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Halka agik anonim ortaklikta, yonetim kontroliinii saglayanlarin, kii¢iik yatirimeilarin paylarini almak igin bir teklifte
bulunmalar1 zorunludur. Buna, pay alim teklifi zorunlulugu denmektedir. Burada kullanilan ydnetim kontroliiniin
degismesi terimi, yalnizca yonetimin el degistirmesi i¢in degil; ayn1 zamanda yonetim kontroliiniin ilk defa elde
edilmesi halini de kapsar. Boyle bir durumunda kiiclik yatirime1 paylarini adil bir fiyat {izerinden satip ortakliktan
¢ikabilir. Bu fiyatin adil olmasini, siirecin seffaf olmasini, 6demenin yapilma seklini, faizle ilgili hiikiimleri ve bu
zorunlulugun yerine getirilmemesi durumunda uygulanacak yaptirimlari kanun ve teblig giivence altina almigtir. Pay
alim teklifi zorunlulugu mevzuatimiza ilk kez 1992 yilinda girmistir. 6362 sayili yeni kanunun 25nci ve 26nci
maddelerinde ve ikincil mevzuat olan 11-26.1 sayili tebligde diizenlenmistir. Pay alim teklifi zorunlulugu yalnizca halka
acik anonim ortakliklarda s6z konusu olabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Zorunluluk, Sermaye, Piyasa

ABSTRACT

In a publicly-held joint venture, those who provide management control are obliged to make a proposal to receive the
shares of small investors. This is called mandatory share purchase proposal. The change in management control used
here is not only for the management to change hands, as well as the first time management control is achieved. In such a
case, small investors may sell their shares at a fair price and come out of the partnership. And that guarantees and cause
a fair price, transparent transaction, made payment, the provisions related to interest, and applied sanctions if this
obligation is not met. The obligation of share purchase was introduced in 1992 for the first time in our legislation. In the
25th and 26th articles of the new law numbered 6362 and in the secondary legislation numbered 11-26.1. The obligation
of quotation bid may only be the subject of publicly held joint stock companies.

Keywords: Mandatory, Capital, Market

1. GENEL OLARAK PAY ALIM TEKLIFi ZORUNLULUGU

Pay alim teklifi zorunlulugu ilk kez 1992 yilinda girmistir. Yillar igerisinde, giincel ihtiyaglara gore
iizerinde degisiklikler yapilmis olan bu zorunluluk, 6362 sayili yeni kanunun 25nci ve 26nc1
maddelerinde ve ikincil mevzuat olan 11-26.1 sayili tebligde diizenlenmistir. Eski mevzuatta
“’zorunlu ¢agr1’’ olarak bilinen kavram yeni diizenlemede “’pay alim teklifi zorunlulugu’’ adini
almistir.

Eski mevzuatta ‘zorunlu ¢agri’nin ortaya ¢ikmasi icin pay iktisabi sart1 aranmaktaydi. Ancak yeni
mevzuat ‘pay alim teklifi zorunlulugu'nun dogmasi icin pay iktisabi oranini degil yonetim
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kontroliinlin ele gecirilmesini merkeze koymustur. Dolayisiyla giincel tanimlar arasinda Pasli’nin
(Pasli, 2009:406) yaptig1 tanim pay alim teklifini en agik sekilde gdsteren tanimlardan birisidir.
Buna gore:

“’Halka ac¢ik anonim bir ortakligin kontroliinii ele geciren kisinin, devir isleminin
ardindan devralma isleminin disinda kalan hedef ortaklik pay sahiplerinin paylar1 satin
almak iizere aleni/genel teklifte/¢agrida bulunmak zorunda olmasini ifade eder.”’

Bu zorunlulugun iki amac1 vardir. ilki esit islem ilkesinin saglanmasi (Y1ldiz, 2004:61), digeri ise
kiigiik yatirimcinin korunmasidir (Ding, 2006:231). Bu amaglarin hepsi ortaklari korumaya ve adil
bir rekabet ortami olusturmaya yoneliktir (Nenova, 2006:3). Metinde goriildiigl ilizere, pay alim
teklifinin dogmasi i¢in yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi sart1 aranmistir. Pay iktisap orani ile
ilgili hicbir hiikim bulunmamaktadir. Cilinkii yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi i¢in pay
iktisabinin bir 6nemi yoktur, 6nemli olan sirketin yonetim kontroliinii ele gegirecek haklara ya da
imtiyazlara sahip olmaktir. Kii¢iik yatirnmcinin kendisine gore tehlikeli bulundugu durumdan
kurtulmasi agisindan pay alim teklifi zorunlulugu bir ¢ikis kapisidir (Ding, 2013:208).

Doktrinde, bir kisinin veya grubun, sirketin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasini elinde
bulundurmasi1 durumunda cogunluk kontroliinlin saglandigr kabul edilir (Bainbridge, 2002:9).
Ancak burada tartigmali konulardan bir tanesi de pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasi igin
iilkemizde oy haklarinin yarisindan fazlasina sahip olma gerekliligidir. Avusturya, Belgika, Cek
Cumhuriyeti, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, italya ve Hollanda’da bu oran yiizde otuzdur
(Partners, 2013: 39). Bu oranin yiizde on ve yirmi arasinda olmasiin azinlik haklarini daha iyi
koruyacagini diisiinen yazarlar da vardir (Grant, Kirchmaier, Kirshner, 2009:251).

Kural olarak, her pay sahibi sermayesi oraninda oy hakkina sahiptir. Ancak, oya taninmis imtiyazlar
ile sermayeden daha gii¢lii bir yonetim kontroliine sahip olunabilir. Kural olarak oy hakki, yalnizca
temsil edilen sermaye hakkinda tasarruf yetkisi saglayabilir (Dogru, 2011:1). Bunun yaninda az
sayida oy hakkina sahip olunmasina ragmen yonetim kurulunda yer alan bir hissedar yonetim
kontroliinii saglayabilir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, yonetim kuruluna atanan kisinin
sorumlulugu kendisini atayan hissedarlara karsi degil, sirkete karsidir (Camoglu, 2010:114). Yine
imtiyazl1 paylara sahip olmak suretiyle de ydnetim kontroliiniin saglanmasi miimkiindiir. imtiyazli
paylar Tirk Ticaret Kanunu 478nci maddesinde tanimlanmistir ve yine bu tanima gore paylar
arasindaki esitligin bir istisnasini olusturmaktadir (Stileymanli, 2005:109).

Tirk Ticaret Kanunu’nun 124ncii maddesine gore;
“Ticaret sirketleri; kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketlerden ibarettir.”

Pay alim teklifi zorunlulugu kapsam itibariyle yalmizca halka acik anonim ortakliklarda ve halka
acik sayilan anonim ortakliklarda gegerlidir. Bu zorunluluk Anayasa’da belirtilen sozlesme
serbestisi ilkesinin bir smirlamasidir. Dolayisiyla bu miidahale sinirli olmalidir. Halka agik
ortakliklarda bu kisitlamanin temel nedeni ise piyasa giivenliginin saglanmasidir (Bilgili,
Demirkapi, 2013:196). Ciinkii piyasa giivenligi, ticari hayatin sekteye ugramamasi i¢in gerekli olan
en temel unsurdur.

2. PAY ALIM TEKLIiFi ZORUNLULUGUNUN UYGULANMASI
2.1. Siirecle Tlgili Hiikiimler

Pay alim teklifi zorunlulugunun siireciyle ilgili olarak tebligin 13ncii maddesi diizenlenmistir.
Teblige gore, pay alim teklifi zorunlulugu dogdugu andan itibaren iki ay igerisinde fiili pay alim
teklifi siirecine baglanmasi zorunludur. Burada pay alim teklifinin dogma anini tespit etmek gerekir.
Tebligde bu zorunlulugun ‘iktisap’ aninda baslayacagi belirtilmistir. Dolayisiyla, zorunlulugun
dogdugu anin tespitinde sozlesme yapildigi an degil paylarin iktisap ani1 esas alinacaktir.

Siirelerle ilgili maddenin ilk hiilkmiine gore
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“Yonetim kontroliinii saglayan paylarin iktisap edilmesini izleyen alt1 ig giinii icerisinde bu
Tebligin 2 numarali ekinde yer alan bilgi ve belgelerle birlikte pay alim teklifi yapmak iizere
Kurula bagvurulmasi zorunludur.”’

Buna gore, yonetim kontroliinii ele gecirenler 6 is giinii icerisinde kurula bagvuru yapmak
zorundadirlar.

Bu fikrada goze ilk ¢arpan husus ‘yonetim kontroliinii saglayan paylarin iktisap edilmesi’ ifadesidir.
Yonetim kontroliinlin yalnizca pay iktisabi ile olmadigini belirtmistik. Dolayisiyla bu hiikmiin lafzi,
amacina uygun sekilde kaleme alinmalidir.

Ikinci fikra hiikmiine gore

“Pay alim teklifi ylikiimliiliigiiniin dogdugu tarihten itibaren iki ay igerisinde fiili pay alim
teklifi stirecine baslanmasi zorunludur. S6z konusu siirece baslanmamasi halinde; kur ve faize
iliskin 17 nci maddede belirtilen hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, Kurulca ilgili kisiye/kisilere
gerekirse fiili pay alim teklifi igleminin tamamlanmasi amaciyla ek siire verilebilir. Ek siirenin
sonuna kadar fiili pay alim teklifi isleminin tamamlanmamasi halinde, pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugunu yerine getirmeyen gercek ve tlizel kisiler hakkinda, Kanunun
103 iincii maddesinin 3 {incii fikrasi ¢er¢evesinde pay alim teklifine konu paylarin toplam
bedeline kadar idari para cezasi verilir.”’

Buna gore, bu yiikiimliiliigiin dogdugu tarihten itibaren iki ay icerisinde pay alim teklifi siirecine
baslanmasi gerekir. Ancak ortaklarin yaptig1 basvuruyu kurulun cevaplamasi agisindan herhangi bir
siire belirtilmemistir. Dolayisiyla kurulun bu siireyi uzatmasi durumunda ydnetim kontroliinii ele
geciren kigiler teklif silirecine baglayamazlarsa birtakim cezai miieyyidelerle karsilasacaklardir.
Dolayisiyla; doktrinde, kurulun karar verme siiresiyle ilgili olarak bir iist sinirin konulmasinin
menfaatler dengesine daha uygun diisecegi vurgulanmistir (Tirkyilmaz, 2015:120).

Maddenin ti¢lincii fikrasinda ise

“Fiili pay alim teklifi, bilgi formunun Kurulca onaylanmasindan itibaren en cok
alt1 is gtini iginde baslar. Fiili pay alim teklifi siiresi 10 is giiniinden az 20 is giintinden fazla
olamaz.”

denilerek fiili pay alim teklifi siiresine alt ve st sinirlar getirilmistir. Boylelikle, bu teklifin siiresi
10 glinden az 20 gilinden fazla olamayacaktir. Doktrinde, alt sinirin getirilmesinin kii¢iik yatirimciy1
baskidan kurtarmak amaciyla konuldugu diisiiniilmiistiir (Manavgat, 1997:234). Azami siire ise bu
stirecin gereksiz uzatilip yine kiigiik yatirimciya zarar verilmesini engellenmesi amaciyla getirildigi
belirtilmistir (Tiirkyilmaz, 2015:122).

Muafiyet halleriyle ilgili siireler ise bazi noktalarda farkliliklar gostermektedir. Tebligin 18nci
maddesinin ikinci fikrasinda, muafiyet talepleri icin, pay alim teklifi zorunlulugunun dogdugu ani
izleyen alt1 i3 giinli miktarinda bir siire verilmistir. Kurul sartlar1 inceleyecek ve bir karar verecektir.

Kurulun karar1 olumsuz olursa, tebligin 19ncu maddesine gore:

“Pay alm teklifinde bulunma zorunlulugundan muafiyet basvurularinin Kurulca uygun
gorilmemesi halinde; iki ay olarak 6ngoériilen fiili pay alim teklifine baslama siiresi, Kurulun
muafiyet bagvurusunu uygun gérmeme kararindan itibaren bir ay olarak uygulanir.”

2.2. Odemeyle ilgili Hiikiimler

Tebligin 5nci madde hiikmiine gore, pay alim teklifi ¢ercevesinde satin alinan paylarin bedeli, en
gec satis1 takip eden giin igerisinde Odenir. Yine ayni maddeye gore ddemeler tam ve nakden
yapilmalidir. Hiikmiin devaminda buna bir istisna getirilmektedir. Buna gore, pay sahibinin yazil
izninin alinmasi kosuluyla 6deme, kismen ya da tamamen menkul kiymet olarak da yapilabilir.
Burada belirtilen sozlesmenin yazili olma zorunlulugu iizerinde durulmustur. Bu sartlarin
gerceklesmemesi durumunda 6deme yalnizca nakden yapilabilir. Kanun ya da tebligde herhangi bir
istisnai durum belirtilmedigine gore 6deme vadeye baglanamaz.
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Fiyatin belirlenmesi konusunda doktrinde en yiiksek fiyat kurali olarak bilinen kural uygulanacaktir.
Buna gore, pay alim teklifindeki fiyat, ortakligin paylari i¢cin 6denmis olan en yiiksek bedelden daha
asagida olmayacaktir (Kolcuoglu, 2009:234). Bunun yani sira tebligde, fiyatin belirlenmesi
konusunda farkli parametreler de belirtilmistir. Pay Alim Teklifi Tebligi’nin (Patt.) 15nci
maddesine gore:

“Zorunlu pay alim teklifi fiyat1, hedef ortaklik paylariin borsada islem goérmesi durumunda,
paylarin satigina iligkin anlagsmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten onceki alti
aylik donem iginde olusan giinliik agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasi ile
teklifte bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerce pay alim teklifini doguran pay alimlar1 da
dahil olmak tizere tekliften 6nceki alt1 ay i¢inde hedef ortakligin ayni1 grup paylarina 6dedigi
en yiiksek fiyattan diisiik olamaz. Zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogumuna yol
acan pay iktisaplarinda 6denen bedelin dogrudan iginde degerlendirilebilecek olan yan
edimler veya pay devir tarihinden sonra bazi sartlarin tahakkuku halinde 6denecek prim ve
benzeri hususlar pay alim teklifi fiyatinin hesaplanmasinda dikkate alinir.”

Tebligin 16nc1 maddesinde ise bir diger dnemli husus olan fiyat esitliginin saglanmasi konusu
diizenlenmistir. Fiyat esitligi, pay alim teklifi zorunlulugu kurumunun amaclari arasinda yer alan
esitlik ilkesinin bir yansimasidir. Bu hilkme gore:

“Hedef ortaklik paylarinin satisina iliskin anlagmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarih
ile fiili pay alim teklifi siiresi sona erme tarihi arasindaki donemde, pay alim teklifinde
bulunan veya birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan pay alim teklifi fiyatindan daha yiiksek
bir fiyattan hedef ortaklik paylarinin satin alinmasi halinde; pay alim teklifi fiyati, satin alinan
paylar i¢in 6denen en yiiksek fiyattan asagi olmayacak sekilde yeniden belirlenir. Pay alim
teklifi fiyatinin yeniden belirlenmesi halinde, yeniden belirlenen fiyat dikkate alinarak pay
alim teklifi silirecine devam edilir. Bu durumda, pay alim teklifi fiyatinin yeniden
belirlenmesinden 6nce teklife katilarak paylarini satmig olan ortaklara 6denen tutar ile
yeniden belirlenen fiyat arasinda fark bulunmasi halinde, bu fark pay alim teklifi siiresinin
sona ermesini takip eden iki is giiniiiginde ilgili kisilere 6denir. S6z konusu duruma
aykiri olarak pay alimi yapildiginin ve olusan farkin fiyata yansitilmadiginin pay alim teklifi
siirecinin ~ tamamlanmasindan  sonraki bir yil igerisinde ortaya ¢ikmasi halinde;
17 nci maddede belirtilen oran iizerinden hesaplanacak faiz tutari eklenmis yeni pay alim
teklifi fiyatiile yeni bir teklif yapilir ve dahaodnce pay alim teklifine katilarak
paylarini satmig olan ortaklara ise aradaki fark 6denir.”

Burada bahsedilen siire¢ pay alim teklifinin basladigi ve bittigi siireler olan 10 ve 20 giinliik
stirelerdir. Hilkme gore, bu siireler icerisinde daha once satin alinan paylara nazaran sonra alinan
paylara daha yiiksek bedel 6denmesi durumunda pay alim teklifinde fiyat en yiiksek fiyat {izerinden
yeniden hesaplanir. Bu durumda, bu siire¢ icerisinde paylarini daha diisiik fiyat tizerinden satanlara,
pay alim teklifinin bittigi giinii izleyen iki is giinii icerisinde, sonradan belirlenen bedelle
kendilerine 6denen bedel arasindaki fark ddenir. Bu durum, pay alim teklifinin tamamlanmasindan
sonraki 1 yil igerisinde ortaya c¢ikarsa, tebligin 17nci maddesinde belirtilen oran iizerinden
hesaplanacak faiz tutari1 eklenmis yeni pay alim teklifi fiyati ile yeni bir teklif yapilir ve daha once
pay alim teklifine katilarak paylarin1 satmig olan ortaklara ise aradaki fark 6denir.

3. PAY ALIM TEKLIiFi ZORUNLULUGUNUN DOGMADIGI HALLER
3.1. Genel Olarak

Pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasi i¢in kural olarak yonetim kontroliiniin ele
gecirilmesi gerekir. Ancak II-26.1 sayili tebligin 14ncii maddesinde bu kurala bazi istisnalar
getirilmistir. Pay Alim Teklifi Tebligi’ne (Patt.) gore:

“(1) Asagidaki hallerin varligi halinde pay alim teklifinde bulunma yikiamliliginin
dogmadigi kabul edilir: a) Yonetim kontroliniin, bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak tim
pay sahiplerine ellerinde bulundurduklari paylarin tamami igin yapilan goniillii bir pay alim

IDEAstudies ideastudiesjournal@gmail.com

318


mailto:ideastudiesjournal@gmail.com

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies pp:315-327

teklifini takiben elde edilmesi. b) Pay iktisab1 olmaksizin 6zel yazili anlasmalarla yonetim
kontroliiniin ele gecirilmesinde, bu anlasmalarin genel kurul tarafindan onaylanmas: ve genel
kurul toplantisina katilarak olumsuz oy kullanip muhalefet serhini toplant: tutanagina isleten
pay sahiplerine Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca ayrilma hakki verilmesi. ¢) Yonetim
kontroliine sahip olan ortagin, ortakliktaki oy oraninin 12 nci maddede belirtilen oranin altina
diismesinden sonra yonetim kontrolii heniiz tigiincii Kisilere ge¢meden yapacag: yeni pay
alimlariile ortaklik oy haklarinin %50°den fazlasina tekrar sahip olmasi. ¢) Yonetim
kontroliinii saglayan oy haklarinin, ayni gergek veya tiizel kisi tarafindan yonetim kontroliine
sahip olunan grup igerisinde yapilan devir islemleri sebebiyle elde edilmesi. d) Ortakligin
yonetim kontroliine sahip ortaklarindan paylarmin bir kisminin satin alimmasi sonucunda,
satin alanin; ortakligin oy haklarinin yiizde ellisi veya daha azina sahip olmas1 kosuluyla, bir
yazili sOzlesme c¢ergevesinde pay devri Oncesinde yonetim kontroliine sahip ortak ile
ortakligin yonetim kontroliinii esit veya daha az bir oranla paylagmasi.”

Bu istisnalar sinirlt say1 ilkesine gore diizenlenmistir. Yani tebligde yer alan bu durumlar disinda,
yonetim kontroliiniin ele gecirilmesine ragmen pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadig: bir baska
durum yoktur.

Seri: IV, No:8 sayili tebligde bir liste halinde olmayan bu istisnalar ilk defa Seri: IV, No:44 sayili
tebligde listelenmistir. 1I-26.1 sayili tebligle baz1 degisiklikler yapilmis ve liste son halini almistir.

Buna gore, oncelikli sart olan yonetim kontroliinii saglama sart1 gerceklesecek ancak bir pay alim
teklifi zorunlulugu dogmayacaktir. Burada kurulun bir karar vermesine gerek yoktur. Kurulun
verecegi herhangi bir karar yalnizca agiklayicr nitelikte olabilir (Kendigelen, 2010:1187).

3.2. Yonetim Kontroliiniin Goniillii Pay Alim Teklifinin Ardindan Elde Edilmesi

Tebligde diizenlenen durumlardan bir tanesi de ydnetim kontroliiniin goniillii pay alim teklifini
takiben elde edilmesidir. Duruma (a) bendinde deginen teblige gore, Oncelikle tebligin 20nci
maddesinde yer alan goniillii pay alim teklifi ile ilgili sartlarin gergeklestigi bir pay alim teklifi
bulunmalidir. Bu pay alim teklifi tiim pay sahiplerine ve tiim paylarina yonelik olmalidir. Yani
yonetim kontroliinii ele gegiren kisi, kontrolii ele gecirmeden dnce tiim pay sahiplerine tiim paylari
icin goniillii olarak bir alim teklifinde bulunursa, paymni satmayanlara yonelik olarak ikinci bir
teklifte bulunmak zorunda degildir.

Bazi yazarlara gore, goniillii pay alim teklifi ile pay alim teklifi zorunlulugu kurumunun amaci olan
kii¢iik yatirimcinin korunmasi zaten saglanmistir ve bu teklifi tekrarlamak ortaklik devralmalarinin
maliyetini artiracaktir (Tiirkyilmaz, 2015: 92).

Ancak pay alim teklifi zorunlulugunun temeline ve diinya mevzuatina giris amacina bakilacak
olursa, hilkmiin amacinin sapmis olabilecegi goriilecektir (Pasli, 2009:423). Gergekten, bu hiikiim
ilk olarak Ingiltere’de ortaya ¢ikmus ve goniillii pay alim teklifi sonrasi paylarini satmayan kiigiik
yatirimcilarin magduriyetini engellemek amaciyla yiiriirliige konmugtur (Manavgat, 1997:116).

Kanaatimizce, pay sahiplerinin tamamina tiim paylar1 i¢in yapilan gonillii pay alim teklifinden
sonra yonetim kontroliiniin elde edilmesi durumunda, kii¢iik yatirimcinin yonetim degisikligini
ongorememesi, diger pay sahiplerinin paylarini satmayabilecegi gibi diisiinceleri olabileceginden
dolay1; kiiciik pay sahiplerinin korunmasi ve onlara firsat esitligi saglanmas1 amaciyla, yonetim
kontroliinii ele gecirenler tarafindan bir pay alim teklifi zorunlulugu dogmalidir.

3.3. Ozel Yazih Anlagmalarla Yonetim Kontroliiniin Ele Gegirilmesinde Pay Sahiplerine
Ayrilma Hakki Verilmesi

Seri: IV, No:44 sayili tebligde olmayan bu husus, son tebligde yer almistir. Buna gore:

“Pay iktisab1 olmaksizin 6zel yazili anlagsmalarla yonetim kontroliiniin ele gegirilmesinde, bu
anlagsmalarin genel kurul tarafindan onaylanmasi ve genel kurul toplantisina katilarak olumsuz
oy kullanip muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay sahiplerine Kurulun ilgili
diizenlemeleri uyarinca ayrilma hakki verilmesi”
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durumunda pay alim teklifi zorunlulugu dogmayacaktir.

Pay sahipleri sozlesmesi olarak degerlendirdigimiz bu anlagmalarla, yonetim kontroliinii; hi¢bir
paya sahip olunmadan dahi ele gecirilebilir. Burada 6nemli olan husus, anlagmanin onaylanmasini
istemeyen pay sahiplerinin olumsuz oy kullanmasi ve bu muhalefet serhini muhakkak toplanti
tutanagia isletmesi gerekliligidir. Toplantida olumlu oy kullanilmasi, toplantiya katilimda
bulunulmamasi, toplantiya katilim saglanip olumsuz oy kullanildiktan sonra bunun muhalefet
serhinin toplant1 tutanagina isletilmemesi durumlarinda pay alim teklifi zorunlulugu
istenemeyecektir.

Bir diger 6nemli husus ise, pay alim teklifi zorunlulugunun dogmamas i¢in mezkur pay sahiplerine
kurul tarafindan ayrilma hakki verilmesi gerekliligidir. Bu hakkin taninmamasi durumunda yonetim
kontroliinii ele gegirenler pay alim teklifi zorunlulugu ile kars1 karsiya kalacaklardir.

Doktrinde; diizenlemenin, ayrilma hakki vermesi ile kiigiik yatirnmcinin menfaatlerini yeterince
korudugu ve pay alim teklifi zorunlulugu 6ngérmeyerek yatirimeiy1 islem masraflarindan kurtardigi
isabetli bulunmustur (Tiirkyillmaz, 2015:93).

3.4. Diger Istisnalar

Bu baglik altinda; yonetim kontroliiniin gegici olarak kaybedilmesi, yonetim kontroliiniin
paylagilmasi ve yoOnetim kontroliiniin grup sirketleri igerisinde yer degistirmesi istisnalarina
deginilecektir.

Tebligin 14ncii maddesinin ¢ bendinde

“Yonetim kontroliine sahip olan ortagin, ortakliktaki oy oraninin 12nci maddede belirtilen
oranin altina diigsmesinden sonra yoénetim kontrolii heniiz tigiincii kisilere  gegmeden
yapacagi yeni pay alimlari ile ortaklik oy haklarinin %50°den fazlasina tekrar sahip olmasi.”

denilerek burada bir pay alim teklifi zorunlulugunun dogacagina isaret edilmistir.

Yonetim kontroliinii oylarin yarisindan fazlasina sahip olarak ele gecirenler daha sonra bu oy
oraninin altina distiiklerinde, kontrol bir baskasina gegmeden tekrar oy ¢ogunlugunu saglarlarsa
burada bir pay alim teklifi zorunlulugu dogmayacaktir.

Doktrinde, burada zaten pay alim teklifi zorunlulugunu doguran bir olay olmadigindan hareketle,
istisna gereksiz bulunmustur (Kendigelen, 2010:1188). Ayrica, bu yonetim kontroliiniin
kaybedilmesi ile geri kazanilmasi arasinda herhangi bir siirenin Ongdriilmemis olmasi kii¢iik
yatirimcinin korunmasi agisindan olumsuz bir durum olarak zikredilmistir (Tiirkyilmaz, 2015:95).

Tebligde belirtilen diger istisnalardan birisi de

“Yonetim kontroliinii saglayan oy haklarinin, ayni gergek veya tiizel kisi tarafindan yonetim
kontroliine sahip olunan grup icerisinde yapilan devir igslemleri sebebiyle elde edilmesi.”

durumunda pay alim teklifi zorunlulugunun dogmamasidir.

Kendigelen (2010:1188), burada da yonetim kontroliiniin durumunda bir degisiklik olmadigini
belirtmis ve bu istisnai durumun gereksizligini elestirmistir. Doktrinde ayrica, kanun metninde yer
alan ‘oy haklar1’ kismi da elestirilmistir, bu durumda imtiyazli paylarin devri ile durumunda pay
alim teklifi zorunlulugu dogacagini belirtmis ve hitkmiin lafzini elestirmistir (Ding, 2006:268).

11-26.1 sayili tebligin ilk halinde bulunmayip I1-26.1.a sayil1 tebligle eklenen (d) bendine gore:

“Ortakligin yonetim kontroliine sahip ortaklarindan paylarinin bir kisminin satin alinmasi
sonucunda, satin alanin; ortakligin oy haklariin yilizde ellisi veya daha azina sahip olmasi
kosuluyla, bir yazili sdzlesme cergevesinde pay devri dncesinde yonetim kontroliine sahip
ortak ile ortakligin yonetim kontroliinii esit veya daha az bir oranla paylagsmasi.”

durumunda pay alim teklifi zorunlulugu dogmayacaktir.
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Burada dikkat edilmesi gereken ilk husus, paylarin bir kismini satin alanin, oy haklarinin yiizde 50si
veya daha azimna sahip olmasi gerektigidir. Ikinci onemli husus ise, bu kisiler arasindaki ydnetim
kontroliinii paylagma anlagsmasinin yazili sekilde yapilmas gerektigidir.

4. PAY ALIM TEKLiFi ZORUNLULUGUNDAN MUAFIiYET HALLERI
4.1. Genel Olarak

Pay alim teklifi zorunlulugunun kii¢iik yatirimciy1 korumak, yatirimcinin giivenli yatirim yapmasini
saglamak gibi bazi ama¢ ve iglevleri vardir. Bu amaglarin hedefinden sapmamasi i¢in bazi
durumlarda pay alim teklifi zorunluluguna bazi istisnalar koyulabilir ya da yonetim kontroliinii ele
gecirenler bu cagridan muaf tutulabilir (Manavgat, 1997:124).

Pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasinin tebligin 14ncii maddesinde belirtilen istisnalar1 ile pay
alim teklifi zorunlulugundan muafiyet farkli kavramlardir. Istisna durumlarinda, yénetim kontrolii
ele gecirilmistir ancak pay alim teklifi zorunlulugu hi¢ dogmamistir. Bu konuda kurulun verecegi
herhangi bir karar agiklayici olmaktan Oteye gecemeyecektir. Muafiyet hallerinde ise ¢agrida
bulunma yiikiimliiliigii dogmustur ancak kurul tarafindan yonetim kontroliinii saglayanlar bu

zorunluluktan muaf kilinmistir. Dolayisiyla kurulun muafiyet kararlar1 kurucu niteliktedir (Pasli,
2009:476).

Muafiyet kararlar1 idare hukuku temelli bir karar oldugu i¢in bu kararlara kars1 yalnizca idari yargi
yoluna basvurulabilir (Akgiil, 2008:171).

4.2. Muafiyet Halleri

Muafiyet ile ilgili olarak tebligin 18nci ve 19ncu maddelerinde bazi diizenlemeler yapilmistir.
Muafiyet halleri ise 18nci maddede sinirli sayida sayilmistir. Bu maddede yazmayan hallerden
dolay1 pay alim teklifi zorunlulugu ile alakali herhangi bir muafiyet saglanmas1 miimkiin degildir.

Bu muafiyet hallerinden ilki (a) bendinde yer alan

“Halka agik ortaklik paylarinin veya oy haklarinin iktisabinin, finansal giicliik i¢cinde bulunan
ortakligin mali yapisinin  giliglendirilmesi bakimindan zorunlu olan bir sermaye
yapisi degisikligi geregince gergeklestirilmesi (Bu durumda Kurul sirkete yeni bir fon
girisinin ~ bulunup  bulunmadigini veya sermaye yapisi degisikliginin  zorunlu olup
olmadigin inceler).”

hukmudur.

Finansal giicliik igerisinde olan bir ortakligin mali yapisim1 giliglendirmek i¢in zorunlu olarak
sermaye yapisinin degistirilmesi durumunda yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi durumunda
dogacak pay alim teklifi zorunlulugundan kurul karariyla muaf tutulabilecektir. Ancak kurul, bu
karar1 verirken sirkete herhangi bir fon girisinin olup olmadigini ve sermaye yapisinin degisikliginin
zorunlu olup olmadigini inceleyecektir.

Bu hiikmiin temel amaci ortakligi mali sikintidan kurtaracak yatirimlarin oniinii agmaktir. Ancak
daha adil ve ongoriilebilir bir uygulama olabilmesi i¢in kurulun bu konuda daha objektif kriterler
belirlemesi ve inceleme konusunda ¢ok hassas olmasi gerekmektedir (Pasli, 2009:480-481).

Hiikmiin (b) bendine gore
“Halka  acik  ortaklik  paylarinin = herhangi  bir  genel kurul toplantisinda
kullanilmamig olmasi veya  ortaklik  yonetim  kurulunda herhangi bir  degisiklik
yapilmamasi sartiyla, halka agik ortaklik sermayesinde sahip olunan paylardan pay alim

teklifi yapma zorunlulugunu gerektiren kismin elden ¢ikarilmasi veya Kurulca uygun
goriilecek bir siirede elden ¢ikarilacaginin yazili olarak taahhiit edilmesi.”

durumunda pay alim teklifi zorunlulugundan muaf olunabilecektir.
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Metinden agikca anlasilacag: lizere, yonetim kontroliinli saglayacak kadar paya sahip olanlar bu
paylarin yonetim kontroliine neden olan fazla kismini elden ¢ikarirlarsa yahut elden ¢ikarmayi
taahhiit ederlerse bu muafiyetten faydalanabileceklerdir. Ancak bu taahhiidiin yazili olmas1 gerekir.
Tiim bunlarimn 6n sarti ise 1ilgili fazlaligin herhangi bir genel kurul toplantisinda
kullanilmamig olmasi veya ortaklik yonetim kurulunda herhangi bir degisiklik yapilmamis
olmasidir. Boylelikle yonetim kontrolii saglanmis olsa bile aslinda ortaklara etkisi olamayacak bir
duruma muafiyet taninarak isabetli bir yaklagim sergilenmistir.

Diizenlemenin (c) bendine gore

“Halka acik ortakligin ana ortakligindaki yonetim kontrolii degisikliginin, halka agik
ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edilmesi amacini tasimamasi (Bu sartin  varliginin
tespitinde; hedef ortakligin, ana ortakligin son yillik finansal tablolara gore varlik toplamina
olan etkisinin %10’u asmamasi ve ana ortakligin faaliyet hacmi iginde 6nemli bir yer
tasimamasi ve benzeri hususlar Kurulca dikkate alinir).”

durumunda pay alim teklifinden muaf olunabilecektir.

[k olarak Seri: IV, No:44 sayili tebligde hiikiim altina alman bu durum dolayli yénetim kontrolii
durumunda bir muafiyet hali 6ngérmiistiir. Hilkme gore, bu muafiyetin saglanabilmesi igin ana
ortakliktaki yonetim kontrolii degisikliginin, hedef ortakliktaki yonetim kontroliinii saglama amach
olmamas1 gerekir. Bu sartin degerlendirilmesi konusunda kurul; hedef ortakligin, ana ortakligin son
yillik finansal tablolara gore varlik toplamina olan etkisinin yiizde 10’u agsmamasi ve ana ortakligin
faaliyet hacmi icinde 6nemli bir yer tasimamasi kriterlerine bakacaktir. Ancak teblig, burada siirl
say1 ilkesi ile hazirlanmamig ‘ve benzeri hususlar’ ifadesi kullanilarak farkli kriterlerin de
degerlendirilebilecegini belirtmistir.

Teblig maddesinin (¢) bendine gore
“Ozellestirme kapsamindaki halka acik ortakliklarda kamu paylarmin satis1.”
durumunda da pay alim teklifi zorunlulugundan muafiyet saglanabilecektir.

Ozellestirme, devletin ekonomi politikalaryla alakali olarak alinan bir karardir. Ding’e (Ding,
2006:284) gore 0zlestirmenin amaglari soyle siralanmistir:

“Devletin ekonomideki sinai ve ticari faaliyetlerinin asgari diizeye indirilmesi, devlet biitgesi
iizerindeki KIT finansman yiikiiniin azaltilmasi, rekabete dayali piyasa ekonomisinin
olusturulmasi, sermaye piyasasimin gelistirilmesi ve atil tasarruflarin ekonomiye
kazandirilmas1 6zellestirme uygulamalarinin muhtelif hedeflerindendir.”

Dolayisiyla, 6zellestirme sebebiyle elde edilen yonetim kontroliine dayanilarak, pay alim teklifi
zorunlulugunun 6ngdriilmesi mevcut amaglara hizmet etmeyecektir.

Ozellestirme durumunda muafiyet talebinin kim tarafindan talep edilecegi belirtilmemistir. Ancak
uygulamada siiregelen kabule gére bu basvuruyu, Ozellestirme Idaresi Bakanlig1 yapmaktadir.

Hiikmiin (d) bendine gore

“Halka a¢ilma nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen esas ve usuller ger¢evesinde,
birlesme isleminin ger¢ceklesmesinden 6nce bu islemin onaylandigi genel kurul toplantisinda
olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ait paylarin geri alinmasi sartiyla, birlesme
amacl ortakligin devralan sifatiyla taraf oldugu birlesme isleminden kaynaklanan yonetim
kontrolii degisikligi.”

durumunda pay alim teklifi zorunlulugundan kurul karari ile muaf olunabilecektir.

Onceki diizenlemelerde yer almayan bu hiikiim ilk kez son tebligde hiikiim altina alinmustir.
Ortakligin birlesme isleminin ger¢eklesmesinden ©nce, bu kararin onaylandigi genel kurul
toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerinin paylarinin geri alinmasi sarti ile bu muafiyetten
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yararlanilabilir. Bu sart yerine getirilmezse bu islemden dogan pay alim teklifi zorunlulugundan
muaf olunamayacaktir.

5. PAY ALIM TEKLiFi ZORUNLULUGUNA AYKIRILIGIN SONUCLARI
5.1. Genel Olarak

Pay alim teklifi zorunlulugu kurumunun amacina ulagabilmesi i¢in en 6nemli hususlardan bir tanesi
de uygulanabilir olmasidir. Bu uygulanabilirligin saglanmasi i¢in de yaptirimlarin caydirict olmasi
gerekir.

Seri: 1V, No0:8 ve Seri: IV, No: 44 sayili tebliglerde ve eSerPK’da (2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu) belirtilen tek yaptirim tlirii idari para cezasiydi. Bu uygulamanin yeterli yaptirimi ve
yatirim gilivenligini saglamadigi aciktir (Tiirkyilmaz, 2015:164). O donem, idari para cezasi ve
borg¢lar hukukundan kaynaklanan aynen ifa davasi disinda herhangi bir yaptirim yoktu.

Ancak yeni diizenleme ile birlikte artik ‘oy hakkinin donmasi’ yaptirnmi getirilmis ve pay alim
zorunlulugu teklifine aykirilik durumunda kiicik yatirnmciyr koruyan bir diizenleme
olusturulmustur.

Bu yaptirnmin kabul edilmis olmasinin yani sira kurulun idari para cezasi verme hakki
engellenmemigstir. Dolayisiyla yeni diizenleme ile birlikte, SerPK ile dngoriilen oy haklarinin
donmas1 yaptirim1 ve idari para cezast ile borglar hukukundan kaynaklanan aynen ifa davasi
acilmas1 imkanlar1 mevcuttur.

5.2. SerPK’dan Kaynaklanan Yaptirnmlar
5.2.1. Idari Para Cezas
SerPK’nin 103ncii maddesinin 3ncii fikrasina gore:

“26 nc1 madde uyarinca ve gerekirse Kurulca verilebilecek ek siire zarfinda pay alim teklifi
zorunlulugunu yerine getirmeyen gercek ve tiizel kisiler hakkinda, Kurul tarafindan pay alim
teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar idari para cezasi verilir.”

Tebligin 13ncli maddesinin ikinci fikrasinda ise

“Pay alim teklifi yiikiimliiliigliniin dogdugu tarihten itibaren iki ay icerisinde fiili pay alim
teklifi stirecine baslanmasi zorunludur. S6z konusu siirece bagslanmamasi halinde; kur ve faize
iliskin 17 nci maddede belirtilen hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, Kurulca ilgili kisiye/kisilere
gerekirse fiili pay alim teklifi isleminin tamamlanmasi amaciyla ek siire verilebilir. Ek siirenin
sonuna kadar fiili pay alim teklifi isleminin tamamlanmamasi halinde, pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugunu yerine getirmeyen gercek ve tiizel kisiler hakkinda, Kanunun
103 tincii maddesinin 3 iincii fikrasi ¢ergevesinde pay alim teklifine konu paylarin toplam
bedeline kadar idari para cezasi verilir.”

denilerek idari para cezasi yaptirimi hiikiim altina alinmastir.

Bu hiikme gore, yonetim kontroliinii saglayanlar, 6 is giinli icerisinde pay alim teklifi i¢in kurula
bagvuruda bulunmazlarsa idari para cezasina carptirilacaklardir. Muafiyet hallerinin bulunmasi
durumunda ise kurul tarafindan yapilan inceleme sonrasinda muafiyet talepleri kabul edilmeyenler,
bu ret tarihini izleyen 6 is giinii igerisinde kurula basvuruda bulunmazlarsa bu cezaya
carptirilacaklardir.

Bu cezanin bedeli, pay alim teklifine konu olan paylar toplam bedelidir. Ancak kurulun verdigi bu
para cezasl, yine pay alim teklifi zorunlulugunu kaldirmayacaktir (Kolcuoglu, 2009:254).

5.2.2. Oy Haklarinin Donmasi Yaptirnm

Oy hakkinin donmasi yaptirimi eski diizenlemelerde olmayan bir uygulamadir. Yeni diizenleme ile
getirilen bu yaptirim, pay alim teklifi zorunlulugunun amacina ulagmasi agisindan son derece
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isabetli bir hiikiimdiir. Oy haklarmin donmas1 ve dolayisiyla genel kurulda alinacak kararlarda oyun
dis1 kalacak olmasi, yatirimei i¢in biiyiik bir yaptirim olacaktir.

Oy haklariin donmasi SerPK ve tebligde diizenlenmistir. SerPK m.26/6’ya gore:

“Pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte
hareket edenlerin sahip oldugu oy haklari, Kurulca belirlenecek siire icinde bu zorunlulugun
yerine getirilmemesi halinde kendiliginden donar. S6z konusu paylar, genel kurul toplanti
nisabinda dikkate alinmaz.”

Tebligin 13ncii maddesinin son fikrasina gore:

“Bu maddede belirtilen siirelere uyulmamasi halinde, pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip oldugu
oy haklari, s6z konusu ihlalin gerceklestigi tarih itibariyla Kurulca bagka bir islem
yapilmasma gerek bulunmaksizin kendiliginden donar. S6z konusu paylar, genel kurul
toplant1 nisabinda dikkate alinmaz...”

Burada donma ami olarak pay alim teklifi zorunlulugunun ihlal anidir. Bu ihlal am ise, yonetim
kontroliiniin saglanmasindan sonraki 6 is giinii i¢cerisinde kurula basvurunun yapilmamis olmasidir.
Bu basvuru yapilmadigi takdirde oy haklari higbir karara ya da bildirime bagli olmadan
kendiliginden donacaktir.

Muafiyet hallerinin varlig: ile ilgili kurula bagvuru yapilmasi durumunda ise kurulun ret karari
vermesini izleyen 6 is ginil icinde pay alim teklifini yapmak iizere kurula bagvurulmamasi
durumunda oy haklar1 kendiliginden donacaktir.

Burada donacak olan oy hakki, yonetim kontroliiniin ele gecirilmesini saglayan fazla kisim degil,
kanunun ifadesinden agik¢a anlasilacagi iizere sahip olunan tiim oy haklaridir.

Kanunun “’pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gergek ve tiizel kisiler ile bunlarla
birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy haklar1’’ ifadesinden anlasilacagi iizere yalnizca yonetim
kontroliinii saglayan kisiler degil bunlarla beraber hareket edenlerin de sahip oldugu oy haklar1 da
dondurulacaktir.

Yiikiimliiliigiin ihlal anindan itibaren donan oy haklari, yiikiimliiliigiin yerine getirilmesinden sonra
kendiliginden ¢oziilecektir. Tebligin 13ncii maddesinin son fikrasina gore:

“Kurulun aksi yonde verecegi kararlar sakli kalmak iizere, zorunlu pay alim teklifi igleminin
tamamlanmasini takip eden ilk giin Kurulca baska bir islem yapilmasina gerek bulunmaksizin
kendiliginden ¢ozilir.”

5.3. Bor¢lar Hukuku’ndan Kaynaklanan Yaptirnmlar

Yeni diizenleme ile getirilen oy haklarinin donmasi yaptirimi konu ile ilgili problemi biiyiik 6lgiide
¢6zmiistiir. Onceki diizenlemelerde olmayan bu hiikiim nedeniyle doktrinde borglar hukukundan
kaynaklanan yaptirimlara ¢okca yer verilmisti.

Pay alim teklifi zorunlulugunun bor¢lar hukukunda konumlandirilacagi yer hakkinda tartigmalar
mevcuttur. Sozlesmeye aykirilik, haksiz fiill ve sebepsiz zenginlesme iizerinde tartisilan
hiikiimlerdir.

Ortada bir sézlesmeye aykirilik durumunun olmasi igin, dncesinde bir sézlesmenin kurulmus
olmasi ve taraflardan en az birinin bu sézlesmeye uymamis olmasi gerekir. Ancak burada herhangi
bir sozlesme kurulmadigi icin sozlesmeye aykirilik durumu giindeme gelmeyecektir (Pasli,
2009:509).

Bu durumda bir sebepsiz zenginlesmenin varligindan da bahsedilemeyecektir. Bor¢lar kanununun
77nci ve 87nci maddeleri arasinda diizenlenen sebepsiz zenginlesme hakli bir sebep olmadigi halde
baskas1 aleyhine zenginlesme olarak  tanimlanmaktadir.  Sebepsiz  zenginlesen kisi, bu
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zenginlesmeyi, aleyhine zenginlestigi sahsa iade etmek mecburiyetindedir. Ancak burada bir iade
durumu olmadig igin sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine de gidilemeyecektir (Pasl, 2009:510).

Bazi yazarlara gore bu durumda bir haksiz fiil sorumlulugu giindeme gelmelidir (Kendigelen,
2007:821). Haksiz fiilden bir borcunun dogmasi i¢in, kiginin kasten karsi tarafi bir zarar ugratmasi
durumunda olacaktir. Ancak burada kasten baskasinin malvarlifina zarar verme yorumu ilgili
hiikiim icin ¢ok agir ve adaletsiz olacaktir (Pasli, 2009:511). Dolayisiyla burada bir haksiz fiil
durumu da yoktur.

Bunlarin yani sira, bor¢larin kaynaklarindan birisi de kanundan dogan borglardir (Oguzman, Oz,
2013:116). Pay alim teklifi kanunda agik¢a diizenlenmistir. Bir kisiye akit yapma zorunlulugu
kanunla ongoriilebilir. Burada kanun, yonetim kontroliinii ele geciren kisiye bir sdozlesme yapma
zorunlulugu yiiklemistir. Dolayisiyla, pay alim teklifi zorunlulugunu yerine getirmeyen kisiler i¢in
kanundan bir bor¢ dogdugundan hareketle bor¢lar hukuku kapsaminda talepte bulunulabilir (Ding,
2006:185).

Bir borcun konusu, verme, yapma ya da yapmama olabilir. Burada kanundan dogan bir sézlesme
yapma zorunlulugu oldugu disiiniiliirse, ortada bir yapma borcunun varligindan bahsetmek
miimkiindiir.

Yapma borcunun yerine getirilmesi icin agilacak dava ise borglar hukuku temelli bir “’aynen ifa”’
davasidir.

Aynen ifa davasinin agilabilmesi i¢in borcun muaccel olmasi, ifa edilmemis olmasi, ifanin miimkiin
olmas1 ve bor¢lunun temerriide diigmiis olmasi gerekmektedir. Muaccel bir borcun borclusu,
alacaklinin ihtariyla temerriide diisecektir. Ancak ihtar yapilmasinin diiriistlik kuralina gore
beklenmeyecegi (Oguzman, Oz, 2013:478) bu durumda artik ihtara gerek yoktur.

6. SONUC

Pay alim teklifi zorunlulugu ile alakali olarak eski mevzuattan ¢ok farkli hiikiimler konulmustur. En
basta, eski mevzuatta aranan “’pay iktisab1’’ sart1 kaldirilmig ve “’yonetim kontroliiniin saglanmas1’’
sart1 getirilmistir. Zaten uygulamada pay orani diisiik olanlarin da yonetimin kontroliinii pekala ele
gecirdikleri goriilmektedir. Dolayisiyla yeni diizenleme hukuki acidan son derece isabetli bir hiikiim
getirmis olmaktadir.

Bunun yaninda, yeni diizenlemenin getirdigi oy haklarinin yarisindan fazlasina sahip olma
zorunlulugu en temel tartigma konularindan bir tanesidir. Avrupa ve Amerika’da bu oranlarin
genellikle yiizde otuz civarlarinda seyretmektedir. Yukarida belirtildigi gibi, oy cogunluguna ya da
pay cogunluguna sahip olmadan da yonetim kontroliiniin saglanabildigi ortadadir. Tiirk Ticaret
Kanunu’nda yer alan, halka agik anonim ortakliklarla alakali bazi kararlarin alinmasi i¢in tiim
oylarmn ylizde ellisinden diisiik oranlarda oy miktar1 yeterlidir. Uygulamada, sermaye sahiplerinin
hatir1 sayilir bir kismi1 hi¢bir oylamaya katilmamaktadir. Kanun koyucunun, giincel gelismeleri ve
fiili durumu gozetip bu esigi azaltmasi1 6nemli bir ihtiyagctir.

Pay alim teklifi tebliginin 13ncii maddesinde pay alim teklifi zorunlulugunun ne zaman baslayacagi
belirtilmistir. Hilkme gore ‘“’paylarin iktisabindan itibaren’’ iki ay icerisinde teklif yapilmalidir.
Ancak bu hiikiim, yeni mevzuatin ruhuna ters bir sekilde ele alinmistir. Yeni mevzuatin getirdigi
temel yeniliklerden birisi pay iktisab1 yerine, yonetim kontrolii olgusunu esas almasidir. Ancak
burada pay alim teklifi zorunlulugunun ‘’paylarin iktisab1’’ ile basladigi belirtilmistir. Halbuki hig
pay iktisab1 olmadan da yonetim kontrolii ele gecirilebilir. Bunun temel ornekleri, oyda ve
yonetimde imtiyaz saglamasi halleridir.

Pay alim teklifi zorunlulugu ile ilgili hiikiimlerin getirilmesinin ana amaglarindan bir tanesi de adil,
seffaf bir diizenin saglanarak tiim hissedarlarin haklarinin korunmasidir. Bu nedenle bu teklif i¢in
baz1 alt ve Ust sinirlar tebligle korunmaya alinmistir. Teblige gore zorunlulugunun dogmasindan
itibaren en az on, en fazla yirmi giin icerisinde teklif siirecinin tamamlanmasi gerekir. Bu siireler
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pay alim teklifi zorunlulugunun hukuki tanimlamasinda da 6nemli rol oynamaktadir. Bizim de
katildigimiz goriise gore, pay alim teklifi stireli ve aleni bir 6neridir.

Tebligin 5nci maddesine gore pay alim teklifi zorunlulugundan sonra satis islemi gergeklesirse
odeme en geg satisi takip eden giin yapilacaktir. Odeme tam ve nakden yapilmalidir. Ancak tebligde
acikca belirtildigi lizere pay sahibi ile yazili bir sdzlesme yapilmast durumunda bedelin bir kismi ya
da tamami menkul olarak da yapilabilir. Bizim de katildigimiz goriise gore, teblig ya da kanunda
O0demenin vade ile yapilabilecegine iliskin bir hiikim bulunmadigi i¢in 6deme vade ile
yapilamayacaktir.

Kural olarak, yonetim kontroliiniin saglanmasi ile pay alim teklifi zorunlulugu ortaya ¢ikacaktir.
Ancak tebligde sayilan baz1 durumlarda yonetim kontrolii ele gecirilmesine ragmen pay alim teklifi
zorunlulugu dogmayacaktir. Burada, muafiyet halinden farkli bir durum vardir. Muafiyet
durumunda pay alim teklifi zorunlulugu dogar ancak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun karari ile bu
zorunluluktan muafiyet kazanilir. Dolayisiyla, kurulun muafiyet kararlar1 kurucu etkiye sahiptir.
Ancak pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadigi hallerde bir kurul kararina ihtiyag yoktur.
Kurulun bu konuda yapacagi herhangi bir miidahale, agiklayici etkiye sahiptir.

Pay alim teklifi zorunlulugu, piyasa giivenliginin saglanmasi agisindan énemli bir etkiye sahiptir.
Bu etkinliginin saglanmasi i¢in pay alim teklifi zorunluluguna aykiriligin da etkin bir sekilde
cezalandirilmasi gerekir. Eski mevzuatta, ‘idari para cezast’ ve borglar hukuku kaynakli ‘aynen ifa’
davasi disinda bir itici giic mevcut degildi. Ancak yeni mevzuatta, isabetli olarak ‘oy haklarmin
donmast1’ yaptirimi getirilmistir. Boylelikle, bu zorunluluk daha saglam temellere oturtulmustur.
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