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YONETICi OZETi

Heyet ve kurullar vasitasiyla yonetilen ve denetlenen anonim ortakliklara hakim
olan ilkelerin basinda ¢ogunluk ilkesi gelmektedir. Bu ilke geregi anonim ortakliklar,
sermaye ve oy ¢ogunlugunu elinde bulunduran pay sahiplerinin kararlarina gore olusan
organlar vasitasiyla yonetilmekte ve denetlenmektedirler.

Yapilar1 geregi cogunluk ilkesiyle yonetilen anonim ortakliklarda sermaye ve oy
haklariin ¢ogunlugunu elinde bulunduran pay sahipleri ile azinlik pay sahipleri arasinda
cikar catigsmalar1 yasanabilmektedir. Bu ¢ikar ¢atismalarinda sorun ¢ogu zaman azinlik
ortaklarin ¢ogunluk pay sahibi ortaklara karsi korunmasi olarak degerlendirilmekte,
azinlik ortaklarin da mevcudiyetleri ve sahip olduklar1 haklar yoluyla biiyiikk pay
sahiplerine ve/veya ortakligin kendisine zarar verebilekleri, ortakligin cesitli karar
stireglerinde azinlik ortaklar tarafindan engellenebilecegi ve bu engellemelerin ancak
biiylik cabalar ve engellemeler sonucunda bertaraf edilebilecegi gozardi edilmektedir.
Oysa azmlik ortaklarin haklarinin korunmasinin yaninda, ortaklik varligmmin da
korunmasi ve bu gercecede ¢ogunlugun daha az engelleme ve maliyet ile karsilagarak
ortaklik islerinin daha kolay ve etkin bir sekilde yiiriitilmesinin saglanmasi
gerekmektedir. Bu durum gozoniine alinarak ¢esitli iilkelerde, anonim ortaklikta belli bir
pay ve/veya oy hakki sahipligine ulasan biiyiik pay sahibi ortaga, azinliktaki paylari
sahiplerinin rizasina bakmaksizin makul ve hakli bir bedel karsiliginda satin alma hakk1
verilmistir.

Ulkemizde heniiz mevcut yasal diizenlemelerin konusunu olusturmamakla
birlikte, AB Hukukunda ve yabanci iilkelerin pek g¢ogunda satin alma hakkinin
diizenleme alan1 buldugu ve bundan hareketle TTKn tasaris1 ve SPKn tasarisi taslaginda
satin alma hakkina yer verildigi dikkate alinarak, satin alma hakkin incelenmesi ve Tiirk
hukukunda ne sekilde uygulanabileceginin irdelenmesi, bu c¢aligmanin amacini
olusturmaktadir.

Tiirk hukukunda satin alma hakkina iliskin diizenleme yapilmasinin 6nsarti, s6z
konusu hakkin diizenlenmesinde kamu yararinin oldugu hilkmiine varilmasidir. Bununla
birlikte, SPKr’nun konuya iliskin diizenleme yapabilmesini teminen SPKn ile
yetkilendirilmesi de gerekmektedir.

Caligmada, satin alma hakkinin diizenlenmesinde kamu yararinin oldugu
hiikmiine varilmasi ve SPKr’nun bu konuda diizenleme yapma konusunda kanun ile
yetkilendirilmesinin ardindan, satin alma hakkina iliskin diizenleme yapilirken ele

alinmasi gereken konulara iliskin onerilere yer verilmistir. Bu ¢ercevede;



1. Satin alma hakkiin sermaye piyasast hukukunda hisse senetleri borsada
islem goren ve gormeyen tiim halka agik sirketler i¢cin uygulanmasinin,

2. Satin alma hakkinin sirket sermayesinin ve/veya oy haklarinin %95’inin ele
gecirilmesi halinde, kalan %5 oranindaki azinlik paylarina sahip ortaklara yonelik olarak
uygulanmasinin,

3. Satin alma hakkimin sadece ¢agri yoluyla hisse senedi toplanmasi isleminin
sonucunda sirket sermayesinin ve/veya oy haklarinin %95’ine ulasilmasinin ardindan
degil; sermayenin ve/veya oy haklarmin %95’ine nasil ulasildiginin 6nemi olmaksizin;
yani ¢agr1 isleminden bagimsiz genel bir ¢ergeve iginde diizenlenmesinin,

4. Azinlik ortaklarina hisseleri karsiliginda 6denecek tutar belirlenirken; satin
alma hakkinin ¢agr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi sonucunda kullanildigi durumlarda
cagrt fiyatinin, satin alma hakkinin ¢agri disinda genel gerceve icinde kullanilmasi
halinde ise degerleme sirketlerince yapilan hisse degerlemesi sonucunda ortaya g¢ikan
fiyatin esas alinmasinin, ayrica hisse senetlerinin borsa islem fiyatinin da azinliklara
Onerilecek tutarin tespit edilmesinde belirleyici olmasa da bir alt smir olarak
kullanilmasinin,

5. Azlik ortaklara hisseleri karsiliginda ddenecek tutarin gercekten zamaninda
ve tam olarak 6denmesini garanti altina almak amaciyla satin alma hakkini kullanacak
olan biiyiik ortagin, azinlik paylar i¢cin 6demesi gereken meblagi satin alma hakkinin
kullanimi i¢in yapilacak basvuru sirasinda bankaya yatirmasinin veya bu tutar kadar bir
banka garantisi getirmesinin; ayrica azinlik ortaklarin, hisseleri karsiliginda kendilerine
verilen tutarin makul olup olmadigmin incelenmesini talep etme hakkinin
diizenlenmesinin,

6. Anonim ortaklikta azinlik-gogunluk dengesinin saglanmasini temin etmek
amaciyla, satin alma hakkinin satma hakki ile birlikte diizenlenmesinin,

7. Satin alma hakkinin kullanilmasina iligkin her asamada tiim bilgilerin
zamaninda ve tam olarak kamuya agiklanmasinin diizenlenmesinin,

uygun olacagi sonuglarina ulasilmistir.
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GIRIS

Biinye ve mahiyetleri geregi ¢ogunluk sistemi ile yonetilen anonim ortakliklarin
temel meselelerinden birisi, sermaye ve/veya oy ¢ogunlugunu elinde bulunduran pay
sahipleri ile azinlik pay sahipleri arasindaki c¢ikar g¢atigmalarina uzlastirict bir yol
bulmaktir. Yabanci iilkelerin ¢ogunda oldugu gibi iilkemizde de sorun hep azinligin
cogunluga kars1 gozetilmesi/korunmasi olarak algilanmig, bunun yaninda azinlhigin da
sahip oldugu haklar1 pekala kotiiye kullanabilecegi veya kotliye kullanma olmasa bile,
azinlik ortaklarin varliginin ¢ogunluk pay sahibi ortaga/ortaklara ve/veya ortakligin
kendisine zarar verebilecegi goz ard1 edilmistir'. Oysa uygulamada da goriilecegi iizere,
bir sirkette paylarin biiylik kismina sahip ortaklarin, sirketle ilgili ¢esitli karar
stireglerinde azinlik ortaklar tarafindan engellendigi ve ancak biiylik cabalar ve
maliyetler sonucunda bu engellemelerin bertaraf edilebildigi bilinen bir gercektir®.
Azmlik ortaklar sahip olduklar1 haklar vasitasiyla sirketlerin yeniden yapilandirilmasi
gibi 6nemli kararlarin alinmasinda ve uygulanmasinda biiyiik bir engel olarak ortaya
c¢ikabilmekte; bunun haricinde, azinlik ortaklarin varlig1 gerek genel kurul toplantilarina
davet prosediiriinii uzatarak, gerekse genel kurul toplantilarinin maliyetlerini artirarak
(faaliyet raporlarinin basilmasi vb.) sirkete ek finansal yiikler yiikleyebilmektedir. Bu
cergevede, oy hakkina sahip olmakla birlikte genel kurulda hicbir etkinligi olmayacak
pay sahibi grubun ortaklikta kalmasimin sorun ¢ikarmaya elverisgli bir ortam yaratacagi
ortadadir. Konuya bu acidan yaklasildiginda, hedef ortaklikta paylarin biiyiik kismini ele
geciren pay sahibine azinliktaki paylari, sahiplerinin iradesine bakmaksizin satin alma
hakkinin taninmas: geregi ortaya ¢ikmaktadir’.

Hakim ortagin azinlik paylarini satin alma hakkini, 6zellikle birlesme ve ¢agri
yoluyla hisse senedi toplanmasi gibi islemler sonucunda ortaklikta sermayenin ve/veya
oy haklarinin biiyiik bir kismin1 ele gegiren biiyiikk ortagin, azinlikta kalan paylar
sahiplerinin iradesine bakmaksizin satin alma hakki olarak tanimlamak miimkiindjir.

Ulkemizde heniiz mevcut yasal diizenlemelerin konusunu olusturmamakla
birlikte, AB Hukukunda ve yabanci iilkelerin pek ¢ogunda biiyiik pay sahibi ortagin
azinlik paylarini satin alma hakkini saglayici diizenlemelerin bulundugu goriilmektedir.

Hedef ortaklikta kanunda belirtilen oranlarda sermaye payina ve/veya oy hakkina sahip

" AYDIN, Alihan: “Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azmliga Karsi korunmasi” Prof.
Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yasgiinii Armagani” 1999, s.29

2 HELMIS, Swen / KEMPER, Oliver: “Squeeze-out in Deutschland-Okanomische Analyse der
Squeeze-out-Option im neuen Ubernahmerecht”, Institute for Mergers & Acquisitions, Arbeitsbericht
Nr.01/01, 2001, s.1

> MANAVGAT, Caglar: “Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid)”, Ankara 1997, s.127



olunmasi halinde, azinlik pay sahiplerinin paylarin1 onerilen bedel iizerinden hakim
ortaga satmalar1 kanundan kaynaklanan bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
hakkin kullanimina iligkin diizenlemelerin yapilmasi, 06zellikle sirket {izerindeki
kontroliin tamamen (%100 kontrol) ele gecirilebilmesi icin biiylik pay sahibi ortaklar
tarafindan arzulanmaktadir.

Bu calismanin ilk boliimiinde; satin alma hakki konusunda genel bir ¢erceve
cizilerek kavramin neyi ifade ettigi, satin alma hakkina iliskin yasal diizenleme
yapilmasii gerektiren nedenler ve satin alma hakkina yonelten ekonomik sebepler
incelenerek, kavramin benzer diizenlemelerle karsilastirilmas: yapilacaktir. ikinci
boliimde karsilastirmali hukukta satin alma hakki ele alinacak, {igiincii boliimde ise satin
alma hakkinin ekonomik analizi yapilarak, satin alma hakkinin yaratti§i sonuglar
aciklanacaktir. Calismanin dordiincii boliimiinde s6z konusu hakkin miilkiyet haklarina
ve anayasaya aykiriligi sorunu degerlendirilecek, besinci boliimiinde ise satin alma
hakkinin Tiirk hukukundaki yeri ve uygulanabilirligi tartisilacaktir.

Calisma, oOnceki bolimlerde yer alan aciklamalar c¢ergevesinde ulasilan
sonuclarin ve konunun Tiirk hukukuna uygulanabilirligine iliskin ¢6ziim Onerilerinin

ortaya konuldugu sonug bdliimii ile son bulacaktir.



BIiRINCi BOLUM: GENEL OLARAK SATIN ALMA HAKKI
(SQUEEZE-OUT RiGHT)

1.1. Tanim

Hakim ortagin azinlik paylarini satin alma hakkini, 6zellikle birlesme ve ¢agri
yoluyla hisse senedi toplanmasi gibi islemler sonucunda ortaklikta sermayenin veya oy
haklariin biiyiik bir kismini ele gegiren ortagin, azinlikta kalan paylari, sahiplerinin
iradesine bakmaksizin satin alma hakki olarak tanimlamak miimkiindiir. Hedef ortaklikta
kanunda belirtilen oranlarda sermaye payina ve/veya oy hakkina sahip olunmasi halinde,
azinlik pay sahiplerinin paylarini Onerilen bedel iizerinden hakim ortaga satmalari

kanundan kaynaklanan bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.2. Terminoloji

Biiyiik ortagin azinlik paylarini satin alma hakki ya da diger bir deyisle azinlik
ortaklarin rizalar hilafina ortakliktan ¢ikarilmasi, gesitli lilkelerde yasal diizenlemelerin
konusunu olusturmakta ve farkli kavramlarla ifade edilmektedir. Bazi {iilkelerde bu
mekanizma igin “squeeze-out” terimi kullanilirken diger bazi {ilkelerde ise “freeze-out”
terimi kullanilmaktadir. Her iki terim de Amerikan hukukundan gelmekte ve bu terimler
esanlamli olarak kullanilmaktadir®. Bu ¢alismada azmlik paylarin hakim ortak tarafindan
satin alinmasi1 hakki i¢in, Avrupa’da yerlesmis haliyle “squeeze-out” terimi ya da SPKn
tasarist ve TTKn tasarisinda yer aldigi sekliyle “satin alma hakki” kavrami
kullanilacaktir.

1.3. Satin Alma Hakkina Yonelik Yasal Diizenlemelere Gidilmesinin
Nedenleri

1.3.1. Sirket Acisindan Ortaya Cikan Nedenler

a. Bir ortaklikta azinlik paylara sahip ortaklarin bulunmasi, azinlik haklarinin
kullanilabilirligini glindeme getirmektedir. Azinlik ortaklarin kanunla kendilerine
taninmis haklar1 kullanmalar1 ise zaman zaman sirket i¢in bir yilik haline gelebilecek ve
sirket islerinin yiiriitilmesinde aksakliklara neden olabilecektir. Konu TTKn agisindan
ele alindiginda, kanunun azinlik ortaklara belli haklar tanidig1 goriilmektedir. Bu haklar,
(1) azinligm yonetim kurulu iiyeleri ve denetgiler aleyhine dava acilmasini talep etme
hakki, (ii) bilanco miizakerelerinin ertelenmesini talep etme hakki, (iii) 6zel denetgi

atanmasini isteme hakki, (iv) genel kurulu toplantiya cagirma veya genel kurul

* RUHLAND, Philipp: “Der Ausschluss von Minderheitsaktionaeren aus der Aktiengesellschaft
(Squeeze-out)”, Hamburg 2004, s.25



toplantisinin giindemine madde eklenmesini isteme hakki, (v) denetgilere sikayet hakki
olarak siralanabilir. Cesitli {ilke diizenlemelerinde de azinlik ortaklara benzer haklar
tanindig1 goriilmektedir. S6z konusu haklardan ‘azinlhigin yonetim kurulu iyeleri
aleyhine dava ag¢ilmasini talep etme hakki’ veya ‘bilango miizakerelerinin ertelenmesini
talep etme hakki’nin kullanilmasi, sirket islerinin yiiriitiilmesini sekteye ugratabilecek ve
diger pay sahibi ortaklara zarar verebilecek nitelikte olabilmektedir. Ornegin, TTKn’un
377°nci maddesi uyarinca azinlik ortaklarin bilango miizakerelerinin ertelenmesini talep
etmeleri halinde, s6z konusu hakkin kullanilmasindan dolay1 sirket, ilan, mektup ve
toplant1 masraflar1 nedeniyle ek maliyetlere katlanmak zorunda kalacak, bunun yaninda
bilango goriigmelerinin ertelenmesi nedeniyle kar dagitiminin yapilamamasi ve
enflasyonist ortamlarda karin erimesi nedenleriyle pay sahibi diger ortaklar da zarara
ugrayabileceklerdir”.

b. Azmlik haklarimin kullanilabilmesinin disinda, her bir azinlik ortagin
“miinferit sirket ortagi” sifatiyla sahip oldugu haklar1 kullanmasi da sirket agisindan
zorluklara neden olabilmektedir. Ornegin, her bir ortak -azinlik pay sahibi olsun veya
olmasin- kanunlarda belirtilen sartlar1 yerine getirmek kaydiyla, alinan genel kurul
kararlar1 aleyhine iptal davasi agma hakkina sahiptir. Genel kurul toplantisinda biiyiik
pay sahibi ortagin istedigi yonde bir karar alinmasina ragmen her bir ortak kanunda
belirtilen sartlar1 yerine getirmek kaydiyla, alinan genel kurul kararmin aleyhine dava
acarak, biiyiik ortak tarafindan arzulanan kararlarin uygulanmasini zorlastirabilecektir®.

c. Azinlik paylarin varlig1 ve 6zellikle ¢cok sayida kii¢lik ortaga dagilmis olmasi,
genel kurul toplantilarina davet prosediiriinii uzatarak, sirketin maliyetlerini
artirmaktadir. Benzer sekilde, azinlik paya sahip ¢ok sayida kiiciik ortagin bulunmasi
genel kurul toplantisinin yiiriitiilmesi sirasinda da zorluklara ve karmasalara neden
olmaktadir.

d. Kanunun veya esas sozlesmenin 6zellikli karar yeter sayis1 aradigi hallerde
azinlik pay sahibi ortaklarin varligi, istenen kararin alinmasini zorlastirabilmektedir.

e. Uygulamaya bakildiginda; azinlik ortaklarin, gerektiginde sirkete ek kaynak
saglama stirecindeki katkilarmin ¢ok smirli oldugu, hatta ¢cogu zaman hi¢ olmadigi
goriilmektedir. Bu yiik genellikle sirketin biiyiilk paya sahip ortak/ortaklari tarafindan

tistlenilmektedir. Konu bu agidan degerlendirildiginde, azinlik ortaklarin gerektiginde

> AYDIN: agm. 5.34

® TTK agisindan, bir genel kurul karar1 aleyhine dava acilmis olmasi kararin gegerliligini etkilemez.
Ancak, aleyhine dava agilmis bir genel kurul kararinin TTK madde 382 uyarinca geri birakilmamigsa,
yonetim kurulunun bu karar yiiriitlip yiiriitmeyecegi hususu doktrinde tartismalidir ve bazi miellifler

yonetim kurulunun sorunlulugu agisindan yiiriitmeden kagmilmasimi salik vermektedirler. Detaylt
bilgi i¢cin bkz. POROY (Tekinalp/Camoglu), “Ortakliklar” 2003, s. 429



sirketin finansmanima katkilari, sirkete yiikledikleri (ve yukarida belirtilen) cesitli
maliyetlerle karsilagtirildiginda g6z ardi edilebilecek derecede diisiik kalmaktadir.

Yukarida anilan unsurlar dikkate alindiginda squeeze-out uygulamasinin temel
amacinin, belli bir pay sahipligi oranina ulasilmasi ile ortaklikta etkinligi kalmayan
azinligin paylarinin makul bir bedel karsiliginda satin alinmasi sonucunda, ¢ogunluk
ortaklarin daha az engelleme ve maliyetle ortaklik islerinin yiiriitiilmesi’; yani kisaca,
ortakligin sevk ve idaresinin kolaylastirilmasi oldugu goriilmektedir. Squeeze-out
mekanizmasinin igletilmesi sonucunda paylarin tamamina yakin kismina sahip olan
ortaga, azinlik haklariin kullanilmasi tehdidi ile karsilasmaksizin, ortakligin sermaye ve
yonetim yapisini rahatca degistirebilme firsat verilmektedir®.

1.3.2. Satin Alma Hakkina Yonelten Ekonomik Sebepler

Satin alma hakkinin uygulamasma yonelten cesitli ekonomik sebepler
bulunmaktadir. Yabanci {lilke uygulamalarma da bakildiginda, asagida belirtilen
ekonomik sebeplerin mevcudiyeti halinde, hakim ortagin azinlik paylarini satin alma
hakkinin giindeme geldigi goriilmektedir.

- Sirket birlesmeleri,

- Halka agik anonim ortakliklarin halka kapali hale doniismesi,

- Aleni pay alim teklifleri,

- Cagr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi,

1.3.2.1. Sirket Birlesmeleri

Bilindigi iizere hukuki anlamda birlesme, iki veya daha ¢ok ortakligin birleserek
tek bir ortaklik haline gelmesidir. Birlesmede ortakliklar tasfiye edilmeksizin bir biitiin
olarak mevcut bir bagka ortakliga ya da yeni kurulan ortakliga malvarliklarinin tiimiini
devretmekte; buna karsilik birlesen ortaklik veya ortakliklarin pay sahiplerine, birlesilen
ortakligmn paylar1 verilmektedir. Birlesmenin cesitli nedenleri bulunmaktadir. Onemli bir
neden, birlesilen sirketin ¢ogunluk hisselerine sahip olarak o sirketi ele gegirmek ve
yonetim kontrolilne sahip olmaktir. Bu amacla yapilan bir birlesmesinin basariya
ulasabilmesinde, birlesmeye katilan sirketlerin yeter sayidaki ortaklarinin, sahip
olduklar hisseleri birlesilen ortakligin hisseleri ile degistirmeye istekli olmalar1 biiyiik
Oonem tagimaktadir. Eger devraliman sirketin yetersayidaki hisseleri, hisselerini

devretmeye istekli bir gogunlugun elinde bulunmuyor ise, birlesme sonrasinda bu paylar

7 OZDOGAN, Aysegiil: “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma
Hakki”, Ankara 2002, SPK Yeterlik Etidi, s. 8
® MANAVGAT: age. s.127



i¢in bir aleni pay alim teklifinin yapilmas: giindeme gelmektedir’. Ancak bu tiir pay alim
teklifleri g¢esitli sebeplerle (ilgisizlik vb.) ¢cogunlukla istenilen ve sirket iizerinde %100
kontrol hakimiyetine gotiiren bir sonu¢ vermemektedir. Oysa sirket birlesmelerinin
sonunda yapilan pay alim tekliflerinin ¢ogunda temel amag, teklif sahibinin hedef
ortaklig1 tamamen kontrol altina almasidir. Azinlik pay sahiplerinin hisselerini satmama
yoniindeki egilimleri nedeniyle sekteye ugrayan hakimiyet kurma planlari, ¢ogu zaman
ekonomik agidan da gerekli olan birgok birlesme kararinin uygulanmasini ya tamamen
engellemekte ya da ¢ok zor basarilabilir bir hale getirmektedir. Almanya’da 01.06.2004
tarihinde yiiriirlige giren Birlesme Kanunu, sirket birlesmelerinde azinlik pay sahibi
ortaklarin paylarmin satin alimmasini diizenleyen hiikiimler igermektedir. Anilan
diizenleme uyarinca, devralinan sirketin sermayesinin %90 veya fazlasina sahip
ortaklarinin muvafakatinin olmasi halinde -birlesme s6zlesmesinde belirtilmek kaydiyla-
kalan ortaklar i¢in squeeze-out uygulanabilmektedir. Bu durumda devralinan sirketin
ortaklarina birlesilen sirketin hisselerinin yerine para (ya da baska bir kiymet) verilmekte
ve boylece, birlesme islemi ile hakim ortaga, devralinan sirketin azinlik ortaklarini
rizalar1 disinda ortakliktan ¢ikarma hakki verilmis olmaktadir'®. Amerika’da da basit
usulde birlesme prosediiriinde, yavru ortaklik sermayesinin %90’ iktisap eden ana
ortakligin, genel kurulda birlesme yoniinde karar almasina gerek olmaksizin bu
ortakligin kalan paylarini iktisap etmesine imkan tanmmugtir''.

Birlesme isleminin gergeklestirilmesinin ardindan azinlik paylarina sahip
ortaklarin sirkette varligin1  korumasi, sirket {izerinde hakimiyetin tamamen
saglanamamas1 yaninda hakim ortaga cesitli maliyetler ve riskler de yiiklemektedir'?.
Dolayisiyla hakim ortagin azinlikta kalan pay sahiplerinin hisselerini satin alma hakkinin
olmadig1 bir ortamda, azinlik ortaklarin varlig1 nedeniyle sirket hakimiyetinin tamamen
ele gegirilmesinin imkansiz olmasi ve ekstra maliyet ve risklerin ortaya ¢ikmasi, sirket
birlesmelerinin ¢ekiciligini azaltmaktadir.

1.3.2.2. Halka Acitk Anonim Ortakliklarin Halka Kapali Hale Déoniigmesi

Azmlik paylarin biiyiik ortak tarafindan satin alinmasi diizenlemelerine olan
ihtiyact ortaya c¢ikaran nedenlerden bir digeri, Tiirkceye halka acik bir sirketin halka

kapali hale doniismesi olarak terciime edebilecegimiz “going private” islemidir. “Going

’ WEISS, Mario: “Der Ausschluss von Minderheitsaktioaeren: Eine rechtsvergleichende
Untersuchung nach US-amerikanischem und deutschem Recht”, Stuttgart 2003, Dissertation zur
Erlangung des Doktorgrades der Rechtswissenschaft an der Universitaet Konstanz, s. 5

' MOOSER, fur. Martin / EMCH, Daniel: “Austritt und Ausschluss von Minderheitsaktionaeren bei
der Fusion”, Reprex 2005, s.144. Birlesme islemi gergevesinde yiiriitiilen bu tarz bir squeeze-out
isleminin giivenilir olup olmadig1 konusundaki tartigmalar i¢in bkz. agm.

" hittp://global.practicallaw.com/scripts/article.asp? Article ID=22109 (Us)

12 S6z konusu maliyetlere ¢alismanin 1.3.1”inci boliimiinde yer verilmistir.




private” kavrami, Amerikan literatiiriinde halka acik bir sirketin (publicly-held
corporation), genellikle hisseleri borsada islem gérmeyen sirket olarak tanimlanan halka
kapal1 sirket (privately-held corporation) haline gelmesi ve halka agilmadan Onceki
haline geri dosnmesi anlaminda kullanilmaktadir'®. Going private islemleri genel olarak,
bir yatirimec1r veya yatirnmci grubu tarafindan halka agik bir sirketin biitiin hisse
senetlerinin satin alinmasini; halka acik bir sirketin kontroliiniin ele gecirilmesini ifade
etmektedir. Baska bir agidan going private islemleri, hakim ortak adina, sirkette azinligi
olusturan hisse senedi sahiplerine ait tiim hisse senetlerinin satin alinmasi amacina
yonelik olarak gerceklestirilmektedir'*.

Ortakliklar1 going private iglemine yonelten temel etmen, halka agik ve borsada
islem goren bir sirket olmanin maliyetlerinin, faydalarina agir basmasidir. Bununla
birlikte going private isleminin nedenleri c¢esitlilik gostermektedir. Halka acik bir
sirketin halka kapanmasinin temel nedenlerinden biri, periyodik raporlama ve kamuyu
aydinlatma ile ilgili yiikiimliiliikklerdir. Bilindigi iizere, halka acik sirketlerin {icer aylik
ve yillik donemler itibariyle mali bilgileri ve bagimsiz dis denetim sirketleri tarafindan
denetlenmis raporlari, ilgili diizenleyici kuruma ve Borsaya iletmeleri gerekmektedir.
Bunun haricinde s6z konusu halka acik sirketler, yatirnmcilarin korunmasi,
aydinlatilmasi1 ve bilgilendirilmesi i¢in gerekli goriilen bilgileri borsada ilan ederek
kamuya aciklamak zorundadirlar. S6z konusu yiikiimliilikklerin neden oldugu maliyetler
halka kapal1 sirketlerde s6z konusu olmamaktadir. Ayrica halka agik sirketlerde kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliiklerinin artmasi ile halka agik sirket yoneticileri daha yiiksek bir
riske maruz kalmaktadirlar. Anilan nedenle baglantili olarak halka kapanmanin bir
nedeni de, faaliyet gosterdikleri sektordeki rakip sirketlerin halka acik olmayip, kamuyu
aydmlatma ve 0zel durumlar1 bildirme yikiimliiliiklerinin bulunmadigi durumlarda
rakipleriyle esit duruma gelebilmekte'> ve sirketi, sirket faaliyetlerinin kilit yonlerini
aciga vurma zorunlulugunda olmadan daha o6zel bir sekilde yonetme imkanina
ulagsmaktir. Halka agik bir sirketin halka kapanma nedenlerinden bir digeri, sirketi uzun
vadeli bir bakis acgisiyla yonetmek ve borsanin kisa vadeli ve anlik degisimlere acgik
etkisinden kurtarmaktir.

Halka kapanmaya yonelten bu ve benzeri etkenler dikkate alindiginda going

private islemine yonelen bir ortaklik, squeeze-out yontemini de kullanarak azinlik pay

" MOORE, Charles L. “Going Private: Techniques anp Problems of Eliminating the Public
Shareholder”, The Journal of Corporation Law, Winter 1976, vol. 31, issue 3, s. 321

" TUNCAY, Merzuke “Halka A¢ik Anonim Sirketlerin Halka Kapali Hale Déniismesi (Going
Private)”, SPK Yeterlik Etiidii 2003, s. 6

'* ZEYBEK, Yasemin: “Borglanarak Gergeklestirilen Sirket Satinalmalar1” 1996, SPK Yeterlik Etiidii,
s.15



sahiplerinin elinde daginik bir sekilde bulunan hisse senetlerini de satin almaya
yonelerek hedef sirket iizerinde %100 oraninda bir hakimiyete sahip olacaktir.

1.3.2.3. Aleni Pay Alim Teklifleri

Satin alma hakkina yonelik diizenlemelerin yapilmasina yonelik ihtiyag, aleni
pay alim teklifleri sonrasinda da kendini gostermektedir. Aleni pay alim tekliflerinde
bazi1 pay sahipleri yapilan teklife g¢esitli nedenlerle (ilgisizlik vb.) cevap vermeyerek
ortakliktaki hisselerini korumakta'® ve boylece sirket hakimiyetini tamamen ele
gecirmeye yonelik olarak yapilan teklifin istenen sonuca ulagmasini engellemektedirler.
Pay alim teklifine kayitsiz kalan ortaklarin sirket hakimiyetinin tamamen ele
gecirilmesini Oonlemeleri nedeniyle ¢esitli {ilkelerde, aleni pay alim teklifinin hedef
sirketin sermayesinin ve/veya oy haklariin belli bir oranin1 temsil eden pay sahipleri
tarafindan kabul edilmesi halinde, pay alim teklifine istirak etmeyen paylarin pay alim
teklifinde bulunan biiylik ortak tarafindan satin alinmasina yodnelik diizenlemelere
gidildigi goriilmektedir. Boyle durumlarda azinlik ortaklarin paylarin satin alinmasi,
pay alm teklifinin bir uzantis1 olarak uygulanmaktadir. Teklif sahibinin sirket
sermayesinin ve/veya oy haklarinin ne kadarlik bir kismini iktisap etmesi halinde satin
alma hakkimin kullanilabilecegi iilkelerin kendi mevzuatlarinda belirtilmistir. Ornegin
Ingiltere’de squeeze-out hakkinm kullamilabilirligi aleni pay alim teklifinin yapilmis
olmasina ve teklifin, aleni pay alim teklifinin yapildig1 paylarin %90 veya daha fazlasim
temsil eden paylar tarafindan kabul edilmis olma sartlarina baglamstir'”.

1.3.2.4. Zorunlu Cagri Yoluyla Hisse Senedi Toplanmast™

Cesitli yontemlerle bir ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin belli bir
oranini iktisap edenlerin ya da ortakligin yonetim hakimiyetini ele gecirenlerin, soz
konusu ortakligin diger ortaklarina ait hisse senetlerini de satin almak {izere ¢agrida

bulunmalar1 pek c¢ok iilkede kanundan kaynaklanan bir zorunluluktur. Bu kanuni

1 www.der-syndikus.de/briefings/gs/gs 019.htm.

'" Daha detayh bilgi igin bkz. Boliim 2.2.

' 1.3.2.3’iincii maddede yer alan pay alim teklifleri, SPKn’nun 16/A maddesinde SPK’ya diizenleme
yapma yetkisi veren bir hiikiim igerisinde ele alinmaktadir. SPK, SPKn’nun 16/A hiikmiiniin verdigi
bu yetkiye dayanarak Seri:IV, No:8 Tebligi ile aleni pay alim tekliflerine iliskin diizenlemesini
yapmustir. S6z konusu Teblig Tiirk hukukunda aleni pay alim tekliflerini dogrudan diizenleyen ilk
hiikiimlerdir. Esasen aleni pay alim teklifleri gibi ¢ok yonlii iglemlerin, bu kapsamda tiim ayrimtilari
ile diizenlenmesine olanak yoktur. Ancak su anda iilkemizde bu islemlerin bir potansiyele sahip
olmaktan o6te yaygin bir uygulamasi olmadigi g6zoniinde tutulmalidir. Detayli bilgi igin bkz.
MANAVGAT: age. s. 219.

Yukarida da belirtildigi lizere, iilkemizde aleni pay alim teklifleri Seri:IV, No:8 Tebligi ile
diizenlenmis olmakla birlikte, s6z konusu Teblig’in sadece “zorunlu ¢agri” islemi ile sinirh olarak
uygulandig: diisiiniilmektedir. Bu ¢ergevede; yutdisinda ¢ok daha kapsamli olarak ele alinan pay alim
tekliflerinin ililkemizde daha dar bir alanda diizenlendigi dikkate alinarak, aslinda bir alim teklifi olan
“zorunlu ¢agr1” yoluyla hisse senedi toplanmasi isleminin, iilkemiz diizenlemeleri ve uygulamalari
dikkate alinarak ayr1 bir baglik altinda incelenmesi uygun goriilmiistiir.



zorunluluk karsisinda pek ¢ok iilkede, kanunda belirtilen oranlarda hisse senedi iktisap
edilmesi veya yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi halinde sirketin diger ortaklari i¢in
ortaya ¢ikan cagrida bulunma zorunlulugunu kompanse edecek sekilde, s6z konusu
paylart iktisap eden kisinin azinlik paylari ortakliktan ¢ikarma hakkma iligkin
diizenlemelerin yapildigr goriilmektedir. Bu yolla, zorunlu c¢agri yapmakla yiikiimlii
kiliman bir ortagm, c¢agriya cevap veren ortaklarin paylarint zorunlu olarak satin
almasmin ardindan ortaklikta tam anlamiyla (belki de %100’liik) bir hakimiyet
kurmasini saglayacak sekilde, cagriya cevap vermeyen kiiglik azinlik ortaklarin paylarin
satin alma hakki s6z konusu olmaktadir. Bdyle bir durumda satin alma hakkina yonelik
diizenleme yapilmasinin amaci, zorunlu ¢agri yoluyla belli bir yiikiimliilik altina
sokulan ve belli biiytikliikte bir finansal yatirim yapmaya zorlanan ancak azinlik ortaklar
nedeniyle yine de sirket tizerinde mutlak hakimiyeti kuramayan biiyiik ortak i¢in bir nevi

denklestirme yapmak olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.4. Satin Alma Hakkina Benzerlik Gosteren Diizenlemeler

1.4.1. Ortakhktan Ayrilma Hakki

Ortakliktan ayrilma hakki en temel tanimi ile, anonim ortakliklarda bazi 6nemli
genel kurul kararlarina muhalif kalan pay sahiplerine, paylarini ortakliga satarak,
ortaklikla iligkisini sona erdirme imkaninin saglanmasidir. Ayrilma hakki, ortaklikta
esasli degisiklikler yaratacak genel kurul kararlarinin alinmasi ile pay sahiplerinin
baslangicta yatirim yaptiklarindan farkli bir ortaklikta pay sahibi kalmaya zorlanmasinin
Onlenmesi ve maddi olarak zarara ugramadan ortaklik iliskisine son verilmesi esasina
dayanmaktadir'®. Ortakliktan ayrilma hakkinm cesitli amagclar1 olsa da, temel amacin
azmlik ortaklarin korunmasini saglamak oldugu rahatlikla sylenebilir®.

Ortakliktan ayrilma hakkinin hakim ortagin azinlik paylarini satin alma hakki ile
en belirgin farkliligi, ayrilma hakkinda azinlik paylarinin ¢ogunluk tarafindan degil,
ortaklik tarafindan satin alinmasidir. Diger taraftan, hakim ortagin azinlik paylarini satin
alma hakki, belli bir pay sahipligi oranina ulasilmast sonucu ortaklikta etkinligi
kalmayan azinligin paylariin teklif sartlar1 ile satin alinmasi ve ¢ogunlugun daha az
engelleme ile karsilasarak ortaklik islerini yiiriitmesi esasina dayanmaktadir. Bununla
birlikte ortakliktan ayrilma hakki, azinligin ve ¢ogunlugun korunmasi fonksiyonlarini
yerine getirmekte ise de, yalnizca azinlik-gogunluk iliskisine dayanmamakta; ortaklik
merkezinin taginmasi, ortakligin nev’inin degistirilmesi, esas sdzlesme degisiklikleri gibi

genis yelpazede yer alan ortaklik kararlarini kendi yatirim kararlarina uygun gérmeyen

¥ OZDOGAN: age. 5.4
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pay sahiplerine, paylarint dogrudan ortakliga satarak ortaklik iligkisini sona erdirme
olanag: saglamaktadir®'.

1.4.2. Azinhik Ortaklarin Paylarim Satma Hakki (Sell-out right)

Aleni pay alim teklifinin yapildig1 sirada hedef sirketin ortagi kendi istegine
bagl olarak paylarini satmamay1 ve ortaklik haklarini kullanmay1 tercih edebilir. Ancak
teklif sonrasi teklif sahibi Oyle bir pay sahipligi oranina ulasabilir ki; kalan pay
sahiplerinin yonetimsel hakkini kullanmasi anlam ifade etmeyebilir. Buna bagl olarak,
yonetim hakimiyetini ele gegiren yeni pay sahibi grubun yonetimindeki ortaklikta,
herhangi bir alternatif politika uygulama olanagi kalmayan azinlik ortaklarini koruma
ihtiyac1 ortaya ¢ikar. Iste bu noktada, teklifi kabul etmeyen ve fakat teklif sonrasinda ¢ok
kiigiik bir azinlik haline gelen ortaklara, tercihlerini yeniden goézden gegirerek, paylarini
teklif sartlar1 ile satma konusunda son bir sans verilebilir’’. Bu cercevede azinlik
ortaklarin paylarmi satma hakkini, pay alim teklifi veya ¢agri sonucunda, hedef sirketin
belli oranlarda sermayesine veya oy haklarina sahip olunmasi halinde azinlik pay
sahibinin, kendi paylarmin ¢ogunluk pay sahibi tarafindan satin alinmasini talep etme
hakk1 olarak tanimlamak miimkiindiir.

Pay alim teklifi ya da ¢agr1 sonucunda yonetim hakimiyetini ele gegiren kisi ya
da grubun sirket politikalarin1 degistirmesi, dolasimdaki pay sayisinin azalmis olmasi
nedeniyle likit olmayan bir piyasanin yaratilmis olmasi ve bu nedenle fiyatin saglikli
olugsmasimin engellenmesi nedenleriyle azinlik pay sahipleri zarara ugrayabilecektir.
Azinlik ortagin paylarimi biiylik ortaga satma hakki, bu gibi riskleri ortadan kaldiracaktir.

Satma hakki ile satin alma hakkinin her ikisi de sirketlerde yonetimin tamamen
kontrol altinda tutulmasina yoneliktir ve hedef ortakliktaki azinlik-gcogunluk iliskisine
dayanmaktadir. Ancak satin alma hakkinda amag, belli bir pay sahipligi oranina
ulasilmasi ile ortaklikta etkinligi kalmayan azinligin paylarimin makul bir bedel
karsiliginda satin alinmasi sonucunda, ¢ogunlugun daha az engelleme ve maliyet ile
karsilasarak ortaklik islerini yiiriitmesi yani kisaca, isletmenin sevk ve idaresinin
basitlestirilmesi oldugu halde, satma hakkinda amag¢ yeni ortaklik ve yOnetim yapisi
karsisinda azinlik ortaklarmin haklarimi korumaktir. Yani satin alma hakki hedef sirketin
cikarlar diistiniilerek gelistirilmis bir uygulama iken, satma hakkinda azinlik ortaklarin

¢ikarlar1 diistiniilmiistiir.

21 ZDOGAN: age. s. 8-9
2 MANAVGAT: age. 5.126
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IKiNCi BOLUM: KARSILASTIRMALI HUKUKTA SATIN
ALMA HAKKININ DUZENLENMESI

2.1. AB Hukukunda Satin Alma Hakkinin Diizenlenmesi

2.1.1. 21.04.2004 tarih ve 2004/25/EC sayih Direktif

Avrupa Birligi’nin en tartismali Direktiflerinden biri olan pay alim tekliflerine
iliskin 13 sayili Direktif* (Direktif) (13th Directive about “takeover bids**) 21 Nisan
2004 tarihinde kabul edilmistir. Direktifin getirdigi temel yenilikler, “kisitlamalara kars1
istisnalar” olarak ifade edilen “breakout right” ve “satin alma hakki” ile “satma hakki”
olarak ifade edilebilen “squeeze-out right” ve “sell-out right”a iliskin diizenlemelerdir.
S6z konusu diizenlemeler, AB iiyesi iilkelerin kendi i¢ mevzuatlarinda temel konularda
birbirlerinden farklilik gosterse de, direktifin yayinlanmasindan ¢ok dnce uygulama alani
bulmus diizenlemelerdir. AB iiyesi iilkelerindeki farkliliklar temelde su noktalarda
ortaya ¢ikmaktadir: (i) satin alma hakkinin hangi sirketlerde uygulanacagi (halka agik
sirketler-halka kapal1 sirketler, hisse senetleri borsada islem goren sirketler-hisse
senetleri borsada islem gdrmeyen sirketler), (ii) hakkin kullaniminin, 6ncesinde cagri
gibi bazi iglemlerin yapilmis olmasina baglanip baglanmayacagi, (iii) biiylik pay sahibi
ortagin ulagsmasi gereken pay sahipligi orani (%90, %95 vb), (iv) azinlik ortaklara
hisseleri karsiliginda verilen tutarin nasil belirlenecegi.

S6z konusu haklar AB hukukunda bir yenilik olarak ele alinsa da, yukarida da
ifade edildigi tizere, bu diizenlemelerin direktifin yayimlanmasindan once iiye iilkelerin
kendi hukuk sistemlerinde zaten uygulama bulmasi nedeniyle, AB iiyesi iilkeler i¢in bir
yenilik olarak algilanmamistir. Ancak yine de bu diizenlemelerin zorunlu veya istege
bagl olarak yapilan pay alim teklifinin bir uzantist olarak ele alinmasi, yenilik olarak
degerlendirilebilmektedir.

S6z konusu calismada, satin alma hakkina iliskin ilk temel diizenlemelerin
yapildig1 Ingiliz hukuku ve AB iiyesi iilkeler arasinda digerlerinden temel konularda

farklilik gdsteren Alman hukuku detayli olarak incelenecektir. Ingiltere ve Almanya

» Avrupa Parlamentosu ve Konseyinin pay alim tekliflerine iliskin 2004/25/EC sayili Direktifi
21.04.2004 tarihinde kabul edilmis ve 30.04.2004 tarihli Avrupa Birligi Resmi Gazetesinde ilan
edilmistir.

* Direktifin 2°nci maddesi uyarinca “takeover bid”, “it shall mean a public offer (other than by the
offeree company itself) made to the holders of the securities of a company to acquire all or some of
those securities, whether mandatory or voluntary, which follows or has as its objective the acquisition
of control of the offeree company in accordance with national law.” Yani, pay alim teklifi ulusal
hukuka uygun olarak hedef sirketin yonetim kontroliinii ele gecirmeyi takiben ya da ele gecirmek
amactyla, zorunlu ya da istege bagl olarak bir sirketin menkul kiymetlerinin tiimiinii ya da bir kismimni
ele gecirmek igin hedef sirketin ortaklarina yapilan (hedef sirketin paylar disinda) bir ¢agr1 anlamina
gelmektedir.
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disinda kalan diger AB iiyesi iilkelerin satin alma hakkina iliskin kendi mevzuatlarinda
yer alan diizenlemeler, ¢alismanin (1) numarali ekinde bulunan tabloda yer almaktadir.
2.1.1.1. Prosediir

Hakim ortagin azinlik paylarmi sahiplerinin rizasi hilafina satin alma hakki
olarak ifade edilen squeeze-out right, direktifin 15’inci maddesinde diizenlenmistir. Bu
madde uyarinca liye devletler, hedef sirketin menkul kiymetlerini elinde bulunduranlarin
hedef sirketin tiim menkul kiymetlerine yonelik olarak yaptiklari pay alim teklifini
(teklif) takiben bu maddenin hiikiimlerinin uygulanmasini saglamak zorundadirlar. Uye
devletler, (i) teklifte bulunanin, oy hakkina sahip en az %90 oraninda sermayeyi temsil
eden paylar1 ve hedef sirkette oy haklarmin %90’1n1 elinde bulundurdugu durumlarda ya
da (i) teklifin kabuliinii takiben, hedef sirketin %90’dan az olmamak iizere oy hakkina
sahip sermayeyi ve teklife konu olan oy haklarinin %90’mn1 temsil eden menkul
kiymetleri satin almasi ya da satin almak iizere sézlesme yaptigi durumlarda, teklifte
bulunan kisinin hedef sirkette geride kalan menkul kiymet sahiplerinden bu menkul
kiymetleri adil bir fiyattan kendisine satmalarini talep edebilmesine imkan saglamak
zorundadirlar.

Yukarida (i) bendinde belirtilen durumda {iye devletler daha yiiksek oranlar
belirleyebilir; ancak bunlar oy hakkina sahip sermayenin %95’inden ve teklife konu oy
haklarinin %95’inden yiiksek olamaz. Ayrica hedef sirketin birden fazla grup menkul
kiymet ihra¢ ettigi durumlarda, belirlenen yiizdelik oranin her bir grupta ayr1 ayri
saglanmas1 gerekmektedir.

Yapilan pay alim teklifinin kabulii i¢in dngoriilen slirenin bitiminden itibaren {i¢
ay i¢inde satin alma hakkinin kullanmas1 gerekmektedir.

Gortldiigii tizere anilan AB Direktifinde satin alma hakkinin kullanimi, pay alim
teklifinin/cagrinin bir uzantisi olarak ele alinmustir.

2.1.1.2. Fiyat

Uye devletler satin alma hakkinin kullanimi sirasinda adil bir fiyatin
uygulanmasini temin etmek zorundadirlar. Bu fiyat, pay alim teklifinde Ongoriilen
bedelle ayn1 sekilde ya da nakit olarak ddenir.

Pay alim teklifinin istege bagl olarak yapilmasi halinde, teklife konu olan asgari
%90 oraninda oy hakkina sahip sermayeyi temsil eden menkul kiymetlerin teklifte
bulunan tarafindan satin alinmasi durumunda, teklifte onerilen bedel adil kabul edilir.
Burada, ortaklarin kendi ¢ikarlarini en iyi kendilerinin gozetecegi diisiincesinden hareket
edilerek, %90 oranindaki ortaklar tarafindan kabul edilen teklifte Onerilen fiyatin
ortaklarin ¢ikarlarma aykir1 diisemeyecegi ve haksiz olamayacagi kanaatine varildigi

goriilmektedir. Bu ¢ergevede, istege bagli olarak yapilan teklifin %90 oranindaki ortaklar
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tarafindan kabul edilmesi ve bu teklifte 6nerilen fiyatin satin alma hakkinin kullanimi
sirasinda da uygulanmasi halinde, fiyatin adil kabul edilir. Zorunlu bir pay alim teklifinin
sonucunda satin alma hakkinin kullanilacak olmasi halinde ise, ¢agri fiyatinin ilgili
diizenlemelerde detayli olarak diizenlendigi dikkate alinarak, zorunlu pay alim teklifinde
Onerilen fiyatin satin alma hakkinin kullanimi sirasinda da kullanilmasi adil kabul edilir.

2.1.2. Avrupa Komisyonu’nun 2 Temmuz 2005 tarihli Tavsiye Karari

2 Temmuz 2005°te toplanan Avrupa Komisyonu Tavsiye Grubu (Advisory
Group) satin alma hakkina (bununla birlikte satma hakkina) ve bu hakkin kullanimina
ilisgkin baz1 tavsiyelerde bulunmustur. Bunlardan ilki, satin alma hakkinin 13 sayili
direktiften bagimsiz olarak ayr1 bir sekilde diizenlenmesidir. Ayrica satin alma hakkinin,
oncesinde bir pay alim teklifinde bulunulmadan da kullanilabilirliginin diizenlenmesi,
sorgulanmas1 gereken konulardan biri olarak giindeme gelmistir. Bunun yaninda, satin
alma hakkiin sadece hisse senetleri borsaya kote edilmis anonim sirketlere ydnelik
degil, tiim anonim sirketlerde uygulanabilmesi ve satin alma hakkinin kullanilabilirligi

i¢in belirlenen esiklerin (%90, %95 gibi) esneklestirilmesi konular1 da ele alinmistir.

2.2. Ingiliz Hukukunda Satin Alma Hakkinin Diizenlenmesi

Satin alma hakki oncelikle Ingiliz hukukunda diizenlenmis ve diger Avrupa
iilkelerine model olusturmustur®.

2.2.1. Yasal Diizenlemenin Cercevesi

Ingiltere’de, azinlikta kalan paylarin satin alinmasma iliskin yasal diizenleme
Sirketler Kanunu (Companies Act/CA) ile yapilmistir. Anilan diizenleme uyarinca,
yaptig1 pay alim teklifi, teklife konu olan paylarin %90’mi1 veya daha fazlasini temsil
eden pay sahipleri tarafindan kabul edilen teklif sahibi, kalan paylari da sahiplerinin
rizast aranmaksizin teklif sartlariyla satin alma hakkini haizdir. Konuya iliskin
diizenlemeler Sirketler Kanunu’nun 428—430F maddelerinde yer almaktadir.

2.2.2. Satin Alma Hakkinin Kullanlmasindan Once Yerine Getirilmesi
Gereken Kriterler

2.2.2.1. Pay Alim Teklifi

CA’nin azinlik paylarin satin alinmasina iliskin hiikiimlerinin uygulanabilmesi
icin oncelikle, dort ay boyunca hedef sirketin diger ortaklarina yonelik olarak verilmis
bir pay alim teklifinin (takeover offer) yapilmis olmasi gerekir. CA’nin 428(1)’inci
maddesine gore pay alim teklifi, hedef ortaklikta pay sahibi olan tiim ortaklara esit
sartlar altinda yapilmis teklifi ifade etmektedir. Teklifin yapildigi sirada teklif sahibine
ait olan hisseler, s6z konusu teklifin disinda kalmaktadir (CA md.428). Teklif, hedef

 MANAVGAT: age. 5.127
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ortakliktaki tiim paylarin elde edilmesine yonelik olabilecegi gibi, tek bir hisse senedi
grubunun elde edilmesine yonelik de olabilmektedir. Teklifte bulunan kisi tiizel kisi
olabilecegi gibi gergek kisi de olabilmektedir.

Yapilan pay alim teklifinin amaci, hedef ortaklikta satin alma hakkinin
uygulamasimi diizenleyen maddelerinin (CA md.428-430F) uygulanabilmesini
saglamaktir.

CA, pay alim teklifinde ortaklara hisseleri karsiliginda teklif edilecek fiyatin ne
olmasi gerektigi konusunda bir hiikiim icermemekte, Onerilecek fiyat1 teklifte bulunanin
takdirine birakmaktadir. Ancak, pay alim teklifinin amacinin hedef ortaklikta ¢ogunluk
hisselerin ele gegcirilmesi oldugu diistiniildiigiinde, pay alim teklifinde onerilen fiyatin
kars1 tarafi sahip oldugu hisseleri satmaya razi edecek bir meblag olmasi gerektigi
muhakkaktir.

2.2.2.2. %90 oraninin hesaplanmasi

Yukarida da belirtildigi lizere, satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in pay alim
teklifinin teklife konu paylarin %90 veya daha fazlasinin sahipleri tarafindan kabul
edilmesi gerekmektedir. %90 orani hesaplanirken, teklif sahibinin teklif déneminde
piyasadan yaptig1 alimlar da géz Oniine alinmaktadir. %90 oraninin hesaplanmasinda
sirkette sahip olunan oy adedinin mi yoksa sahip olunan hisse senetlerinin girket
sermayesine oraninin mi dikkate alinmasi gerektigi konusunda kanunda agik bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bununla birlikte uygulamada hisse senetlerinin nominal degerinin
sirket sermayesine oraninin esas alinmasi gerektigi genel olarak kabul edilmektedir.

2.2.2.3. %90 oranina ulasilamamast durumu

Pay alim teklifinde bulunan kisi, pay alim teklifinin gegerli oldugu dort ay
sonunda, teklifte bulundugu hissedarlarin en azindan %90’1min muvafakatin1 alacak
oranda hissedara ulasamasa dahi mahkemeye basvurarak, yine de satin alma hakkinin
kullanilmasina izin verilmesini talep edebilmektedir. Mahkeme, squeeze-out uygulamasi
icin CA’da belirtilen %90 oranina ulagilamamasina ragmen, teklifte bulunan kisinin
asagida belirtilen kosullar1 yerine getirdigine kanaat getirdigi taktirde, satin alma
hakkinin kullanilmasina izin verebilmektedir.

Pay alim teklifinde bulunan kisi mahkemede;

- pay alim teklifinin gegerli oldugu dort ay boyunca tiim ¢abayr gostermesine
ragmen hedef sirkette pay sahibi olan hissedarlarin bir kismina ulasamadigini,

- pay alim teklifine olumlu cevap veren ortaklar ile tiim cabalara ragmen
ulasamadig1 ortaklarmn hisselerinin toplaminin kanunda belirtilen %90’lik orana tekabiil

ettigini,
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- pay alim teklifinde pay sahiplerine teklif edilen fiyatin hakli ve makul bir fiyat
oldugunu,

ispat etmek zorundadir. Mahkeme, bu sartlarin olustuguna kanaat getirdigi
taktirde teklif sahibinin, teklifte bulundugu hisselerin %90 veya daha fazlasinin
muvafakatini saglayamamasina ragmen squeeze-out mekanizmasinin uygulanmasina izin
verebilir.

2.2.2.4. Pay alim teklifinin sonucu

Pay alim teklifinde bulunan kisi kendi sahibi oldugu hisselerin disinda kalan
hisseler i¢in yaptig1 pay alim teklifinin sonucunda, teklifte bulundugu hisselerin asgari
%090’1n1 ele ge¢irdigi taktirde, pay alim teklifine istirak etmeyen kalan hisselerin iktisap
edilebilmesi i¢in squeeze-out mekanizmasini baglatma hakkini kazanmaktadir (CA
md.429).

Asagida yer alan tablo, Ingiliz Hukuku’nda satin alma hakkmin kullanilmas:

oncesine yonelik olarak getirilen diizenlemeleri netlestirici bir nitelik tasimaktadir®.

Tablo 1: Pay alim teklifinde bulunan kisinin hedef ortakhikta sahip oldugu pay oranmma gore
squeeze-out uygulamasi icin gereken oranlar

1. Pay alm 2. Pay alim 3. Pay alm 4. Muvafakat 5. Squeeze-out
teklifinde teklifinin yapildig: teklifinin sonrasi teklif mekanizmasiyla
bulunan kisinin ortaklarin sahip yapildig: sahibinin sirket sahip olunacak
hedef ortakhikta | olduklar paylarmm | ortaklarm %90 sermayesinde paylarin sirket
sahip oldugu sirket sermayesine oranindaki sahip oldugu sermayesine
hisse orani orani muvafakatlari paylar orani
0 100 90 90 10
10 90 81 91 9
20 80 72 92 8
30 70 63 93 7
40 60 54 94 6
50 50 45 95 5
60 40 36 96 4
70 30 27 97 3
80 20 18 98 2
90 10 9 99 1
95 5 4,5 99,5 0,5
97 3 2,7 99,7 0,3

Pay alim teklifinde bulunan kisinin hedef ortaklikta sahip oldugu hisselerin sirket
sermayesine orani (1. silitun), pay alim teklifinde bulunulacak paylarin sirket sermayesine
oranini belirlemektedir (2. siitun). Pay alim teklifinin her zaman teklifte bulunan kisinin
sahip oldugu hisselerin disinda kalan hisselere yonelik olarak yapilmis olmasi

gerekmektedir. Pay alim teklifinin sonunda satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in,

* RUHLAND: age. s. 141-142
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teklifte bulunulan hisselerin %90’1nin muvafakati gerekmektedir (3. siitun). Pay alim
teklifinin sonucunda hedef sirkette squeeze-out mekanizmasiyla sahip olunabilecek
paylar ortaya ¢ikmaktadir (5. siitun).

Tablodan da goriilecegi iizere, pay alim teklifi dncesinde teklif sahibinin hedef
sirketin sermayesinde sahip oldugu paylar ve teklif sahibinin paylar1 haricindeki
hissedarlarin pay alim teklifine verecekleri %90 oranindaki muvafakat, satin alma
hakkina konu olan paylarin tutarini etkilemektedir. Ornegin pay alim teklifi 6ncesinde
sirket sermayesinin %97’sine sahip olan bir ortagin satin alma hakkini kullanabilmesi
icin, kendi pay sahipligi disinda kalan %3 oranindaki ortaklar i¢in pay alim teklifinde
bulunmas1 ve %3 oranindaki bu hisselerin %90’ 1n1n yani sirket sermayesinin %2,7’sini
temsil eden ortaklarin pay alim teklifi icin muvafakat vermeleri gerekmektedir.

2.2.3. Prosediir

CA’da belirtilen kosullarin yerine getirilmesinin ardindan teklifte bulunan kisinin
satin alma hakkini kullanarak kalan azinlik paylarimi ortakliktan ihrag etme hakk:
bulunmaktadir.

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere, pay alim teklifinde bulunan kisinin pay
alim teklifi oncesinde hedef sirketteki sermaye pay1 yiizde kag¢ olursa olsun, pay alim
teklifinin %90 oraninda kabul edilmesinin ardindan hedef sirketteki pay sahipligi asgari
%90 oranina ulagacaktir. Teklifte bulunan kisi, sirket sermayesinde asgari %90 oraninda
paya sahip olmasindan itibaren iki aylik siire icinde satin alma hakkin
kullanabilmektedir (CA md.429(3)).

Teklifte bulunan biiyiik pay sahibinin azinlik ortaklara bir ihbarname (notice)
gondermesi ile squeeze-out prosediirii baglamaktadir (CA md.429(1)). Teklifte bulunan
kisinin azinlik paylara gonderdigi ihbarnamenin bir 6rnegi eszamanli olarak hedef
sirkete de gonderilmektedir.

Yukarida da ifade edildigi iizere, pay alim teklifinde bulunan kisinin teklifte
bulunacagi fiyata iliskin CA’da herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Azinlik ortaklara
nakit para teklif edilebilecegi gibi baska bir sirketin hisseleri de teklif edilebilmekte ya
da borg¢ senedi verilebilmektedir. Eger azinlik pay sahiplerinin gesitli teklifler arasindan
bir secim yapmalar1 s6z konusu ise, kendilerine satin alma ihbarnamesinden itibaren alt1
haftalik siire verilmektedir.

CA’da pay alim teklifinin fiyatina iliskin herhangi bir hiikiim bulunmamakla
birlikte, squeeze-out sirasinda azinlik paylara sahip ortaklara hisseleri icin teklif edilen
tutarin, squeeze-out dncesinde ortaklara iletilen pay alim teklifi sirasinda teklif edilen
tutar ile ayn1 olmasi gerekmektedir (CA md.430(4)). S6z konusu fiyatin azinlik pay

sahiplerine pay alim teklifi sirasinda zaten teklif edilmis olmast durumu

16



degistirmemektedir. CA’nin 430(4)’iincii maddesi, pay alim teklifini reddederek azinlik
konumuna gelen ortaga squeeze-out sirasinda, pay alim teklifini kabul eden ortakla ayni
fiyati sunmaktadir. Teklif bedelinin nakit olmadig1r ve teklif verenin artik bu tutari
karsilamayacagi durumda esit miktarda nakit paranin biiyiik ortak tarafindan 6denmesi
gerekmektedir.

Teklifte bulunan pay sahibi, azinlik pay sahiplerine gonderdigi ihbarnamenin
tizerinden alti haftanin ge¢mesinin ardindan ayni ihbarnameyi tekrar gondermek
zorundadir. Bununla eszamanli olarak biiyiik pay sahibi ortak, azinlik paylar i¢in
O0demesi gereken tutar1 hedef sirkete ddemek zorundadir. Bunun yaninda yapilmasi
gereken diger bir islem, satin alinacak azinlik paylarin nama yazili hisseler mi yoksa
hamiline yazili hisseler mi oldugunun tespitidir. Squeeze-out uygulamasina konu olan
azinlik hisse senetlerinin nama yazili olmalar1 halinde, hedef sirkete pay bedelinin
yaninda hisselerin devralindigina iligkin bir belgenin de (instrument of transfer)
verilmesi gerekmektedir. Boyle bir belgenin verilmesinin nedeni, hedef sirketin teklifi
yapan biiyiik ortagi, satin aldigi azinlik hisselerin yeni sahibi olarak ortaklik pay
defterine kaydetmesini saglamaktir (CA md.430(6)). Ingiliz Hukuk’unda ¢ok fazla
yaygin olmamakla birlikte, hisselerin hamiline yazili olmasi halinde hedef ortaklik bir
belge (share warrant) diizenlemektedir. Hazirlanan bu belge ile daha Onceden
hazirlanmis belgeler gegerliligini yitirmektedir (CA md.430(7)).

Hedef ortaklik, biiylik pay sahibinin azinlik hisseleri i¢in kendisine iletilen tutari,
azinlik pay sahiplerinin her birine, daha once sirketteki pay sahipligi oranimni dikkate
alarak, 6demek zorundadir. Odeme yapilana kadar hedef ortaklik, azmlik paylari icin
kendisine emanet edilen tutar1 muhafaza etmekle yiikiimliidiir (CA md. 430(9)). Ancak
gerekli tim g¢abanin gosterilmesine ragmen, 12 yil boyunca azinlik pay sahibi ortak
gerekli 6demenin yapilmasi i¢in hedef sirket tarafindan bulunamamis ise, o zaman
bulunamayan azinlik pay sahibi ortagin payma diisen tutar mahkemeye intikal
ettirilmektedir.

2.2.4. Azinhk Pay Sahiplerinin Korunmasiyla Ilgili Diizenlemeler

Azmlik paylarinin sahiplerinin rizalar1 olmaksizin iktisap edilebilmesinin azinlik
pay sahiplerinin miilkiyet haklarina miidahale niteligi tasimasi nedeniyle, CA’nin 430C
maddesi azinlik pay sahiplerine s6z konusu ortakliktan ihracin mahkemece kontrol
edilmesini talep etme hakki tanimaktadir. Azinlik pay sahibinin bagvurusu iizerine
mahkeme konuyu inceleyerek, ihracin yasaklanmasia ya da yeniden diizenlenmesine
karar verebilmektedir. Mahkemenin verecegi karar tiim taraflar icin baglayici
niteliktedir.
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Mahkemeye bagvurunun ilk ihbarnamenin teblig edildigi tarihten itibaren 6 hafta
icinde yapilmasi gerekmektedir. Mahkeme sonuglanincaya kadar bagvuru sahibi azinliga
ait hisselerin biiylik pay sahibine devri askiya alinmaktadir (CA md.430C(2)).
Bagvuruyu yapan disinda kalan azinliga ait hisse senetlerinin devrinin gercgeklesip
gerceklesmeyecegi konusunda ise CA’da herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.

Hangi hallerin varligi halinde mahkemeye bagvurulabilecegi CA’da
belirtilmemistir. Ancak uygulamaya bakildiginda asagidaki sebeplerin varligi halinde
rizast disinda ortakliktan ihrag edilen azinlik pay sahibi mahkemeye bagvurabilmektedir:

1. makul olmayan fiyat,

2. ortaklarin yetersiz bilgilendirilmesi,

3. City Code hiikiimlerinin ihlal edilmesi,

4. squeeze-out hakkinin kotiiye kullanilmasi.

1. Makul olmayan fiyat: Mahkemeye yapilan bagvurularin ¢ogunda pay alim

teklifi sirasinda hisseler icin teklif edilen fiyatin makul olmadig ileri siiriilmektedir®’.
Fiyatin makul olmadigini ispat etme miikellefiyeti bagvuruyu yapan ortaga aittir.
Squeeze-out mekanizmasinin baslatilmasindan once yapilan pay alim teklifinde, teklifte
bulunulan hisselerin %90’ 1in hisse devrine muvafakat vermeleri, mahkemeler agisindan
fiyatin makul oldugu yoniinde kanaate varmalarina neden olmaktadir. Mahkemeler,
yapilan teklifin kendi ¢ikarlarina uygun olup olmadiginin degerlendirmesinin en iyi
hissedarlarin kendileri tarafindan yapilacak olmasindan yola ¢ikarak ve pay alim
teklifinin %90 muvafakat ile sonuglanmasimi dikkate alarak, azinlik pay sahibinin
aleyhine karar verebilmektedir®®. Basvuru sahibinin bdyle bir davada yapmasi gereken
sey, pay alim teklifi sirasinda diger ortaklarin kabul ettikleri fiyatin kendisi agisindan
neden séz konusu olamayacagmin ortaya konmasidir®.

2. Ortaklarin yetersiz bilgilendirilmesi: Sirket’ten ihra¢ edilen ortak, pay alim

teklifinin haksiz oldugunu ileri siirerek de mahkemeye bagvurabilmektedir. Ancak
yukarida da belirtildigi gibi yapilan teklifin haksiz oldugunun ispati yine basvuru
sahibine aittir. BOyle bir iddianin ispati, hedef sirketin belgelerinin incelenmesini
gerektirecegi ve bunun da biiyiikk pay sahibinin yardimi ve istiraki olmadan
yapilamayacak olmasi nedeniyle, olduk¢a giictiir. Boyle bir durumda mahkeme dava

acmadan Once genellikle pay alim teklifinde bulunan ortagin dinlenmesini teminen onu

*" Daha 6nce de belirtildigi iizere squeeze-out sirasinda azmliklara hisseleri karsiliginda 6denen tutar,
pay alim teklifi sirasinda diger ortaklara teklif edilen ve 6denen tutar ile aynidir. Bu, CA’dan gelen bir
zorunluluktur.

* Ingilitere’de bu tip sikayetle acilan davalarda sonug basvuru sahibinin alyhine olmakla birlikte, Re
Sussex Brick Co davasinda mahkeme squeeze-out’ta daha yiliksek ve makul bir fiyatin azinlik pay
sahibine verilmesi gerektigine hiikkmetmistir. Detayl1 bilgi i¢cin bkz: RUHLAND: age: s. 147

* RUHLAND: age. s.147
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mahkemeye davet eder. Bu davete icabet edilmedigi taktirde de sirket defter ve
belgelerinin kendisine ibraz edilmesini ister. Uygulamadan somut bir 6rnek vermek
gerekirse, cok nadir olmakla birlikte, Re Chez Nico (Restaurants) Ltd olayinda®
mahkeme, pay alim teklifine bulunan ortagin mahkemece talep edilen ve City Code
uyarinca aciklamig olmasi gereken bilgileri diger ortaklara iletmedigi gerekgesiyle
squeeze-out’u iptal etmistir’'.

3. City Code hiikiimlerinin ihlal edilmesi: Yukarida da belirtildigi {izere,

mahkemenin City Code hiikiimlerinin ihlal edildigine kanaat getirildigi Re Chez Nico
(Restaurants) Ltd olayinda oldugu gibi, azinlik pay sahiplerinin korunmasini da
amaglayan City Code hiikiimlerine aykir1 hareket edilmesi, Kanun’un 430C maddesi
uyarinca squeeze-out uygulamasi aleyhine dava agilmasina yol agmaktadir.

4. Squeeze-out hakkinin koétiiye kullanilmasi: Mahkeme squeeze-out hakkinin

acikca kotiiye kullanildigina kanaat getirdigi taktirde azinlik pay sahiplerinin sirketten
ihrag edilmesini engelleyebilmektedir’”.

Goriilecegi lizere, squeeze-out prosediiriiniin iptali ancak belli durumlarda s6z
konusu olmaktadir. Pay alim teklifine verilen %90 oranindaki muvafakat ve dava
acilmasi halinde pay alim teklifinin haksiz oldugunun ispat yiikiiniin ihra¢ edilen
ortakta olmasi, davanin azinlik ortagin lehine sonug¢lanmasini zorlagtirmaktadir.
Ancak yine de mahkeme tarafindan yapilacak incelemede, ihracin, Kanun’dan
kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilerek yapilip yapilmadigi kontrol edilmis

olmaktadir.

3 RUHLANU: age. s. 148

' City Code’un 4 numarali genel prensibi uyarinca; “Shareholders must be given sufficient
information and advice to enable them to reach a propperly informed decision and must have
sufficient time to do so. No relevant information should be withheld from them.”

32 Re Bugle Press Ltd. davasinda mahkeme, squeeze-out hakkin kétiiye kullanildigmma karar vererek,
azinlik pay sahiplerinin sirketten ihracini yasaklamistir. Anilan olayda, Bugle Press Ltd’in sahipleri
Jackson ve Shaw birlikte sirket sermayesinin %90’ma sahiptirler ve kalan %10 paya sahip Treby’i
ortaklitan ihra¢ etmek istemektedirler. Bu amacla ikisi Jackson&Shaw Holdings Ltd. isimli yeni bir
sirket kurarak Bugle Press Ltd.’in ortaklarina, yani kendilerine ve %10 pay sahibi ortak Treby’e pay
alim teklifinde bulunurlar. %90 paya sahip Jackson ve Shaw’un pay alim teklifini kabul etmelerinin
ardindan, %10 oraninda paya sahip olan Treby sirketten ihra¢ edilmistir. Treby, s6z konusu durumun
squeeze-out hakkinin kétiiye kullanilmasi sikayetiyle mahkemeye bagvurmustur. S6z konusu durumun
kanunun lafsina uygun olmasma ragmen mahkeme, pay alim teklifinde bulunan kisi ile bu teklifi
kabul eden kisinin ekonomik anlamda ayni kisiler olmasi nedeniyle squeeze-out’u iptal etmistir.
Kanun’daki pay alim teklifinin %90 oraninda muvafakatla sonuglanmasi gerektigine iliskin hiikme
ragmen pay alim teklifinde bulunan kisi ile s6z konusu pay alim teklifine muvafakat veren kisilerin
belli olgiilerde birbirlerinden farkli olmasi1 gerektigi asikardir. Aksi halde yapilan pay alim teklifi
sadece gostermelik olacaktir.
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2.3. Alman Hukukunda Satin Alma Hakkinin Diizenlenmesi

2.3.1. Yasal Diizenlemenin Cercevesi

Almanya’da azinlik pay sahibi veya pay sahiplerinin anonim veya sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketten ¢ikarilmasi, 20.12.2001 tarihinde kabul edilen ve
01.01.2002 tarihinden itibaren yiiriirliige giren “Aleni Teklifle Isletmenin Devralinmasi
ve Kiymetli Evrak Iktisabmin Diizenlenmesine iliskin Kanun” (Gezets zur Regelung von
Offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und
Unternehmungsiibernahmen) (WpUG) ile kabul edilmistir. Bu konuyla ilgili yasal
diizenleme, Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun (APOK) dordiincii boliimiinde
“azinligin sirketten ihraci” bashigi altinda APOK 327a-327f maddelerinde yapilmistir.

APOK’a gore, bir anonim sirket veya sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketin genel kurulu, sirket sermayenin %95’ine sahip olan bir pay sahibinin (biiyiik pay
sahibi) talebi {izerine, kalan %35 paya sahip olan azinlik hissedarlarini uygun bir nakit
tazminat karsiliginda devredilmesine karar vererek, azinlik ortaklarini sirketten
¢ikarabilmektedir (APOK md.327a/1).

2.3.2. Prosediir

APOK’a gore azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilabilmesi i¢in bazi kosullar
gerekmektedir:

1. Biiyiik pay sahibi ortagin dogrudan veya dolayl olarak sirket sermayesinin
%095’ine sahip olmasi gerekmektedir. Biiyiik pay sahibi ortak, Alman veya yabanc1 bir
gercek kisi olabilecegi gibi, 6zel veya kamu hukuku tiizel kisisi de olabilmektedir.

2. Biiylik pay sahibi ortagin sirket genel kurulundan, azinlik paylarinin kendisine
devredilmesine karar vermesi hususunda bir talebinin olmas1 gerekmektedir: Squeeze-
out prosediiriiniin baslayabilmesi i¢in biiyiik ortagin dncelikle azinlik paylarinin ihracina
iligkin talebini sirket yOnetimine ileterek, genel kurulun toplantiya ¢agrilmasini talep
etmesi gerekmektedir. S6z konusu talep iizerine sirket yonetimi, biiyiik pay sahibi
ortagin paymin sirket sermayesine oranmin %95 oldugunun tespitini yapmak ve daha
sonra azinlik paylarinin makul bir bedel karsiliginda biiyiikk ortaga devredilmesini
goriismek amaciyla genel kurulu toplantiya ¢agirmakla yiikiimliidiir. Azinlik ortaklarin
ihract her ne kadar biiylik pay sahibinin menfaatine de olsa, genel kurulun toplantiya
cagrilmasiyla ilgili masraflar biiylik pay sahibi ortak tarafindan degil, sirket tarafindan

karsilanir.
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3. Azinhik paylarin sirketin biiylik ortagmma devri konusunda genel kurul
tarafindan alinmis bir kararm olmasi gerekmektedir’. Genel kurul karari, tiim azinlik
paylarmin, diger bir ifade ile biiyiilk pay sahibinin dogrudan ve dolayli olarak
miilkiyetinde bulunmayan tiim paylarin uygun ve nakit tazminat karsiliginda biiyilik pay
sahibi ortaga devredilmesini icermelidir.

Genel kurulda kullanilan oylarin basit gogunlugu ile karar alinmasi yeterlidir.

4. Azinlik paylarin devrine iliskin genel kurul kararinin alinmasinin ardindan s6z
konusu keyfiyet ticaret siciline gecirilir (APOK md.327 e/1). Tescil ile birlikte azinlik
paylarmi temsil eden hisse senetleri biiylik ortaga —azinlik pay sahiplerinin bireysel
olarak hisselerini devretmelerine gerek kalmaksizin- kendiliginden gecer ve azinlik
paylara sahip ortagin/ortaklarin nakit tazminat talepleri muaccel hale gelir. Biiyiik pay
sahibi ortak, -tazminat miktarina iliskin itiraz nedeniyle uygun tazminat miktarinin
mahkemece tespit edilmesi i¢in azinlik pay sahibi ortak tarafindan bir dava agilmis olsa
dahi- ihra¢ kararinin hiikiim ifade etmesinden itibaren nakit tazminati 6demekle
ylikiimliidiir. Tazminat tutarim1 6ddemekle yilikiimlii olan kisi sirket degil, bizzat biiyiik
ortagin kendisidir.

5. Satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in hedef sirketin hisse senetlerinin
borsaya kote edilmis olmas1 gerekmemektedir.

6. Satin alma hakkinin kullanilabilmesi, 6ncesinde pay alim teklifi yapilmasina
ya da diger ortaklar i¢in ¢agrida bulunulmasina bagli degildir. Squeeze-out diizenlemesi
bu tiir islemlerden bagimsiz olarak yapilan genel diizenlemelere tabidir. %95 pay
sahipligi oranina nasil ve zaman ulasildigina bakilmaksizin satin alma hakk:
kullanilabilmektedir.

2.3.3. Azinhk Pay Sahiplerinin Korunmasiyla Ilgili Diizenlemeler

- Genel kurul toplantisindan 6nce, biiylik pay sahibi ortak tarafindan azinlik
hisselerin devrinin kosullarmin ve bu devirde 6denecek nakit tazminat tutarinin

uygunlugunun acgiklandigi ayrintili bir raporun hazirlanmasi ve ortaklarin bilgisine ve

33 Azinlik paylarin satin alinmasi hususunun genel kurul kararina baglanmas: Almanya’da tartismali
bir konudur. Genel kurul karar1 alinmasina kars1 ¢ikanlar biiyiik pay sahibinin sirkette sahip oldugu
agirhik dikkate alidiginda genel kurul kararinin zaten toplanti yapilmasindan ¢ok dnce belli oldugunu
savunmaktadirlar. Bu goriise karsin genel kurul kararmin gerekliligini savunanlar, genel kurul
toplantist ile azinlik ortaklarmm konu hakkinda bilgi sahibi olmalarmin ve bdylece kendileri igin
gelistirilen korunma yontemleri hakkinda haberdar olmalarinin saglandigini 6ne stirmektedirler.
Kanun koyucunun satin alma hakkimin kullanimimi genel kurul kararina baglamasmin nedeni ise,
Almanya’da hisse sahiplerinin korunmasina yonelik getirilen diizenlemelerin genel kurul kararlari
aleyhine iptal davasi agmak veya bu kararlara karsi itiraz etmek yoluyla kullanilabilir olmasidir.
Detayli bilgi i¢in bkz: RUHLAND: age. s. 206-210
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incelemesine sunulmasi gerekmektedir. Boylece azinlik paylara sahip hissedarlarin,
devir ile ilgili olarak ayrintili bilgi sahibi olmalar1 saglanmis olmaktadir.

- Azinlik pay sahiplerine 6denecek nakit tazminat tutarinin uygunlugu, biiyiik
pay sahibinin istemi iizerine mahkemece atanan bir veya birden fazla bilirkisi tarafindan
incelenerek rapora baglanmaktadir (APOK md.327 ¢/2). S6z konusu raporun da genel
kurul toplantisi sirasinda ve dncesinde ortaklarin bilgisine ve incelemesine sunulmasi
gerekmektedir.

- Biyiik pay sahibi ortagin hazirladigi rapor ile mahkemece atanan
bilirkisi/bilirkisilerin hazirladigi raporun yaninda devir kararinin taslagi ve sirketin son
iic yillik mali tablolar1 ve faaliyet raporlari da genel kurul toplantisindan 6nce pay
sahiplerinin incelemesine sunulur.

- Biiylik pay sahibi ortagin, azinlik hisseleri i¢in belirlenen nakdi tazminat 6deme
ylikiimliiligliniin yerine getirilecegini garanti etmek amaciyla, genel kurul toplantisindan
once, Almanya’da bankacilik faaliyetinde bulunma yetkisine sahip bir banka tarafindan
verilecek 6deme garantisini (banka kefaletini) yonetim kuruluna sunmasi gerekmektedir
(APOK md.b/3). Banka garantisi sunulmadan genel kurul toplantiya ¢agrilmamaktadir.

- Azinlik paylarin devrine iliskin genel kurul kararinin alinmasina ragmen azinlik
ortaklarin, nakit tazminat miktarinin hisselerin ger¢ek degerini yansitmadigini
diisiinmeleri halinde, mahkemeye bagvurarak nakit tazminat bedelinin yeniden tespit
edilmesini isteme haklar1 bulunmaktadir (APOK md.327/d). Nakit tazminat bedelinin
tetkiki i¢in mahkemeye yapilacak basvurularin, hisse devir kararinin ticaret siciline
kaydedildiginin kamuya duyuruldugu giinden itibaren iki ay iginde yapilmasi
gerekmektedir. Ancak azinlik ortaklarin nakdi tazminat bedelinin uygun olmadigi
yoniindeki goriisleri ve bu nedenle mahkemeye yapacaklar1 bagvurular, kanunen hisse
devrinin gerceklesmesini engellememekte ve hisselerin devrine iligkin genel kurul
karariin iptaline yol agmamaktadir. Yapilan incelemeler sonucunda mahkeme, nakdi
tazminatin uygulanan tutarlardan daha yiiksek olmasi gerektigine karar verirse, tiim
azinlik pay sahipleri mahkeme tarafindan belirlenmis yeni tutarin 6denmesi i¢in biiyiik
pay sahibi ortaga bagvurabileceklerdir.

2.3.4. Uygun ve Nakit Tazminat Bedelinin Tespiti

APOK 327 b/1’e gore, tazminat miktarinin tespiti bilyiikk pay sahibi ortak
tarafindan yapilir. Tazminat miktarinin tespiti yapilirken, satin alma karar1 sirasinda
azinlik paylarinin ekonomik degeri ile sirketin durumunun/iligkilerinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bunun disinda, tazminat tutarinin belirlenmesi sirasinda satin alinan
hisselerin degerlemesinin yapilmasi gerektigi konusunda kanunda herhangi bir hiikiim

bulunmamaktadir. Uygulamada ise satin alinacak paylar i¢in hisse degerlemesi yapildigi
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ve degerleme yapilirken genellikle iki farkli yontemin kullanildigi goriilmektedir. Bu
yontemlerden biri “capitalized value of potential earnings” (gelecekte elde edilmesi
muhtemek kazanclarin kapitalize edilmesi) digeri ise Alman Denetgiler Enstitiisti (Das
Institut der Wirtshaftspriifer) tarafindan onerilen “discounted cash flow” (indirgenmis
nakit akimlar) yontemidir. “Capitalized value of potential earnings” yontemi kisaca,
geemiste (3 ila 5 sene Once) elde edilmis ve etkileri giiniimiize aktarilan kazanglarin,
gelecekte elde edilmesi kuvvetle muhtemel olan kazanglara eklenmesi ve sonugta ilgili
faiz oraniyla ¢arpilarak kapitalize edilmesi yontemidir. “Discounted cash flow” yontemi
ise, gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin glinlimiize indirgenmesi yontemidir.
Gecmiste nakit tazminatin tespitinde hisselerin borsa fiyati da bir yontem olarak
kullanilmistir; ancak borsa fiyatinin spekiilatif hareketlere agik olmasi, politik bazi
kararlardan kolayca etkilenebilmesi vb nedenlerle hisselerin ger¢ek degerini ¢ok da
yansitmadigl disiintildiigiinden ve borsa fiyatinin esas alindigi olaylarda azinlik
ortaklara 6denecek tutar1 degistirmek amaciyla hisse senetlerinde manipiilasyon da
yapildig1 tecriibe edildiginden, borsa fiyatinin azinliklara Odenecek tazminatin
belirlenmesinde bir yontem olarak kullanilmaktan vazgecilmistir. Bununla birlikte borsa
fiyatinin, nakit tazminat tutarmin tespitinde dikkate alinamayacagi goriisii, Alman
Anayasa Mahkemesinin DAT/Atlanta’ya iliskin karar ile simrlannmus™ ve satin alma
hakkinin kullanildig1 tarihte azinlik paylar1 i¢in belirlenen tazminatin, (eger hisse
senetleri borsada islem goriiyor ise) hissenin o gilinkii borsa islem fiyatindan diisiik
olamayacagina karar verilmistir. Yani hedef sirketin hisse sentlerinin borsada islem
gormesi halinde borsa fiyati, azinlik ortaklara verilecek nakit tazminatin belirlenmesinde
bir alt sinir olarak dikkate alinacaktir. Ayrica belirlenen nakit tazminata, pay devrine
iliskin genel kurul kararimin ticaret siciline tescilinden azinlik pay sahibi ortaklara fiilen
O6demenin yapildig: tarihe kadar gececek siire i¢in, yillik faiz oranina %2 eklenerek faiz
yiiriitilmektedir’> (APOK md.b/2).

2.3.3. boliimde de belirtildigi iizere, APOK md.327/d uyarinca azinlik ortaklarin
nakit tazminat miktarinin hisselerin ger¢ek degerini yansitmadigini diisiinmeleri halinde,
mahkemeye bagvurarak nakit tazminat bedelinin yeniden tespit edilmesini isteme haklari
bulunmaktadir. Boyle bir durumda mahkeme, azinlik paylarin devrine iliskin genel kurul
toplantisinin yapildigi tarihten {i¢ ay Oncesinin borsa fiyatinin ortalamasini alarak bir
degerlendirmede bulunmaktadir. Bu nedenle nakit tazminat tutarinin belirlenmesinde bu

etkenin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

** RUHLAND:age. s. 214
% PULASLI, Hasan: “Alman Hukukunda Biiyiik Pay Sahiplerinin Azhg: Sirketten Cikarma Hakki1”,
Unal Tekinalp’e Armagan, Cilt 1, istanbul, 2003, s. 659
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2.4. ABD Hukukunda Satin Alma Hakkinin Diizenlenmesi

Amerika Birlesik Devletleri’nde anonim sirketler hem 1946 yilinda yiiriirliige
giren ve 1984 yilinda biiylik dl¢iide degisiklige ugrayan “Model Businness Corporation
Act” isimli federal sirketler kanuna, hem de ABD’nin federal devlet yapisi dikkate
alindiginda kurumsallastiklar1 eyaletin kendi kanunlarina tabidirler. ABD’de 50 eyaletin
bulundugu goz Oniine alindiginda, birbirinden farkliliklar gdsteren 50 farkli sirketler
kanunu ortaya ¢ikmaktadir. ABD’deki biiyilkk anonim sirketlerin biyiik bir
cogunlugunun Delaware’de kurulmus olmasi, New York Borsasi’nda islem goren ve
Fortune 500 listesinde bulunan sirketlerin yine biiylik bir kismimin Delaware eyaletinde
bulunmasi, ABD’deki bir¢ok sirketler kanunun arasindan Delaware Sirketler
Kanunu’nun (Delaware General Corporation Law) 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir.
O nedenle bu calismamizda da Delaware eyalet kanunlar1 ele alinacaktir. S6z konusu
kanun kapsaminda satin alma hakkina iliskin olarak getirilen diizenlemeler, ¢alismanin

(1) numarali ekinde bulunan tabloda yer almaktadir.
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UCUNCU BOLUM: SATIN ALMA HAKKININ EKONOMIK ANALIZi
VE SATIN ALMA HAKKININ SONUCLARI

3.1. Satin Alma Hakkinin Ekonomik Analizi

3.1.1. Genel

Ekonomi &gretisi her ne kadar hukuki Oneri ve ¢oziimlerde bulunmasa da,
sunulan hukuki oneri ve ¢oziimlerin mantiki sinirlarmi gostermektedir’®. Bu nedenle
satin alma hakkinin ekonomik analizi, onun hukuki boyutuna katkida bulunacaktir’’.
Bilindigi iizere ekonomi bilimi, degisik kullanim yerleri olan kit kaynaklarin sinirsiz
insan ihtiyaglarin1 karsilamak tizere nasil kullanildiklar1 sorusu ile ugrasan bir sosyal
bilimdir. Herhangi bir hukuk kuralinin ekonomik analizi ise kit kaynaklarin, belli bir
hukuki norm yoluyla smirsiz olan birey ihtiyaglarinin optimal olarak karsilandigi ve
boylece toplumun ekonomik refahinin arttigi bir yone dogru kanalize edilebilmesinin
miimkiin olup olmadig: sorunsali ile ugrasmaktadir’®. Bu nedenle herhangi bir hukuk
kuralinin ekonomik analizi yapilirken bu hukuk kuralinin, kaynaklarin etkin olarak
kullanilmasini saglayip saglamadigini da degerlendirmek gerekmektedir. Ciinkii ancak
kaynaklarin etkin olarak kullanildig1 bir sermaye piyasasinda, kit olan sermayenin
kendisine en ¢ok ihtiya¢ duyulan yerde degerlendirildiginden bahsedilebilir. Sermaye
piyasalarinda islem yapan yatirimcilar en diisiik risk altinda en yiiksek getiriyi
saglayacak alanlara yatirnm yapmak isterler. Bu nedenle kit olan sermaye, en karli ve
verimli yatirimlara yonelmekte ve bu yolla ekonomik biiytimeye katkida bulunmaktadir.
Bu ¢ercevede, ekonomik biiylimeye olan etki de dikkate alindiginda, satin alma hakkina
yonelik olarak yapilan/yapilacak hukuki diizenlemelerin sermaye piyasalarinda yarattigi
etkinin de incelenmesi gerekmektedir. Inceleme sonucunun olumsuz olmasi halinde satin
alma hakkina yonelik hukuki diizenleme yapmak, ekonomik agidan anlamsiz olacaktir.

Bilindigi iizere kurumsal yonetimde (corporate governance) iki farkli sistem
bulunmaktadir: “Outsider-System” ve “Insider-System™’. Satin alma hakkinin kaynak
dagilimina olan etkilerinin incelendigi ekonomik analiz sonuglar1 da bu sistemler dikkate
almarak iki grupta toplanmaktadir:

A. “Outsider-System”de yaratilan etki,

B. “Insider/Control-Oriented System”de yaratilan etki.

3% MESTMACKER, Ernst-Joachim: “Das Verhaltnis der Wirtschaftswissesschaft — zur
Rechtswissenschaft im Aktienrecht”, Berlin 1964, s. 103

3T KOTZ, Hein, “Alte und neue Aufgaben der Rechtvergleichung” JZ 2002, s. 257

% RUFFNER, Markus “Die ekonomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft-ein
Beitrag zur Teorie der Corporate Governance”, Zurich 2000, s. 16

3 FRANKS, Julian / MAYER, Colin, “Ownership and Control:Trends in Business Organisation: Do
Participation and Coorporation Increase Competitiveness, Tiiblingen, 1995, s.171
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A. “Outsider-System”de satin _alma hakkina iliskin diizenlemenin kaynak

dagilimina olan etkisi

Outsider-System’in temelinde, satin alma hakkina iliskin hukuki diizenlemelerin
bulunmasinin ekonomide kaynak dagiliminin etkinligini artirict bir etkisinin bulundugu
diisiincesi yatmaktadir. Bu goriise gore, sirket sahipligi ile sirket yonetimi arasinda bir
catisma (conflict of principal and agent) yasanmaktadir ve yasanan bu c¢atisma, dncelikli
olarak ¢oziilmesi gereken sorunlardan biridir*’(IIT). S6z konusu ¢atismanin ¢oziimii igin
sermaye piyasalarinin kullanimi1 yoluyla sirket kontroliiniin ele gegirilmesi tavsiye
edilmektedir (IV). Bu nedenle de bu goriislin temsilcileri sirket ele geg¢irmelerinin
(takeover) miimkiin oldugunca artmasi gerektigini diisinmektedirler*'. Azinlik paylarin
biiyilik ortak tarafindan satin alinmasina yonelik diizenlemelerin, sirket ele gecirmelerini
artiracagini diisiindiikleri i¢in de, bu alanda mutlaka diizenleme yapilmasi gerektigini
diisiinmektedirler (I). Kisaca, Outsider-System’in temsilcileri satin alma hakkina iliskin
diizenlemelerin ekonomide kaynak dagilimimin etkinligini artiracagini savunmaktadirlar
(In)*.

(I) Sirket ele gegirmelerinin artmasi: Satin alma hakkina iliskin diizenlemelerin
olmasinin sirket ele gegirmelerini artirict etkisinin oldugu diisiincesi, bir sirkette %100
oraninda hakimiyete sahip olmanin %90 veya %95 oraninda hakimiyete sahip olmaktan
daha biiyiik bir degerinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin herhangi bir sirketi
ele gecirmek i¢in pay alim teklifinde bulunan bir kisi, hedef sirkette %90 oraninda pay
sahipligine ulastiktan sonra kalan %10 oranindaki hisseler i¢in %90°lik paya ulasirken
Odediginden daha yiiksek bir tutar 6demeye istekli olabilecektir. Ciinkii ancak %10’luk
paya da sahip olduktan sonra o sirkette %100 oraninda mutlak hakimiyete sahip
olabilecektir. Ancak; sirketi ele gegirmek isteyen ve bu amagla pay alim teklifinde
bulunan kisinin ikinci ve daha yiiksek bir teklif daha yapacagini diisiinen ortaklarin
varligi, ilk pay alim teklifinin basarisiz olmasina, yani teklifte bulunan kisinin hedef
ortaklikta istenen cogunlukta paya sahip olmasini engelleyerek sirket devrinin
gerceklesmemesine neden olabilecektir.

Bu 6rnek de gostermektedir ki, satin alma hakkina iliskin diizenlemelerin varligi,
pay alim teklifi veya cagr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi yoluyla sirket sahipligini ele

gecirme planlarini ve bu yonde verilecek kararlari etkileyici bir nitelige sahiptir.

“ RUHLAND: age. s. 167

*! Burada bu gériisiin temsilcilerinden biri olan Grossman/Hart’in gbriisleri bu sistemin mantigini ¢ok
daha net bir sekilde ifade etmektedir: “Any law which restricts exclusion lowers the takeover bid
threat and this decreases the efficienc of the corporate sector.” GROSSMAN, Snaford / HART,
Oliver, “Discolure Law and Take over Bids”, J.Fin, 1980, s. 323

* RUHLAND: age. s. 167
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(IT) Outsider-System: Bu sistem, ortakliklarda pay sahipliginin daginik olmasi
esasina dayanmaktadir. Daginik ortaklik yapisi nedeniyle her bir ortagin tek basina sirket
islerini yiiriitmesi ve takip etmesi miimkiin olamamakta ve bu nedenle rasyonel davranan
(rational apathie) kiiclik pay sahibi ortak, sirket islerinin yiiriitiilmesinde pasif kalarak
sirket yonetimini profesyonellere birakmaktadir. Boylece bu sistemde pay sahipligi ve
sirket yonetimi birbirinden ayrilmaktadir. Sirket islerinin, ortaklikta biiyiikk pay sahibi
olmayan, hatta ¢ogu zaman pay sahibi bile olmayan “disardaki” (outsider) kisiler
tarafindan yiiriitiilmesi nedeniyle de bu sisteme “Outsider-System” denilmektedir. Bu
sistemin gecerli oldugu iilkelere Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere 6rnek olarak
verilebilir.

(III) Sirket sahipleri ve sirket yonetimi arasinda yasanan c¢atisma (conflict of
principal and agent): Bu sistemde sirket sahipligi ve yonetiminin birbirinden
ayrigtirllmasi, ortak c¢ikarlarda bulugsulamamast nedeniyle c¢ogu zaman c¢ikar
catigsmalarina neden olmakta ve sirket yOnetiminin yasal tedbirlerle engellenmedigi
taktirde yetkilerini kendi menfaatine ve sirket sahiplerinin zararina kullanmalarina yol
acmaktadir. Outsider-System’e gore, kaynak dagiliminin etkinliginin artirilmasi i¢in bu
sorunun Oncelikli olarak ¢oziimlenmesi gerekmektedir.

(IV) Cikar catismasinin ¢éziimil i¢in Oneri: Sirket ortaklar1 ile yoneticileri
arasindaki ¢atismanin ¢oziimii igin getirilen Oneri, sirket kontroliiniin sermaye piyasalari
kullanilarak ele gegirilmesidir®’. Kisaca aciklamak gerekirse; herhangi bir sirkette
yonetimin optimal seviyenin altinda olmasi, o sirketin borsa fiyatinin olmasi gerekenden
daha diisiik olmasina yol agacak bu da herhangi bir yatirimci i¢in o ortakligin ¢ogunluk
hisselerine sahip olarak sirket yonetimini daha iyileriyle degistirmek ve hedef sirketi
tamamen kontrolii altina almak i¢in iyi bir yatirim firsati olarak degerlendirilebilecektir.
Daha iyi bir yonetim ile sirketin borsa fiyati tekrar artacaktir. Bu teoriye gore, iyi isleyen
sermaye piyasalarinda bu tarz sirket ele gecirmeleri sirketlerde daha iyi yOnetimlerin
ortaya ¢ikmasina yol acacaktir.

(V) Sonug: Sirket pay sahipligi ile sirket yonetimi arasindaki ¢ikar ¢atigmasinin
¢Oziimiiniin ve bu sayede kaynak dagilimmin etkinliginin artirilmasinin, iyi isleyen
sermaye piyasalart yoluyla sirket kontroliiniin ele gecirilmesi esasina dayanmasi
nedeniyle bu sistemin temsilcileri, sirket kontroliinii ele gegirmeyi kolaylastirict tiim
Onlemlerin almmas1 gerektigi savunmakta ve ortakliklarda azinlik ortaklarin
bulunmasini, -ortaya cikardiklar1 g¢esitli maliyetler ve sahip olduklari azinlik haklari
nedeniyle- sirket ele gecirmelerini caydirict bir unsur olarak degerlendirmektedirler.

Azmlik paylarini satin alma hakkina iliskin diizenlemelerin olmas1 halinde ise herhangi

* RUHLAND: age. s. 170
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bir yatirimci, sermayesi daginik olan ve kotii yonetildigini diisiindiigii bir sirkette pay
sahipligini artirarak ve azinlik ortaklarina iligkin satin alma hakkini kullanarak o sirkette
daha iyi bir yonetimin olugsmasini ve daha iyi yonetim ile de ekonomide kaynaklarin
daha etkin kullanilmasim saglayabilmektedir. Ozetlemek gerekirse, bu sistemin taraflari
kaynak dagiliminin etkinligini artirici etkisinin oldugunu diigiinmeleri nedeniyle satin
alma hakkinin hukuk sistemlerinde mutlaka yer almasi gerektigini savunmaktadirlar.

B. “Insider-/Control-Oriented System”de satin alma hakkina iliskin

diizenlemenin kaynak dagilimina olan etkisi

Bu sistemin esasi, ortakliklarda biiyiikk pay sahibi gruplarin hakimiyetlerinin
olmas1 ve dagmik halde bulunan kiigiik pay sahibi ortaklarin sayisinin az olmasina
dayanmaktadir. Bu sistemin uygulandig1 iilkelere Almanya 6rnek olarak verilebilir*.
Sirketin ¢ogunluk paylarina sahip ortagmin sirket yonetimindeki etkisi goz Oniinde
bulundurularak bu sisteme “insider/control-oriented” yani “kontrol merkezli” sistem
denilmistir. Bu sistemde sirket yonetimi ¢cogunlukla hakim ortak (hakim ortagin bir tiizel
kisilik olmas1 halinde ana sirket) tarafindan iistlenilmekte, kalan pay sahipleri ise sirketin
islerinin geregi gibi yerine getirilip getirilmedigini kontrol etmektedirler. Bu nedenle bu
sitemde, “outsider-system”de sirket pay sahipligi ile sirket yonetimi arasinda s6z konusu
olan tarzda bir ¢ikar ¢atigmasi yasanmamaktadir. Bu sitemdeki ¢ikar ¢atigsmasi, cogunluk
pay sahibi ortak ile azinlik ortaklar arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Cogunluk paylara sahip
ortak, yonetimi elinde bulundurmanin da verdigi giicle (private benefits of control)
azinlik ortaklarin aleyhine sonuglanacak islemlere yonelebilmektedir. Ornegin baglh
ortaklik, kontrolii altinda bulundugu ana ortaklik tarafindan mesnetsiz kredi borcu altina
sokulabilmekte ya da sahip oldugu teknolojiyi ederinin ¢ok altinda bir bedelle ana
ortakligin islerine tahsis etmeye zorlanabilmektedirler. Tiim bu ve benzeri islemler
azinlik ortaklar tarafindan ¢ogunluk pay sahibi ortaga yapilan kaynak aktarimi niteligini
tasimakta ve kaynaklarin etkin olarak dagitilmasimi engellemektedir. Tim bu
olumsuzluklar ve olumsuzluklarin kaynak dagilimina olan etkisi nedeniyle bu sistemde
azinlik ortaklarin korunmasina yonelik dnlemlerin alinmasi, 6ncelikli konular arasinda
yer almaktadir. Bu goriis cesitli iilkelerin sermaye piyasalarinda yapilan ampirik
calismalar ile de desteklenmektedir. Ornegin Almanya ile ABD ve Ingiltere’nin &rnek
tilkeler olarak ele alindigi bir ampirik c¢alismada, Almanya’daki gibi sermaye
yapilanmasinin (biiyiik pay sahiplerinin hakimiyetlerinin oldugu, buna karsilik kiigiik
pay sahibi ortaklarin sayisinin az oldugu sermaye yapilanmasinin) séz konusu oldugu

ilkelerde azinlik pay sahibi ortaklarin sirketlerin yeniden yapilandirilmasi gibi énemli

* Almanya’da ozellikle bankalarm diger ortakliklarin sermayesinde sahip olduklari paylar dikkat
cekicidir.
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kararlarda biiyiik kayiplara ugramalarma karsilik, ABD ve Ingiltere’deki gibi sermaye
yapilanmasinin (pay sahipliginin daginik oldugu sermaye yapilanmasi) oldugu iilkelerde
tam aksine bilyiik kazanglar elde ettikleri ortaya konulmustur®. Dolayisiyla bu ampirik
calisma da gostermektedir ki, bu sistemin gegerli oldugu {ilkelerde azinlik ortaklarin
haklarinin korunmasi, kaynak tahsisinin etkinliginin artirilmasi agisindan ¢ok biiyiik bir
Ooneme sahiptir.

Bu sistemde kaynak dagiliminin etkinliginin arttirilmasinda azinlik ortaklarin
haklarinin korunmasinin 6neminin ortaya konulmasinin ardindan, azinlik hisselerinin
sahiplerinin rizas1 hilafina satin alinmasina iliskin diizenlemelerin yapilmasinin
ekonomik agidan ne kadar mantikli oldugu sorusu ortaya cikmaktadir. Bu sorun ele
alimirken ilk olarak satin alma hakkinin bu sistemde neden gerekli oldugu agiklanacak
(I), ardindan da satin alma hakkinin azinlik ortaklarin haklarinin korunmasiyla
uyumlastirilabilirligi (IT) analiz edilecektir.

(I) “Hold-Out” sorununun ¢o6ziimii i¢in satin alma hakkina iliskin diizenlemeler:
Azmlik ortaklarin haklarinin korunmasinin énemi bir yana, azinlik ortaklarin paylarini
biiyilik ortaga satma konusunda goniillii olmalari, hem azinlik ortaklar hem de biiyiik pay
sahibi ortak acisindan avantajlar tagimaktadir. Calismanin 1.3.1. boliimiinde de
deginildigi tlizere, azinlik ortaklarin varligir ortakliga cesitli maliyetler yiiklemektedir.
Azmlik paylarin biiyiik pay sahibi ortaga satilmasiyla bu maliyetler ortadan kalkacak, bu
da ortakligin karliligini arttiracaktir. Azinlik ortak da, sahip oldugu paylarin degeri
karsiliginda kendisine 6denen tutar yaninda, kendisinin sirkette bulunmamasindan dolay1
olusacak deger artiginin karsiligini da almak kaydiyla, sahip oldugu paylari satmaya
istekli olacaktir. Boylece azinlik ortaklarin paylarini kendi istekleri ile biiyiik ortaga
satmalart her iki taraf i¢in de fayda yaratacaktir. Ancak genel cergeve icinde mantikl
olan bu yaklagim, tiim azinlik pay sahibi ortaklar i¢in gecerli olamayabilmektedir. Bazi
ortaklar sirkette pay sahibi kalmanin kendilerine daha fazla getiri saglayacagini ve ileride
biiyilik ortagin kendi paylari i¢in daha yiiksek bedeller 6demeye razi olacagini diisiinerek
paylarini satmaya direnebilmektedirler. Boyle bir durumda literatiirde “hold-out” olarak
bilinen sorun ortaya ¢ikmakta ve bu sorun ancak zor kullanilarak ¢oziilebilmektedir. Bu
nedenle, aslinda tiim ortaklar i¢in faydasi olan, ancak bazi1 ortaklarin stratejik
davranislart nedeniyle gerceklestirilemeyen bu hisse devri, azinlik ortaklarin paylarmin
rizast hilafina satin alinmasina iliskin diizenlemeler ile hayata gegirilebilmektedir.

(I1) Insider systemde azinlik ortaklarn korunmasi énemli olmakla birlikte, ilk
bakigta azinlik ortaklarin aleyhine gibi goriinen satin alma hakkina iligkin

diizenlemelerin yapilmasi, azinlik ortaklarin korunmasiyla bagdasmaz nitelikte degildir.

* Konu hakkinda yapilan ampirik calisma icin bkz: RUHLAND: age. 5.178
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Burada 6nemli olan satin alma hakkinin kullanilmasi sonucu azinlik ortaklara paylari
karsiliginda verilen tutarin makul ve hakli bir tutar olup olmadigidir. Bu nedenle satin
alma hakkina iliskin diizenlemeler yapilirken azinlik ortaklarin korunmasiyla ilgili
diizenlemelerin de mutlaka beraberinde yapilmasi gerekmektedir.

(ITI) Sonug: Beraberinde azinlik ortaklari koruyucu diizenlemelerin de mutlaka
yapilmast kosuluyla, satin alma hakkina iligskin diizenlemeler ekonomide kaynaklarin
etkin olarak dagilmasini miimkiin kilacaktr.

3.1.2. Tiirk Sirketlerinin Ortakhk Yapilarn1 Acisindan Satin Alma Hakkinin
Kullanilabilirligi

Tiirk sirketlerinin sermaye yapilari, Tiirkiye’de satin alma hakkina iligkin
diizenlemelerin yapilmasina gerek olup olmadigini ya da diger bir ifadeyle Tiirk
sirketlerinin ortaklik yapilarinin bu hakkin kullanimina uygun olup olmadigini ortaya
koyacaktir. Burada, Tiirk sirketlerinin sermaye yapilar1 lizerinde yapilan arastirmalar ve
cesitli istatistikler biiyiik bir 6neme sahip olacaktir.

Tiirk sirketlerinin ortaklik yapilar1 iizerindeki arastirmalardan biri Burgin
YURTOGLU tarafindan yapilmistir*®. S6z konusu arastirma, IMKB’de islem géren 305
halka agik sirketin 2001 yili ortaklik yapilarina dayanilarak yapilmistir. Arastirma
sonuclarina gore incelenen sirketlerin ¢ok biiyiilk bir cogunlugu (yaklasik %80°’1)
dogrudan veya dolayli olarak ailelerin kontrolii altindadir. Yapilan bir dizi ampirik
calisma da gostermektedir ki, kontrolii elinde bulunduran gruplar azinlik ortaklarin
menfaatleriyle bagdagsmayan ama kendilerine ¢ikarlar saglayan yOnetimler
sergilemektedirler.

Tiirk sirketlerinin ortaklik yapilart iizerindeki diger bir arastirma, 2003 yilinda
Istemi DEMIRAG tarafindan, IMKB’de islem goren en biiyiikk 100 sirketin 1999
yilindaki ortaklik yapilari iizerinde yapilmuistir*’. Arastirma sonucunda, Burgin
YURTOGLU nun arastirma sonucuna paralellik arz etmekte, Tiirk sirketlerinde hakim
ortagin ¢ogunlukla aile sirketleri ve/veya biiyiik holding sirketleri oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Tiirk sirketlerinin ortaklik yapilari {izerinde yapilan iki arastirma da
gostermektedir ki, Tiirkiye “Insider-System”e dahil bir iilkedir. Bu ¢ercevede, yukaridaki
boliimde detaylartyla ele alindigi {izere, azinlik paylari satin alma hakkina iligkin

diizenlemeler yapilirken azinlik ortaklar1 koruyucu diizenlemelerin de mutlaka titizlikle

% YURTOGLU, Burgin. “Corporate Governance and Implications For Minority Shareholders 1n
Turkey”, Aralik 2003, Discussion Paper 2003/7, http://www.tek.org.tr

" DEMIRAG, istemi S. / SERTER, Mechmet: “Ownership Patterns and Control in Turkish Listed
Companies”, Corporate Governance, 2003: An International Rewiew, Vo.11, s.40-51
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ele alinmasi gerekmektedir. Bu konudaki Onerilere ¢alismanin genel degerlendirme,

Oneriler ve sonug boliimiinde yer verilecektir.

3.2. Satin Alma Hakkinin Sonuclari

(i) Satin alma hakkinin kullanilmasinin ardindan hedef sirkette ortaya
cikan/cikacak yeni ortaklik yapisinda karar alma ve alinan kararlar1 uygulama siiresi
kisalacaktir.

(i1)) Satin alma hakkinin kullanilmasinin ardindan hedef sirkette ortaya
cikan/cikacak yeni ortaklik yapisinda, sirketler acisindan, genel kurul toplantilari,
faaliyet raporlar1 vb. maliyetlerde azalma olacaktir.

(ii1) Satin alma hakkina iliskin diizenlemelerin varligi, sirket ele gecirmelerinin
(takeover) artmasini saglayacaktir.

(iv) Birgok iilke diizenlemesinde anonim sirketlerde kurucu ortak sayisinin bes
olmas1 gerekirken, satin alma hakkinin uygulandig: iilkelerde tek kisilik anonim sirket
kurma olanag tanmmustir*®,

(v) Anonim sirketlerde bir kurum olarak yer alan ve yasalarla 6zel olarak
korunan azmlik pay sahipligi ve buna iliskin haklar kismen de olsa ortadan kalkacaktir®.

(vi) Satin alma hakkina iliskin diizenlemeler ile, kanunda belirtilen oranlarda
hisse senedi iktisap edilmesi veya yonetim kontroliiniin ele gegcirilmesi halinde hedef
ortakligin kalan ortaklari i¢in zorunlu ¢agr1 yapmak zorunda kalan ve bu yolla belli bir
ylikiimliilik altina sokulan ve belli biiyiikliikte bir finansal yatirim yapmaya zorlanan
biiyiik ortak i¢in bir nevi denklestirme yapilmis olacaktir.

(vii) Satin alma hakki 3.1.1. bolimde de belirtildigi {izere “hold-out” sorunun

¢Oziimii olarak kullanilabilecektir.

* Ulkemizde de TTKn’da yapilmasi planlanan degisiklik ile tek kisilik anonim ortaklik kurulmasina
imkan saglanmasi planlanmaktadir. Bkz. TTKn tasaris1t md.338.
* PULASLI: agm. s. 650
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DORDUNCU BOLUM: SATIN ALMA HAKKININ MULKIYET
HAKLARINA VE ANAYASAYA AYKIRILIGI SORUNU

Bilindigi iizere yasa koyucu, anayasaya aykirt olmamak kosulu ile yasa
konusunu serbestce saptayabilmektedir. Anayasada agik¢a Ongoriilmemis bir konunun
yasa koyucu tarafindan diizenlenmesi, yasama organinin takdiri ile ilgili bir husustur.
Ancak yasama organinin takdir yetkisi sinirsiz degildir. Yasama iglemlerinin anayasanin
temel ilkelerine uygun olmasi gerekmektedir. Kisilerin miilkiyet hakki, smirlari
anayasa ile belirlenmis temel haklar arasindadir ve bu hak anayasa ile giivence altina
alimmistir. Ancak yabanci iilke diizenlemeleri incelendiginde de goriildiigii lizere satin
alma hakki, belli kosullarin varlig1 halinde biiyiik pay sahibi ortagin azinlik paylarini
sahiplerinin rizalar1 hilafina satin almasini diizenlemektedir. Hedef ortaklikta kanunda
belirtilen oranlarda sermaye payina ve/veya oy hakkina sahip olunmasi halinde, azinlik
pay sahiplerinin paylarini onerilen bedel {izerinden hakim ortaga satmalari kanundan
kaynaklanan bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede azinlik ortaklarin,
rizalar1 olmasa dahi paylarin1 biiyiik pay sahibi ortaga satmaya kanuni diizenlemeler
yoluyla mecburi tutulmalari, satin alma hakkina iliskin diizenlemelerin miilkiyet
haklarina ve dolayisiyla anayasaya aykirt olup olmadigi sorusunu akla getirmektedir’'.
Bu noktada, azinlik ortaklara hisseleri i¢in 6denen tutarin hakli ve makul bir tutar olmasi
ve azinlik pay sahiplerinin aksini diisiinmeleri halinde kendilerine hisseleri karsiliginda
O0denen tutarin hakli ve makul olup olmadiginin incelenmesini talep etme haklarinin
olmasi biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Ancak yine de squeeze-out’a yonelik diizenleme
yapan iilkelerin neredeyse hepsinde bu diizenleme miilkiyet haklarina bir saldir1 olarak
goriilmistiir.

Bu tarz goriislere ragmen yabanci iilkelerde satin alma hakkina iligkin yasal
diizenlemeler mevcudiyetini korumus ve uygulama alani bulmustur. Satin alma hakkinin
miilkiyet hakkina ve dolayisiyla anayasaya aykirilig1 sorununun asilmasinda, anayasa ile
giivence altina alinan haklarin da bir sinir1 bulundugu ve bu sinirin da ¢ogu zaman kamu
yarar1 ile baglantili oldugu goriisiinden hareket edilmistir. Yani kamu yararmin s6z
konusu oldugu hallerde kisilik haklarinin siirlandirilmasi s6z konusu olabilmektedir.

Yurtdis1 uygulamalarina bakildiginda da AB iiyesi iilkelerin pek ¢ogunda mahkemelerin,

% GOZUBUYUK, Serif “Hukuka Giris ve Hukukun Temel Kavramlar1” Turhan Kitabevi 1996, s.41
°! Satin alma hakkimnin uygulandig1 yabanci iilkelerde s6z konusu diizenlemeye yonelik olarak yapilan
elestirilerin basinda, azinlik pay sahiplerine hisseleri karsiliginda bir bedel 6dense dahi sahip olduklar
hisseleri satmaya zorlanmalarinin azinlik ortaklarin miilkiyet hakkinin bir ihlali oldugu gelmektedir.
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squeeze-out diizenlenmesinin kamu yararina oldugu sonucuna ulastiklar goriilmektedir>>
3. Bu gercevede AB iiyesi iilkelerde, azinlik pay sahibi ortaga hisseleri karsiliginda
makul ve hakli bir bedelin verilmesi ve bu iglemin kontroliinii yapacak mekanizmalarin
bulunmasi halinde, satin alma hakkinin kullanilmasinda kamu yararmin da s6z konusu
oldugu ve bu nedenle satin alma hakkinin kullanilmasiyla azinlik ortaklarin miilkiyet

haklarinin ihlal edilmedigi ve anayasaya aykiriligin olmadigi sonucuna ulasiimaktadir.

2 Bu kararlarm bazilar1 sunlardir: Alman Anayasa Mahkemesinin 07.08.1962 sayili Karari,
Feldmiihle; Fransiz Anayasa Mahkemesinin 29.04.1997 sayili Karari, Alman Anayasa Mahkemesinin
27.04.1999 sayili Karari, DAT/Altana; Alman Anayasa Mahkemesinin 23.08.2000 sayili Karari, Moto
Meter.

3 ULUSOY, Sibel: “13’th Directive About Takeovers: Break Through Rule, Squeeze-out, Sell-out
Rights and Its Implications to Turkey”, Erasmus Universiteit Final Paper, Rotterdam 2005, s.35
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BESINCi BOLUM: SATIN ALMA HAKKININ TURK HUKUKUNDA
UYGULANABILIRLiGiNiN iRDELENMESi

5.1. Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Ac¢isindan
irdeleme

5.1.1. Tiirk Ticaret Kanunu’nda Yer Alan lgili Diizenlemeler

Yiiriirlikte bulunan TTKn’da hakim ortagin azinlik paylarini satin almasina
iligkin hiikiimler bulunmamakla birlikte, TTKn’da yapilacak degisiklik ile bu durumun
degistirilmesi planlanmaktadir.

5.1.2. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda Yer Alan ilgili Diizenlemeler

TTK tasarisinin “satin alma hakk:” bashigini tagryan 208’inci maddesinde, “Bir
sirket dogrudan veya dolayli olarak diger bir sirketin paylarinin ve oy haklarinin en az
%95 ’ine sahipse, geri kalan pay sahipleri karsi oylar: ve a¢tigi davalarla bir kararin
alinmasint veya yiiriitiilmesini onliiyor veya davranislariyla sirkete zarar veriyorlarsa,
hakim ortak bu paylart varsa borsa, yoksa gercek bilanco degeri ile satin almak icin
mahkemeye bagvurabilir.” denilmektedir. Anilan Kanun maddesinin gerekg¢esinde ise,
bu hiikiimle ulasilmak istenen amacin, bir sirketin sermayesinin ve oy haklarmin
%95’inin uygun gordigii bir kararin alinip uygulanmasina ¢ogu kisisel ¢esitli sebeplerle
kars1 ¢ikan ortaklarin, sirketi bunaltan ve engelleyen davranislarina son verip sirket igi
baris1 saglamak oldugu ifade edilmistir. Kotiiye kullanmalara ve 6zellikle pay bedelinin
O0denmemesi tehlikesine engel olmak amaciyla karar mahkemeye birakilmis, pay bedeli
ise kanunen belirlenmistir.

Madde metninin lafzindan da anlasilacagi {izere, satin alma hakkinin kullanimu,
%35 paya sahip ortaklarin sahip olduklar1 oylar ve agtiklar1 davalarla bir kararin
alimmasini veya yiiriitiilmesini 6nleme veya davranislariyla sirkete zarar verme gibi bazi

kosullarin varligina baglanmistir’®. Ayrica hakim ortagm sirket sermayesinin ve oy

>4 TTKn tasarisinin s6z konusu maddesi hakkinda SPK tarafindan verilen goriiste, 208’inci maddenin,
karsilagtirmali hukukta “squeeze-out” olarak yer alan satin alma hakki ile “hakli sebeplerle ortakliktan
cikarma” kavraminin birlikte diizenlendigi, sirketi 1zrar eden pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasinin
Alman doktrininde ve yargi kararlarinda kabul edildigi ve bunun sermaye azaltimi suretiyle
gerceklestirilecegi; ancak bu yonde yasal bir diizenlemenin ne Almanya’da ne de diger iilkelerde
oldugu, maddenin bu sekilde muhafaza edilmesi halinde halka agik sirketlerde azinlik haklarimin
sermayenin %5’ine sahip ortaklar tarafindan kullanildigindan, azinlik haklarini kullanmak isteyen pay
sahiplerinin sirketi 1zrar ettikleri gerekgesiyle ortakliktan c¢ikarilma tehlikesi ile karsi karsiya
kalinacagi, bunun ise pay sahipligi haklarmin kullanilmasia engel olusturacak nitelikte oldugu, bu
cercevede soz konusu miiesseselerin birbirinden ayrilarak maddede esas itibariyle satin alma hakkinin
pay sahibinin ortaklig1 1zrar etmesi sarti aranmadan, AB Direktifi esas alinarak, yalnizca aleni pay
alim teklifinin devamina iliskin bir siire¢ olarak diizenlenmesi gerektigi ifade edilmistir.
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haklarinin %95’ine hangi yollarla ulagmasi halinde satin alma hakkini kullanabilecegi
diizenlenmemistir.

208’inci maddenin kanun tasarisindaki yerine bakildiginda satin alma hakkinin,
TTKn tasarisinin ticaret sirketlerine iliskin ikinci kitabinin, genel hiikiimler basligini
tagiyan birinci boliimiinde diizenleme alani buldugu goriilmektedir. Bu ¢ergevede, satin
alma hakkinin sadece anonim girketler i¢in degil, tiim ticaret sirketleri igin

uygulanmasinin planlandig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

5.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanun Tasaris1 Taslagi
Acisindan irdeleme

5.2.1. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Yer Alan Ilgili Diizenlemeler

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanun’un (SPKn)*® “Kamunun Aydinlatiimasinda
Ozel Durumlar” bashigmi tasiyan 16/A maddesi uyarinca, halka acik anonim
ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine
cagrida bulunarak hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel
kurullarda oy hakkini kullanmak icin vekalet istenmesinde veya ortakligin pay
dagiliminin 6nemli 6l¢lide degismesi sonucunu veren hisse senedi el degistirmelerinde,
birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek onemli olay ve
gelismelerde Kurul, kiigiik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini
saglamak amaciyla diizenleme yapma hakkina sahiptir.

Yine SPKn’un “Gorev ve Yetkiler” bashigini tasiyan 22°nci maddesinin (i)
bendinde, halka acik anonim ortakliklarin genel kurullarinda genel hiikiimler
cercevesinde vekaleten oy kullanilmasina iliskin esaslar1 belirlemek ve bu ortakliklarda
yonetim kontroliiniin el degistirmesine yol agacak oranda vekalet toplayan ya da pay
iktisap edenlerin, diger paylar1 satin alma yiikiimliiliigiine ve azinliktaki ortaklarin da
kontrolii ele geciren kisi veya gruba paylarin1 satma hakkina iliskin diizenlemeleri
yapmak konusunda Sermaye Piyasasi Kurulu’na yetki verdigi goriilmektedir.

SPKn’a 4487 sayili Kanun®® ile eklenen soz konusu maddenin gerekgesinde ise;
SPKn’un 22’nci maddesinin (i) bendinde yapilan degisiklik ile, halka a¢ik anonim
ortakliklarda yonetim kontroliiniin, vekalet toplama ya da pay iktisab1 suretiyle el

degistirmesi halinde kontrolii ele gegiren grubun azinliktaki ortaklarin paylarini satin

> 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazetede
yayimlanmustir.

°6 Sermaye Piyasas: Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari,
Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret
Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair 15.12.1999
tarih ve 4487 sayil1 Kanun, 18.12.1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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alma yiikiimliiliigiine ve azinliktaki ortaklarin da sahip olduklar1 paylari, kontrolii ele
geciren gruba satma hakkina iligkin diizenleme yapma konusunda SPKr’na yetki
tanindig1 belirtilmektedir. Bunun yaninda gerekcede degisikligin, SPKn’nun 16/A
maddesinin birinci fikrasinda SPKr’na yetki taninan konularda yapilacak diizenlemelere,
kiigiik yatirimcilar lehine etkinlik kazandirma ve ortaklik i¢i huzuru temin etme amacina
yonelik oldugu, basta Ingiltere’deki “City Code on Takeovers and Mergers” diizenlemesi
olmak {izere, gelismis sermaye piyasasina sahip Avrupa iilkelerinin hukuklarinda ve
konuyla ilgili Avrupa Birligi direktif tasarisinda yer alan kontrol degisikligi halinde
azinliktaki ortaklarin paylari i¢in zorunlu satin alma teklifi yapilmasina ve hakimiyet
orani belli bir oranin iistiine ¢iktiginda da, azinligin, paylarmin satin alinmasini hakim
gruptan talep etme hakkina iliskin hiikiimlerin, azinlik ortaklarina objektif kosullarla
ortakliktan ayrilma hakki tanindigi belirtilmektedir. Modern sermaye piyasasi
hukukunun temel taglarindan olan bu diizenlemelerin, Giimriik Birligi sonrasinda halka
acik anonim ortakliklardaki kontrol degisikliklerinde artis olmas1 beklenen iilkemizde de
tasartyla taninan yetki cergevesinde SPKr’nca yapilabilecek ve azinliktaki ortaklari
koruyucu hiikiimler 6ngoriilebilecegi belirtilmektedir.

SPKn’nun 22/i maddesi incelendiginde Kurula, c¢ogunluk pay sahibi
ortaga/ortaklara, azinliktaki paylar1 sahiplerinin iradesine bakmaksizin satin alma
hakkinin taninmasina iligkin diizenleme yapma yetkisinin agik¢a verilmedigi
goriilmektedir. Kanun gerek¢esinde de soz konusu diizenlemenin amacinin, kontrol
degisikligi olmasi halinde, azinlik ortaklarina objektif kosullarla ortakliktan ayrilma
hakkinin taninmasi oldugu ifade edilmis, azinlik pay sahiplerinin hisselerinin satin
alinmasina iligkin herhangi bir ifadeye yer verilmemistir.

5.2.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1i Taslaginda Yer Alan ilgili
Diizenlemeler

Son yillarda AB sermaye piyasasi hukukunda yasanan hizli ve radikal
degisimlerin Tiirk sermaye piyasasinda da kanun diizeyinde bir uyumlastirma
calismasimi gerekli kilmast ve SPKn’da en son degisikligin yapildigi 1999 yilindan bu
yana gegen alt1 yillik donemin sermaye piyasasinda bir ¢ok ihtiyaci giindeme getirmesi
nedeniyle, hem SPKn’un AB hukukuna uyumunu saglamak hem de degisen ihtiyaglara
cevap verecek ¢oziimler liretmek amaciyla bir Sermaye Piyasasi Kanunu Taslag1 Tasarisi
hazirlanmistir. Satin alma hakkinin AB {iyesi lilkelerde uygulama buldugu ve konuyu
iceren bir AB Direktifinin yayimladigi da dikkate alinarak, iilkemizde de bu konuya
ilisgkin bir diizenleme yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmis ve SPKn’da bu yodnde bir
degisiklik yapilmasini teminen, kanun tasarisina konunun diizenlemesini Kurul’un

yetkisine birakan bir madde eklenmistir. S6z konusu taslagin “Cagrida Bulunma
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Yiikiimliiliigii, Satin Alma ve Satma Hakk:” baghgini tasiyan 24 iincii maddesinin 3’{incii
bendi, “Bir gercek ve/veya tiizel kisinin veya bunlarla birlikte hareket edenlerin ¢agr
yvoluyla pay toplanmast suretiyle ortaklik sermayesinin veya oy haklarimin Kurulca
belirlenen orana veya daha fazlasina sahip olmast durumunda, ¢agri sonuglarinin
kamuya acgiklandigr tarihten itibaren Kurulca belirlenen siire iginde, ortakligin
sermayesinin veya oy haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina sahip
olan gergek ve/veya tiizel kisi ve/veya bunlarla birlikte hareket edenler, azinlikta kalan
ortaklarin paylarint ¢agri fiyati tizerinden satin almak amaciyla ortakliga basvurarak,
azinlikta kalan paylarin itfasini ve bunlar karsiigi ¢ikariacak paylarin kendisine
verilmesini talep edebilirler. Azinlikta kalan paylarmin itfasina iliskin esaslar Kurulca
belirlenir. "seklindedir’’.

Kisacasi, Kurul’'un azinlik paylariin satin alma hakkina yonelik diizenleme
yapabilmesi i¢in Kanunla yetkili kilinmis olmasi gerekmekte ve SPKn’da yapilmasi
diisiiniilen degisiklik Onerisi ile Kurul’'un bu konuda agik¢a yetkilendirilmesi
hedeflenmektedir. SPKn tasarisi taslaginda yer alan maddeye iligkin goriisler, ¢alismanin

genel degerlendirme, Oneriler ve sonug¢ kisminda ele alinacaktir.

5.3. Kanun Tasarillarda Yapilmas1 Planlanan Degisikliklerin T.C.
Anayasasina ve Miilkiyet Haklarina Aykirihigi Sorunu

Gerek Tirk Ticaret Kanunu agisindan, gerekse Sermaye Piyasasi Kanunu
acisindan tizerinde durulmasi gereken temel bir konu satin alma hakkina yonelik olarak
yapilacak diizenlemelerin T.C. Anayasasina ve temel insan haklarina uygunlugunun
ortaya konulmasidir. Dordiincti bolimde de belirtildigi {izere, yasalarin ve yapilacak
diger diizenlemelerin anayasanin temel ilkelerine uygun olmasi gerekmektedir’®. Tiirkiye
Cumhuriyeti Anayasasi’nin  “Kiginin Haklari ve Odevleri’nin yer aldigi1 ikinci
boliimiiniin “Miilkiyet Hakk:” basligini tagtyan 35’inci maddesinin “Herkes miilkiyet ve
miras hakkina sahiptir. Bu haklar ancak kamu yarari amaciyla, kanunla simirlanabilir.
Miilkiyet hakkinin kullanilmasi toplum yararina aykirt olamaz.” hilkkmii uyarinca,
kisilerin miilkiyet hakki anayasal gilivence altina alinmistir. Bu c¢ergevede, azinlik
paylarmin rizalar1 hilafina biiyiik ortaga satilmasina yonelik olarak yapilacak bir kanun
degisikligi, anayasaya aykirilik teskil edebilecegi gibi bu yonde yapilacak bir
diizenlemede kamu yararmin bulunup bulunmadigi sorununu da kamuoyunun

giindemine de tasiyacaktir.

°7 Tasarida yer alan, aznlikta kalan paylarin “itfa”s1 diizenlemesi ile, isvigre hukukunda satin alma
hakkina iliskin kanuni diizenlemelerin 6rnek alindigi goriilmektedir. Isvigre hukukunda satin alma
hakkina iliskin olarak yapilan diizenlemeler i¢in bkz. Ek/1

* GOZUBUYUK: age. s.41
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Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde konunun c¢oziimiine bakildiginda, iilkelerin
anayasa mahkemelerinin s6z konusu kanunlarin/diizenlemelerin kamu yararina oldugu
sonucuna vardiklar1 goriilmektedir. Ulkemizde de azinlik paylarmin ortaklarmn rizasi
hilafina satin alinmasi hakkinin diizenlenmesinin kamu yararina olacagi sonucuna
varilmasi halinde, TTKn ve SPKn’da yapilmasi planlanan degisikligin anayasaya
aykirilig1 s6z konusu olmayacak ve bu konuyu diizenleyen bir kanun maddesi yiirtirliige

konabilecektir.
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GENEL DEGERLENDIRME, ONERIiLER VE SONUC

1. Genel Degerlendirme, Oneriler ve Sonu¢

Bir sirkette belli bir pay sahipligi oranina ulasilmasi ile ortaklikta etkinligi
kalmayan azinlik ortaklara ait paylarin makul ve hakli bir bedel karsiliginda satin
almmas1 ve bu yolla gerek azinligin yarattigi ek yiikiimliliik ve maliyetlerin
azaltilmasini, gerekse de ¢ogunluk ortaklarin daha az engelleme ile karsilasarak ortaklik
islerinin yiiriitiilmesinin kolaylastirilmasini1 temin etmek amaciyla satin alma hakkina
iligkin diizenlemelere gidilmektedir.

Biiyiik pay sahibi ortagin azinlik paylarin1 satin alma hakkina iligkin
diizenlemelerin her iilkenin yasalarinda farkli sekillerde diizenlendigi goriilmektedir.
Ulkemizdeki mevcut hukuk sisteminde biiyilk ortagin azinhk paylarini satin alma
hakkina iligkin diizenlemelerin heniiz yer bulunmamasina ragmen, oniimiizdeki aylarda
yapilmasi planlanan kanun degisiklikleri ile ABD ve AB iiyesi iilkelerde uzun yillardan
beri uygulama alani bulan ve son yillarda AB hukukunda da yasal diizenlemelerin
konusu olusturan satin alma hakkina iligkin diizenlemelerin yapilmasi planlanmaktadir.
Bu ¢ergevede, azinlik paylarinin biiyiik ortak tarafindan satin alinmasi hakkinin SPKn’da
da diizenlenerek SPKr’nun bu konuda diizenleme yapmasi konusunda
yetkilendirilmesinin; SPKr’nun satin alma hakkina yonelik diizenleme yapma konusunda
kanun ile yetkilendirilmesinin ardindan konunun esaslarin hazirlanacak bir Teblig ile
diizenlenmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir. Ancak satin alma hakkina iliskin
diizenleme yapilabilmesinin 6nsarti, s6z konusu hakkin diizenlenmesinde kamu yararinin
oldugu hiikmiine varilmasidir.

Satin alma hakkina iliskin diizenleme yapilirken 6zellikle ele alinmasi gereken
konulara iligkin O6nerilerimize asagida yer verilmistir:

1.1. Diizenlemenin kapsami belirlenmelidir:

Ik olarak, satin alma hakkinin hangi sirketlere yonelik olarak uygulanacaginin
belirlenmesi gerekmektedir. Yabanci iilke diizenlemelerine bakildiginda satin alma
hakkinin Ingiltere, Belgika ve Hollanda’da sadece halka acik borsa sirketleri igin degil,
tiim sirketler i¢in uygulanabilirligi s6z konusu iken, Fransa ve italya’da sadece halka
acik sirketlere uygulandigi goriilmektedir. Yukaridaki boliimlerde de belirtildigi {izere
satin alma hakki, tilkemizdeki mevcut diizenlemelerin hi¢birinde yer almamakla birlikte,
kanunlagmasi beklenen TTKn tasarisi ile SPKn tasarisi taslaginin her ikisinde de
diizenleme alan1 bulmaktadir. TTKn tasarisinin 208’inci maddesinin, ¢alismanin 5.1.2.
boliimde belirtilen sekliyle yasalagsmasi halinde satin alma hakki, anonim sirket olsun

olmasin ya da halka acik olsun olmasin tiim ticaret sirketleri i¢in uygulanabilecektir.
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Satin alma hakki genel diizenlemeler iceren TTKn’dan bagimsiz olarak (ya da TTKn
tasarisinda konuya iligkin maddenin yasalasmamasi halinde) sadece SPKn agisindan ele
alindiginda ise, satin alma hakkinin hisse senetleri borsada islem goren veya gérmeyen
tiim sirketler i¢cin uygulanmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir. Satin alma hakkinin,
ozellikle hisse senetleri borsada islem gormeyen ve halka agik sirket olmanin agir
maliyetlerine (periyodik raporlama, kamuyu aydinlatma vb), sermayesinin kii¢iik bir
kisminin ¢ok sayida azinlik ortagin elinde bulunmasi nedeniyle zorlukla katlanan halka
acik sirketler acisindan, Kurul kaydindan c¢ikmada alternatif bir yontem olarak
kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin Kurul kaydinda bulunan halka agik ancak
hisse senetleri borsada islem gérmeyen Karadeniz Bakir Isletmeleri A.S.’nin ortaklik
yapist incelendiginde, Sirket sermayesinin %99,996’smin tek bir tiizel kisinin elinde
bulundugu halde kalan %0,004inlin ka¢ kisinin elinde bulundugunun tespit
edilememesi nedeniyle Kurulumuz kaydindan ¢ikmak istedigi halde Sirket’in Kurul
kaydindan ¢ikmaya iliskin kosullar1 saglamamasi nedeniyle™ halka acik sirket olmanin
yilikiimliiliikklerine katlanmaya devam ettigi goriilmektedir. Satin alma hakkinin kullanimi
ile bu tarz sermaye yapisina sahip ortakliklarda biiylik ortak, daginik halde bulunan
sermayeyi tek elde toplayabilecek ve Kurul kaydindan ¢ikmak i¢in gereken kosullari
tasir hale gelebilecektir.

Bu yoOntem hisse senetleri borsada islem goren halka acik sirketlerden halka
aciklik orani diisiik olup da borsa kotundan veya Kurul kaydindan g¢ikmak isteyen
sirketlerin de bagvurabilecekleri bir yontem olacaktir.

1.2. Satin alma hakkinin sermayenin ve/veya oy haklarimin yiizde kachk
kismimi temsil eden azinhik paylara yonelik olarak uygulanacagimin belirlenmesi
gerekmektedir:

Yabanci iilke uygulamalar1 incelendiginde, Ingiltere ve Danimarka’da
sermayenin %90’1na sahip olunmasi halinde kalan %10’luk pay sahibi ortaklar i¢in satin
alma hakki kullanilirken, Hollanda’da sermayenin %35’1, Belgika’da ise oy haklarinin
%35’ini olusturan azmhik paylara yonelik olarak satin alma hakkinin uygulandig

goriilmektedir. SPKn tasarisi taslagina bakildiginda ise, satin alma hakkini kullanacak

% Kurulumuzun Ser:IV, No:9 Tebligi’nin 5’inci maddesi uyarinca, hisse senetleri borsada islem
gormeyen halka acik anonim ortaklarin Kurul kaydindan ¢ikmalarinin iki yolu bulunmaktadir.
Bunlardan ilki ortaklik yapisina, digeri ise aktif toplamina iliskin kosullardir. Bagvuru tarihinden
itibaren gecmis iki yil igerisinde ortak sayisinin 200’{in altinda oldugunu; pay sahipleri defteri, genel
kurul katilanlar cetveli, kar dagitimina iliskin muhasebe kayit ve belgeler, kurulus ve sermaye
artirnmina ait kayit ve belgeler ile benzeri belge ve islemlere dayanarak, mahkeme karar ile tespit
ettiren ortakliklar veya basvuru tarihinden itibaren Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak
hazirlanmis gegmis iki yillik mali tablolardan devamli olarak aktif toplammin her yil yeniden
degerlenerek ilan edilen tutarlarin altinda kaldigini yeminli mali miisavir raporu ile tespit ettiren
ortakliklar talep tizerine Kurul kaydindan ¢ikarilabilmektedirler.
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ortagin sahip olmasi gereken sermaye payimnin ve/veya oy hakkinin ve dolayisiyla satin
alma hakkinin hangi orani temsil eden azinlik paylarina yonelik olarak uygulanacaginin
yer almadigi ve konunun Kurul’un yapacagi diizenlemelere birakildigi goriilmektedir.
Azmlik haklarinin; mevcut TTKn ve TTKn tasaris1 uyarinca ortaklik sermayesinin onda
birini (%10) temsil eden ortaklar tarafindan, SPKn uyarinca halka acik sirketlerde ise
O0denmis sermayenin en az yirmide birini (%5) temsil eden pay sahipleri tarafindan
kullanildig1 dikkate alindiginda, Kurulca yapilacak diizenlemelerde satin alma hakkinin
sitket sermayesinin ve/veya oy haklarinin %95’inin ele gecirilmesi halinde kalan %5
oranindaki azinlik ortaklarina yonelik olarak uygulanmasmin uygun olacagi
diisiiniilmektedir.

Ancak, burada iizerinde dnemle durulmasi gereken bir konu, hisse senetleri daha
once halka arz edilmemis ortakliklarin, gerek portfoyden satis yontemiyle gerekse
sermaye artirimi yoluyla ilk defa halka agilmalari s6z konusu oldugunda, ortaklik
sermayesinin de (sermaye tutarma gore) en az %5’lik kisminin halka arz edilmesi
gerektigidir®®. S6z konusu diizenleme ¢ergevesinde, halka agilmak igin ortaklik
sermayesinin en az %5’inin halka arz edilmis olmasi gerekirken, diger taraftan satin
alma hakkimin kullanim ile ortaklik sermayesinin en ¢ok %5’°lik kismina sahip azinlik
ortaklarin ortakliktan ¢ikarilabilecegine iliskin diizenleme yapmak, iki diizenlemenin
birbiriyle ¢atismasina neden olacaktir. Ornegin, en diisiik halka agilma orani ile hisse
senetlerini halka arz eden bir ortakligin, halka agilma sonrasi sermayesini temsil eden
paylarin %95’inin dort farkli gercek ve/veya tiizel kisiye ait oldugunu, kalan %5’lik
kismin ise ¢ok sayida ortagin elinde bulundugunu diisiinelim. Bu ortaklik, Seri:I, No:26
Tebligi’nden kaynaklanan yiikiimliiliklerini yerine getirerek, sermaye tutarina gore,
sermayesinin %5’lik kismin1 halka arz etmistir. Ancak satin alma hakkina iliskin
diizenlemelerin de mevcudiyeti halinde bu ortaklik yapisinda biiyiikk pay sahibi ortak
halka agilmanin ertesinde, halka arz edilen %5’lik paya sahip azinlik ortaklara kars1 satin
alma hakkin1 kullanabilecek ve yeni halka agilan ortakligin hisselerini
toplayabileceklerdir. Bu nedenle; SPKn tasaris1 taslaginda halka agik anonim
ortakliklarda azinlik ortaklarin sermayenin %35’ini temsil eden pay sahiplerini ifade
ettigine yonelik hiikiimlerinde herhangi bir degisiklige gidilmedigi ve bu cergevede
halka acik anonim ortakliklarda azinlik ortaklarin ortaklik sermayesinin %35’ini temsil
eden ortaklar olmasi gerektigi dikkate alindiginda, yukarida ifade edilen tarzda bir
celiskiyi onlemek amaciyla Kurulumuzun Seri:I, No:26 Tebligi’'nde, ilk defa halka
acilacak ortakliklarin sermaye tutarlarina gore sermayelerinin en az %10’luk kisminm

halka arz etmeleri gerektigi yoniinde bir degisiklige gidilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

50 Kurulumuzun Seri:I, No:26 Tebligi madde 5 ve madde 6.
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Bununla birlikte SPKn tasarisi taslaginda satin alma hakki, ¢alismanin 5.2.2.
boliimde yer alan madde metninin incelenmesinden de anlasilacagi lizere ¢agri isleminin
bir uzantis1 olarak ele alinmaktadir. SPKn tasarisi taslaginin 24’{incli maddesinde yer
alan satin alma hakkiin mevcut haliyle yasalagsmasi halinde, yukarida belirtilen tarzda
bir catismadan bahsedilmeyecek olmasi nedeniyle, Seri:I, No:26 Tebliginde de bu
anlamda bir degisiklik yapilmasina gerek olmayacagi diisiiniilmektedir.

1.3. ikinci maddede ifade edilen unsurla baglantii olarak; satin alma
hakkinin birlesme, pay alim teklifi, cagr1i vb. baz1 islemlerin ardindan olusan
ortaklik yapisinin sonucu olarak mi, yoksa anilan islemlerden bagimsiz olarak mi
uygulanacaginin belirlenmesi gerekmektedir:

Yukarida da belirtildigi iizere bazi {ilkelerde sirket sermayesinin %90 veya
%095’ine sahip olunmasi halinde, biiylik ortagin bu %90 veya %95’lik orana nasil
ulasildiginin 6nemi olmaksizin, kalan paylar i¢in satin alma hakki kullanilabilmektedir
(Danimarka, Almanya vb.). Buna karsihk Ingiltere, Fransa ve Italya’da satin alma
hakkinin kullanilabilmesi, daha 6ncesinde pay alim teklifinde bulunulmasina ve bu
teklifin kanunlarda belirtilen oraninda kabul edilmis olmasi sartina baglanmustir.

SPKn tasarist taslaginin satin alma hakkina iligkin 24’tinci maddesi
incelendiginde, satin alma hakkinin ¢agri yoluyla hisse senedi toplanmasi sonucunda
olusan ortaklik yapisina gore kullanilmasinin planlandigi goriilmektedir. SPKn tasarisi
taslaginda yer alan s6z konusu hiikme karsilik, satin alma hakkina iligkin diizenlemelerin
TTKn’da da diizenlenerek tiim sirketlerin bu haktan yararlanmasimin diisiiniildigii
dikkate alindiginda, satin alma hakkinin sadece cagri yoluyla hisse senedi toplanmasi
isleminin sonucunda sirket sermayesinin ve/veya oy haklarmin %95’ine ulasilmasinin
ardindan degil; sermayenin ve/veya oy haklarinin %95’ine nasil ulasildiginin 6nemi
olmaksizin; yani genel bir cergeve icinde diizenlenmesinin daha uygun olacagi
diisiiniilmektedir. Ayrica TTKn tasarisinda hangi islemler sonucunda sermayenin ve oy
haklariin %95’ine ulasilmasinin ardindan bu hakkin kullanilabilecegi diizenlenmemis,
onun yerine satin alma hakkmin kullanimi 5.1.2. bélimde de belirtildigi iizere bazi
sartlarin varligima baglanmistir. TTKn tasarisinda yer alan hiikkmiin mevcut haliyle
kanunlagmasi halinde, satin alma hakkinin sadece halka acik sirketler i¢in gecerli olan
bir c¢agr islemi ile baglantili ve sinirli olarak ele alinmasmin halka agik sirketler
acisindan  daraltict  bir uygulama getirmesi nedeniyle yeterli olmayacagi
diisiiniilmektedir.

Bunun yaninda, calismanin 2.1.2. boélimiinde de belirtildigi iizere Avrupa
Komisyonu, AB Birligi hukukuna 2004/25/EC sayili Direktif ile 21.04.2004 tarihinde

giren ve kullanimi, 6ncesinde bir pay alim teklifinde bulunulmasina baglanan satin alma
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hakkina iligkin bazi tavsiyelerde bulunmus ve satin alma hakkinin ¢agri isleminden
bagimsiz olarak ele alinmasina yonelik yeni diizenlemelere gidilmesi gerektiginin ilk
isaretlerini vermistir. Bu kapsamda, AB hukukunda mevcut durum itibariyle g¢agri
isleminin bir uzantis1 olarak ele alinan satin alma hakkina yonelik Oniimiizdeki
donemlerde bir degisiklige gidilecegi ve bu degisiklik kapsaminda satin alma hakkinin
cagrt isleminden bagimsiz olarak ele alinabilecegi yoniindeki egilimler dikkate
alindiginda, iilkemizde de satin alma hakkinin son gelismeler 1s181inda ¢agri isleminden
ayr1 olarak ele alinmasinin daha uygun olacagi diisiiniilmektedir.

S6z konusu hususlarin yaninda, satin alma hakkinin ¢agridan bagimsiz olarak
daha genis bir cercevede diizenlenmesi ile birlikte, bu hakka iliskin diizenlemenin
yirtirliige girmesinden 6nce herhangi bir sekilde bir ortakligin sermayenin ve/veya oy
haklarinin %95 veya daha fazlasina sahip olunmasi halinde de, satin alma hakkinin
kullanilmas1 miimkiin olabilecektir. S6z konusu husus dikkate alindiginda, bu bdliimiin
1.1. maddesinde de belirtildigi lizere 6zellikle hisse senetleri borsada islem gérmeyen
halka agik sirketler satin alma hakkin1 Kurul kaydindan ¢ikmada alternatif bir yontem
olarak kullanabileceklerdir. Bu ¢ergevede hisse senetleri borsada islem gormeyen halka
acik sirketlerin 31.12.2004 yil1 itibariyle ortaklik yapilari iizerinde bir inceleme yapilmis
ve incelemede ele alinan 134 adet borsa dis1 sirketin 4 adedinde sirket sermayesinin %95
veya daha fazlasinin tek kisinin elinde oldugu, 6 adedinde sirket sermayesinin %95 veya
daha fazlasinin iki kisinin elinde oldugu, 2 adedinde sirket sermayesinin %95 veya daha
fazlasinin 3 kisinin elinde oldugu tespit edilmistir.

1.4. Satin alma hakkinin kullanimi icin 6ngoriilen sermaye paymna ve/veya
oy hakkina ulagilmasinin ardindan satin alinacak paylar karsih@inda azinhk
ortaklara verilecek tutarin belirlenmesi gerekmektedir:

Satin alma hakkmin kullanilmasi, ortakliktan ¢ikarilan azinlik ortaklara
hisseleri i¢in hakli ve makul bir bedelin 6denmesi karsiliginda s6z konusu olmaktadir.
Bu noktada, satin alma hakkin koétiiye kullanilmasinin ve azinlik ortaklarin magdur
edilmesinin dnlenmesi bakimindan, azinlik ortaklara hisseleri karsiliginda 6denecek
tutar hayati bir Oonem tasimaktadir. SPKn tasarisi taslaginda satin alma hakkinin
kullanilmas1 ¢agr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi islemine baglandigi i¢in, azinlik
ortaklarina odenecek tutar da ¢agri fiyati1 olarak diislinlilmiistiir. Satin alma hakkinin
cagrt yoluyla hisse senedi toplanmasi sonucunda kullanildigi durumlarda azinlik
ortaklara ait paylarin ¢agri fiyat1 lizerinden satin alinmasi hem maliyet hem de zaman
tasarrufu saglayacak, cagr fiyati varken azinlik ortaklarin kalan paylari i¢in yeniden bir
fiyat belirlenmesi islemleriyle ugragilmayacaktir. Ancak hedef ortakligin sermayesinin

ve/veya oy haklarinin %95 veya daha fazlasina ¢agr1 disinda herhangi bir bagka yontem
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ile ulasilmigsa, azinlik ortaklara Odenecek tutarin belirlenmesi amaciyla sirket
hisselerinin deger tespitinin yapilmasi geregi ortaya c¢ikacaktir. S6z konusu deger
tespitinin degerleme sirketleri tarafindan yapilabilecegi diisiiniilmektedir®'. Degerleme
raporunda tespit edilen tutardan diisiik olmamak iizere belirlenecek tutar azinlik ortaklara
hisseleri karsiliginda 6denebilecektir. Degerleme raporunun yaninda, Almanya’daki gibi,
hisse senetlerinin borsa iglem fiyatinin da azinliklara 6denecek tutarin tespit edilmesinde
belirleyici olmasa da bir alt sinir olarak kullanilabilecegi diistiniilmektedir.

1.5. Ortakhktan cikarillacak azinhk ortaklarimin haklarim Kkoruyucu
onlemlerin alinmasi gerekmektedir:

Incelenen tiim iilke diizenlemelerinde ortakliktan ihrac¢ edilecek/edilen azinlik
ortaklarin haklarinin korunmasiyla ilgili diizenlemeler bulundugu goriilmektedir.
Tiirkiye’de de bu hakkin kotiiye kullanilmast 6nlemek bakimindan azinlik ortaklarin
haklarin1 koruyacak mekanizmalarin tesis edilmesi gerekmektedir. Bu ¢er¢evede; azinlik
ortaklara hisseleri karsiliginda 6denecek tutarin gergekten zamaninda ve tam olarak
O0denmesini garanti altina almak amaciyla Almanya orneginde oldugu gibi satin alma
hakkin1 kullanacak olan biiyiik ortagin azinlik paylar i¢in 6demesi gereken meblagi satin
alma hakkinin kullanimi i¢in yapilacak basvuru sirasinda bankaya yatirmasi veya bu
tutar kadar bir banka garantisi getirmesi diizenlenebilir. Ayrica azinlik ortaklarin,
hisseleri karsiliginda kendilerine verilen tutarin hakli ve makul olup olmadiginin
incelenmesini talep etme haklar1 da diizenlenmelidir.

1.6. Satin alma hakkinin satma hakki ile birlikte diizenlenmesinin
gerekliligi:

Calismanin 1.4.2. bolimiinde de belirtildigi iizere satma hakki, pay alim teklifi,
cagrt vb. islemler sonucunda, hedef sirketin belli oranlarda sermayesine ve/veya oy
haklarina sahip olunmasi halinde azinlik pay sahibinin, kendi paylarinin ¢ogunluk pay
sahibi tarafindan satin alinmasmi talep etme hakkidir. Satma hakki ve satin alma
hakkinin her ikisinin de kullanilmasi, hedef sirkette kontroliin tamamen elde tutulmasina
yoneliktir ve hedef sirkette azinlik-cogunluk iliskisine dayanmaktadir. Ancak satin alma

hakkinda amag belli bir pay sahipligi oranina ulasilmasi ile ortaklikta etkinligi kalmayan

' Kurulumuzun 17.07.2003 tarih ve 37 sayih toplantisinda, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul
projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarm belli bir tarihteki muhtemel degerinin
bagimsiz ve tarafsiz olarak takdirini diizenleyen Seri:VIII, No:35 Tebligi hiikiimleri sakli kalmak
lizere, gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti verebilecek kuruluslar ve bu
kuruluslarin nitelikleri karara baglanmis ve bu karar geregince konuya iliskin duyuru metni 2003/34
sayili Kurulumuz Haftalik Biilteni’nde ilan edilmistir. Anilan Kurul Karari’nda 6zetle, Seri:VIII,
No:35 Tebligi hiikiimleri sakli kalmak iizere, gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme
hizmetinin, belirlenen niteliklere haiz olmak sartiyla Kararda belirtilen diger kuruluslarin yani sira
halka arza aracilik ve yatirim danismanlig1 yetki belgelerinin her ikisine birden sahip banka ve araci
kurumlar tarafindan da yerine getirilebilecegi diizenlenmis bulunmaktadir.
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azinligin paylarinin makul bir bedel karsiliginda satin alinmasi sonucunda ¢ogunlugun
daha az engelleme ve maliyet ile karsilasarak ortaklik islerini yiirlitmesi yani kisaca,
isletmenin sevk ve idaresinin basitlestirilmesi oldugu halde, satma hakkinda amag yeni
ortaklik ve yonetim yapisi karsisinda azinlik ortaklarinin haklarinin korumasidir. Yani
satin alma hakki hedef sirketin ¢ikarlar1 diisiiniilerek gelistirilmis bir uygulama iken,
satma hakkinda azinlik ortaklarin ¢ikarlari diisiiniilmiistiir. Bu ¢er¢evede, satin alma
hakk: ile hedef sirketteki ¢ogunluk pay sahibi ortaga sirket islerinin daha kolay
yiriitiilmesini saglayict diizenlemelerin getirilmesine paralel olarak, satma hakki ile de
azinlik ortaklarin menfaatlerini koruyucu diizenlemelere gidilmesinin ve boylece hedef
sirketteki azinlik-gogunluk dengesinin saglanmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

1.7. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii:

Satin alma hakkinin kullanilmasina iliskin her asamada tiim bilgilerin zamaninda
ve tam olarak kamuya agiklanmasinin diizenlenmesinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.
Bu c¢ercevede, Kurulun 6zel durumlarin kamuya aciklanmasina iliskin esaslarinin
belirlendigi Seri:VIII, No:39 Tebliginde, satin alma hakkinin kullanimina baglh olarak

yapilacak islemleri iceren eklemelerin yapilmasi gerekecektir.
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