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Halka a¢ik anonim ortaklik yonetim kontrol el degisiklerinde yénetim
kontroliiniin elde edilmesi amaciyla hakim pay sahibine' primli fiyat odenmektedir.
Kontrol priminin azinlik pay sahipleriyle paylasiimast yiikiimliiliigii; bir taraftan pay
sahipleri arasindaki esitlige hizmet ederken, diger taraftan el degisiklik maliyetlerini
arttirmaktadir. Kontrol priminin paylasiimasina imkan taniyan diizenlemelerin
basinda zorunlu pay alim teklif diizenlemeleri gelmektedir. Bu diizenlemelerde,
kontrol esiginin o iilkede faaliyet gosteren halka a¢ik anonim ortakliklarin miilkiyet
yapisina uygun olacak sekilde tespit edilmesi biiyiik onem arz etmektedir. Kontrol
priminin paylasiimasina iliskin olarak Kita Avrupasi ve Amerikan Hukukunda farkl
yaklasimlar ongéorilmiistiir. Bu ¢alismamin amaci, hangi diizenleme ve yontemle
azinlik pay sahiplerinin korunmasi ve piyasa etkinliginin saglanmasi amaglarinin
birlikte gergeklestirilebilecegi sorusuna cevap bulmaktir.

Anahtar Kelimeler: Yonetim kontrolii, kontrol primi, zorunlu pay alim teklifi,
aleni pay alim teklifi, hakim pay sahibi

SHARING CONTROL PREMIUM IN PUBLICLY-HELD CORPORATION
TAKEOVERS

ABSTRACT

In order to gain management control of a publicly-held corporation, premium
price is paid to the controlling shareholder. Obligation of sharing control premium
with minority shareholders, on the one hand serve the equality between shareholders,
on the other hand increases takeover expenditures. Foremost among enabling control
premium sharing regulations are mandatory bid regulations. In these regulations,
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determining the control threshold according to the publicly-held corporations’
ownership structure in that country is of great importance. Regarding the sharing
of the control premium, different approaches have been envisaged in Continental
European and American Law. The aim of this study is to find out which regulation
and method can be used to protect the minority shareholders and achieve market
efficiency together**.

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

GIRIiS

Halka agik anonim ortakliklarda yonetim kontrol el degisiklikleri ¢ogu
zaman pay iktisaplari yoluyla gergeklesir. Bu iktisaplar ise; hakim pay sahibiyle
yapilan kontrol satig s6zlesmesi (borsa dis1 blok alim), borsada iktisap ve aleni
pay alim yontemi (takeover) neticesinde gergeklesebilir?.

Borsa dis1 blok alim ydnteminde; hedef ortaklik yonetim kontroliinii
elde etmek isteyen kisi®, yonetim kontroliinii temsil eden paylara sahip olan
hakim pay sahibi konumundaki kisiyle ya da pay sahibi grubuyla anlasmak
yoluna gider*. Bu yontemde, fiyati belirleyen temel unsur; pay satigiyla
ortaklik yonetim kontroliiniin de el degistireceginin bilincinde olan hakim pay
sahibinin pazarlik etme giiciidiir’. Bu baglamda, hakim pay sahibi devrettigi
paylar i¢in ¢ogu zaman piyasa fiyatinin iizerinde bir fiyat talep etmek yoluna
gider®.

HAAO’larin yonetim kontroliinii elde etmek i¢in o6zellikle daginik
miilkiyet yapisinin goriildiigii hallerde etkin bir bicimde uygulanan diger bir
yontem ise; aleni pay alim teklifi’ (tender offer/takeover bid)’dir. Bu yontemde

> Bkz. KRAAKMAN /ARMOUR/DAVIES /ENRIQUES/HANSMANN/HERTIG /HOPT/
KANDA /PARGEND LER /RINGE/ROCK, s. 206; SEHIRALI CELIK, s. 58 vd.

3 Bundan bdyle teklif sahibi olarak adlandirilacaktir.
4 SEHIRALI CELIK, s. 60; LOHRER, s. 135.
5 SEHIRALI CELIK, s. 61; LOHRER, s. 136.
¢ SEHIRALI CELIK, s. 61; LOHRER, s. 136.

7 Aleni pay alim teklifi kavrami Tirk hukuk ogretisinde ilk kez Manavgat tarafindan

kullanilmigtir. Bkz. MANAVGAT, (1997) ; Bu kavram, her ne kadar pozitif hukuk metinlerinde
yerini almamis olsa da; goniillii olarak yapilan pay alim teklifinin tiim unsurlarmni ihtiva
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bir HAAO’nun tiim pay sahiplerinin kabuliine acik bigimde teklif yapilarak
ortaklik yonetim kontroliiniin elde edilmesine imkan taniyacak oranda pay
iktisap edilmeye ¢alisilir®.

Teklif sahibinin, yonetim kontrol el degisikligi i¢in piyasa fiyatinin
tizerinde teklif yapmasi; onu agir bir mali kiilfetin altina sokar. Bu acidan,
teklif sahibinin sadece yonetim kontroliinii temsil eden paylara yiiksek 6deme
yapmast onun menfaatinedir. Teklif sahibi, ¢ogu zaman yonetim kontroliinii
elde edecek oranda paya sahip olduktan sonra; azinlik pay sahiplerinin’
paylarim diisiik bedelle iktisap etmek yoluna gider. Bu durumda ayni pay
grubundaki paylara sahip olan pay sahipleri arasinda bir esitsizlik meydana
gelir.

Hedef ortaklik pay sahipleri arasinda ortaya c¢ikan bu esitsizligi
gidermek i¢in Kita Avrupasi Hukukuna tabi iilkelerde zorunlu pay alim teklifi
diizenlemesine gidilmistir. Bu baglamda, Aleni Pay Alim Teklifi Yoluyla
Ortaklik Paylarmin Toplanmasina iliskin 2004/25 sayili AB Direktifi'’, AB
iyesi tilkeler bakimindan yonetim kontrol el degisikliklerini diizenleme altina
almistir. Direktif” in 5 inci maddesi tlye lilkeler bakimindan zorunlu pay
alim teklifi (mandatory bid) diizenlemesi dngdrerek azinlik pay sahiplerinin
korunmasina iligkin etkin bir mekanizma ortaya koymustur'!.

Zorunlu pay alim teklifi diizenlemesi, yonetim kontrol el degisikliklerinde
azinlik pay sahiplerinin de kontrol priminden yararlanmasina imkan taniyarak
azinlik pay sahiplerine 6nemli bir hukuki koruma saglamaktadir. Bu baglamda,
Tirk Hukukunda da SPKn'> m. 26 ile zorunlu pay alim teklifi diizenleme
altina alinmistir. Ayn1 kanunun 25/1’inci maddesiyle zorunlu pay alim teklifi
yapilmasiyla ilgili usul ve esaslar1 belirleme gorevi SPK’ya birakilmistir.
Bu dogrultuda, SPK tarafindan hazirlanan I1-26.1 no.lu Pay Alim Teklifi

etmesi bakimindan kanaatimizce isabetlidir; Aleni pay alim teklifi ifadesinin kullanilmasinin
yerinde olduguna iliskin olarak bkz. IHTIYAR, s. 237.
8 Bkz. MANAVGAT, (1997), s. 7.
°  Bucalisma kapsaminda “azinlik” terimi, teknik anlamda azinlik olmay1p y6netim kontroliinii
temsil eden paylara sahip olanlar disinda kalanlar1 belirtmek i¢in kullanilmistir.
10" Bundan boyle Direktif olarak adlandirilacaktir.

' Direktif metni igin  bkz.  (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32004L0025& from=EN., erisim: 20.07.2019).

12°30/12/2012 tarihli ve 28513 sayili R.G.
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Tebligiyle', goniillii ve zorunlu pay alim teklifine iliskin usul ve esaslar
belirlenmistir.

Amerikan Hukuk sisteminde federal diizeyde zorunlu pay alim teklifi
kabul edilmemistir. Ancak, SEC kurallariyla, aleni pay alim teklifleri (tender
offer) bakimindan pay sahipleri arasinda esitlik saglamaya yonelik bazi
diizenlemeler ongdriilmistiir. Ayrica, yonetim kontrol el degisiklik islemleri
bakimindan mahkeme kararlartyla gelistirilen igtihatlar oldugu gibi; istisnai
olarak bazi eyalet yasalarinda da zorunlu pay alim mekanizmasina benzeyen
diizenlemeler 6ngdriilmiistiir.

Bu c¢alismada; HAAO’larda yonetim kontrol el degisikligine imkan
veren diger yontemler kapsam dis1 birakilarak pay iktisabi yoluyla ger¢eklesen
yonetim kontrol el degisiklik islemleri bakimindan kontrol primi kavrama ile
kontrol priminin paylasilmasi yiikiimliiliigline iliskin olarak Kita Avrupasi ve
Amerikan hukuklarinin yaklagimlaria yer verilmistir.

I- KONTROL PRiMi KAVRAMI
1) Genel Olarak

Kontrol primi, halka agik anonim ortakliklarda yonetim kontroliinii temsil
eden paylar1 elinde bulunduran pay sahibi/sahiplerine, paylarini satmalari
karsiliginda; pay basina piyasa degerinin tizerinde 6denen art1 degerdir'*. Bu
baglamda 6rnegin, tekliften dnce payimi satarak ortakliktan ayrilmak isteyen
pay sahibi (A), pay basina (X) lira kazanacaktir. Teklif yapilmasi ve (A)’nin
da bunu kabul etmesi halinde (A); pay basina (X)+(Y) lira kazanur. Iste, (A)’ya
sahip oldugu pay basina fazladan 6denen meblag, yani (Y) kontrol primidir.

Kontrol priminin hesaplanabilmesi icin bir degerleme (valuation)
islemi yapilmasi gerekir'. Degerleme islemi parasal kargilig1 olan malvarlig
unsurlar1 bakimindan s6z konusu olabilir. Bu baglamda, anonim ortakliklarda
kontrol kavraminin ekonomik bir degeri olmalidir ki, s6z konusu deger
iizerinden yapilan hesaplama neticesinde kontrol primine ulasabilmek de
miimkiin olsun. Nitekim O6gretide kontroliin ekonomik bir degeri oldugu
belirtilmektedir'®. Kontrol prim fiyatini etkileyen pek ¢ok faktor olabilir. Bu

13- 23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili R.G.

14 Bkz. KOLCUOGLU, s. 10, dn. 7, s. 14.

15" Bu konuda bkz. DAMODARAN, s. 493 vd.
16 Bkz. WYMEERSCH, s. 358.
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etkenlerin irdelenmesi ¢calisma konumuz disindadir. Ancak, bazi hallerde teklif
sahibi hedef ortakliga stratejik acidan ihtiya¢ duyabilir. Bu baglamda, teklif
sahibi yonetim kontrol el degisikliginin kisa ve orta vadede finansal agidan
kendisine yarar saglamayacaginin bilincinde olmasmna ragmen; finansal
gerekceleri arka planda tutarak stratejik bazi1 kaygilarla teklif yapabilir. Iste,
bu ve benzeri 6rneklerde 6denen kontrol primi, olmasi gerekenin ¢ok tistiine
cikabilir.

Ortakligin kontrolii pazari (market for corporate control) teorisi'
uyarinca; etkin olmayan ve ortakligin potansiyelini gerektigi gibi kullanamayan
yonetimlerin performanslarindaki diistikliikle; ortaklik paylarinin borsa degeri
arasinda bir baglanti vardir'®. Bu baglamda, kontrol primiyle yoneticilerin
performansi arasinda da bir iliski vardir. Eger hedef ortaklik yoneticilerinin
performansi diisiikse ortaklik pay sahiplerinin alacagi kontrol primi daha
yiiksektir'®. Zira, hedef ortaklik y6netim kontroliinii elde etmek isteyen Kisi;
kotii yonetim nedeniyle hedef ortakligin gergek potansiyelinin altinda degerde
oldugunu ve uygulayacagi dogru strateji ve politikalarla da ortakligin karliligim
artiracagint diisinmektedir. Yonetim ne kadar kotiiyse performans o kadar
disiik, iyilestirme potansiyeli de o kadar yiiksek olacaktir. Teklif sahibinin
O6demeyi kabul ettigi kontrol primi, kontroli elde ederek ulasmay1 planladigi
kazancin sadece bir boliimiidiir®. Bu agidan, her ticari iste oldugu gibi kontrol
islemleri bakimindan da risk unsuru vardir. Dolayisiyla, ortaklik yonetim
kontrolii el degistirmesine karsin ortaklik karliliginin artis géstermemesi;
hatta gerilemesi de miimkiindiir?'.

Anonim ortakliklarda yonetim kontrolii, anonim ortaklik y&netim
mekanizmasi {izerinde hakimiyet kurulmasiyla miimkiin olabilir’>. Bu

17 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. HACIMAHMUTOGLU, (2006), s. 258-289.
5 MANNE, s. 112.

» DAMODARAN, s. 494.

2 EASTERBROOK/FISCHEL, s. 112.

2 Bu konudaki agiklamalar i¢in bkz. EASTERBROOK/FISCHEL, s, 115.

22 PASLI, s. 37; Diger taraftan bir anonim ortaklikta sermayede kontrolii saglamadan, salt
yonetimde kontrolii saglamanin; o ortakligin tam manasiyla kontroliine sahip olmak
seklinde yorumlanamayacagimin da altin1 ¢izmemiz gerekir. Zira, miinhasiran ydnetim
kurulunun goérev alanina giren konular oldugu gibi; miinhasiran genel kurulun gorev alanina
giren konular da vardir. Iste, sermayede kontrolii saglamadan, hukuki araclar vasitastyla
yonetimde kontrolii saglamak; alinacak her karar bakimindan y6netim kontroliinii elinde
bulunduran kisi veya gruba hakimiyet saglamaz. Buna ragmen, yonetimde kontrolii 6n plana
¢tkarmamizin temel nedeni yonetim kurulunun stratejik bakimdan haiz oldugu 6énemdir.;
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bakimdan, ortaklik yonetim kurulu iizerinde hakimiyet kurulmasi zorunludur.
Buradan yola ¢ikarak kontroliin ifade ettigi ekonomik degerin de yonetim
isleviyle alakali olmasi gerektigi sonucuna ulasmamiz miimkiindiir. Y énetsel
performansin ortakligin karlihigmi etkiledigi agiktir. Anonim ortakliklarin
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmeye baglamalarinin en temel
nedeni de bizce budur?.

2) Kontrol Primi Neden Odenir?

Hedef ortaklik yonetim kontroliinii elde etmek isteyen kisi; neden
kontrol primi 6demek zorundadir sorusunun ilk cevabi hedef ortaklik pay
sahiplerinin ikna edilmesi olacaktir®. Ciinkil hedef ortaklik hakim pay sahibi,
kontrol primi almaksizin sahip oldugu paylar1 satmak istemeyecektir?®. Bunun
en temel nedeni hakim pay sahibinin hali hazirda kontrol sahibi olmanin
getirdigi menfaatlerden yararlanmasidir’’. Bu baglamda, yonetim kontrol el
degisiklik teklifiyle kars1 karstya kalan hakim pay sahibinin paymi satmasi
veya satmamasi tercihlerinin beraberinde getirdigi bir alternatif maliyet
vardir®®. Hakim pay sahibi i¢in ortak olarak kalmaya devam etmek mi yoksa
ortakliktan ayrilmak mi daha karli olacaktir*? Iste teklif sahibi; bir anlamda
hakim pay sahibinin omuzlarindaki alternatif maliyeti kendi tizerine alip,
onun payini devretmesini saglamak i¢in kontrol primi 6der.

Ikinci cevap da ilk cevapla yakin baglanti igindedir. Bu baglamda,
yonetim kontroliinii elde etmek isteyen kisi; yonetim kontrol el degisikligiyle
bazi menfaatlere ulasmayr ummaktadir®'. Iste, kontrol primi bu yoniiyle belli

Herhangi bir organizasyonda stratejik bir pozisyona sahip olmanin kontrol giiciiniin temelini
olusturdugu yoniinde bkz. HERMAN, s. 17.

% Buyonde bkz. DAMODARAN, s. 488.

26102 say1l1 TTK’ nin 359. maddesinde yonetim kurulu tiyelerinin nitelikleri arasinda
pay sahibi olmak sart1 sayllmamistir. Bu maddeyle, TK diizenlemesiyle 6ngoriilen
yonetim kurulu iiyesinin pay sahibi olmasi sartinin kaldirilmis olmasi; anonim
ortakliklarda profesyonel yoneticiligin 6niinii agan en temel neden olmustur.

» Bkz. TARAN, s. 17.

% EMANUEL, s. 315.

¥ EMANUEL, s. 315.

# NATH, s. 28.

» NATH, s. 28.

3 NATH, s. 28.

3 Bkz. WYMEERSCH, s. 358.
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menfaatlere ulagsmak karsiliginda verilmektedir*>. Bu menfaatler, ortaklik
kaynaklarinin daha verimli kullanilmasi sonucunda dogabilecegi gibi
ortakligin hakim gruba katilmasi sonucunda reklam, pazarlama, kalite, liretim
gibi alanlardan da dogabilir®*. Tiim bu degisikliklerin yapilabilmesi hedef
ortaklik karar alma mekanizmalar1 iizerinde hakimiyet kurulmasina baglidir.

II- KONTROL PRIMININ PAYLASILMASINA ILISKiN FARKLI
YAKLASIMLAR

A) Kontrol Priminin Paylasilmasina iliskin Teoriler

Hakim pay sahibinin kontrol primini azinlik pay sahipleriyle paylasmak
zorunda olup olmamasi, kontroliin kime ait olduguyla yakindan ilgilidir.
Kontrol priminin paylasilmasina iliskin olarak 6gretide ¢esitli teoriler ortaya
konulmustur. Bu baglamda, 6gretideki ilk goriis Berle tarafindan ileri siiriilen
ortaklik malvarligi teorisi (corporate asset theory) dir**. Aslinda teorinin
temeli, Berle/Means tarafindan yayinlanan “The Modern Corporation and
Private Property” isimli esere® dayanmaktadir®®.

Teoriye gore; anonim ortaklik kontroliinden kaynaklanan deger;
ortaklik kontrol sahibine degil, ortakliga aittir’’. Kontrol, kontrol sahibine
degil; ortakliga ait bir malvarligi unsuru olarak goriilmektedir. Amerikan
mahkemeleri istisnai olarak teoriyi destekler kararlar vermelerine ragmen;
teori Amerikan yargisi tarafindan tam anlamiyla benimsenmemistir’®. Bu
baglamda, kontroliin bir malvarlig1 degeri olarak ortakliga mi, yoksa hakim
pay sahibine mi ait oldugu sorusuna verilecek cevapla; yonetim kontrol el
degisikligine iligkin olarak yapilacak diizenlemelerin nasil sekillenecegi
arasinda siki bir bag vardir®®. Kontroliin, ortaklik malvarligi unsurlar1 arasinda

32 Bkz. WYMEERSCH, s. 358.
3 KARAYALCIN, s. 362; Diger 6rnekler i¢in bkz. MARKHAM, s.293-294.
3 MERKT/ GOTHEL, s. 469, para. 947.

Eserde ortaya konulan en 6nemli tespit; A. B. D’deki halka a¢ik biiyiik anonim ortakliklarda

miilkiyet ve kontrol ayrigsmasimin yasanmasi ve buna bagl olarak da ortaklik kontroliiniin
pay sahiplerinden yoneticilere kaymasidir. Kontroliin bu tiirii eserde yoneticilerin kontrolii
(management control) olarak adlandirilmistir. Ayrintilt bilgi icin bkz. BERLE JR/MEANS,
s. 84 vd.

% CONNOLY, s.1261.

37 Bkz. BERLE JR. s. 1221.

% Bkz. MARKHAM, s. 294.

¥ FARRAR/FUREY/ HANNIGAN/ WYLIE, s. 635.
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oldugu savi arasindadir, hakim pay sahibinin kontrol primini azinlik pay
sahipleriyle paylagilmasinin zorunlulugunu dogurur®.

Ogretide Andrews, Berle’in ortaya koydugu ortaklik malvarlig: teorisini
ileri tagiyarak firsat esitligi (equal opportunity) teorisini gelistirdi*'. Teoriye
gore; kontrol devir islemi ortaklik kontrol sahibiyle ortaklik disindan 3. bir
kisi arasinda yapiliyorsa; azinlik pay sahipleri de paylarini satmak konusunda
firsat esitligine sahip olmalidir*?. Bu baglamda teoriye gore; ornegin, hedef
ortaklik yonetim kontroliinii elde etmek amactyla ortaklik paylarmin %51 ini
satin almak i¢in teklif yapilmigsa; azinlik pay sahiplerinin her biri, sahip
olduklart paylarin %51’ini esit kosullarda satmak hakkina sahiptir*®.Yani,
%10 paya sahip olan pay sahibi %5.1° lik oranda pay bakimindan bu hakka
sahiptir*.

B) Kita Avrupasi Hukukunun Yaklasimi (Zorunlu Pay Alim Teklifi)
1. Zorunlu Pay Alim Teklifi Yapilmasinin Temel Gerekgeleri

Zorunlu pay alim teklifi, herhangi bir yontemi kullanarak dogrudan ya
da dolayli bicimde bir HAAO’ nun yonetim kontroliinii elde edecek oranda
pay iktisap eden gergek veya tiizel kisinin azinlik pay sahiplerinin paylarini da
satin almak i¢in teklifte bulunmakla yiikiimlii olmasidir®. Zorunlu pay alim
teklifinin temeli, 1972 yilinda City Code’a yapilan eklemeye dayanmaktadir.
City Code’un hukuki niteligi, mesleki disiplin kurallaridir*’. S6z konusu
mesleki disiplin kurallari ise the Panel on Takeovers and Mergers (Panel)
tarafindan uygulanir*®.

Zorunlu pay alim teklif mekanizmasinin temel gerekgelerinden biri,
yonetim kontrol el degisikliklerinde azinlik pay sahiplerinin kontrol priminden

4 FARRAR/FUREY/HANNIGAN/WYLIE, s. 635.
4 JENNINGS, s. 45.

2 ANDREWS, s. 506.

4 MERKT/GOTHEL, s. 469, para. 948.

“ MERKT/GOTHEL, s. 469, para. 948.

4 KOLCUOGLU,s. 7.

4 SCHUSTER, (2013), s.531.

4 HACIMAHMUTOGLU, (2001), s. 105.

% HACIMAHMUTOGLU, (2001), s. 105; Ingiltere’de gelistirilip uygulanan Code
diizenlemesi Direktif’i etkilemistir; Direktif’in temelini olusturan Pennington raporunun
Code diizenlemesini model aldigina iliskin olarak bkz. MUKWIRI, s. 9.
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yararlanmasi gerekliligidir®. Aleni pay alim tekliflerinde esitlik ilkesinin
kapsamina fiyat esitligi ve firsat esitligi girmektedir®. Bu baglamda, fiyat
esitligi kurallar1 hedef ortaklik pay sahiplerine farkli fiyatlar dnerilmesine
engel olurken; firsat esitligi kurallari, teklifin pay sahiplerinin tiimiine agik
olmasini temin ederek kontrol priminden esit bigimde yararlanip ortakliktan
esit kosullarla ayrilmalarina hizmet eder®'. Bu baglamda, firsat
esitliginin bir uzantist olarak degerlendirilen® kontrol priminin azinlik pay
sahiplerince de paylagilmas: gerekliligi; azinlik pay sahiplerine énemli bir
hukuki koruma saglar.

Zorunlu pay alim teklif mekanizmasinda hakim pay sahibine y&netim
kontrolil i¢cin 6denen bedelin en azindan aynisi, azinlik pay sahiplerine de
odendiginden kontrol primi paylasilmis olmaktadir™. Bu baglamda, teklif
sahibi teorik olarak hedef ortakligin tiim pay sahiplerinin paylarini kontrol
primi Odeyerek satin alacak finansman kaynagma sahip olmalidir ki, bu
durum 6gretide zorunlu pay alim teklif mekanizmasiyla ilgili olarak getirilen
elestirilerden biridir*.

Zorunlu pay alim teklifi yapilmasinin arka planinda yatan ikinci gerekce
ise; yonetim kontrol el degisikligi sonrasi ortaklikta meydana gelebilecek
koklii degisiklikler nedeniyle azinlik pay sahiplerine adil kosullarla ortakliktan
ayrilma imkani taninmasidir®®, Gergekten, azinlik pay sahiplerinin mevcut
kontrol yapisindan yeni bir kontrol yapisina gegmeleri; onlarin yatirim kararimi
etkileyebilecek onemli bir degisikliktir. Bu baglamda 6rnegin, yeni kontrol
sahibi, ortakligin 6nceden izledigi yatirim politikasini degistirerek farkli bir is
koluna yatirim yapilmasi yoniinde karar almis olabilir®. Yatirim politikasindaki
bu degisiklige katlanmalarini azinlik pay sahiplerinden beklemek adil olmaz.
Zira, soz konusu pay sahipleri ortakligin o alana yatirim yapacagini bilselerdi
belki de ortaklik iliskisi icerisine en bastan hi¢ girmeyeceklerdi. Ancak,

¥ DING,s. 228 vd.

50 MANAVGAT, (1997), s. 254.

St MANAVGAT, (1997), s. 254.

2 DING, s. 229.

53 KARACAN/KARACAN, s. 233.

* Bkz. FEDDERKE/VENTORUZZO s. 3.

55 MANAVGAT, (2016), s. 355-356; DINC, s. 231 vd.

56 Ornegin 6nceden arag iiretiminde faaliyet gosteren ortaklik, yonetim kontrol el degisikligiyle
silah iiretim igine girmis olabilir. Bkz. LEE, s.137.
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ozellikle paylar1 borsada islem goéren HAAO’lar bakimindan yonetim kontrol
el degisikligi sonrast izlenen politikalardan memnun olmayan pay sahiplerinin
kolayca pay satis1 yaparak ortakliktan ayrilabilecekleri g6z dniine alindiginda;
zorunlu pay alim teklifi mekanizmasma ihtiya¢ olmadigi savunulabilir®’.
Buna karsin, bizim de katildigimiz goriis uyarinca, borsa ortakliklarindan
cikmak gorece kolay olsa da, yonetim kontrol el degisikligi; ortakligin
paylarimin borsadaki fiyatlarini olumsuz etkileyerek ayrilmanin adil bigimde
gergeklesmesine engel teskil edebilir®.

Zorunlu pay alim teklifine dayanak olusturan kontrol priminin
paylasilmasi ve azinlik pay sahiplerine adil bigimde ¢ikma imkani taninmasi
hususlar1 ilk bakista birbirinden farkli hususlar olarak anlasilsa da aslinda
aralarinda yakin bir iliski vardir. Bu baglamda, azinlik pay sahiplerine adil
bicimde ¢ikma imkaninin taninmasi, onlara paylari i¢in adil fiyat sunmaktan
geger. Kontrol priminin paylasilmasi, zorunlu pay alim teklif fiyatini etkileyen
bir faktordiir®. Bu acidan kontrol priminin, dolayli yoldan azinlik pay
sahiplerinin ortakliktan adil kosullarla ayrilmalarma hizmet ettigini sdylemek
de miimkiindiir.

2. Zorunlu Pay Alim Teklifinde Kontrol Esigi

Zorunlu pay alim teklif mekanizmasinin tetiklenebilmesi i¢in hedef
ortaklikta yonetim kontrol el degisikligi gerceklesmis olmalidir. Yonetim
kontrol el degisikliginin gerceklesip ger¢eklesmediginin saglikli bir bigimde
tespit edilebilmesi son derece dnemlidir. Zira, zorunlu pay alim teklifi; teklif
sahibinin katlanmak zorunda oldugu maliyeti 6nemli l¢iide artirmaktadir. Bu
baglamda, aslinda hedef ortaklik yonetim kontroliinii elde etmemis olan bir
kisiyi boyle bir yiikiimliiliige maruz birakmak menfaatler dengesine aykirilik
olusturacaktir.

Bu oran belirlenirken, fiili kontrol mii yoksa hukuki kontrol mii esas
almacaktir sorusu onemlidir. Fiili kontrol, ortaklik miilkiyet ve yonetim

37 Nitekim 6gretide Pasli, zorunlu pay alim teklif mekanizmasinin, ortakliktan ¢ikma imkaninin
kolay oldugu borsa ortakliklar1 bakimindan anlamsiz oldugu gériisiindedir. Bkz. PASLI, s.
419-420.

% Bu goris i¢in bkz. MANAVGAT, (2016), s. 355.

* Yonetim kontroliinii elde eden kisinin 6deyecegi adil fiyatin kontrol primini yansittigima
iliskin olarak bkz. BOCKLI/DAVIES/FERRAN/FERRARINI/GARCIA/HOPT/PIETRAN/
COSTA/PISTOR/SKOG/ SOLTYSIN SKI/ WINTER/ WYMEERSCH, s. 2.
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yapisindaki farkliliklara gore degiskenlik gosterir®®. Gergekten, paylarin
atomize oldugu ve dagmik miilkiyet yapismin goriildiigi HAAO’larda ¢ok
diisiik oranlarda oy hakimiyetini saglayarak yonetim kontrolii elde edilebilir.
Buna karsin blok pay sahiplerinin oldugu ve yogun miilkiyet yapisinin
goriildigii HAAQ’lar’da bu oran ¢ok daha yiiksektir. Bu baglamda, zorunlu
pay alim teklif diizenlemelerinde belirli bir esigin gecilmesi halinde (sermaye/
oy) ortaklik yonetim kontroliiniin elde edildigi kabul edilir®'. O halde, zorunlu
pay alim teklif diizenlemelerinde fiili kontrol 6l¢iitiiniin degil, hukuki kontrol
Ol¢iitlinlin esas alindigini soylemek yanlis olmayacaktir.

Zorunlu pay alim teklif diizenlemelerinde kontrol esiginin saglikli
belirlenmesi biiylik 6neme sahiptir. Aksi durum, pay sahiplerine, ortakliklara,
hatta sermaye piyasasina zarar verebilir. Bu baglamda, 6rnegin ortalama
hakim pay sahibinin sahip oldugu pay oranmin 52% olarak saptandig
Avusturya’da® UbG § 22/2 uyarinca kontrol esigi hedef ortaklik oy oraninimn
%30’dan fazlasmin elde edilmesi seklinde kabul edilmistir®. Diger taraftan,
AB direktifinin esin kaynagi olan City Code hiikiimlerinde kontrol orani
ortaklik oy haklarinin en az %30’una sahip olmak seklinde belirlenmisgtir®.
Bu oran, %50’nin ¢ok altinda olup Ingiltere’de faaliyet gosteren HAAO’larin
onemli bir kisminin daginik miilkiyet yapisina sahip oldugunun bir gostergesi
olarak yorumlanabilir®®. Bu noktada ortaya ciddi bir geliski ¢ikmaktadir.
Soyle ki, AB iilkeleri arasinda en yogun miilkiyet yapisina sahip olan iilkeyle
en daginik miilkiyet yapisina sahip olan iilkenin zorunlu pay alim teklifleri
bakimindan kontrol esigi hemen hemen aynidir.

Yonetim kontrol el degisikliklerinin hukuki boyutu yaninda ekonomik
boyuta da sahip olmast konuyu karmasik hale getirmektedir. Konuya salt
hukuki agidan bakildiginda; kontrol esiginin olabildigince diisiik tutulmasinin

0 SONMEZ, s. 280.
o1 SONMEZ, s. 280.

¢ Bkz. SEPE, s. 21, dn. 64’teki literatiir; Avrupa tilkeleri arasinda miilkiyet yogunlasmasinin en

fazla oldugu iilkenin Avusturya olduguna iliskin olarak bkz. GUGLER/KLASS/STOMPER/
ZECHNER, s. 46.

6 Ubernahmegesetz metni icin bkz. (https://ww.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung/
Bundesnormen/10003609/%c3  %9cb  G%2c %20 Fassung %20vom%20
30.08.2019.pdf, erisim: 30.08.2019).

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

Ingiltere’deki pay sahipligi yapisinin daginik olduguna iliskin olarak bkz. STAFJELL, s. 75.

65
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anlagsilabilir sebepleri oldugu goriilecektir. Ingiltere Ornegini bir tarafa
birakacak olursak, Avrupa piyasalarmin likit oldugunu sdyleyebilmemiz
giictlir. Bu baglamda, 6gretide Hansen, zorunlu pay alim teklif diizenlemesinin
ortakliklarda miilkiyet yogunlagsmasini arttirict etkisinden bahisle, Avrupa
piyasalarinin likiditesini azaltacagini ileri sirmiistiir.

Tiirk Hukukunda zorunlu pay alim teklif mekanizmasini tetikleyecek
kontrol esigi SPKn m. 26/2 ve II. 26. 1 no.lu Teblig m. 12/1 uyarinca ortaklik
oy haklarmin %50’sinden fazlasina sahip olmak seklinde belirlenmistir.
Ogretideki baskin goriis, bu oran1 azinlik pay sahiplerinin menfaatlerinin zarar
goreceginden bahisle yiiksek bularak elestirmektedir®’. Gergekten, kiigiik pay
sahiplerinin karar alma mekanizmalarina katilmamalar1 sonucunda olusan gii¢
boslugu HAAO’larin kronik sorunudur®. Bu baglamda kii¢iik pay sahipleri
cogunlukla genel kurula katilmazlar. Bu durumun sonucu olarak ise gogunlukla
genel kurulda alinan kararlar %50°den daha diisiik oranda bir oy giiciiyle
alinirlar®. Konuya bu agidan yaklasildiginda; kontrol esiginin %50 olarak
belirlenmesinin HAAO’larin yapisina ve zorunlu pay alim teklif kurumunun
amacina uygun olmadig1 savunulabilir’’. Bu baglamda, 6gretide Manavgat,
yonetim kontrol esiginin belirlenmesinde toplam oy haklarimin %30 veya
daha fazlasia sahip olmanin veya sozlesmesel haklarla kullanma hakkina
sahip olmanin esas alinmasi gerektigi; ancak ortakliktaki pay dagilimina gore
SPK’nin muafiyet vermesine dayali bir sistemin adil olacag goriisiindedir’'.

Kontrol esigi ilk defa Seri:IV, No:44 “Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylariin
Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile %25°den %50’ye artirilmis ve
bunun gerekcesi olarak da halka agik ortakliklarin daha kolay stratejik
ortaklar bulacaklar1 ve finansman elde edecekleri hususlar1 gosterilmistir’.
Bu baglamda, tespit edebildigimiz kadariyla finans &gretisinde kontrol
esigindeki ylkselmenin halka agik anonim ortakliklar iizerindeki etkisine

% Bkz. HANSEN, s.180-181.

7 Bkz. MANAVGAT, (2016), s. 359 vd. ; TURKYILMAZ, s. 55 vd. ; KENDIGELEN, (2010)
,s. 1177 vd. ; KARACAN/KARACAN, s. 303 vd.

68 Birgoklar1 yerine bkz. TEKINALP, s. 467.

® KENDIGELEN, (2010), s. 1178.

7 Bu yénde bkz. KENDIGELEN, (2010), s. 1179.
T MANAVGAT, (2010), s. 361.

7 Bkz. SPK’nin Cagri Yoluyla Anonim Ortaklik Paylarmin Toplanmasia fliskin Esaslar
Tebligine Iliskin Basin Duyurusu, (https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/200992/0, erigim:
09.02.2020)
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iligkin herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu baglamda, kontrol
esigindeki artis sonrasinda az evvel belirttigimiz basin duyurusunda ifade
edildigi gibi HAAQO’larin stratejik ortak sayilarinda artis yasanmig midir?
Tiirkiye’de faaliyet gosteren HAAQ’larin sayilar1 ve halka agilma oranlari
diisiiniildiigiinde; ortakliklara yogun miilkiyet yapisinin hakim olduguna siiphe
yoktur. Bu baglamda, Tiirk sermaye piyasasi derin olmaktan belirgin bigimde
uzaktir”. Kontrol esigindeki artigin, Tiirk sermaye piyasasi lizerinde belirgin
bir etkisi olmus mudur? S6z konusu artisin yonetim kontrol el degisik sayilar
iizerindeki etkisi nedir? Bu ve benzeri sorular ¢ogaltilabilir. Kanaatimizce,
zorunlu pay alim teklif diizenlemesi yonetim kontrol el degisikliklerinde
azinlik pay sahiplerinin korunmasi bakimimdan 6nemli bir isleve sahiptir.
Ancak hem azinlik pay sahiplerinin korunmasi hem de piyasaya olumlu
anlamda katkida bulunma bakimindan kontrol esigindeki artisin etki analizinin
ogretide yapilacak caligmalarla ortaya konulmasi bir ihtiyactir. Bu baglamda,
ogretideki baskin goriise katilmakla birlikte konunun finansal boyutunun da
gozden kacirilmamasi gerektigi diisiincesindeyiz.

26 no.1 sayili Teblig’in 18/2’nci maddesinin “...ilgililer pay alim teklifi
yapmayiikiimliiltigiinden muaftutulabilir” seklinde somutlasan lafzindan takdir
yetkisinin bir goriinlimii olarak SPK’nin somut olayda muafiyet sebeplerinden
bir veya birkagimin varligina ragmen muafiyet karar1 vermeyebilecegi sonucu
cikmaktadir’. Bu baglamda, SPK’nin muafiyet kararlarina iligkin takdir
yetkisini yerinde kullanmasinin énemi de ortaya ¢ikmaktadir.

C) Amerikan Hukukunun Genel Yaklasimi-Piyasa Kurah
(Market Rule)

1. Genel Olarak

Piyasa kurali, genel olarak A.B.D’de yoOnetim kontroliiniin hakim
pay sahibiyle yapilan kontrol satig sozlesmesiyle el degistirmesi halinde
uygulanir”. Kontrol devir islemlerinde hakim pay sahibinin kazandigi kontrol

3 Tiyid yatirimer iligkileri dernegi’nin Ekim 2019 tarihli Borsa Trendleri Raporuna gore;

2019 yih iigiincii geyrek sonu itibartyla BIST TUM’de islem goren ortaklik sayisi 331
olup halka agiklik orani ve fiili dolagim oranlarinin %50’nin altinda oldugu goriilmektedir.
Bkz. Borsa Trendleri Raporu, S. XXX, Ocak-Eyliil 2019, s., 5, (http://www.tuyid.org/files/
yayinlar/Borsa-Trendleri Raporu 2019 3C19.pdf, erisim:04.02.2020); Bu rapor, Tiirk
sermaye piyasasinin durumu hakkinda ipuglart vermektedir.

™ Bkz. YESILTEPE, s. 181; PASLL s. 476.
> SCHUSTER, (2010), s.12.
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primini azinlik pay sahipleriyle paylasmak zorunda olmayisi paylasmama
kurali (no sharing rule) olarak da adlandirilmigtir’.

Piyasa kuralinda hakim pay sahibine 6denen bedelle, azinlik pay
sahiplerine 6denen bedel arasinda fark vardir”’. Bu baglamda, pay sahipleri
arasinda esitsizlik meydana gelmektedir. Buna karsin, ortaya ¢ikan
bu esitsizligin O0gretide ileri siiriilen bazi gerekgelerle savunuldugu da
goriilmektedir. Bu baglamda ilk gerekce; azinlik pay sahibi konumundaki bir
kisinin pay satin aldig1 anda 6dedigi fiyatin; ayn1 ortaklikta o anda mevcut olan
hakim pay sahibinin ortaklik kontroliinii elde etmek i¢in 6dedigi fiyatin ¢ok
altinda oldugu yéniindedir™. ikinci gerekce ise; baz1 hallerde kontrol priminin
paylasilmasinin kontrol devir igslemlerinin basariya ulagsmasinda belirleyici
rol oynadigi yoniindedir”. Gergekten, kontrol priminin paylagilmasina iliskin
bir yiikiimliiligiin varligmin yonetim kontrol el degisikliklerinin maliyetini
arttiracagi agiktir. Bu baglamda 6rnegin, hedef ortaklik yonetim kontroliinii
elde etmek isteyen kisi (A), kontrol priminin paylasilmasina iliskin bir
yiikiimliiligiin olmadig1 varsayimm altinda hakim pay sahibine (B), yonetim
kontroliinii temsil eden paylar i¢in primli olarak pay basma (X+Y) 6deyip
yonetim kontroliinii elde ettikten sonra; dilerse azinlik pay sahiplerinin (C),
paylarimi pay basina daha diisiik bedelle (6rnegin X) {izerinden satin alabilir.
Buna karsin, ylikiimliigiin varlig1 halinde (A), (C)’nin paylarini da (C) isterse
(X) degil; (X+Y) tizerinden satin almakla yiikiimliidiir. (X+Y), (X)’den biiyiik
olduguna gore islem bedeli de pay basina (Y) yani kontrol primi oraninda
artmistir.

Amerikan hukuku; federal yasalar, eyalet yasalari ve mahkeme kararlar1
birlikte ele alinarak yorumlanmalidir. Bu baglamda, tek bir Amerikan
hukuku olmadigi i¢cin Amerika’da yonetim kontrol el degisiklik islemleri
piyasa kuralina tabidir 6nermesi de tam anlamiyla dogru degildir®. O halde,
caligma konumuz kapsaminda federal yasalar, eyalet yasalar1 ve son olarak da
mahkeme kararlariin genel ¢ercevesinin ortaya konulmasi gereklidir.

7 Bkz. PALMITER, (2015), s. 359 vd.

7 Bkz. PACCES, s. 342.

% BAINBRIDGE, (2002), 5. 348.

7 Bu konuda bkz. EASTERBROOK/FISCHEL, s. 117 vd.
% SCHUSTER, (2010), s. 8.
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2. Federal Diizeyde Yapilan Diizenlemeler

Amerika’da ortakliklarin kurulusu ve faaliyetlerine iliskin hususlar,
eyalet yasalartyla diizenleme altina alinmaktadir®. Buna karsin, 1968 yilinda
Williams Act’in kabuliiyle SEA’da yapilan degisiklikler sonucunda aleni pay
alim teklifleri federal diizeyde diizenleme altina almistir®2. Ancak, bu alaninin
dinamik yapismin bir sonucu olarak Williams Act 14 (e) ile SEC’e kural
koyma yetkisi verildi®.

Alenipay alim teklifleri bakimindan bazi hususlar SEC kurallariyla federal
diizeyde diizenlenmesine karsin zorunlu pay alim teklif diizenlemesi kabul
edilmemistir. Ancak boyle bir diizenlemenin yoklugunun dogal sonucunu,
kontrol priminin paylagilmamasi seklinde yorumlamak dogru olmaz. Zira,
aleni pay alim teklifleri bakimindan SEC kurallariyla federal diizeyde kontrol
priminin paylasilmast sonucu doguran bazi hiikiimler Ongoriilmiistiir. Bu
baglamda, SEC Rule §14d-10(a)(1) ve 14e-1(a) hiikiimleri uyarinca; aleni pay
alim teklifi, ayn1 siniftan paylara sahip olan pay sahiplerinin tiimiine en az
20 isgiinii boyunca agiktir®. O halde, ayni siniftan pay sahipleri bakimindan
firsat esitliginin saglandigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Buna ek olarak,
SEC § 240.14d-10(a)2 geregi teklif siiresince hedef ortaklik pay sahiplerinden
herhangi birine 6denen fiyat, ayni siire i¢erisinde diger bir pay sahibine 6denen
en yiiksek fiyattan az olamaz. Bu diizenleme, en iyi fiyat kurali (best price
rule) olarak da bilinmektedir®. Yani, teklife olumlu cevap veren pay sahipleri
arasinda da fiyat esitliginin saglandigin sdyleyebiliriz.

S6z konusu diizenlemeler 1s18inda, A.B.D’ de federal diizeyde zorunlu
pay alim teklif mekanizmasi ongoriilmemesine karsin; SEC kurallariyla
aleni pay alim teklifleri bakimindan kontrol priminin paylagilmasina imkan
tanindigin1 sdyleyebiliriz. Ancak, bu diizenlemelerle azinlik pay sahipleri
bakimindan getirilen koruma rejiminin ne kadar etkin oldugu sorgulanabilir.
Zira, SEA 14(d)(6) ve SEC’in 14d-8 hiikiimleri uyarinca kismi pay alim teklifi
miimkiindiir®®. Zorunlu pay alim teklif diizenlemelerinden farkli olarak, SEC

i BAINBRIDGE, (2018), s. 277.
® KLEIN/ COFFEEJ.R.,s. 185.
% SOLOMON, s. 219.

% PALMITIER, (2017), s. 319.

5 MANAVGAT, (1997), s. 111.

8 PALMITIER, (2017), s, 332; Ancak burada su hususun altim1 ¢izmek istiyoruz: SEC Rule
14d-8’in yaptig1 degisiklikle oransallik (pro rata) kurallari bakimindan 6ngériilen 10 giinlitk
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kurallariyla azinlik pay sahiplerine, ortakliktan ayrilma hakki verilmemistir.
Bu baglamda, 6regin, hedef ortaklik yonetim kontroliinii elde etmek i¢in pay
sahiplerine aleni pay alim teklifi yapan kisi, tiim ortaklik paylarinin %25°1 i¢in
teklif yapmis olsun. Buna karsin, teklife ortaklik paylarimin %100’{ini elinde
bulunduran pay sahipleri teklife olumlu cevap vermis olsun®’. Bu senaryoda
teklif sahibi fazladan %75’lik pay1 satin almakla yiiz ylize gelmistir. SEC’in
14d-8 kural1 uyarinca; kalan %75’lik kisim oransallik (pro rata) kurallarina
gore teklif sahibince satin alinacaktir. Dolayisiyla, %75°lik kismin timii
satin alimmayacagi icin azinlik pay sahipleri yonetim kontrol el degisikligi
gerceklesmis olmasina (%25°lik oranin ydnetim kontrol el degisikligi
icin yeterli oldugu varsayimi altinda) ragmen; ortaklikta kalmaya devam
edeceklerdir. Boyle bir senaryo’ da azinlik pay sahipleri kontrol priminden
yararlanmalarina ragmen kontrol degisikliginin olumsuz etkilerine (politika
ve strateji degisiklikleri, yeni yOnetimin basarisizlig1 vs.) kars1 korumasiz
durumdadirlar®.

3. Eyalet Diizeyinde Yapilan Diizenlemeler

Aleni pay alim teklifleri hedef ortaklik pay sahiplerine yapilir. Bu agidan
onemli olan pay sahiplerinin teklife olumlu yanit vermesidir. Ancak, aleni
pay alim teklifi yoluyla yapilan yonetim kontrol el degisikliklerinde; hedef
ortaklik yonetim kurulu da belli bir role sahiptir. Bu baglamda, yonetim
kontrol el degisiklik teklifini; hedef ortaklik yonetim kurulu da destekliyorsa;
uzlagmali el degisikliginden (friendly takeover®/freundliche Uebernahmean-
gebote®) bahsedilir. Bu tip el degisikliklerinde hedef ortaklik yonetim kurulu,
arabulucu fonksiyonu (Mittlerfunktion) tistlenir®’. Buna karsin hedef ortaklik
yonetim kurulunun desteklemedigi, direng gosterdigi yonetim kontrol el

stire, teklif boyunca gecerli olacak bicimde uzatilmistir. Bkz. KENYON SLADE, s. 129,
para. 2.107.

Ogretide Gaughan, kismi pay alim tekliflerinde kontroliin elde edilmesi amaciyla genellikle

paylarin %51 ine teklif yapilacagni ileri siirmektedir. Bkz. GAUGHAN, s. 82; Ancak, hedef
ortakligin miilkiyet yapisi, imtiyazli paylarin varligi gibi nedenlerle bu oranin degiskenlik
gosterebileceginin altini ¢izmek isteriz.

87

88 Azinlik pay sahiplerinin kontrol priminden yararlanmalarina kargin yeterince korunamadiklari

yoniindeki tespitler i¢in bkz. MANAVGAT, (1997), s.116 vd.
% Bkz. ATHANASIOS, s. 163.
% BOHRER,s. 9, para.11.
1 IMMENGA, s. 20.
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degisiklikleri uzlagsmasiz el degisikligi (hostile takeover’’/unfreundliche
Uebernahmeangebote®) olarak siiflandirilir.

A.B.D’de aleni pay alim teklifleriyle ilgili olarak federal diizeyde
yapilan diizenlemelerin ardindan bir¢ok eyalet, aleni pay alim tekliflerine
iliskin yasalar ¢ikarmaya basladi®. Konuya iligkin olarak, eyalet yasalarinin
cikarilmasinin arka planinda yatan temel neden; uzlasmasiz el degisikliklerine
kars1 savunma Onlemleri alinmasi ihtiyaciydi®®. Bu yasalar, ele gegirme karsiti
yasalar (state anti takeover laws) olarak adlandirilmaktadir®.

Ele gecirme karsit1 yasalardan ikinci jenerasyon igerisinde yer alan bir
diizenleme (cash out statutes) hedef ortaklikta belli oranda pay iktisap eden
kisinin, azinlik pay sahiplerini durumdan haberdar ederek talepte bulunan pay
sahiplerinin paylarini, adil fiyat iizerinden satin almasini zorunlu kilar”’. Bu
diizenlemeyle hedef ortaklik azinlik pay sahipleri iki asamali bir aleni pay
alim teklifine kars1 korumus olurlar®®. S6z konusu diizenlemenin zorunlu pay
alim teklifine benzer oldugunu sdyleyebiliriz. Zaten, direktif degerlendirme
raporunda da A.B.D’de eyalet diizeyindeki istisnai diizenlemeler disinda
zorunlu pay alim teklifi diizenlemesinin karsiliginin olmadigi belirtilmistir®.
Dolayisiyla bu diizenleme kontrol priminin paylasilmasina imkén tanir. S6z
konusu diizenleme eyaletler arasinda yaygin degildir. Yalnizca, Pensilvanya,
Maine ve Giiney Dakota eyaletlerinde kabul edilmistir'®.

Amerika’da HAAQ?’ larin ¢ok biiyiik bir cogunlugu Delaware eyaletinde
kurulmustur'®’, Bu durumun sonucu olarak Delaware eyalet yasalarinda
HAAO’lara iliskin diizenlemeler, diger eyalet yasalarindan daha 6nemli
bir hal almistir. O halde, Amerika’da eyalet diizeyinde kontrol priminin
paylasilmasina iligkin olarak genis Olcekte etki yaratacak bir diizenlemenin

2 STEDMAN, s. 6.

% Bkz. BOHRER, s. 9, para.11.

% FORSTINGER, s. 87.

% FORSTINGER, s. 87.

% Bu yondeki kullanim igin bkz. HERZEL/ SHEPRO, s. 53 vd.

%7 KENYON SLADE, s. 186-187, para. 3.32; FORSTINGER, s. 90.
% WEISNER, s. 52.

9 Bkz. The Takeover Bids Directive Assessment Report, s.122.

10 The Takeover Bids Directive Assessment Report, s. 122.

10

Newyork borsasinda iglem goren ortakliklarin yaridan fazlasinin Delaware eyaletinde
kurulduguna iliskin olarak bkz. BAINBRIDGE, (2018), s. 277.
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varligindan bahsedemeyiz. Ayrica, her ne kadar azinlik pay sahiplerinin
korunmasi amacini tasisa da, s6z konusu diizenlemenin bir savunma 6nlemi
olarak ongoriildiigliniin de altin1 ¢izmeliyiz. Bu bakimdan, zorunlu pay alim
teklifi diizenlemesiyle benzer etkiler dogursa da amagsal bakimdan zorunlu
pay alim teklifinden ayrilmaktadir.

4. Yargi Kararlariyla Belirlenen Istisnalar

Amerikan mahkemeleri hakim pay sahibinin kontrol primini azinlik pay
sahipleriyle paylasmasina iliskin olarak genel bir yiikimliilik kurali kabul
etmemistir'®. Ancak, ti¢ istisnai halde hakim pay sahibi kontrol primini azinlik
pay sahipleriyle paylagsmak zorunda kalabilir'®.

Istisnalarin baginda, yonetim kontroliinii temsil eden paylarin ortaklik
malvarligin1 yagmalamayacagi bilinen ya da siiphe duyulan birine satilmasi
(sale to a looter) gelir'® Bu baglamda, yonetim kontroliini elde etmek
isteyen kisinin piyasada kotli tine sahip biri olmasi, slipheli hareketlerde
bulunarak bir an dnce el degisiklik islemini tamamlamak istemesi, yonetim
kontroliinii temsil eden paylar i¢in Onerilen fiyatin asir1 derecede yiiksek
olmas1 hakim pay sahibinin siiphelenmesini gerektirecek durumlara 6rnek
olarak verilmektedir'®. Hakim pay sahibi, yaptigi arastirma neticesinde
siiphelerinde hakli ¢ikarsa; teklif sahibi azinlik pay sahiplerinin paylarini da
ayni kosullarda satin almay1 6nermedikge; satis1 durdurmakla ylikiimlidiir'®.
Hakim pay sahibi bu yiikiimliiliige aykirt davranirsa; yalnizca elde ettigi tim
kontrol primini kaybetmekle kalmaz, ayn1 zamanda teklif sahibinin ortakliga
verdigi zararlardan da sorumlu tutulabilir'?’.

Konuya iliskin ikinci istisna ise; hakim pay sahibinin el degisiklik
islemiyle beraber hedef ortaklik yonetim kurulu iiyelerini de teklif sahibinin
istegi dogrultusunda degistirmeyi taahhiit ettigi (Sale of Office) hallerde ortaya
cikar'®. Bu baglamda, Ticaret Sirketleri Model Kanunun §8.10(a)(2) maddesi
ortaklik esas sozlesmesinde aksine bir diizenleme bulunmadig: takdirde,

12 PALMITER, (2015), s. 359; BAINBRIDGE, (2002), 5. 348.

1% SEPE, s.17.

14 BAINBRIDGE, (2002), s. 344-345; PALMITER, (2015), s. 361.
105 Bkz. PALMITER, (2015), s. 361.

16 SCHUSTER, (2010), s. 11.

17 ELHAUGE, s. 1505.

108 Bkz. HAMILTON, s. 269 vd.
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mevcut yonetim kurulunun bosalan iiyelikler i¢cin atama yapabilmesine olanak
tanimistir.

Yonetim kontrol el degisikliklerinde, hakim pay sahibi, azinlik pay
sahibinin, kendi paylarin1 primli fiyat iizerinden satarak kontrol primi elde
etmelerine engel olacak davranmislarda bulunamaz'®. Bu baglamda, teklif
sahibi; azinlik pay sahiplerinin paylarini da esit kosullarda almaya hazir
olmasina ragmen; hakim pay sahibinin sadece kendi paylarini satmay1
onererek el degisiklik islemini gerceklestirmesi ortaklik firsatinin gasp

edilmesi (usurpation of corporate opportunity) olarak yorumlanmaktadir!®,

SONUC VE DEGERLENDIRME

Halka ac¢ik anonim ortaklik yonetim kontrol el degisikliklerinde hedef
ortakligin yonetim kontroliinii temsil eden paylarin sahiplerine 6denen primli
fiyatin, azinlik pay sahipleriyle de paylasilmasi esitlik ilkesinin bir geregidir.
Kontrol priminin paylasilmasi, azinlik pay sahiplerine 6nemli bir hukuki
koruma saglar. Bu paylasimin hangi mekanizmalar kullanilarak ve ne oranda
yapilacagi ise bir hukuk politikas1 sorunudur.

Yonetim kontrol el degisiklikleri bakimindan kontrol priminin
paylasilmasina imkan taniyan zorunlu pay alim teklif mekanizmasi;
kanaatimizce azinlik pay sahiplerinin korunmasi bakimindan en etkin
mekanizmadir. Bu baglamda, Kita Avrupast Hukukuna tabi iilkelerde ve
Tiirkiye’de zorunlu pay alim teklif diizenlemeleri etkin bicimde uygulanmakta
ve azinlik pay sahipleri 6nemli bir hukuki korumadan yararlanmaktadir.
Ancak, zorunlu pay alim teklif mekanizmasini salt azinlik pay sahiplerinin
korunmasi temeline indirgeyerek kontrol esigini olmasi gerekenden yiiksek
tutmak; yonetim kontrol el degisiklik islemlerine engel olarak halka agik
anonim ortakliklarda miilkiyet yogunlagmasi artisina hizmet edebilir.

19 ZHAO/ LV, s. 88.

110 ZHAO/LV, s. 88; Ortaklik firsati doktrini (Corporate Opportunity Doctrine) uyarinca,
ortaklik yoneticileri ortaklikga degerlendirilebilecek bir ticari firsati dncelikle ortakliga
o6nermeden kullanamazlar. PALMITER, (2015), s. 292; Ortaklik ydneticilerinin giivene
dayali sorumluluklar1 karsilarina ¢ikan ticari firsatlar1 kullanmalarina engeldir. Bkz.
SLAUGHTER, “The Corporate Opportunity Doctrine”, SMU Law Review, V.18, L.1, s.
96; Hakim pay sahiplerinin yonetim kontrol el degisiklik islemlerinde sorumluluklarina
yol agabilecek olan belirttigimiz son istisna, Ogretide tespit edebildigimiz kadariyla
dogrudan ortaklik firsatt doktrini igerisinde degerlendirilmemesine karsin; yénetim kontrol
el degisiklik islemlerinde hakim pay sahiplerinin de belli sartlar altinda giivene dayali
sorumluluklarmin mahkemelerce kabul edilmesi; hakim pay sahiplerinin de s6z konusu
doktrin icerisinde degerlendirilmelerini hakli kilabilir.

Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXIV, Y. 2020, Sa. 2 239



Karsilagtirmali Hukukta Halka A¢ik Anonim Ortaklik Yonetim Kontrolii ...

A.B.D finans doktrininde genel olarak kabul goren ortakligin kontrolii
pazari teorisi (Market for Corporate Control) uyarinca, aleni pay alim teklifleri,
basarisiz yoneticilerin cezalandirilarak yerine hedef ortaklik potansiyelini daha
etkin bir bicimde kullanacak yeni yoneticilerin gelmesi i¢in bir firsat olarak
goriilmektedir. Bu bakimdan yonetim kontrol el degisikliklerini giiclestirecek
diizenlemeler yerine piyasa kurallart hakim kilinmaya c¢alisilmaktadir.
Buna karsin aleni pay alim tekliflerinde SEC kurallariyla kontrol priminin
paylagilmasina imkan taniyan diizenlemeler getirilmistir. Ancak, SEC kurallari
arasinda azinlik pay sahiplerinin ortakliktan adil kosullarda ayrilmasini
saglayacak hiikiimler bulunmamaktadir.

Yonetim kontrol el degisikliklerinde kontrol priminin paylasilmasi
azinlik pay sahipleri bakimidan 6nemli olmasina karsin; hedef ortaklik azinlik
pay sahiplerine adil kosullarda ortakliktan ayrilma imkani saglanabilmesi;
ancak zorunlu pay alim teklif diizenlemesiyle miimkiindiir.
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