontrolü, herhangi bir hukuki araç yardımıyla bir üçüncü kişiye devretmekte,
dolayısıyla kullanılan araç, bir aslen iktsap hâlini içerse de, kontrol devren kazanılmaktadır.

253 Burada özellikle belirtilmesi gereken husus, en azından işlemin vergilendirilme boyutu
açısından, KVK. m. 19/3’de bölünme ile birlikte anonim ortaklığın bir devir şekli olarak
isimlendirebileceğimiz “hisse değişimi” kurumunun, farklı tanımlara bağlanmakla beraber, bir
arada ve –en azından kısmi bölünme ile- aynı şekilde düzenlenmiş olduğudur. KVK. m. 20/3-ilk
cümle uyarınca kısmi bölünme ve hisse değişimi işlemlerinden doğan kârlar hesaplanmaz ve
vergilendirilmez. Bkz. yuk. İkinci Bölüm/II/B.

254 Kontrol araçları kavramı için bkz. yuk. Birinci Bölüm/III/C.
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değişikliğinin gerçekleşmemesi, devralmanın bazı sonuçlarının uygulanmasına

engeldir. Bu olasılıkta devralan açısından çağrı zorunluluğu gündeme

gelmeyebilecek, bunun gibi RK’dan devir için izin alınması gerekmeyecektir.

Anonim ortaklığın devralınmasını, bir başka deyişle ortaklıktaki kontrol

sahipliğini değiştiren yöntemler arasında, yeterli oranda pay mülkiyetinin iktisabı ve

bunu sağlayan metodlardan “pay devri” önde gelmektedir. Pay devri, anonim

ortaklıkta kontrolü sağlayacak oranda payın mülkiyetinin iktisabı işlemini ifade

etmektedir.

Gerçekten de TK. md. 269’un açık hükmü gereğince, anonim ortaklık

esas/kayıtlı sermayesi, “pay”lara bölünmüştür. Her bir payın belli bir   itibari

(nominal) değeri vardır ve payların söz konusu itibari değerlerinin toplamı, şirketin

esas/kayıtlı sermaye miktarını vermektedir. TK’da bazen “hisse senedi” ile de eş

anlamlı   olarak kullanılan “pay”, anonim şirketler hukukunun temel kavramı

niteliğindedir. Ortaklık mevkiini temsil eden pay, anonim ortaklıklar hukukundaki

hakların kaynağıdır ve payın sahibi, bu paya bağlanmış olan kâr payı, oy kullanma,

tasfiye bakiyesine katılma gibi tüm ortaksal hakların da sahibi konumundadır.

Dolayısıyla anonim ortaklıklar hukukunda “ortak” kavramı, payın sahibini ifade

etmektedir.

Anonim ortaklıkta pay mülkiyeti yoluyla, kontrolün ve dolayısıyla ortaklığın

devralınabilmesi, özel kurallara bağlanmış olan pay iktisap kurallarına riayet

edilmesi ile mümkündür.

Türk hukukunda anonim şirket pay sahipliği iki şekilde kazanılabilir: “Payın

aslen iktisabı” ve “payın devren iktisabı”.

Aslen iktisap, payların oluşumunun ardından doğrudan doğruya şirketten

kazanılması anlamına gelmektedir. Burada payın iktisabından önce, ilgili payın başka

bir sahibi bulunmamaktadır. Aslen iktisap; anonim ortaklık payının kuruluşta ya da

esas sermayenin artırımı sırasında taahhüdü255 yoluyla gerçekleşebileceği gibi, -

255 Kayıtlı sermaye sistemini benimseyen anonim ortaklıklarda yönetim kurulu tarafından ihraç
edilen hisse senetlerinin mevcut pay sahipleri ya da yatırımcılarca (satın) alınması da asli iktisap
şeklidir.
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tartışmalı olmakla birlikte– anonim ortaklıkların birleşmesinde, bölünmesinde ve

nev’i değiştirmede de söz konusu olabilmektedir256.

Anonim ortaklık hissesinin aslen iktisap yolları dışında bir şekilde kazanılması

hâlinde, “devren iktisap” söz konusu olur. İktisap edilen şirket hissesinin önceden

başka bir sahibi varsa, pay devren kazanılmış olur. Burada pay mülkiyeti, bir hukuki

işlem sonrasında ilk sahibinin ardından gelen kişilere geçmektedir. Devren iktisap,

geniş ve dar olmak üzere iki farklı anlamda kullanılmaktadır. Geniş anlamda devren

iktisap, payın başka bir kişiden kazanıldığı tüm hâlleri kapsamına alır ve devir

sözleşmesi yanında, payın cebrî icra, miras, mahkeme kararı veya mal rejimi

hükümleri gibi çeşitli yollarla iktisabını da ifade eder. Bununla birlikte dar anlamda

devren iktisap, payın önceki sahibinden bir devir sözleşmesi hükümleri çerçevesinde

kazanılmasıdır257. Biz, hemen aşağıda incelenen “pay devri” kavramını öncelikle dar

anlamda kullanmaktayız.

Anonim ortaklığın devralınması, kontrol değişikliğini karşıladığı için, kontrol

sahipliğinin pay devri yanında aslen iktisap suretiyle el değiştirmesi, örneğin yapılan

sermaye artırımı ile bir kişinin belli oranda şirket payını aslen iktisap etmesi de,

ortaklıktaki kontrol sahibinin değişmesi sonucuna yol açabilir. Bu hâlde pay

mülkiyeti anılan kişi tarafından aslen iktisap edilmiştir, ancak yapılan  işlem, bir

anonim ortaklık devralma yöntemidir. Bunun gibi pay üzerinde bir sınırlı ayni hakkın

“tesisen iktisap” yoluyla elde edilmesi ile kontrolün ele geçirilmesi de, bir “devralma

yöntemi” olabilmektedir. Önemli olan, yapılan işlem ile hedef ortaklıktaki kontrol

sahipliğinin değişip değişmediğidir258.

256 Bu konuda bkz. İMREGÜN, Anonim Ortaklıklar, s. 274; TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu),
Ortaklıklar, N. 827; PULAŞLI, Şirketler Hukuku, s. 572; Reha TANÖR, Türk Sermaye
Piyasası, 2 c., C. II (Halka Arz), İstanbul, Beya yay., 2000, s. 89-90; Ali Murat SEVİ, Anonim
Ortaklıkta Payın Devri, Ankara, Seçkin yay., 2004, s. 28; Nihat TAŞDELEN, Anonim
Ortaklıkta Pay Sahipliği Sıfatının Kazanılması, İstanbul, Vedat Kitapçılık, 2005, s. 59 vd.
Aslen iktisap (edinim)” terimi yerine “birincil iktisap (edinim)”in daha uygun olacağı hususunda
bkz. Alihan AYDIN, Anonim Ortaklığın Kendi Paylarını Edinmesi, İstanbul, Arıkan yay.,
2008, s. 32.

257 Payın devren iktisabı hakkında bkz. Halil ARSLANLI, Anonim Şirketler, 3 c., I. Umumî
Hükümler, 3. Bası, İstanbul, Fakülteler Matbaası, 1960, s. 144-145; TEKİNALP
(Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 828 vd.; SEVİ, Devir, s. 30 vd.; TAŞDELEN, Pay Sahipliği
Sıfatının Kazanılması, s. 107 vd.; AYDIN, Kendi Paylarını Edinmesi, s. 33.

258 Bu konuda bkz. yuk. İkinci Bölüm/I/A.
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Anonim ortaklık modelinin temel özelliklerinden birinin, “pay sahibi kontrolü”

olması sebebiyle, kontrol sahipliği için pay sahibi ve bu arada çoğunluk ortak

olunması asıldır. Kontrolün elde edilmesi açısından, kontrol konusu olan anonim

ortaklığın ekonomik açıdan mülkiyetini karşılayan payların hukuki mülkiyetinin

devralınmasının olağan ve en sıklıkla başvurulan yöntem olması doğaldır. Ancak

yukarıda da incelendiği üzere, anonim ortaklıkta kontrol araçları pay mülkiyeti ile

sınırlı değildir. Dolayısıyla işbu araçların kontrolünün elde edilmesi ile de hedef

ortaklıkta kontrol el değiştirebilir. Üstelik bu hâllerde yapılacak işlemin maliyeti,

devralan açısından muhtemelen, pay devrine nazaran, çok daha düşük olabilecektir.

Öte yandan kontrolün fiilî olgulara dayalı olarak elde edilmesi, anonim

ortaklığın devralınması değildir. Örneğin anonim ortaklığın 2007 yılı genel kurul

toplantısına katılımın çok düşük düzeyde kalması ile yönetim kurulunun ortaklığın

yönetim hâkimiyetine sahip olmasının ardından, bu genel kurula katılmayan blok bir

pay sahibinin 2008 yılı genel kurul toplantısına katılarak ve mevcut yönetim kurulu

üyelerini azlederek azınlık  kontrolünü  sağlaması, anonim ortaklığın  devralınması

değildir. Devralma, mevcut “controller”ın iştiraki olmasa bile, bir hukuki işlem

sonrasında hedef anonim ortaklığın kontrolünün elde edilmesidir259.

İşte şimdi devralmayı sağlayabilecek olan söz konusu hukuki işlemleri ana

hatları ile inceleyelim:

A. Pay Devri

Yukarıda da belirtildiği üzere, en sıklıkla görülen devralma yöntemi, hedef

ortaklık paylarının mülkiyetinin, pay devri yoluyla iktisap edilmesidir260. Ancak her

259 İnc. yuk. İkinci Bölüm/I/A..
260 Örneğin Türkiye’de yapılacak özelleştirme işlemleri için Özelleştirme Kanunu m. 18’de beş ayrı

özelleştirme yöntemi (satış, kiralama, işletme hakkının verilmesi, sınırlı ayni hakların verilmesi,
gelir ortaklığı modeli) belirlenmiş olmasına karşın, bunlar arasında satış ve satış yöntemi içinde
de pay satışı önde gelmektedir. Mesela elektrik özelleştirmesinde, anayasal kaygıların da etkisi
ile, işletme hakkı devri yöntemi esas alınmakla birlikte, uygulanan özelleştirme yöntemi gene
pay satışıdır. Ancak burada, işletme hakkını devralan anonim ortaklıkların payları (blok olarak)
satılmaktadır. Görüldüğü gibi anonim ortaklıkların paylarının mülkiyetinin
devredilmesi/devralınması, en cazip devralma ve özelleştirme yöntemidir. Doktrinde de, gerçek
bir özelleştirmeden bahsedilebilmesi için kamu şirketlerinin en az % 51 payının devredilmesi
gerektiği belirtilmektedir. Bkz. Mustafa Birol ÇAPANOĞLU, Türkiye ve Dış Ülkelerde
Sermaye Piyasası Özelleştirme Uygulamaları ve Genel Olarak Menkul Kıymet Borsaları,
İstanbul, Beta yay., 1993, s. 85.
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türlü pay devri değil, müktesibe hedef ortaklıkta kontrolü sağlayacak orandaki payın

devralınması, anonim ortaklığın devralınması sonucunu/işlemini ortaya çıkaracaktır.

Hangi oranda pay iktisabının kontrolü sağlayacağı, hedef ortaklığın özel durumuna

göre belirlenecektir.

Anonim ortaklıklar hukukuna egemen olan çoğunluk ilkesi sebebiyle, ana

kural, % 50’nin üzerinde payın devralınmasının gerektiği şeklinde konulabilir. Ancak

azınlık kontrolünün söz konusu olduğu ortaklıklarda % 50’den daha düşük orandaki

pay iktisabı, kontrolün elde edilmesi için yeterli olabilecektir. Bunun gibi kontrolün

mülkiyet dışındaki hukuki araçlardan oy imtiyazına ya da yönetim kurulu üyeliğine

aday gösterme imtiyazına dayalı olduğu bir ortaklıkta, ilgili imtiyazlı payların toplam

sermayeye olan oranı % 50’nin altında da olsa, bu tür payların devralınması da,

kontrolün ve dolayısıyla anonim ortaklığın devralınması anlamına gelecektir261.

Ancak bu tür imtiyazlı payların bulunduğu ortaklıkta, adi pay şeklindeki çoğunluk

hisselerinin devralınması, kontrolü sağlamayacağı için “anonim ortaklığın

devralınması yöntemi” olmayacaktır.

Bu ön bilgiler ışığı altında dar anlamda kullandığımız pay devri işlemine

dönülecek olursa, belirtelim ki, pay devrinden kastımız, yeterli oranda payın

mülkiyetinin, en az iki taraf arasındaki bir hukuki işleme dayalı olarak devredenden,

devralana geçirilmesi işlemidir. Pay mülkiyetinin kazanılmasına neden olan hukuki

işlem; satım, bağışlama, trampa, ortaklık262 veya isimsiz herhangi bir sözleşme

261 Örneğin RK’nın önüne gelen bir olayda, bir anonim ortaklığın paylarının % 25’lik kısmını
temsil eden ancak sahiplerine şirketin sevk ve idaresi ile ilgili genel kurul kararlarını engelleme,
murahhas ve genel müdür tayinlerinde onama ve ayrıca 8 kişilik yönetim kurulunda 3 üye ile
temsil edilme gücünü veren (B) grubu paylar devre konu edilmektedir. Bu işlem, % 50’nin
altındaki bir pay devri olmasına rağmen, alıcıyı ortak kontrol sahibi hâline getiren bir
devralmadır. Bkz. RK, 30.01.2001, 01-06/54-17 (RG. 16.05.2001, 24404).

262 Anonim ortaklığın kontrol hisselerinin, bir başka ortaklığa, ortaklığın kuruluşu veya sermaye
artırımı sırasında ayni sermaye taahhüdü yoluyla konulması mümkündür. Bu olasılıkta ortak,
ilgili anonim ortaklık paylarını yeni kurulan veya sermayesini artıran ortaklığa devretmeyi
taahhüt etmektedir. Dolayısıyla bu taahhüt aşaması, borçlandırıcı işlemdir ve taahhüdün ifası ve
devir ile birlikte kontrol hisselerinin maliki olan yeni kurulan veya sermayesini artıran ortaklık,
ilgili anonim ortaklığın kontrolünü ele geçirerek, bu ortaklığı devralmış olacaktır. Bu yönde bir
örnek olay için bkz. 2006/12 sayılı SPK Haftalık Bülten (20.03.2006-24.03.2006), s. 3 vd. TK.
m. 140 ve 285 kapsamında yeni kurulan veya sermayesini artıran ortaklığın pay mülkiyetini
daha önceden, tasarruf işlemine gerek olmaksızın, hemen taahhüt aşamasında elde ettiğinin
kabul edilmesi (bu konudaki tartışma için bkz. M. Fatih ARICI, Alacak Hakkının Anonim
Ortaklığa Sermaye Olarak Taahhüdü, İstanbul, Beya yay., 2003, s. 100 vd.), ayni sermaye
taahhüdünü farklı bir devralma yöntemi hâline getirmez. Sonuçta anonim ortaklığın mevcut



163

olabilir. Bunlar arasında görülme sıklığı itibarıyla satım ve kısmen de trampa

sözleşmesi öne çıkmaktadır. Dolayısıyla bizim esas aldığımız pay devri yöntemi, pay

sahibinin paylarını bir üçüncü kişiye satması ve satım sözleşmesindeki borcunu ifa

amacıyla pay mülkiyetini karşı tarafa geçirmesidir. Pay iktisabını sağlayan alttaki

borçlandırıcı işlemin satım sözleşmesi niteliğinde olması ve devralınan paylara

karşılık payların mevcut malikine satım bedeli olarak belli bir miktarda nakdin

ödenmesi kural olmakla birlikte, trampa sözleşmesi niteliğindeki bir işlem ile, devre

konu hisselere karşılık olarak devralanın kendisinin sahip olduğu başka hisse

senetlerinin mülkiyetini karşı tarafa geçirmesine de rastlanılmaktadır. Hedef

ortaklığın mevcut hisse malikine verilen hisselerin, devralan anonim ortaklığın hisse

senetleri263 olması durumunda hedef ortaklık ile devralan ortaklık arasında

birleşmeye benzer bir durum ortaya çıkar. Bu işleme, “hisse değişimi” adı

verilmektedir264. Bu işlem ile klasik hisse satım sözleşmesinin bir arada uygulanması
yani hisse bedelinin hem nakit hem de hisse senedi şeklinde ödenmesi de

mümkündür265.

Türk hukukunda payın devri, iki aşamalı bir hukuki işlemdir. İlk aşama,

mülkiyeti  devir amacına yönelen ve bu yönde bir  taahhüt  içeren satım,  trampa,

bağışlama, vb. bir sözleşmenin akdedilmesi ile gerçekleşir266. Bu sözleşmelere

binaen devreden, pay sahipliği mevkiini ve paya bağlı olan hakları (ve varsa borcu)

“controller”ı ayni sermaye taahhüdü yoluyla ilgili anonim ortaklık paylarını başka bir ortaklığa
devretmektedir ve yapılan işlem, pay devridir. Aksi hâlde pay devir borcunun doğduğu her
işlemin, ayrı bir “devralma yöntemi” olarak kabul edilmesi gerekirdi. TK. m. 140 ve 285, pay
mülkiyetinin geçiş anına ilişkin özel düzenlemelerdir, yoksa yapılan işlemi geniş ve hatta dar
anlamda pay devri olmaktan çıkarmaz. Karş. DİNÇ, Çağrı, s. 256.

263 Burada kast edilen, devralan anonim ortaklığın kendi paylarıdır, yoksa maliki olduğu ve
portföyünde bulunan diğer ortaklık hisseleri değil.

264 Hisse değişimi kurumu için bkz. yuk. İkinci Bölüm/I/B/1; İkinci Bölüm/II/B.
265 Hisse değişimi, birleşmeye nazaran hem işleme taraf ortaklıkların tüzel kişiliklerini

yitirmemeleri sebebiyle maddi ve gayri maddi mal varlığı değerlerinin aynen korunması hem
birleşme formalitelerinden kurtulunması hem de yapılan işlemin esasında pay devri/devralınması
olması sebebiyle özel bir sorumluluk rejimine ihtiyaç bulunmaması itibarıyla caziptir. Bkz.
BOYACIOĞLU, Konzern, s. 282.

266 Söz konusu hisse satış sözleşmesi, şekil açısından herhangi bir geçerlik şartına tabi değildir.
Tarafların anlaşmaları (taraf iradelerinin uyuşması), sözleşmenin kurulması için yeterlidir.
Bununla birlikte özellikle büyük çaplı pay devirlerinde, söz konusu ön aşamaya ilişkin
sözleşmenin yazılı şekilde ve ayrıntılı kuralları içinde barındıracak biçimde yapılması, ulusal ve
uluslararası uygulamada neredeyse istisnası bulunmayan bir gelenektir. Mergers & Acquisitions
hukuku da esasen işte bu aşamada sözleşmeye konulacak, özellikle satıcının vereceği garantilere
yönelik kuralları eksiksiz bir şekilde belirleme çabası içindedir.
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devretme hususunda bir taahhütte bulunur. Bu sözleşmenin akdi, borçlandırıcı işlem

aşamasıdır ve ileride gerçekleştirilecek payın mülkiyetinin devrini sağlayacak

tasarrufî işlemin hukuki sebebini teşkil eder. Her türlü anonim şirket payının

devrinde, bu aşama vardır.  Hisse satış  sözleşmesi  ile,  devir  (tasarrufî işleminin)

öncesi ve sonrasındaki döneme ilişkin olarak tarafların aralarındaki ilişki kurallara

bağlanabilir; alıcı ve satıcının borçları ve hakları belirlenir; borca aykırı davranışın

yaptırımları tespit edilebilir.

Borç doğurucu bir etkisi olan ve hisselerin mülkiyeti üzerinde bir değişiklik

yaratmayan267 hisse satış sözleşmesinin akdinin ardından, doğrudan doğruya payın

devrini sağlayan tasarrufî işlem aşamasına gelinir268. Bu aşamada yapılan işlemler
sonucunda devralan, pay sahipliğini ve dolayısıyla paydan doğan hakları, takiben de
ortaklık kontrolünü iktisap eder.

Bu aşama, payın hisse senedine bağlanıp bağlanmamasına; bağlanmışsa

senedin türüne göre farklılık arz eder.

Anonim ortaklık payının herhangi bir senede (hisse senedi veya ilmühaber)

bağlanmadığı yani çıplak payın söz konusu olduğu durumlara yönelik olarak, TK’da

bu tür payların nasıl devredileceklerine ilişkin bir kural bulunmamaktadır. Ancak

buna dayanılarak, bu tür payların devredilemeyeceği sonucuna da varılamaz. Genel

hükümler, bu konuda belirleyici olmaktadır.

Türk hukukunda, bedelinin (kendisine düşen sermaye borcunun) tamamı

ödenmiş çıplak pay, BK. m. 162 vd. hükümleri uyarınca alacağın temliki

hükümlerine göre devredilir269. Alacağın temliki, tasarrufî bir işlem olduğundan

temlik ile birlikte çıplak payın mülkiyeti devralana geçer. Alacağın temliki, BK. m.

163/1’de yazılı şekil şartına bağlandığı için çıplak payın devrinde de, yazılılık, bir

267 Bu sebeple sözleşmenin akdine rağmen, sözleşmede devreden olarak gözüken tarafın, pay
sahipliği sıfatı devam eder. Bu arada pay sahipliği haklarını kullanacak örneğin, genel kurula
katılıp oy kullanacak olan, devreden taraftır.

268 Hisse satış sözleşmesinin, alacağın temliki niteliğindeki hükümleri de barındırması mümkündür.
Bu durumda eğer satışa konu şirket hisseleri, çıplak pay niteliğindeyse yani herhangi bir senede
bağlanmamışsa, sözleşmenin akdi ile beraber hisselerin mülkiyeti de, en azından taraflar
arasındaki ilişki açısından, sözleşmenin devralan tarafına intikal eder.

269 ARSLANLI, C. I, s. 149; TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 767-767a; PULAŞLI,
Şirketler Hukuku, s. 572; SEVİ, Devir, s. 254.
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geçerlik şartıdır. Çıplak payın devri, yazılı bir temlik beyanının devralana verilmesi

suretiyle gerçekleştirilir270 271.

Şirket payı, hisse senedine bağlanmışsa, devir, kanunun özel olarak hisse

senetlerinin devrine yönelik hükümlerine uyulmak suretiyle gerçekleştirilir. Hisse

senedinin devri, payın da devri anlamına gelir.

Hamiline yazılı hisse senedinin devri için, senedin devralan üçüncü kişiye

teslimi (zilyetliğinin devri) yeterlidir (TK. m. 415). Borçlandırıcı işlem niteliğindeki

satım sözleşmesini takiben, hamiline yazılı hisse senetlerinin teslimi ile devir

prosedürü tamamlanmış olur. Pay defterine kayıt ya da başka bir resmî kurum onayı

söz konusu değildir. Zaten sermaye borcu tamamen ifa edilmedikçe hamiline yazılı

hisse senedi çıkarılamayacağı için (TK. m. 409/3), burada ortaklığın bir zarara

uğrama ihtimali yoktur.

Nama yazılı hisse senedi, ciro edilmiş senedin devralana teslimi ile devredilir

(TK. m. 416/2-c.1)272. Ancak ciro + teslimden oluşan bu işlem, sadece kıymetli evrak

olarak hisse senedinin mülkiyetini devredici niteliktedir. Bunun yanında şirket tüzel

kişiliğine karşı pay sahipliği sıfatının iktisabı, hisse senedinin devri işleminin pay

defterine kaydına bağlıdır. TK. m. 416/2’de aynen şöyle denilmektedir: “Devir ciro

edilmiş senedin devralana teslimi ile olur. Şu kadar ki; devir şirkete karşı ancak pay

defterine kayıtla hüküm ifade eder.”. TK. m. 417/4’deki şirkete karşı ancak pay

defterinde kayıtlı bulunan kişinin ortak sıfatını haiz olduğuna ilişkin kural da, pay

defterine tanınan yukarıda anılan fonksiyonu teyit etmektedir.

Geçici nitelikteki senetler olan ilmühaberlerin devir şekli de, ilmühaberin

çeşidine göre değişmektedir. Nama yazılı hisse senetlerinin yerine çıkarılan (nama

270 SEVİ, Devir, s. 254.
271 Öte yandan bedeli hiç veya tamamen ödenmemiş olan çıplak payın devri ise, hakların iktisabı

dışında, devralan kişinin borç yüklenmesi niteliğinde de olduğu için, yazılı bir devir beyanı
dışında alacaklı sıfatıyla anonim şirketin onayının  alınması ile gerçekleşir. Zira payları
devredilen anonim ortaklık tüzel kişiliği, sermaye borcunun alacaklısıdır ve payın devri suretiyle
gerçekleşen borç nakli durumuna muvafakat vermezse pay devri gerçekleşmiş olmaz (BK. m.
173). Anonim ortaklığın muvafakati ile birlikte devreden, (TK. md. 419/2’deki istisna saklı
kalmak kaydıyla) borcundan kurtulur. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 1032 vd.;
SEVİ, Devir, s. 256-257.

272 Bu açıdan nama yazılı hisse senedinin, esasen emre yazılı bir kıymetli evrak olduğu, doktrinde
tartışmalı olmakla birlikte, kabul edilmektedir. Tartışma için inc. TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu),
Ortaklıklar, N. 1128 vd.
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yazılı) ilmühaberler, tıpkı nama yazılı hisse senetleri gibi devrolunur (TK. m. 411/1).

Dolayısıyla senet üzerindeki ciro işlemi ve senedin teslimi ile birlikte, pay defterine

kayıt  da gerekmektedir. Hamiline yazılı  hisse senetlerinin yerine çıkarılan  nama

yazılı ilmühaberler ise, ancak alacağın temliki hakkındaki hükümlere göre

devrolunur. Bu halde devir, şirkete karşı ancak şirkete yapılan ihbar tarihînden

itibaren hüküm ifade eder (TK. m. 411/2).

Kaydi hâle getirilen ve borsada işlem gören payların devri, Takas Merkezi ve

Merkezi Kayıt Kuruluşu nezdindeki hesaplardaki değişikliklerle, aracı kurumlar

aracılığıyla ve tamamen bilgisayar ortamında, aracı kuruluş hesaplarından yatırımcı

hesaplarına yapılan aktarımlar ile gerçekleştirilir. Üzerinde zilyetlik tesis edilecek bir

senet ihraç edilmediği için, kıymetli evrak hukukuna özgü devir şekillerinin

uygulanması zaten beklenemez273. Öte yandan ortaklık tüzel kişiliğinin, nama yazılı

paylar için, Merkezi Kayıt Kuruluşu nezdindeki kayıtlara ulaşarak hak sahipliği ile

ilgili pay defterini güncellemesi gerekecektir274.

Anonim ortaklığın devralınması, hedef ortaklığın kontrol iktisabına ilişkin bir

işlem olduğu için, sadece pay devir sözleşmesinin imzalanması veya kıymetli evrak

olarak hisse senedinin tesellüm edilmesi, ortaklık devri için yeterli olmayıp, kontrolü

sağlayacak  pay sahipliği  haklarının  sahibi  konumuna gelinmesi lazımdır. Bu  da,

hamiline yazılı paylar bir tarafa bırakılırsa, ancak pay defterine yapılan kayıt anı

itibarıyla gerçekleşecektir. Dolayısıyla pay devir prosedürü tamamlanıp, ortaklığa

karşı pay sahipliği sıfatı kazanılmadıkça, devralmaya has hukuki sonuçlar, örneğin

çağrıda bulunma zorunluluğu uygulama alanı bulmayacaktır275.

273 Bunların kıymetli evrak olmadıkları hususunda bkz. Ali PASLI, “Türk Hukukunda ‘Menkul
Kıymet’ Kavramı”, Prof. Dr. Hüseyin Ülgen’e Armağan, C. II, İstanbul, Vedat Kitapçılık,
2007, s. 1549 vd.

274 Kaydi değer hâline getirilen anonim ortaklık paylarının devir prosedürü hakkında inc.
TAŞDELEN, Pay Sahipliği Sıfatının Kazanılması, s. 194 vd.

275 İnc. DİNÇ, Çağrı, s. 252. Tabi ki, bunun devralan tarafından kötüye kullanılması ihimalinde
veya kontrolün fiilen elde edilmesi durumunda farklı bir sonuca varılabilir. Örneğin ortaklığın
defterlerinin tutulma sistemi, genel kurulun yapılma düzeni, vb. etkenlerle pay devri pay
defterine kaydedilmese de, hisse senetlerinin zilyetliğine ya da pay devir sözleşmesine dayalı
olarak devralan, genel kurula katılıyor, hazirun cetveli buna göre düzenleniyor ve devralan
kullandığı oylar ile yönetim kurulu üyelerini belirleyebiliyor ise, devralma tamamlanmış
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Pay devrine dayalı kontrol iktisabı, üç şekilde gerçekleşmektedir. Bunlar; “blok

alım/satım”, “aleni pay alım teklifi” ve “münferit alım/satım”dır. Özellikle yabancı

literatürde, birçok hâlde, bu üç işlemden “takeover yöntemleri” olarak söz

edilmekte276 ve hedef ortaklık kontrolünün elde edilmesi yolu olarak, sadece bu üç

hâl sayılmaktadır. Bu bile, satım sözleşmesine dayalı pay iktisabı yönteminin en

yaygın devralma metodu olduğunu ortaya koymaya yetmektedir277.

1. Blok Alım

Blok alım, hedef ortaklığın mevcut kontrol sahibi ile devralan arasında yapılan

satım sözleşmesi ile devralanın kontrolü sağlayacak oranda şirket payını toplu olarak

satın alması işlemidir278 279. Bu işlem, en azından Türkiye ve Kıta Avrupası

276 Örn. bkz. ve karş. RABINOWITZ, Weinberg and Blank on Takeovers, s. 1006;
VENTORUZZO, Thirteenth Directive, s. 181; MANNE, Market for Corporate Control, s.
262; DAVIES/HOPT, Control Transactions, s. 158; ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 58 vd.

277 Bu yönde bkz. ROMANEC/KRUS, Mergers and Acquisitions, s. 7.
278 “Blok alım veya blok satım” teriminin kullanımı için bkz. BOYACIOĞLU, Konzern, s. 260;

Mehmet ÖZDAMAR, Anonim Ortaklıkların Kendi Paylarını İktisap Etmesi (TK. md. 329),
Ankara, Yetkin yay., 2005, s. 134; Melikşah YASİN, Uygulama ve Yargı Kararları Işığında
Özelleştirmenin Hukuki Rejimi, İstanbul, Beya yay., 2006, s. 110; DİNÇ, Çağrı, s. 250. Bu
son yazar, Seri: IV, No: 8 sayılı Tebliğ kapsamında çağrıda bulunma zorunluluğunun doğumuna
sebep olan kontrol oranlarının aşılmasını sağlayacak yöntemleri incelerken, ilk olarak “blok ya
da münferit alımlar”ı irdelemiş, ancak blok alım   ile münferit alım arasındaki farka
değinmemiştir. Yazar, devamında ise bir başka devralma (kontrol oranının aşılması) yöntemi
olarak, taraflar arasında yapılan müzakereler neticesinde imzalanan “hisse alım/satın alma
sözleşmesi”ni göstermiş ve bu yöntemi daha çok Türkiye’de yatırım yapmak isteyen yabancı
ortaklıkların kullandığını vurgulamıştır.  Yazarın belirttiği hisse  alım sözleşmeleri,  esasında,
“blok alım”dan başka bir yöntem değildir. Yazarın ifadelerinden -tam olarak belli olmamakla
birlikte- anlaşılan husus, özelleştirme kapsamındaki toplu devralmaların, “blok alım”, bunun
dışındakilerin de “hisse alım sözleşmesi” olduğudur. Hâlbuki, blok alım, hisse alım
sözleşmesinin bizatihi kendisidir. Blok alım, hisse alım sözleşmesinin akdedilmesi ve
devamında pay devir prosedürünün (ciro, alacağın temliki gibi) izlenmesi ile gerçekleşmektedir.
Dolayısıyla bu ikisi, devralma yöntemleri açısından birbirinden ayrılamaz.

279 Doktrinde Saka, blok alım tabiri yerine, “toplu alım” ifadesini kullanmakta ve Yasaman’a atıfla,
blok alımın, ortaklığın bütün pay sahiplerine yöneltilmiş teklif ile payların belirtilen fiyattan
alma taahhüdü olduğunu ileri sürmektedir. Bkz. Hamdi YASAMAN, Menkul Kıymetler
Borsası Hukuku, İstanbul, Kazancı yay., 1992, s. 232 vd.; Zafer SAKA, “Çağrı Yoluyla Pay
Toplanması”, Yasa Hukuk Dergisi, No: 259, Mart-Nisan 2005, s. 16, 17. Gerçekten de
Yasaman, “borsada blok alımlar” terimini kullanmakta ancak bunun takeover bid/tender offer
işleminin karşılığı olduğunu belirterek, blok alım başlığı altında anılan kurumu anlatmaktadır.
Saka da, çağrı yoluyla pay toplama girişimi ile blok alımın aynı kavramlar olduğu görüşündedir.
Hâlbuki takeover bid/tender offer, aleni pay alım teklifidir ve gerek uygulama gerek de doktrin,
blok alım/satım ile aleni teklifi ayırmaktadır. Ortaklıktaki tüm paylara yönelik teklif, blok teklif
değil, aleni tekliftir. Hedef ortaklığın tüm pay sahiplerine yönelik teklif ile ortaklık paylarının
satın alınması, aleni teklif ile devralmadır ve bu kurum, blok alımdan kesinlikle farklıdır. Aleni
teklifin (çağrının) zaten ortakların hepsine açık olması, eşitlik ilkesi gereğince, zorunludur. Aleni
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açısından, anonim ortaklığın devralınmasının en klasik ve yaygın yöntemi olup280 281,

devralan ile ortaklığı kontrolünü elinde bulunduran devreden arasındaki satım

sözleşmesi ile sonuçlanan müzakerelere dayanmaktadır282 283. Bu sebeple “birebir

(doğrudan) müzakere(ler) yoluyla alım (privately negotiated purchase)” şeklinde de

isimlendirildiği görülmektedir284. Bu müzakereler sonucunda satım sözleşmesi

imzalanmaz ve pay mülkiyetini geçiririci işlemler icra edilmezse, devralma

gerçekleşmez. Devralan ortak kontrolü elde ediyorsa, hemen daima taraflar arasında

bir de hedef ortaklığın yönetimine ilişkin bir pay sahipleri sözleşmesi akdedilir.

Ancak mevcut kontrol sahibinin onayı ile devralma gerçekleşeceği için285, bu

tür devralmaları önlemeye yönelik özel savunma araçlarının geliştirilmesi gerekli

değildir. Zaten bizzat devralmayı sağlayan iki taraflı hukuki işlemin tarafı, hedef

ortaklığın mevcut kontrol sahibidir.

teklif kısmi olabilir ama buradaki “kısmi”lik, pay sahiplerine değil satın alınacak paylara
yöneliktir. Tam tersi blok alımda, bütün pay sahiplerine yöneltilmiş bir alım teklifi
bulunmamaktadır. Teklif, sadece kontrolü elinde bulunduran büyük pay sahibine yapılmakta ve
görüşmeler de satım konusunun sahibi olarak onunla sürdürülmektedir. Doktrinde bu sebeple
blok alımda, alıcının, alım teklifini tüm ortaklara yöneltmek için yapması gereken masraflardan
ve tanıması gereken süreden kurtulacağı, takiben hızlı bir şekilde devralmanın
gerçekleştirilebileceği vurgulanmaktadır. Bkz. AYDIN, Kendi Paylarını Edinmesi, s. 64-65.
“Blok alım” terimi, aleni tekliften farklı bir satın alma yöntemi olarak yabancı literatürde de
zikredilmekte ve karşılıklı pazarlığa dayalı ortaklık paylarının belli bir kişiden toplu olarak satın
alındığı işlemleri karşılamaktadır. Bkz. örn. MANNE, Market for Corporate Control, s. 262.
Dolayısıyla “toplu alım” ifadesi ile “blok alım” arasında kavramsal bir fark bulunmadığı gibi,
doktrinde “paket alım” tabirinin kullanıldığına da rastlanılmaktadır. Bkz. KARSLI, Sermaye
Piyasası, s. 618; BOYACIOĞLU, Konzern, s. 260. “Borsa dışı alım” tabiri için bkz.
ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 60.

280 Bkz. örn. ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 61.
281 1986-2008 yılları arasında Türkiye’de yapılan özelleştirmelerin yöntem itibarıyla % 56’sı blok

satış ile gerçekleştirilmiştir. Tesis ve varlık satışının da bir özelleştirme yöntemi olduğu, yani
anonim ortaklığın devri dışındaki özelleştirmelerin de bulunduğu göz önüne alınırsa, blok satışın
bir devralma ve özelleştirme yöntemi olarak, tercih sıklığı daha iyi anlaşılabilecektir. İstatistikî
bilgi için 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.

283 Devir müzakereleri ve prosedürün fiili uygulama şekline ilişkin olarak ayrıntılı bilgi için bkz.
örn. 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.; ESİN/LOKMANHEKİM, Birleşme ve Devralmalar, s. 8
vd.

284 Bkz. ÖZDAMAR, Kendi Paylarını İktisap, s. 130, 134; AYDIN, Kendi Paylarını Edinmesi,
s. 56, 64.

285 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 çoğunluk mülkiyeti ya da imtiyazlı pay sahipliği gibi başka

bir hukuki araca dayalı olarak kontrolü elinde bulunduran kişi, kendisine kontrolü

sağlayan pay mülkiyetinin tamamını ya da bir kısmını ortaklığın ortağı olan ya da

olmayan bir üçüncü kişiye devretmektedir. Dolayısıyla devredilen hem payların

mülkiyeti hem de ortaklığın kontrolü olmaktadır. Bu sebeple bu işleme, “kontrol

satışı (sale of control)” da denilmektedir286.

“Blok alım”, tek bir hisse satım sözleşmesi çerçevesinde, mevcut “controller”ın

şirket paylarının mülkiyetini toplu olarak ve gerekli pay devir prosedürüne uyarak

devralana geçirmesi, borçlandırıcı işlem niteliğindeki satım sözleşmesinin akdinin

ardından yapılan tasarrufî nakil muamelesi ile birlikte hem pay mülkiyetinin hem de

şirket kontrolünün devralana/yeni “controller”a geçmesi işleminin genel adıdır.

Burada devre konu yapılan payların, ortaklığın sermayesine olan oranı, ortaklığın

kontrol çeşidine göre değişir. Çoğunluk kontrolünün bulunması durumunda % 50 + 1

paylık (ya da daha fazla)287, azınlık kontrolü hâlinde ise örneğin % 30’luk bir pay

devri söz konusudur288. Hatta imtiyazlı pay devrinde bu oran daha da aşağıya

düşebilmektedir289. Ortak kontrolün blok alım yöntemi ile elde edilmesine de sıklıkla

rastlanılmakta olup, çoğunluk kontrolü bulunsa dahi, yönetim imtiyazına 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; KARAYALÇIN, Kontrol Satışı ve Genel Alım Önerisi, s. 362;
DİNÇ, Çağrı, s. 250. Karayalçın, “kontrol satışı” kavramını, “bir anonim şirkette egemenliği
sağlayacak tutarda pay senetlerinin, blok halinde alım-satımı işlemi” şeklinde tanımlamakta ve
kontrol satışının düzenlenmesinde önemli olacak esas problemin hangi sayıda pay senedinin
satışının, blok/kontrol satışı sayılabileceği olduğunu ileri sürmektedir. KARAYALÇIN, Kontrol
Satışı ve Genel Alım Önerisi, s. 362-363. Belirtelim ki, burada ölçüt hedef ortaklıktaki kontrol
çeşidine göre değişebilecektir. Önemli olan, tek bir toplu işlem ile ortaklık kontrolünün el
değiştirip değiştirmediği, mevcut kontrol sahibin bu yolla (muhtemelen kontrol primi de alarak)
kontrolü devredip devretmediğidir.   Vurgulayalım ki, mevcut “controller”ın tek başına
kontrolden, ortak kontrole geçişi de kontrol satışıdır.

287 Örn. 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).

288 Ortak kontrolden münferit kontrole geçişi ya da ortak kontrolün kurulmasını sağlayan % 50’lik
“devralma” niteliğindeki blok alımlar da görülmektedir. Örn. bkz. 18.04.2000, 00-14/134-66
(RG. 22.06.2001, 24440). % 25’lik blok pay devri ile ortak kontrolden münferit kontrole geçiş
örneği için bkz. RK, 08.03.2000, 00-29/322-182 (RG. 13.11.2001, 24582).

289 Bu kapsamda“bloğ”un anlamı için karş. DAMMANN, Corporate Ostracism, dpn. 88.
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örneğin % 20’lik, belki de daha az bir pay bloğunun satın alınması da, bu

kapsamdadır290. Devralanın zaten hedef ortaklıkta pay sahibi olması durumunda da,

devralmayı sağlayan blok pay miktarı azalmaktadır291.

Blok alımı, diğer yöntemlerin ayıran en önemli özellik, mevcut kontrol sahibi

ile yapılan görüşmelere ve onun onayına dayanması, ayrıca kontrolü sağlayan

payların toplu olarak/bir arada ve tek bir satıcıdan292 devralınmasıdır.

Seri: IV, No: 8 sayılı Tebliğ’in 17. maddesinde devralma yöntemleri arasında
sayılan ve çağrıda bulunma zorunluluğunun doğumuna yol açabileceği belirtilen

“blok alım” kavramı293, 4046 sayılı “Özelleştirme Uygulamaları Hakkında

Kanun”294un 18/A maddesinde bir özelleştirme yöntemi olan satış çeşidi olarak “blok

satış” ismiyle anılmaktadır295 296. Ancak hem sermaye piyasası hem de özelleştirme

290 Örnek olaylar için 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).

291 Örneğin Porsche Automobil Holding SE’nin, Volkswagen AG’deki hisse oranını % 50’nin
üzerine çıkararak anılan şirketi devralmasını sağlayan pay oranı, Porsche’nin zaten
Volkswagen’de pay sahibi olması sebebiyle, % 20 civarındadır. RK, 24.07.2008, 08-47/662-256
(RG. 13.10.2008, 27023). Ayrıca bkz. RK, 25.12.2008, 08-75/1190-459 (RG. 27.02.2009,
27154).

292 Yapılan blok satım sözleşmesinin satıcı tarafında bazen birden fazla hukuki kişilik bulunabilir.
Ancak bunlar, hedef ortaklığın kontrolüne doğrudan veya dolayısıyla sahip olan ana ortaklığın
kontrolünde olan ve/veya onunla aynı grupta yer alan bağlı ortaklıklardır. Bazen de ortak
kontrolü paylaşan iki ortağın, bir arada paylarını blok olarak satmaları durumunda, satıcı
tarafında birden fazla kişi bulunabilir. Burada satıcının tek bir kişi olmasından kasıt, kompakt bir
satıcı grup ile alıcı arasındaki müzakereler sonucunda işlemin tamamlanmasıdır. Satıcıların,
ortaklar veya ortak grupları olacağı hususunda bkz. ÖZDAMAR, Kendi Paylarını İktisap, s.
134. Satıcıların az sayıda etkili/önemli pay sahibi olacağı hususunda bkz. DAVIES/HOPT,
Control Transactions, s. 158.
Öte yandan belirtelim ki, satıcılar birden fazla kişi de olsalar, hemen daima onlar adına satış
müzakerelerini sürdüren danışmanlar ortak olmaktadır. Satış müzakereleri, iki grup danışman
tarafından yürütülür. Danışmanlar, hukuk, finans, vergi gibi çok çeşitli alanlara yayılabilir.
Ancak bir grubu, alıcıyı; diğeri de satıcıyı temsil eder.

293 Bkz. aş. Üçüncü Bölüm/IV/B/4/b/(1)/ii.
294 RG. 27.11.1994, 22124.
295 Kanun hükmü şu şekildedir: “…a) Satış; Kuruluşların aktiflerindeki mal ve hizmet üretim

birimleriyle varlıklarının mülkiyetinin kısmen veya tamamen bedel karşılığı devredilmesi ya da
bu kuruluşların hisselerinin tamamının veya bir kısmının…yurt içi ve yurt dışında, halka arz,
gerçek ve/veya tüzelkişilere blok satış, gecikmeli halka arzı içeren blok satış … yoluyla bedel
karşılığı devredilmesidir.”.

296 Günal, blok satışın, borsanın olağan hisse senedi alım satım rakamlarının üzerinde büyük
miktarlarda yapılan devirleri ifade ettiğini vurgulamaktadır. Vural GÜNAL, Hukuki Açıdan
Sermaye Piyasası Faaliyetleri (Araçlar - Kurumlar), İstanbul, İstanbul Menkul Kıymetler
Borsası yay., 1997, s. 503. Yazarın bu noktada sermaye piyasası mevzuatında yaptığı atfın
İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Yönetmeliği’ne (RG. 19.02.1996, 22559) değil, İstanbul
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mevzuatında zikredilen “blok alım”ın yasal bir tanımı ve kendisine özgü izlenmesi

gereken bir prosedürü bulunmamaktadır297. Hukuki süreç açısından, tek bir hisse

satım sözleşmesi ve devri nasıl yapılması gerekiyorsa, blok alımda da aynı yol

izlenecektir. Ancak doğal olarak, işlemin finansal büyüklüğü ve sonuçta ortaklığın

kontrolünün elde edilecek olması sebebiyle, prosedür fiilen farklılaşmakta,

alıcı/devralan hedef ortaklığın mali, finansal, hukuksal, vergisel, vb. her türlü

işletmesel pozisyonunu kavrayabilmek için due diligence çalışması yapmaktadır298.

Unutulmamalıdır ki, devralmayı sağlayan blok satım sözleşmesinin teknik anlamda

konusunu, hedef ortaklık kontrolünü sağlayan payların mülkiyeti oluşturmakla

birlikte, esasında bu işlem ile satılan/devredilen bizatihi üzerinde kontrol sağlanması

arzulanan anonim ortaklıktır299. Bu işlem ile kontrol devralındığı için alıcı, beher

hisse bedelinin yanı sıra kontrol primi de ödemek zorunda kalmaktadır.

Blok alımda, avantajlı konumda olan satıcıdır. Zira satıcı, hedef ortaklığın

mevcut “controller”ı olarak, ortaklığın içinde bulunduğu durumdan   öncelikle

haberdar olan taraftır. Alıcı, özellikle satıcının kendisine sağladığı bilgiler

çerçevesinde değerlendirme yapabilmektedir. Dolayısıyla bu türlü blok alım/satım

Menkul Kıymetler Borsası Hisse Senetleri Piyasası Yönetmeliği’nin “toptan alış-satış işlemleri”
kenar başlığını taşıyan (RG. 19.02.1996, 22559) 28. maddesine yönelik olması lazımdır.

297 Özelleştirme doktrininde blok satış işlemine yönelik, bizim yukarıda yaptığımız tanımlara
benzer açıklamalara rastlanılmaktadır. Baytan, özelleştirme programında bulunan bir kuruluştaki
kamu paylarının tamamının veya bir kısmının grup hâlinde satışa çıkarılmasının “blok satış”
olduğunu belitirken, Yasin de, blok satış yönteminde özelleştirme programındaki kamu
hisselerinin tamamının veya bir kısmının grup hâlinde tek bir yatırımcının eline geçtiğinden
bahsetmektedir. İlhan BAYTAN, Özelleştirme, Ankara, y.y., 1999, s. 289; YASİN,
Özelleştirme, s. 110.
Vurgulayalım ki, özelleştirme açısından alıcı tarafındaki yoğunluk bakımından bir sınıflandırma
yapılabilir. Yani örneğin blok satışta kamu payları tek bir alıcının eline geçerken; halka arz
yöntemi ile yapılan satışta, alıcılar çok fazla sayıda olmaktadır. Özelleştirme işleminde kamu,
her zaman tek başına kontrol sahibi ve devreden konumdadır. Anonim ortaklığın pay devri
şeklindeki devralma yöntemlerinde ise durum farklıdır. Yöntemlerden blok alım ile diğerleri
arasındaki temel fark, blok alımda tıpkı özelleştirme işlemlerinde olduğu gibi, kontrol sahibinin
tek bir işlem ile kontrolü devretmesi, buna karşılık aleni pay alım teklifi ve münferit alımlarda
satıcı tarafın çok sayıda ve kontrolden uzak kişiler olmalarıdır. Bir başka deyişle devralma
yöntemleri bakımından ayırıcı özellik, satıcı taraftaki kişi sayısı iken; özelleştirme
yöntemlerinde farkı, işlem sonrasındaki alıcı taraftaki kişi sayısı oluşturmaktadır.

298 Bkz. yuk. İkinci Bölüm/III/B ve C.
299 BOYACIOĞLU, Konzern, s. 260. Yazar, bu nedenle, hâkimiyeti el değiştirecek olan ortaklığın

beklentilere uygun nitelikte olup olmadığının önem taşıdığını, hedef şirkete ait işletmenin aktif
ve pasiflerinin durumu ile bunlara biçilen değerin gerçeği yansıtıp yansıtmadığının yanı sıra
işletmenin verimlilik ve kârlılığına ilişkin bilgilerin alıcı açısından belirleyici rol oynadığının
üzerinde durmaktadır. A.e., s. 260/dpn. 202.
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sözleşmesi görüşmelerindeki en önemli konuların başında gelen ödenecek bedel,

yani değerleme (valuation) konusunda satıcı, daha bilinçli olabilmekte ve daha

rasyonel kararlar verebilmektedir. Zaten satıcının tek olmasına karşın, alıcılar

arasında bir rekabet ortamının oluşturulması mümkün olduğu için hisse fiyatı

yukarıya çıkabilecektir. Hisse fiyatı konusundaki en son takdir yetkisi, genellikle,

satıcıdadır300 301.

Gerek alıcının gerekli bilgilelere ulaşmasının sağlanması noktasındaki

görevleri, gerek de kontrol sahibinin değişecek olmasından ötürü görevlerini

kaybetme potansiyelinin bulunması hedef ortaklık yönetim kurulu üyelerini ve

işletme örgütündeki diğer üst düzey idarecileri, hedef ortaklık satım sözleşmesinin

tarafı olmasa da, işlemin ilgilisi hâline getirmektedir. Kontrol sahibi ile yönetim

arasındaki fiilî bağ zayıfladıkça yönetimin satın alma işlemine karşı etkileyici tavır

alma ihtimali artacaktır. Ancak özellikle Türkiye gibi çoğunluk mülkiyetine dayalı

kontrolün öne çıktığı ülkelerde, hedef ortaklık yönetim kurulu üyelerinin blok satın

alma prosedüründeki etkileri sınırlıdır. Örneğin Turkcell şirketinin yönetim kurulu

üyesi ve genel müdür olan kişi, anılan şirketin yabancı bir ortaklık tarafından

devralınmasının gündeme geldiği bir tarihte, bir televizyon programındaki

konuşmasında, satın alma görüşmelerinin tamamen kendilerinin dışında cerayan

ettiğini söyleyebilmektedir. Böyle bir durumun, özellikle Anglo-Sakson

piyasalarında görülmesi pek olası değildir ve şirket yönetiminin sözleşme

görüşmeleri sırasında, çeşitli ihtimaller dâhilinde alıcıdan ya da satıcıdan yana tavır

alması mümkün olabilmektedir302.

300 Blok satışlarda satıcının avantajlı konumu hususunda inc. ve karş. BOYACIOĞLU, Konzern, s.
260-261.

301 Blok alımın alıcı açısından avantajlı yönleri, işlemin kısa sürede ve dikkat çekmeksizin
gerçekleştirilebilmesi, muhatap alınacak kişi sayısının azlığı; dezavantajı ise ödenecek kontrol
priminin miktarının belirlenmesinin ve satış sürecinin esas itibarıyla satıcının insiyatifinde
olmasıdır. Bkz. ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 60-61.

302 BOYACIOĞLU, Konzern, s. 260.
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2. Aleni Pay Alım Teklifi

Aleni pay alım teklifi (takeover bid/takeover offer/tender offer303), bir anonim

ortaklığın kontrolünü elde etmek isteyen kişinin, bunu sağlamak üzere, ortaklığın

tüm pay sahiplerine açık bir çağrı ile belirli bir fiyattan onların paylarını satın alma

teklifinde bulunmasıdır. “Hisse senetlerinin toplanması yoluyla şirkete hâkim olma”,

“genel alım önerisi”, “çağrı yoluyla hisse senedi toplanması”, “halktan talep” gibi

çeşitli isimlerle304 anılan aleni pay alım teklifi, Manavgat, tarafından, bir anonim

ortaklığın paylarını satın almak üzere tüm ortaklara açık bir teklif yapılması, bu teklif

sonucunda satın alınan paylarla ortaklıkta önemli bir pay sahipliği oranına ulaşılması

ya da kontrolün ele geçirilmesi şeklinde tanımlanmaktadır305. Bunun dışında “kapalı
olmayan bir anonim ortaklığın kontrolünü sağlayacak yeteri miktarda payın elde

edilmesi amacıyla, ortaklığın tüm pay sahiplerine yönelik, payların iktisap edilmesi

teklifi”306; “halka  açık anonim ortaklıkların  paylarında ve yönetiminde denetimi
sağlamak amacıyla, bireysel olarak veya topluca tüm pay sahiplerine açık (aleni) bir

satın alma önerisinde (icap) bulunularak, hedef ortaklığa ilişkin payların toplanması

girişimi”307 gibi tanımlara da rastlanılmaktadır308 309.

Aleni pay alım teklifinde, teklif sahibi, ilgili mevzuatta öngörülen kurallara

riayet ederek alenileştirdiği/kamuya açıkladığı bir teklif ile, belirli bir süre içerisinde,

belirli bir halka açık anonim ortaklıkta kontrolü sağlayacak tutarda payları ya da tüm

payları nakit veya başka bir menkul kıymet ile değiştirme karşılığı belirli bir bedel

üzerinden satın alma niyetini açıklamaktadır. İcap niteliğindeki bu teklifin pay

303 Aleni pay alım teklifi kavramının, İngiliz hukukundaki karşılığı “takeover bid”, Amerikan
hukukundaki karşılığı da “tender offer” olmakla birlikte, “tender offer” terimi İngiliz sisteminde,
kısmi aleni tekliflerin bir çeşidi olarak hedef ortaklığın oy haklarının % 30’a kadarki kısmını
ihtiva eden paylar için yapılan çağrı anlamına gelmektedir. Yani “tender offer” İngiltere’de –
Amerika’ya kıyasla- anlam daraklmasına uğramıştır. STAMP (DAWSON/ELLIOTT),
Corporate Transactions, s. 414.

304 Bu konudaki terminolojinin listesi için bkz. DİNÇ, Çağrı, s. 66-67.
305 MANAVGAT, Aleni Teklif, s. 7.
306 RABINOWITZ, Weinberg and Blank on Takeovers, s. 1007.
307 SAKA, Çağrı, s. 15.
308 Başka tanımlar için bkz. DİNÇ, Çağrı, s. 65; Sibel HACIMAHMUTOĞLU, “AT

Komisyonu’nun Ortaklığın Kontrolünü Ele Geçirme Aracı Olarak Pay Alım Önerisine İlişkin
13. Ortaklıklar Hukuku Yönerge Teklifi Üzerine Bir İnceleme”, Batider, 2001/XXI-1, s. 95-96.

309 Aleni pay alım tekliflerinin farklı açılardan sınıflandırılmaları için bkz. MANAVGAT, Aleni
Teklif, s. 10 vd.; DİNÇ, Çağrı, s. 76 vd.; ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 62 vd.
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sahiplerince kabul edilmesi ve payların satılması zorunluluğu yoktur. Ancak işlemin

mantığı gereği, hemen daima ortaklık hisselerinin cari piyasa/borsa fiyatının

üzerindeki bir bedel teklif edildiği için, bu tür aleni teklifler, ortaklar açısından cazip

olabilmektedir310. Teklifin belirlenenen süre içinde kabul edilmesi ile satıcı pay

sahipleri ile alıcı aleni teklif sahibi arasında münferit pay satım sözleşmeleri

kurulmuş olur ve mevzuatta belirlenen prosedüre uygun olarak tarafların

yükümlülüklerini (bedelin ödenmesi ve hissenin teslimi) yerine getirmesi ile, alıcı,

kabul edilen oranda payı iktisap eder. Böylelikle belli  oranda payın mülkiyetini

kazanan alıcı, pay devri suretiyle anonim ortaklık kontrolünü elde etmiş olur.

Dolayısıyla, aleni pay alım teklifi, anonim ortaklığın devralınma yöntemlerinden biri

olmaktadır311 312.

Mevcut kontrol sahibi de, çağrıya uyarak paylarını teklif sahibine devredebilir.

Ancak hemen daima böyle bir duruma rastlanılmamaktadır. Alıcı, ortaklığın mevcut

kontrol sahibinin kontrol devrine onayı bulunmasa bile, yaptığı aleni teklif sayesinde

topladığı paylar ile ortaklık kontrolünü elde etmeyi amaçlamaktadır. Dolayısıyla

yeterli oranda kabulün gelmemesi durumunda, payların hiçbirinin satın alınmaması

şartının öngörülmesi mümkündür; sonuçta bu işlem bir devralma yöntemi olarak

hedef ortaklığın kontrolünü elde edebilmek amacıyla yapılmakta ve bunu sağlamak

için, beher hisse için piyasa fiyatının üzerinde bir bedel, yani bir nevi kontrol primi

310 Borsa fiyatının üzerindeki teklifin, kabul konusundaki cazibeyi yarattığı hususunda bkz.
AYDIN, Kendi Paylarını Edinmesi, s. 58/dpn. 10.

311 Hacımahmutoğlu, “takeover bid ortaklığın kontrolünün ele geçirilmesini sağlayan bir yol ya da
tekniktir.” demektedir. HACIMAHMUTOĞLU, 13. Ortaklıklar Hukuku Yönerge Teklifi, s.
95.

312 Londra borsasında işlem gören Castrol şirketinin hisselerinin BP Amoco şirketi tarafından aleni
pay alım teklifi yöntemi ile satın alınması işlemi geçerlilik için RK’nın önüne gelen devralma
örneklerinden biridir. RK, 03.08.2000, 00-29/329-185 (RG. 24.01.2002, 24650). Diğer örnek
olay ve kararlar için 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 alımı teklifi öncesinde, teklif sahibi şirket ile hedef ortaklık (yönetimi)
arasında imzalanan “birleşme protokolü”nün, devralacak   tarafın hisseleri satın alma
konusundaki niyet beyanından öteye gitmediği, pay sahiplerinin hisselerini satma konusundaki
iradelerini içermediği, zaten içermesinin de fiilen mümkün olamayacağı, dolayısıyla bu
protokolün kendisinin bir devralma yöntemi olmadığı hususunda bkz. RK, 04.10.2007, 07-
77/934-361 (RG. 04.12.2007, 26720).
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de ödenmektedir. Burada kontrol primi, satış teklifini kabul eden pay sahipleri

yığınınca paylaşılmaktadır.

Bu özelliği ile aleni pay alım teklifi, blok bir pay sahibi veya grubu tarafından

hukuki bir araca dayalı olarak kontrol edilmeyen anonim ortaklıklarda mümkündür.

Zira bu tür ortaklıklarda kontrol, ancak söz konusu “controller”ın onayı; bu

kapsamda onunla yapılacak görüşmeler ve anlaşma ile devralınabilir. Blok bir pay

sahibi grubu tarafından kontrol edilmeyen, halka açık konumdaki bir anonim

ortaklıkta kontrolün her an yapılacak bir pay toplama girişimi ile üçüncü kişiler

tarafından elde edilmesi ihtimal dâhilindedir313. Bu ihtimalin varlığı, Anglo-Sakson

sisteminde destek görmektedir, zira anonim ortaklık yöneticileri üzerindeki

denetimin esası, piyasadaki söz konusu devralma tehlikesine dayanmaktadır.

Devralmanın ardından yöneticiler muhtemelen yeni kontrol sahibince azledilecekleri

için ortaklığın devralınmasını istemeyecekler ve bunun için daha iyi çalışıp,

ortaklığın piyasa fiyatının yüksek seviyede olmasını sağlamaya özel gayret

göstereceklerdir. İşte bu durum, hukuki bir araca dayalı olmayan kontrol yapısının ve

dağınık mülkiyet yapısının bulunduğu halka açık anonim ortaklıklarda üç taraflı bir

kontrol mücadelesini ortaya çıkarabilmektedir. Devralma savaşı (takeover battle)

olarak da adlandırılabilecek bu durumda, ortaklık yönetim kurulu üyeleri ve diğer üst

düzey idareciler bir tarafta, ortaklığın içinde yer alan pay sahipleri bir tarafta ve

ortaklık kontrolünü ele geçirmeyi arzulayan üçüncü kişiler bir taraftadır. Söz konusu

üçüncü kişiler, yapacakları aleni pay alım teklifi ile ne ortaklığın yöneticilerinin ne

de azınlık konumdaki içerideki kontrole yakın ya da kontrolü fiilen elinde

bulunduran pay sahiplerinin onayı olmaksızın, ortaklığın dağınık sermaye/mülkiyet

yapısından yararlanarak topladıkları payların verdiği oy gücü ile kontrolü elde

edebilir, böylelikle anonim ortaklığı devralabilirler. Dolayısıyla düşmanca (hostile)

devralmalar ve hatta bu tür devralmaların varlığı potansiyeli buna uygun anonim

ortaklıkları barındıran Anglo-Sakson sisteminde -ve son yıllarda istisnaen de olsa

313 Halka arz işlemi, hem bizatihi arz sırasında anonim ortaklıkta kontrol değişikliğine yol
açabilmekte hem de halka arzın ardından halka açıklık oranına göre aleni pay alım teklifi veya
açık piyasa işlemleri ile kontrolün ele geçirilmesi ihtimalini ortaya çıkarmaktadır. Anonim
ortaklığın kontrolünün el değiştirmesi tehlikesini ortaya çıkarması, doktrinde, halka arzın –en
azından mevcut controller bakımından- olumsuz sonucu olarak ele alınmaktadır. Tolga
AYOĞLU, Sermaye Piyasası Hukukunda Halka Arz Kavramı Ve Halka Arza Aracılık
Sözleşmeleri, İstanbul, Vedat Kitapçılık, 2008, s. 105.
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Kıta Avrupası’nda- gerçek anlamda   kontrol savaşlarını ortaya çıkarmaktadır.

Kontrolün elde tutulması ve ele geçirilme savaşı, savaşın tüm taraflarınca çeşitli

araçların kullanılmasına sebep olmakta ve devralmayı sağlayan aleni pay alım

tekliflerine karşı, kontrolün ele geçirilmesini engelleyici araçlar, yani savunma

yöntemleri  (takeover defences/anti takeover devices) geliştirilmektedir.  Amerikan

hukuku ve uygulamasını takiben tüm dünyada, devralma savunmaları, savaş

terminolojisine de paralel isimlerle anılmaktadır314 315.

İşte bu mücadele sırasında çok çeşitli menfaat ihtilafları, ortaklığın zararına

durumlar ve haksız zarara uğrayanlar bulunabilir. Bu sebeple aleni pay alım teklifi

kurumunun hem izlenecek sürecin ayrıntıları hem de bu süreç sırasındaki sorumluluk

kaynakları açısından yasal bir düzenlemeye bağlanması zarureti görülmüştür316.

Seri: IV, No: 8 sayılı Tebliğ’de halka açık anonim ortaklıklarda vekâleten oy

kullanılması, vekâlet toplanması ve hisse senedi toplanması şeklindeki üç ayrı işlem

314 BERNS/BARON, Company Law, s. 360. Bunun gibi teklif sahibine verilen yağmacı (raider),
köpek balığı (shark), yırtıcı hayvan  (predator) veya saldırgan  (aggressor)  ile  teklife konu
ortaklığa verilen kurban (victim) veya hedef (target) gibi isimler de, anılan terminolojinin
ürünüdür. Bkz. A.e.; GHAURI/BUCKLEY, Mergers And Acquisitions, s. 207; GRIER
(GRIFFIN/CAPPER), UK Company Law, s. 528.

315 Savunma önlemleri, hedef ortaklık tarafından bazen teklif ortaya çıkmadan bazen de teklifin
ardından alınmaktadır. Birçok çeşidi olan savunma önlemleri arasında, ortaklık tüzel kişiliği ile
pay sahipleri arasında imzalanan ve kontrol devri hâlinde uygulama alanı bulan sözleşmelere
konulan ortaklığın karşı tarafına çeşitli mali haklar sağlayan sözleşmeler (zehirli haplar - poison
pills); buna benzer şekilde ortaklık tüzel kişiliği ile şirketin mevcut yöneticileri arasında
akdedilen sözleşmeler ile yöneticilere yüksek miktarda görevden ayrılma tazminatı ödenmesinin
kararlaştırılması (altın paraşüt - golden parachute); esas sözleşmeye konulan kayıtlarla
yöneticilerin değiştirilmesinin güçleştirilmesi veya pay devrinin sınırlanması ya da ortaklık
çalışanları için pay fonları kurulması (köpek balığı savuşturması - shark repellant), yönetim ile
uzlaşılmadan düşmanca yapılan teklif üzerine, ortaklık yönetiminin onayladığı rakip bir teklifte
bulunulması ve bu teklif ile ilk teklif sahibinden kurtulunması (beyaz şövalye - white knight);
hedef ortaklığın değerini artıran önemli/cazip varlıklarının satılması (saray mücevherlerinin
satılması - sale of the crown jewels) ya da bu varlıklar veya şirket payları üzerinde belirli bir
üçüncü kişiye şarta bağlı alım hakkı tanınması (lockups - cezaevleri savunması); teklif sahibinin
payları için hedef ortaklığın karşı teklif yapması (pac-man savunması) savunma önlemleri
hususunda öne çıkanlardır. Ancak bunlar dışında dahi uygulamanın geliştirdiği birçok savunma
aracı vardır. Özellikle Türk sermaye piyasasında aleni pay alım teklifi yoluyla kontrolün iktisap
edilmesinin pek mümkün olmaması sebebiyle, ortaklıkların bu türden savunma araçları
geliştirmeleri lüzumu da hissedilmemektedir. Dolayısıyla bunların ayrıntılı incelemesini,
tezimizin kapsamına almamaktayız. Devralma savunmaları ve çeşitleri konusunda ayrıntılı bilgi
için 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.; DİNÇ, Çağrı, s. 196 vd.;
ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 191 vd.

316 Yabancı yasal düzenlemeler hakkında bkz. yuk. İkinci Bölüm/II/A; ayrıca Türk mevzuatı için
bkz. yuk. İkinci Bölüm/II/B.
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grubu bir arada kurallara bağladığı çıkarmıştır. Bu Tebliğ’in üçüncü bölümünde “pay

sahiplerine çağrıda bulunarak hisse senedi toplanmasına ilişkin esaslar”

açıklanmıştır. Tebliğ’de örneğin 13. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi’nin aksine aleni

pay alım teklifine ilişkin bir tanım verilmemiş317, aleni pay alım teklifine ilişkin

süreç üç maddede anlatılmış (m. 14-16) ve ardından da aleni pay alım teklifi

yapılmasının zorunlu olduğu hâller düzenlenmiştir (m. 17).

Buna göre sermaye ve yönetimde kontrolü sağlamak amacıyla pay sahiplerine

çağrıda bulunarak hisse senedi toplama girişiminin, bu Tebliğ ekinde yer alan bilgi

formunun da ekleneceği bir teklifle yapılması lazımdır. Yeterli, dürüst ve açık bilgi

verecek şekilde düzenlenen bilgi formu, halka yapılacak çağrıdan en az 30 gün önce

SPK’ya gönderilir ve SPK’nın uygun görüşü alındıktan sonra318, yurt çapında yayın

yapan en az iki gazetede ilan edilir. Satın alma süresi, en fazla 30 gün olabilir ve

satımdan sonra da bazı hususlar hakkında hem SPK’ya hem de ilgili borsaya bilgi

verilir (m. 14). Alım işlemleri, çağrıda bulunacaklar adına bir banka ya da aracı

kurum tarafından yapılır (m. 15). Yapılan çağrı üzerine hisse senetlerini satma kararı

alan pay sahipleri, teklif sahibi adına hareket eden ve münferit devir işlemlerine

aracılık yapan banka ya da aracı kuruma bilgi formunda belirtilen çerçevede ve genel

hükümler dairesinde paylarını satarlar. Böylelikle bu hisselerin mülkiyeti, teklif

sahibine geçer ve yeterli oranda hisse iktisap eden teklif sahibi, hedef ortaklığın

kontrolünü elde edebilir. Kontrolü sağlayacak oranda hisse edinen teklif sahibi, aleni

pay alım teklifi yöntemi ile, ilgili anonim ortaklığı devralmış olur319.

Tebliğ düzenlemesi, özellikle aleni teklif sırasında yönetim kurulunun

izleyebileceği tutum, sınırlamalar, özel sorumluluk mekanizması, savunma

önlemlerine izin verme ölçüsü, kısmi teklif, vb. birçok konuda, yabancı mevzuat ile

kıyaslandığında eksiktir ve bu açıdan Türk hukuku özellikle yasal düzelemde

317 13. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi m. 2/1-a’da, “takeover bid” kavramı, ortaklığın pay
sahiplerine paylarının tamamının veya bir kısmının iktisap edilmesi suretiyle, ulusal hukuklar
uyarınca hedef ortaklığın kontrolünün elde edilmesini takiben veya bu amaçla, ihtiyarî veya
zorunlu olarak, yapılan kamusal teklif şeklinde tanımlanmaktadır. Ancak hedef ortaklığın bizzat
kendisinin kendi paylarının iktisabı için yaptığı teklifler, kapsam dışı bırakılmıştır.

318 Yapılacak olan her türlü ilan, reklâm ve duyurularla ilgili metinler hakkında da önceden
SPK’nın uygun görüşünün alınması şarttır (m. 14/son)

319 Söz konusu Tebliğ düzenlemesi hakkında bkz. Doğan KÜTÜKÇÜ, Sermaye Piyasası Hukuku,
C. II, İstanbul, Beta yay., 2005, s. 20.
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tamamlanmaya muhtaç durumdadır. Tabi ki, bu eksiklikler, bugün için ülkemizde

aleni pay alım tekliflerinin –hemen tüm kapalı ve açık anonim ortaklıklarda

“controller” olarak bir pay sahibi bloğunun bulunması sebebiyle- kayda değer bir

devralma yöntemi olmamasından ötürü hissedilir düzeyde değildir. Ancak ilerleyen

süreçte yabancı sermaye yatırımlarının ve halka açık anonim ortaklık sayısının

artması, bunu takiben halka açıklık oranlarının da yükselmesi ve aile şirketlerindeki

kuşak değişiklikleri ile birlikte düzenleme gerekliliği kaçınılmaz olacaktır. Zaten AB

hukukuna uyum açısından da, en azından 13. Ortaklıklar Hukuku Yönergesi

hükümlerine uygun düzenlemeler yapılması lazımdır320.

3. Münferit Alım

Münferit alım, blok alımın karşıtı olup321, esas itibarıyla borsa/açık piyasa

işlemleri ile yapılan alımları ifade etmekle birlikte, halka açık olmayan

ortaklıklardaki blok nitelikte olmayan, yani tek başına kontrolü sağlamaya

yetmeyecek oranda payın satın alınmasını da kapsamına almaktadır. Zira bizim

anladığımız anlamı ile blok alım, kontrolü sağlayan payların toplu olarak satın

alınmasıdır. Tek başına kontrolü sağlamayan ancak toplu olarak nitelendirilebilecek

miktarda payın tek bir işlem ile devralınması durumunda, devralan kendisinin zaten

sahip olduğu paylarla birlikte kontrolü ele geçirecek ise, burada münferit alım

yoluyla anonim ortaklık devralınmaktadır. Yani münferit alımdan kasıt, ortaklığın

tek bir payının satın alınması değildir. Örneğin bir anonim ortaklıkta % 49 oranında

iki pay sahibi grubu varken, bunlardan birinin % 2’lik küçük pay sahibinin paylarını

satın alması, münferit alım ile gerçekleşen bir devralmadır322.

Burada devralan,   nihai olarak hedef ortaklığın   kontrolünü elde etmeyi

planlamakta, ancak bunun için ortaklığın mevcut “controller”ı ile anlaşmak veya tüm

320 Bu düzenlemenin yapılmasında tercih edilecek sistem açısından uygulamanın beklenmesi
gerektiği hususunda bkz. yuk. İkinci Bölüm/dpn. 107.

321 Nitekim Seri: IV, No: 8 sayılı Tebliğ m. 17/1’de çağrı zorunluluğunun doğumuna sebep olan
işlemler sayılırken, “blok veya münferit alımlar” ifadesi kullanılmıştır.

322 Bunun gibi örneğin bazı stratejik kararların alınmasına ilişkin % 75’lik nisabın arandığı bir
anonim ortaklıkta, % 24 oranında paya sahip olan bir ortağın, % 1 oranında adi payı satın
alması, münferit alım yolu ile ortak kontrolün elde edilmesi, dolayısıyla anonim ortaklığın
devralınmasıdır. Örnek olay için bkz. RK, 30.10.2008, 08-61/995-387 (RG., 31.12.2008, 27097).
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pay sahiplerine açık aleni bir teklif yapmak yerine, borsadan ufak oranda payları

toplayarak ya da azınlık paylarını satın alarak kontrol için yeterli orana ulaşmaktadır.

Pay sahipliği yapısı dağınık olan bir anonim ortaklıkta kontrolü ele geçirmeyi

amaçlayan bir kişi, yavaş yavaş borsada pay toplamaya başlar323. İlk alımlar, ele

geçirme teşebbüsüne hazırlık niteliğindedir (emekleyen aleni teklif - creeping tender

offer)324. Bu türlü müferit alımlar ile kontrolün elde edilmeye çalışılmasına, kontrol

primi ödenmemesi ve ayrıca bazı hâllerde gizlice şirketin devralınması için

başvurulmaktadır. Kontrol primi ödenmemektedir, zira alımlar, piyasa/borsa fiyatı

üzerinden yapılmaktadır325. Gizlice kontrolün ele geçirilmesi mümkün

olabilmektedir, zira borsa işlemlerinde satıcılar karşısındaki alıcının kimliğinden

bihaber durumdadır ve küçük alımlar ile zaman içerisinde kontrol eşiğine

ulaşılabilecektir. Ancak bu iki düşünce de yerinde olmayabilir. Yapılan küçük

alımlar, zaman  içerisinde hedef  ortaklık  paylarına olan  talebin artması  sebebiyle

borsa fiyatının yapay bir şekilde yükselmesine sebep olabilir326 ve orta veya uzun

vadeye yayılan münferit alımlar  için  ödenen  bedelin  toplamı  itibarıyla alıcı  için

kontrol primi ödenmesine kıyasla ekonomik açıdan olumsuz bir durum ortaya

çıkabilir. Gizlilik içinde devralma da, gerek müşteri adına saklama sisteminin

gelişmesi gerek de halka açık bir anonim ortaklıktaki pay sahipliği oranının

basamaklı bir sistem içerisinde kamuya açıklanması zorunluluğunun ülke

323 Türkiye’de 1976-1977 yıllarında iki ayrı holding, Garanti Bankası’nın kontrolünü ele geçirmek
için banka hisselerini toplama yarışına girişmişlerdir. O zaman ülkemizde işleyen bir borsa
olmadığı için bu operasyonlar, borsa dışı piyasada ilanlı ve ilansız şekilde gerçekleştirilmiştir.
Ancak birkaç yıl sonra bir blok alım ile bankanın pay sahipliği yapısı konsantre bir hâle gelmiş
ve belli bir pay sahibi “controller”, şirket yönetimi üzerinde hâkim olmuştur. Bkz. KARSLI,
Sermaye Piyasası, s. 618.

324 Karş. ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 58-59.
325 Aydın, münferit alımda, payını elinden çıkaran pay sahibinin alıcının kim olduğunu bilmediğini,

bunun doğal sonucu olarak aleni pay alım teklifi yoluyla satımdan farklı olarak, pay sahibine,
payın borsa değerini aşan bir fark (prim) ödenmediğini belirtmektedir. Bkz. AYDIN, Kendi
Paylarını Edinmesi, s. 57-58. Hâlbuki münferit alımda ekstra primin ödenmemesinin sebebi,
alıcının gizliliği değil, yapılan işlemin zaten adi piyasa işlemi olmasıdır. Yoksa satıcı pay sahibi,
alıcının kim olduğunu bilse de, işlem gene borsa fiyatı üzerinden yapılacaktır. Ancak zaman
içerisinde bir kişinin ortaklıkta kontrolü ele geçirme amacı ile alımlar yaptığının ortaya çıkması
ve/veya doğrudan yapılan münferit alımların etkisi ile hedef ortaklık hisselerinin borsa fiyatı
yükselebilecektir. Aleni pay alım teklifinde teklif fiyatının borsa fiyatından fazla olmasının
sebebi, yapılacak  alım-satım işleminin, borsa işlemi niteliğinde olmaması ve satıcıların bir
şekilde ikna edilmesi gereğidir.

326 Anonim ortaklıkların münferit alımlar yoluyla kendi paylarını edinmeleri ve bu şekilde payın
borsa değerinin yönlendirilmesi (manipüle edilmesi) ihtimali hakkında bkz. A.e., s. 58.
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mevzuatlarındaki yerini alması ile pek mümkün olamamaktadır. Kaldı ki, aleni pay

alım teklifinde alıcının, kontrolü sağlayacak şekilde gerekli oranda kabulün

gelmemesi durumunda, kabul eden azınlık pay sahiplerinin paylarını satın almaktan

vazgeçmesi imkânına karşılık, münferit alımlarda yapılan küçük çaplı alımlara

rağmen kontrolün elde edilememesi durumunda ekonomik açıdan zarar görmeksizin

yapılmış olan alımlardan geri dönülmesinin imkânsızlığı sebebiyle münferit alım

yöntemi risk taşımaktadır. Ancak prosedürel kolaylık, münferit alımların aleni

tekliflere nazaran, alıcı açısından avantajlı bir yanıdır327.

Öte yandan münferit alımın kapalı bir anonim ortaklıkta azınlık pay

sahiplerinin payları için yapılması durumunda, satıcı alıcının konumunu ve kontrolü

elde etme ihtimalini biliyorsa, alıcının kontrol primine benzer bir şekilde hisselerin

cari fiyatının üzerinde bir bedel ödemesi gerekebilecektir.

B. Esas Sözleşme Değişikliği

Anonim ortaklıkta yapılan geniş anlamda bir esas sözleşme değişikliği ile

ortaklıktaki kontrol sahibinin (veya şeklinin) değişmesi mümkündür. Dolayısıyla

esas sözleşme değişikliği de, kontrol sahipliğine yaptığı doğrudan etki ile, bir

devralma yöntemidir.

Şirket esas sözleşmesinde yapılan her türlü değişiklik, TK anlamında “esas

sözleşme değişikliği”dir. Bu da, esas sözleşmeye yeni hüküm(ler) konulması, var

olan bir hükmün kısmen veya tamamen çıkarılması yahut içeriğinin ya da ifadesinin

değiştirilmesi şeklinde görülebilir. Kısacası, esas sözleşmedeki mevcut hükümlerin

“değiştirilmesi”, “kaldırılması” veya “yeni hükümler getirilmesi”, esas sözleşme

değişikliği manasına gelir. Bu sebeple tescil edilmiş esas sözleşme metninin mevcut

hâlinde yapılan her türlü değişiklik/farklılık, ancak, TK. md. 385 vd.de yer alan “esas

sözleşme değişikliği” prosedürünün uygulanması (ve gerekli yasal izinlerin alınması)

ile gerçekleştirilebilir328.

327 Hâkimiyeti sağlamak amacıyla münferit payların satın alınması hususunda bilgi için bkz.
BOYACIOĞLU, Konzern, s. 258-259. Bu yöntemin alıcı için taşıdığı avantajlar ve riskler için
bkz. ŞEHİRALİ ÇELİK, Önlemler, s. 59-60.

328 Bu konudaki istisnalar için bkz. DOMANİÇ, Şerh II, s. 941.
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Esas sözleşmenin tüm hükümleri genel kurul tarafından değiştirilebilir. Genel

kurulun bu yetkisinin sınırını, gene esas sözleşmede bulunan aksi yönde bir hüküm

(TK. m. 385/c.1), pay sahiplerinin vazgeçilemez ve müktesep hakları (TK. m. 385)

ve iptal sebepleri (TK. m. 381) oluşturur329. Yönetim kurulunca değişik metnin

hazırlanıp, söz konusu metnin mevcut metinle beraber ilan ve tebliğinin ardından

(TK. m. 386), değişikliğin genel kurulda karara bağlanması ve bu kararın tescil ve

ilan (TK. m. 390) edilmesi ile esas sözleşme değişikliği prosedürü tamamlanmış

olur330. Bununla birlikte genel kurulca esas sözleşmenin değiştirilmesine dair verilen

karar, imtiyazlı pay sahiplerinin haklarını ihlâl edecek nitelikte ise, genel kurulun

değişiklik kararı, söz konusu pay  sahiplerinin özel bir toplantıda (imtiyazlı pay

sahipleri genel kurulu) verecekleri bir karar ile tasdik edilmedikçe infaz edilemez,

yani ticaret siciline tescil edilip yürürlüğe girmez (TK. m. 389).

Konumuz açısından esas sözleşme değişikliğinden kasıt, sadece esas sözleşme

değişikliğine ilişkin bir genel kurul kararı alınması ve bunun ticaret siciline tescil

ettirilmesi ile sözleşme değişikliğinin hukuken yürürlüğe girmesi değil, esas

sözleşme değişikliğinin yapılma amacına paralel bir şekilde tescilin ardından kontrol

değişikliğini sağlayan tamamlayıcı işlemin de gerçekleştirilmesidir. Bu sebeple, esas

sözleşme değişikliğine geniş açıdan yaklaşılmaktadır.

İki türlü esas sözleşme değişikliği ile, kontrol sahibinin değiştirilmesi amacına

ulaşılabilir. Bunlar, esas sermaye artırımı ile imtiyazlı pay tesisi veya kaldırılmasıdır.

Sermaye artırımı işleminin bizatihi kendisi değil, sonrasındaki tahsis, kontrol

değişikliği yaratırken; imtiyazı yaratan esas sözleşme değişikliğinin yürürlüğe

girmesi ile imtiyaza sahip payın maliki (ya da pay sahibinin onayı ile bu payın

verdiği hakları kendi adına kullanma hakkını haiz kişi), ortaklığı devralmış

329 TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 1352.
330 Yargıtay, bu sıraya uyulmadan yapılan değişikliğin hüküm ifade etmeyeceğini belirtmiştir. Yarg.

11. HD. 08.11.1979, 4665/5114 (Erdoğan MOROĞLU/Abuzer KENDİGELEN, Notlu –
İçtihatlı Türk Ticaret Kanunu Ve İlgili Mevzuat, 8. Bası, İstanbul, Beya yay., 2004, s. 355).
11.06.2003 tarihinde kabul edilen 4884 sayılı Kanun ile TK. m. 273 ve 386’da yapılan
değişiklikten önce her türlü esas sözleşme değişikliğinde STB’nin izninin alınması gerekiyordu.
Bugün itibarıyla kural olarak söz konusu izin mecburiyeti kalkmıştır. Ancak STB, TK. m.
273’ün verdiği yetkiyi kullanarak yayınladığı “Anonim ve Limited Şirketlerin Kuruluş ve Ana
Sözleşme Değişikliği İşlemlerine İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ (İç Ticaret 2003/3 – RG.
21.07.2003)” m. 5 ile bankalar, özel finans kurumları, sigorta şirketleri, holdingler, SerPK.’ya
tabi ve halka açık anonim ortaklıklar gibi bazı özellikli anonim ortaklıkların kuruluşlarında ve
esas sözleşme değişikliklerinde hâlen STB izninin aranacağını hüküm altına almıştır.
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sayılabilir. Tabii ki, her sermaye artırımı veya imtiyazlı pay tesisi değil, kontrol

sahipliğine etki eden bu tür işlemler, bir devralma yöntemi olarak kabul

edilebilecektir.

1. Sermaye Artırımı

Anonim ortaklıklar, kural olarak, “esas sermaye” sistemine tabidir. Esas

sermaye, pay sahiplerinin ortaklığa getirmeyi taahhüt ettikleri mal varlığının toplamı

ve bunun nakit olarak ifadesidir331. Değiştirilmesi artırma ve azaltma işlemlerinin

yapılmasına bağlanmıştır. Pay sahiplerinin sermaye taahhütlerinin tamamı, esas

sermayeyi oluşturur. Esas sermayenin artırılması, özel bir esas sözleşme

değişikliğidir ve TK. m. 391 vd.da yer alan hükümler uyarınca, genel kurul kararına

dayanılarak yapılır332. Artırım yönündeki genel kurul kararı da, tescil ve ilan edilir.

Kayıtlı sermaye333 sistemini kabul eden anonim ortaklıklarda, sermayenin
artırılması yani esas sermaye sistemindeki esas sermayenin artırılmasını karşılayan

işlem, yönetim kurulunca çıkarılmış sermayenin334 yükseltilmesidir. Bu sistemde,

sermaye artırımı, esas sözleşme değişikliği niteliğinde değildir335. Dolayısıyla bu

işlem, pay sahipleri kararına dayanmaz, çıkarılmış sermayenin artırılmasına,

331 İnc. Erdoğan MOROĞLU, Anonim Ortaklıklarda Esas Sermaye Artırımı, 2. Bası, İstanbul,
Vedat Kitapçılık, 2003, s. 1; ARICI, Alacak Hakkı, s. 3 vd.

332 Esas sermaye artırımı, TK. m. 388/1 ve 2’nin kapsamına girmeyen bir esas sözleşme değişikliği
olduğu  için, toplantı ve karar nisapları açısından TK. m. 388/3 ve 4 hükümlerine tabidir.
Bununla birlikte halka açık anonim ortaklıklarda, esas sözleşmede aksine bir düzenleme yoksa
TK. m. 372, yani olağan toplantı nisabı kuralı uygulanır (SerPK. m. 11/7).

333 Kayıtlı sermaye, hisse senetlerini halka arz etmek üzere kurulan veya kurulmuş olup da sermaye
artırmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortaklıkların, SPK’dan izin
almak ve esas sözleşmelerinde hüküm bulunmak kaydıyla, yönetim kurulu kararı ile TK.’nın
sermayenin artırılmasına dair hükümlerine tabi olmaksızın hisse senedi çıkarabilecekleri azami
miktarı gösteren, genel kurul tarafından artırılabilen, ticaret siciline tescil edilmiş sermayeleridir
(SerPK. m. 3/d, 12).

334 Çıkarılmış sermaye, kayıtlı sermayeli anonim ortaklıkların satışı yapılmış hisse senetlerini temsil
eden sermayeleridir (SerPK. m. 3/f).

335 Kayıtlı sermaye sistemindeki sermaye artırımı işlemi, esas sözleşme değişikliği teşkil etmese de,
sermaye artırımının gerek TK’daki düzenleniş şekli, gerek de özel bir esas sözleşme değişikliği
olarak kabul edilmesi sebebiyle, kayıtlı sermaye sistemindeki sermaye artırımı işlemini de esas
sözleşme değişikliği üst başlığı altında incelemekteyiz. Zaten devralma açısından esas sermaye
sistemindeki sermaye artırımı ile kayıtlı sermaye sistemindeki sermaye artırımı işleminin ayrı
incelenmesi doğru olmayacaktır. Anonim ortaklığın devralınması bakımından önemli olan,
sermaye artırımı ile ortaklığın sermaye yapısının ve sahipliğinin değiştirilmesidir.
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münhasıran yönetim kurulu yetkilidir. Pay sahipleri, ancak SerPK. m. 12/6 hükmü

uyarınca yönetim kurulu kararının iptalini mahkemeden talep edebilirler336.

Hem esas hem de kayıtlı sermaye sistemlerindeki sermaye artırımı işlemi ile

ortaklığın sermaye yapısının ve sahipliğinin değiştirilmesi, böylelikle kontrol

sahipliğinin el değiştirmesi mümkündür. Sermaye artırımı, bu özelliği ile, bir

devralma yöntemi olmaktadır.

Sermaye artırımının devralma yöntemleri arasında öne çıkan özelliği, doğrudan

doğruya bir hedef ortaklık işlemine dayanıyor olmasıdır. Devralan ile devreden

arasındaki bir anlaşma bulunabilmekle birlikte, bu anlaşmanın ifası aşamasında

devralmayı sağlayan tasarrufî işlem, devredenin değil, hedef ortaklığın irade

açıklaması ile gerçekleşmektedir. Dolayısıyla genellikle bu devralma yöntemine,

devralan ile devredenin ortak kontrol sahibi hâline gelecekleri devralmalarda

başvurulmaktadır. Zira kararın hedef ortaklık tüzel kişiliğinin bir organı (genel kurul

veya yönetim kurulu) alınmasının dışında, devir bedelini de hedef ortaklık tüzel

kişiliği almaktadır. Bu da, anonim ortaklığın devralınması açısından istisnai bir

özellik taşımakta ve ortaklık tüzel kişiliğinin devralma sonrasında mal varlığının

artmasına yani ortaklık mal varlığının işlemden bir şekilde etkilenmesine yol

açmaktadır.

Anonim ortaklığın kontrol sahibi ile devralma niyetinde olan kişi arasındaki

görüşmeler sonucunda, devralma yöntemi olarak alıcı tarafından kontrol sahibinin

paylarının devralınması yerine, hedef ortaklığın sermaye artırımı yapması ve ihraç

edilen yeni payların devralan tarafından (aslen) iktisap edilmesi tercih edilebilir. Bu

yöntemde –sıklıkla görüldüğü üzere- öncelikle mevcut kontrol sahibi ile devralan

arasında ortaklık sözleşmesi niteliğinde bir sözleşme akdedilmekte, bu sözleşme ile

kontrol sahibi hedef ortaklığın sermaye artırımı yapmasını taahhüt ettikten başka,

işlem sonrasında kontrolü paylaşacak iki grup arasında ortaklık yönetim ilkeleri

tespit edilmektedir. Ancak kontrolün paylaşılması şart değildir. Taraflar arasındaki

anlaşmanın akdinin ardından kontrol sahibi, hedef ortaklıktaki yönetim hâkimiyetini

336 Öte yandan kayıtlı sermaye sistemine tabi anonim ortaklığın, kayıtlı sermaye tavanını (ister
kayıtlı sermaye tavanına ulaşılmasından önce isterse de sonra) yükseltmesi, sermaye artırımı
niteliğinde olmamakla birlikte, bir esas sözleşme değişikliği olarak genel kurul kararı ile
gerçekleşebilir.
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kullanarak hedef ortaklık genel kurulunda veya kayıtlı sermaye sistemi açısından
yönetim kurulunda sermaye artırımı ve mevcut pay sahiplerinin rüçhan haklarının

sınırlanması/kaldırılması kararlarının337 alınmasını sağlar. Bu kararların ardından

ihraç edilen yeni paylar, kontrolü devralacak alıcı tarafa tahsis edilir338 ve bu kişinin
yeni paylara ilişkin sermaye borcunu taahhüt etmesi ve/veya gerekli sermaye

ödemesini yapması ile, ihraç edilen yeni payların mülkiyeti devralan/alıcı tarafından

kazanılır. Alıcı tarafın iktisap ettiği pay oranına ve hedef ortaklıktaki kontrol çeşidine

göre, bu işlem sonrasında kontrol el veya şekil değiştirir339.

337 TK. m. 394 uyarınca tüm pay sahipleri, sermaye artırmında rüçhan (yeni pay alma) hakkına
sahiptir. Buna göre pay sahipleri, ortaklığın esas veya kayıtlı sermayesinin artırılması sırasında
çıkarılan yeni payları, kendi katılma paylarının ortaklığın toplam sermayesine olan oranı
miktarında öncelikle alma hakkını haizdirler. Bu hakkın varlığı sebebiyle pay sahibinin, sermaye
artırımına yani sermaye yapısındaki değişikliğe rağmen, mali haklardan yararlanma ve
yönetimde etkinlik gücünü belirleyen katılma payı oranının aynı kalması sağlanabilmektedir. Bu
hak sebebiyle pay sahibinin sahip olduğu pay ile ortaklığın sermaye miktarı arasındaki kesir aynı
kalmaktadır.
Rüçhan hakkı, sermaye artırımı kararı ile doğar ve kullanılır hâle gelir, ancak sermaye
artırımının tescili ve yürürlüğe girmesi ile birlikte görevini icra eder. Uygulamada sıklıkla genel
kurulun sermaye artırımı kararının ardından 15 günlük rüçhan süresi beklenilmeksizin ve
onlardan  iştirak taahhütnamesi alınmaksızın tüm pay sahiplerinin bu haklarını kullandıkları
varsayılarak, ortakların pay miktarlarının sermaye artırımı oranında artırıldığı ve tescilin, pay
sahiplerinin yeni/artırılmış pay miktarlarını gösterir şekilde yapıldığı görülmektedir.
Rüçhan hakkı, mutlak bir müktesep hak değildir. Esas sözleşme hükmü ya da genel kurul veya
SerPK. m. 12/5 sisteminde yönetim kurulu kararı ile bu hakkın kaldırılması yahut da
sınırlanması imkânı vardır. Yeter ki, eşit işlem ilkesine uygun hareket edilsin. Söz konusu
sınırlama imkânının varlığı, sermaye  artırımını bir devralma yöntemi hâline getirmekte ve
rüçhan haklarının kullanılıp kullanılmayacağının beklenmesi gerekmeksizin ya da bu hak
devredilmeksizin, sermaye artırımı ile ortaklığın sermaye yapısı değiştirilerek kontrol
sahipliğine de etki edilebilmektedir.
Bu arada belirtelim ki, genel kurulda ya da yönetim kurulunda bizzat kontrol sahibinin onayı ile
sadece kontrol sahibinin rüçhan hakkının kaldırılması da mümkündür. Onayın varlığı, eşit işlem
ilkerine aykırılık sebebiyle alınan kararın iptalini önleyecektir. Bu durumda sadece kontrol
sahibi olan kişiye düşecek yeni paylar, devralan tarafından iktisap edilecektir. Burada önemli
olan yeni payların tahsis edileceği alıcının, bizzat sermaye artırımı kararında belirlenerek, bu
konudaki muhtemel sorunlara engel olunmasıdır. Bunun gibi rüçhan hakkının kontrol sahibince
alıcıya devri de aynı sonuca varılmasını sağlayacaktır. Ancak alacağın temliki niteliğindeki bu
işlem, tıpkı pay devri gibi, mencut “controller” ile alıcı/devralan arasındadır. Rüçhan hakkının
anlamı, hak sahibi, sınırlandırılabilmesi imkânı, devri gibi genel konularda bilgi için bkz.
TEKİNALP (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar, N. 1403 vd.; Şükrü YILDIZ, Anonim Ortaklıkta
Yeni Pay Alma Hakkı, İstanbul, Beya yay., 1996, b.a.

338 Sınırlanan veya kaldırılan rüçhan hakkına bağlı olarak ihraç edilen yeni payların tahsis edileceği
kişi/kişiler yani devralan, bizzat rüçhan hakkının sınırlandığı/kaldırıldığı kararı alan organ
tarafından açıkça gösterilebileceği gibi, esas sözleşmede de bu yönde bir hüküm bulunabilir.
Rüçhan hakkının belirlenme şekilleri hususunda bkz. TEOMAN, İntifa Senetleri, s. 248.

339 Örnek olay için 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 artırımı yöntemlerinin bir
arada kullanıldığı bir örnek olay için bkz. RK, 30.10.2008, 08-31/990-383 (RG., 29.12.2008,
27095).
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