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OZET

KABASAKAL, Elif Beril. Anonim Sirketlerde Sirket Ele Gecirmelerine Karst Savunma
Mekanizmalarindan Biri: "Poison Pills" ve Tiirk Hukukunda Uygulanabilirligi, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 2023.

Savunma mekanizmalari, sermaye piyasalari genis ve derin yapili olan Anglo-Amerikan
hukukunun iirtiinii olan pay alim teklifleri yoluyla sirket kontroliiniin ele gecirilmesini
onlemek amaciyla gelistirilen yontemlerdir. Uzlasmasiz bir ele gecirme tehditi altinda
olan hedef sirket kimi zaman ele ge¢irme amach yapilan pay alim teklifini bertaraf
edebilmek kimi zaman teklif sartlarmm hedef sirket ve pay sahipleri lehine revize
edilmesini saglamak amaciyla ¢esitli savunma mekanizmalarina bagvurabilmektedir.
Anilan savunma mekanizmalarindan biri ‘poison pills’tir. ‘Poison pills’ genel olarak
mevcut ya da potansiyel bir ele gecirme teklifine karsi, kimi zaman kurulusta esas
sozlesmeyle kimi zaman genel kurul tarafindan yetkilendirilen hedef sirket yonetim
kurulu tarafindan ihdas edilen ve ele gecirme girisiminin baslamasi durumunda hedef
sirket pay sahiplerine sarta bagh haklar taniyan bir yontemdir. Karsilastirmali hukukta
‘poison pills’in kullanim1 her bir hukuk sisteminde farklilik arz etmekle birlikte ‘poison
pills’e yonelik elestiriler genel olarak pay sahipleri arasindaki esitlik ilkesine aykirilik
teskil etmesi hususunda toplanmistir. Bundan hareketle bu c¢alismada oncelikle
oncelikle pay alim teklifleri yoluyla sirket kontroliiniin ele gegirilmesi ve savunma
mekanizmalarina genel yaklasim, ‘poison pills’in savunma mekanizmalar1 arasindaki
yeri, cesitleri, uygulanma sartlar1 ve uygulama yetkisinin hangi sirket organimna ait
oldugu incelenerek ve Tiirk hukukunda ‘poison pills’in uygulanabilirligi meselesi ortaya

konulmustur.

Anahtar Sozciikler

Hedef sirket, teklif veren sirket, pay alim teklifi, uzlasmasiz ele ge¢irme, savunma

mekanizmalari, zehirli haplar.
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ABSTRACT

KABASAKAL, Elif Beril. In Joint Stock Companies One Of The Defense Mechanisms
Againts Company Takeovers: “Poison Pills” And Applicability In Turkish Law,
Master’s Thesis, Ankara, 2023.

Defense mechanisms are the methods developed to prevent the seizure of company
control through takeover bids, which are the product of Anglo-American law, whose
capital markets are large and deep. The target company, which is under the threat of a
hostile takeover, sometimes resorts to various defense mechanisms in order to eliminate
the takeover bid and sometimes to revise the bid terms in favor of the target company
and its shareholders. In this context, one of the defense mechanisms applied by the
target company against hostile takeovers is ‘poison pills’. ‘Poison pills’ is a method
established by the board of directors of the target company, which is sometimes
authorized by the articles of association in the organization and sometimes by the
general assembly, against an existing or potential takeover offer in general, and gives
contingent rights to the shareholders of the target partnership in case of a takeover
attempt. Although the use of ‘poison pills’ in international law differs in each legal
system, the criticisms against ‘poison pills’ are generally gathered on the grounds that it
violates the principle of equality between the shareholders. From this point of view in
this study has been revealed first of all taking control of the company through takeover
bids and general approach to defense mechanisms, the place of ‘poison pills’ among
defense mechanisms, its types, conditions of application and the authority of

enforcement are examined and the issue of applicability of ‘poison pills’ in Turkish law.

Keywords

Target company, offeror company, takeover bid, hostile takeover, defense mechanisms,

‘poison pills’.
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GIRiS

Ulkemizde anonim sirketlerin ¢ogunlukla kapal tipte olmasi ve aile sirketi seklinde
tesekkiil etmesinden otiirii yonetim kontroliintin ele gegirilmesi kavrami, ilk olarak
halka ag¢ik sirketler bakimindan diizenleme alani bulmus olup konuya iliskin
diizenlemeler 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve SPK ikincil diizenlemelerinde
yer almaktadir. Tirk hukukunda yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi, yonetim
kontroliiniin sekli olarak elde edilmis olmasi sartina baglanmis olup hedef sirkette belirli
bir oranm tizerinde oy hakkima sahip olunmasi ya da yonetim kurulu tiyelerinin salt
cogunlugunun aday gosterilmesi yahut se¢ilmesi imtiyazina sahip olunan haller
kapsaminda ag¢iklanmigtir. Bununla birlikte pay alim teklifleri, sirket ele gecirmelerinin
dogrudan bir sebebi olarak gosterilmemistir. Karsilastrmali hukuk sistemleri
incelendiginde ise yonetim kontroliiniin ele gecirilmesinin siklikla Anglo-Amerikan
hukuk sisteminde uzlasmasiz pay alim teklifleri yoluyla gergeklestirilmekte oldugu ve
kavramlarin birbirleri aracihigiyla agiklandigr goriilmektedir. Tiirk hukukunda ise
uzlagmali-uzlasmasiz pay alim teklifleri ayrimina dahi gidilmemistir. Dolayisiyla pay
alim teklifleri yoluyla yonetim kontroliiniin ele geg¢irilmesi kavrami karsilastirmal
hukukta tilkemize nazaran ¢ok daha onceden uygulanmis, diizenlenmis ve tartisilmig
olmas1 sebebiyle sirket kontroliiniin ele gecirilebilmesi i¢in hangi yontemlerin
kullanilmas1 gerektigi, bu yontemlerin ne sekilde isledigi ve en Onemlisi ele
gecirilmenin ne sekilde oOnlenebilecegine iliskin diizenlemeler yapilmistir. Bu
dogrultuda sirket ele gecirilmesine karsi ele gegirilmeyi bertaraf edecek yontemler

gelistirilmis olup bu yontemler savunma mekanizmalar1 olarak adlandirilmistir.

Sirket kontroliiniin ele geg¢irilmesine kars1 gelistirilen savunma mekanizmalarindan biri
olan ve calismamizin konusunu olusturan ‘poison pills’ (zehirli haplar), ele gecirilme
tehlikesi ile kars1 karsiya olan hedef sirketin teklif sahibi disindaki pay sahiplerine sarta
bagli olarak belirli haklar ihdas etmesi olarak tanimlanmaktadir. ‘Poison pills’ pay
sahiplerine tanidig1 haklar sebebiyle pay sahipleri haklar1 plani olarak da tanimlanmistir.
‘Poison pills’in pay sahiplerine tanimis oldugu haklar1 aktif hale getiren sart, bir diger
anlatimla ‘poison pills’i tetikleyen olgu, sirketin paylarinin belirli oranmnin pay alim
teklifine konu edilmis olmasi ya da kontrol degisikliginin saglanmasidir. Bununla

birlikte ‘poison pills’in pay sahiplerine tanimis oldugu haklar teklif sonrasi yahut



kontrol degisikligi sonrasmnda uygulanmaya baslansa da ‘poison pills’in mahiyeti
geregince potansiyel bir ele gecirme teklifine yonelik olarak ihdas edilmesi de
miimkiindiir. Bu yoniiyle ‘poison pills’in hem ele gecirme teklifi dncesinde hem ele
gecirme teklifi sonrasinda yiriirliige konulmas1 miimkiin olup mekanizmanm saglamis
oldugu sarta bagli haklar ise ancak pay alim teklifinin mevcudiyeti ya da sirket

kontroliiniin degismesinin ardindan aktif hale gelecektir.

Her {ilkenin hukuk sistemi, sermaye piyasalarmin derinligi ve etkinligi farkl sekillerde
tesekkiil etmis oldugundan ‘poison pills’in karsilastirmali hukukta uygulanirhiginin
farklihk arz ettigi goriilmektedir. Ulkemiz sermaye piyasalari heniiz tam anlamiyla
gelismis ve yeterli derinlige sahip olmadigindan, sermaye piyasalarimizda kontroliin ele
gecirilmesi kapsamimda pay alim teklifleri ve 6zellikle uzlasmasiz pay alim teklifleri
yaygin degildir. Dolayisiyla gerek 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu gerek 6362 sayil
Sermaye Piyasast Kanunu'nda kontroliin ele gecirilmesini bertaraf edecek savunma
mekanizmalarmin diizenlemesi cihetine gidilmemistir. Ancak her ne kadar ilgili
mevzuatta savunma mekanizmalar1 ayrica ve agikga diizenlenmese de hukukumuz
diizenlemelerinde savunma mekanizmast mahiyetinde kullanilabilecek birtakim
hiikiimler bulunmaktadir. Anilan hiikiimlerden ¢alismamizda incelenen kisimlar ‘poison
pills’in hukukumuzdaki yansimasi olarak degerlendirilmistir. Bu c¢alismada Anglo-
Amerikan hukuku kokenli bir savunma mekanizmasi olan ‘poison pills’in, Tirk

hukukunda sirket ele gecirmelerine karsi uygulanabilirliginin sinirlar1 incelenmistir.

Calismamizin birinci boliimiinde; anonim sirketlerde birlesme, devralma ve ele gegirme
olgular1 agiklanarak savunma mekanizmalarina basvuru durumunun hangi yapisal
degisiklik sonrasinda meydana gelebilecegi, sirket kontroliiniin ele gecirilmesinde
kullanilan yontemler ve 6zellikle uzlasmali, uzlasmasiz pay alim teklifleri ve uzlasmasiz
sirket kontroliiniin ele ge¢irilmesinin engellenmesi bakimindan gelistirilen savunma

mekanizmalar1 incelenmistir.

Ikinci boliimde; uzlasmasiz ele gecirmelerde kullanilan ‘poison pills’in karsilastirmali
hukuktaki diizenlemeler igerisindeki yeri, tarihcesi, c¢esitleri ve uygulanisi, ‘poison

pills’in uygulanmasi sonucunda hedef sirket pay sahiplerinin menfaatine etkisi,



mekanizmanin etkinligi ve ‘poison pills’e bagvurulmasi1 halinde meydana gelecek cikar

catismalarma yonelik degerlendirmelerde bulunulmustur.

Son boliimde ise ‘poison pills’in Tiirk hukukundaki yansimalar1 degerlendirilerek bu

kapsamda uygulanabilirliginin sinirlari ¢izilmistir.



1. BOLUM

ANONIM SIRKETLERDE GENEL OLARAK KONTROLUN
ELE GECIRILMESI, BIRLESME VE DEVRALMA
KAVRAMLARI

Sirketler ve sermaye piyasalart hukuku kapsaminda siklikla karsilasilan ve Ggretide
zamanla birbiriyle i¢ ige gegmis kavramlar haline doniisen birlesme, devralma ve ele
gecirme kavramlari; her ne kadar hizmet ettikleri amag¢ bakimindan ortak bir temelde
bulusma imkanini dogursa dahi nitelikleri bakimindan birbirlerinden oldukga farkli
ozelliklere sahiptirl. Anilan kavramlarin benzerlik ve farkliliklarina detaylica
deginilecek olmakla birlikte; kavramlarin ekonomik olarak benzer sonucu dogurmakla
beraber, hukuki niteliklerinin farklilik arz ettigini soylemek miimkiindiir. Kavramlar
arasindaki farkliligin temel nedeni ise siiphesiz hizmet ettikleri amaci gergeklestirirken
uygulanan farkli yontemler ve isleme katilan taraflarin iradesi dogrultusunda yahut
iradesi hilafina gergeklesiyor olmasidir. Nihayetinde; birlesme, devralma ve ele gegirme

ayni sonuca hizmet eden kavramlar olsa dahi farkli sistemlerin liriintidiirler”.

1.1. SIRKET KONTROLUNUN ELE GECIRILMESI (TAKEOVER),
BiRLESME (MERGER) VE DEVRALMA  (ACQUISATION)
KAVRAMLARI

1.1.1. Sirket Kontroliiniin Ele Gegirilmesi (Takeover)

Karsilagtirmali hukukta halka acik sirketlerin yonetim kontroliiniin degismesi

“takeover” kavramiyla ifade edilmektedir®. Anglo-Amerikan sistemi kokenli bir kurum

Sarikamus, Cevat: Sirket Birlesmeleri; Satin Alma ve Yeniden Yapilandirma, 1. Baski, Istanbul,
Avciol Basim Yayim, 2003, s. 3-4.

Sarikamis, S. 4 ; Ayaydin Hasan & Dagh Halil: Sirket Ele Gegirmelerine Kars1 Gelistirilen Savunma
Taktikleri: Kavramsal Bir Inceleme, Afyon Kocatepe Universitesi [IBF Dergisi, C.14, S.1, 2012, s.
209-210.

Yesiltepe, Salih Onder: AB ve Tiirk Hukukunda Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarimn Toplanmasi.
Istanbul, On iki Levha Yayincihik, 2011, s. 12; Karababa Serdar: Anonim Ortaklikta Satin Alma ve
Cikarma Haklari, Segkin Yayincilik, Ankara, 2016, s. 47; Manavgat Caglar: Aleni Pay Alim Teklifi
(Tender Offer-Takeover Bid), Sermaye Piyasas: Kurulu, 1997, s. 8; Géziibiiyiik Barig: Halka Agik
Anonim Ortakliklarda Y&netim Kontroliiniin Degismesi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, 2020, s. 67.
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olan* girket ele gegirilmesi (takeover) kavramu, dar anlamda hedef sirket (target
company) olarak nitelendirilen sirket yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi anlamma
gelmekteyken genis anlamda hukuki bagimsizligii devam ettiren bir sirketin malvarlig
tizerindeki kontroliin dogrudan malvarligmi iktisap ederek ya da dolayl olarak hedef
sirket yonetiminde tek basma karar alma yetkinligine sahip olmak suretiyle
gergeklestirilen islemler olarak tanimlanmaktadir®. Ele gegirme kavramu; hedef sirket
yonetiminde tek basmna s6z sahibi olabilecek diizeyde malvarligmin dogrudan ya da
yonetim  kontroliinii® elde ederek dolayli sekilde edinilmesi olarak da

aciklanabilecektir”.

Anonim sirketlerde kontroliin ele gecirilmesine yonelik girisimler ve bu girisimler
dogrultusunda kanun koyucularm miidahalesi hususunda tiim diinyada onciiliigii Anglo-
Amerikan iilkeleri ve bilhassa Ingiltere® ve Amerika yapmustir®. Pay alm teklifleri ve
sirket ele gegirmelerinin Anglo-Amerikan hukukunda oncelikli olarak ortaya c¢ikis
sebebinin, anilan hukuk sistemlerindeki ortaklik anlayisindan ve yapisindan

kaynaklandig diigiiniilmektedir!.

4 Pash, Ali: Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul, Vedat Yayincilik, 2009, s. 78; Karababa, s.
42,

5 Genis anlamda takeover; devralma kavramini da asan bir kavram olarak nitelendirilmektedir. Bkz:
Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast, s. 78. Ayrintil1 bilgi i¢in bkz: Sartkamus, s. 40 vd; Yesiltepe,
Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmasi, s. 15; Sénmez, Yusuf Z.: Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarin
Birlesmesinden Dogan Sorunlar, SPK Yeterlik Etiuda, 2000, Giris Bolumi, s.3-
4 https://www.spk.gov.tr/Site Apps/Yayin/YayinGoster/450, (ET: 17.03.2021).

6 Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Y6netim Kontrolii hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz: Dogru, Halil:
Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yonetim Kontrol Degisikligi ve Cagri, Doktora Tezi, Istanbul
Kiiltiir Universitesi, 2011.

7 Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s.78; Sehirali Celik, Feyzan Hayal: Anonim Sirketlerde
Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Kars1 Onlemler, Bankacilik ve Ticaret Hukuku
Arastirma Hukuku Enstitiisi Yayinlari, Ankara, 2008, s.52-53; Hacimahmutoglu, Sibel: AT
Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisine [liskin
Inceleme, BATIDER, C.21, S.1, s. 97; Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Ortaklik Payimn Toplanmasi, s. 15;
Akbilek, takeover kavramim “hedef sirket cogunluk paylarimin satin  alinmasi” olarak
tammlamaktadir. Akbilek, Nevzat: Tirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket
Birlesmelerinde Pay Sahibinin Korunmasi, Se¢kin Yayincilik, Ankara, 2009, s. 56; Ayaydin & Dagl,
s. 210.

8 Ele gecirme kavramu, ilk kez 20. yiizyilin ortalarinda Ingiltere’de ortaya ¢ikmustir. Karababa, Serdar:
Anonim Ortaklikta Satin Alma (Squuze-Out) ve Cikarma Hakki, Seckin Yayinevi, Ankara, 2016, s.
42,

®  Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 125.

10 Karababa, s. 42.




Anilan iilkelerde, yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi bakimmdan, mevcut yonetim
kontrolii sahibinin onaymimn aranmadig pay alim teklifleri 6nem arz etmektedir. Bu
sebeple Ingiltere ve Amerikan hukukunda, sirket ele gegirmeleri, hedef sirkete

yoneltilen pay alim teklifleri dogrultusunda diizenlenmistir!!.

Yonetim kontroliintin ele gegirilmesi her ne kadar Anglo-Amerikan hukuk sisteminde
ortaya ¢ikmus olsa da Ingiliz ve Amerikan hukuk sistemleri incelendiginde 2 ele gegirme
kavrami bakimindan yasanan terminoloji karmasasi bulundugu goriilmektedir!3.
Nitekim Amerikan hukuku kapsaminda takeover kavrami; birlesme (merger) kavramimni
da icine alan biriist kavram olarak goriilmekteyken; Ingiliz hukuk sisteminde ise
birlesme (merger) kavrami bir iist kavram niteliginde olarak ele gegirme (takeover)
kavramini i¢ine alacak sekilde kullanilmaktadir!'4. Dolayisiyla “ele gegirme” kavramu,
Amerikan hukuk sisteminde! bir sirketin ekonomik ve hukuki olarak devralinmasi
durumunda kullanilirken Ingiliz hukuk sisteminde ise sirketin yonetiminde kontrol
degisikligine yol a¢an islemlerin geneli i¢in kullanilmaktadir'6. Belirtilen iki hukuk

sisteminde salt ele gecirme kavrammin temelinde yatan pay alim teklifleri i¢in dahi

11
12

Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 125.

Ingiltere ve Amerika diger iilkelerin aksine aktif, gelismis ve genis katiliml1 bir sermaye piyasasina
sahip oldugundan sirket birlesme, devralma ve ele gegirmeleri konusunda isimleri en ¢ok duyulan iki
iilkedir. Ele gegirmeler kapsaminda Ingiltere’nin Amerika’ya kiyasla daha avantajli oldugunu
soylemek miimkiindiir. Nitekim Ingiliz City Code diizenlemesinde; ele gecirme teklifi sonrasinda
‘poison pills’ kullantmu yasaklanmakta ve dolayisiyla ele gecirme teklifinde bulunan sirketin basari
oram artmaktadir. Ayrintil1 bilgi i¢in bkz: Franks Julian & Mayer Colin: “Hostile Takeovers And
The Correction Oof Managerial Failure”, s.164. Vol. 40, Is:1, 1996,
https://ora.ox.ac.uk/objects/uuid:da5f282d-040c-4c02-aaa8-95fc5b1e7738, (ET: 12.03.2021).

13 Goziibiiyiik, s. 67.

Morse, Geoffrey & Girvin, Stephen: Charlesworth’s Company Law, Seventeeth Ed., London,
Thomson — Sweet & Maxwell, 2005 akt Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 81, Ding Ilhan:
Sermaye Piyasasi Hukukunda Cagri Yoluyla, Hisse Senedi Toplanmasi, Legal Yayinevi, Istanbul,
2006, s. 65; Yesiltepe: Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasi, s. 11-12; Karababa, s. 49.
ABD Hukukunda sirket ele gegirmelerine iligkin ilk yasal diizenleme, Virginia eyaletinde 1968 yilinda
yirtirliige giren Williams Act ile ger¢eklesmistir. Bkz: Romano, Roberta: “The Future Of Hostile
Takeovers: Legislation And Public Opinion” University Of Cincinnati Law Revew, 57(2),1988, s.
485, HeinOnline., Ingiliz Hukukunda sirket ele gecimelerine iliskin ilk diizenleme de ABD hukukuyla
es zamanli olarak 1968 yilinda yiirtirlige giren ancak baglayici olmayan kurallardan olusan “The City
Code” ile yapilmustir. lgili hukuki diizenlemelerin yiiriitme orgam; Amerika’da Securities Excgange
Comission, Ingiltere’de The Panel on Takeover and Mergers (Panel) olarak belirlenmistir. Bkz:
Manavgat, Caglar: Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer- Takeover Bid), Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlari, Yaym No:64, Ankara, 1997, s. 1-2.

16 Sehirali Celik, s. 52; Ayrica Bkz: Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer- Takeover Bid)
s. 7, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayim, 1997; ABD hukukunda takeover kavramu bir tist kavram
niteligini haiz oldugundan; bir sirketin aktif ve pasifiyle devralinmasi, ortaklardan birinin infisah
etmesi suretiyle gerceklesen birlesmeler, ortakligin satin alinmas: ve aleni pay alim teklifleri de
takeover kavramu icerisinde degerlendirilmektedir.




farkli kavramlar kullanildigindan bu farklihk olagandir. Nitekim Amerikan hukukunda
yonetim kontroliiniin ele ge¢irilmesi i¢in hedef sirkete yoneltilen aleni pay alim teklifi
“tender offer” kavramiyla ifade edilirken!’; Ingiliz hukukunda “takeover bid”!8

kavramiyla ifade edilmektedir!®.

Sirket ele gecirmeleri ¢ogunlukla hedef sirket yonetiminin rizas1 hilafina
gercekleseceginden, bu tiir durumlarda teklif veren, pay alim teklifinin hedef sirket pay
sahiplerine yoneltecek ve teklifinin pay sahibi tarafindan kabul edilmesi durumunda
hedef sirket paylarini kendi biinyesinde toplamaya baslayacaktir. Bir diger durumda ise,
hedef sirket yonetimi ele gecirmeye karsi olumlu bir tavir sergileyecek ve teklif veren,
hedef sirket yonetiminin de destegini arkasmna alarak pay sahiplerine bu yonde bir pay
ahm teklifi yapacaktir. Iste bahsedilen ilk durumda sirket yonetim kontroliiniin
uzlasmasiz olarak ele gegirilmesi s6z konusu olurken ikinci durumda ise uzlasmali bir
ele gecirme yonteminden bahsedilecektir. Bu kapsamda hedef sirket yonetim kuruluyla

uzlasarak ve uzlasmasiz ele ge¢irme tekliflerine deginilecektir.

1.1.1.1. Hedef Sirket Yonetim Kurulu ile Uzlasarak Ele Gegirme
(Dostc¢a/Agreed- Friendly Takeover)

Belirtildigi iizere; Ingiliz hukukunda ‘takeover-bid’, Amerikan hukukunda ‘tender-
offer’ olarak adlandirilan pay alm teklifleri, sirket ele gecirmeleri s6z konusu
oldugunda en yaygin sekilde kullanilan metottur?’. Sirket ele gec¢irmelerinde pay alim
teklifinin hedef sirket yonetim kurulunca uygun bulunmasi zorunluluk arz etmemekle

birlikte; teklif veren oncelikle hedef sirket yonetim kurulu ile anlasarak onay alma

17" Yesiltepe, s. 12; Goziibiiyiik, s. 67.

18 ngiliz hukukunda oldugu gibi Avrupa Birligi’nde de, sirket ele gecirme yontemlerinde ileri siiriilecek
aleni pay alim teklifleri “takeover bids” olarak nitelendirilmistir. Bkz: Thirteenth Council Directive
On Company Law, Concerning Takeover And Other General Bids, Ayrica bkz; Yesiltepe, Cagri
Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmast, s. 11.

19 Goziibiiyiik, s. 67.

20 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 8; Eser, Riiya: Birlesme ve Ele Gegirmelerde Avrupa Birligi
Diizenlemeleri, Sermaye  Piyasasi  Kurulu  Aragtirma  Raporu, 1998, S. 1,
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/952 , (ET: 14.03.2021), s. 2; Farrar, s. 16.




yontemini tercih edecektir?!. Nitekim teklif veren sirketin 6ncelikle hedef sirket
yonetimi ile anlagsma yolunu tercih etmesi, sirket ortaklar1 tizerinde olumlu bir intiba
yaratacagindan, pay alim teklifinin basariya ulasmast muhtemel olacaktir?>. Bu
kapsamda hedef sirket yonetim kurulu ile anlasmaya varilmasi?®> ve desteginin
alinmasi** sonucunda sirket yoOnetim kontroliiniin uzlasarak-dostga sirket ele

gecirilmesinden bahsedilmektedir?.

Ote yandan uzlasmali ve uzlasmasiz ele gecirmeler ayriminda, yalnizca hedef sirket
yonetim kurulu tarafindan verilecek karara gore ele gecirme girisiminin uzlasarak-
dostca ve uzlasmasiz-diismanca olarak adlandirilmasi elestirilmektedir?®. Nitekim
mevcut yonetimi tarafindan 1iyi yonetilmeyen bir sirketin yonetim kurulu tiyelerinin,
yonetimden azledilmeleri korkusuyla yapilan ele ge¢irme teklifini desteklememeleri
dolayisiyla uzlasmasiz-diismanca ele gecirme zemini hazirlanmis olsa dahi esasinda bu
ele gecirme girisimi pay sahipleri ve sirketteki diger ¢ikar gruplari bakimindan yarar
saglayabilecektir.

Hedef sirket yonetim kurulunun kendisine yoneltilen ele gegirme teliflerini kabul
etmesinin cesitli sebepleri olabilir. Nitekim ele ge¢irme islemi sonucunda; gerek pay
sahipleri gerek farkli ¢ikar gruplar1 tarafindan birtakim haklar ve ayricaliklar elde

edilecegi diisiincesi ve ele gecirme islemi sonrasinda mevcut yonetimin degismeyecegi

2l Cagr1 yoluyla ortaklik paylarimin toplanmasinda, kural olarak pay alim teklifinin hedef sirket
yonetimine iletilmesi zorunlu degildir. Ancak ingiliz City Code Rule 2.2.a hiikmii uyarinca tekliflerin
oncelikle hedef sirket yonetim kurulu onayina sunulmasi zorunludur. Manavgat, s. 12; Ding, s. 89.

22 Sehirali Celik, s. 66.

2 Hedef sirket yonetim kurulu tiyelerinin, ele gecirme teklifine olumlu bakma sebepleri su sekilde
siralanabilir:  “1. Sirket yonetimindeki kisilerin emeklilik yasinin gelmesi ve bu sebeple sirketle
yeterince ilgilenememesi, 2. Sirketin basarisiz yonetildiginin farkinda olma, 3. Sirketi biiyiitmek ve
farkli pazarlara sokabilmek icin yeterli ekonomik giice sahip olmama, 4. Sirket yoneticilerine vaat
edilen ¢ok daha iyi bir konum, 5. Sirket yoneticilerine yiiklii tazminat 6deme teklifi” Bkz: Sarikamus,
s. 35.

24 Hedef sirket yonetim kurulu ile is birligi yapilmasi s6z konusudur.

2> Manavgat, s. 12; Hacitmahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Ge¢irme Araci
Olarak Pay Alim Onerisi, s. 97; Sehirali Celik, s. 66; Morck Randall & Shleifer Andrei & W.
Vishny Robert: “Characteristics of Targets of Hostile and Friendly Takeovers” Harvard Law Review,
1988, S. 102 ,
,https://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/characteristics_of targets of hostile_and friendly take
overs.pdf, ( ET: 17.01.2021), ‘Friendly Takeover Bid’, bu tiir ele gecirme teklifleri i¢in kullanimu en
sik tercih edilen kavramdir. Bkz; Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmasi, s. 14; Sarikamus, s. 32-
33.

26 Sehirali Celik, s. 67.




garantisi verilmesi?’ gibi durumlarda hedef sirket yonetiminin pay alim teklifini kabul
etmesi miimkiindiir. Buna karsin uzlasarak ele gecirme durumunda hedef sirket
yoneticilerini anlagmaya iten sebebin, sirkette bulunan ¢ikar gruplart ve bilhassa pay
sahiplerinin ¢ikarlarindan ziyade, ele gegirme teklifinde bulunan sirket tarafindan hedef
sirket yonetimine sunulan ayricaliklar oldugunu séylemek miimkiindiir?®. Bu durumda
hedef sirket yoneticilerinin, sirketteki diger c¢ikar gruplariyla ¢ikar ¢atigmalar1 ve bu

kapsamda sadakat ve 6zen yiikiimliiliikleri ileride ayrmtili olarak incelenecektir?®.

Uzlasarak ele ge¢irme yonteminin, teklif veren sirket (offeror) tarafindan olumlu y6nleri
bulunmaktadir. Nitekim teklif sahibi sirket, hedef sirket yonetim kuruluyla énceden
anlagarak ele gegirme prosediiriinii baslattiginda hedef sirketin savunma mekanizmasina
basvurmasini yahut rakiplerden gelebilecek tekliflerin kabul edilebilme tehlikesini de
bertaraf etmis olacaktir. Bununla birlikte ele gecirme teklifinin hedef sirket yonetim
kurulunca onaylanmasi, sirket ortaklar1 iizerinde de olumlu bir etki birakacak ve bu
dogrultuda pay sahipleri Onerilen teklif iizerinden, ¢ogunlukla paylarm ger¢ek
degerinden daha yiiksek bir bedel iizerinden, satmaya razi olarak islemin hizlica

gergeklesmesi saglanacaktir30.

Genel olarak pay alim tekliflerinin; hedef sirket yonetim kurulu iyelerine sunulma
zorunlulugu bulunmamakla birlikte kimi hukuk sistemlerinde, pay alim tekliflerinin

oncelikle hedef sirket yonetim kurulu tiyelerine gotiiriilmesi zorunlulugu diizenlenmis

27 Sirket ele gegirmelerinde, hedef sirket yonetiminin en biiyiik endisesi ele gegirme isleminden sonra
mevcut yonetimdekilerin tasfiye edilerek yeni bir yonetim olusturulmasidir. Bu sebeple uzlasarak ele
gecirmelerde; meveut yonetime degisiklik olmayacagi garantisi verildiginde yonetim bu teklifi kabul
etme egilimindedir. Hedef sirketin iyi sekilde yonetilmedigi durumlarda ise genis tabana yayilmis
halka agik anonim sirket pay sahiplerinin paylarini serbestce devrederek ortakliktan ¢ikma hakki
bulunmaktadir. Ancak bu sekilde gerceklesen serbestce pay devirleri ortakligin uzlagsmaksizin ele
gecirilmesine zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla sirketin etkin bir sekilde yonetilmemesi durumunun
sirketin ele gecirilerek yonetimin tasfiyesine sebebiyet vermesi olasidir. Bu sebeple hedef sirket
yonetim kurulu uzlagarak yapilan ele gecirmelerin, mevcut yonetimin korunacag garantisi
verildiginde, basar1 sanst yiiksektir. Bkz: Hacimahmutoglu, Sibel,
“Ortakl1gin Kontrolii Pazar1 Teorisi (The Theory of the Market for Corporate Control)”, BATIDER,
2006, 257-289, Cilt: 23, Sayz: 3.

28 Sehirali Celik, s. 66; Sarikamus, s. 34.

2 Bkz: 2. Bolim 2.2.4. Savunma Mekanizmalarimn Kullammu Sirasinda Ortaya Cikan Cikar
Catismalar1 ve 3. Béliim 3.3.5. ‘Poison Pills’e Basvurulmas1 Durumunda Yénetim Kurulu Uyeleri
Hakkinda Sorumluluk Davast Ag¢ilabilmesi Sartlari, s. 159.

% Manavgat, s. 12; Uzlasarak ele gegirme yontemlerinde hedef sirket pay sahipleri, pay bedellerini
olmas1 gerekenden daha disiik bir fiyata satmis oldugundan, bu yontemde hedef sirket pay
sahiplerinin karl1 ¢ikmasi pek olas1 goziikkmemektedir. Bkz: Sehirali Celik, s. 67.
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olup anilan sistemi benimseyen iilkelerden ilki Ingiltere’dir. ingiltere’de3! 1968 yilinda
ylriirlige giren ve pay alim teklifleriyle ilgili temel formda diizenlemelerin ¢ikis
noktas1 “The City Code on Takeovers and Mergers” (Birlesme ve Devralmalara Iliskin
Sehir Kanunu) olarak adlandirilan i¢ hukuk diizenlemesidir32. The City Code
hikkiimlerine 1972 yilinda eklenen ‘zorunlu c¢agri’ diizenlemesi, 1985 ve 1989
yillarinda 6nemli degisikliklere ugrayan “Companies Act” (Ortakliklar Kanunu-CA) ve
1986 yilinda yiiriirliige giren “Yellow Book™ (Sar1 Kitap) konu hakkindaki temel yasal
diizenlemelerdir33. The City Code, Kural 1 ve Kural 2 baghg altinda3¥; ele gegirme
amacma hizmet eden pay alim tekliflerinin oncelikle hedef sirket yonetim kurulu
tiyelerine sunulmasinm zorunlu oldugu diizenlemesi yer almaktadir. Bu haliyle ingiliz
hukuk sistemi; sirket menfaatini ortaklarin menfaatinin {izerinde tutarak dingin ve
makul bir ele gecirme siirecine de ortam hazirlamustir’>. Amerikan hukuk sisteminde,
pay alim tekliflerine iliskin ilk diizenleme ise 1968 yilinda ¢ikarilan Williams Act (WA)

ile Securities Exchange Act (SEA) hiikiimlerine eklenmistir’®. Bu konulara iliskin

ayrintili bilgilere asagida yer verilecektir.

31 Hedef sirket yonetim kurulu ile anlasilarak gergeklestirilen ele gegirmeler; teklifte bulunan sirket ve
hedef sirket yonetim kurulu arasindaki karsilikli anlagmaya dayandigindan ve dolayisiyla her iki
tarafin iradeleri ortak noktada bulustugundan 6tiirti bu noktada sirket birlesmeleriyle benzesmektedir.
Bu sebeple, Ingiliz hukukunda uzlasma suretiyle yapilan sirket ele gecirmeleri birlesme (merger)
olarak da adlandirilmaktadir. Bkz: Farrar, John H: Company Law, s.589, 4th Edition, London 1998.
(akt. Hacitmahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay
Alim Onerisi, s. 98), Ingiliz Hukukunda birlesme (merger) kavramu, ele gegirme (takeover) kavramim
kapsayan bir {ist kavram olarak kullanilmaktadir.

32 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 22.

3 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 23.Karababa, s. 44; Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun
Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 97.

3 Ding, s. 89. The City Code, Rule 1 Approach baslikli madde a bendi uyarinca; Teklif sahibinin
teklifte bulunma niyetini oncelikli olarak teklif sunulan sirket yonetim kuruluna bildirmesi gerektigi,
Rule 2. Secrecy Before Announcements; The Timing And Contents Of Announcements baslikli madde
2.2. hikmii uyarinca; bir sirket, teklif verme niyetindeyse bu durum mutlaka teklif verilen sirket
yonetim kuruluna bildirilir ve yonetim kurulunun verdigi karar ilgili hiikiimler uyarinca duyurulur.
Ayrintili  bilgi  i¢in  bkzz  The City Code On  Takeovers And  Mergers,
https://www.thetakeoverpanel.org. uk/wp-
content/uploads/2021/01/25227 008 The_Take Over Bookmarked 31.12.20.pdf?v=7Nov2019, (ET:
10.01.2021).

35 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 12.

3 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 12.
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1.1.1.2.  Hedef Sirket Yonetim Kurulu ile Uzlagsmaksizin Ele Gegirme

(Dtismanca/Unwelcomed-Hostile-Agressive Takeover)

Sirket yonetiminin ele gecirilmesinde; hedef sirket yonetim kuruluyla yapilan
miizakerelerde®’ bir uzlasmaya varilamamasi, bir diger anlatimla hedef sirket yonetim
kurulunun pay alim teklifine olumsuz durusu sebebiyle pay sahiplerine yoneltilen pay
alim teklifine ““uzlasmaksizin yapilan pay alim 6nerisi” (hostile- agressive takeover bid)
ve bu suretle uzlasma yapilmaksizin gerceklesen sirket ele gecirmelerine
diismanca/uzlasmasiz sirket ele gegirmeleri (hostile/agressive/defended/unwelcomed
takeover)’® adi verilmektedir?®. Uzlasmasiz ele gegirmeler, hedef sirket ydnetim
kurulunun olumlu bir etkisi olmaksizin, teklif veren ve hedef sirket pay sahipleri

arasmda yiiriitiilmektedir4©.

Uzlasmasiz ele gecirme tekliflerinde dikkat edilmesi gereken nokta; uyusmazhigm teklif
veren sirket ve hedef sirket yonetim kurulu arasinda yasanmasidir. Dolayisiyla teklif
veren sirket ve hedef sirket pay sahipleri arasmnda bir uyusmazhigin varligindan

bahsetmek kural olarak miimkiin olmayip*' “diismanca” kavrami, teklif sahibinin ele

37 Yonetimin ele gegirilmesi girisimlerinde pay alim teklifleri ile ilgili hedef sirket yonetim kurulu ile 6n
goriisme yapilmast zorunlulugu bazi hukuk sistemlerinde mevcut iken bazi hukuk sistemlerinde
mevcut degildir. Ornegin Ingiliz hukuk sisteminde, teklifin 6ncelikle hedef sirket yonetim kuruluna
sunulmasi zorunludur. Bkz: ingiliz Hukuku City Code Rule 2.2. hiikiimleri.

3 Hostile Takeover kavramu, Ingiltere’de 1950’lerde bir fenomen olarak ortaya cikti. Daha sonraki
donemlerde Amerika Birlesik Devletleri’de tender offer olarak goriilmeye baslandi. Bu zamana kadar
ABD’de vekalet toplama savaslari siirmekteydi. Tender offer ya da takeover bid kavramlari, Amerika,
Ingiltere, Avustralya, Kanada ve Yeni Zelanda’da sirketin kontroliinii ele gecirmede en sik bagvurulan
metottur. Ayrintih bilgi icin bkz: Farrar, J. H: “Business Judgement and Defensive Tactics in
Hostile Takeover Bids” Canadian Business Law Journal,15(1),1989 15-42, (HeinOnline).; Yesiltepe,
Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmasi, s. 15; Manavgat, Pay Alim Teklifi s. 13; Ding, s. 86.

¥ Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim
Onerisi, s. 97, ABD hukukunda aleni pay alim teklifleri literatirde “tender offer” olarak
adlandirilirken, Ingiliz hukukunda aleni pay alim teklifleri icin tender offer yerine takeover bids terimi
kullamlmaktadir. Bkz: Manavgat, Pay Alim Teklifi s. 7, Ayrica bkz: 18. Dipnot; Franks & Mayer,
s. 165; Ding, s. 86-87; Karababa, dn: 48, s. 42.
Dusmanca ele ge¢irme tekliflerinin sirket ele gegirmelerinde kullamilmasi, Anglosakson Hukuk
sisteminde , halka agik anonim sirketlerde, ortaklarin denetiminden kagan yoneticileri denetleme
mekanizmast olusturmasindan otiirii olumlu bakilan bir sistemdir. Ancak Kita-Avrupast hukuk
sistemi, ele gecirme tekliflerinin denetim mekanizmasi islevine olumsuz baktigindan yaygin sekilde
kullanilan bir yontem degildir. Bkz: Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii
Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 98 vd; Ding, dn: 179, s. 87. Ayrica bkz: Armour, J.,
& Skeel, D: “The Divergence Of U.S. And UK Takeover Regulation”30(3), 2007, s. 50, (HeinOnline)

4 Goziibiiyiik, s. 73.

4 Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Paylarin Toplanmast, s. 15.
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gecirme teklifi swrasindaki tavrint degil, hedef sirket yoneticilerinin teklife olumsuz
baktigin1 belirtmek amaciyla kullanilmaktadir*?. Nitekim bu tiir ele gegirme
yontemlerinde diismanligin sebebi; hedef sirket yonetiminin ele gecirme isleminden
sonra gorevlerine son verilecegi korkusundan 6tiirii teklifin bir tehdit olarak

algilanmasmdan kaynaklanmaktadir®3.

Hedef sirket yonetim kuruluna pay alim teklifinde bulunacagini ileten sirket, teklifinin
kabul edilmemesi halinde, teklifte bulunan sirket ele gecirme girisiminde 1israrci ise
daha oncesinde hedef sirket yonetimine sunmus oldugu teklifi, yoneticilerin onay1
olmamasma ragmen, hedef sirket pay sahiplerine yoneltebilecektir**. Bdoylelikle teklifte
bulunan sirket; rakip sirketlerden gelebilecek fiyat teklifleri ve miizakere ortamini
engellemis oldugu gibi hedef sirketin savunma mekanizmalarina basvurmasi i¢in gerekli
zamani da tanimayarak teklifin basariya ulasmasimi saglamis olacaktir*®. Her ne kadar
hedef sirket yonetim kuruluyla uzlasmaksizin yapilan sirket ele gegirmelerinde, hedef
sirket tarafindan kullanilacak savunma mekanizmalarina basvurulma riski belirli bir
noktaya kadar bertaraf edilse de pay sahiplerine teklif gotiiriilen siire¢ igerisinde, hedef
sirket tarafindan pay alim teklifine karsi savunma mekanizmasina basvurulmasi thtimali
bulunmaktadir. Bu durumlarda, diismanca pay alim tekliflerinin bertaraf edilerek teklif

veren sirket bakimindan aleyhe sonug¢larm dogmasi miimkiindiir.

Sirketlerin ele gecgirilme oranlari incelendiginde; iilkelerin kiiltiirel, sosyal, ekonomik
anlamda farkliliklarinin her iilke baglaminda farkli sonug¢lar dogurdugu goriilmektedir.
Bu dogrultuda Ingiltere ve Amerika verileri incelendiginde; uzlasmasiz sirket ele

gecirmelerine Ingiltere’de Amerika’ya nazaran daha siklikla rastlanmaktadir’. Nitekim

4 Sehirali Celik, s. 69.

4 Bodu, Sebastian: “Hostile Takeover” Revista Romana de Drept al Afacerilor, Vol. 2020, Is: 1, s.15,
(HeinOnline).

4 Sarikamis, s. 35; Manavgat, s. 13.

4 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 13.

4 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 13; Hedef sirketin potansiyel pay alim tekliflerine kars1 gelistirmis
oldugu savunma mekanizmalarina bagvurmas: halinde; teklif veren sirket agisindan bir miicadele
ortamu dogacagi ve basarisizlik riskinin artabilecegi diistiniillmektedir.

47 Kecskes, A., & Halasz, V.: “Hostile Takeover Bids in the European Union: Regulatory Steps en
Route to an Integrated Capital Market, Revista Brasileira de Estudos Politicos”, Vol.109, 2014, s.133,
(HeinOnline) Caligmaya gore 1990-2005 tarihleri arasinda ingiltere’de bildirilen diismanca sirket ele
gecirmelerinin basari oram %43 olarak agiklanmisken bu oran Amerika’da %24 olarak agiklanmustir.
Anglo-Sakson hukuk sistemini benimsemis iki tilkenin farkli davramslar sergilemesinin sebebi ise,
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Ingiltere; diismanca sirket ele gecirmeleri baglaminda Avrupa’da adeta kral (kings of

hostile takeovers) olarak anilmaktadir*®,

Uzlasmasiz ele gecirme durumlarinda hedef sirket yonetim kurulunun pay alim teklifine
ve dolayistyla kontrol degisikligine olumsuz tavir sergilemeleri halinde, teklif veren
sirketin rotasin1 hedef sirket pay sahiplerine cevirecek ve genellikle paylarm piyasa
degerinin tizerinde bir teklif yapacak, boylelikle hedef sirket pay sahiplerinin
menfaatleri en st seviyeye ¢ikarillarak pay alim teklifi ve ele gec¢irme islemini
gerceklestirecektir. Dolayisiyla uzlagmasiz ele gecirmelerin hedef sirket pay sahipleri
lehine sonuclandigin1 sdylemek pek tabi miimkiindiir. Bu noktada “diismanca”
kavrammm hedef sirket pay sahipleri agisindan her zaman diigmanca kabul
edilemeyecegi de bir gergektir*’. Nitekim ele gegiren sirket ve hedef sirketin
malvarliklarmm birlikte yonetilmesi halinde bir sinerji olusturularak daha ¢ok kazang
elde edilebilmesi gibi amaglarla yonetim kontroliiniin ele gegirilerek hedef sirket pay

sahiplerinin menfaatinin yiikseltilmesi miimkiindiir°.

Ancak belirtildigi tizere 6gretide yer alan dostgca-uzlagsmali ve diigmanca-uzlagsmasiz
kavramlari, hedef sirket yonetim kurulunun kendisine yonetilen teklifi kabul edip
etmemesi tizerine sekillendiginden; ele gecirme isleminden karli ¢ikan pay sahipleri i¢in
bu ele gegirmeyi diismanca ele gegirme olarak adlandirmak miimkiin olmamaktadir>!.

Her haliikarda bir ele ge¢irme isleminde, dost¢a ya da diismanca olmasi fark etmeksizin,

Amerikan hukuk sisteminde; sirket ortaklarina dogrudan yoneltilecek diismanca ele gecirmelerini
onlemek maksadiyla, her iki sirket yonetiminin miizakere ederek ele gecirme islemini dostca
(friendly) karara baglama ¢abasi oldugu goriilmektedir. Bkz: Armor & Skeel s. 52.

4 1985-2018 yillar1 arasinda gerceklesen toplamda 618 dismanca sirket ele gegirme girigiminin 385’1
Ingiltere’de gerceklesmistir. Ingiltere’yi ikinci sirada Fransa ve tigiincii sirada Norveg izlerken;
Almanya 17 hostile takeover ile besinci sirada yer almaktadir. Bkz: Institute for Mergers, Acquisitions
and Alliances (IMAA), https://www.statista.comy/statistics/1043178/number-of-hostile-takeovers-in-
europe-by-country , (ET: 10.01.2021).

4 Dostga ve diismanca kavramlari, kesin ¢izgilerle birbirinden ayrilabilen olgular degildir. Her ne kadar
hedef sirket yonetiminin ele gecirme teklifine olumsuz baktig durumlar olsa da, teklif veren sirket
tarafindan hedef sirket yonetimine tazminat odenmesi kararlastirilmasi sonucunca, hedef sirket
yonetiminin karar degistirerek teklifi kabul etmesi tizerine dostca bir ele gegirme teklifinin meydana
gelmesi miimkiindiir. Dolayisiyla dost¢a ve diismanca ele gegirmelerin, hedef sirket yonetiminin ruh
haline gore dahi her ele gecirmede farkli sekillerde gergeklestigi soylenebilir. Bu sebeple kesin
cizgilerle birbirinden ayrilamayan dostca ve diismanca ele gegirmeler arasinda tam olarak netlige
kavusmamus bir gri alan bulunmaktadir. Morck, Shleifer & W. Vishny, s. 102.

0 Jensen, M. C.: “Takeovers: Their Causes and Consequences”, 1988,2 J. Econ. Persp, s. 2
(HeinOnline); Hacitmahmuoglu, Ortakligin Kontrolii Pazar1 Teorisi, s. 264.

31 Sehirali Celik, s. 68-69.
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hedef sirket ¢ikar gruplarindan kimilerinin yararl kimilerinin zararl ¢ikacagina siiphe

yoktur.

Bununla birlikte, hedef sirket yonetim kurulu iiyelerinin sirkette yiiksek oranda pay
sahibi olduklar1 durumda, ele gecirme teklifin karsi ne yonde bir tutum izleyecekleri
onem tagimaktadir. Nitekim yonetim kurulu tiyelerinin pay sahipligi durumu, pay alim
teklifinin uzlagsmali ya da uzlasmasiz ger¢eklesmesinde fark yaratacaktir. Konu ile ilgili
yapilan arastirmalar, yonetim kurulu tyelerinin sirkette yiliksek oranda pay sahibi
olduklar1 durumda, teklifin uzlagmali olarak sonu¢lanma ihtimalinin yiiksek oldugunu
ortaya koymustur>2. Gergekten de yonetim kurulu iiyelerinin hedef sirkette pay sahibi
olduklar1 durumda, pay sahipligi sifatlar1 6ne ¢ikacagindan, teklif karsisinda daha

objektif karar verecekleri diistiniilmektedir.

1.1.2. Birlesme ve Devralma Kavramlari ile Savunma Mekanizmalar1 Kullanimina

Elveriglilik Bakimindan Ele Gegirilmesiyle Karsilastirilmasi

1.1.2.1. Birlesme (Merger)

6012 sayili Tirk Ticaret Kanunu (TTK) ile yapisal bakimdan kokli degisiklikler
gecirmis kavramlardan biri olan “birlesme” ile ilgili genel hiikiimler miilga 6762 sayili
Tiirk Ticaret Kanunumuz (miilga TTK) 146 ila 151’inci hitkiimleri arasinda, TTK’nin
136 ila 158’inci hiikiimleri arasinda diizenlenmistir. Sirketler hukukunda yapisal
degisiklikler ve bilakis birlesmeye iliskin diizenlemeler, temelini Isvicre Birlesme
Kanunu’ndan (FusG) almistir>3. Hukukumuzda birlesmeye iliskin ilk tanim miilga
TTK’nm 146°nc1 maddesi hikkmiinde: “/ki veya daha fazla ticaret sirketinin birbiriyle
birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret
sirketinin mevcut diger bir ticaret gsirketine iltihak etmesinden ibarettir.” seklinde

yapilmis olmakla birlikte, TTK ilgili hiikimleri incelendiginde birlesmeye iliskin

2 Schnitzer Monika: “Hostile versus Friendly Takeovers” Economica, New Series, Vol. 63, No. 249
(Feb. 1996), s. 38, https://www.jstor.org/stable/2554633, (ET: 19.04.2022); Goziibiiyiik, s. 75.

53 Pulashy, s. 71, Bkz: TTK Gerekce, md. 136 Gerekgesi, Ayrintili bilgi icin bkz; Kaplan, ibrahim:
Isvigre Birlesme Kanunu (FUSG) ile TTK’da Diizenlenmis Bulunan Sirketlerin Birlesme, Béliinme ve
Malvarliginin Devri Sozlesmeleri, 2020, TBB Dergisi, s. 315-328.
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kapsamli bir tanim yapilmadigi goriilmektedir>*. Nitekim TTK md.136/1 hiikmiindeki ;
“Sirketler; a) Bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle “devralma seklinde
birlesme” veya b) Yeni bir sirket icinde bir araya gelmeleri, teknik terimle “yeni
kurulus seklinde birlesme”, yoluyla birlesebilirler.” temel diizenleme ile kanun koyucu,
sirketler arasi birlesme seklini gostermekle yetinmis olup ayrica bir tanim yapma geregi
ve gayesi giitmemistir. Ote yandan TTK md.136/1 hitkmii kapsammda 6gretide bir¢ok

tanim yapilmigtir>>.

TTK hiikiimlerine kiyasla birlesmeye iliskin daha ayrmtili diizenlemeler; 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) 23’itincii maddesi ile 130’uncu maddesinin {i¢ilincii
fikrasma dayanilarak Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan 11-23.2
sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi®® (II-23.2 Sayili Teblig) ile getirilmistir. 11-23.1
Sayili1 Teblig’in 4/a maddesi uyarinca birlesme; “devralma veya yeni kurulus seklinde
birlesme” olarak tanimlanmis 4/¢ hiikmii uyarinca devralma seklinde birlesme>’: “En az
bir sirketin, aktif ve pasif malvarligi unsurlarint bir biitiin olarak baska bir sirkete
devrederek tasfiyesiz sona ermesini ve devrolunan sirketin ortaklarina belirli bir
degisim oranina gore hesaplanacak miktarda devralan sirketin paylarinin verilmesi” ve
4/r hitkkmiinde yeni kurulus seklinde birlesme: “Iki veya daha fazla sirketin, aktif ve
pasif malvarligi unsurlarint bir biitiin olarak yeni kurulacak olan bir sirkete sermaye

olarak koyarak tasfiyesiz sona ermesini ve sona eren girketlerin ortaklarina sahip

54 Tekinalp, Unal (Poroy Reha & Camoglu Ersin): Ortakliklar Hukuku I, 14. Baski, Istanbul, Vedat
Kitapeilik, 2019, s. 121.

55 Bahtiyar Mehmet: Ortakliklar Hukuku,11. Baski, Istanbul, Beta Basim AS, 2016, s. 60; Pulasli,
Hasan: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. Baski, Ankara, Adalet Yayinevi, 2020, s. 71; Pash, Ali:
Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul, Vedat Yayimncilik, 2009; Yasaman, Hamdi: Anonim
Ortakliklarimin Birlesmesi, Bankacilik ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstistisii Yayinlari, Ankara,
1987, s. 5. Bozkurt, Tamer: Sirketler ve Kooperatifler Hukuku, Istanbul,12 Levha Yayimecilik, 2013,
s. 415 vd; Altas, Soner: Tirk Ticaret Kanununa Goére Anonim Sirketler, Seckin Yayinevi, 9. Baski,
2019, s. 1109; Akbilek, Nevzat: Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlegsmelerinde
Pay Sahibinin Korunmasi, Seckin Yayincilik, Ankara, 2009, s. 47.

56 28/12/2013 Tarih ve 28865 sayili Resmi Gazete’de yayimlannustir. Birlesme ve Boliinme islemlerine
iligkin 11-23.2 sayili tebligin yiirtirliige girmesinden 6nce birlesmeye iliskin islemler Seri-I No:31
sayili Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi hiikiimleri uyarinca yiiriitiilmektedir. Her iki
Teblig’in amact da devralma veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme islemlerinde taraflardan
en az birinin halka a¢ik anonim ortaklik olmasi durumunda, birlesme islemlerinde uyulacak esaslari
diizenlemektir.

57 Bu konu hakkinda daha ayrintili bilgi i¢in bkz: Pasl, Ali: Anonim Ortakligin Devralinmasi. Istanbul,
Vedat Yayincilik, 2009.
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olduklart paylara karsilik gelen belirli bir degisim oramna gore hesaplanacak olan

miktarda yeni kurulan sirketin paylarinin verilmesi*®” olarak tanimlanmistir.

1.1.2.2.  Devralma (Acquisition)

Tiirk hukuku incelendiginde; devralma kavramina iligskin gerek TTK hiikiimleri gerek
SPKn hiikiimleri ve SPK tarafindan yapilan ikincil diizenlemeler 6zelinde ayrica bir
aciklamaya yer verilmedigi goriilmektedir. TTK kapsaminda devralma hususu yalnizca
birlesme baslig1 altinda birlesmenin bir tiirii olarak diizenleme alani bulurken; SPKn ve
SPK’nm ikincil diizenlemelerinde de devralma (acquisition) kavramma iliskin
diizenlemeler; ‘devralma seklinde birlesme’ basligi  altinda bulunmaktadir>®.
Hukukumuzda devralma kavrammin ayr1 bir baglik altinda incelendigi tek mevzuat;
6762 Sayih Eski Tiirk Ticaret Kanunumuz (miilga TTK) olup Tasfiyesiz Infisah baslikl
451. Madde’nin Birlesme baslig1 altinda Devralma kavrami: “I. Devralma: Bir anonim
sirket diger bir anonim sirket tarafindan biitiin aktif ve pasifleriyle devralinmak
suretiyle infisah ederse asagidaki hiikiimler tatbik olunur...” seklinde tanimlanmistir®.
miilga TTK ve TTK hiikiimleri karsilastirildiginda; devralma kavrammin her iki

kanunumuzda da birlesmenin bir tiirli olarak diizenlendigi ancak miilga TTK

% Bkz. TTK md. 140, ayrica bkz TTK Gerek¢e md. 140/ 1-a :“ Birinci fikrada birlesme hukukuna
hakim, birlesmeyi tamimlayan ilkelerden biri olan ortak olma durumunun devamliligi kisaca sirket
payinin devamliligi (korunmasi) ilkesi, kanuni ifadesini bulmustur. Bu ilke, devrolunan sirketin her bir
ortagimn, devrolunan sirketteki payimn degerini karsilayacak ve simdiye kadar ki payinin verdigi
haklarina esit (veya oyle kabul edilen) haklar: iceren bir devralan sirket payini talep etmeye hakki
oldugu anlamina gelir. Devrolunan sirketteki simdiye kadar sahip olunan pay, bir degisim (degis-
tokus) oramna gore hesaplanan bir devralan sirket payi ile devralan sirkette devam eder. Devamlilik
ilkesi, devralan ile devrolunan sirketlerin malvarliksal biiyiikliigiinden dogan, mutlak olmayan
esitlikle tammlanmir.” (Adalet Komisyon Raporu 1/324, TBMM Tutanak Dergisi, Dénem: 23, Yasama
Yili: 2, S. Sayis1 96) Bkz; Tekinalp, (Poroy & Camoglu): s.121; SPK Arastirma Raporu, Sirketlerin
Birlesme ve Devralma Sonrasi Performanslart,
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/946 , ET: 05.01.2021; Sirket birlesme ve
devralmalar1 konusunda diinyada 6ne ¢ikan en 6nemli yargt ¢cevresi olan Daleware 1899 yilinda kabul
etmis oldugu Daleware Genel Sirketler Yasasi ile konuya iligkin ¢ok sayida hususu diizenlemistir.
Nitekim sirket birlesmelerinde pay sahipliginin devamliligr ilkesi de Tiiziik’te diizenlenen hususlardan
biridir. Bkz: The Daleware General Corporation Law (Title 8 Chapter 1 of the Daleware
Code),§251 172, https://delcode.delaware.gov/title8/c001/sc09/index.shtml, (ET: 05.01.2021).

5 SPK, 11-23.2 sayil1 Birlesme ve Boliinme Islemleri Tebligi md. 4/e.

% Bkz; Sarikamus, eski Tiirk Ticaret Kanunu md. 451. Madde hiikmiinde ayr1 bir baslik altinda incelenen
devralma kavraminin “satin alma-acquisition” kavramina karsilik gelecek sekilde kullanildigim
belirtmektedir. Sarikamus: s. 7, Aynt yonde bkz: Fiiliyatta devralma kavrami, ¢ogu zaman satin alma
kavramint karsilayacak sekilde kullanilmakla birlikte 6ziinde satin alma kavramindan daha genis, bir
ust kavram niteligini haizdir. Eski Mehmet: Sirket Satin Almalari, 1. Baski, Seckin Yayinevi, Ankara,
2018, s. 26.
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diizenlemesi aksine TTK diizenlemelerinde devralma kavraminin ayri bir baslik altinda
ayrica diizenlenmeyerek ogretide yasanan kavram kargasasinin oniine gecilmesinin

amaclandig kanaatindeyiz.

Ogretiye bakildiginda; birlesme ve devralmalar baslig altindaki incelemelerde yalnizca
TTK md 136 diizenlemesi birinci madde “a” ve “b” bentleri uyarinca agiklamalar
yapildigi devralmaya iliskin ayrica acgiklamalarda bulunulmadigi goriilmektedir.
Dolayistyla TTK hiikiimleri uyarmca kullanilan “devralma” kavrammin md. 136/1-a
hiikmiindeki devralma seklindeki birlesmeler i¢cin kullanildigi, 136/1-b hitkmiindeki
yeni kurulus seklinde birlesmenin “birlesme” islemine karsilik gelecek sekilde

kullanild1g1 gériilmektedir®!.

Tiirk hukukunda her ne kadar devralma yoluyla birlesme kurumuna karsilik geldigi
disiiniilse de yabanci ogretideki ‘devralma (acquisition)’ kavrami, TTK md. 136/1-a
hiikmiinden ayrik tutularak, bir sirketin hukuki yapisinda ve tiizel kisiliginde bir
degisiklik meydana gelmeksizin, sirket malvarligmin ivaz karsiligmda satin alinmasi
olarak tammlanabilmektediré2. Ote yandan Pasli, anonim sirketin devralmmasi
kavrammi “acquisition” kavrammdan daha genis olarak yorumlayarak, anonim sirket
yonetim kontroliiniin, sahip oldugu yahut olacagi hukuki araclarin mevcut yonetim
kontrolii sahibi tarafindan tgiincii bir kisiye geg¢irilmesi ve/veya yonetim kontrolii
sahibinin rizasvkatilimi olmaksizin elde edilmesi olarak tanimlamaktadir®. Bu sebeple
yazarin anonim girketin devralmmasi kavrammi yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi

olarak tanimladigr kanaatindeyiz.

Amerikan hukuk sisteminden ziyade Ingiliz hukuk sisteminde yaygin olarak kullanilan

“acquisition”®* kavrami, Ingiliz hukuk sisteminde daha ¢ok kapah tip anonim sirketler

61 Aym yonde bkz: Acquisition kavrami; Tirk literatiiriinde Birlesme& Devralmalar bagligindaki
devralma kavramint karsilayacak sekilde kullamlmaktadir. Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast, s.
82, Aksi yonde bkz: Eski, s. 25.

62 Sénmez, HAO’larda Birlesme, s. 3-4.

6 Pash, Anonim Ortakligin Devralinmas, s. 81.

6 Nitekim aym dogrultuda Slorach, ‘acquisition’ kavramimn Ingiliz City Code kapsamma girmeyen ve
ozellikle kapali tip anonim sirketlere ait aktif mal varligimn unsurlarinin ve paylarinin satin alinmasi
icin kullanildigim belirtirken, ‘takeover’ kavramimn esasen City Code kapsamina giren halka agik
anonim sirketlere ait pay satislarinda kullanildigim belirtmektedir. Slorach, J. Scott: Corporate
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icin kullanilan ve mevcut sirket yoOnetimiyle mutabakata varilmasi suretiyle sirket
hakimiyetinin ti¢lincii bir kisi/kisi grubuna devrini gerceklestiren islem olarak
tanimlanmaktadir. Halka ac¢ik anonim sirketlerdeki hakimiyet degisiklikleri ise takeover
kavramiyla tanimlanmaktadir. Her ne kadar takeover ve acquisition kavramlari arasinda
keskin bir smir ¢izmek ¢ok gii¢ olsa da Ingiliz hukuk sistemi agisindan bir sirketin
yonetim kontroliiniin  degisikligi hususunda; sirket kapali tip bir anonim sirketse
devralma (acquisition), sirket halka agiklik statiisiine sahipse ele ge¢irme (takeover)

kavraminin kullanildigmi sdylemek miimkiindiir®°.

Ote yandan devralma kavrami, alismamizmn konusunu olusturan “takeover” kavramyla
es anlamli olarak kullanilmakla birlikte takeover kavramma gore olduk¢a genis bir
kapsama sahiptir. Nitekim “devralma” durumunda, sirketin paylariyla birlikte sirket
malvarliklarinm tiimiiniin ya da bir kismmin devralinmasi s6z konusu olmaktadir. Oyle
ki devralma durumunda, bir sirketin hakimiyetini saglayamayacak nitelikte ancak biiyiik
capl yapilan bir pay alim-satimi1 dahi bu kapsamda degerlendirilmektedir. Bu sebeple
“acquisition” kavrammin daha ¢ok bir miilkiyet iktisabi yontemi oldugu belirtilmekte
olup islemin mutlaka hedef sirket yonetim kontroliiniin degisimini saglayacak nitelikte

olmas1 aranmamaktadir©.

Ingiliz hukukunda tanimi yapilan “devralma” kavrammm, TTK hiikiimleri ¢cer¢evesinde
karsilayan bir tanim yahut kavram bulunmamaktadir. Kanun koyucunun; devralma
seklinde birlesmeleri ayrica ve agik¢a birlesmenin bir tiirii olarak diizenlemis olmas1 da
devralma ve devralma seklinde birlesme kavramlarmin i¢ ice ge¢cmesine sebebiyet
vermektedir. Bu sebeple hukukumuzda karsilastirmali hukukta ortaya ¢ikan “devralma”
kavramma yonelik bir diizenleme bulunmadigindan, “devralma” kavrammm devralma

yoluyla birlesme kurumu i¢in kullanilmaya devam edilecegi kanaatindeyiz.

Yabanci 6gretide, devralmaya iliskin baskaca tanimlarda da sirket kontroliiniin ele

gecirilmesi hususuna kimi zaman yer verilmemisken kimi zaman kontrolin ele

Finance, Mergers & Acquisitions, Eight Edition, London, Blackstone Press Limited, N. 5.1., 8.1, 2001
aktaran Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, dn:70, s. 108.

% Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 107-108.

% Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 107.
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gecirilmesi devralmaya iliskin sartlardan biri olarak sayilmistir. Ornegin Romanek’e
gore devralma®’; bir anonim sirketin mal varliksal ve yonetimsel haklarinin ve varsa
ticari isletmelerinin tiimiiniin veya bir kisminin nakit yahut menkul kiymet karsiliginda
satin almmasi iglemidir®®. Dolayisiyla devralma kavrami; yalnizca oy hakkmnin elde
edilebilmesi amacmdan ziyade devralinan sirketin miilkiyete dayal haklarmin da sahibi
olunmasi amacima hizmet etmektedir®®. Ancak Nobert’a gore devralma bir sirketin diger
bir sirketin varliklarmm ya da paylarmin ¢ogunlugunu satin almmasi suretiyle
yonetimin ele gecirilmesidir. Bu noktada Nobert, ¢calismanin temel dayanaklarindan
birini olusturan sirket ele gecirme (takeover) kavrami ve devralma arasidaki farkliligs;
sirket ele gecirmelerinde genel itibariyle paylar1 borsaya kote edilmis ve hedef olarak
secilmis girketlerin, hedef sirket pay sahiplerine aleni bir pay alim teklifi yonetilmesi
suretiyle paylarin teklif veren sirkete satilmasi i¢in miizakere gerceklestirilmesi geregi
olarak agiklamaktadir’. Tiirk hukukunda da “devralma” kavramini, sirket yonetiminin
elde edilmesi amaciyla, hedef sirketin satin alinmasi seklinde tanimlayan yazarlar

bulunmaktadir’!.

Her ne kadar, devralma kavrami hukuk sistemimizde sirket birlesmelerinin bir alt tiirti
olarak diizenlenmisse de yabanci 6gretideki tanimlar 15181nda, sirket devralmalarmin
sirket birlesmelerinden farklilik teskil ettigine iliskin bu hususu belirtmekte fayda
goriiyoruz. Bir sirketin devralinmasi halinde (acquisition) devralma islemine katilan

sirket sayisinda bir degisiklik gozlenmezken, hukukumuz diizenlemeleri geregince en az

67 Ingiliz hukukunda “acquisition” kavrami, devralma islemini gerceklestirecek sirketin; devralinmak
istenen sirket yonetimiyle karsilikli bir mutabakata varilmasi suretiyle gerceklesen bir devir iglemi
olup daha ¢ok kapali tip anonim sirketlerin devralinmasinda kullanilmaktadir. Nitekim halka agik
anonim sirketlerde, sirket yonetimiyle mutabakata varmaya gerek olmaksizin aleni pay alim teklifiyle
gergeklestirilebilecektir bkz: Pasli, Anonim Ortakliklarda Devralma, s.84. Slorach, “acquisition”
kavraminin The City Code kapsamina girmeyen, kapali tip sirketlerin devralinmasinda kullamldigint
belirtirken “takeover” kavramimin The City Code kapsamina giren sirketlerin devralinmasinda
kullamldigint belirtmektedir. Scott & Paul, LPC: Corporate Finance, Mergers and Acquisitions , s.
N. 5.1., 8.1, 2005 (aktaran) Pasl, Anonim Ortakliklarda Devralma, s. 85.

% Romanek Broc & Krus Cynthia M: Mergers and Acquisitions, Edition 1, Capstone, 2002 s. 7;
Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast, s. 81.

® Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 81. Yazar acquisition kavramumn bir miilkiyet iktisap
yontemi oldugunu; acquisition kavraminin takeover kavramindan farkli olarak sirketin kontroliinii ele
gegirme kavramindan bagimsiz oldugunu ve her acquisition’in sirket ele gecirmesiyle
sonu¢lanmayacagint ifade etmektedir. Dolayisiyla acquisition olgusunun temelinde sirket kontroliinii
ele gecirme amaci yatmamaktadir. Aym yonde bkz: Sonmez, HAO’larin Birlesmesi, s. 3-4.

70 Norbert, Horn: “Cross-Border Mergers and Acquisitions and the Law”, 2001, s. 4.

71 AKkbilek, s. 56.
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iki sirketin katilmis oldugu devralma yoluyla birlesmelerde bu isleme katilan sirketler
tek bir sirket ¢atis1 altinda birlesmektedir’?. Dolayisiyla bu basit farklilik dahi,
hukukumuzdaki devralma yoluyla birlesme ve yabanci 6gretide yaygin kullanilan

‘acquisition” kavraminin farkli oldugunu gostermektedir.

1.1.2.3. Savunma Mekanizmalarina Elverislilik Bakimindan Kavramlarin

Karsilastirilmasi

Sirket ele gecirmeleri, her ne kadar birlesme ve devralmalar’® gibi sirketin
kalkinmasina ve merkezilesmesine hizmet etse ve bu haliyle 6gretide birlesme ve
devralma kavramlariyla ikame sekilde kullanilsa dahi, hukuki agidan bu kavramlardan
farklilik teskil eden yonleri mevcuttur’4. Nitekim sirket birlesmelerinde; sirketlerin
tasfiye edilmeksizin tiim aktif ve pasif malvarliginin ve pay sahipligi haklarmin yeni
olusan sirket yahut mevcut hukuki varhigini stirdiiren bir sirket blinyesine alinmasi s6z
konusuyken” ele gecirme isleminde kontrolii ele gegirilen hedef sirket iizerindeki
malvarlig1 tizerinde dogrudan ya da dolayh olarak hakimiyetin devralana ge¢cmesi soz
konusudur’®. Goriildiigii iizere ele gegirme isleminde yalnizca malvarligi iizerinde ya da
oy hakkinda hakimiyet elde edilmesi s6z konusuyken birlesme isleminde malvarlig

haklariyla birlikte ¢ikma hakkini kullanmayan pay sahiplerinin birlesme sonucundaki

2. Majaski, Christina: “What are the Differences Between Mergers and Acquisitions?”
https://www.investopedia.convask/answers/02 18 15/what-difference-between-merger-and-
acquisition.asp (ET: 05.01.2021).

73 Sirket ele gegirmeleri ve devralmalar arasindaki farka deginmek gerekirse, Agaoglu iki kavram
arasindaki farki “her sirket kontroliinii ele gecirme bir devralmadir ancak her devralma islemi
kontrolii ele gecirme islemi degildir” seklinde agiklamakta ve devralma kapsamimin sirket ele gegime
kapsamindan daha genis oldugunu belirtmektedir. Bkz: Agaoglu, s. 41. Birlesmeler ve devralmalar
arasindaki bir diger fark ise; devralma yonetimde devralma islemine katilan taraflarin ortak bir iradesi
mevcutken; ele gecirmeler genellikle hostile takeover bigiminde gerceklesmektedir. Bkz: 1. Boliim,
1.1.1.2. Hedef sirket Yonetim Kurulu Ile Uzlasmaksizin Ele Gegirme.

74 Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Aract Olarak Pay Alim
Onerisi, s. 96-97, Bu sebeple sirket birlesme ve ele gecirme kavramlari, AT diizenlemelerinde farkli
yonergeler altinda diizenlenmistir. Sirket birlesmelerine iliskin yonerge i¢in bkz: Directive (EU)
2017/1132 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 relating to certain aspects
of company law (Text with EEA relevance.) 2017., Sirket ele gecirmelerine iliskin yonerge i¢in bkz:
Directive 2004/25/EC Of The European Parliament And Of The Council Of 21 April 2004 On
Takeover Bids (Text with EEA relevance),2004; Sehirali Celik, s.52; Uzunhasanoglu, s. 1.

75 Tekinalp, (Poroy & Camoglu), s. 121.

76 Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim
Onerisi, s. 96; Sehirali Celik, s. 52.
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yeni sirkette kendiliginden pay sahibi olmasi s6z konusudur?’. Kavramlar arasindaki
diger bir fark ise birlesme ve devralma islemlerinde isleme katilan sirketlerin en az
birinin tiizel kisiligini kaybediyor olmasina karsin, ele gecirme isleminde hedef sirket
basta olmak {izere bu isleme katilan sirketlerin her birinin tiizel kisiligini muhafaza

etmesidir’8.

Diger bir onemli fark kendisini isleme katilan taraflarin irade beyanlarinda
gostermektedir. Nitekim birlesme ve devralma isleminde, isleme katilan sirketlerin bu
hususta ortak ve ayni dogrultuda iradeye sahip olmasina, taraflarin istekli olmasma ve
karsilikli mutabakata varmus olmasina’ karsm ele gecirme giindeme geldiginde ise
cogunlukla uzlasmasiz ele gecirme girisimleri yasanacagindan, birlesme ve devralma
islemlerinin aksine her iki tarafin da istekli oldugu bir islemden s6z edilememektedir3®.
Bir baska anlatimla, sirketlerin birlesmesi durumunda hedef sirket yoneticilerinin
birlesme islemine yonelik 6nceden riza vermeleri zorunluluk arz etmekte ve birlesmeye
katilan sirket yoneticileri aralarinda bir nevi mutabakat saglamaktadirlar8!. Oysaki sirket
ele gecirmelerinde; uzlagsmali yahut uzlasmasiz sekilde gergeklesiyor olmasi fark
etmeksizin, teklifin hedef sirket yonetimi tarafindan onaylanmasi zorunluluk teskil
etmemektedir®?.  Bu sebeple Sarikamis, sirket ele gegirmelerinde, ecle gegirme
inisiyatifinin teklif veren sirkette bulundugundan bahisle, hedef sirketi “pasif oyuncu”

olarak nitelendirmektedir$3.

Sirket birlesmelerinin, yazili sekilde bir birlesme sozlesmesi ekseninde gergeklesmesi

sebebiyle isleme katilan sirketlerin yonetim kurullar1 arasinda ayni yonde ve karsilikli

77 Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Aract Olarak Pay Alim
Onerisi, s. 96; Uzunhasanoglu, s. 1.

8 Tekinalp, (Poroy & Camoglu), s. 121; Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii
Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 97, Ele gecirme durumlarinda, hedef sirketin ve ele
gecirme telifinde bulunan sirketin tiizel kisiliklerini korudugundan bahsetmekle birlikte; hisseleri ele
gecirilen sirketin, ele gegiren sirket nezdinde bagli ortaklik konumunda oldugu belirtilmektedir. Bkz:
Eser, s. 1; Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmast, s. 17.

7 Yesiltepe, Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarimin Toplanmasi, s. 17.

80 Ayaydin&Dagh, s. 210; Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme
Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 97.

81 Ding, s. 26; Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmast, s. 17.

82 Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmast, s. 17.

8 Ayrintili bilgi i¢in bkz: Sarikamus, s. 42. Bu nitelendirmeye katilmamiz, ¢alismanin konusu ile zithik
yaratacaktir. Nitekim mevcut ya da potansiyel sirket ele gecirmelerine karsi hedef sirketin savunma
mekanizmalarina basvurarak, ele ge¢irme girisimini bertaraf etmesi pek tabi miimkiindiir.
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irade beyanlariyla gergceklesmesi dogaldir®*. Ancak sirket ele gegirme islemlerinin yazili
bir sozlesme ekseninde gergeklestigini soylemek her zaman miimkiin olmamakla
birlikte ele gecirme teklifinin hedef sirket yonetim kurulunca kabul edilmemesi
halinde®, hedef sirket yénetim kurulu ile bir sézlesme iliskisine girmeksizin paylarmm
borsadan toplanabilmesi imkaninin olmasi bu hususu dogrulamaktadir®. Nitekim girket
ele gecirmelerinde kullanilan yontemler incelendiginde; anonim sirketler hukuku
kapsaminda ele ge¢irme amach kullanilan en yaygmn yontem, hedef sirket pay
sahiplerine yoneltilen pay alim teklifidir®”. Bununla birlikte sirketlerin birlesmesi
sirasinda kimi zaman devrolunan sirketin devralan sirket tizerinde yonetim hakimiyetine
sahip oldugu kimi zaman birlesmeye katilan sirketlerden birinin meydana gelen sirkette
yonetim hakimiyetine sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla birbirinden farkl
islemler olmasma karsin birlesmenin, sirket ele gecirilmesine sebep oldugu durumlar
mevcuttur. Bu tir istisnai durumlarda hakimiyeti ele geciren pay sahibi kisi ya da

gruplarin pay alim teklif zorunlulugu dogabilecegi goz ard1 edilmemelidir®s.

Calismanin temel konusunu olusturan savunma mekanizmalarmin kullanilmasi
kapsaminda anilan {i¢ kavram arasmndaki ayirici 6zellik, isleme katilan sirketlerin
yonetim kurullarmin iradesi dogrultusunda yahut iradesi hilafina ger¢eklesiyor
olmasidir. Nitekim birlesme ve devralma islemlerinde, s6z konu edilen isleme katilan
sirketlerin pay sahiplerinin ve dolayisiyla yonetim kurullarmin ortak iradesi
dogrultusunda hareket edilmekteyken; sirket kontroliiniin ele gecirilmeleri ise
cogunlukla hedef sirket yonetiminin iradesi hilafina, hedef sirket pay sahiplerinin ise

iradesi dogrultusunda gergeklestirilmektedir. Bu kapsamda ortaya cikan savunma

8 Nitekim Tiirk Borglar Kanunu md.1/1 hiikmii gere8ince: “Sézlesme, taraflarin iradelerini karsilikll ve
birbirine uygun olarak aciklamalartyla kurulur.” Bagka bir anlatimla s6zlesme; belirli bir hukuki
sonu¢ dogurmaya endeksli ve taraflarin aym yonde ve karsilikli irade beyanlariyla kurulan bir
islemdir. Bkz: Eren, Fikret: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Yetkin Yayinevi, Ankara, 2015, s.
200; TTK md. 145-147; Bahtiyar, s. 64; Pulasly, s. 78-79;

8 Bkz. 1. Bélim, 1.1.1.2 Sirket Yonetim Kurulu fle Uzlasmaksizin Ele Gegirme.

8  Sarikamus, s. 42.

87 Eser, s. 2; Farrar, J. H: “Business Judgment And Defensive Tactics in Hostile Takeover Bids”
Canadian Business Law Journal, 15(1),1989, s. 16. (HeinOnline); Sirket ele ge¢irmelerinin temelinde
hedef sirket ortaklaria yoneltilmis pay alim teklifi bulunmakla birlikte, bir sirketi ele gegirme karari
verildiginde; dogrudan hedef sirket ortaklarina pay alim teklifi yapilmast zorunlu olmayip ele gegirme
kavraminin uygulamada genellikle diismanca ele gegirme anlanmunda kullanilmast sebebiyle
uygulamada ele gegirme yonteminin hedef sirket ortaklarina dogrudan pay alim teklifi yoneltilmesi
suretiyle yapildigi goriilmektedir.

8 Sonmez, HAO’larin Birlesmesi, s. 4.
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mekanizmalar1®, anonim sirketler hukukunda, iradesi hilafina bir isleme maruz kalan
sirketlerin basvurabilecekleri bir ¢ikis kapisi olarak adlandirilabilecektir. Savunma
mekanizmalari, mahiyetleri geregince hedef sirketin iradesi hilafina gerceklesen isleme
karsit kullanildigindan birlesme ve devralmalardan ziyade, anilan mekanizmalarin

yalnizca uzlagmasiz sirket ele gegirmelerinde kullanildigini séylemek miimkiindiir®®.

Savunma mekanizmalarmmn mahiyeti geregince bir igleme tepki olarak
kullanilmalarindan ve sirketlerde yapisal degisiklikler adina yalnizca sirket ele
gecirmelerinde kullanim alani buldugundan 6&tiirti, bu mekanizmalar1 kullanma yetkisi
yalnizca hedef sirkette olup teklif veren sirket agisindan mekanizmalara bagvurulmasi

soz konusu degildir®!.

1.2. ANONIM SIRKETLERDE YONETIM KONTROLUNU ELE GECIiRME
YONTEMLERI VE ORANLARI

1.2.1. Anonim Sirketlerde Yonetim Kontroliinii Ele Ge¢irme Kavrami ve Kontrole

Elverisli Oran

Anonim sirketlerde yonetim kontrolii; sirkette karar alabilme yetkisine elverisli olacak
nitelikte ve nicelikteki hukuki araglarin miilkiyetinin sahipligi olarak adlandirilabilir®?.
Kontrol kavramu, sirketteki mevcut yonetimi karar alma noktasinda etki edebilmeyi ve
yonlendirmeyi yapabilecek giice sahip olmay1 saglamakla birlikte bu olgu genel kurulda

oy cogunluga sahip sirket ortaklarina 6zgiilenmistir. Nitekim anonim sirkette yonetim

8 Savunma mekanizmalar1 (Takeover Defenses); hedef sirket yonetiminin pay alim teklifine karsi
olumsuz bakis agisimin bir nevi pay sahiplerine iletilmesini saglamaktadir. Bkz: Howard, J. :
“Takeover Defenses: Reappraisal” University of British Columbia Law Review, 24(1), 1990 s. 54,
(HeinOnline).

% Devralma kavrami; yabanci hukuk sistemlerinde kimi zaman “acquisition” kimi zaman “takeover”
kavramlarina karsilik gelecek bir bigimde kullanildigindan; sirket devralmalarim inceleyen
calismalarda da savunma mekanizmalarindan bahsedilmesi olasidir.

ol Desai, Kruri: “Defense Mechanisms Under the Takeover Code”, Law Review, Government Law
College, Vol 2, 2003, s. 238, (HeinOnline).

2 Okutan Nilsson, Giil: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Sirketler Toplulugu Hukuku, 12 Levha
Yayincilik, Istanbul, 2009, s. 81; Sonmez, Yusuf Z.: “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yénetim
Kontrolii Kavrami-Y6netim Kontroliinde Degisiklik Olmast ve Buna Baglanan Sonuglar”, Ticaret ve
Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi , 4 2) ,2018, 263-325, S. 264,
https://dergipark.org.tr/tr/pub/tfim/issue/41027/495822 (ET: 12.02.2021); Sehirali Celik, s. 12.
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kurulu iyelerini se¢me ve azletme yetkisi pay sahiplerine taninmistir®3. Kontrol
sahibi®* bir nevi sirketin de sahibi olarak nitelendirildiginden sirket malvarligmin
kaderini belirleme yetkisine sahiptir®. Sirkette bir gercek veya tiizel kisinin yahut
grubun sirket tizerinde tek baslarina bir etkide bulunamamasi ve dolayisiyla miilkiyetin
daginik olarak goriildiigli durumlarda yonetimde kontrolin ele gecirilmesi

girisimlerinden bahsedilebilecektir®.

Anonim sirket pay sahiplerinin miilkiyet sahibi olmalarma karsin yonetimde s6z sahibi
olamamalar1 doktrinde miilkiyet kontrol ayrimmi yaratmistir. Berle ve Means;
sirketlerde pay sahipleri arasindaki dagmik miilkiyeti ve buna bagli olarak miilkiyet
kontrol ayrimi ilkesini §gretiye kazandirmistir®”. Kontrol-miilkiyet ayriligma iliskin bu
ilke, Amerikan sirketler hukukunun temel ilkelerinden biri olarak kabul edilmekle
birlikte etki alan1 Amerika ile sinirh kalmamis ve Avrupa sirketler hukukunu da etkisi

altinda almistir®s.

Yonetim kontrol kavrammi maddi ve sekli anlamda yonetim kontrolii olmak tizere iki

farkli esasa dayandirmak miimkiindiir. Maddi anlamda yonetim kontroliinde fiili ve

% Pash, Ali: “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu” [UHFM C. LXVI, S.2, 5.345-
358, 2008, s. 346; Dogru, s. 2.

% Kontrolii elinde tutan kisi ya da gruplar “controller” olarak adlandirihr. “Controller”in pay
sahiplerinden biri olmasi durumunda kontrol sahibi kisi ya da gruba, diger pay sahiplerine nazaran
ekxtra sorumluluk yiiklenmistir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz: Pashl, Ali, Anonim Ortaklikta
Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, s. 345-358.

% Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz: Pash, Ali, Anonim Ortaklik Kurumsal Yoénetimi, Caga Hukuk
Vakfi Yayinlar1, Istanbul, 2004.

% Sehirali Celik, s. 12.

97  Adolf Berle & Means Gardiner C.: The Modern Corporation and Private Property, 1933, s.69-70.;
Sirket servetinin miilkiyeti, pay sahiplerinin fazlaligi sebebiyle gidereck daha genis alanlara yayilmaya
basladikga sirkette yonetim ve kontrol kavramlarimn birbirinden giderek ayrildign goriilmektedir. ki
kavramin birbirinden ayrilmast sebebiyle kontrol i¢in ayrt bir tanimlama yapilmast zorunlulugu
dogmustur. Sirkette kontroliin saglanmasi ¢ok farkli yontemlerle gergeklestirilebilir. Berle ve Means,
kontrol kavramumi, birbirlerinden ¢ok keskin farklilign bulunmayan bes farkli sekilde
gerceklesebilecegi ayrimim yapnus bulunmaktadirlar; 1. Neredeyse tamamen sahiplik yoluyla kontrol,
2.Cogunluk Kontrolii, 3. Cogunluk kontrolii olmaksizin yasal yollarla kontrol, 4. Azinlik kontrol, 5.
Yonetim kontrolii. Berle ve Means, 200 Amerikan sirketi tizerinde ger¢eklestirdikleri incelemeler
sonucunda inceleme kapsaminda sirketlerden %44’tinde Yonetim Kontrol sistemi (Management
Control- besinci ayrim) bulundugunu saptamuslardir. Hukukumuz diizenlemeleri uyarinca kontrol
kavraminin, besinci ayrimda belirtilmis yonetim kontroliine iliskin oldugunu séylemek miimkiindiir.
Ayrica bkz: Dogru, s. 4 vd.

% Her ne kadar kontrol-miilkiyet ayrim ilkesi etkisini Avrupa hukukunda da gosterse dahi Amerika ve
Avrupa hukuk sistemlerinin farkliligindan 6tirt bu ilkenin Avrupa’daki uygulama alam simrlidir.
Bkz: Sehirali Celik, s. 12.

3
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hukuki olgular birlikte degerlendirilirken sekli anlamda yonetim kontroliinde oy
haklarmm belirli yiizdesine sahip olunmasi gibi kriterler aranmaktadir. Nitekim
SPKn’da da sekli anlamda yonetim kontrolii esasi tercih edilmistir®. Kontrol olgusu,
esas itibariyle, genel kurulda c¢ogunlugu saglayacak paylari elde bulundurmak ya da
yonetimde imtiyazli paylar ile ¢ogunlugu elde edecek temsil kabiliyetine sahip olmak
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan sirket yonetiminin ele gegirilmesi kavram,
yalnizca sirket yonetim kurulu {iyelerinin degismesi anlamma gelmeyip ayni zamanda
sirket yonetim kurulunu secebilme yetkisine sahip olacak diizeyde yonetim haklarini
iceren oy ve pay haklarmm iktisabini igerdiginden '% kavramin genis yorumlanmasi

gereklidir.

1.2.1.1. TTK llgili Hiikiimleri Uyarmca Belirlenen Oran

TTK hiikiimleri incelendiginde; anonim sirketlerde yonetim kontroliine iliskin
diizenleme, sirket toplulugunun olusumunu konu alan 195’inci maddesinin birinci ve
ikinci fikrasi uyarinca karsimiza c¢ikmaktadir'®’. Anilan madde geregi yoOnetim
kontroliiniin tanimi yapilmasa dahi kontroliin ele gegirilmesi i¢in gerekli nitelikler
madde lafzinda siralanmistir'92. Madde hitkmiinden olmak tizere genel kurulda yonetim
kontrolii kavrami, sirket yonetimini segebilme niteligine sahip olunmasi dolayisiyla
sirket oy haklarinin ¢cogunluguna sahip olunmasi seklinde aciklanmaktadir. Ancak TTK

hiikimleri uyarmca bir sirket 6zelinde yonetim kontrol kavrammin oransal esigine

% Soénmez, Yonetim Kontrolii Kavramu, s. 264.

100 Baler Murat & Turan Sinem: Sermaye Piyasasi Kanunu Serhi , Adalet Yayinevi, Cilt I, Ankara ,
2020 s. 550.; Subasi, Emre: “Zorunlu Pay Alim Teklif Fiyatimin Sirket Esas Sozlesmesi le
Belirlenmesi Hakkinda Bir Inceleme”, TBB Dergisi, 2017, s. 279.

MADDE 195- “(1) a) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketinin, dogrudan veya dolayl1 olarak;

“1. Oy haklarmmun ¢ogunluguna sahipse veya 2. Sirket sozlesmesi uyarinca, yonetim organinda karar
alabilecek ¢ogunlugu olusturan sayida iiyenin secimini saglayabilmek hakkint haizse veya 3. Kendi oy
haklart yamnda, bir sézlesmeye dayanarak, tek basina veya diger pay sahipleri ya da ortaklarla
birlikte, oy haklarimin ¢cogunlugunu olusturuyorsa, b) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketini, bir
sozlesme geregince veya baska bir yolla hdkimiyeti altinda tutabiliyorsa, birinci sirket hdkim, digeri
bagli sirkettir. Bu sirketlerden en az birinin merkezi Tiirkiye'de ise, bu Kanundaki sirketler
topluluguna iliskin hiikiimler uygulamr.

(2) Birinci fikrada ongoriilen hdller disinda, bir ticaret sirketinin baska bir ticaret gsirketinin
paylarimn  ¢ogunluguna veya onu yonetebilecek kararlari alabilecek miktarda paylarina sahip
bulunmasi, birinci sirketin hakimiyetinin varligina karinedir.”

102 Sonmez, Yonetim Kontrolii Kavramu, s. 271.

10
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iliskin herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir'®®. Bununla birlikte md.195
hiikmiinden hareketle bir anonim sirket 6zelinde yonetimde kontroliin saglanmasi
olgusu; anonim sirket genel kurullarinda gerekli toplanti ve karar yeter sayismna
ulagilabilmesi olarak anlagilabilecektir!®. Kanun metninde atif yapilmis ayriksi
durumlar, bir bagka anlatimla genel kurul toplantilarinda toplanti ve karar yeter
sayilarinin agirlastirilmis nisapla alinmasi gerektigine iliskin hitkiimler TTK md.421
hiikkmiinde diizenlenmistir!>, Genel kurulda agirlastirilmis nisaba iliskin diger
diizenlemeler ise birlesmeye iliskin 151’ inci madde, boliinmeye iligkin 173’ tincti madde
ve tir degistirmeye iliskin gerekli nisaplar 189’uncu madde hiikiimlerinde yer
almaktadir. TTK ilgili hiikkiimleri goz o6niinde bulunduruldugunda, genel kurulda
yonetim kontrol oran1 belirlenmesinde asgari kontrol oranlarinin hitkkme baglandigini ve

bu oranin almacak kararm niteligine gore degistigini sdylemek miimkiindiir 1%,

103 Sehirali Celik, s. 55.
104 Karayalcin, s. 358, Manavgat, s. 230 vd, Sehirali Celik, s. 56. Genel kurul toplanti yeter ve karar
nisabini diizenleyen 418’inci madde hitkmii uyarinca genel kurullar, kanunda veya esas so6zlesmede,
aksine daha agir nisap ongoriilmiis bulunan haller harig, sermayenin en az %4 ’ini karsilayan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla toplanir ve toplanti kararlart mevcut oylarin ¢ogunlugu ile
alinir.
MADDE 421- “(1) Kanunda veya esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadigi takdirde, esas
sozlesmeyi degistiren kararlar, sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda,
toplantida meveut bulunan oylarin cogunlugu ile alimr. Ilk toplantida ongdériilen toplanti nisabi elde
edilemedigi takdirde, en ge¢ bir ay icinde ikinci bir toplanti yapilabilir. Ikinci toplant: icin toplanti
nisabi, sirket sermayesinin en az iicte birinin toplantida temsil edilmesidir. Bu fikrada ongoriilen
nisaplari diisiiren veya nispi ¢cogunlugu dngoren esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir.

(2) Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin tiimiinii olusturan paylarin sahiplerinin

veya temsilcilerinin oybirligiyle alimr: a) Bilango zararlarimn kapatilmasi icin yiikiimliiliik ve ikincil

yiikiimliiliik koyan kararlar. b) Sirketin merkezinin yurt disina tasinmasina iliskin kararlar.

(3) Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan

payvlarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla alimir: a) Sirketin isletme konusunun

tamamen degistirilmesi. b) Imtiyazli pay olusturulmasi. ¢) Nama yazili paylarin devrinin
strlandirilmasi.

(4) Ikinci ve iiciincii fikralarda ongoviilen nisaplara ilk toplantida ulasilamadig takdirde izleyen

toplantilarda da ayni nisap aranir.

(5) Pay senetleri menkul kiymet borsalarinda islem goren sirketlerde, asagidaki konularda karar

alinabilmesi icin, yapilacak genel kurul toplantilarinda, esas sozlesmelerinde aksine hiikiim yoksa,

418 inci maddedeki toplanti nisabt uygulanir: a) Sermayenin artirilmasi ve kayitli sermaye tavannin

yiikseltilmesine iliskin esas sozlesme degisiklikleri. b) Birlesmeye, béliinmeye ve tiir degistirmeye

iliskin kararlar.

(6) Isletme konusunun tamamen degistirilmesi veya imtiyazli pay olusturulmasina iliskin genel kurul

kararina olumsuz oy vermis nama yazili pay sahipleri, bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde

yayimlanmasindan itibaren alti ay boyunca paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla baglh
degildirler.”

106 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 229, Doktrindeki genel kabule gore; genel kurul toplantilarinda
gerekli nisaplarin esas sozlesme yoluyla agirlastirilmast miimkiindiir. Bu noktada kanunda belirtilen
karar ve toplanti yetersayilarimn esas s6zlesme hiikiimleri ile daha alt simirlara ¢ekilip ¢ekilemeyecegi
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. 6762 sayili eski TTK doneminde doktrinde Halil Arslanli, Tugrul Ansay

105
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Ilgili diizenlemeler dogrultusunda, anonim sirket dzelinde alnacak bir karara iliskin,
kararm niteligi dogrultusunda bir nisap oraninin belirlenmekte ve kontrol oran1 amaca
gore degismektedir. Anilan nisap oraninin en az sermayenin dortte birini temsil eden
cogunluk, en fazla genel kurulda oybirligine varmcaya kadar degistigi
gozlemlenmektedir. Bu sebeple anonim sirket yonetiminde mutlak bir kontrolden
bahsedebilmek i¢in, imtiyazli paylar yoluyla yonetimde héakimiyet saglanmayan
durumlarda, sirket sermayesinin %51°1 oraninda paya sahip olunmasi gerektigi

soylenebilecektir!?7.

1.2.1.2. SPKn lgili Hiikiimleri Uyarmca Belirlenen Oran ve 11-26.1 Sayili
Pay Alim Teklifi Tebligi Hiikiimleri

Belirtildigi tizere kontrol oranma iliskin TTK uyarinca acik ve dogrudan bir diizenleme
bulunmamasina karsin; halka acik anonim sirketler kapsaminda yonetim kontrol oranina
iliskin diizenlemeler SPKn ve ikincil diizenlemeler ile karsimiza ¢ikmaktadir. Sermaye
piyasast mevzuatinda diizenlenen yonetim kontrolii kavrami, bilakis pay alim teklifleri
ozelinde, yonetimin sekli anlamda kontrolii olup bu suretle yonetim kontroliinde

kullanilan hukuki araglarin mahiyetinden ziyade kontrolii saglayan hukuki araglar ve

ve Oguz Imregiin’iin savundugu baskin goriis, genel kurul toplanti yetersayisina iliskin nisabin esas
sozlesme ile agirlastirilabilmesine karsin hafifletilemeyecedi kanaatindeyken; Hayri DOMANIC;
miilga TTK md 372 hitkmii diizenlemesinin esas sozlesmede nisap belirlenmeyen hallerde
uygulanacagindan bahisle esas sozlesme diizenlemeleri yoluyla nisabin agirlagtirilmakla birlikte
hafifletilebilecegi kanaatindedir. Bkz: Imregiin Oguz Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklarda
Toplant1 ve Karar Yeter Sayilari, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: L, Say1: 1-4,
349-362, 1984. Buna karsin 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunumuz, 6762 sayili Kanun’dan farkli olarak
emredici hiikiimler ilkesini benimsemis oldugundan amlan tarisma yeniden alevlenmistir.
Hukukumuza Alman 6gretisinden kazandirilmus “emredici hiikiimler ilkesi” geregince; anonim ve
limited sirketlerde, esas s6zlesmede kanundan farkli bir diizenleme yapilabilmesi i¢in Kanun’un
belirtilen duruma agik¢a izin vermis olmast gerekmektedir. Bir diger soyleyisle, Kanun
diizenlemelerinden sapilabilmesine agik¢a izin verilmeyen durumlarda, esas sozlesme ile degisiklik
yapilabilmesi miimkiin degildir. Bkz: TTK Gerek¢e md 340. Genel kurul toplanti ve karar nisabim
diizenleyen 418 madde hiikmiinde “Kanunda veya esas sozlesmede, aksine daha agir nisap
ongorilmis bulunan haller hari¢” denilerek agik¢a kanunda belirlen nisaptan sapilabilecek bir hal
gosterilmistir. Ancak kanun lafzi amlan nisabin yalmzca agirlastirilabilmesine cevaz vermektedir.
Emredici hitkiimler ilkesi 1s1ginda; Kanuni diizenlemelerde, nisabin esas s6zlesme ile hafifletilmesine
cevaz verilmediginden otiirii kanunda belirtilmis nisabin esas sézlesme suretiyle hafifletilmesinin
miimkiin degildir. Konu ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz: Karasu, Rauf: Anonim Sirketlerde Emredici
Hiikiimler ilkesi, 2015, 2. Baski, Ankara.

107 Karayalcin, s. 358; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 230; Sehirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar
Catigmalari, s. 56; Tirk Ticaret Kanunu’'nda yonetim kontroliniin ele gegerilmesine iliskin
diizenlemelere genel bakis i¢in bkz: Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Paylarin Toplanmasi, s. 26-28.



28

say1si esas alinarak agiklanir'%®, Bir baska anlatimla sekli anlamda yonetim kontroliinde,

sahip olunan hukuki arag¢larin niteligi degil niceligi 6nem tasimaktadir.

SPKn hiikiimleri uyarinca yonetim kontrolii, zorunlu pay alim tekliflerini diizenleyen
26’nc1 maddenin ikinci fikrasinda diizenlenmistir. Ilgili hiikiim uyarinca halka agik
anonim sirketlerde yonetim kontroliiniin ele gecirilebilmesi; sirket oy haklarmm yiizde
ellisinden fazlasma sahip olunmasi'® yahut belirtilen oranda oy hakkma sahip
olunmaksizin yonetim kurulu iiyelerini segebilme ehliyeti ya da yonetim kurulu
tiyelerinin secilebilmesi i¢in genel kurulda tiyeleri aday gosterebilecek imtiyazli paylara
sahip olunmasi seklindeki ii¢ kosuldan birinin varligma baglanmistir!'°, SPKn md. 26
hitkmii dayanak alinarak hazirlanan I11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi’nin!!! (II-
26.1 sayili Teblig) 12°nci maddesinde de Kanuna paralel bir sekilde yonetim kontrolii
kavrami agiklanmistir. Gerek SPKn’nun 26°’nc1 maddesi gerek I1-26.1 sayili Teblig’in
12°nci maddesi uyarinca sirket yonetiminde kontrol orani; sirket oy haklarmin yiizde
ellisinden fazlasina sahip olunmasini iceren genel kurulda temsil kabiliyetine ya da
yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu
sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasini

iceren yonetim kurulunda temsil kabiliyetinin mevcudiyetine baglanmistir!!2.

108 Sekli yonetim kontrolii kavrami i¢in bkz: Sénmez, Yonetim Kontrolii Kavramu, s. 266.

109 Sekli anlamda yonetim kontrolii, kontroliin belirli yiizdelerle ifade edilebilmesi esasina dayanir. Bkz:
Sonmez, Yonetim Kontrolii Kavramu, s. 269.

110 Baler & Turan, s. 550, Sonmez, Yonetim Kontrolii Kavram, s. 276.

1123.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir. Kurulun 02.09.2009 tarihli ve
27337 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cagri1 Yoluyla Ortaklik Paylarimn Toplanmasina iliskin
Esaslar Tebligi (Seri-1V, No: 44) yiiriirlikkten kaldirilmustir. 11-26.1 Sayili Teblig, esasinda ¢alisma
konusunu yakindan ilgilendiren yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi amacina hizmet etmekten ziyade;
bir sirkette yonetim kontroliine sahip kisi veya gruplarin bulunmadig ya da hali hazirda yonetim
kontroliiniin saglandig ancak mevcut kontrol durumunda hangi oranin asilmasi yahut hangi sartlarin
gerceklesmesi halinde sirket ortaklarina zorunlu olarak pay alim teklifinde bulunulmasi gerektiginin
tespit edilmesi amacina hizmet etmektedir. Bir diger anlatimla; Teblig diizenlemeleri hali hazirda
yonetim kontroliine sahip olan kisi ya da gruplarin hangi hallerde zorunlu pay alim teklifinde
bulunmalar1 gerektigine iliskin diizenlemeler icermektedir. Dolayistyla Teblig diizenlemeleri, sirkette
belirli kisi ya da gruplarin yonetim kontroliine hali hazirda sahip olsalar dahi belirli kontrol oranint
asmalar1 halinde sirket ortaklarina yoneltilmesi gereken pay alim teklifini diizenlemektedir. Belirlenen
kontrol oramimn asilmadigi durumlarda ise sirket tizerinde yonetim kontroliine sahip olunsa dahi bir
pay alim teklifi zorunlulugu bulunmayacaktir. Bu noktada, Kanun’da yonetim kontrol oram olarak
belirtilmis oy haklarimn yiizde ellisine sahip olunmasi sartinin bulunmadigi hallerde de yonetim
kontroliine sahip olunabilecegi agik¢a gbzler Oniine serilmistir.

12 Nitekim, SPKn ve Teblig ile getirilen diizenlemede, kanunkoyucunun hem genel kurulda temsil
kabiliyeti hem de yonetim kurulunda temsil kabiliyetinin yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak
degerlendiren ikili sistemi benimsedigi gorilmektedir.
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Dolayisiyla agiklanan durumlardan birinin, birbirlerinden bagimsiz olarak, somut
olayda mevcut olmast ilgili kisi/kisi gruplarinca yonetim kontroliine sahip olundugu

anlamma gelmektedir.

Her ne kadar yonetim kontroline sahip olunmasi iki durumdan birinin varligmna
baglansa da doktrinde yonetim kontrolii kavramindan esas olarak anlagilmasi gerekene
iliskin iki farkl goriis ileri siirtilmekte bu kapsamda mevzuat hiikiimleri de iki farkl
sekilde yorumlanmaktadir. Doktrindeki goriislerden ilki yonetim kontrolii kavramini
mevzuatta belirtilen sekli sartlarm saglanmasi1 halinde, maddi anlamda yonetim
kontrolii saglanmamis olsa dahi, yonetimde kontroliin saglanacag seklinde
yorumlamaktadir. Bu kapsamda sirketin oy haklarinin ytizde ellisinden fazlasina sahip
olunmas1 halinde, sirket yonetim kurulu iiyelerinin salt ¢ogunlugunu se¢me ya da
yonetim kuruluna belirtilen ¢cogunlukta aday gosterme imtiyazi olmasa dahi, yonetim
kontroliiniin saglanacagi 6ngoriilmektedir. Bu ifade, oy haklarmin ¢ogunlugunun elde
edilmesi ile yonetimde temsil kabiliyetinin saglanmasmdan hangisine {istiinlitk tanindigt
ile ilgilidir. Sirket sermayesini temsil eden oy haklarmin ¢ogunluguna sahip olan
kisi/gruptan baska bir kisi/grup imtiyaz ile yonetimde temsil giici elde etmis ise
yonetimde temsil kabiliyeti Olgiistine istiinliik tanmmaktadir. Bunun disinda sahip
olunan oy hakkinin yiizde elliyi gegtigi her durumda yonetim kurulunda temsil giicii
verip vermedigine ayrica bakilmayacaktir. Bu gorlisii savunan yazarlar tarafindan
yonetim kontrolii kavrammin yonetim kurulunda temsil kabiliyetinden daha genis bir
kavram oldugu ve bu nedenle yonetim kurulunda temsile indirgenmesinin hiikmiin

yorumu agisindan dogru olmadigi belirtilmektedir!'3.

Yonetim kontrolii'!'4 kavrami, sirket yonetim kurulunda belirleyici 6l¢iide soz sahibi

olunmasi olarak ifade edildiginden &tiiri'!’> doktrinde diger yazarlarca da yonetim

113 Altay, Sitki Anlam: Anonim Ortakliklar Hukuku’ nda Sermayeye Katilmali Ortak Girisimler, (Equitiy
Joint Ventures), Istanbul, 2009, s. 388.

114 Yonetim kontrolii temel olarak “bir ortakligin karar alma mekanizmalar iizerinde etki edebilme
giiciinii veren hukuki araclara sahip olunmasi” olarak bir fiili durumu ifade etmektedir. Yonetim
kontroliiniin bu tanimu maddi anlamda yonetim kontroliine isaret etmektedir. Nitekim maddi anlamda
yonetim kontrolii bakimindan kontroliin saglanmasim saglayan hukuki araglardan ziyade araglarin
Sirket {izerindeki etkisi tizerinde durulmaktadir. Sekli anlamda yonetim kontroliiniin saglandigindan
s6z edebilmek i¢in ise elverisli hukuki araglara belirli nicelikte sahip olmak veya belirli niceliksel
yogunlukta kullanma imkdmna sahip olmak gerekmektedir. Bkz: Sonmez, Yonetim Kontrolil
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kontroliiniin saglanmasi olgusu, yonetim kurulu kararlarmi almaya yetecek oranda
yonetim kurulu {iyesi belirlemeye imkéan veren sermaye ¢ogunlugunu elde etmek olarak
tanimlanmig ve yonetim kurulunda salt ¢ogunlukla temsil edilmeye indirgenmistir ''°.
Bu bakimdan yo6netim kontroliinden bahsedilebilmesi i¢in, hitkmedici etkinin sirketin
temel yonetim politikalar1 ile ilgili tiim is ve islemlere iliskin olmas1 gerekmektedir'!”.
Dolayisiyla salt sirket oy haklarnin yiizde ellisinden fazlasina sahip olunmasi,
kontroliin ele gecirilmesi i¢in yeterli olmamakla birlikte sahip olunan oy imtiyazinin
yonetim kurulunda {iye secimine de mutlak stiinlik saglamasi gerektigi

diisiiniilmektedir! 8.

Tartigilan iki goriis kapsamindaki kanaatimizce yonetim kontroliinii sirket yonetim
kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunu se¢ebilme hakkina indirgeyerek hitkmii dar yorumlayan
goriis, yonetim kontroliiniin mahiyetiyle ortiismektedir. Nitekim yonetim kontroliinden
bahsedilebilmesi i¢in, hitkmedici etkinin sirketin temel yonetim politikalari ile ilgili tim
is ve islemlere iligkin olmasi gerekmekte olup sirket yonetim kurulu tiyelerinin salt
cogunlugunun seg¢ilememesine karsin oy haklarmm yiizde ellisine sahip olunmasi

halinde, yonetim kontroliiniin saglanmis oldugundan bahsedilemeyecektir.

1.2.2. Cagr1 Yoluyla Oy Toplanmasi Suretiyle Elde Edilecek Kontrol Orani

Halka ag¢ik anonim sirketlerde kontroliin ele gegirilmesi yontemlerinden'!® bir digeri
sirket genel kurullarinda pay sahiplerinin iradesini dogrudan aktaran tigiinct kisiler

araciligiyla oy kullanilmasi yani ‘vekalet toplanmasi’ 1?0 suretiyle gergeklesmektedir!?!.

Kavrami, s. 266 vd. Manavgat, Caglar: Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka
Arz, Bankacilik ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlar1, Ankara, 2016, s. 358.

15 Tiirky1lmaz, Sermaye Piyasast Hukukunda Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, s. 42.

116 Yegiltepe, Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmast, s. 150.

117 Sénmez, Yonetim Kontrolii, s. 265.

118 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 358.

119 Asagidaki boliimde incelenecedi iizere; aleni pay alim teklifleri, vekdleten oy toplanmasi suretiyle
yonetimin ele gegirilmesi yontemine nazaran daha bagarali ve etkin sonug getiren bir yontemdir. Bkz:
Bainbridge, Shephen M.: Redirecting State Takeover Laws At Proxy Contests. Wisconsin Law
Review, 1992(4), s. 1074 (HeinOnline) ; Dogru, s. 396.

120 Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast, s. 80.

12l Manne, Henry G. :Mergers and the Market for Corporate Control, s. 114, Journal of Political
Economy, Vol. 73, No. 2, 1965, S. 114,
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Amerikan hukukunda dogmus ve “Proxy”!??> olarak adlandirilan genel kurullarda
vekaleten oy kullanabilme sistemi, sirket yonetiminden memnun olmayan pay
sahiplerinin genel kurul toplantilarma katilmama egilimleri!?® dogrultusunda,
temsilcilerine talimat vermek yerine dogrudan dogruya kullanilacak oylarin yoniini
belirtecek sekilde yazili talimat vermesi seklinde ortaya ¢ikmustir!?4. Proxy yoOntemi,
sirket genel kurul toplantisinda ele gegirme islemini saglayacak kararlar alinmasina ya
da sirketin ele gecirilebilmesi i¢in bu yonde olumlu karar verebilecek yonetim kurulu
tiyelerini segmeyi 6ngoriir 2. Sirket kontroliinii ele gecirerek yonetimi elde etme arzusu,
mevcut sirket yonetimi ve muhalif pay sahipleri arasinda vekélet savaslarmi (Proxy
fights) olusturmustur.!?® Sirket pay sahipleri ve yonetim arasindaki gerginliklerin bir
irtiini olan Proxy fights, bu sebeple iki ¢ikar grubu arasindaki ekonomik bir savas

olarak lanse edilmektedir!?7.

Amerikan hukukunda yaygm bir sekilde kullanilan Proxy, 1934 Securities Exchange
Act (SEA/ABD Menkul Kiymetler Kanunu) md. 14-a hitkmii igerisinde diizenlenmis
olup ayrica cagr1 yoluyla oy toplanmasima iligkin diizenlemeler hususunda Securities
and Exchange Commission’a (SEC/ABD Menkul Kiymetler Komisyonu) yetki
verilmistir'?8.  1934'teki SEA diizenlemesinden bu yana, bir vekalet savasi yiiriitmenin

maliyeti onemli 6l¢iide artmis olup SEC felsefesinin, vekalet sistemini, pay sahiplerinin

https://www jstor.org/stable/1829527?seq=5#metadata_info_tab_contents, (ET: 04.02.2021); Dogru,
s. 396.

12 Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda “Proxy”e iliskin diizenlemeler Securities Excgange Act
14.a maddesi ile diizenlenmis olup ilgili hiikkiimlerin yiiriitilmesi Securities Excgange Commission
tarafindan yurttiilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz: Armstrong, J.: “Regulation Of Proxy Contests By
The SEC” Virginia Law Review, 42(8), 1075-1086, 1956, (HeinOnline) Ayrica bkz: Turanboy
Asuman: Anonim Sirketlerde Temsilci Araciligiyla Oy Kullanma ve Hissedarlara Cagr1 Yoluyla Oyda
Vekalet, AUHFD, 1996, C. 45, S. 1- 4., s. 432 vd; ihtiyar, Mustafa: Sermaye Piyasas: Hukukunda
Kamuyu Aydinlatma lkesi, Beta Basim, istanbul, 2006, s. 207-210.

122 Proxy sistemini, genel kurulun islerligini kazandirma amacina hizmet eden bir sistem olarak
tammlamak da miimkiindiir; ihtiyar, s. 211.

124 Sehirali Celik, s. 53; Giindiiz, Secil: “ Kurumsal Yonetim Cergevesinde Pay Sahiplerinin Halka A¢ik
Anonim Ortakliklarin Genel Kuruluna Etkin Katilimui, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etida”
2001, s. 14, https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/438, (ET: 13.02.2021); Ihtiyar,
s.210; Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, dn:367, s. 197; Tekinalp, Yonetime Katilma
Sorunlari, s. 61-62; Ceker, Mustafa: Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Yonetime Katilmasi,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2004, Cilt 13, Say1 1, 37-56, s. 48 ,
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/S0155 , (ET:13.04.2021).

125 Sarikamus, s. 52.

126 fhtiyar, s. 213.

127 Sehirali Celik, s. 53.

128 Dogru, s. 396; Turanboy, s. 434; Ceker, Yonetime Katilma, s. 48.
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gerceklesen toplantilara olabildigince yakin ve gergek bir sekilde katilabilmesi
ihtiyacini karsiladigini sdylemek miimkiindiir. Bu sebeple bugiin proxynin gercek bir oy
vermekle esdeger oldugu ve tamamen pay sahibinin kendi iradesi dogrultusunda bir oy
kullanilmis oldugundan, sirket islerinin tiim yonleri hakkinda tam ve dogru bir

bilgilendirme gerceklestirilmis oldugu soylenebilecektir!?®.

Proxy sisteminin temel ozelligi; genel kurula katilmak istemeyen pay sahibinin
dogrudan bir sekilde, kendi adina genel kurulda kullanilacak oyun yoniinii belirtmek
suretiyle'39 bir belge vermesi esas olup tayin edilen temsilci tarafindan belgede
yazilanlar dogrultusunda oy hakki kullanilmasi olup boylelikle temsilcilerin pay
sahiplerinin iradesi hilafina yahut daha farkli bir oy kullanmasini 6niine gecilmis
olacaktir’3!, Bu sebeple Proxy bir temsil belgesi olmaktan ziyade pay sahibinin iradesini
dogrudan aktaran bir iletim aracidir'32. Oyle ki Pash, Proxy i¢in “genel kurul giindem
maddelerinin gosterildigi bir ankete cevap kagidi gibidir” ifadelerini kullanmaktadir.
Bu o6zelligi ile Proxy, pay sahibinin iradesinin yazili olarak genel kurula ulastirilmasi
kurumuna verilen isimdir ve pay sahibinin iradesi adeta bir ulak tarafindan genel kurula
sunulmaktadir. Hal bdyle olunca bir temsilin varligindan ziyade pay sahibi iradesinin
bir el¢i tarafindan muhataba ulastirilmasi s6z konusu olmaktadir'33. Proxy’nin temsil
yetkisi vermemesi sebebiyle TTK md. 425 hikkmiinde diizenlenen genel kurulda temsil

hiikiimlerinden daha farkli bir yap1 oldugu belirtilmektedir'3+. Nitekim TTK hiikiimleri

129 Manne, s. 115.

130 Proxy sisteminde, pay sahibi adina oy kullanacak kisi, pay sahibinin tali matlarina uymak zorundadir.

Bu sebeple Proxy sisteminin en cazip yani, vekilin pay sahibinin iradesini dogrudan genel kurula

aktarabilmesidir. Tekinalp, Unal: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yénetime Katilma Sorunlar,

Istanbul, 1979, s. 62; Thtiyar, s. 209.

Sehirali Celik, s. 53; Giindiiz, s. 14; Sarikamus, s. 52; Vekaletname verilen kisiler genellikle sirket

yonetim kurulu tiyeleri yahut yonetim kurulu tiyelerini segmeye yetkili pay sahipleridir.

132 Tekinalp, Yonetime Katilma Sorunlari, s.62; Giindiiz, s. 14; Ceker, M.: Halka Ag¢ik Anonim
Sirketlerde Temsilci Araciligiyla Oy Kullanma ve Pay Sahiplerine Cagrida Bulunarak Vekalet
Toplanmasi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 18(1), 1995, S. 181,
https://www jurix.com.tr/article/6125 , (ET: 03.02.2021); Sehirali Celik, s. 53-54.

133 Ceker, Vekalet Toplanmasi, s.181; Tekinalp, Yonetime Katilma Sorunlari, s.62; Yasaman, Menkul
Kiymetler, s. 243 vd.; Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, dn: 367, s. 197.

134 Tekinalp, Yonetime Katilma Sorunlari, s. 62, Sehirali Celik, s.53. Amerikan hukukunda vekalet ve
temsil kavramlar1 hukukumuzda oldugu gibi birbirlerinden farkli anlam tagiyan kavramlar degildir ki
bu sebeple hukukumuzda Proxy’nin niteligine iliskin tartismalar yasanmustir. Ogretide, Poroy ve
Pulagli’min da icerisinde oldugu bir grup proxyi temsil kavramiyla bagdastirirken Moroglu ve
Imregiin’iin aralarinda oldugu bir diger grup ise vekalet kavramiyla bagdastirmaktadir. Ogretide
yaygin sekilde kabul edilmis bir diger yoruma gore ise; Proxy tamamen kendine 6zgii bir oy kullanma
seklidir. Bkz: Thtiyar, s. 209.

13
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uyarmca genel kurulda vekaleten oy kullanilmasi durumunda, vekilin her zaman vekil
edenin rizast hilafina oy kullanmasi miimkiindiir ve dahast bu oylar gegerli
sayillacaktir'®. Ancak Proxy sisteminde, ti¢lincii kigi, pay sahibinin iradesini Proxy
belgesi lizerinde yazan bilgiler 1s18inda dogrudan ileteceginden, pay sahibinin iradesi

disinda bir oy kullanimmdan bahsetmek miimkiin degildir!3¢.

Sahsma miinhasir bir kurum olarak nitelendirilen Proxy usulii’3’, o6zellikle kendi
baslarma yonetimde herhangi etkin bir role sahip olamayan kii¢iik pay sahiplerinin
oylarinin yonlendirilerek ve bu suretle yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi agisindan
biiyiikk onem tasmmaktadir'3®. Bu sebeple genel kurulda oylarin hangi yonde ve ne
sekilde kullanilacagina dair pay sahiplerine karsi bir yon gosterme miicadelesi
yasanmaktadir'®. Tek baglarma ve dagmnik halde kullanilan oylarin bir etkinliginin
olmayacag1 sebebiyle pay sahipleri ikna edilerek mevcut yonetimin devami yahut sirket
yonetiminin degistirilmesi hususunda oylarm belirli yonde kullanilmasi noktasinda

yonlendirilmektedirler 40,

Manne, “Proxy Fights” kavramini; en ¢arpici, en bilinen ama ayni1 zamanda en pahali ve
kesin olmayan bir ele geg¢irme yontemi olarak tammmlamaktadir'4!. Kontroliin ele
gecirilmesi arzusunda olan kisilerin kontrolii ele gecirmeye yetecek miktarda
sermayelerinin olmadig1 durumlarda, Manne’in anlatimiyla “yarim somun ekmege razi
olarak” Proxy yontemiyle ele gecirme faaliyetinde bulundugu goriilmektedir. Her ne
kadar ilk bakista, Proxy yontemi ile ele ge¢irmelerin temel mantiginin fazla sayida paya
sahip olma sartin1 getirmemesinden oOtlirii bu yontemin ucuz bir ele ge¢irme sekli
oldugu intiba1 uyansa da ele ge¢irme durumunda sirket yoneticilerine 6denecek yiiksek
tazminatlarmn giindeme gelmesi halinde yontemin pahali bir hale gelebilecegi

goriilmektedir. Bu sebeple; vekaletname savaslarmin yonetim politikalart ile degil

135 Ceker, Vekalet Toplanmasi, s. 184-185.

136 Ceker, Vekalet Toplanmasi, s. 184-185; Thtiyar, s. 209.

137 Proxy (Cagr1 Yoluyla Vekaleten Oy Toplanmasi1) Hakkinda Detayl1 bilgi i¢in bkz: Mustafa Ihtiyar,
Sermaye Piyasast Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Beta Basim A.S., Mayis 2006, Istanbul, s.
321 vd.

138 fhtiyar, s. 213.

139 Giindiiz, s. 14.

140 Giindiiz, s. 14.

141 Manne, s. 114; Bainbridge, s. 1074.
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iceriden 6grenenlerin'#? ticareti sz konusu oldugunda nispeten daha sik kullanilacagini
gostermektedir'43. Belirtilenlere ek olarak Proxy miicadelesinde sirket pay sahipleriyle
irtibata gecilerek bilgi verilmesi, ki HAO’lardaki ¢ok sayida pay sahipleriyle irtibata
gecilecektir, i¢in de ekonomik bir gii¢ gerektirdiginden Proxy kullanimmin oldukca

masrafli bir ydntem oldugunu sdylemek miimkiindiir 44,

Her ne kadar kendine 6zgii olarak nitelendirebilecegimiz ve hukukumuzdan farkli bir
temsil ve vekalet iligkisi icerse de proxy kavrami ile hukukumuzdaki ¢agri yoluyla
vekaleten oy toplanmasi kavramlarini benzestirmek miimkiindiir. Bu kapsamda Proxy
uygulamasiyla benzerlik teskil eden ilk uygulama, hukukumuzda Kurul tarafindan
cikarllan Seri: IV, No:8 sayili Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda
Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagr1 Yolu ile Vekalet ve Hisse Senedi Toplanmasina
iliskin Esaslar Tebligi (Seri: IV, No:8 Sayili Teblig) ile yapilmis olup anilan Teblig’in
yurtrlikteki hali 11-30.1 Sayili Vekaleten Oy Kullanilmasi ve Cagr1 Yoluyla Vekalet
Toplanmasi Tebligidir!#>. Bu sebeple ¢agr1 yoluyla vekalet toplanmasma iliskin
hususlar giincel hiikiimler uyarmca yiiriitiilmektedir'4®. Anilan diizenleme ile Tiirk
Hukukuna bir nevi Proxy sistemi getirilmek istendigini séylemek miimkiindiir'4’.
Diizenlemenin amaci sirket genel kurullarma bizzat katilamayacak durumda olan yahut

kendisinden daha bilgili ve deneyimli kisilerin kendisi admna toplantiya katilmasina

142 “feeriden Ogrenen” kavrami hakkinda ayrintili bilgi i¢in bakimz: Caglar Manavgat, "Tiirk Hukukunda
Icerden Ogrenen Kavrami", BATIDER, C. XIX, S. 4, Ankara, 1999; Manavgat, Aleni Pay Alim
Teklifi, s. 101-107; Thtiyar, s. 180 vd. Amerika Birlesik Devletleri’nde igeriden 6grenenler kavramina
iligkin ilk hukuki diizenleme; Williams Act 14.e hikmiine binayen Securities Exchange Commission
tarafindan 1980 yilinda yayimlanan 14.e.3 kurali uyarinca yapilmustir. 14.e.3 kurali olarak bilinen
diizenleme uyarinca; hedef sirketten, ortaklik yonetici, pay sahibi, denetcisi gibi kisilerden yapilan
teklif hakkinda bilgi edinilmesi halinde, bilgi edinen kisiler igeriden Ggrenen kisi sayilirlar ve bu
kisilerin hedef sirketla ilgili kamuya ag¢ik olmayan bilgileri edindiginden &tiirti ortakliga iliskin ticaret
yapma yasagina tabidirler. Ingiltere’de iceriden ogrenenlere iliskin ilk diizenlemeler ise 1985 The
Company Securities Act madde 8 vd ve City Code Rule 4 hiikiimlerinde yapilnustir. Bkz: Banoff,
Barbara Ann; The Regulation of Insider Trading in the United States, United Kingdom, and Japan,
Michigan Journal of International Law, Vol.9, Is:1, 1988, 145-170, (HeinOnline).

143 Manne, s. 114. Kars1 yonde bkz: Sarikamis, s. 52-53. Sarikamis vekilet toplanmasi yoluyla ele
gecirme maliyetlerinin diistikliigiinti savunarak bu diisiikligin sebebini vekaletnamelerin bedelsiz
devredilmesi oldugunu savunmaktadir. Ancak vekaletname toplama girisiminin hedef sirket pay
senedi fiyatlarini artirmadaki etkisi goz oniinde bulunduruldugunda bu yontemin éngoriilenden daha
yliksek fiyatlarla sonuglanabilecegini de belirtmektedir.

144 fhtiyar, s. 214.

14524/12/2013 tarihli ve 28862 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

146 Sehirali Celik, s. 54; Dogru, s. 369.

147 Yigit, ilhan: Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Isleyisi ve Ortaya Cikan Sorunlar, Vedat Kitapgilik,
Istanbul, 2005, s. 73.
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istekli olan pay sahipleri adina oy kullanilmasini saglamaktir'*8. Anilan Teblig’in ikinci
boliimiinde diizenlenen cagri yoluyla vekalet toplanmasi uygulamasi ile pay sahibi
sayis1 giderek artan halka a¢ik anonim sirketlerde, pay sahiplerinin genel kurul
toplantilarina karsi ilgisiz duruslarinin giderilebilmesi ve tek basina etki edemeyecek
nitelikteki kiiciik pay sahiplerinin oy haklarmin ortak bir amag¢ dogrultusunda!4’
yonlendirilerek etkin bir karar aldirilabilmesi ¢abasi igerisinde bulunuldugu
goriilmektedir. Nitekim halka ac¢ik sirketlerdeki c¢oklu pay sahipligi yapisi, genel
kurullarin toplanamamasi sonucuna sebebiyet verebileceginden c¢agri yoluyla pay

sahiplerinden vekalet toplanmasi yontemi ile bu tarz sikintilar bertaraf edilmistir'*°.

Anilan Teblig’in’>! md.11/1 hikkmii'>? lafzindan y6netimin ele gegirilmesi amaciyla
cagri yoluyla vekaleten oy kullanilmast yontemine basvurulabilecegi agikca
belirtilmistir. 11’inci madde 4’tincii fikrasi geregince ¢agr1 yoluyla vekalet toplanilan
hallerde, fiziki olarak oy kullanacak pay sahipleri ile vekillerin genel kurulda oylarin oy

pusulalar1 vasitasiyla yazili olarak kullanmasi zorunlu tutulmustur 33,

Calisma kapsaminda incelenen yonetimin ele gecirilmesi bakimindan; miilga Seri: IV
No:8 sayili Teblig ve yiriirliikkteki diizenlemelerini igeren I1-30.1 sayili Teblig
arasindaki en biiyiik benzerlik stiphesiz; her iki Teblig’de de cagr1 yoluyla vekalet

toplanmasma iliskin hiikiimlerin sirket yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay

148 Turanboy, s. 432.

199 Buamag genellikle yonetim kontrolii degisikliklerinin saglanmasidir.

150 Turanboy, s. 433; Giindiiz, s. 14.

IS TTK diizenlemeleri ile pay sahiplerinin temsilci araciligiyla genel kurulda oy kullanabilmesi imkani,
halka ag¢ik anonim sirketler bakimindan ¢agr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi diizenlemelerinin 6niinii
acmus bulunmaktadir. Nitekim 6zellikle halka ac¢ik anonim sirketlerde pay ile pay sahibi arasindaki
iliskinin siki olmamasi, ¢agr1 yoluyla vekalet toplanmasi diizenlemelerinin uygulanabilirligini
destekler niteliktedir.

“Halka a¢ik ortakliklarin pay sahiplerinden ¢agri yoluyla, genel kurullarda oy hakkim kullanmak i¢in
vekdlet istenebilir. Vekalet toplama ¢agrisi, ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak
amact dahil, genel kurul giindeminde yer alan tiim hususlar icin gerekce belirtilmek suretiyle
yapilabilir.”

Cagr1 yoluyla toplanan vekaletlere gore oy kullanilacak durumlarda, oylarin yazili olarak kullaniminin
zorunlu tutulmasi oy hakkini hangi yonde kullamildiginin tespiti amacina yoneliktir. Nitekim toplanan
vekaletlere istinaden kullanilacak oy bakimindan, oyun pay sahiplerinin iradesi dogrultusunda
kullanilacagina iliskin taahhtt altina girilmistir. Taahhiidiin yerine getirilip getirilmedigi ise oyun
ancak yazili sekilde kullanilmas1 halinde miimkiindiir, Turanboy, s. 436; Ceker, Vekalet Toplanmasi,
s. 193.

152

153
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sahiplerine ¢agrida bulunulabilmesine iliskin diizenlemedir!>*. Bununla birlikte; miilga
Teblig’in 13’lincii maddesi uyarinca; pay sahibinin yalnizca yonetimi ele gecirme
amaciyla ilgisi kurulamayan giindem maddeleri i¢in, vekile talimat verme yetkisine
sahip oldugu belirtilmisken ytiriirlikteki Teblig’de bu husus ayrica diizenlenmemis
bulunmaktadir!'>. Bir baska anlatimla miilga Teblig, vekile verilen temsil yetkisi
sinirlarmi  yonetimin ele gegirilmesi disindaki hususlar olarak diizenlemisken !¢,
yurirlikteki Teblig’1 acik¢a yonetimin ele gegirilmesi amaci1 da dahil olmak tizere

vekaleten oy toplanabilecegini ve bu yonde temsil yetkisi verilebilecegini diizenlemistir.

Miilga Teblig diizenlemeleri geregince; yonetim kontroliinii degistirmek amaciyla
vekalet toplayan kisiler i¢in; Teblig md. 13/1 hiikmii dogrultusunda, pay sahibinin
vekéletnamede ilgili giindem maddesi i¢cin vekilin serbest oldugunu belirten kutucugu
isaretlemesi gerekmekteydi'>’. Cagr1 yoluyla vekalet toplama siirecinin yonetimde
kontrolii saglama amacina hizmet ettigi diistiniildiigiinde, bir an i¢in Teblig’in md.13/1
diizenlemesinin mevcut olmadigi ve vekalet toplayan kisilerin yalnizca pay sahibi
tarafindan verilen talimata uygun sekilde oy kullandigi durumda, dagmik oylarin
yonetimde kontrol degisikligi yapamayacagl ve bu suretle ¢agri yoluyla vekalet
toplayan kisilerin amaclarina erisemeyecegine siiphe olmazdi. Nitekim sozii edilen
durumda en iyi ihtimalle vekalet toplayan kisiler her bir pay sahibi ile miizakere
stirecini yiiriiterek halka acik anonim sirketlerde sayisi olduk¢a fazla olan pay
sahiplerini belirli bir yonde talimat vermesi noktasinda ikna etmeye calisacak ve bu
durum biiyiik bir zaman kaybma ve olduk¢ca yorucu ve zorlayici bir siirecin
ylriitiilmesine sebebiyet verecekti. Bununla birlikte harcanan yogun emek ve zamanin
karsiliginda, istenilen yonde bir talimat alinamamasi da miimkiin olabilirdi. Yrtrlik
Teblig’inde ise agik bir sekilde yonetim kontroliiniin saglanmasi amaciyla yapilan

vekalet toplama c¢agris1 sonucunda, pay sahibinin vekile bu hususla ilgili bir talimat

154 Bkz: Seri IV No:8 Sayili Teblig md.11/1, Seri IT No:30/1 Sayili Teblig md.13.

155 Seri-IV No:8 sayili Teblig md.13/1: “Cagri yoluyla vekdlet toplanmasi halinde Ek.2’de yer alan
vekdletname formuna, Ek.3’de verilen "Bilgi Formu'"nun eklenmesi zorunludur. Bu durumda,
miivekkil, yonetimi ele gecirme amaciyla ilgisi kurulamayan giindem maddeleri i¢in, vekile talimat
verme yetkisine sahiptir.” Bu sebeple pay sahibinin, giindemde olan her bir madde i¢in goriis bildirme
ve talimat verme yetkisi bulunmamaktadir. Ceker, Vekalet Toplanmast, s. 191-193.

156 Sirket yonetimini ele gegirebilmek amaciyla vekdlet toplayan kisilerin bu amaglarim
gergeklestirebilmeleri igin, bu konudaki kisimlarda pay sahibinin, vekilin serbest olduguna iliskin
kutucuklari isaretlemesi gerekir. Ceker, Vekalet Toplanmast, s. 191.

157 Ceker, Vekalet Toplanmast, s. 191.
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veremeyecegine iliskin acik bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak II-30.1 sayili
Teblig’in 12’nci ve 13’1lincii maddelerinde; ¢agr1 yoluyla vekalet toplamak isteyenlerin,

Teblig ekinde bulunan Ek-2 numarali formu doldurmasi gerektigi belirtilmistir.

Pay sahibi, c¢agriyoluyla vekalet toplayan kisiye, c¢agrida bulunan tarafindan
goriis belirtilmeyen giindem maddelerine iligkin talimatlarini Ek-2’de yer alan vekalet
formunu kullanarak bildirir!*®. Ek-2 numaral form incelendiginde; pay sahibinin bir
numarali alanda belirtmedigi giindem maddeleri i¢cin iki numarali alandaki ¢ bendinin
secilmesi halinde; giindem maddesi 6zelinde talimatlar ilgili genel kurul giindem
maddesinin karsisinda verilen se¢eneklerden birini isaretlemek suretiyle tamamlanir. Bu
asamada, pay sahibi “serbest” siitununu isaretlerse; bu husus vekilin kendi goriisii
dogrultusunda oy verebilecegi anlamma gelmektedir. Dolayisiyla sirket yonetimini ele
gecirme amaciyla vekalet toplayan kisiler i¢in, pay sahiplerinin bu siitunu isaretleyerek,

vekalet toplayanlari amacina ulasabilmesini saglamis olacaklardir.

Bununla birlikte her ne kadar pay sahibi tarafindan temsilci araciligiyla oylarin belirli
bir yonde kullanilmasna iligkin talimat verilmis olsa dahi, oylarm pay sahibinin iradesi
hilafina kullanilarak sirket kontroliiniin ele gecirilmesine sebebiyet verilebilecek bir
islem gerceklesmesi durumunda ne olacagi hususu da Teblig diizenlemelerinde
mevcuttur. Nitekim II-30.1 Sayili Teblig’in Vekilin Yetkisinin Smirlarini1 diizenleyen
9’uncu maddesinin tigiincii fikrasi uyarmca'>?, talimata aykir1 sekilde kullanilan oylarin
gecerli olacagi agik¢a diizenlenmistir. Dolayisiyla her ne kadar hukuk diizeni hakkin
kotiiye kullanimii korumamakta ise de salt yonetimi ele gecirme amaciyla vekalet
toplayan pay sahiplerinin iradesi hilafina oy kullanilmasi halinde bu oylarin tamammin
gecerli olacagi ancak genel hiikiimler uyarinca taraflar arasinda tazminat hukukuna

iliskin taleplerde bulunulacagi goriillmektedir.

Gortldiigi tizere, vekaleten oy toplanmasi sisteminde, pay sahibi vekil olarak tayin
ettigi kisiye bazi konularda ilgili oyun yoniinii dogrudan bildirebilecegi gibi bazen

yalnizca talimat vererek vekilin pay sahibinin menfaatleri dogrultusunda oy

158 11-30.1 sayili Teblig md. 12.
19« Ancak, vekil tarafindan talimata aykiri hareket edilmesi, oyu gegersiz kilmaz. Vekilin, pay
sahibinin talimatlarina uygun hareket etmemesi halinde genel hiikiimler uygulamr.”
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kullanabilmesi olanaklidir'®. Dolayisiyla Proxy sisteminde, vekalet toplayan tigiincii
kisi herhangi bir irade beyanmda bulunmayip salt bir haberci niteligindedir. Ancak ¢agri
yoluyla vekaleten oy toplanmasinda temsilci, sirket genel kurulunda pay sahibi adina bir
irade beyaninda bulunur. Nitekim vekaleten oy toplanmasi yonteminde, kisiye talimat
verilmesi yahut kisinin serbest birakilmasi, temsilci sifati goz garpar hale gelir'®'. SPKn
ve ilgili Tebligler araciligiyla diizenlenen cagri yoluyla vekaleten oy toplanmasi
sisteminde, vekile talimat verilmemesi halinde vekilin kendi iradesiyle oy

kullanabilmesi sistemin, Proxy sisteminden ag¢ik¢a farkliligni ortaya koymustur 6% .

1.2.3. Hedef Sirket Yonetim Kontroliinii Ele Gegirmeye Elverisli Pay Iktisap

Yontemleri

Sirket ele gegirmelerinde kullanilan yontemler esas olarak pay alim teklifleri
cercevesinde gergeklestirilmekte olup pay alim tekliflerine iliskin hukukumuz
diizenlemeleri, SPKn basta olmak tizere Kurul Tebligleri ile ayrmntili sekilde tanzim
edilmistir. Sirket kontrol miicadelesinde vekaletname suretiyle oy kullanmaktansa
dogrudan pay alim teklifi yapilarak ve miilkiyet hakkina dayanarak bu miicadeleyi
vermek, harcanan emek, zaman ve para gozetildiginde siklikla tercih edilen bir yontem
halinde gelmistir!63. Yonetim kontroliiniin ele gegirilmesine iliskin pay alim yontemleri

asagidaki gibi siralanmustir!64,

1.2.3.1. Pay Alim Teklifi

Sirket ele gecirmelerinde en sik basvurulan'® yoéntemlerden biri, hedef sirket pay

sahiplerine yonelik pay alim teklifinde!%® bulunulmasidir'®’. Pay alm teklifi, kontrolii

100 Ceker, Yonetime Katilma, s. 49.

161 Ceker, Yonetime Katilma, s. 53.

162 Yigit, s. 209.

163 Manavgat, Pay Alim Teklif, s. 1.

164 Sehirali Celik, s. 58.; Dogru, s. 51 vd.; Manne, s. 262;

165 Oyle ki sirket ele gegirmelerinde en ¢ok basvurulan yontem oldugundan, aleni pay alim teklifleri,
sirket ele gecirmeleri olarak da adlandirilmaktadir. Nitekim Kabaalioglu, aleni pay alim tekliflerini:
“sirket ele gecirmeleri” “hisse senetlerinin toplanmasi yoluyla sirkete hakim olma” olarak
adlandirmaktadir. Bkz: Kabaalioglu, Haluk A., “Ortakliklarin Ele Gegirilmesi Yoéntemleri ve Hukuki
Diizenleme Sorunu”, BATIDER, C.10, S.4,1980, s. 881 vd.

1% Doktrinde aleni pay alim teklifi terimini literatiire kazandiran kisi Caglar Manavgat’tir. Bkz: Aleni
Pay Alim Teklifi (Tender Offer- Takeover Bids), 1997.
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ele gecirilmek istenen hedef sirket paylarmi satin almak adma pay sahiplerinin tiimiine
yonelik gergeklestirilmektedir. Bu teklif sonucunda hedef sirket yonetim kontroliiniin
ele gegirilmesi yahut sirkette mevcut kontroliin giiglendirilmesi amaglanmaktadir!68.
Teklif veren, pay alim teklifi sonucunda sirkette yonetim kontroliinii saglayacak paylari
yahut hedef sirket paylarinin tiimiinti, karsiliginda nakit yahut menkul kiymet vererek

satin alma istegini dile getirmektedir!®.

Pay alim tekliflerinin genel hukuki siirecine bakildiginda, bu kurumun Anglo-Amerikan
hukuku sistemi iriinii oldugu goriilmektedir'’®. Ancak ortak hukuk sistemini
benimsemis olmalarina karsin; Anglo-Amerikan hukuk sistemindeki iilkeler arasinda
dahi pay alim teklifleri konusuna farkli yaklagimlar getirilmistir!’!. Nitekim pay alim
teklifleri, Amerikan hukuk sisteminde ‘tender offer’ olarak adlandirilirken Ingiliz hukuk
sistemindeki karsilig1 ‘takover bids’ olarak bilinmektedir!’?. Aleni pay alim teklifleri
i¢in doktrinde; ‘ortakliklarin ele gegirilmesi’!’?, ‘hisse senetlerinin toplanmasi yoluyla
hakimiyetin saglanmas1’'74, ‘ortakhigmm kontroliinii ele gecirme araci olarak pay alim

onerisi’ 17 ‘genel alim 6nerisi’17® ‘cagri yoluyla hisse senedi toplanmasi’!7” tanimlar1 da

167 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 2 vd; Paslh, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 406; Karababa, s.
231. Her ne kadar aleni pay teklifleri, ¢ogunlukla ortaklik kontroliiniin ele gegirilmesi amaciyla
yapilsa da yapilan teklifin her zaman basariya ulagsmasi miimkiin olmayabilir. Bununla birlikte aleni
pay alim teklifi, mevcut pay sahipligi pozisyonunun korunmasi ve devamu amaciyla da
yapilabilmektedir. Aym yonde bkz: Karababa, Satin Alma Hakki, s. 234; Hacimahmutoglu,

Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 115.; Sehirali Celik, s. 61 ;

Sarikamus, s. 52-53; Karacan, Ali Thsan & Karacan Esra, Pay Alim Teklifi, Legal Yayincilik,

Istanbul, 2018, s. 7; Ding, s. 19.

Sehirali Celik, s. 58; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 7; Hactmahmutoglu, Pay Alim Onerisine

fliskin Inceleme, s. 95-96; Yasaman, s. 234; Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 173,

Karababa, s. 231; Yesiltepe, Salih Onder: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma

Haklari, Segkin Yayinevi, Ankara, 2015, s. 69; Uzunhasanoglu, s. 4.

Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast, s. 173,

170 Pash, Pay Alim Teklifi, s. 374.

17l Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz: Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi s. 20-25; Karacan& Karacan,
.40 vd; Pash, Pay Alim Teklifi, s. 374.

172 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 8; Pash, Ali: “Pay Alim Teklifi, Tiirk Hukukunun Avrupa Birligi
Hukukuna Uyumu Ozel Hukuk”, Istanbul, Istanbul University Press, Istanbul, 2020, s. 373; Pash,
Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 173; Ding, s. 62; Karababa, s. 231.

173 Kabaalioglu, Haluk A.:” Ortakliklarin Ele Gegirilmesi Yontemleri ve Hukuki Diizenleme Sorunu”,

BATIDER, C.10, S.4,1980, s. 881 vd.

Kabaalioglu, Haluk A. : “Hisse Senetlerinin Toplanmasi Yoluyla Sirkete Hikim Olma (Tender Offer-

Takeover Bid.) ve Hukuki Coziimler”, IU. Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Dergisi, S.30, 1982,

s. 59 vd.

175 Hactmahmutoglu, Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 131 vd.

176 Karayalgin, s. 347.

168

169

174
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kullanilmistir. Kurul tarafindan ¢ikarilmis miilga Seri-IV No:8 sayili Teblig’de ¢agri
yoluyla hisse senedi toplanmasi terimi tercih edilirken, yiirtirliik Teblig’i 11-26.1 sayih

Teblig ve SPKn md. 25 hitkmiinde ise ‘pay alim teklifi’ kavrami uygun bulunmustur!’®.

Pay alimm tekliflerinde; hedef sirket pay sahiplerine yonelik tiim paylar1 satin alma
teklifinde bulunan teklif sahibi, yalnizca satin alma niyetini agiklamaktadir. Bu sebeple
bir icap niteligi haiz olan teklifin, hedef sirket ortaklari tarafindan kabul edilerek
zorunlu olarak satis gerceklesmesi gibi bir sonucun gerceklesmesi miimkiin degildir.
Ancak pay alim teklifleri ortaklik paylarinin gergcek degerinden daha yliksek miktarlar
icermesi sebebiyle bu teklifler cazip olarak goériilmekte ve hedef sirket pay sahipleri
tarafindan kabul edilme egilimindedirler!”. Pay alm teklifi sonucunda, hedef sirkette
mevcut kontrol sahibi de paylarmi devredebilecegi gibi, mevcut kontrol sahibinin
paylarint devretmemesi halinde diger pay sahiplerine iliskin pay alm teklifi
gecerliligini korumaktadir. Nitekim teklif veren, mevcut yonetim sahiplerinin onay1
olmasa dahi, hedef sirketteki paylar1 iktisap ederek yonetimi ele gecirmeye
calismaktadir'®. Bu durum sirketin uzlasmasiz olarak ele gegirilmesine sebebiyet
verecek ve kontroliin ele gegirilmesi- elde tutulmasi savaslar1 baslayarak hedef sirketin

savunma mekanizmalarina (takeover defenses) basvurma istegini tetikleyebilecektir.

Pay alm teklifleriyle ilgili hukukumuzda yapilan ilk diizenleme Kurul tarafindan
¢ikarilan miilga Seri-IV No:8 sayili Teblig’in ii¢iincii boliimiinde yer almaktadir!8!,
Teblig’de pay alimlarina iligkin ayrica ve agik¢a bir tanima yer verilmemis olmasina
karsn Teblig’in md. 14 hiikkmii uyarinca; ortakliklarin sermaye ve yonetiminde
kontroliin saglanmast amaciyla pay sahiplerine c¢agrida bulunarak hisse senedi

toplayabilecekleri ve md. 16 hikkmii uyarinca ¢agriya karsilik veren pay sahiplerinin

177 Kendigelen Abuzer: Anonim Ortaklik-Cagrida Bulunma Yikiimliliigi, Hukuki Miitalaalar, Cilt IV
2002, s. 227 vd; Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast, s. 405 vd; Ding, s. 67; Uzunhasanoglu, s. 5;
Karababa, s. 231.

178 Bkz: SPKn md. 25, Karababa, s. 231.

179 Aydin, Alihan, Anonim Ortakligin Kendi Paylarim Edinmesi, Arikan Yayinlari, Istanbul, 2008, s. 58;
Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 173.

180 Aleni pay alim teklifi sonrasinda, yonetim kontroliinii saglayacak miktarda kabul gelmemesi
durumunda, pay alim teklifinin gegerli olmayacagina iliskin sartlar ongériilmesi miimkiindiir. Nitekim
aleni pay alim teklifinde bulunanlarin amaci yonetimde kontrolii ele gecirmek oldugundan bu amaci
gerceklestirmeye yetmeyecek diizeyde pay iktisabinin bir anlam ve 6nemi kalmayacaktir. Detayl1 bilgi
icin bkz: Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast, s. 174; Ding, s. 64-65.

181 Karababa, s. 232.
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cagrida bulunan adma islemleri yiiriiten banka ya da aract kuruma hisselerini satarak
siireci tamamlayabilecekleri diizenlenmistir. Boylelikle teklif sahibi, yeterli miktarda
paym miilkiyetini edinerek pay alim teklifi sonucunda sirketin yonetimini ele ge¢irmis
olacaktir'®. Teblig’in md. 17 hiikmiinde ayriksi bir diizenlemeye gidilerek pay alim
teklifi sonucunda hedef sirkette kontrolii saglayamamakla birlikte sirket paylarinin
%35’inin elde edilmesi durumunda, satimak istenen ve disarida kalan diger tiim

hisselerin de piyasa fiyati {izerinden satm alinmas1 zorunlulugu getirilmistir.

Miilga Seri-IV No:44 Sayili Cagri Yoluyla Ortakhik Paylarmin Toplanmasma Iligkin
Esaslar Tebligi’nin'®? yiiriirliige girmesiyle birlikte, Seri IV No:8 sayili Teblig, Halka
Acik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasma ve Cagri
Yoluyla Vekalet Toplanmasma Iliskin Esaslar Tebligi olarak isim degistirmis olup,
cagri yoluyla hisse senedi toplanmasina iliskin usul ve esaslar Seri IV No: 44 sayil
Teblig ile ayrica ve agik¢a diizenlenmistir. Seri IV No:44 Sayili Teblig, 7°’nci madde
hitkmiinde zorunlu pay alim teklifi, 13’tincti madde hiikmiinde istege bagli pay alim
teklifi diizenlenmistir. 11-26.1 sayilhi Pay Alim Teklifi Tebligi’nin 8% yiiriirliige
girmesiyle birlikte, Seri-IV No:8 sayili Teblig yiirtirliikten kaldirilmis ve pay alim

teklifleri bakimindan gerekli diizenlemeler anilan Teblig i¢erisinde yer almistir.

Teblig’in ii¢iincii boliimiinde zorunlu pay alim teklifi!®>, dérdiincii boliimiinde ise

goniillii pay alim teklifi!3¢ diizenlenmistir.

182 Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasti, s. 177.

183-02/09/2009 Tarih ve 27337 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

184 Zorunlu Pay Alim Teklifleri hakkinda ayrintili inceleme igin bkz: Boliim I Sermaye Piyasasi Kanunu
26. Madde Uyarinca Zorunlu Pay Alim Teklifi.

185 11-26.1 Sayili Teblig md. 11 “(1) Goniillii olarak yapilan kismi pay alim teklifi, blok veya miinferit
alimlar ya da diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolaylt olarak bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarim veya oy haklarin
iktisap edenler, diger ortaklara ait paylari satin almak iizere pay alim teklifinde bulunmak
zorundadir. (2) Ortakligin pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa dahi, ortaklarin kendi
aralarinda yapacaklar: dzel yazili anlagmalarla yonetim kontroliinii ele gegirmeleri sonucunda da pay
alim teklifi zorunlulugu dogar.” Zorunlu pay alim teklifiyle ilgili ayrintili bilgi i¢cin bkz: Manavgat,
s.121-124; Karacan&Karacan, s5.227-372; Esin Ismail: Birlesme ve Devralmalar, On ki Levha
Yayincilik, Istanbul, 2020, s. 578-588; Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarimn Toplanmasi, s.
119 vd.; Ding, s. 227-269; Dogru, s. 380 vd.

186 T1-26.1 Sayili Teblig md. 20: “Halka a¢tk ortaklik paylarinin tamami ya da bir kismi icin géniillii pay
alim teklifinde bulunulabilir. Paylarin bir kismi i¢in yapilan goniillii pay alim teklifi isleminde pay
alim teklifine katilmak icin talepte bulunulan paylarin teklife konu pay sayisindan fazla olmasi
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I1-26.1 sayili Teblig’i pay alim teklifleriyle ilgili ilk diizenleme olan Seri-IV No:8 sayili
Teblig’in dogrudan bir uzantis1 olarak gdrmek yanlis olacaktir. Nitekim Seri-IV No:8
sayili Teblig’in iiclincli bolim 14’lincii maddesinden agik¢a anlasildigi tizere anilan
diizenlemenin salt amaci; sirkette sermaye ve yonetimde kontrolii saglamak amaciyla
pay alim teklifinde bulunulmasidir. 11-26.1 sayili Teblig incelendiginde ise; zorunlu ve
goniilli pay alim tekliflerinin hizmet ettigi amaglarm farkli oldugu goriilmektedir.
Zorunlu pay alim tekliflerinde bulunabilmek i¢in hali hazirda yonetim kontroliiniin
saglanmig olmasi, teklif yapilabilmesi i¢in sart olarak aranirken, goniilli pay alim
teklifinde bulunulabilmesi i¢in yonetim kontroliiniin elde edilmis olmasindan ziyade
bilakis yonetim kontrolinii ele ge¢irebilmek amaciyla pay alim teklifinde
bulunulmaktadir'®’. Pek tabi goniillii pay alim tekliflerinin mevcut yonetim kontroliiniin
gliclendirilmesi amaciyla yapilmasi da mimkiindiir. Dolayisiyla Seri-IV No:8 sayili
Teblig’in tiglincti bolimiinde esas gaye, pay alim teklifleri suretiyle yonetimin ele
gecirilebilmesi iken; 11-26.1 sayili Teblig’de yonetim kontroliinii ele gecirmis kisiler
tarafindan yapilmasi zorunlu hale gelmis pay alim teklifi sartlar1 ve pay alim teklifi
suretiyle yonetimin ele gecirilmesi sartlar1 olmak tizere iki temel diizenleme

bulunmaktadir.

1.2.3.2.  Borsadan Pay Alim Yontemi (Miinferit Alim)

Halka a¢ik anonim sirketler Ozelinde, sirket kontroliiniin ele gegirilmesinde
bagvurulabilecek bir diger yontem, hedef sirket paylarmm borsadan satin alinmasidir!'#
(emekleyen pay alim teklifi- creeping takeover). Bu yontemde hedef sirket pay
sahiplerine toplu bir pay alim teklifi yoneltilmemekle birlikte, blok niteliginde olmayan,
bir diger degisle tek basma sirket kontroliinde degisiklik yapmaya elverisli olmayan
paylar (miinferit)'®® dogrudan borsadan toplanmaktadir. Bu siire¢ yavas yavas ve
dikkatli adimlarla stirdiiriilmekte olup ilk baslarda gerceklesen ufak nitelikteki pay

alimlar1 yalnizca ele gegirme tesebbiisiiniin ilk basamaklarini olusturmaktadir. Siirecin

durumunda, goniillii pay alim teklifi islemi talepte bulunan pay sahipleri arasinda esitsizlik
yaratmayacak sekilde oransal dagitim yontemine gore sonuglandirilir.” Goniillii pay alim teklifiyle
ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz: Karacan& Karacan, s. 217-227; Ding, s. 264 vd. Dogru, s. 437 vd.

187 Karababa, s. 23; Uzunhasanoglu, s. 27; Balc1 & Turan, s. 543.

188 Pasli, Anonim Ortakligin Devralinmasi s. 179.

189 Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi s. 179.
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dikkat cekici olmayan bir sekilde ve zamana yayilarak yiiriitiilmesinden otiirii hedef
sirket yonetimi pay alim ve dolayisiyla gizli sekilde yiiriitiilen ele ge¢irme girisiminden

haberdar degildir!'*°.

Borsadan pay alim yontemiyle gergeklestirilen sirket ele gegirmelerinde baslica iki
biiyiikk fayda bulunmaktadir. ilk olarak anilan yontemin gerceklestirilmesi uzun ve
dikkat ¢ekici olmayan bir siirece yayilmis oldugundan ve dolayisiyla hedef sirket
yonetim kurulunun bu girisimden haberi olmadigindan paylarin, ¢agri yoluyla pay
senedi toplanmasi yontemine kiyasla ¢ok daha diisiik fiyatla elde etme imkani
taninmaktadir. Esasen borsadan alim yontemi daha sonrasinda pay sahiplerine
yoneltilecek olan pay alim teklifinin ilk basamagini olusturmaktadir. Boylelikle teklif
veren, ilk basamak olarak edinebildigi kadar pay1 borsadan sessiz bir sekilde toplarken
pay alm teklifi yapilmasmnmn ardindan fiyati yiikselecek paylari, ¢ok daha diistik
fiyatlardan edinerek ortalama maliyeti diisiirmektedir'®!. Anilan yonteme iliskin bir
diger onemli nokta ise siiphesiz borsada alim girisiminden haberdar olmayan hedef
sirket yoneticilerinin ele ge¢irme girisimi Oncesi ya da sonrasinda savunma
mekanizmalarma bagvurarak ele ge¢irme girisimini engelleyici eylemlerde bulunma
ihtimalini olduk¢a azaltiyor olmasidir'®?. Su noktada hedef sirket paylarini borsada
toplayan ve teklif veren sirketin zarara ugrama ihtimali oldukg¢a zayiftir1°3. Nitekim pay
alim teklifinin olumsuz sonuglanmasinda dahi; ele gecirme girisimi sebebiyle degeri
artan paylarin edinilen fiyatin dstiinde satilmasi suretiyle kar elde edilmesi
miimkiindiir!®4. Ote yandan bu yontemin basari ile sonuglanabilmesinin en 6nemli ve
gerekli sart1, hedef sirket pay sahiplerinin paylarini satma konusunda bir karara varmis
ve istekli olmalar1 durumudur. Nitekim paylarini elden ¢ikarma iradesinde olmayan pay
sahiplerinin varlign durumunda anilan yontemin uygulanmasi fiillen miimkiin

olmayacaktir.

190 Sehirali Celik, s. 58-59; Pasli, Anonim Ortakligin Devralinmasi s. 179.

1 Ancak sirket paylarimn borsadan toplanmaya devam etmesi, diger yatirimcilarin toplanan hisse
senetlerine talebini artirabileceginden, sirket hisselerinin degerinde yapay bir yiikselme yaratabilir ve
paylar1 borsadan toplayan sirket i¢in maliyetin yiikselmesine sebebiyet verir. Bkz: Pash, Anonim
Ortakligin Devralinmasi s. 179.

192 Sehirali Celik, s. 59-60.

193 Kars1 yonde bkz: Pasli, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 179.

194 Sehirali Celik, s. 59-60.
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Halka agiklik oranlari yiiksek olan sirketlerin borsadan alim yontemiyle hedef sirket
kontroliiniin ele ge¢irilmesi miimkiin olsa dahi bu yontemin fazlaca tercih edilmeyen bir
yontem oldugu diisiiniilmektedir'®S. Nitekim I1.15-1 sayili Ozel Durumlar Teblig’i!%
md. 12/1-a hiikkmii geregince paylar1 borsada islem goren bir sirket paylarinin, gercek
veya tiizel kisiler ya da bu kisilerle hareket eden gergek veya tiizel kisilerce belirli
oranlarda iktisap edilmesi halinde bu durumun kamuya ag¢iklanma yukimliligi
dogmaktadir!®?. Iktisap edilen paylarin belirli bir orani asmasi durumunda kamuya
aciklanma zorunlulugu, bu girisimin ilgililer ve tarafindan O6grenilerek savunma
mekanizmalarma basvurulmasina ve pay degerlerinin artisina sebebiyet verebilecektir.
Bu sebeple anilan yontemin basariya ulasabilmesinin; ancak Teblig’de belirtilen
oranlar1 asar nitelikte bir pay alim teklifinin yapilmasmin hemen ardindan ¢agr1 yoluyla
pay toplanmasi yontemine basvurularak ele ge¢irme girisiminde bulunulmasiyla

miimkiin olacag diisiiniilmektedir %%,

Borsadan pay alim yontemiyle sirket kontroliiniin ele gecirilmesinde rastlanan bir diger
olumsuz durum ise borsadan paylar1 toplanan sirket hakkinda mali ve hukuki bir
inceleme (Due diligence) yapilmaksizin paylarm toplanmast wugrasi icerisine
girilmesidir'®. Nitekim gercege yakin bir pay alim teklif fiyati belirlenebilmesi igin
hedef sirketin mali ve hukuki incelemesinin yapilmasi teklif veren agisindan biiyiik

yarar saglayacaktir.

195 Dogru, s. 294.

19623.01.2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuisgtir.

197 1I-15/1 Sayili Teblig md 12: 1) “A¢iklama yiikiimliiliigii; a) Bir gercek veya tiizel kisinin ya da bu
gercek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger ger¢ek veya tiizel kisilerin dogrudan veya dolayli
olarak paylart borsada islem goren bir ihragcimn sermayesindeki payinin veya toplam oy haklarinin
%35, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ulasmasi veya soz konusu oranlarin altina
diismesi halinde bu kisiler tarafindan, yerine getirilir.” Ayrica bkz: Dogru, s. 294; Pash, Anonim
Ortakligin Devralinmast, s. 179.

198 Dogru, s. 294; Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 179. Boylelikle teklif veren, ¢agridan énce
pivasa degerinden edinmis oldugu paylarla birlikte ortalama maliyeti diistirmiis olacak ve salt cagri
yoluna basvurulmasina kiyasla daha karli bir pay edinme yontemini tercih etmis olacaktir.

199 Dogru, s.294. Due diligence kavranu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz: Hasan Pulagli: “Sirket Satin
Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
24(2), 203-238, 2007, Mustafa Arikan: “Due Diligence Kavramu ve Sirket Birlesme ve Devralma
Sozlesmelerinde Saticimin Sorumlulugu Hakkinda TBK Hiikiimleri Cergevesinde Degerlendirmeler”,
MUHF Hukuk Arastirmalari Dergisi, C.22, S.1, 2017. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/274343 , (ET: 13.03.2021); Taylor Cherie. O., Santosuosso Joe, Hardie Rod & Ferber Marsha:
“Transcript Of Panel Discussion: Effective Fcpa/Export Controls Due Diligence in Mergers and
Acquisitions'. Current”: International Trade Law Journal, 2008,17(1), 28-37, (HeinOnline).
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1.2.3.3.  Borsa Dis1 Pay Alim Yontemi (Blok Alimlar)

[I-26.1 sayili Teblig’in zorunlu pay alim teklifini diizenleyen 11’inci maddesinde;
yonetim kontroliiniin ele gec¢irilme araglarindan biri olarak sayilmig blok pay alim?®
yontemi, esasinda hedef sirketin yonetim kontroliine sahip pay sahibi ile teklif veren
arasinda, hedef sirketin mevcut yonetimini elde etmesini saglayacak orandaki payin
toplu olarak satin alinmasi olarak tanimlanabilir?®!. Blok alimlar hedef sirketin yénetim
kontroliine sahip kisi/kisiler ile yapilan miizakereler sonucunda gergeklesen toplu pay
alim/satim iglemi sonucunda gergeklestirilmektedir?’>. Borsa dist pay alim yontemi,
Tirk ve Kita Avrupast hukuk sistemi 6zelinde, sirket ele gecirmelerinde en yaygin
sekilde kullanilan yontem olup islem, hedef sirketin mevcut kontrol sahibinin onay1 ile
yonetiminin onayiyla gerceklestirildiginden savunma mekanizmalarina basvurulmasina
gerek bulunmadigi ifade edilmektedir??3. Borsa dis1 pay alim yonteminde teklif veren,
hedef sirketin hali hazirda yonetim kontroliine sahip biiyilk pay sahipleriyle birebir
temas haline gecgerek pay sahiplerini paylarmi satmalari i¢cin ikna etme ugrasi igerisine

girmektedirler?*, Miizakerelerin olumlu sonuglanmasinin ardindan hem gerekli paylarin

20 Doktrinde blok alimlar bazi yazarlar tarafindan ‘takeover bid’ ya da ‘cagri yoluyla hisse senedi
toplanmasi’ kavramlari ile bagdastirilmistir. Nitekim Yasaman, blok alim yonteminin takeover bid/
tender offer ile aymi oldugunu ileri siirerek konuyu bu baslik altinda incelenmistir. Bkz: Hamdi
Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1i Hukuku, s.232 vd. Saka ise blok pay alimlari ile ¢agr1 yoluyla
hisse senedi toplanmasimn aym yontemi ifade ettigini savunmaktadir. Bkz: Zafer Saka, “Cagri
Yoluyla Pay Toplanmas1”, Yasa Hukuk Dergisi, No: 259, Mart-Nisan 2005, s. 16, 17. Ancak yukarida
da acgiklandigi tizere takeover bids/tender offer kavramlarimin karsiligini aleni pay alim teklifleri
olusturmaktadir ki bu &zellikleri ile blok pay alimlarindan farklilik teskil etmektedirler. Nitekim
kurumlar arasindaki en belirgin fark aleni pay alim teklifleri hedef sirket ortaklarinin tamamina ve
esitlik ilkesi gozetilerek yoneltilirken, blok pay alim teklifleri hedef sirkette mevcut kontrole sahip
biiyiik pay sahibine yoneltilmesidir. Bu noktada akillara aleni pay teklifinin de blok alim yénteminde
oldugu gibi kismi sekilde gergeklesebileceginden 6tiirii iki kurumun benzerlik teskil ettigi gelebilir.
Ancak sunu belirtmek gerekir ki kismi aleni pay alim tekliflerindeki ‘kismilik’, teklifin bir kisim pay
sahibine yapilmasindan ziyade tiim pay sahiplerine yonelik yapilmasi ancak belirli bir kisminin ele
gecirilmesi amacina yonelik oldugudur. Dolayisiyla kismi aleni pay alim teklifi ve blok pay alim
teklifleri farkli 6zellikleri olan ve 6zellikle stijeleri farklilik teskil eden iki kurumdur. Ayni yonde bkz:
Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, dn: 279.

Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 209. 1I-26.1 Zorunlu pay alim teklifi Madde 11 — (1)
“Goniillii olarak yapilan kismi pay alim teklifi, blok veya miinferit alimlar ya da diger herhangi bir
yontemle, tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir
ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarint veya oy haklarint iktisap edenler, diger ortaklara ait
paylart satin almak iizere pay alim teklifinde bulunmak zorundadir.”; Sehirali Celik, s. 60;
Tiirkiye’de yonetim kontroliiniin degisiklikleri esas olarak borsa disindan, yonetim kontroliine sahip
kisilerle yapilan miizakereler yoluyla gerceklestirilmektedir. Bkz: Dogru, s. 297.

22 Pasli, Anonim Ortakligin Devralinmast, s. 211.

203 Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast, s. 167-168.

204 Sehirali Celik, s. 60; Dogru, s. 297.

20
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miilkiyeti hem de sirket kontrolii devredilmis oldugundan bu islem kontrol satis1 (sale of

control)?’ olarak da adlandirilir2%6.

Bu tiir ele ge¢irme yontemi; muhatap alimacak pay sahibi sayisinin belirli olmasi ve
dolayisiyla igslemin kisa siireli olmasi ve dikkat ¢ekmeksizin gergeklesme imkaninin
olmasmdan &tiirii avantajli bulunmaktadir. Ancak bu yontemin birtakim dezavantajlari
oldugunu soylemek gereklidir. Nitekim blok alimlarda 6denmesi diisiiniilen meblagin
belirlenmesi noktasindaki irade, tamamiyla pay alim miizakerelerinin yuriitiildiigii hedef
sirketin sermayesinde biiyiik ¢ogunluga sahip ortagma aittir. Hali hazirda hedef sirkette
yonetim kontroliine sahip olan biiyiik pay sahibi, yapilan blok alim teklifinin kabuliiniin
ardindan sirket lizerinde yonetim kontroliinii kaybedeceginin bilincinde oldugundan,
paylarini olmasi gereken degerinin ¢ok tizerinde bir fiyat teklifinde bulunabilecektir. Bu
sebeplerle blok alim yontemiyle ele gecirme durumlarinda 6denen miktar, hedef sirket
paylarinin piyasa degerlerinden yiiksektir2’. Ote yandan hedef sirkette kontrole hakim
olan pay sahipleri ile birebir temasa gecilmesi ve blok pay alim teklifi miizakerelerinin
basladiginin duyurulmasi, siiphesiz hedef sirket pay degerlerinin yiikselmesine

sebebiyet vermektedir208,

205 Kahan, Marcel: “Sales of Corporate Control”, Journal of Law, Economics and Organization, Oxford
University Press, October 9/2,1993, s. 368 vd. (HeinOnline)

206 Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast, s. 167-168.

207 Sehirali Celik, s. 60.

28 SPKn’nun kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar baglikli 15’inci madde hitkmii uyarinca; sirket
paylarimin degerinde artisa sebebiyet verebilecek ve yatirimeilarin kararim etkileyebilecek 6nemli
nitelikteki islemlerin kamuya duyurulmas: gerekmektedir. Bu sebeple Kurul tarafindan; yatirimeilarin
zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil
ve rekabetci bir ortamda igleyisini saglamak amaciyla sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatim
veya yatirimeilarin yatirnm kararlarint etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin kamuya
aciklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenleyen I1-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi ¢ikarilmistir.
Teblig’ de igsel bilgi; “sermaye piyasast araglarimn degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim
kararlarini  etkileyebilecek heniiz  kamuya agiklanmamus  bilgi, olay ve gelismeler” seklinde
tammlannus olup yonetimin ele gegirilmesi i¢in bilyiik pay sahibine yoneltilen blok pay alim teklifi ile
kamuya agiklanmasi gereken igsel bilgi dogmus olur. Bkz: Dogru, s.298. Teblig’in md.5/1 hiitkmi
uyarinca igsel bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha 6nce kamuya agiklanan hususlardaki degisiklikler
ortaya ciktiginda veya ogrenildiginde ihracgcilar tarafindan agiklama yapilir. Teblig’in yonetim
kontroliiniin degisikligine iliskin yapilmasi gereken duyuruya iliskin miinferit diizenlemeleri
bulunmaktadir. Nitekim Teblig’in md.12/1-a hitkmiinde, md.12/4 hiikmiinde ve md.22 hiikmiinde
yonetim kontrolii degisikliklerine iliskin 6zel aciklama yapilmast yiikiimliliigii hiikkim altina
alinmistir. Bkz: Sonmez, Yonetim Kontroliit Kavramu, s. 278. Konu ile ilgili Ingiliz hukuku
diizenlemelerine bakildiginda; bilindigi tizere City Code hiikiimleri uyarinca ¢agri yapilmak istenen
hallerde ¢agrimin ilk olarak hedef sirket yoneticilerine yapilmasi zorunlu tutulmustir. (City Code Kural
l.a), City Code hiikiimleri uyarinca borsa dis1 alim teklifi yapildig bilgisinin piyasaya sizdirildigt
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2. BOLUM

UZLASMASIZ SIRKET ELE GECIRMELERINE KARSI
GELISTIRILEN SAVUNMA MEKANiIZMALARINDAN BIiRi
OLARAK ‘POISON PILLS’

2.1. GENEL OLARAK SAVUNMA MEKANIZMALARI

Pay alim teklifi ile kars1 karsiya kalan ya da kars1 karsiya kalma ihtimali bulunan hedef
sirket yonetim kurulunun, sirket kontroliiniin ele gegirilmesinin engellenmesi amaciyla
basvurabilecegi iki yontem bulunmaktadir. Hedef sirkete yoneltilmis ya da yonetilme
thtimali kuvvetle muhtemel olan bir teklifin varligindan bahsedildiginde sirket yonetim
kurulu “savunma mekanizmalaria?®® bagvurabilecektir. Ancak hedef sirkete heniiz
yoneltilen ya da yoneltilmesi ihtimali bulunmayan durumlarda ise potansiyel pay alim
tekliflerini engellemek amaciyla hedef sirket yonetim kurulu tarafindan “koruyucu

onlemlere” bagvurulabilecektir®™®.

Savunma mekanizmalari, esas olarak uzlasmasiz sirket ele gecirmelerinin basariya
ulagsmasini engellemek amaciyla bazen de hedef sirketin agirlikli olarak mali haklarini
korumak ve yikseltmek amaciyla?’! bagvurulan birtakim uygulamalar olarak

adlandirilabilir®'?.

Yonetim kontroliiniin ele gegirilmesini engelleme amacina hizmet
eden savunma mekanizmalarinin smiflandirilmast  agisindan  da  iki  yontem
benimsenmistir. ilk smiflandirma yontemi savunma mekanizmalarim1 hedef sirket
yonetimi tarafindan tek basina uygulanabilenler ve pay sahiplerinin onay1 ile
uygulanabilenler olarak incelerken®®; ikinci smniflandirma ydntemi savunma

mekanizmalarimi ‘potansiyel’ ele gegirme teklifi oncesinde (pre-bid) gelistirilen ve

durumlarda hisse senetleri {izerinde bir dalgalanma yaratiyorsa bildirimin yapilmasi gerektigini
diizenlemektedir. (City Code Kural 2.2 ve 2.4) Panel ise bu bildirimin derhal yapilmasi gerektigini
distinmektedir. Dogru, S. 299.

2% yazar “savunma Onlemi” kavramim kullanmis olmasina karsin, ¢alismamizda yeknesakligi
saglayabilmek adina ilgili kistm savunma mekanizmasi olarak nitelendirilmistir.

I Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontrolinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim
Onerisi, s. 117.

21 Savunma mekanizmalari, birden fazla teklif sahibi arasinda rekabet ortami yaratarak hedef sirket
paylarinin piyasa degerlerinin artisina da sebebiyet verebilir. Bkz: Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Pay
Toplanmast, s. 84.

212 Dogru, s. 70 vd.

3 Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmasi s. 84.
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‘mevcut’ ele gecirme teklifine karst gelistirilen (post-bid) savunma mekanizmalari
seklinde incelemektedir?!4. Ogretideki genel kabule gore uygulama kararini almaya
yetkili merci ayrimindan ziyade; teklifin mevcudiyetini esas alan ikinci smiflandirma
yontemi benimsenmis olup bu ayrim bakimmindan da farkli alt smiflandirmalar

mevcuttur?!d.

Nitekim Manavgat, savunma mekanizmasi kavrami yerine savunma 6nlemi kavramimni
kullanmis olup bu baglamda savunma onlemlerini teklif 6ncesi ve sonrasi olmak iizere
incelemistir. Teklif 6ncesindeki 6nlemleri ise, heniiz teklif yapilmadan 6nceki durum ve
teklifin kuvvetle muhtemel yapilacagi durum olmak iizere ikiye aywrmustir?!6. Sehirali
Celik de savunma onlemi kavramimi tercih etmis olup bu onlemleri ikinci ayrimi
benimseyerek siniflandirmis olmakla birlikte; teklif oncesi onlemi “heniiz fiili bir ele
gecirme  girisimi  olmaksizin ileriye yonelik bir tedbir” olarak ele almistir.
Hacimahmutoglu ise teklif 6ncesi ve sonrasi olarak nitelendirmekten ziyade; “hentiz
teklif yapilacagi beklentisi yokken basvurulan koruyucu onlemler” ve “kuvvetle
muhtemel ya da mevcut bir teklif sebebiyle basvurulan savunma onlemleri” olarak

ayrima tabi tutmustur?!7.

Mevcut bir ele gecirme teklifinin olmadigi durumlarda hedef sirket, ileride
gerceklesmesi muhtemel ele gecirme tekliflerine karst hazirlik mahiyetinde koruyucu
onlemlere basvurabilmektedir. Teklif 6ncesi bagvurulan savunma mekanizmalari, tiim

stireci geciktirerek esasinda hedef sirket yoOnetiminin, ele ge¢irme teklifiyle ilgili

214 Sehirali Celik, s. 192-193; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 134-143

215 Sehirali Celik, s. 191; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 133-134; Karacan& Karacan, s. 24; Dogru,
s. 179; Pash, HAO’larda Yo6netim Kontroli, s. 70 vd; Ayaydin & Dagh, s.214 vd; Ding, s. 196 vd;
Seretakis Alexandros: “Hostile Takeovers And Defensive Mechanisms In The United Kingdom And
The United States: A Case Against The United States Regime” The Ohio State Entrepreneurial
Business Law Journal, Vol.8. ,246-279
https://kb.osu.edu/bitstream/handle/1811/78461/OSBLJ _V8N2 245.pdf,(ET:06.04.2021); Hamnered,
s. 13. Calismamizin konusunu olugturan ‘poison pills’, ikinci siniflandirmaya goére ele geg¢irme teklifi
Oncesinde uygulanabilecek savunma mekanizmalari arasinda sayilmakla birlikte aym zamanda birinci
siniflandirma uyarinca salt yonetim kurulu karariyla uygulanabilecek mekanizmalar arasinda
sayilmstir. Sehirali Celik, s. 192 vd.

216 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 133.

217 Hacitmahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim
Onerisi, s. 117.
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diisiinebilmesi ve bir kanaate varabilmesi i¢in gereken zamani saglayabilecektir?!s.
Manavgat ve Sehirali Celik teklif oncesi ele gecirme girisimlerine karsi gelistirilen
savunma mekanizmalarini: esas sozlesme ile ongoriilen 6nlemler, sirket ile yapilan
sozlesmesel diizenlemelerde 6ngoriilmiis 6nlemler ve pay sahiplerinin onayma ihtiyag
duyulmaksizin yonetim kurulunca alinan 6nlemler olmak iizere ti¢ ana baglik altinda

incelemektedir?!®,

Sirket esas sozlesmesindeki hiikiimler araciligtyla ongoriilmiis 6nlemler Amerikan
hukukunda ‘kopekbaligi kalkani (shark repellent)’ olarak adlandirilmaktadir. Anilan
onlem ile yaygin olarak sirket paylarmnimn devrine ve oy hakkii kullanimina smirlamalar
getirilmekte, toplanti yeter ve karar nisaplar1 agirlastiriimaktadir???. Anilan savunma
onlemi, hedef sirket pay sahipleri ve sirket yonetim kurulu arasinda bir ¢ikar ¢atigmasini
da beraberinde getirmektedir. Nitekim bu yolla sirket yonetimi mevcut giiciine gii¢
katarken pay sahipleri potansiyel kar maksimizasyonundan ve dolayisiyla paylar1 ger¢ek

degeri tizerinden satma imkanmdan mahrum birakilmaktadir??!.

Ele gecirme teklifi oncesinde uygulanan savunma onlemlerinden bir digeri ise pay
sahiplerinin kendi arasinda yahut sirket yonetiminin pay sahipleri ile aralarinda

yaptiklar1 s6zlesmelere dayanan diizenlemelerdir. Amerikan hukuk sistemine bu 6nlem

218 Hamnered, s. 13.

219 Sehirali Celik, s. 192 vd.

220 Shark repellent; Tiirkgeye kopekbaligi uzaklastirmast yahut defi olarak da g¢evrilebilir. Bu 6nlem ile,
esas sozlesmede yapilan degisiklikler ve alinan dnlemlerle ABD sermaye piyasalarinda kopek baligi
olarak metaforize edilen teklif veren sirketin cesareti kirilmaya ve bu suretle teklifini basariz kilmak
gayesiyle hareket edilmektedir. Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi, s. 234 vd; Sehirali Celik, s.
192; Ding, s. 202; Manavgat, s. 134 vd; Dogru, s. 73-78, Karacan & Karacan, s. 123-128; Ayaydin
& Dagly, s. 214-215. “‘Shark repellent’ savunma 6nlemi ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz: Romano, R.
“The Political Economy Of Takeover Statutes” Virginia Law Review, 1987, 73(1), 111-200,
(HeinOnline); Gilson, Ronald J: “The Case against Shark Repellent Amendments: Structural
Limitations on the Enabling Concept” Stanford Law Review, Vol. 34, Iss: 4 (April 1982), pp. 775-836
(HeinOnline); Friedenberg, E.: “Jaws III: The Impropriety Of Shark-Repellent Amendments As
Takeover Defense” Delaware Journal of Corporate Law, 7(1), 32-94, 1982, (HeinOnline); Seretakis,
s. 255.

21 Gilson, s. 777; Sehirali Celik, s. 192-193; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 134-143; Sirket esas
s6zlesmesinde Ongoriilen hiikiimler araciligiyla ele geg¢irme girisimini engellemeye yahut bu girisimi
sirket yonetim ya da pay sahipleri yararina etkili kilabilmek adina bagvurulan bu yontem, Kita
Avrupast hukuk sistemini benimsemis iilkelerde olduk¢a yaygindir. Nitekim hukukumuz
diizenlemelerinde mevcut olan nama yazli hisse senetlerinin devrinde baglam uygulamasi, imtiyazl
oy, birikimli oy, oy hakkindan yoksun hisse senetleri bu énlemin hukukumuzda uygulanabilirliginin
gostergesi niteligindedir.
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‘altin paragiitler (golden parachutes)’??? olarak adlandirilmaktadir. Altin parasiitler,
hedef sirketin mevcut yonetimine son verilmek istenmesi durumunda, yoneticilere
O0denmesi gereken bir tazminat olarak da bilinmektedir. Bu yoniiyle altin parasiitler
mevcut sirket yonetiminin devamliligini sagladigindan hem pay sahipleri hem sirket
yoneticileri i¢in fayda saglayan bir tazminat anlasmasidir??3. Potansiyel bir ele gegirme
teklifi durumunda, altin parastitler ele ge¢irme maliyetini artirict bir etki yaratacagindan,
ele gecirme girisiminde caydirici bir rol iistlenir?>4. Ancak pek tabi bu 6nlemin, teklif
veren ve hedef sirket yoOneticileri arasinda bir uzlasma araci olarak kullanilarak,
diismanca bir ele ge¢irmenin dostca yani yonetim ile uzlasma saglanarak

gergeklestirilmesi de miimkiin olabilir?23.

Hedef sirkete yoneltilmis somut bir ele gegirme teklifinin mevcut oldugu durumlarda,
hedef sirket tarafindan, sirketin ¢ekiciligini azaltmak ve boylelikle sirkete yoneltilen ele
gecirme teklifini ortadan kaldirabilmek adma ele gecirme teklifi sonrasi savunma

mekanizmalarina bagvurulmaktadir??6, Uzlasmasiz ele gegirme teklifiyle karsi karsiya

22 Manavgat, altin parasiitler i¢in ‘Yoneticilere Gorevden Ayrilma Tazminati Odenmesini Ongoren
Sozlesmeler’ ifadesini kullanmaktadir. Bu tiir s6zlesmeler; bagimsiz bir sekilde diizenlenebilecegi gibi
hizmet akdine madde olarak da konulabilecek nispi bir savunma 6nlemi olarak adlandirilmaktadir.
Bkz: Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, 1997; Yesiltepe, Ortaklik Paylarimn Toplanmasi, s. 82,
Altin parastitlerle ilgili ayrintili bilgi icin bkz: Spalding, W. R.: “Golden parachutes: Executive
employment contracts” Washington and Lee Law Review, 40(3), 1983, 1117-1148, 1983,
(HeinOnline); Machlin, J. C., Choe, H., & Miles, J. A.: “The Effects Of Golden Parachutes On
Takeover Activity” Journal of Law & Economics, 36(2), 1993,861-876, (HeinOnline); Kania, S.:
“The Case For Tailoring Golden Parachutes” Florida State University Business Review, 14(1), 2015,
169-196, (HeinOnline).

223 Ayaydin & Dagly, s. 216; Gitman, Lawrence J.& Zutter, Chad J. Principles of Managerial Finance,
Fourteenth Edition, 2014.

24 Ayaydin & Dagl, s. 216; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 144.

225 Sehirali Celik, s. 194.

226 Hamnered, s. 16; Sirket ele gecirme teklifinin hedef sirkete yoneltilmesinin ardindan uygulamada
siklikla bagvurulan bir savunma mekanizmasi olan Beyaz Sovalye (White Knight) hedef sirketin
gliven duydugu ve hedef sirketle daha iyi ve etkili iletisime sahip ii¢lincli bir girkete bagvurarak ele
gecirme teklifinde bulunmasinin saglamasidir. Hedef sirket bir nevi, rekabetei bir alim teklifi arayisina
girmekte alternatif bir yonetim hakimiyeti ¢atist altina siginmaktadir. Bkz: Rhodes, M. J: “The White
Knight Privelige in Litigated Takeovers: Leveling The Playing Field in Discovery” Stanford Law
Review, 1991, 43(2), 445-474, (HeinOnline); Tachmatzidi Isidora: “Takeover Defenses in the United
Kingdom” International Journal of Economics and Business Administration, Volume VI, Issue 4, 105-
118, 2018, s. 114 vd., DOIL: 10.35808/ijeba/180, (ET: 09.04.2021); Mevcut sirket ele gecirme teklifi
karsisinda siklikla bagvurulan bir diger savunma mekanizmasi ise hedef sirket yonetimince ele
gecirme girisimini bertaraf etme amacina yonelik dava agilmasidir (litigation). Bu yontemde, davaya
konu edilen sebepler, ele gegirme teklifinin rekabet hukukuna aykirt oldugu, ele gegirme teklifinin
kamuya agiklanmasi ve devamindaki prosediirlerde eksiklikler bulundugu, teklifin hile yoluyla
yapildigi gibi argiimanlar ileri siirilmektedir. Dava siirecinin baglamasiyla birlikte, dava
sonuglanincaya kadar hedef sirket hisse degerleri artisa gegmekte ve boylelikle ele gecirme girisimi
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kalan bir sirketin savunma mekanizmalarina bagsvurmamasi halinde, sirketin teklif
karsisinda savunmasiz kaldigi diisiiniiliir??’. Yukarida da deginildigi {izere aym hukuk
sistemine tabi Amerikan sisteminin aksine Ingiliz hukuk sisteminde, ele gecirmelere
kars1 bagvurulacak savunma onlemlerinin genel kurul tarafindan karara baglanmasi
zorunludur. Nitekim 1968 tarihli The City Code’un 7’nci Genel ilkesi ve 21’inci
Kurali??®  geregince hedef sirket yoOnetimince savunma mekanizmalarina
basvurulabilmesi, ancak hedef sirket pay sahiplerinin onayma bagh tutulmustur??®. Bu
tiir savunma mekanizmalari, ele gecirme teklifinin yoneltilmesinden itibaren kisa siire
icerisinde kullanildigindan, ele gecirme girisimine karst gecici tedbirler olarak

nitelendirilebilir23°,

Calismamizin konusunu olusturan ‘poison pills’ , asagida detaylica deginilecek olmakla
birlikte, kisaca ele ge¢irme durumunda hedef sirket pay sahipleri lehine sarta bagh
olarak yeni pay alma hakki, paylarmni bor¢lanma araglartyla trampa etme hakki ya da
paylarina imtiyaz taninmasi olarak tanimlanabilir??!. O halde ‘poison pills’ esas
mahiyeti itibariyle mevcut ya da gerceklesmesi kuvvetle muhtemel tekliflere kars
savunma mekanizmast olarak kullanilmakla birlikte potansiyel bir teklife kars

basvurulacak koruyucu 6nlem islevini yerine getirebilmesi de miimkiindiir.

Alt bolumlerde detaylica acgiklanacag tizere Amerikan hukukunda dogup gelisen
‘poison pills’, mahiyeti geregince hedef sirket pay sahiplerinin onay1 gerekmeksizin
yonetim kurulu karariyla uygulanabilen bir savunma mekanizmasi olup Sehirali Celik

salt yonetim kurulu karariyla uygulanabildiginden ‘poison pills’i potansiyel ele gecirme

tamamiyla bertaraf edilmese dahi sirket hissedarlarimn mali haklar1 maksimize edilmekte ve kazang
saglanmaktadir. Bkz: Seretakis, s. 267; Sehirali Celik, s. 238 vd.; Karacan & Karacan, s. 139 vd;
Ayaydin & Daglh, s.221; Ilgili boliimlerde agiklandig1 {izere, Ingiliz Hukuk sistemi diizenlemeleri
uyarinca, savunma amagli dava agilmasi durumunda da oncelikli olarak hedef sirket pay sahiplerinin
onayinin alinmasi zorunludur. Bkz: Tachmatzidi, s. 110 vd.

227 Hamnered, s. 16.

228 The Takeover Code 21. Kural, hedef sirket pay sahiplerinin bu konuda bir irade beyan olmadikea,

yonetim tarafindan savunma mekanizmalarina bagvurulmasim total olarak engellemektedir.

22 Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, s. 144; Seretakis, s. 267. Hedef sirket yonetiminin, hissedarlarin
onayl olmaksizin savunma mekanizmalarina bagvuramamasi doktrinde ‘no frustrating rule’(hayal
kirikligina ugratict eylemlerde bulunmama) ya da ‘neutrality rule’(tarafsizlik kurali) olarak
adlandirilmaktadir; Tachmatzidi, s. 105-118; Yesiltepe, Ortaklik Paylarimin Toplanmast, s. 88 vd.

0 Ayaydin & Dagl, s. 219.

! Ding, s. 207.

2
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tekliflerine  karst  kullanilabilecek  bir ~ savunma  mekanizmasi  olarak
siniflandirmaktadir?32. Nitekim Manavgat da “ortaklara yeni pay alma hakki ve payi
bor¢lanma senedi ile trampa etme” baghigi altinda agikladigt ‘poison pills’i, teklif

oncesinde alinabilecek savunma mekanizmalar1 arasinda degerlendirmektedir?33.

‘Poison pills’, esas sozlesmeye eklenecek bir hiikiim ya da yonetim kurulu karariyla
ihdas edilmesine karsm?3* ‘poison pills’ten dogan haklarin kullanilabilmesi ancak
kontroliin degismesine sebebiyet verebilecek bir pay alim teklifinin (tetikleyici olgunun)
mevcut olmasina baghdir. Dolayisiyla ‘poison pills’ her ne kadar teklif 6ncesinde thdas
edilmis olsa da sarta baglanan haklarm kullanilabilmesi ancak sartin gergeklesmesine
baglandigindan teklif sonrasinda bagvurulan savunma mekanizmalar1 arasinda da
degerlendirilebilecektir. Nitekim ‘poison pills’ Ogretide potansiyel ve mevcut ele
gecirme girisimlerine karst kullanilabilecek bir savunma mekanizmast olarak
goriilmektedir?®>. Ancak asagida da detaylica agiklanacag iizere, ‘poison pills’ her ne
kadar potansiyel bir ele gecirme teklifine kars1 ihdas edilmis olsa da ancak mevcut bir
ele gecirme girisimi karsisinda aktif hale geleceginden, hem teklif 6ncesinde hem teklif
sonrasinda bagsvurulabilecek bir savunma mekanizmas1 olarak degerlendirilmesi
gerektigi kanaatindeyiz. Bu kapsamda ¢alismamizda savunma mekanizmalarmin

smirlandirilmasi bakimindan teklif 6ncesi ve sonrasi ayrimini benimsemekteyiz.

2.1.1. Hukuk Sistemlerinde Savunma Mekanizmalarma Iliskin Diizenlemeler

Hedef sirket yonetim kurulu tarafindan basvurulan savunma mekanizmalar1 ve bu
mekanizmalarin uygulanabilirlik smir1 her tilkenin i¢ hukuku ve tabi oldugu hukuk
sistemine gore degismektedir. Nitekim ele gecirme teklifinin ardindan savunma
mekanizmalarini uygulama kararini almaya yetkili merci dahi iilkelere ve tabi olduklari

hukuk sistemlerine gore degisiklik gostermektedir?36. Oyle ki ayni hukuk sistemini

232 Sehirali Celik, s. 192-194.

233 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 273.

24 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 145; Ding, Hisse Senedi Toplanmasi, s. 207.

25 Wilcox, Thomas R: “Delaware's Attempt to Swallow a New Takeover Defense: The Poison Pill
Preferred Stock”, 1985, Delaware Journal Corporate Law, 1985, Vol.10, No:2, s. 570-571,
(HeinOnline).

236 Sehirali Celik, s. 191; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 130.
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benimsemis iilkeler arasinda dahi farkliliklar yasanmaktadir. Ornek vermek gerekirse,
aym hukuk cevresine tabi Amerikan ve Ingiliz Hukuk sistemlerinde dahi savunma
mekanizmalarinin uygulanmasi noktasinda farkliliklar goriillmektedir?’’. Dolayistyla
calisma kapsaminda ‘poison pills’in anavatani olarak bilinen ve pay alim tekliflerinin
yaygin olarak kullanildigt Amerikan sistemi, pay alim teklifleri yoluyla yonetim
kontroliinii ele gegirme girisimlerinin ilk olarak yasandigi Ingiliz hukuku sistemi ve
Avrupa Birligi’nin konuya iliskin temel bir hukuki diizenleme yapma c¢abasi goz 6niinde
bulunduruldugunda; sirket ele gecirmelerine karst  gelistirilen  savunma
mekanizmalarmm ve calisma konusu ‘poison pills’in anilan hukuk sistemlerindeki

hukuki diizenlemelerinin incelenmesi gerekmektedir.

2.1.1.1. Ingiliz Hukuku

Pay alim teklifi yontemiyle sirket kontroliiniin ele gecirilmesine iliskin ilk ornekler
1950’1 yilarda Ingiltere’de ortaya ¢ikmus olup 1960’11 yillarda Amerika’da da etkisini
gostermeye  baslamistir?3®.  Ancak konu ile ilgili hicbir yasal diizenleme
bulunmadigindan, piyasa diizeninin saglanabilmesi amaciyla Ingiltere’de konu ile ilgili
The Panel on Takeovers and Mergers (Birlesme ve Kontrol Degisiklikleri Kurulu/
Panel) ad1 verilen bagimsiz bir 6z diizenleyici kurul olusturulmustur. Bu sayede Ingiliz
hukuk sisteminde sirket ele gecirmeleri amaciyla gergeklestirilen pay alim tekliflerine
ait ilk diizenlemelerin Panel tarafindan 1968 tarihli The City Code ile yapilmis ve
ardindan 2006 tarihli CA hiikiimleri uyarinca yasal dayanak kazanmistir?*°. Nitekim
The City Code hiikiimleri geregince; ele ge¢irme teklifinin oncelikle hedef sirket
yonetim kuruluna bildirilmesi?*® bir zorunluluk olarak addedilmis ve hedef sirket
yonetiminin genel kurul karar1 olmaksizin teklifi basarisizliga ugratacak girisimlerde

bulunmasi yasaklanmistir>#!. 21’inci Kural’m devaminda, y6netim kurulu tarafindan

7 Dogru, s. 71.

28 Dogru, s. 188.

29 Dogru, s. 71; Karacan& Karacan, s. 40; 2004 yilinda yayimlanan 13. Sirketler Hukuku Direktifi’nin
etkisiyle ¢ikarilan 2006 tarihli Companies Act, bir yasaya bagli olmaksizin kurulan The Panel ve The
City Code on Takeovers and Mergers diizenlemelerine yasal dayanak olusturmustur.

240 City Code 1. Kural; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 132; Ding, s. 200.

241 City Code 21. Kural: “21.1 WHEN SHAREHOLDERS’ CONSENT IS REQUIRED (a) During the
course of an offer, or even before the date of the offer if the board of the offeree company has reason
to believe that a bona fide offer might be imminent, the board must not, without the approval of the
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basvurulabilecek hangi eylemlerin genel kurulun onaymi gerektirecegi sayilmis olup
sayillan hususlar smirh sayida degildir. Anilan Kural’m “1” bendinde yeni pay ihrag
edilmesi, “i1” bendinde heniiz ihra¢ edilmemis paylarla ilgili posiyon verilmesi ve “iii”
bendinde sermaye artiriminda yeni pay alma hakki veren veya paylar1 doniistiirme hakki
veren menkul kiymet ihraci genel kurulun onayma tabi olarak basvurulabilecek

yontemler olarak sayilmistir. Sayilan yontemler, ¢alismamizin konusunu olusturan

‘poison pills’ ile benzerlik gostermektedir.

Sirket yonetim kurulunun pay sahiplerinin onay1 olmaksizin ele ge¢irme tekliflerini
basarisizhiga ugratacak girisimlerde bulunmasmi engelleyen The City Code 21’inci
Kural’in geregi; Ingiliz hukuk sisteminde yonetimin kendi ¢ikarlarini gézetme egilimi
sebebiyle oncelik pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi ilkesine dayandirilmastir.
The City Code hiikiimleri geregince ele gecirme tekliflerini basarisizliga ugratacak
girisimlerde bulunulabilmesi ancak hedef sirket genel kurulunun bu yondeki kararmna
bagli tutulmustur?*?. Boylece hedef sirket yonetim kurulu mevcut bir pay alim teklifi
sirasinda ya da yonetim kurulunun pay alim teklifi yapilacagina inanmasina iliskin
nedenleri varsa teklif tarithinden oOnce, pay alim teklifini basarisizliga ugratacak
eylemleri ancak genel kurulun onay1 dogrultusunda yapabilecektir. Bundan hareketle
The City Code hiikiimlerinde hedef sirket yonetim kuruluna genel olarak pasif

kalmasma iliskin bir kural ihdas edildigini s6ylemek miimkiindiir?43.

shareholders in general meeting, take any action which may result in any offer or bona fide possible
offer being frustrated or in shareholders being denied the opportunity to decide on its merits, or: (i)
issue any shares or transfer or sell, or agree to transfer or sell, any shares out of treasury or effect
any redemption or purchase by the company of its own shares; (ii) (iii) issue or grant options in
respect of any unissued shares; create or issue, or permit the creation or issue of, any securities
carrying rights of conversion into or subscription for shares; (iv) sell, dispose of or acquire, or agree
to sell, dispose of or acquire, assets of a material amount; or (v) enter into contracts otherwise than in
the ordinary course of business...”; Hammack Brent: Pertaining to Domestic Corporate Takeovers,
and the Resulting Differences in Hostile Takeover Activities between the Two Markets, Willamette
Journal of International Law and Dispute Resolution, Vol:25, Is:2, 2018, s. 124; Manavgat, Pay Alim
Teklifi, s. 132; Ding, s. 200.

22 City Code 21. Kural; Dogru, s. 189; Davies, L: Gower's Principles of Modern Company Law, Sweet
& Maxwell, London, 2016, 10th Edition, s. 962 vd; Hammack, s. 143. Pasif kalma kurali pay alim
teklifi yoluyla sirket ele gegirmelerinde Ingiliz hukukunun temel taslari arasinda sayilmistir. Bu
kuralin kékeni esasen 1959 yilinda yayimlanan “Notes and Amalgamations of British Business”a
dayanmakta olup belirtildigi tizere City Code hiikiimlerinde de yer almaktadir. Bkz: Karacan&
Karacan, s. 77.

283 Karacan& Karacan, s. 77.
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The City Code hiikiimlerinde, yonetim kurulunun pasif kalma kurala tabi tutulmasmin
sebebi ise Genel Ilke 3’te?*4 aciklanan yonetim kurulunun tamamen sirketin ¢ikarina
uygun hareket etmesi ve pay sahiplerinin olasi teklifler karsisindaki karar verme
firsatlarinin elinden alinmamasi ilkesidir?4’. Bu kapsamda Amerikan hukukuna parelel
sekilde The City Code hiikiimlerinde de hedef sirket yonetim kurulu iiyelerine teklifle
ilgili diisiincelerini belirten ayrmtili bir rapor hazirlama yiikiimliliigii getirilmistir24S.
Hedef sirket hazirlamis oldugu raporu tiim pay sahiplerine gonderecek ve teklifin
akibeti hakkinda esas irade sahibi olan pay sahiplerini aydmlatici nitelikte bilgileri
ulastirmus olacaktir?¥’. Dolayisiyla City Code, hedef sirket yonetim kurulunun pay
sahiplerinin rizas1 olmaksizin savunma mekanizmalarina basgvurmasmi yasaklamakla
kalmamuis, teklif hakkinda pay sahiplerini aydmnlatici bir rapor hazirlama/hazirlatma

yiikiimliiligiinii de getirmistir?43,

Ayrica belirtmek gerekir ki Ingiliz hukuk sisteminde, bir sirkette gerceklesme ihtimali
olan kontrol degisikliginin, sirket pay sahipleri ve ele gecirme niyetinde bulunan sirket
arasinda bir iletisimi gerektirdigi bu hususun hedef sirket yonetimiyle bir ilgisinin
bulunmadigr ilkesi hakimdir?#. Sirket pay sahiplerinin, ele gegirme teklifinde bulunanla
iletisime gecerek miizakere edebilmesi olanagmmin saglanmasi ve bu olanagin hedef
sirket yonetim kurulu tarafindan bertaraf edilmesi riskinin kaldirilmak istenmesi
sebebiyle; City Code hiikiimleri geregince hedef sirket yoOnetim kurulunun pay
sahiplerinin onayr olmaksizin ele gecirme girisimlerini bertaraf etme ¢abalar
engellenmistir?®, Dolayistyla Ingiliz hukuk sisteminde, oncelik pay sahiplerinin
bireysel menfaatine verilmis olup ve sirket kontroliiniin ele geg¢irilmesi hususunda sirket

politikast oncelikle ortaklarin kararma baglanmistir>>!. The City Code hiikiimlerinde

24 “The board of directors of an offeree company must act in the interests of the company as a whole and
must not deny the holders of securities the opportunity to decide on the merits of the takeover bid.”

25 Karacan& Karacan, s. 78.

26 City Code 3. Kural 20.1, 23-27;, Hactmahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele
Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 111.

247 City Code Kural:3.1, 25, 30.2; Hacomahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele
Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 111-117.

248 Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim
Onerisi, s. 117.

29 Davies, s. 963.

250 Davies, s. 962.

21 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 132.

G G
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“savunma mekanizmalar1” terimi kullanilmamis olsa da ele gecirme teklifini
basarisizhiga ugratabilecek girisimlerin savunma mekanizmalariyla ayni mahiyette

oldugu diisiiniilmektedir?>2.
2.1.1.2.  Avrupa Birligi

Sirket ele gecirmelerinde sirket tabiiyetlerinin bagh oldugu tilkenin politik, ekonomik,
tarihsel yapist ve sermaye piyasalarmin derinligi ve buna bagli olarak mevcut hukuki
diizenlemelerin her biri biiyiik 6nem arz etmektedir. Her iilkenin yapis1 ve dolayisiyla
sermaye piyasalarinin derinligi birbirinden farkli oldugundan 6tiirti, 6zellikle Avrupa
Birligine iiye devletler bakimindan da belirtilen farkliliklar, sirket ele gegirmeleri
konusunda goze carpmaktadir. Aciklandigi iizere pay alim teklifine iliskin ilk yasal
diizenlemeler Anglo-Amerikan hukuk sisteminin iriiniidiir23. Nitekim Ingiltere,
sermaye piyasalarmin derinliginin sagladigi fayda ile sirket kontroliiniin ele
gecirilmesinde pay alim tekliflerini ortaya ¢ikarabilmistir?54. Ingiltere’nin aksine iilke
yapist ve hukuk sistemi farklilik arz eden Almanya’da ise nadiren pay alim teklifleri
goriilmektedir. Bu sebeple, Ingiltere disindaki Avrupa iilkelerinde pay alim tekliflerinin
kullanim alanmm smirli olmasi sebebiyle erken dénemlerde bir hukuki diizenleme
yapilmast ihtiyact duyulmamis ve konu ile ilgili diizenlemeler giiniimiize yakin
zamanlarda ortaya ¢ikmustir?3. Avrupa Birligi hukukundaki diizenlemelerin ortaya
¢ikisinda Ingiliz hukuk sistemi esas alinms256 ve sonucunda 13. Sirketler Hukuku
Direktifi olarak da bilinen 2004/25/EC sayili Pay Alim Teklifine Iliskin Direktif257 (13.
Sirketler Hukuku Direktifi/Direktif) olusturulmustur?®® yer almaktadir.

22 Aga,s. 8.

253 Pash, Pay Alim Teklifi, s. 374.

2% Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 98-99;
Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, s. 23 vd; Karacan & Karacan, s. 40 vd; Uzunhasanoglu, s. 2.

255 Skog, Rolf: “The Takeover Directive — an Endless Saga?” European Bussiness Law Review, Vol. 13,
Is: 4, 2002, s. 302, (HeinOnline); Uzunhasanoglu, s. 3; Yesiltepe, Ortaklik Paylarimin Toplanmast, s.
18.

256 Pash, Pay Alim Teklifi, s. 374.

257 Her ne kadar Sirketler Hukuku Direktif’i, giiniimiize yakin bir zamanda yiiriirliige girmis olsa da
Direktif’in olugum siireci yaklasik otuz yili agkin bir stireci bulmustur. Bkz: Direktif’in hukuki siireci
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz: Edwards, Vanessa: “The Directive on Takeover Bids Not Worth the
Paper It's Written On” European Company and Financial Law Review (ECFR), 1,2004, 416-439 (
HeinOnline). Nitekim pay alim teklifleriyle ilgili ilk hukuki diizenleme ¢aligmalari, kendisine verilen
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20 Nisan 2006 tarihine degin liye devletlerce i¢ hukuk sistemlerine entegre edilmesi
gereken®? 13. Sirketler Hukuku Direktifi’ni, topluluk hukukuna tabi iiyelerin, kendi
hukuk sistemlerini de gbzeterek uygulamakla ylikiimli olduklar1 ¢cergeve bir diizenleme
olarak adlandirmak miimkiindiir?®®. Direktif’in temel ve genel amaci siiphesiz Avrupa
Birligi’'ne tiye tilkelerde sirket ele ge¢irmelerinde uygulanacak yeknesak bir
uygulamanin olusturulabilmesidir. Direktif’in 6zel amaci ise yonetim kontroliiniin pay
alim teklifi sebebiyle degistigi durumlarda tiye tiilkeler bakimindan esit kosullarm
saglanarak hedef sirket pay sahiplerinin korunabilmesidir26!. Uye iilkelerin tarihi,
ekonomik ve hukuki yapisi ve sermaye piyasalarinin derinligi bakimindan her tilkenin
kendi kosullarma uygun bir hukuki diizenleme yapmasi pek tabi en uygun olanidir.

Ancak AT komisyonu tarafindan, bu diizenleme ile en azindan temel bir diizenlemenin

yetkiye istinaden 1974 yilinda Prof. Dr. Robert Pennington tarafindan yuratilmustir. Bkz:
Pennington R. Robert: Report on Takeover and Other Bids, 1974.
http://aei.pitt.edu/33743/1/A304 1.pdf , (ET:27.02.2021). Sirketler Hukuku Direktif’inin su anki
haline esas ilk hukuki diizenleme ise Ingiliz “The City Code” hiikiimleri etkisinde hazirlanan 1989
yilinda Avrupa Toplulugu Komisyonu tarafindan tanzim edilmis Sirket Kontroliinii Ele Gegirme Araci
Olarak Pay Alim Onerisine Iliskin 13. Sirketler Hukuku Y&nerge Taslagi’dir. Commission of
European Communities Proposal for a 13th Council Directive on Company Law, 16.02.1989;
Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Aract Olarak Pay Alim Onerisi, s. 99;
Uzunhasanoglu, s. 3; Pash, Pay Alim Teklifi, s. 374. Komisyon 1996 yilinda y6nerge taslaginda
degisiklikler yaparak Ingiliz hukuku etkisi altinda zorunlu ¢agri ve yonetim kurulu iiyelerinin
tarafsizligt gibi ilkeleri de igeren bir ikinci bir taslak olusturmus lakin bu taslak 2001 yilinda
reddedilmistir. Karacan& Karacan, s. 12; Yesiltepe, Ortaklik Paylarimn Toplanmasi, s. 19. Ikinci
taslagin reddedilmesinin ardindan AB Komisyonu tarafindan Prof. Jaap Winter baskanliginda bir ekip
gorevlendirilerek “The Winter Raporu” adli bir 6neri ve goriis raporu olusturulmus olup bu raporda
ozetle sirket kontroliiniin ele gecirilmesinde yapilacak cagrilar1 destekler nitelikte gorisler
sunulmugtur. Dogru, s. 157; Yesiltepe, Ortaklik Paylarinin Toplanmast, s. 20. Winter Raporu’nun da
etkisiyle Komisyonda yapilan miizakerelerin ardindan, 13. Sirketler Hukuku Direktifi, 2004/25/EC
Direktif?” adini alarak 21.01.2004 tarihinde kabul edilmis ve 30.04.2004 tarihinde Avrupa Birligi’nin
resmi gazetesinde ilan edilerek yiirtirliige girmistir. Uzunhasanoglu, s. 3; Ferrarini G. & Miller G.
P.: “A Simple Theory of Takeover Regulation in the United States and Europe” New York University
Law and Economics Working Papers, Vol. 42, Is:3, 2009, s. 15 (HeinOnline); Romano, D., &
Casamassima, S: “European Directive 25/2004/EC and the Rules on Defenses in Takeover Bids”
Bocconi Legal Papers, Vol. 7, pp. 73-96 2016, s. 76 (HeinOnline). 2004/25/EC sayili Direktif’in
tarihsel gelisim stireci i¢in bkz: Edwards, V. : “The Directive on Takeover Bids Not Worth the Paper
It's Written On” European Company and Financial Law Review (ECFR), 1, 2004, 416-439,
(HeinOnline).

28 Direktif hakkinda bilgi i¢in bkz: Hacimahmutoglu, Sibel: “AT Komisyonu'nun Ortakligin
Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisine Iliskin 13. Ortakliklar Hukuku Yonerge
Teklifi Uzerine Bir Inceleme”, BATIDER, 2001, 95-138.

29 13. Sirketler Hukuku Direktifi, md. 21/1; Yesiltepe, Cagri Yoluyla Pay Toplanmasi, s. 39.

200 Yegsiltepe, Cagri Yoluyla Pay Toplanmast, s. 39.

261 Forstinger Christin: “Takeover Law In The EU And The USA: A Comparative Analysis” Kluwer
Law International, The Hague, London, New York: Kluwer Law International, Vol. 16, Is: 2, 2003, s.
102 (HeinOnline); Yesiltepe, Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmasi, s. 39.
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yapilmasi ve bu temel/cerceve diizenleme ile iilkelerin kendi yapilarmi gozeterek baska

diger diizenlemeleri kendileri belirlemesi 6zelinde bir diizenleme yapilmistir 262,

13. Sirketler Hukuku Direktifi’nin 2’nci maddesinin 1-a fikrasinda pay alim teklifleri;
hedef sirket menkul kiymetlerinin tamamimi ya da bir kismini, yénetim kontroliiniin
ele gecirilmesinin akabinde zorunlu olarak ya da salt yonetim kontroliinii ele
gecirebilmek amaciyla istege bagl bir sekilde hedef sirket pay sahiplerine yoneltilen
halka a¢ik bir alim teklifi yapilmasi olarak tanmmlanmistir?®3. Direktif’in genel
gerekeeler boliimiiniin 9’uncu maddesinde, pay alim teklifleri 6zelinde ikili bir ayrima
giderek zorunlu (mandatory bid) ve istege bagli (voluntary bid) pay alim teklifi
hususlarmi  diizenlemistir?®*. Direktif kapsamindaki tanimdan yola ¢ikildiginda;
yapilacak zorunlu ya da istege bagh pay alim tekliflerinin hedef sirket paylarinin
tamam i¢in yapilmasi zorunlu olmadigi gibi sirket paylarinmn yalnizca bir kismmin

(partial offer) pay alim teklifine konu edilmesi de miimkiin kilmmistirZ6>,

Direktif hazirlanirken; bir pay alim teklifinin basarili bir sekilde sonuca ulastirilabilmesi
icin sirket yoneticileri ve pay sahipleri arasinda c¢ikabilecek cikar catismalart ve
savunma mekanizmalari?®® gibi potansiyel riskler g6z 6niinde bulundurulmustur. Bu
sebeple sirkete yoneltilen ele gecirme tekliflerine karsi, yoneticilerin, sirket pay

sahiplerinin aksi bir yonde onay1 olmadigi takdirde, devralma teklifini sabote edici

262 Romano & Casamassima, s. 76.

263 Article 2-1/a “‘takeover bid’ or ‘bid’ 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”; Direktif'te gegen ‘takeover bid’ kavramu,
uluslararast diizenleme ile yeknesakligi saglayabilmek adina Tiirkceye ‘alim teklifi’ olarak
cevrilmistir; Pash, Pay Alim Teklifi, s. 375.

264 General Principles (9): “Member States should take the necessary steps to protect the holders of
securities, in particular those with minority holdings, when control of their companies has been
acquired. The Member States should ensure such protection by obliging the person who has acquired
control of a company to make an offer to all the holders of that company’s securities for all of their
holdings at an equitable price in accordance with a common definition. Member States should be free
to establish further instruments for the protection of the interests of the holders of securities, such as
the obligation to make a partial bid where the offeror does not acquire control of the company or the
obligation to announce a bid at the same time as control of the company is acquired”; Dogru, s. 160.

265 Dogru, s. 160.

26 Direktif igerisinde savunma mekanizmalar1 kavramina yer verilmemekle birlikte pay alim teklifini
basarisizliga ugratabilecek eylemler ifadesi kullamlnmustir.
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herhangi bir eylemde bulunmasi engellenmistir?¢’. Nitekim Direktif’in genel esaslari
arasinda, sirket yonetiminin, kontrolii ele ge¢irme amacma hizmet eden pay alim
tekliflerine kars1 teklifleri engelleyecek eylemlerini 6nlemek, ele ge¢irme Direktifi’nin

amaglarindan biri olarak belirtilmistir268,

Direktif’te yer alan ve Ingiliz hukukuyla paralellik gosteren ve calisma kapsamimda
onem tasiyan husus; sliphesiz hedef sirket yonetim kurulunun genel kurulun onayi
olmaksizin, kontrolii ele ge¢irme niyetiyle yapilan pay alim tekliflerini engelleyecek ya
da basarisizliga ulastiracak eylemlerden kag¢inmasi ilkesidir?®®. Bu ilke, Sirketler
Hukuku Direktifi kapsaminda nétr kalma/tarafsizlik kurali (board neutrality rule- no
frustrating rule) olarak diizenlenmistir?’?. Yonetim kurulunun tarafsizligi ilkesinin
ortaya ¢ikisi, Direktif’in yaymlanma asamalarinda en ¢ok tartisilan konulardan biri
olmustur?’!, Nitekim mevcut ya da potansiyel pay alim tekliflerinin hedef sirket pay
sahiplerinin yararma olsa dahi sirket yonetim kurulu tarafindan bu teklifleri bertaraf
edebilecek girisimlere basvurup basvuramayacag konusunda, Winter Raporu’nda pay
sahiplerinin son karar1 verme merci olduklar1 belirtilmis olup bu baglamda Direktif’te
hedef sirket yonetim kurulu {iyelerinin girisimleri engelleme konusunda tarafsiz
olmalar1 gerektigi benimsenmistir?’?. Direktif’te benimsenen yonetim kurulunun
tarafsizligi ilkesi esas olarak The City Code 21’inci Kural temel almnarak
olusturulmustur olup yonetim kurulu {iyelerinin sirket ¢ikarma uygun sekilde hareket

etmesi yiikiimliligine?”® dayandirilmistir?’4.  Ancak belirtilmelidir ki, Direktif’in

267 Romano & Casamassima, s. 76.

268 Karacan & Karacan, s. 17.

209 Direktif 9. Madde 2. Fikrasi uyarinca, ele gegirmeyle karsi karsiya kalan yonetim kurulu, alternatif bir
teklif aramak disinda teklifi engelleyici herhangi bir islem yapmadan 6nce genel kurulun onayim
almak mecburiyetindedir.

20 Dogru, s. 176 vd; Karacan&Karacan, s. 13; Hamnered M.: “The Takeover Directive and Its

Implementation in Germany, UK and Sweden” Faculty Of Law Lund University Master Thesis, 2012,

https://lup.lub.lu.se/luur/download?func=downloadFile&recordOId=3052601&fileOId=3162138 s

(ET:16.05.2021).

Yonetim kurulunun tarafsizlign ilkesi kapsamuinda, genel kurulun onayr olmaksizin savunma

mekanizmalarina bagvurulamamasi hususunda tiye tilkeler tarafindan goriis birligine varilamamustir.

Nitekim kural Ingiltere, ftalya ve Fransa’da kosulsuz kabul edilirken direng gosteren Almanya, kurali

ancak oyda imtiyazli paylarin simrlandirilmasimin etkisizlestirilmesi kapsaminda kabul etmistir.

Direktife iligkin en kati direnci ise Almanya gostermistir. Almanyanin Direnci ve Ortaya Cikan

Alman Modeli ile ilgili bkz: Sehirali Celik, s. 169 vd.

272 Karacan& Karacan, s. 22; Romano&Casamassima, s. 76; Uzunhasanoglu, s. 13.

273 Direktif md. 3/1-c.

274 Karacan&Karacan, s. 23.

27
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md.3.1.c hilkmii ile hedef sirket yonetim kurulu tiyelerine getirilen sirket menfaatleri
dogrultusunda hareket etme ylkiimliiliigii, hedef sirket yoneticilerinin sirket menfaatini
koruma bahanesi ile pay sahipleri i¢in olumlu sonug¢lanacak bir ele ge¢irmeye karsi
miidahalede bulunabilmesi ihtimalini de giindeme getirmistir?’S. Ote yandan Direktif’e
gore, hedef sirket yonetim kurulunun alternatif teklifler aramak disinda, ele gecirme
teklifini basarisizliga ugratacak girisimlerde bulunmasi yasaklanmis olup bu tiir
girisimlerde bulunabilmesi ancak pay sahiplerinin onaymin alinmasma bagh
olacagindan yo6netim kurulunun bu amacla savunma mekanizmalarina basvurusunun

Oniine geg¢ilmistir27°.

Direktif hiikiimleri incelendiginde tipki The City Code hiikiimlerinde oldugu gibi, hedef
sirket yonetim kurulunun yalnizca mevcut ele ge¢irme girisiminin bulundugu durumda
bu girisimi engelleyecek nitelikte eylemlerde bulunmamasi ilkesi benimsenmis olup,
hedef sirket yonetim kurulunun ele gecirilme tehlikesinin mevcudiyetinden once
koruyucu tedbirleri almasina iliskin bir yasaklama s6z konusu degildir?’’. Ancak Anglo-
Amerikan hukuk sisteminde, sermaye piyasalarinin bu tiir bir koruyucu tedbire

basvurulmasmi saglayacak nitelikte olmadig ifade edilmektedir?78.

Yonetim kurulunun tarafsizhik kurali, bir baska anlatimla pay sahiplerinin onayi
olmaksizin savunma mekanizmalarma basvuramamasi kurali, Direktif md. 9/2 hiikmii
uyarinca c¢agrida bulunma siiresi ile sinirlandirilmistir. Ancak hedef sirket yonetimi
tarafindan c¢agridan Once alinan savunma mekanizmalarmm, yapilacak cagriyi
engellemesi durumunda uygulanabilmeleri i¢in sirket genel kurulu onayinin alinmasi
sarttir?’®, Direktif’in md. 9 hiikkmii devaminda®® gsirket ele gecirilmesini 6nlemek

maksadiyla pay sahiplerinin onayini1 almaksizin yeni pay ihra¢ edilemeyecegi de acik¢a

275 Hacitmahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Aract Olarak Pay Alim
Onerisi, s.128; Uzunhasanoglu, s. 9; Yesiltepe, Ortaklik Paylarimin Toplanmasi, s. 55.

276 Yesiltepe, Ortaklik Paylarimn Toplanmasi, s. 55.

277 Yesiltepe, Ortaklik Paylarimn Toplanmasi, s. 56; Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin
Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 129.

278 Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Aract Olarak Pay Alim
Onerisi, s. 129.

2% 13. Sirketler Hukuku Direktifi 9. Madde 4. Fikra.

280 13. Sirketler Hukuku Direktifi 9. Madde 2. Fikra.
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belirtilmistir. Diizenlemenin ‘poison pills’e atif yaptigi disiiniilmektedir.?8! Sirketler
Hukuku Direktifi hiikiimleri uyarmca®?, {iye devletlere bu kurali uygulayip
uygulamama konusunda se¢imlik bir hak (opt in- opt out) tanindigindan?®3 iiye tilkelerin
cekinceleri ve i¢ hukuk diizenlemeleri dogrultusunda ‘poison pills’in uygulama alani

sekillenecektir.

Direktif’te hedef sirket yonetim kurulu tarafindan ele ge¢irme girisimlerini engelleyecek
eylemlerde bulunulmasi yasaklanmis olmasmma karsin, kisitlama bununla smirh
kalmamistir. Direktif’in kabulii asamasinda tartisma yaratan kurallardan biri olan
“breakthrough rule” (etkisizlestirme kurali) uyarmnca sirket ya da yonetim kontroliine
sahip ortaklar tarafindan mevcut kontroliin korunmasi amaciyla ele gecirme
girisimlerini spesifik eylemlerde bulunmaksizin engelleyecek; pay devrine?®4, oy
hakkma?® ve imtiyazlar1 kaldirilmasmna?®¢ iliskin kisitlamalar gibi birtakim 6nlemler
almmis olmasi durumunda bu Onlemlerin etkisizlestirilerek ele ge¢irme teklifi 6niindeki
engellerin kaldirilmasi hedeflenmistir?®’. Direktif’te etkisizlestirme kurali da iiye tilkeler

bakmmindan se¢imlik bir hak olarak diizenlenmistir2s8,

Savunma mekanizmalari; esas itibariyle Amerikan hukukunda, sirket yoneticilerinin
mevcut konumlarin1 kaybetmemek {iizere ortaya c¢ikardiklari birtakim mekanizmalar
oldugundan®® Amerikan hukuk sisteminde yoneticilerin savunma mekanizmalarina
basvuru hususuna kat1 yasal smirlamalar getirilmediginden bu konu basligit Amerikan
hukukunda ortaya ¢ikan ve yargi igtihatlariyla sekillenen savunma mekanizmalar

kapsaminda incelenecektir.

281 Dogru, s. 177.

282 13. Sirketler Hukuku Direktifi 12. Madde.

283 Dogru, s. 71.

284 13, Sirketler Hukuku Direktifi 11. Madde 2. Fikra.

285 13, Sirketler Hukuku Direktifi 11. Madde 3. Fikra.

286 13. Sirketler Hukuku Direktifi 11. Madde 4. Fikra. Pay alim teklifinin ardindan hedef sirkette oy hakki
tasiyan paylarin %75’ine sahip olunmasi halinde teklif sahibinin ¢agrisiyla toplanan genel kurulda, oy
hakkindaki imtiyazlar kaldirilir ve bir pay bir oy ilkesi ¢er¢evesinde hareket edilir. Direktif’in md.13/5
hitkmii geregince imtiyazlari kaldirilan pay sahiplerine zararlarinin giderilmesi i¢in hakkaniyete uygun
bir tazminat 6denir.

287 Karacan&Karacan, s. 24.

288 Karacan& Karacan, s. 24; Uzunhasanoglu, s. 13.

2% Dogru, s. 73.
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2.1.1.3. Amerikan Hukuku

Her ne kadar ele gegirme girisimleri ilk olarak Ingiliz hukukunda baslamis olsa da
uzlasmasiz ele gecirme girisimlerini  bertaraf edebilmek adma savunma
mekanizmalarina basvuru yontemleri ilk olarak Amerikan hukukunda ortaya ¢ikmuistir.
Nitekim Amerikan hukukunda, 1960’11 yillara degin sirket kontroliiniin elde edilmesi
genel kurulda oy kullanabilmek i¢in vekalet toplama (Proxy) yontemi ile
gergeklestirilmekteydi. Ancak her ele gecirme islemi Oncesinde Proxy yoOntemine
basvurulmasmin maliyeti ve giicliikleri, kamuyu aydmnlatma prosediiriiniin olmamasi,
vekalet toplayanlarin hedef sirkette paya sahip olmamasi gibi hususlar dolayisiyla konu
ile ilgili yasal bir diizenleme yapilmast zorunlulugu dogmustur?®®. Amerikan hukuk
sisteminde sirket ele ge¢irmelerine karst savunma Onlemlerine basvuru hususu
hakkindaki federal ilk yasal diizenlemeler 1968 yilinda yiriirlige giren Williams Act
(WA) ile yapilmis ve ilgili diizenleme 1934 tarihli SEA’ye eklenerek?®!, ardindan
bir¢cok eyalet, konu ile ilgili kendi diizenlemelerini olusturmaya baslamistir2°2. WA
hiiktimlerine aykirt olmamak kosuluyla Delaware basta olmak tizere eyaletlerin kendi
i¢c diizenlemelerini yapmasinda eyalet mahkemelerinin vermis oldugu kararlarin etkisi

yadirganamayacaktir?®3.

Amerikan hukukunda sirketler icin tiim eyaletlerde uygulanacak yeknesak bir kanun
mevcut olmadigmdan her eyalet kendi hukuk sistemini diizenlemektedir. Anilan husus,
Federal Devlete yetki verilmeyen konularda eyaletlerin kendi diizenlemelerini yapmasi
noktasindan  yetkili oldugunu belirten = Amerikan  Anayasasi’nin  Onuncu
Degisikligi’nde (Tenth Amendment to the United States Constitution) yer almaktadir?®*.
Bu dogrultuda, Amerikan hukukunda savunma mekanizmalar1 6zellikle Delaware
eyaletinde ortaya ¢ikip i¢tihat hukuku esliginde sekillenmis oldugundan, Delaware

eyaletinde konuya iliskin Delaware Sirketler Yasasi (Delaware Genaral Corporation

20 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 20; Pasli, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 99; Ding, s. 29.

21 WA ile SEC 13 (d), (e); 14 (d), (e) ve (f) maddeleri eklenmistir.

22 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 20; Dogru, s. 134.

23 Liu, s. 65; Hammack, s. 125 vd.

2% Ansay, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor? Ankara, 2005, Bankacilik ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, s. 9; Yasar, Tugce Nimet: Anonim Sirketler Hukukunda Uyum
(Compliance), istanbul, 2020, On iki Levha Yayincilik, dn. 738.

el
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Law-DGCL) 1899 yilinda yiriirlige girmistir?®>. Delaware Sirketler Yasast’nin
sekizinci basliginin birinci boliimiinde sirket yoneticilerinin gorev, yetki ve niteliklerini
diizenleyen 141/a bendinde?”¢ yonetim kuruluna, sirket yonetiminde biiyiik ayricaliklar
tanindigt ancak kurulus belgesinde bu durumun aksi kararlastirilan hallerde yonetim
yetkisinin ilgili kisilerce kullanilabilecegi bu sebeple yonetim yetkisinde yapilabilecek
sinirlamalarin  ancak kanunla yahut kurulus belgesiyle alinabilecegi hiikme
baglanmustir?®’. Anilan madde, Delaware Yiiksek Mahkemesi tarafindan, yonetim
kurulu tyelerinin uzlasmasiz ele gecirmelere karst savunma mekanizmalarina
basvurabilecegi seklinde yorumlanmis ve bu sebeple bu hususu is adami ilkesi (business
judgement rule) kapsaminda degerlendirilmistir.

Delaware Sirketler Yasast’nin pay sahiplerinden ziyade sirket yonetimini koruyarak
yonetimin c¢ikarlarini 6n planda tutan yaklasimmin elestirilmesi sebebiyle, Amerikan
Barolar Birligi Ticaret Hukuku Komitesi tarafindan 1950 yilinda Model Sirketler
Yasasi (Model Business Corporation Act- MBCA) hazirlanmustir?®. Model Sirketler
Yasasi, 1955, 1960, 1969, 1984, 1999, 2005, 2008, 2016 ve son olarak 2021 tarihlerinde
degisiklige ugramistir?®. Anilan yasa eyaletler agisindan sirketler hukukunda
yeknesakligt saglamak amaciyla tanzim edilmis olup hukuki baglayicilig
bulunmamaktadir. Ancak buna karsin pek cok eyalet tarafindan iktibas edilerek
uygulanmaktadir3?. Model Sirketler Yasasi’nin yonetim kurulu yan baslikli sekizinci
boliimiiniin bir numarali alt bagliginda, esas sdzlesmede bir smirlandirma bulunmadig

hallerde tiim kurumsal yetkilerin yo6netim kurulunun takdiri dogrultusunda

25 Amerikan hukukunda en bilinen sirketler hukuku kanunu Delaware Sirketler Kanunu’dur. Bu hususta

Amerikada kurulan sirketlerin yarisindan fazlasinin Delaware eyaletinde kurulmus olmasimin 6nemi

biytiktiir. Bu sebepla Delaware Yiiksek Mahkemesi, sirketler hukukunda mahkemelerin annesi olarak

nitelendirilmektedir. Bkz: Yasar, dn. 738.

“§ 141. Board of directors; powers; number, qualifications, terms and quorum,; committees; “classes

of directors, nonstock corporations, reliance upon books; action without meeting; removal.

(a) The business and affairs of every corporation organized under this chapter shall be managed by

or under the direction of a board of directors, except as may be otherwise provided in this chapter or

in its certificate of incorporation. If any such provision is made in the certificate of incorporation, the

powers and duties conferred or imposed upon the board of directors by this chapter shall be exercised

or performed to such extent and by such person or persons as shall be provided in the certificate of

incorporation.”

27 Gordon, s. 547; Velasco, s. 851.

2% Degirmencioglu Aydin, Nihan: Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, Istanbul, On Iki Levha
Yayincilik, 2021, dn. 101.

29 https://www.americanbar.org/groups/business_law/committees/corplaws/ (ET: 26.10.2022).

30 Vuraloglu Semerci, Tugba: Sermaye Piyasasi Kanunu’na Goére Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakki,
Istanbul, On Iki Levha Yayincilik, 2018, s. 18 vd.
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kullanilacagi, ayn1 boliimiin otuz numarali alt basliginda ise yonetim kurulu tarafindan
alinan kararlarin dogrulugundan ziyade alinig biciminin énem tasidigi, otuz birinci alt
baslikta ise yonetim kurulu tiyelerinin sirketin devami esnasinda pek ¢ok sayida karar
aldigi, bazi kararlarn iyi niyetli olarak verilmis olmasina karsin ileride sirket
menfaatine olumsuz etki edebilecegi ancak bu durumlarda da anilan kararlarin ticari
takdir yetkisi kapsamimda kalacagi ve sorumluluklarina bagvurulamayacag hitkme

baglanmustir.

Amerikan mahkemeleri, savunma mekanizmalarmin gegerli sayilabilmesini, yalnizca
ele gecirilmeyi onlemekten ziyade ele gecirilmesi dnlemenin ticari bir amag (business
judgement rule) sebebiyle basvurulmus olmasi durumunda kabul etmektedir. Hedef
sirket yonetimince savunma mekanizmalarina basvurulmasi 6zellikle Delaware Yiiksek
Mahkemesi ictihatlar1 esliginde gelismis olup Yiiksek Mahkeme kararlar1 geregince tek
gorevli ve yetkili organ, sirket yonetim kurulu olarak belirlenmistir. Savunma
mekanizmalarmm uygulanmast hususunda Amerikan hukuk sisteminde yoOnetim
kurulunun tek yetkili karar orgami olarak belirlenerek?®! genel kurulun ayrica bir
kararma gerek duyulmamasi, sirketin pay sahiplerinden ayr1 bir tiizel kisilige sahip
olmasmin sonucunun bir geregi olarak benimsenmistir3°2, Bu dogrultuda sirketin hak ve
menfaatlerini korumak yonetim kurulunun gorevi olup savunma mekanizmalarina
basvururken genel kurul kararmna ihtiya¢ duyulmaksizin tek karar organi yonetim
kuruludur3®. Nitekim, ¢alismanin konusunu olusturan, ilk olarak Amerikan hukukunda
ortaya ¢ikan ve Delaware Yiiksek Mahkemesi kararlarinca sekillenen ‘poison pills’
hedef sirket pay sahiplerinin  onayr almmaksizin  uygulanan savunma

mekanizmalarindan biridir.

301 Delaware hukukuna gore, hedef sirket yoneticilerinin, yonetim ele gecirme teklifine karsi iyi niyetle
ve makul bir arastirma sonucunda savunma mekanizmalarina basvurulmasi gerektigini diistinmesi
halinde, business judgement rule prensibi geregince yonetimin kendi kararina birakilir. Nitekim sirketi
en yakindan taniyan onlar oldugundan, sirketin gelecegi i¢in en uygun karar1 da onlar verecektir. Bkz:
Aga,S: “A Review and Comparison of Takeover Defenses in the U.S. and UK.”, s. 1, 2010,
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1631432, (ET: 12.12.2022).

32 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 131; Amerikan hukukunda savunma mekanizmalarina bagvuru
konusunda tek yetkili orgamin yonetim kurulu olarak belirlenmesi, yonetim kurulu tiyelerinin
sorumluluguna gidilmesi hususunda tartismalarin 6niinii agmustir; Ding, s. 196 vd.

303 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 131.
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Avrupa ve Amerikan hukuku incelendiginde; diizenlemeler arasmdaki en onemli
farklardan biri, uzlasmasiz ele ge¢irme tekliflerine kars1 hedef sirket yonetim kurulunun
ne sekilde davranip davranamayacaginmn smirlarmin farkli belirlenmis olmasidir.
Nitekim aciklandig tizere Sirketler Hukuku Direktif’i ve The City Code hiikiimleri
uyarmca hedef sirket yonetim kurulu nétr davranma yiikiimliliigii altinda iken ilgili
diizenlemelerde kural olarak ele gecirme tekliflerini engelleyecek girisimde bulunmalari
yasaklanmistir3%, Amerikan hukuku diizenlemelerinde ise hedef sirket yonetim kurulu
daha 6zgiir birakilarak bu konuda sert bir kisitlamaya tabi tutulmamistir. Ancak WA,
ele gecirme teklifiyle karsi karsiya kalan hedef sirket yonetim kurulu i¢in bir agiklama
raporu hazirlama ytkiimlaliigi getirmis olup pay alim teklifinin baglamasmndan itibaren
on giin igerisinde (Schedule 14 D-9), hedef sirket yonetim kurulu iyeleri teklifin
kabulii, reddi ya da teklife kars1 notr kaldiklarma iliskin bir rapor diizenleyerek bu
durumu pay sahiplerine agiklamakla yiikiimliidiirler. Bu rapor, yoneticilerin teklife
iliskin dustincelerini icermekle birlikte hedef sirket yonetiminin teklif veren sirketle bir

anlagma saglayip saglamadigi bilgilerini de igermelidir3?.

Goriildiigi tizere Amerika hukuk sisteminde igtihatlar yoluyla gelistirilen savunma
mekanizmalari, hedef sirket yonetim kuruluna savunma mekanizmalarma basvuru
noktasinda bir takdir yetkisi sunmakta ve buna iligkin genel kurul onayini aramaktan
ziyade sirket ¢ikarina aykiri hareket etmeme sartin1 getirmektedir. Bu suretle ‘poison
pills’ bakimindan, sirket yoneticilerinin pay sahiplerinin iradesine ihtiya¢ duymaksizin
kullanilabilecegi asikardir. Kaldi ki ilgili boliimlerde agiklandigi {izere, ‘poison pills’
mahiyeti itibariyle pay sahiplerinin onay1 aranmaksizin yalnizca hedef sirket yonetim
kurulu karariyla uygulanabilecek bir savunma mekanizmasi olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla Amerikan hukukunda savunma mekanizmalarinin kabul géren ve

uygulanan bir yéntem oldugunu sdylemek miimkiindiir3°°.

3% Bu sistemde hedef sirket yonetim kurulu yalmzca White Knight olarak bilinen rekabetgi teklifler
aramasi halinde pay sahiplerinin onayim almak mecburiyetinde degildir.

305 WA-Rule 14-d-()9; Karacan& Karacan, s. 99. Konu ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz: Manavgat, Pay
Alim Teklifi, s. 20 vd.

306 Karacan& Karacan, s. 121.
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Amerikan hukukunda hedef sirketin ele gecirilmesi durumunda ortakhk yonetim
kurulunun savunma mekanizmalarma basvuru yetkisi ve bu baglamda davranig
yuktimliiliikkleri “Unocal Karar1” ile agikhiga kavusturulmustur. Nitekim Amerika’nin
Daleware eyaletinde, Unocal Corporation (Unocal) ve Mesa Petroleum (Mesa) arasinda
goriilen davada; Unocal’da azmlik pay sahibi olan Mesa, Unocal’in paylart i¢in iki
asamali pay alim teklifi yoneltmis ancak yoneltilen teklif bedelinin diisiik olmasi
sebebiyle Unocal kendi paylarini geri alarak karsilik vermis ve Mesa’nin Unocal’1 ele
gecirmesi biiylik 6lgtide engellenmistir. Anilan davada ilk kez hedef sirket yonetim
kurulunun savunma mekanizmalarma basvurabilecegi hususu agik¢a kabul edilmistir.
Nitekim Yiiksek Mahkeme tarafindan, hedef sirket yonetim kurulunun is adami karari
ilkesinin kural olarak uygulama alani bulmasma karsin ele gecirme teklifinin hedef
sitket ve pay sahipleri menfaatine yonelik olup olmadigini arastirma ytikiimliligi
bulunduguna ancak sirket ele gecirmelerinde yonetim kurulunun ¢ikar ¢atigmasi i¢inde
bulundugundan is adami karari ilkesine dayanarak alman kararlarin daha siki bir
denetime tabi tutulmasma karar verilmistir3?’. Bu sebeple hedef sirket yonetim kurulu,
savunma mekanizmalarina basvururken; ele ge¢irme teklifinin sirketin yonetimindeki
etkinligi tehlikeye diisiirebilecegi konusunda makul bir siiphenin bulunmasi®%® ve
basvurulacak savunma mekanizmasinin dngoriilen tehlike ile orantili olmas1 gerektigi
belirtilmistir3®®. Dolayisiyla ¢ikar ¢atismasi igerisinde bulunan hedef sirket yonetim
kurulu kararlarinin is adami karari ilkesinden yararlanabilmesi ancak yukarida belirtilen

iki sartn mevcudiyeti sonrasinda sz konusu olabilecektir31°,

307 Bu sebeple Yiiksek Mahkeme tarafindan sirket ele gegirmelerine karsi hedef sirket yonetim kurulu
kararlarimin “enhanced business judgement rule” (tadil edilmis is adamu karari ilkesi) kapsaminda
degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir. Bkzz Hammack, s. 133.

308 Makul siiphe ve tehlikenin tespiti konusunda Yiiksek Mahkeme Karari’nda sirket digindan atanan
yonetim kurulu tiyelerinin énemli bir rol oynayacag vurgulannustir. Singleton David R.: “Unocal
Corp. v. Mesa Petroleum Co.” 493 A.2d 946, Florida State University Law Review Florida State
University Law Review, Vol:14, Is:2, 1986, s. 303 vd.

309 Hammack, s. 133; Singleton: s. 303 vd. Sehirali Celik, s. 120-122.

310 Singleton, s. 303 vd. Sehirali Celik, s. 120-122; Bozkurt Yasar, Sevgi: Anonim Sirketlerde Is
adamu Karar1 ilkesinin (Business Judgment Rule) Uygulanmasi, Beta Yayimcilik, 2015, s. 225,
dn.651.
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2.2. SAVUNMA MEKANIiZMALARINDAN BiRi: ‘POISON PILLS’
(SHAREHOLDERS RIGHTS PLAN)

2.2.1. Kavramsal Boyutta ‘Poison Pills’ ve Tarihgesi

Kavramsal ve hukuki anlamda ‘poison pills’ potansiyel ya da mevcut bir ele gecirilme
tehlikesi igerisinde olan hedef sirket yonetiminin, ele geg¢irme girisimini bertaraf
edebilmek amaciyla basvurdugu ve hedef sirket pay sahipleri lehine sarta bagh cesitli
haklar -¢ogunlukla ekonomik haklar- tanityan savunma mekanizmasi olup3'! uluslararasi
ogretide bu savunma mekanizmast ‘poison pills’ yahut ‘shareholders rights plan’ (pay
sahipleri haklari plani) ya da oncelikli pay senedi plani3'? olarak bilinmektedir3!3.
‘Kisaca sirket ele gecirmelerini engellemek maksadiyla hedef sirket yonetim kurulu
tarafindan basvurulan ve hedef sirket pay sahiplerine belirli siireyle sinirli3!4 sarta bagh
haklar taniyan savunma mekanizmasi olarak da tanimlanabilir3'3. Ancak hedef sirket
pay sahiplerine taninan bu haklar, baslangigta ekonomik bir anlam ifade etmemekle
birlikte ancak belirlenen sartin ger¢eklesmesi halinde aktif hale gelmektedirler3'e.
Boylece hedef sirket pay sahiplerine taninan haklar sayesinde hedef sirket yonetiminin

ele gecirilmesi zorlastirilmaktadir.

‘Poison pills’ yani zehirli haplarn bu sekilde adlandirilmasinm temelinde yatan sebep
sudur; nasil ki 6zellikle savas donemlerinde casuslarin diisman askerlerce yakalanmasi
halinde sorguya ¢ekilmesini engellemek i¢in zehirli haplar igerek intihar etmesi ve bu

sekilde kendini kurtarmasi amaglanmissa, diismanca bir ele gecirme teklifiyle karsilasan

311 Dawson, Pence, & Stone, Poison Pills Defensive Measure, Business Law, 1987,5.423 (HeinOnline).

312 Sarikamus, s. 64.

313 Ding, s. 205; Erdem, Fatih Bugra: “Stock Buybacks in Public Companies: A Necessity or a Trap?”
MUHF HAD, C.27, S.2, 2021, s. 1635.

314 Poison pills’ten kaynaklanan haklarin siiresi genellikle 10 yilik siire ile simrlidir ve bu siire sonunda
etkisini kaybeder. Letsou, P. V.: “Are Dead Hand (And No Hand) Poison Pills Really Dead”
University of Cincinnati Law Review, 2000, 68(4), s. 1102, (HeinOnline).

315 Dilenno: “A Study By The Office of the Chief Economist Securities and Exchange Commission, The
Effects of Poison Pills on the Wealth of Target Sharcholders” 1986, s. 1,
http://3197d6d14b5f1912 f440-
5e13d29¢4c016cO6cbbfd197¢579b45.181.cfl.rackcdn.com/collection/papers/1980/1986_1023 Poiso
nWealth.pdf ,( ET: 10.05.2021).

316 Yablon, s. 58; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 148; Ding, s. 207.
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hedef sirketin ele gecirilmeyi engellemek amaciyla zehirli haplar ihdas ederek ele

gecirme teklifinden kurtulmasi1 metaforik olarak benzetilmistir3!7.

1970’11 yillar 6ncesinde sirket kontroliiniin ele gecirilmesi i¢in en sik kullanilan yontem;
vekaletname toplama yoluyla hedef sirket yonetim kurulunun kontroliiniin saglanmasi
iken 1970’11 yillar sonrasinda sirket ele gecirilmesinde pay alim teklifi en popiiler metot
haline gelmistir3!®. Artan pay alim teklifleri ve dolayisiyla sirket ele gegirmeleri
sebebiyle; uzlasmasiz ele gegirilme tehlikesiyle karsi karsiya kalan sirketler kendilerini
cesitli mekanizmalarla savunma egilimi gostermis ve mevcut ya da potansiyel ele
gecirme tekliflerini bertaraf etme yahut ele gecirme tekliflerini kendi menfaatleri
yoniinde kullanarak kar elde etme gayesi giitmiislerdir3!®. Iste bu noktada, ozellikle
1990’11 yillardan itibaren ‘poison pills’ (zehirli haplar) en popiiler ve siklikla bagvurulan

savunma mekanizmasi olmustur320.

Amerikan hukukunda sirket ele gecirmelerinde siklikla basvurulan bir savunma
mekanizmasi olan ‘poison pills’in ilk ortaya c¢ikisi, 1982 yilinda Martin Lipton
tarafindan El Paso Electric Sirketi’ini General American Oil tarafindan ele gegirilme
girisimine kars1 savunmak iizere tasarlanmasi seklinde olmustur32!. Ikinci kullanin ise
bir y1l arayla 1983 yilinda Brown Foreman ve Lenox arasindaki ele ge¢irme savasinda
uygulanmasi seklinde olmustur3?2. Deleware Yiiksek Mahkemesi, ilk kez 1985 yilinda

Moran v. Household International Inc. davasinda. bir savunma mekanizmasi olarak

s://corporatefinanceinstitute.con/resources/knowledge/deals/poison-pill-shareholder-ri ,
(ET: 17.05.2021) .

318 Harsh, s. 667.

31 Dilenno, A.: “Legitimacy Of Two-Tier Poison PillsAs Defensive Mechanisms” Review of Banking
and Financial Law, 34(1),2014, s. 25, (HeinOnline); Hurt, C.: “The Hostile Poison Pill” U.C. Davis
Law Review, 50(1), 2016, s. 145, (HeinOnline).

320 Harsh, s. 667; Dilenno, s. 25; Hannes, S.: “The Market For Takeover Defenses” Northwestern
University Law Review, 101(1), 2007,125-190, s. 132 (HeinOnline).

21 Sarikamus, s. 64-65; Sehirali Celik, s. 225; Erde m, Stock Buybacks in Public Companies, s. 1635.

32 Karacan&Karacan, s. 128; Sehirali Celik, s. 225; Dogru, s. 78; Bu konuda Martin Lipton’in
“Takeover Bids in the Target's Boardroom” isimli makalesi genis yanki uyandirmustir. Bkz: Martin
Lipton, “Takeover Bids in the Target’s Boardroom™ The Business Lawyer , November 1979, Vol. 35,
No. 1 (November 1979), pp. 101-134, https://www.jstor.org/stable/pdf/40686275.pdf, (ET:
10.04.2021); Gayle, W. B.: “The Defensive And Offensive Use Of Poison Pills Within The Business
Judgment Rule” University of Richmond Law Review, 24(1), 132, 1990, (HeinOnline).
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‘poison pills’in kullanimmi uygun bulmus3?3 ve Yiiksek Mahkemenin bu kararinin
ardindan, ‘poison pills’in kullanim hiz: yiikselise gegmistir3?4. Oyle ki, ‘poison pills’
Yiiksek mahkeme tarafindan tanmnincaya kadar sirket yoneticileri tarafindan “gercek

olamayacak kadar iyi” seklinde nitelendirilmistir323,

Aciklandig tizere ‘poison pills’ Amerikan hukukunda dogup gelistirilmis olup
Amerika’da biiyiilii ve olaganiistii olarak addedilmekle birlikte bu mekanizma Ingiliz
hukukunda bu denli ilgi gormemektedir32¢. Siiphesiz iki hukuk sistemi arasmdaki bu
farklilik, sirket yonetim kurulu {iyelerinin savunma mekanizmalarma basvurabilmesi
hususunu igeren yasal diizenlemelerin birbirinden farkl diisiince yapisinda olmasmdan
kaynaklanmaktadir. Nitekim Amerikan hukukunda pay sahiplerinin onay1 olmaksizin
uygulanabilen ‘poison pills’, Ingiliz hukukunda The City Code hiikiimleri uyarinca pay
sahiplerinin bu konudaki 6n onayini zorunlu kilan ve ele ge¢irme girisimini engelleyici

bir eylem (frustrating action)3?’ olarak tabir edilmektedir. Dolayisiyla ‘poison pills’in

323 Yitksek Mahkemece uygun bulunan Poison Pills tiirii; alt boliimde agiklanacagi iizere flip-over
‘poison pills”’tir.

324 Gayle, s. 132, Ocak 1988’de toplamda 400 sirketin zehirli hap1 vard: ve bu sirketlerin %30’u Fortune
500 arasindaydi. 1988’in ortalarinda, zehirli hap bulunduran sirketlerin sayis1 500’e yikseldi;
Dawson, Pence,& Stone, s. 423; Kahan, M., & Rock, E: “Anti-Activist Poison Pills” Boston
University Law Review, 99(3), s. 921, 2019, (HeinOnline).

325 Helman, Robert. A., & Junewicz, James: “Fresh Look At Poison Pills” Business Lawyer (ABA),
42(3), s. 771 1986, (HeinOnline).

326 Burada belirtmek gerekir ki; ingiliz hukukunda her ne kadar ele gecirme teklifi karsisinda hedef sirket
pay sahiplerinin onayl alinmaksizin savunma mekanizmalarina bagvurulmasi yasaklanmigsa da bu
durum Ingiliz hukukunda poison pills’in uygulanmadig anlamina gelmemektedir. Ornekler igin bkz:
Carpenter, W. J. : “Medication in Moderation: Case for Adopting Canada's Limitations on ‘poison
pills’ in the U.S. and U.K.” Northwestern Journal of International Law & Business, 36(3), s. 579 vd.

327 Ingiltere Takeover Code hiikiimleri uyarinca ‘frustrating actions’ olarak tabir edilen ve ortaklik
yonetim kurulunca basvurulan eylemlerin ¢ergevesini, Takeover Code 21.1. hitkmii olusturmaktadir.
21.1. hitkmii uyarinca, hedef sirket yonetim kurulu, pay sahiplerin onayimi almaksizin ele gegirme
teklifini engellemeye yonelik eylemlerde bulunmaktan menedilmistir. Literatiirde ‘no frustrating
action’ ya da ‘neutrality rule’ olarak bilinen kural, Takeover Code Genel Hiikiimler 3. Maddesi
uyarinca da diizenlenmis ve koruma altina alinmustir. Amlan kural uyarinca, sirket yonetimince
savunma mekanizmalarina basvurulmadan 6nce pay sahiplerinin onayimn alinmasi zorunlu olsa da
ayrikst durumlarda gereken riza Panel tarafindan da verilebilmektedir. Takeover Code 21.1.
hiikmiinde belirtilmis sinirli  hallerde, savunma mekanizmasina basvurulmasimn 21.1 hitkkmii
kapsamunda kalip kalmadigina dair bir siiphe varsa; Panel konu hakkinda onceden tavsiyede
bulunmakla yiikiimludir. Dahast 21.1. A) ve B) maddelerinde belirtilen durumlarda Panel, pay
sahiplerinin rizast olmaksizin tek bagina riza gostermeye yetkili kilinmustir. Belirtilen Kural 21.1. A)
ve B) maddeleri, yonetim kurulunun, pay sahiplerinin izni olmaksizin savunma mekanizmalarina
bagvurulmasim yasaklar. Kural 21.1. A), spesifik olarak; olas1 bir ele gecirme teklifini engelleyecek
savunma mekanizmalarim yasaklar. Kural 21.1.B) ise daha c¢ok pay sahiplerinin izni olmaksizin
basvurulamayacak belirli tipte savunma mekanizmalarina basvurulmasim yasaklar. Dolayisiyla
Birlesik Krallik yasalarina goére  hedef yonetim kurulu, pay sahipleri ya da Panel tarafindan izin
verilmedikce, ele gegirme teklifini engelleyecek savunma mekanizmalarina basvuramayacaktir.
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iki hukuk sistemindeki uygulanist ve dolayisiyla hukuk sistemlerinin konuya bakis agisi

farklilik gostermektedir3?8.

Ote yandan son zamanlarda Ingiltere’de ‘poison pills’e olan bakis agis1 biraz daha
degismis olup bahsedilecek ‘poison pills’in uygulanmasma yonelik girisimlerde
bulunulmustur. ‘Poison pills’e bagvurulan ilk olayda; The Hot Group’un toplamda bes
milyon Sterlin degerindeki halka arzinda mevcut pay sahiplerine imtiyazli paylar
verilerek; bu paylar sayesinde {i¢ yi1l boyunca sirketin pay sahipleri tarafindan
istenmeyen ele gegirilmelere karsi caydirict etki sunmasi beklemistir. ‘Poison pills’e
basvuru hususu, The City Code 9’uncu maddesi uyarinca Panel tarafindan da uygun

bulunarak yiiriirliige konulmustur3?°.

Amerikan hukukunda olduk¢a yaygin bir sekilde ve hatta en yaygin bigimde
basvurulan, en yenilik¢i, kafa karistirici, az masraf gerektiren3°, en popiiler®3! ve en

giiclii’3? savunma mekanizmasi olarak addedilen ‘poison pills’, ilk uygulandigi giinden

Takeover Code, ‘frustrating actions’ yaminda aynt zamanda ‘defensive actions’ olarak tabir edilen ve

ele gegirme teklifi karsisinda hedef sirket yonetimince uygulanmasi gereken birtakim prosediirii de

diizenlemektedir. ‘Defensice actions’ Takeover Code 25.1(a) kuralinda diizenleme alami bulmustur.

Amnilan kural uyarinca hedef sirket yonetimi, diismanca bir ele gegirme ile karsi karsiya kaldiginda

yonetim, hedef sirket pay sahiplerine yol gosterebilmek adina, ele gecirme teklifi hakkindaki

diistincelerini igeren bir sirkiiler yaytmlamakla yiikimlii kilinnustir. Kural 25.2. geregince sirkiiler,

yonetimin teklif hakkindaki diistincelerini igermekle birlikte diigmanca ele gegirme teklifi hakkinda
uygulanacak stratejik plani ve planin hedef sirkette uygulanmasi halinde olasi sonuglar1 da i¢ermelidir.
Iste amlan bu sirkiiler; Takeover Code uyarinca savunma belgesi (defense document) olarak
adlandirilmaktadir. Tachmatzidi, s. 107-112.

328 Armour, & Skeel, s. 51-52. Hedef Sirket yonetim kurulunun, Takeover Code’da belirtildigi tizere
‘No frustrating action’ (Engelleyici eylemde bulunmama ilkesi) sebebiyle pay sahiplerinin onay1
olmaksizin savunma mekanizmalarina basvuramamast, Ingiltere’de diismanca ele gecirme tekliflerinin
sayisim artirmis ve diismanca ele gecirme teklifleri bertaraf edilemedigi i¢in Amerika hukukuna
nazaran ¢ok daha basarili olmustur. Nitekim 1990-2005 yillar1 arasinda Ingiltere’de gergeklesen ele
gecirmelerin %0.85°1 diismanca ele gegirme teklifi ile baglamis ve bu tekliflerin %43’l diigmanca
tamamlanmstir. Belirtilen oranlar aym tarihler arasinda Amerika’da ise ele gecirme tekliflerinin
9%0.57’1 dismanca iken basariya ulasan diismanca ele gegirme teklifleri %24 olarak agiklanmustir.

329 Stacey Nigel, Williams Sian & Beaumont SJ: “Are Poison Pills Finally Coming To The
UK?”https://www.financierworldwide.com/are-poison-pills-finally-coming-to-the-uk#. Y1 -
JGy2cbUo, ( ET: 28.06.2022); Erdem, Stock Buybacks in Public Companies, s. 1637.

330 Ding, s. 206.

31 Denkewalter, J: “Poison Pills: Is The Flip-in Flipping Out” University of Dayton Law Review,
14(3), s. 702,1989, (HeinOnline).

332 McDonnell: ~ “Shareholders Bylaws, Shareholder Nominations, and Poison Pill” University of
Minnesota Law School Legal Studies Research Paper Series Research Paper No. 05-06,2005, s. 209,
Network Electronic Paper Collection at: http://ssrn.com/abstract=659322 , (ET: 17.04.2021);
Montgomery, The Law of ‘poison pills’, Journal of Paralegal Education and Practice, Vol. 8, 131-
146, 1991, s. 131, (HeinOnline).
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beri biinyesine katmis oldugu cesitli tiirleriyle halen siklikla bagvurulan savunma
mekanizmalarindan biridir333. SEC ise ‘poison pills’i uzlasmasiz meydana gelen ele
gegirme tekliflerinde, teklif veren sirketin yolundaki engeller olarak tanimlamaktadir334.
Amerikan hukuk sisteminin savunma mekanizmalarinda yalnizca yo6netim kurulu
kararmi yeterli gérmesi sebebiyle pay sahiplerinin onayma gerek duymaksizin yonetim
kurulunun karar1 geregince yiiriirlige konan ‘poison pills’in sik tercih edilen bir yontem
olmasmin sebebi bu duruma baglanmustir33. ‘Poison pills’, teoride iizerinde ¢ok
diistiniilmesi ve incelenmesi gereken bir mesele iken, pratikte yonetim kurulu {iyelerinin
yapabilecegi mutat uygulamalar arasinda gosterilmektedir. Bununla birlikte anilan
yontemin ele ge¢irme teklifini tamamen ortadan kaldirabilecek nitelikte en etkin yontem

oldugu da ifade edilmektedir33®.

Belirtilmis oldugu iizere ‘poison pills’ esas sézlesme hiikkmii ya da yonetim kurulu33’
karari ile ihdas edilebilmektedir338. Farkli varyasyonlar1 olmakla birlikte ‘poison pills’
genellikle, hedef sirket yonetimi tarafindan sermaye artirimi suretiyle pay ihra¢ edilerek
ve ihra¢ edilen paylarin pay sahiplerine bedelsiz olarak ya da indirimli fiyattan

dagitilmasi seklinde uygulanmaktadir33. Dolayisiyla teklif veren sirket, pay sahiplerinin

333 Poison pillsin tiirleri hakkinda detayli bilgi i¢in bkz: 2. Boliim 2.2. Savunma Mekanizmalarindan Biri
: ‘Poison Pills’ (Shareholders Rights Plan).

3% Montgomery, s. 132.

335 Sehirali Celik, s. 224-225; Thompson, P. J: “Shareholder rights plans: Shields or gavels” Vanderbilt
Law Review, 42(1), s. 176, 1989, (HeinOnline); Braendel, A. D.: “Defeating Poison Pills Through
Enactment of State Shareholder Protection Statute” Delaware Journal of Corporate Law, 25(3), s. 655,
2000, (HeinOnline); Erdem, Stock Buybacks in Public Companies, s. 1635.

36 Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, s. 147; Sarikamus, s. 64, Kars1 goriis i¢in bkz: Harsh, s. 665 vd;
Dilenno, s. 25; ‘poison pills’ bir ele gecirme girisimini bertaraf etmekten ¢ok, sirket yonetimlerinin
karsiliklt miizakere edebilmeleri igin gerekli ortanu saglar. Belirtildigi {izere ‘poison pills’, diismanca
yani hedef sirket yonetim kurulunun rizast olmaksizin gergeklesen ele gecirme tekliflerinde
bagvurulan bir yontem oldugundan, sirket yonetimleri i¢in miizakere imkdnini yaratmasi ele gegirme
isleminin daha sancisiz gegmesini saglar.

37 Agiklanacag iizere, kayith sermaye sisteminde esas sozlesmeyle yetkili kilinan yénetim kurulunun
poison pills kapsaminda degerlendirilebilecek yontemlere bagvurmasi, genel kurulun onayim
gerektirmese de; yonetim kuruluna taninan yetkinin esas sozlesmeyle ve dolayisiyla pay sahiplerinin
iradesi dogrultusunda tamndigr bir gergektir. Buna karsin yonetim kuruluna taninan yetkiler
dogrultusunda hareket edildiginde, bu eylemlere yonelik pay sahiplerinin dogrudan bir irade
gosterdigini séylemek yanlis olacaktir.

3% Ayaydin & Dagh, s. 215; Yablon, Charles, M: “Poison Pills and Litigation Uncertainty” Duke Law
Journal, 1989, (1), s. 58, (HeinOnline).

3% Dogru, s. 78; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 148. Poison pills her ne kadar hedef sirket pay
sahiplerinin yeni ihra¢ edilen paylari indirimli ya da bedelsiz olarak edinmesi olarak tammlanmigsa
da, asagida detaylica agiklanacag tizere, hukukumuza karsilastirmali hukukta uygulanan sekliyle
aynen aktarilmast miimkin degildir. Nitekim TTK md. 461 hiikmiinde tammlanan riichan hakki
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bedelsiz olarak edindigi paylar1 da gereken bedeli 6deyerek almak zorunda birakilip
mali bir kiilfet altina sokulmaktadir34°, Oyle ki ‘poison pills’in kullanimi; hedef sirketi
ele gecirme teklifini engelleyici nitelikte pahali hale getirmektedir3*!. Unutulmamalidir
ki savunma mekanizmalarinin makul 6l¢tide kullanimi, ele gecirme teklifinin fiyatmmn
artmasmn1 ya da daha yiiksek teklif veren li¢linci kisi ya da sirketlerin teklifte
bulunmasini saglayabilirken, makul olmayan sekilde kullanimi ise gelen tiim teklifleri
engelleyecek ve mevcut yonetimin yerini saglamlastiracaktir ki bu noktada pay
sahiplerinin ¢ikar1 ve yoneticilerin ¢ikar ¢atigmast meydana gelecektir. ‘Poison pills’in
kullanim1 noktasindan ortaya ¢ikan en biiyiik sorun olan ¢ikar ¢atismasi, bu savunma
yontemine siiphe ile yaklagilmasma sebep olmaktadir#2. Nitekim hedef sirket yonetim
kurulu tyeleri, her ne kadar ele gegirme teklifi pay sahiplerinin menfaatlerini artiracak
nitelikte olsa dahi, salt bulunduklar1 konumu kaybetmemek gayesiyle ele gecirme
teklifini bertaraf edebilecek sekilde bir savunma mekanizmasina basvurdugunda; bu
noktada pay sahiplerinin ve dolayisiyla sirketin zarara ugrayacagna siiphe

bulunmamaktadir343,

‘Poison pills’ mekanizmasmn aktif hale gelmesini saglayan sart bir baska anlatimla

‘poison pills’i tetikleyici olgu (triggering event) cogunlukla hedef sirkete yoneltilmis ele

esasen sirket tarafindan dis kaynaklardan bedelli sermaye artirimina gidilmesi halinde yeni ihrag
edilen paylarin pay sahipleri tarafindan paylarimin sermayedeki orammna gore alma hakkina haiz
olmasidir. Dolayistyla bu durumda pay sahipleri yeni ihra¢ olunan paylar1 bedelini 6deyerek satin
almaktadir. i¢ kaynaklardan yapilan bedelsiz sermaye artirtminda ise, sermaye artirimi sonucunda
olusacak bedelsiz paylar mevcut pay sahiplerine sermayedeki paylart oraminda kendiliginden
gecmektedir. Dolayisiyla i¢ kaynaklardan sermaye artirimu halinde olusan paylarin mevcut
ortakliklara devrinin sinirlandirilmast ya da kaldirilmast evleviyetle giindeme gelmeyecektir. Bkz:
TTK md. 462/3, SPKn md. 19/4, Ayrica Bkz: Bilgili&Demirkapi, s. 461, Pulash, s. 620; Tamer
Gokdemir, Tiilay: i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2015.
Ote yandan ihrag edilen paylarin, pay alim teklifine muhattap olan pay sahiplerine bedelsiz olarak
Ozgiilenmesi durumunda, “bedelsiz” kavraminin ihra¢ edilen paylarin bedellerinin hedef sirket ya da
tictincti bir kisi tarafindan 6denmesi seklinde yorumlanmasi da miimkiin olabilir. Fakat bu durum
hukukumuzdaki diizenlemelere engel teskil edici nitelikte olabilir.

340 McDonnell, s. 209; Bu haklar tetiklendiginde, diigmanca ele geg¢irme niyetinde olan sirkete ekonomik
yaptirimlar uygular. Bkz: A Study By The Office of the Chief Economist Securities and Exchange
Commission, s. 1.

31 Thompson, s. 175; McDonnell, s. 209.

32 Hurt, s. 146.

34 Sirket ele gegirmeleri durumunda Y6netim Kurulu iiyeleri ve pay sahipleri arasindaki ¢ikar ¢catismalari
hakkinda ayrintil1 bilgi i¢in bkz: Feyzan Hayal Sehirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalari
Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Kars: Onlemler, s. 5-86, Ankara, 2008.
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gegirme teklifinin  varhigidir***. Dolayisiyla ‘poison pills’ten kaynakli haklarmm
kullanilabilmesi, tetikleyici olaylarin mevcudiyeti sartina baglanmistir3#S. Anilan
savunma mekanizmasmin, somut bir ele gecirme teklifinin viicut buldugu hallerde
aktive olmasi, yonetim kurulunca belirlenmis sartin ger¢eklesmesine bagladigmdan
otiirii sarta bagli haklar olarak da nitelendirilmektedir346. Bununla birlikte hedef sirket
paylarmimn aleni pay alim teklifi sonucu sirkette belirli oranda pay edinilmesi ve hatta
yonetimin iradesi dogrultusunda gerceklesen sirket birlesmeleri dahi ‘poison pills’in

aktive olmasmi saglayan sartlar arasma eklenebilmektedir347.

Belirtildigi tizere ‘poison pills’in 6zii, hedef sirketin pay sahipleri lehine sarta bagh
haklar tanimaktir ancak bu yontemin savunma mekanizmasi olarak nitelendirilmesine
sebebiyet veren husus siiphesiz yontemin pay sahipleri lehine tanman haklarm, ele
gecirme teklifinde bulunan sirketi mali agidan oldukea gilic duruma diistirecek olmasidir.
Nitekim “zehirli haplar” ifadesi de tam bu noktadan ilham almarak verilmistir. Oyle ki
ele gecirme teklifinin mali ylkii o denli artabilir o denli biiytiyebilir ki, teklif veren
sirket bu durumu ekonomik tolare etmekte, zehirli hap1 yutmakta zorlanir3#. Ele ge¢iren
hap1 yuttugunda ise ekonomik ag¢idan zehirlenir34?. Boylelikle hap yani bagvurulan
savunma mekanizmasi teklif veren sirket bakimindan 6liimciil hale geldiginden kimse

onu yutamamis olacak ve dolayisiyla ele gegirme girisimi basartya ulasamayacaktir33°,

‘Poison pills’ her ne kadar ele ge¢irme tekliflerinin bertaraf edilebilmesi noktasinda
basvurulan etkili bir yol olarak bilinse de esasinda, sirket ele gecirmeleri sirasinda hedef

sirketteki azinlik pay sahipleri haklarmin mali ve hukuki anlamda korunmasi amaciyla,

34 Sehirali Celik, s. 226; Hedef sirket pay sahiplerine taminan pay alim hakki, genellikle kontrol
degisikligi sarti ile aktif hale gelerek sermayenin sulandirilmasim saglamaktadir. Manavgat, Pay
Alim Teklifi, s. 147-148; Choi, D, Kamma, S., & Weintrop, J: “The Delaware Courts, Poison Pills
And Shareholder Wealth” Journal of Law, Economics & Organization, 5(2), s. 378, 1989
(HeinOnline); Montgomery, s. 132; Harsh, s. 668; Dawson , Pence, & Stone, s. 423; Yablon, s. 59.

345 Yablon, s. 60.

346 Ding, s. 206.

347 Sehirali Celik, s. 226; Hedef sirket pay sahiplerine taminan pay alim hakki, genellikle kontrol
degisikligi sarti ile aktif hale gelerek sermayenin sulandirilmasim saglamaktadir. Manavgat, Pay
Alim Teklifi, s. 147-148; Choi, Kamma& Weintrop, s. 378; Montgomery, s. 132; Harsh, s. 665
vd; Dawson, Pence, & Stone, s. 423; Thompson, s. 175.

348 Sehirali Celik, s. 226; McDonnell, s. 209.

3 The Office of the Chief Economist Securities and Exchange Commission, s. 6.

350 Geis, George S: “Internal Poison Pills” New York University Law Review 84(5),2009, s. 1201,
(HeinOnline).
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hedef sirket yoneticilerinin, teklif veren sirketle miizakere ortamini saglama amacma da
hizmet etmektedir’®!. Nitekim ‘poison pills’in hedef sirket yonetimi ve teklif veren
arasinda miizakere ortamini yaratmasi, uzlasmasiz ele gecirme teklifini uzlagsmali bir
teklife doniistiirerek adeta zehirli haplarin ‘zehirli’ sifatin1 ortadan kaldirmaktadir3>2.
Ancak unutulmamalidir ki ‘poison pills’ her ne kadar miizakere ortamini tesvik ederek
pay alim teklifi fiyatin1 yiikseltme sansi dogursa da, iyi yonetilemeyen bir hedef sirket
bakimindan, sirketin mevcut basarisizliginda pay1 olmasit muhtemel mevcut yonetimle
yapilacak goriismelerde bir basari garantisi yoktur®33. Kaldi ki miizakerelerin olumlu
sonuglanmasi, teklif veren sirketin yalnizca miizakere edilen sartlar dogrultusunda
yeniden teklif yapmasina izin verir. Yoneltilen pay alim teklifinin, pay sahiplerince

kabul edilmeme ihtimali her daim mevcuttur334,

Yapilan acgiklamalar dogrultusunda ‘poison pills’in iki temel amaca hizmet ettigi
sOylenebilir. Birincil ama¢ uzlasmasiz ele gegirme girisimlerinde teklif veren sirket
acisindan caydirict bir rol oynamasi iken, ikincil olarak uzlagsmasiz ele gegirme
girisimlerinde hedef sirket ve teklif veren arasinda bir miizakere ortami yaratarak
teklifin geciktirilmesine ve hedef sirket lehine sonu¢lanmasmi saglayabilme imkanidir.
Ote yandan “poison pills’in, hedef sirket yonetimine haplarin caydirici etkilerini ortadan

kaldirmak i¢in esneklik saglayacagi da ifade edilmektedir333.

‘Poison pills” her ne kadar sirket ele ge¢irmelerine karsi basvurulan etkin bir yontem
olarak kabul edilse de sisteme yonetilen elestiriler; mevcut yonetimin hedef girketi iyi
yonetememesine karsim  bu mekanizmaya bagvurarak mevcut konumlarmi
saglamlastirmasi, sirketin yararma olabilecek ele gecirme tekliflerini  dahi

engelleyebilmesi ve dolayisiyla sirket yoneticileri ile pay sahipleri arasinda ¢ikar

351 Braendel: “Defeating Poison Pills” Delaware Journal of Corporate Law, Vol. 25, Is. 3, 2000, s. 655,
(HeinOnline). ‘poison pills’in miizakere icin tesvik ortanu yaratmasi, bazi kisiler tarafindan olumlu
bulunurken bazi kisiler tarafindan ise negatif bir olgu olarak degerlendirilmistir. Bununla birlikte
Braendel, ‘poison pills’in olumlu yahut olumsuz olmas: ayrimina gidilmesine gerek kalmaksizin, alt
edilemeyecek bir mekanizma oldugunu belirtmistir. Erdem, Stock Buybacks in Public Companies, s.
1635.

332 Bainbridge, Stephen. M: “Precommitment Strategies in Corporate Law: The Case Of Dead Hand and
No Hand Pills” Journal of Corporation Law, 2003, 29(1), s. 10, (HeinOnline).

353 Hannes, s. 135.

3% Braendel, s. 658; Hannes, s. 135.

3% Yablon, s. 61.
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catigmast yaratarak pay sahiplerinin refahini azaltmasi noktasinda toplanmaktadir.
Dolayisiyla her ne kadar ele ge¢irme tekliflerini bertaraf edebilme hususunda etkili bir
yontem olsa da, diger savunma mekanizmalar1 gibi ‘poison pills’ de bir¢ok tehlikeyi de
biinyesinde barmndirmaktadir3>¢. Diisiik performans gosteren halka agik sirketlerin

potansiyel ele ge¢irme teklifi sahipleri bu nedenle bir muammayla karsi karstyadir337

2.2.1.1. Baslica ‘Poison Pills’ Tiirleri

1980’1i yillarda ortaya ¢ikan ‘poison pills’, ortaya c¢ikis tarithinden bugiline cesitli
degisikliklere ugrayarak halinde siklikla uygulanagelmistir. Mekanizmanin zaman
icerisinde ortaya ¢ikan varyasyonlari, doktrinde birtakim smiflandirmalarm yapilmasimna
sebebiyet vermistir. Bazi yazarlar ‘poison pills’i en popiiler ¢esitlerine indirgeyerek
ikili®*® | iiglii®>® sekilde smiflandirmayi tercih etmisken; bazi yazarlar ise bes kategori3®?
halinde siniflandirmay1 uygun bulmuslardir. Bu kapsamda ¢alismamiz 6zelinde de bes

ana kategoriye indirgenerek incelenmistir.

2.2.1.1.1. Hedef Sirket Pay Sahipleri Lehine Degistirilebilir imtiyazli Pay Ihraci
(Preferred-Stock Plan)

Ik nesil ‘poison pills’3¢! olarak da nitelendirilen imtiyazli Paylar Plan1 ya da Lenox
Plani, ‘poison pills’in ortaya ¢ikan ilk tiirii ve onciisii olmakla birlikte3%? bir alt baslikta
aciklanacak flip-over (ters ¢evirme) tiiriiniin ilk ve gelistirilmemis halidir3%3. Hedef
sirket pay sahiplerine kar pay1 seklinde dagitilan 6zel itfa ve imtiyaz hakk: ihtiva eden
haklar, ele gecirmeyi takiben hedef sirket pay sahiplerinin menfaatlerini korumak ve

kendi paylar1 ve menkul kiymetleri i¢in adil bir fiyat alabilmelerini saglamak amaciyla

356 Sehirali Celik, s. 228.

37 Braendel, s. 658.

3% Choi, Kamma & Weintrop, s. 378.; Ayaydin & Dagli, s. 215; Denkewalter, “Poison Pills”
University of Dayton Law Review, Vol. 14, Is: 3, 1989 ,5.704-705 (HeinOnline); Harsh, s. 667-669;
Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, s. 147 vd; Erdem, Stock Buybacks in Public Companies, s. 1638.

3% Montgomery, s. 131.

360 Sehirali Celik, s. 228; Ding, s. 205-211.

361 Karacan& Karacan, s. 129.

32 Thompson, s. 182.

363 Bainbridge, s. 9; Sehirali Celik, s. 229; Karacan& Karacan, s. 129; Dawson, Pence &Stone, s.
429.
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tasarlanmustir3%4, Imtiyazli pay ihdasi diizenlemelerini igeren ‘poison pills’ ilk kez 1983
yilinda Lenox tarafindan uygulanmistir3®. Brown Foreman sirketi tarafindan ele
gegirilme tehlikesi®®® altinda kalan Lenox’un kontroliinii kaybetmemesi amaciyla,
Martin Lipton tarafindan gelistirilen bu yontem dogrultusunda Lenox pay sahiplerine iki
alternatif sunulmustur. Alternatifin ilk sikki pay sahiplerine temettii ile imtiyazli paylar
dagitilarak olas1 bir ele gecirme ya da birlesme durumunda sirkette sahip olunan bir adet
paym devralan sirketten 40 adet paya tekabiil edecek olmasi1 yontemidir. Lenox pay
sahiplerine sunulan bir diger yontem ise sirket kontroliiniin bir baska kisi yahut sirket
tarafindan ele gecirilmesi durumunda mevcut paylarmin adil ve makul bir fiyat
dogrultusunda itfasini isteme hakkidir. Iki alternatiften birinin kullanimi dogrultusunda
teklif veren sirket paylar1 sulandirilmis olacak ve boylelikle ele gegirilme islemi teklif

veren agisindan caydirict hale gelecektir®7.

‘Poison pills’in bu tiirinde hedef sirket yonetim kurulu, ortaklik paylarma 6zel olarak
degistirme ve itfa hakkini ihtiva eden imtiyazli paylar ihdas eder ve anilan imtiyazh
paylar sirketin ele gegirilmesi durumunda aktive olur3%®, Boylece hedef sirket pay
sahipleri, olas1 bir ele ge¢irme durumunda paylarinda tanimlanmis olan itfa yahut
degistirme hakkmni kullanarak teklif veren sirket sermayesini sulandirma imkanina sahip
olur3%. Preferred stock ‘poison pills’in uygulamadaki ilk 6rnegini olusturmasina karsin
siklikla tercih edilen bir tiir olmamustir37. 1k nesilin uygulamada basarili olamamasi ve
bu nedenle tercih edilmemesinin altinda yatan sebep ise imtiyazli pay
diizenlemelerindeki zorluklarmn37! yani sira; bu tiiriin ihraggi tarafindan ancak belirli bir
stirenin gegmesinin ardindan geri cagrilabilmesi ve ihrager sirket bilangosu tizerinde

derhal bir bozulma etkisi yaratmasindan kaynaklandig diisiiniilmektedir372.

3% Thompson, s. 182; Dawson, Pence & Stone, s. 430.

365 Bainbridge, s. 9.

36 New York Borsasinda bir adet pay basina 60 USD’den islem géren Lenox paylarinin piyasa degerinin
altinda islem gordiigiini diistinen Brown Foreman sirketi, bir adet hisse basina 87 USD olmak tizere
reddedilmesi oldukga zor bir teklif yapmustir. Bkz: Karacan& Karacan, s. 129.

367 Sehirali Celik, s. 229; Karacan& Karacan, s. 129.

368 Sehirali Celik, s. 228.

36 Sehirali Celik, s. 228-229.

370 Sehirali Celik, s. 229.

371 Sehirali Celik, s. 229.

372 Karacan& Karacan, s. 129; Bainbridge, s. 9.
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Asagida aciklanacag iizere, preffered-stock, flip-over’mn ilk ve gelistirilmemeis hali
olup iki tiir arasindaki fark; flip-over tiirlinde adi paya orantili kar payr dagitilarak
paylarmi distik bedelle satin alma hakki taninirken, imtiyazli paylar planinda hedef
sirket pay sahiplerine, 6nceden belirlenmis bir stok dahilinde paylar1 imtiyazli paylara

doniistiirme hakki tanmmasi seklinde agiklanabilir373,

2.2.1.1.2. Ele Ge¢irme Teklifinde Bulunan Sirkette Yeni Pay Alma Hakki
Taninmasi (Flip-Over Call Plans)

Sirket ele gecirmelerinde siklikla bagvurulan bir savunma mekanizmasi olarak ‘poison
pills’, Martin Lipton374 tarafindan ilk nesil ‘poison pills’in revize edilip iyilestirilmesine
degin pek popiiler bir yontem olamamuistir3”>. Delaware Yiiksek Mahkemesi’nce ilk
uygun bulunan tiir olan flip-over (ikinci nesil poison pills) ‘poison pills’ genellikle
hedef sirket pay sahiplerine, sirketin ele gecirilmesinin akabinde ele gegirme
girisiminde bulunan sirketteki paylari, piyasa degerlerinin yar1 fiyatinin altinda satin
alma hakki taninmasi seklinde uygulanmaktadir3’6. Bu haklar, ilk nesil (preferred
stock)3”7 ‘poison pills’ten farkli olarak bu tiirde hedef sirketin imtiyazli paylar ihrag
etmesinden ziyade, hedef sirket pay sahiplerine belirli bir pay1 belirli stirede belirli
fiyattan satin alma hakki seklinde taninmaktadir3’®. Bu baglamda flip-over plani, hedef
sirket yonetim kontroliiniin ele gecirilmesini takiben hedef sirketin bir bagka sirketle

birlesmesi durumunda, tiizel kisiligi devam eden sirket paylarimi yari fiyattan satin alma

373 Bainbridge, s. 9; Denkewalter, s. 704; Dawson, Pence & Stone, s. 429-430.

374 Poison pillsi gelistiren ve 1985 yilina degin yani sirket birlesme ve devralma konularinda uzman bir
avukattir.

375 Karacan& Karacan, s. 130; Moran'in zehirli haplari gelistirmesi ve tizerinde ¢alismasimn ardindan,
haplarin yapisi ve mahkemelerin doktrin analizi gesitli sekillerde gelisti. ilk olarak, haplara ¢evirme
(flip-over) 6zelligi eklendi. Bkz: Khan Marcel & Rock, Edward: “Anti-Activist Poison Pills” Boston
University Law Review, Vol. 99, Is: 3, 2019, 915-970 (HeinOnline).

376 Sehirali Celik, s. 230; Ayaydin & Dagh, s. 215; Ding, s. 206; Bainbridge, The Case Of Dead Hand
and No Hand Pills, s. 10; Gayle, dn: 59, s.135; Zehirli haplarin bilinen en klasik iki tiirii olan flip-over
ve flip-in tiirlerinin esas amaci; mevcut ya da potansiyel pay sahiplerinin, hedef sirkette belirli bir
esigi asacak oranda pay ediniminin dniine gegebilme diisiincesidir. Bkz: Harsh, s. 668-669; Helman
& Junewicz, s. 772; Yablon, s. 59; The Office of the Chief Economist Securities and Exchange
Commission, s. 9.

377 Bkz: 2. Boliim 2.2.1.1.1. Hedef Sirket Pay Sahipleri Lehine Degistirilebilir imtiyazli Pay Ihraci
(Preferred-Stock Plan).

378 Bu durum yabanci 6gretide ‘call option’ olarak adlandirilmaktadir; Denkewalter, s. 704; Dawson,
Pence, & Stone, s. 426-428.



78

hakki tanimaktadir”. Dolayisiyla flip-over plani, ele ge¢irme isleminin tamamlanmasi
akabinde uygulanabilecek bir mekanizmadir. Boylece, olusan yeni sirketin sermayesi
hedef sirket pay sahipleri lehine sulandirilmis olmaktadir3®. Bu kapsamda birlesme
isleminden once yalnizca hedef sirkete ileri siiriilebilen satin alma hakki, birlesmenin

akabinde yeni olusan sirkete de ileri siiriilebilir hale gelecektir38!.

‘Poison pills’ en popiiler tiirlerinden biri olan flip-over planinda3®? hedef sirket pay
sahiplerine taninan satm alma hakkmin uygulanabilir hale gelebilmesi i¢in, teklif veren
tarafindan hedef sirket yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi ve bunun akabinde hedef
sirketin ele geciren sirket ya da istiraki ile birlesmesi gerekmektedir3®3. Bu birlesme
devralma seklinde yahut yeni kurulus seklinde olabilir. Dolayisiyla flip-over’mn esas
amaci, kontrol degisikligi sonrasi tiizel kisiligini devam ettiren ya da yeni olusan
sirkette pay sahibi olarak kalmaya devam edecek hedef sirket pay sahiplerinin haklarimi
korumaktir. Boylece mevcut pay sahipligini koruyan hedef sirket pay sahiplerine, yeni
sirket nezdinde yapilacak sermaye artiriminda, yeni ihra¢ edilecek paylar yari
fiyatindan satin alma hakki taninmis olmaktadir. Hedef sirket pay sahiplerine taninan bu
hak, ele ge¢irme girisiminde bulunan sirketin sermayesinde olduk¢a yikict bir etki
yaratmaktadir3®4. Oyle ki, bu haklar sonucunda teklif veren sirket, birlesme sonucunda

meydana gelecek sirkette azilik durumuna dahi diisebilmektedir3®>.

Bu sebeple flip-over’m iki asamasi oldugunu séylemek miimkiindiir. Ik asamada hedef
sirket paylarmin tamami ele gegirilerek, ikinci asamada teklif veren ve teklif veren
sirketin yiizde yiiz bagh ortakligi halinde doniisen sirketin birlesmesi s6z konusu
olacaktir. Boylece hedef sirket pay sahiplerine, birlesme sonucu olusan sirket paylarinin

dusiik bedelden satin alma hakki tanmabilecektir.

37 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 147.

380 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 147-148.

381 Sehirali Celik, s. 230.

32 Choi, Kamma & Weintrop; s. 378.

383 Tetikleyici olgu gerceklesene kadar, flip-over haklari kullanilamaz, devredilemez niteliktedir. Flip-
over haklari, ancak tetikleyici olayimn gerceklesmesinin ardindan kullanilabilir, devredilebilir ve
kararlastirilan durumlarda yonetimce geri ¢agrilamaz nitelik kazamr. Bkz: Thompson, s. 184.

34 Harsh, s. 669.

385 Velasco, Julian: "Just Do It: An Antidote to the Poison Pill" Emory Law Journal, 2003, 52, No.2, s.
861, (HeinOnline).
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Flip-over’dan kaynaklanan haklarmm uygulanabilir hale gelmesi i¢cin gereken sartn,
hedef sirket kontroliiniin ele gecirilmesinin akabinde hedef sirketin bir teklif veren
yahut istirakiyle birlesmesi gereginden bahsetmistik. Buna karsin, karsilastirmali
hukukta “squeeze-out merger”, “cash-out merger” ya da “freeze out merger” olarak
adlandirilan3® ve azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasina sebebiyet veren
birlesme  girisimlerinin  de  flip-over bakimindan tetikleyici olgu olarak

degerlendirilebilecegi ifade edilmistir337.

Belirtilen satin alma hakki, hedef sirket yonetim kurulu tarafindan pay sahiplerine
ticretsiz olarak taninmakta3®® olup bu hakkin taninmasi bakimindan yetkili hedef sirket
yonetimidir. Nasil ki hakkin ihdas1 bakimindan yetkili organ sirket yonetimi ise satin
alma hakkinm itfa yoluyla yok edilmesi de yonetim kurulunun elindedir. Dolayisiyla ele
gecirme niyetinde olan sirkette pay satin alma hakkmm ihdasi ve itfasinda pay
sahiplerinin rizasina gerek duyulmamakta ve satin alma hakki belirli bir siire
smirlandiriimaktadir3®. Ote yandan flip-over plani bakimmdan, hedef sirket pay
sahiplerine tanmacak haklarin ayrica hedef sirket esas sozlesmesinde yer alabilecegi de

savunulmustur3%,

Delaware Yiiksek Mahkemesi tarafindan hukuken uygun bulunan ilk ‘poison pills’ tiirii
olan flip-over plani, ilk kez 1985 yilinda Moran v. Household davasinda

incelenmistir®®!. Yiiksek Mahkeme, incelemesini ‘poison pills’in ele ge¢irme girisimine

386 Kavlak, Bengiil: Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, Istanbul, Oniki Levha Yayincilik, 2019, s. 206;
Velasco, s. 860.

37 Velasco, s. 850.

38 Bu haklar, hedef sirket pay sahiplerine kar pay seklinde ya da varantlar yoluyla iicretsiz olarak
dagitilmakla birlikte genellikle kullammlar1 belirli bir siire ile simrlandirilmstir. Bkz: Dawson,
Pence, & Stone, s. 426.

3% Sehirali Celik, s. 230; Dogru, s. 79; Dawson, Pence& Stone, s. 426.

3% Maisuradze, Davit: “The Implementation Of Additional Rights Of Shareholders (Poison Pills) As
Defensive Measures Within The Scopes Of The Best Interests Of The Corporation (Critical
Analysis)” Journal of Law (TSU), 2017(1), s. 50, (HeinOnline).

¥ Davanin incelenmesiyle ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz: Wendy B. Gayle, "The Defensive and Offensive
Use of ‘poison pills’ within the Business Judgment Rule," University of Richmond Law Review 24,
no. 1 (Fall 1990), s. 136 vd; Hedef sirket konumunda olan Household yoneticileri, olasi bir diismanca
yani uzlagsmasiz ele gecirme teklifine karsi kullanacaklar1 flip-over tiirii, gliclii bir miizakere araci
olarak gormiislerdir. Delaware Yiiksek Mahkemesi, sirket yoneticileri tarafindan basvurulan flip-over
turtinii, is adamu karar ilkesi (business judgement rule) sinirlar igerisinde gorerek uygun bulmustur.
Bununla birlikte Yiiksek Mahkeme, ele gecirilmeyle ortaya ¢ikan tehditkdr durumun
uzaklastirilabilmesi i¢in bu nevi savunma mekanizmalarina makul 6l¢tilerde basvurulabilecegini



80

kars1 etkinligi ve sirket yonetim kurulunun savunma mekanizmasina basvurmada yetkili
olup olmadigi hususunda yapmustir3®2, Davaci, ‘poison pills’in her tiirlii ele gegirme
girisimini mutlak suretle engelleyebilecek nitelikte oldugunu iddia etmistir. Yiiksek
Mahkeme, davacinin iddialarina karsilik, kararinda ‘poison pills’in her tiirlii ele gegirme
girisimini engelleme konusunda mutlak bir giice sahip olmadigmmi bu sebeple somut
olayda uygulanabilecegine karar vermistir3®3. Yiiksek Mahkemenin karariyla paralel
olarak, flip-over tiiriiniin esas amacmin, uzlasmasiz ele gecirme teklifinin bertaraf
edilmesinden ziyade, hedef sirket ve teklif veren arasinda bir miizakere ortami yaratmak

oldugu diisiilmektedir3°4.

Flip-over teknigi ile ele gecirme niyetinde olan sirket paylarinin piyasa degerinden
diistik fiyatta satin alinmasi s6z konusu oldugundan, ele ge¢irme niyetindeki sirketin
sermaye yapist zayiflatilmakta ve bu sirketin pay sahiplerinin haklar1 sulandirilmis
olacaktir3®. Bir baska anlatimla, ele gecirme niyetinde olan kisinin ya da sirketin eski
pay sahiplerinin paylari, ele gecirmeden sonraki orana nazaran azaltilmakta ve ele
geciren agisindan hak kaybi yaratmaktadir’®®. Bu planin amacmi gergeklestirmesi,
piyasa fiyatnn altindan pay satin alma hakkmin teklif veren disindaki hedef sirket pay
sahiplerine taninmis olmasi halinde miimkiindiir. Nitekim ele gecirme girisiminde olan
sirkete de hedef sirket paylarmi piyasa degerinin altinda satin alma imkanmin verilmis
olmas1 halinde, flip-over plam etkinligini kaybedecektir’. Ote yandan flip-over

plannin en onemli agig1 ise hedef sirket yonetim kontrolinii ele geciren sirket

belirtmigtir. Bkz: Addison D. Braendel: "Defeating ‘poison pills’ through Enactment of a State
Shareholder Protection Statute,” Delaware Journal of Corporate Law 25, No. 3, 2000: 651-682,
HeinOnline. Ozellikle sirketi korumak igin gerekli olmasi durumunda, teklifle ilgili yeterli arastirma
ve sorusturma yapildiktan sonra boylesine bir girisimin makul oldugunun tespiti halinde savunma
mekanizmasina bagvurulabilecegi belirtilmistir. Bkz: Dilenno, s. 25-35; Choi, Kamma & Weintrop;
s. 378; Thompson, s. 183.

392 Sehirali Celik, s. 232.

393 Sehirali Celik, s. 233

3% Thompson, s. 183.

35 Sehirali Celik, s. 230; Ayaydin & Dagl, s. 215.

36 Ayaydin & Dagl, s. 215; Flip-over tiirii, etkisini en ¢ok ele gegirme teklifinde bulunan sirkette
cogunluk paya haiz pay sahiplerini etkilemektedir. Bkz: Julian Velasco: "Just Do It: An Antidote to
the Poison Pill," Emory Law Journal 52, No.2: 849-908, 2003, (HeinOnline); Flip-over tiirii, niteligi
itibariyle t¢linct kisiye yukiimlilik getiren bir sozlesme oldugundan ve Alman hukukunda bu tiir
sozlesmeler kabul gérmediginden, flip-over plani uygulama alan1 bulmamustir. Bkz: Ding, dn. 505.

97 Sehirali Celik, s. 231.
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tarafindan, hedef sirketi kendisi ya da istirakiyle birlestirmemesi durumunda bu hakkin

kullanilamamasidir398.

Yapilan agiklamalar 1s18inda flip-over tiiriinii destekleyen argiimanlar; (1) ‘poison
pills’in teklif veren ilizerindeki ekonomik sonuc¢larindan kag¢inmak i¢in hedef sirket
yonetimi ve teklif vereni karsilikli miizakere ortamina tesvik etmek, (2) ‘poison pills’in
kullanimi tetikleyecek oranda pay edinimini caydirici kilmak, (3) Onemli bir pay
sahibinin tek basmna islem yapmasmi engellemek, (4) Hedef sirketin mali durumunu
zayiflatmamak, (5) Sirketi satabilecegi potansiyel kisiyi dnceden belirlemek seklinde
siralanmustir. Flip-over tiirline yonelik gelistirilmis baslica karsi argiimanlar ise; (1)
Hedef sirket pay sahiplerinin, paylarmi piyasa degeri tizerinden satma firsatna engel
olunmasi, (2) Mevcut sirket yonetiminden memnun olmayan pay sahiplerine karsin,
sirket yoneticilerinin mevcut konumlarmin saglamlastirilmasmi saglama ihtimali, (3)
Hedef sirketin olas1 diger teklifler i¢in de istenmeyen (unattractive) bir aday olarak
belirlenen siirenin sonuna kadar ‘poison pills’ten kaynaklanan haklarin yrtrliikte
kalmas1*”® ve (4) SEC tarafindan flip-over tiiriniin hedef sirket paylarmm fiyatni

diisiirdiigiine iliskin kanitlar ortaya konmus olmasi olarak siralanmaktadir#%.

2.2.1.1.3. Hedef Sirket Paylarmin Sulandirilmasi1 Taktigi (Flip-in Plan)

‘Poison pills’in en yaygin ve uygulanan diger tiirii ise ‘flip-in poison pills’ (tigiincii nesil
‘poison pills’) olarak bilinen hedef sirket paylarmin teklif sahibi aleyhine sulandirilmasi
(dilution)*! teknigidir4®2. Flip-in tiirii ilk olarak 1990 yilinda Stahl v. Apple Bancorp,

ele gecirmesinde uygulanmis ve bu tiir 1992 yilinda Delaware Yiiksek Mahkemesince

3% Dogru, s. 79; Nitekim James Goldsmith ve Crown Zellerbach sirketi arasinda gergeklesen ele gegirme
isleminde, Crown’in sirket yonetim kontroliinii ele gegiren James Goldsmit, Crown ile birlesme
islemi gerceklestirmeyerek sz konusu savunma yontemini etkisiz hale getirmistir. Velasco, s. 861.

3% Hedef sirket yoneticileri, poison pillsten kaynaklanan haklar bir kez uygulanabilir hale geldikten sonra
aksi kararlastirilmadikea geri alinamadigindan 6tiirti, bu haklarin kullamp kullanilmamasi gerektigine
iligkin makul bir karar vermeleri gerekmektedir.

400 Mirvis: “The Business Judgment Rule and Takeovers: Recent Developments in Takeover Defense, in
Directors' And Officers' Liability: A Review Of The Business Judgement Rule” (1986). Aktaran
Gayle, s. 136.

41 Bu mekanizma, teklif verenin hedef sirket {izerindeki yatirimini sulandirir ve hatta ele gegirme
girisiminde olan sirketin, hedef sirketin kalan paylarini borsadan edinmesinde caydirici rol oynar,
Bkz: Denkewalter, s. 704

402 Ayaydin & Dagh, s. 215; Sehirali Celik, s. 232; Ding, s. 207.



82

gegerli ve uygun bulunmustur4®®. Yukarida deginildigi tizere, flip-over tiiriiniin hedef
sirketin teklif veren ya da teklif veren sirketin istirakiyle birlesmesi durumunda
kullanilabilir hale gelmesi sebebiyle, birlesme isleminin gerceklesmedigi durumlarda
uygulanmak tizere bir baska ‘poison pills’ metodu olusturulmak istenmis ve flip-in
‘poison pills’ tiirii ortaya ¢ikmustir*?4, Boylelikle flip-in mekanizmasma basvurularak,

hedef sirkette biiyiik pay bloklarinin edinilmesinin 6niine gegilmesi amaglanmigtir4%.

Cogu ‘poison pills’ mekanizmasinda bagvurulan flip-in tiiriinde; hedef sirket pay
sahipleri, sirketce belirlenmis belirli oranda pay edinimi ya da belirli oranda pay edinimi
igin alim teklifi yapilmasi gibi durumlarda*, hedef sirket tarafindan heniiz ihrag
edilmemis paylar1 piyasa degerinin altinda satin alma hakki verir*"’. Ancak bu haklar,
hedef sirkette pay sahibi olan; ele gecirme teklifi sahibi, onun istirakleri ve birlikte
hareket eden kisiler bakimmdan dogmayacaktir*®®. Bu noktada potansiyel hedef sirket,
adi pay sahibi olan pay sahipleri agisindan imtiyazli paylar4?® ihdas eder. Ancak sahip
olunan imtiyazli paydan kaynaklanan haklar, hedef sirketce belirlenmis sartin
gergeklesmesinin ardindan aktive olur*!0. Flip-over tiiriinden farkli olarak; hedef
sirketteki paylarin belirli bir oranm {izerinde satin alinmas1 yahut bu paylar i¢in alim
teklifinin yoneltilmesi durumunda, flip-in tiirtintin yiirtirliige konabilmesi i¢in gerekli
sart gergeklesmis olur*'!. Bununla birlikte flip-in tiiriiniin aktif hale gelmesini saglayan
sartlar; yalnizca hedef sirket paylarinin yonetimin onayr olmaksizin edinilmesi ya da
edinilme girisiminde bulunulmasi basligi altinda toplamak yanhs olacaktir. Nitekim

hedef sirket paylarinin belirli bir kismmin edinilmesi amaciyla pay alim teklifi yapilan

403 Kahan & Rock, dn: 18.

404 Sehirali Celik, s. 233; Thompson, s. 184.

405 Kahan & Rock, s. 922.

46 Bu tiirdeki zehirli haplar genellikle hedef sirket paylarimiin %30’unu asan bir oranda pay alim
teklifinde bulunulmasi1 yahut hedef sirket paylarimn %20’sinin edinilmesi durumunda tetiklenirler.
Bkz: Karacan& Karacan, s. 130.

407 Dilenno, s. 25; Sehirali Celik, s. 233; Karacan&Karacan, s.130; Ding, s. 206; Velasco, s. 864 vd;
Denkewalter, s. 704; Dogru, s. 80; Harsh, s. 668; Dawson, Pence & Stone, s. 428; Helman &
Junewicz, s. 773; The Office of the Chief Economist Securities and Exchange Commission, s. 15.

408 Karacan& Karacan, s. 130.

49 Ding, pay sahiplerine taninan imtiyazli paylari, adi paylara adeta zzimbalanmus haklar olarak niteler ve
imtiyazl1 paylarin ihdasi ile bu haklarin kullanilamadigint ¢iinkii heniiz adi paylara zimbali oldugunu,
ancak sartin gerceklesmesiyle birlikte zzmbamn agilarak imtiyazli pay alim haklarimn kullamlabilir
hale geldigini belirtir. Bkz: Ding, s. 207. Konu ile ilgili ayrica bkz: Gayle, s. 134.

410 Ding, s. 207

411 Sehirali Celik, s. 233; Ding, s. 207; Kahan & Rock, s. 922.
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durumlarda, hedef sirket yonetiminin yalnizca pay alm fiyatinin diisiik ve yetersiz
olmasi halinde de pek tabi flip-in tiiriine bagvurmasi miimkiin olup bu durum Amerikan

mahkemelerince de kabul edilmistir#!2,

Flip-in turtintin hedef sirket paylarmm belirli bir kisminin ele gegirilmesi sebebiyle
gelistirilmesindeki esas amag; hedef sirket pay sahiplerine, paylarmni satmalar
konusunda baski yapilmasinmn oniine gegebilmektir*!3. Nitekim ele ge¢irme sonrasinda
azinlk halinde kalan pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmas1 giindeme geldiginde,
yonetimde kontrol sahibi kisi/kisiler tarafindan paylarin piyasa degerlerinin altinda satin

almarak ortakliktan ¢ikarilabilmesi (squeeze-out right) miimkiindiir4!4.

Flip-in tetiklendiginde, ele gecirme girisiminde bulunanlar haricindeki hedef sirket pay
sahiplerine, hedef sirkette pay satin alma hakki vererek, teklif veren sirketin 6z
kaynaklarim1 sulandirmak ve borsada onemli biiyiiklikte hedef sirket paylarinin
edinilmesini engelleme amaci giider*®. Boylelikle hedef sirketin sermayesi
sulandirilmis olur ve ele gecirme niyetindeki sirket i¢in ele ge¢irme maliyeti artar. Ele
gecirme maliyetinin artmasi, teklif veren sirket yoneticileri ve hedef sirket yoneticilerini
bir miizakere ortamina siirlikler ve boylelikle uzlasmasiz baglayan ele gecirme teklifinin
uzlagsma ise sonuglanma ihtimali olduk¢a artar*!®. Nitekim paylari sulandirilan hedef
sirketi ele gecirmek isteyen teklif veren sirket bir nevi teklif sartlarin1 miizakere etmek

zorunlulugu altinda birakilir4!7,

4

2 Kahan & Rock, s. 922. Konu ile ilgili karar i¢in bkz: Paramount Commc'ns, Inc. v. Time Inc., 571
A.2d 1140, 1153 (Del. 1990), https://law justia.com/cases/delaware/supreme-court/1990/571-a-2d-
1140-5.html, (ET: 02.05.2021).

43 Thompson, s. 184.

414 Thompson, s. 184. Konuyla ilgili ayrintil1 bilgi i¢in bkz: Salih Onder Yesiltepe, Halka A¢ik Anonim

Ortakliklarda Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari, 2015, Ankara, Legal Kitapevi.

45 Dawson, Pence & Stone, s. 429-430; Denkewalter, s. 705.

416 Sehirali Celik, s. 233; Denkewalter, s. 704.

47 Ding, s. 209.
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2.2.1.1.4. Hedef Sirket Pay Sahiplerinin Paylarmi1 Menkul Kiymete Doniistiirme
Hakk1 Tanmmasi (Put Plans- Back End Provision)

Literatiirde; put plans (satma plani)- fair value plan (adil fiyat plani)- lollipop plan
(lolipop plan1)*'® gibi isimlerle bilinen ve en popiiler ismi back-end provisions (arka ug
hiikimleri) olan ‘poison pills’in bu tiiriinde, hedef sirket yonetimince pay sahiplerine
paylarmni belirli bir menkul kiymetle degistirme yani trampa etme hakki
taninmaktadir*!®. Pay sahiplerine tanman bu haklar hedef sirketin belirli oranda paymin
tictincti kisi ya da sirketler tarafindan edinilmesi yahut pay alim teklifinde bulunulmasi
durumunda aktive olmaktadir*?°, Tetikleyici olayin meydana gelmesinin ardindan anilan
haklar artik geri alimamaz ve uygulanabilir bir hale gelir. Ancak teklif verenin, hedef
sirketin tiim menkul kiymetlerini ve paylarini piyasa degerinin {izerinde olmak sartiyla
nakden Odeyerek almayi taahhiit ettii durumlarda, haklarin uygulanabilirligi hedef
sirket yonetim kurulu karar1 geregince belirli siireligine ertelenebilir. Bu tiir durumlarda
teklif veren sirket, belirlenen siire igerisinde islemleri tamamlarsa; back-end planlar
stiresi dolmus ve itfa olunmus sayilir®?!. Back-end planlari, kar payr seklinde
dagitilmakta*>? ve pay sahipleri onceden belirlemis olduklar1 bir fiyat karsiliginda

paylarini nakit yahut bir bagska menkul kiymetle trampa etmektedirler?3.

Back-end, ele ge¢irme islemine katilmayan pay sahiplerinin, pay degerleri i¢in belirli
bir bedelin garanti edilerek sirket ele ge¢irmelerinde, minimum bir devir fiyat:
belirleyebilmek {izere tasarlanmistir. Hedef sirket yonetim kurulu tarafindan belirlenmis
minimum devir fiyat1 ya da arka ug fiyati, makul ve adil olduguna inanilan bir sekilde
belirlenir#?*. Back-end tiiriintin yaygin kullanim sekli, hedef sirkete yonetilmis kismi ya

da iki asamali pay alim tekliflerinin ikinci asamasinda, pay sahiplerinin paylarmi piyasa

418 Montgomery, dn:5, s. 131-132.

49 Denkewalter, s. 704; Dawson, Pence & Stone, s. 426-428; Montgomery, dn: 5, s. 131-132; Sehirali
Celik, s. 234; Thompson, s. 185.

420 Zehirli haplarin bu tiiriiniin aktiflesmesi i¢in gereken pay alim oranimin, hedef sirket paylarimn %20
ve lizeri oranda olmasi gerektigi yaygin kabuldiir. Montgomery, dn: 5, s. 131-132; Sehirali Celik, s.
234; Dawson, Pence & Stone, s. 428.

4“1 Dawson, Pence & Stone, s. 428.

422 Dawson, Pence & Stone, s. 428.

423 Sehirali Celik, s. 234; Montgomery, dn: 5, s. 132; Dawson, Pence & Stone, s. 428; Thompson, s.
186.

44 Gayle, dn: 59, s. 135; Dawson, Pence & Stone, s. 429.
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degerinden diisiik fiyatta satma zorunlulugunun O6niine gegebilmektir?>. Dolayisiyla
back-end planinda teklif veren sirket, hedef sirket tarafindan belirlenmis bedelin altinda
0deme yapamayacagl dayatmasiyla karsi karsiyadir. Hedef sirket tarafindan belirlenmis
bedel, teklif vereni korkutup vazgegirme yahut hedef sirket yonetimiyle miizakere
edilerek teklif fiyati tizerinde pazarlik yapilabilme zorunlulugu amaglarini giider®?®.
Ancak ele gecirme niyetinde bulunan sirketin, hedef sirket paylarinin tamamina iliskin

pay alim teklifi yapmasi halinde bu tiir kullanilamaz hale gelmektedir#?’.

2.2.1.1.5. Hedef Sirket Pay Sahiplerine Bedelsiz Olarak Imtiyazh Oy Hakki
Tantyan Pay Dagitim1 Yapilmasi (Voting Provisions)

‘Poison pills’in, pay sahiplerine oy hakkinda imtiyaz taniyan ve ‘voting provision’
olarak bilinen ¢esidinde; hedef sirket pay sahiplerine imtiyazli oy hakki tantyan paylarin
kar pay1 seklinde dagitilmasi s6z konusu olmaktadir*?8. Bahsi gegen imtiyazli paylar,
hedef sirketi kontrolii altina alma gayesinde olan sirketin oy haklarmin sulandirilmasi
amacina hizmet etmektedir*?®. Diger ‘poison pills’ tiirlerinde oldugu gibi bu tiiriinde de
imtiyazli pay haklarinin kullanimi belirli sartlarin gerceklesmesine baglanmustir ki bu
sart ¢cogunlukla hedef sirket kontroliiniin ele gecirilmesidir. Sirket kontroliiniin ele
gecirilmesi yahut ele gecirilmesi amaciyla pay alim teklifinde bulunulmasi halinde
aktive olan bu {istlin oy haklar1 sayesinde ele gecirme durumunda, teklif veren sirket pay

sahiplerinin oy giicii sulandirilmaktadir®3.

Ele gegirilme durumunda teklif veren hari¢ olmak tizere hedef sirket pay sahiplerine oy

hakkinda imtiyaz saglayan hiikiimler; pay sahipleri arasinda ayrimciliga yol a¢tigindan

45 Sehirali Celik, s. 234.

46 Montgomery, dn:5, s. 132.

47 Sehirali Celik, s. 234.

48 Dawson, Pence & Stone, s. 430; Sehirali Celik, s. 237. Denkewalter, s. 704; Thompson, s. 187;
The Office of the Chief Economist Securities and Exchange Commission, s. 16.

49 Denkewalter, Poison pills: Is The Flip-in Flipping Out, s. 704; Dawson, Pence & Stone, s. 430;
Thompson, s. 187.

430 Sehirali Celik, s. 237; Dawson, Pence, & Stone, s. 430.
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bahisle bazi Amerikan eyalet mahkemelerince gegersiz kilmmistir*}!. Anilan sebeple bu

tiir ¢ok yaygin bir sekilde kullanilmamaktadir.43?

2.2.1.2.  Uygulamada Gelistirilen Yan Hiikiim Niteligindeki ‘Poison Pills’

Tiirleri

Bes ana baslik halinde incelemis oldugumuz ‘poison pills’ tiirleri gelisen ve degisen
ekonomik ve hukuki sistemler dogrultusunda ¢ok daha ¢esitli hiikkiimler barindiran tiirler
gelistirilmesine sebebiyet vermistir. Ozellikle asagida bahsedilecek olan dead-hand ve
no-hand tiirleri, hedef sirket yonetim kurulunca uygulanan ‘poison pills’i daha giivenilir
kilabilmek igin gelistirilmis bir nevi “poison pill sigortast” olarak da tanimlanabilir*33.
Bu tiirlerin temel amaci; hedef sirket yonetimi ve teklif veren sirket yonetimi arasinda
bir mutabakat saglanmasi halinde halen yiiriirliikkte olan tiirlerin mevcudiyeti caydirici
etkisini stirdiirmeye devam ettiginden; hedef sirket yonetim kurulunca bu haklarm geri
cagirilarak (redemption) etkilerinin ortadan kaldirilmasidir#34. Dolayisiyla teklif veren
sirketle bir mutabakata varilmasi ihtimalini goz onlinde bulunduran hedef sirket
yonetim kurulu, ihra¢ etmis oldugu ‘poison pills’i bu gibi durumlarda belirli bir bedel
Odeyerek pay sahiplerinden geri toplayabilecek sekilde ihra¢ eder ve bu tiir poison pills

geri ¢agrilabilir nitelikte olarak anilir43>,

2.2.1.2.1. Yalnizca Mevcut Yonetim Tarafindan Geri Cagrilabilen Poison Pills
(Dead-Hand Poison Pills)

Cogu ‘poison pills’ tiiriiniin esasen teklif veren sirket ve hedef sirket yonetimi arasinda
miizakere ortamimi yaratma gayesinde oldugu ve bu sebeple miizakerelerin olumlu
sonuglanma ihtimali disiiniilerek hedef sirket yonetimince o6zellikle ‘poison pills’
tirlerinin geri ¢agrilabilir sekilde ihdas edildigi goriilmektedir. Nitekim miizakereler

sonucunda teklif veren sirketin, hedef sirket yonetiminden ‘poison pills’ haklarmin

4“1 Dawson, Pence & Stone, s. 430; Sehirali Celik, s. 237.

42 Gaughan, Patrick A.; Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, Third Edition, John
Wiley&Sons, Inc, New York, 2002, s.175 Aktaran, Sehirali Celik, s. 237.

433 Bainbridge, s. 22.

44 Dogru, s. 80; Karacan&Karacan, s. 130.

45 Bainbridge, Stephen: Mergers and Acquisitions, 2nd Edition, Foundation Press, New York, 2009,
Aktaran, Dogru, Yonetimde Kontrol Degisikligi, s. 80.

ve)
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etkisiz hale getirilmesini talep etmesini beklemek son derece olagandir*3¢. Boylelikle
teklifte bulunanin hedef sirket yonetimine oldukga tatmin edici bir teklifte bulunmasi
durumunda, yonetimce haklarin geri cagrilmasi ve artik savunma mekanizmasi olarak
kullanilmamas1 séz konusu olacaktir®3’. Ancak teklifte bulunanin g¢oktan yonetim
kontroliinii saglamis oldugu durumlarda, hedef sirket yonetim kuruluna kendi {iyelerini
secmesi suretiyle, kendi yonetim kurulu iiyeleri sayesinde ‘poison pills” haklarini etkisiz
hale getirebilmesi de miimkiin olabilir. iste tam bu noktada, hedef sirket yonetimince
yalnizca onlar1 ¢ikaran yonetim tarafindan etkisiz hale getirilmesini saglamak amaciyla
yeni yonetimin yetkilerini sinirlandiran hiikiimler iceren ‘dead hand (6lii yonetim)
‘poison pills’ ya da ‘continuing directors’ (devam eden yoneticiler) olarak bilinen tiir
cikarilmistir*38,  Devam eden  yoneticiler  hiikiimlerinin  dead-hand  olarak
adlandirilmasmin sebebi; artik yonetici olmayan ve dolayisiyla sirket i¢in 6lii olan
yoneticilerin adeta mezarlarindan sirketi yonetmeye devam etmesidir#?®. Dead hand tiirii
sayesinde, hedef sirket yonetim kurulunca ¢ikarilan zehirli haplar etkisiz hale getirme
yetkisi, yonetim kontroliiniin ele gecirilerek el degistirmesiyle gorevlerinden almnmisg
olsalar dahi eski yonetim kurulu tyelerine taninmistir. Boylece yeni yonetim kurulu
tiyeleri, son derece basarili bir ele gecirme isleminden sonra seg¢ilmis olsalar dahi

‘poison pills’i etkisiz hale getirememektedir44°.

Dead-hand tiiriiniin, uzlagsmasiz ele gecirme girisimlerini 6nleme ve mevcut hedef sirket
pay sahiplerinin menfaatlerini artrma konusunda etkili bir yontem oldugu
diistiniilmektedir**!. Dead-hand, sirket ele ge¢irmelerine karsi etkili bir savunma
mekanizmasi olarak bilinmesine karsmn bu savunma mekanizmalarinin, ele gegiren

sirket pay sahiplerinin haklarin1 kullanmasmin engelleyerek pay sahipleri haklarini ihlal

436 Sehirali Celik, s. 235; Karacan&Karacan, s. 131.

47 Karacan&Karacan, s. 131.

4% Sehirali Celik, s. 235; Karacan& Karacan, s. 131; Nardella, M. A.: “Bankruptcy Poison pills: New
Attempts to Avoid Absolute Priority” Banking Law Journal, 131(3), s.236, 2014, (HeinOnline);
Letsou P: “Are Dead Hand Poison Pills Really Dead”, University of Cincinnati Law Review, Vol. 68,
Issue 4 ,2000,1101-1156 s. 1101, (HeinOnline); Gordon, J.: “Just Say Never Poison Pills Deadhand
Pills, And Sharcholder-Adopted Bylaws: An Essay For Warren Buffett” Cardozo Law Review,
19(Issues 1-2), 511-552, 1997, s. 531 vd.

4 Lese, Shawn. C: “Preventing Control From The Grave: Proposal For Judicial Treatment Of Dead
Hand Provisions in Poison Pills” Columbia Law Review, 96(8) 1996, dpn:5, s. 2176, (HeinOnline).

40 Sehirali Celik, s. 235; Bainbridge, s. 22-23; Dilenno, s. 29; Letsou, s. 1101.

#1 Velasco Julian: “The Enduring Illegitimacy of the Poison Pill” 27 J. Corp. L. S.381-383, 2002,
https://scholarship.law.nd.eduw/law_faculty scholarship/729/, (ET: 03.05.2021).
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ettigi goriilmiistiir. Nitekim sirket kontroliintin basarili bir sekilde ele gegirilmesinin
ardindan yeni yonetim kurulu iiyelerinin usuliine uygun bir sekilde se¢ilmis olmasmda
dahi, yeni yonetim kurulu ‘poison pills’ hiikiimlerini etkisiz hale getirememektedir#4?.
Bu dogrultuda ‘poison pills’in, yalnizca onlar1 ihdas eden yonetim kurulu tiyelerince
etkisiz hale getirilebilmesi, on yil boyunca yiiriirlikte kalan ve uygulanan dead hand
tirinin hukuki gecerliligi noktasinda bir¢ok tartismaya konu edilmistir. Nitekim
Daleware Yiiksek Mahkemesi dead hand tiiriintin gecerliligini 1998 yilinda Carmody v.
Toll Brothers Inc. Davasinda**® inceleyerek ‘poison pills’in yalnizca kendisini ihdas
eden yonetim kurulu tarafindan etkisiz hale getirilebilmesinin, pay sahiplerinin yonetim
kurulu tyelerini secme hakkmi ihlal ettiginden bahisle gecerli olmayacagina karar
vermistir. Bununla birlikte, yeni yonetim kurulu {iyelerinin yetkilerinin esas sdzlesmede
ongoriilmeyen bir sekilde onceki yonetim tarafindan smirlandirilmasinin da hukuken bir

geeerliligi ve dayanagi olmadigina karar vermistir#44.

2.2.1.2.2. Hedef sirket Yonetimince Belirli Bir Siire Geri Cagrilamayan ‘Poison
Pills’ (No-Hand Poison Pills)

Dead-hand tiirtinden yola c¢ikilarak gelistirilen bir diger diizenleme ise ‘no-hand
provisions’ ya da ‘delayed redemption’ (gecikmis itfa) olarak adlandirilan ve zehirli
haplarin belirli bir siire etkisiz hale getirilemeyecegine iliskin hiikiimlerdir**. No hand
turtinde, dead-hand tiirinden farkli olarak, yeni yonetim kuruluna ‘poison pills’in

etkisiz hale getirilmesi bakimmdan mutlak bir engel getirilmemekle birlikte

4“2 Lese, s. 2176; Nardella, s. 236.

43 Carmody v. Toll Brothers Inc (C.A. No. 15983) davasi igin bkz:.; https://caselaw.findlaw.com/de-
court-of-chancery/1255274.html , (ET: 03.05.2021). Davada dead hand tiirtiniin kapsadigi ‘poison
pills’ tiirleri; flip-over ve flip-in tiirlerini igermektedir. Yiiksek mahkeme, teklif veren tarafindan
stirecin basarili bir sekilde yirtitiildiigii durumlarda dahi teklif verenin ‘poison pills’ ile miicadele
etmek zorunda kaldigint belirterek; dead-hand tiirlerinin orantisiz ve mantiksiz oldugunu, yonetim
kurulu tiyelerinin pay sahiplerine karsi giiven ve sadakat yiikiimliiliiklerini ihlal ettigi gerekcesiyle
uygun bulunmamistir; Letsou, s. 1102; Carmody v. Toll Brothers Inc davasi incelemesi i¢in bkz:
Bainbridge, s. 22 vd.

444 Sehirali Celik, s. 236; Delaware Yiiksek Mahkemesi her ne kadar Toll Brothers davasinda dead-hand
hitkkiimlerinin gegersiz olduguna karar vermisse de dead-hand hiikiimlerini gegerli bulan yarg
bolgeleri de bulunmaktadir. Bkz: Velasco, Julian: “The Enduring Illegitimacy of the Poison Pill” Notr
Dome Law School Journal Articles, 27 J. Corp. L. 381 dn: 46 5.402, 2002. AMP Inc. v. Allied Signal
Inc., 1998 U.S. Dist. LEXIS 15617 (E.D. Pa. Oct. 8, 1998) (dead hand provision); Invacare Corp. v.
Healthdyne Tech., Inc., 968 F. Supp. 1578 (N.D. Ga. 1997).

45 Sehirali Celik, s. 236.
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mekanizmanin yeni yonetim tarafindan etkisiz hale getirilmesinin belirli bir stireyle
sinirlandirilmasi s6z konusudur®#. Dolayisiyla no-hand tiirii yalnizca ‘poison pills’in
etkisiz hale getirilmesini belirli bir siireyle ertelemek icin gelistirilmis olup hedef
sirketin ele gegirilmesinde sirket kaynaklarinin sermaye olarak kullanilmasi halinde, no-

hand caydiric1 bir etkiye sahiptir#4’.

Dead hand tiirtinde oldugu gibi no hand tiirtintin hukuki gecerliligi de tartismalara
sebebiyet vermis ve uyusmazlik Mentor Graphics v. Quickturn Design System davasi#4®
ile Delaware Yiiksek Mahkemesi Oniine getirilmistir. Yiiksek Mahkeme, Quickturn
Sirketinin zehirli haplarin sirket kontroliiniin ele gecirilmesini takiben 6 ay boyunca
etkisiz hale getirilemeyecegine iliskin hikkmiin, sirket yonetim kurulunun sirketle
giivene dayanan iliskisinin (fiduciary duty) ihlaline sebebiyet vererek yeni olusturulan

yonetimin yetkilerinin smirlandirilmasi sonucunu dogurdugunu belirtmistir#4°.

2.2.1.2.3. Hedef Sirketin Eski Yonetimince Belirli Bir Ust Smira Kadar Geri
Cagrilabilen Poison Pills (Slow-Hand Poison Pills)

‘Slow hand (yavas yonetim) pills’ olarak bilinen bir diger tiiriinde ise; hedef sirket
yonetim kurulunca geri ¢agrilabilir niteligi haiz sekilde ¢ikartilan zehirli haplarin, eski
yonetimce geri ¢agrilabilme hakkmm kullanilabilmesini bir iist smir belirlemek
suretiyle kisitlamaktadir. Slow-hand pills ve no hand pills, esasinda zehirli haplarin
etkisizlestirilmesinde belirli bir siire sart1 aranmasindan 6tiirti biiylik 6l¢tide benzerlik
gostermektedir. Ancak iki tiiriin arasdaki en biiyiik ve 6nemli fark; no hand tiiriinde
eski yonetimce olusturulmus ‘poison pills’in yeni yonetim tarafindan etkisiz hale
getirilmesinde asgari bir siire belirlenmigken, slow hand tiirtinde eski yonetim
kurulunun stirmiis oldugu ‘poison pills’i geri cagirabilmesi i¢in gereken azami siire

belirlenmis olmasidir*?. Dolayisiyla slow hand hiikiimlerini, sirketteki kontrol

#6 Karacan&Karacan, s. 131; Sehirali Celik, s. 236; Bainbridge, s. 24; Dilenno, s. 29.

47 Sehirali Celik, s. 236; Bainbridge, s. 22.

48 Mentor Graphics v. Quickturn Design System davasi igin bkz: https://caselaw.findlaw.com/de-court-
of-chancery/1309573.html ,(ET: 03.05.2021).

4“9 Dilenno, s. 29; Sehirali Celik, s. 236-237; Bainbridge, s. 24.

40 Karacan&Karacan, s. 131.

&
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degisikliginden belirli bir stire gectikten sonra kullanilmasmni engelleyen hiikiimler

olarak tanimlamak da miimkiindiir4s!.

Bu baglik altinda incelenmis olan dead-hand, no hand ve slow hand tiirlerinin, her ne
kadar birer ‘poison pills’ ¢esidi olarak anilsa da esasinda hedef sirket yonetimince ihdas
edilen ‘poison pills’in bir nevi glivencesini olusturan hiikiimler icerdigi soylenebilir.
Nitekim dead-hand tiirinde, ele gecirme durumunda yeni sirket yonetiminin ‘poison
pills’i etkisiz hale getirebilmesi yetkisine smirlama getirilirken; no hand tiirtinde ele
gecirme igleminin ardindan basa gelen yeni yonetim kurulu iiyelerinin “poison pills’i
etkisiz hale getirebilme yetkisine yalnizca belirli bir siireyle kisitlama getirilmekte, slow
hand tiirtinde ise eski yonetimin ‘poison pills’i geri ¢agirabilmesi i¢in asgari bir siire
verilmektedir. Dolayisiyla anilan ‘poison pills’ tiirlerini doktrinde yapilan ‘poison

pills’in sigortasi*? tabiri uyarinca nitelendirmeyi uygun buluyoruz.

2.2.1.2.4. Net Isletme Zarar1 Vergisel Varhklarmi Koruyan ‘Poison Pills’ (Net
Operating Loss-NOL Poison Pills)

Sirketlerin ugramis olduklar1 ve literatiirde kisaca NOL*3 olarak adlandirilan net
isletme zararlar1 (net operating loss), gelecek donemde sirket icin birtakim vergisel

avantajlar saglayabilmektedir®*. NOL poison pills ise, temelde geleneksel ‘poison

41 Findlaw Attorney Writers: Corporate and Securities Update: Recent Developments In Shareholder
Rights Plan: "Dead Hand," "No Hand" And "Slow Hand" Provisions,
https://corporate.findlaw.com/corporate-governance/corporate-and-securities-update-recent-
developments-in.html,(ET: 04.05.2022).

42 Bainbridge, s. 22.

43 NOL, bir yil igerisinde zarar eden isletmelerin, bu zararlarinin gelecek yilin karindan diisiilmesini
saglar. Bu suretle isletmeler ortalama gelir tizerinden vergilendirilir ve isletmeye yarar saglar. Gelir
vergisi agisindan, bir vergi donemi icerisindeki giderlerin ve kesintilerin vergilendirilebilir geliri
asmast durumunda net isletme zarar1 ya da kisaca NOL ortaya ¢ikar. Net isletme zararlari, IRC 127 ve
382. hiikiimleri uyarinca sirketin ileriye doniik zararlarim dengelemek i¢in kullanilir. NOL varliklari,
isletme muhasebesine degerli varliklar olarak kaydedilir. Bu varliklar gelecekteki vergi
beyannamelerine yansitilarak gelecekteki vergilendirilebilir geliri dugtirtir ve vergi indirimi sayesinde
isletmeye fayda saglarlar. Amerikan I¢ Gelir Yasas1 382 md. Hiikmii uyarinca, bir sirketin yalmzca
NOL avantajlarindan faydalanabilmek amaciyla satin alinmasimin Oniine gegilmesi i¢in ¢esitli
kisitlamalar getirilmistir.

44 Webber Sarah J. & Davis-Nozemack, Karie: “NOL Poison Pills Using Corporate Law for Tax
Purposes”, 2012, University of Dayton Accaounting Faculty Publications, Publications. s.1,
https://ecommons.udayton.edw/acc_fac_pub/57, (ET:04.05.2022); Stanley Danielle: ‘“Shareholder
Beware? Examining NOL Poison Pill Adoptions” A Dissertation Presented for Doctor of Philosophy
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pills’in 6ncelikli amaci1 uzlasmasiz ele gegirme teklifini basarisizliga ugratmak iken;
NOL poison pills’in temel amaci, hedef sirketin sahip oldugu vergisel avantajlarin

korunmasini saglamaktir4>.

‘NOL poison pills’ ya da vergi avantajlarinin korunmasi plani (tax benefit preservation
plan)®¢ olarak adlandirilan bu tiirde; sirketin yonetim degisikligine bagh meydana
gelecek net isletme kayiplarma karsi, sirket pay sahiplerinin uzun dénem menfaatlerini
koruyabilmek amaciyla ¢ikarilan hedef sirketin vergi avantajlarini koruma plani olarak
adlandirilabilir®’. Son yillarda pek ¢ok sirket tarafindan ihdas edilen ‘poison pills’in bu
yeni tiiriinde, hedef sirket olast bir yonetim kontrolii degisikligi yasamasi halinde
sirketlerin yil icerisinde ugramis olduklar1 zarar1 gelecek yilin karindan diigsmesini
saglayacak NOL’lerini kullanma kabiliyetini devam ettirerek sirketin menfaatini

koruma amacina hizmet etmektedir*>s.

Amnilan poison pills tiirii, kokenini Amerikan ¢ Gelir Yasas1 (IRC) 172 ve 382’nci
hiikiimlerinden ve 2018 tarihli Amerikan Vergi Kesintisi Yasasi’ndan (Tax Cuts Jobs
Act -TCJA) alir. Amerikan I¢ Gelir Yasas: 172. Maddesi uyarinca; sirketin ortalama
gelirinin - korunmasi (bunu saglayan NOL’lerin devrinin korunmasi) hiikme
baglanmistir. Anilan hikkiim uyarmca 6rnegin, sirketin mevcut donem zararinin gelecek
yildan diistiriilmesi miimkiin kilinmistir. Yasa’nin 382. hitkkmii uyarinca ise; bir sirkette

yasanan kontrol degisikliginin ardindan NOL’lerin kullanimma kisint1 getirilir%. Iste

Degree, The University of Tennessee, 2022, S. 8 vd,
https://trace.tennessee.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=8796 &context=utk graddiss ,(ET:05.05.2022).

45 Webber & Davis, s. 1-6.

46 Hurt, s. 166. NOL posion pills i¢in “yasal inovasyon” nitelendirmesi yapilmistir. Bkz: Edelman, P.
H., & Thomas, R. S.: “Selectica Resets The Trigger On The Poison Pill: Where Should The Delaware
Courts Go Next” Indiana Law Journal, 87(3), 2012, s. 1098, (HeinOnline).

47 Yablon, s. 54-58; Webber S,& Nozemack, K.D.; “NOL Poison Pills: Using Corporate Law for Tax
Purposes” 2012, University of Dayton eCommons, Accounting Faculty Publications, s.2.,
https://ecommons.udayton.edu/acc_fac_pub/57/, (ET:17.02.2022).

48 Edelman & Thomas, s. 1098.

49 Webber & Davis, s. 1. Anilan hiikiim uyarinca; sirket paylarinin %5’inden daha fazlasina sahip olan
pay sahiplerinin, ti¢ yillik deneme siiresi igerisinde, pay sahiplikleri oranini %50 veya daha fazlasina
cikarttigi ve mevcut sirket kontroliinde degisiklik meydana geldigi hallerde NOL’lerin
kullandirilmasina kisinti getirilir. Bir NOL ‘poison pills’, herhangi bir kisiyi sirketin yonetim
kurulunun onayt olmadan bir sirketin adi paylarinin %4,99'undan fazlasina sahip olmaktan caydirmayi
amaglamaktadir. NOL ‘poison pills’ bu tiir edinimleri caydirarak IRC’nin 382’nci Boliimii uyarinca
belirlenen bir "sahiplik degisikliginin" (ownership change) meydana gelmesini Onlemeyi
amaglamaktadir. Boliim 382 uyarinca, bir sirketin adi hisselerinin en az %5'ine sahip oldugu kabul
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bu sebeple, biityiilk NOL degerlerine sahip olan HAQO’larmn yoénetim kurullari, sirketi
miilkiyet degisikliginden ve dolayisiyla NOL kullanimma getirilen smirlamadan
kurtarabilmek amaciyla NOL ‘poison pills’i benimsemislerdir. Dolayisiyla bir yonetim
kurulunun NOL ‘poison pills’i kabul etmesi, aslinda yonetimin hedef sirketin vergisel
avantajlarin1 koruma gayesinde oldugunu gosterir. Bu sebeple NOL ‘poison pills’ sirket
NOL’lerini koruyarak uzun dénemde sirket pay sahiplerinin menfaatinin korunmasmi

saglamaktadir40,

Tipk1 geleneksel poison pills tiirlerinde oldugu gibi, NOL ‘poison pills’ de hedef sirket
yonetim kurulunca, pay sahiplerin onayma bagli olmaksizin*! kullanilabilir nitelikte
olup teklif veren sirket ve hedef sirket yonetimi arasinda teklif fiyatin1 yiikseltebilmek
icin pazarlik ortammi olusturmakta da kullanilabilir. Bununla birlikte ‘NOL poison
pills’in geleneksel ‘poison pills’ten ayrilan keskin yonleri bulunmaktadir. Nitekim
NOL’lerin birincil amact ve motivasyonu, uzlasmasiz ele gegirmeleri 6nleyebilmek
amacindan ziyade, hedef sirket yonetim kontroliiniin ele gecirilmesinin hedef sirkete ait

vergisel avantajlarini koruma amaciyla engellenme ¢abasidir462.

Bir diger ve en 6nemli farklilik ise NOL tiirtiniin tetiklenmesi i¢in gerekli pay edinme
oraninin, geleneksel ‘poison pills’e nazaran oldukca diisik sekilde belirlenmis
olmasidir*®3. Geleneksel ‘poison pills’, hedef sirket paylarmin genellikle %10-
%20’sinin edinilmesiyle tetiklenirken bu oran; sirketi NOL kullanim kaybina karsi
korumak i¢in %4.75-%4.99 gibi %5’lik oranin biraz alt1 olarak belirlenmistir*®*. NOL

edilen bir pay sahibi veya pay sahipleri grubu, ti¢ yillik ddnem igerisindeki pay sahipliklerini (bireysel
olarak veya diger "%5 pay sahipleri" ile) %5’ten %50'den fazlaya arttirirsa bir "miilkiyet degisikligi"
gerceklesir. Miilkiyet degisikliginin meydana gelmesi, sirketin kontrol degisikliginden hemen 6nce
sirketin 6denmemis 6z kaynaklarimn toplam degerinin tirtiniine esit gelir vergilerini dengelemek i¢in
kullanilabilecek sirketin NOL vergi varliklarimin miktarina yillik bir simir koyacaktir. Bkz: Donahue,
Sean M.: “As Covid-19 Disrupts Finaniial Markets, Is It Time To Consider A Poison Pill”
https://www.morganlewis.com/pubs/2020/03/as-covid-19-disrupts-financial-markets-is-it-time-to-
consider-a-poison-pill, (ET:05.05.2022).

460 Webber & Davis, s. 6.

41 Amerikan hukuk sistemi dzellikleri geregince pay sahiplerinin onayr aranmamaktadir.

42 Webber & Davis s. 2.

463 Yablon, s. 54-58.

44 Van Deusen, Mark C.: "A Primer on Protecting Tax Losses from a Section 382 Ownership Change"
William & Mary Annual Tax Conference. Paper 20 at 18., 2010,
http://scholarship.law.wm.edw/cgi/viewcontent.c gi?article=1005&context=tax, (ET:04.05.2022);
Hurt, s. 166; NOL zehirli haplari, bir sirketin NOL’lerini kullanarak bir sirketin uzun vadeli hissedar
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tiiriintin tetiklenmesi gereken esik oraninin diisiik tutulmasi, bazi yazarlarca bu ‘poison

pills’ tlirlerinin savunma mekanizmasi olarak geleneksel ‘poison pills’ten daha kuvvetli

oldugu iddiasini giindeme getirmistir463.

NOL ‘poison pills’in yargi makaminca tanmmasi ginimiize yakin bir tarihe

dayanmaktadir. Geleneksel ‘poison pills’ 1980’lerden beri uygulanagelmekteyken;

NOL ‘poison pills’ ilk kez 2010 yilinda Selectica Inc v. Versata Enterprises, Inc.,

davasma degin, Delaware Yiiksek Mahkemesince gegerli ve uygun bulunmamistir4®,

Ote yandan giiniimiizde tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 Pandemisi sebebiyle

NOL zehirli haplarin kullaniminda énemli bir artis da gézlenmistir4¢’.

465

466

467

degerlerini korumak amaciyla, bir vergi avantajlarii koruma plam olarak da adlandirilabilir.
Amerikan I¢ Gelir Yasasi’mn 382. Boliimiinde yer alan hiikiimler uyarinca; ii¢ yillik bir donemde
yonetim kontrolinde degisiklik yasanmus bir sirket, yonetim degisikligi Oncesi ve sonrasi geliri
dengeleyebilmek i¢in, genellikle belirli NOL'ler ve yerlesik zararlar dahil olmak tizere belirli vergi
Ozniteliklerinin kullantmuyla simrlidir. Genel olarak, bir sahiplik degisikligi, tic yillik bir test stiresi
boyunca herhangi bir zamanda sirketin hisselerinin ylizde 5 veya daha fazlasina sahip olan hissedarlar
arasinda ti¢ yillik bir siire i¢inde hisse senedinin sahipliginde yiizde 50'den fazla bir degisiklik olarak
tammlamr. Boyle bir sahiplik degisikliginin neden oldugu kasitsiz degerli NOL kaybina karsi
korunmak i¢in, bir NOL zehir hapindaki sahiplik esigi normalde yiizde 4,99 gibi yiizde 5'in biraz
altina ayarlanmistir. Bkz: Donahue, Sean M.: “As Covid-19 Disrupts Financial Markets, Is It Time
To Consider A Poison Pill”’; Kahan & Rock, s. 953; Edelman & Thomas, s. 1098.

Geleneksel zehirli haplarda, tetikleme esigine erismeksizin devamli suretle esik altindan pay
edinilerek zehirli hap tetiklenene kadar olabildigince pay biriktirebilir. Pay birikiminin ardindan
zehirli haplar i¢in belirlenen esigin agilmast kaginilmazdir. Bu tiir durumlarda pay edinen, derhal ¢agri
yoluyla vekaleten oy toplanmasi (proxy savasi) yontemiyle sirket kontroliinii ele gegirme miicadelesi
icerisine girecektir. Ancak aciktir ki, zehirli haplarin esik yiizdesi ne kadar disiik belirlenmisse,
yonetimi ele gegcirmeye ¢alisan kisi ya da kisi gruplarinin pay biriktirmesi o denli zor olur. Bu sebeple
ele gecirme niyetinde olan kisi/kisi gruplarinin Proxy savasina baslamast gercekei olmaz ve zehirli
haplar da mantiks1z goriiliir.

Webber & Davis s. 7. Anilan davada Delaware Yiiksek Mahkemesi, %4.99 seklinde belirlenmis olan
‘poison pills’ esigini NOL’lerin vergisel varliklar olmasindan 6tiirii kabul etmis ancak NOL zehirli
haplarimn makul bir sekilde ve sartlar altinda kullamldigini ve ancak bu sartlar altinda kullamlan NOL
zehirli haplarinin kabul edilebilecegini, NOL igermeyen geleneksel bir zehirli hap planinin bu denli
diisiik bir esikte tetiklenmeyecegini de belirtmistir. Bkz: Selectica, Inc. v. Versata Enterprises, Inc.,
C.A. No. 4241-VCN (Del. Ch. Feb. 26, 2010) (Noble, V.C.), https://delawarecounselgroup.com/wp-
content/uploads/2016/06/Selectica-Inc.-v.-Versata-Enterprises-Inc.-et-al.-C.A.-No.-4241-VCN-Noble-
V.C.-Del.-Ch.-Feb.-26-2010.pdf , (ET: 06.05.2021), Ayrica bkz: Edelman, P. H., & Thomas, R. S.
“Selectica Resets The Trigger On The Poison Pill: Where Should The Delaware Courts Go Next”
Indiana Law Journal, 2012, 87(3), s. 1098 vd.

COVID-19 salgimnin yol agtigi mevcut piyasa oynakligi ortaminda, Amerika 6zelinde, degerli vergi
varliklarina sahip giderek daha fazla kamu sirketi, bu vergi varliklarimi korumak i¢in bir hissedar
haklar1 plan1 benimsemektedir. Amerikan hukukundaki gézlemler 1s18inda; 2019 Mart ayinda sirket
ele gecirmelerine karsi yiiriirliige konan toplam 21 adet geleneksel zehirli haplardan 16 adetinin NOL
‘poison pills’ tiiriinii da igerdigi belirtilmistir. Covid-19 viriisiiniin Diinya Saglik Orgiitii tarafindan
pandemi olarak ilan edilmesini takiben, Amerikan piyasalarinda 2019 yili1 Nisan-Temmuz arasinda
yurtirliige konan 46 zehirli hap tiirtinden 351 geleneksel zehirli hap iken 11 tanesi NOL ‘poison pills’
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‘NOL posion pills’in 6ncelikli amact her ne kadar savunma mekanizmasi olarak

<

kullanilmak olmasa da tipki yukarida agiklanan geleneksel ‘poison pills’4%8 gibi
istenmeyen sirket ele gecirmelerine karsi bir savunma mekanizmasi olarak
kullanilabilirken ve hatta daha etkili bir savunma 6nlemi olabilirken; birincil amaci,
mevcut miilkiyet sahibi degisen sirketin NOL aktarimlarini Amerikan I¢ Gelir Yasast
(IRC) 382’nci Bolimii kapsaminda sinirlandirilmaktan korumaktir. Nitekim anilan
madde, bir miilkiyet degisikligi durumunda vergilendirilebilir geliri dengelemek i¢in

NOL'leri kullanma becerisine 6nemli sinirlamalar getirmektedir46.
2.2.2. ‘Poison Pills’ Kullanimmm Hedef Sirket Pay Sahipleri Uzerindeki Etkisi

Savunma mekanizmalarmin hedef sirket paylarmnin degeri ve pay sahipleri tizerindeki
etkisine iliskin tartismalar son otuz bes yildir siiregelmektedir’?. Deangelo ve Rice,
savunma mekanizmalarinm, sirket pay sahipleri tizerinde hem olumlu hem de olumsuz
sonuglar dogurabilecegini kanitlayan ¢alismalar yiiriitmiistiir*’!. Bu konu hakkindaki
hipotezlerin temelini 6zellikle, bu tiir kararlarin pay sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi

ilkesi*’? ¢ercevesinde mi alindigi yoksa sirket yonetiminin kendi ¢ikarini oncelikli

oldugu goriilmiistiir. 2020 yilinin ilk yedi ayinda ise 70 adet ‘poison pills’ yiiriirliige konulmustur.
Pandeminin yaratmis oldugu piyasa belirsizlikleri ve dengesizliklerindeki artislar sirket paylarinin
fiyatlarim da olumsuz yonde etkilemistir. Bu sebeple poison pill yiiriirliige koyan 70 sirketten 38’1
basin biiltenlerinde, sirketlerin dogal degerini veya is performansim yansitmadigina iligkin demegler
yayimlamistir. Robinson& Cole LLP; “An Update on Poison Pills, NOL Poison Pills and the
COVID-19 Pandemic”, https://www.rc.com/upload/BT-Legal-Update-8-17-20.pdf, (ET: 06.05.2021).

468 Geleneksel poison pills tiirlerinin kapsami, bu bélim altinda incelenmis olan: flip-over, flip-in,
preffered-stock, back-end, voting provisions tiirleridir.

49 Yablon, s. 54-58.

470 Johnson D.& Meade N: “Shareholder Wealth Effects Of ‘Poison Pills’ In The Presence Of Anti-

Takeover Amendments” Journal of Applied Business Research, Vol.12 Is:4, 10-19, 1996, s. 11,

https://clutejournals.com/index.php/JABR/article/view/5780 (ET:30.05.2021); Gilson, R. J., &

Schwartz, A.: “An Efficiency Analysis Of Defensive Tactics” Harvard Business Law Review, 11(1),

1-54, 2021, s. 1,(HeinOnline).

Straska M. & Waller, G: “Antitakeover Provisions and Shareholder Wealth: A Survey of the

Literature” The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cambridge University Press, Vol. 49,

No. 4, 933-956, 2014, S. 937,

https://www jstor.org/stable/433039757seq=5#metadata_info_tab_contents , (ET:30.05.2021).

42 Wealth Maximization Hypothesis (Paysahiplerinin Varliklarim Maksimize Etme Hipotezi): Bu
hipotez, savunma mekanizmalarini, sirket hissedarlarini koruyan makul mekanizmalar olarak tammlar.
Istenmeyen ele gecirme tekliflerini reddedebilme giiciiniin uzun donemde hissedarlarin yararina
olacagr diisiiniiliir. Bu hipotezin temelde destekledigi iki diisiince vardir. Bunlar; ‘poison pills’in
mitkemmel pazarlik etme aract olmasi ve bu sayede yonetim tarafindan yiiksek primler elde etme
sansinin bulunmasidir. Bkz: Hitzelberger, S.: “What Effect Do Poison Pills Have On Shareholder
Value? An Empirical Research On The Adoption Of Poison Pills” 2017, s. 5,

47




95

gozeten bir davranisinin sonucu olarak sirket yonetimindeki yerini ve devamliligmni

saglamak*’3 amaciyla mi alindig1 hususu olusturmaktadir474,

Diger savunma mekanizmalarindan ayri olarak hedef sirket pay sahiplerinin onay1
gerekmeksizin yalnizca yonetim kurulunda alinan karar dogrultusunda uygulanabilen
bir savunma mekanizmas1 olan ‘poison pills’in, hedef sirketin kar maksimizasyonunu
saglayabilecek ele gecirmeleri onleyebilmesi sebebiyle zararli ve kendine 6zgii bir
yapiya sahip olmasina karsm, yanlis eller tarafindan kullanildiginda tehlikeli bir yapiya
doniisebilecek bu mekanizmanin hedef sirket pay sahiplerinin onayr olmaksizin
kullanilabilmesi, c¢alismalarin hedef sirket pay sahipleri iizerindeki etkilerine
yonelmesine sebebiyet vermistir*’>. Yapilan ¢alismalar gostermektedir ki pay
sahiplerinin onayr alinmaksizin uygulanan savunma mekanizmalar1 hedef sirket pay

degerleri iizerinde olumsuz etki yaratmistir ki buna ‘poison pills’ de dahildir47°.

Yonetim kurulu karariyla ihdas edilen bir savunma mekanizmasi olan ‘poison pills’,
Delaware Yiiksek Mahkemesi'nce de business judgement rule (is adami ilkesi)
cergevesinde degerlendirilmis ve gegerli bulunmustur4’’. Dolayistyla Yiiksek Mahkeme,
‘poison pills’in  kullannomma en 1yi1 sirket yonetimince karar verilebilecegini

disiinmektedir.

https://run.unl.pt/bitstream/10362/26192/1/Hitzelberger 2017.pdf , (ET:11.05.2021); Datta S &
Datta M.: “Takeover Defenses And Wealth Effects On Securityholders: The Case Of Poison Pill
Adoptions” Journal of Banking & Finance 20, 1996, s. 1232, https://ilitchbusiness.wayne.edu//datta-
sudip/takeover defenses jbf datta iskandardatta.pdf, (ET: 11.05.2021).

4733 Bu hipotez; Managerial Entrenchment Hypothesis (Yonetimsel Yetkilerin Korunmast Hipotezi) olarak
adlandirilmakta olup bu hipotezin fikir babalari DeAngelo ve Rice’tir. Bkz: DeAngelo H. & Rice E.:
“Antitakeover Charter Amendments And Stockholder Wealth” Journal of Financiak Economics,
Vol.11, Is:1-4, 329-359. https://doi.org/10.1016/0304-405X(83)90016-8, (ET: 11.05.2021). Bu
hipoteze gore; ‘poison pills’ mekanizmasi, sirketin ele gecirilme ihtimalini azalttigindan ve kimi
zaman ortadan kaldirdigindan 6tiirli mevcut sirket yonetiminin, disaridan bir etkiyle degismesini de
engeller. Bu sebeple kendi ¢ikarlarini korumak amaciyla, sirket hissedarlarinin refahimin yiikseltici
islemler yapmaktan kacimrlar. Hitzelberger, s. 7-8.

474 Datta&Datta, s. 1232.

455 Choi, Kamma & Weintrop, s. 376.

46 DeAngelo & Rice, s. 335 vd.

477 Bkz: Moran v. Household Davasi. Bu onlemin yasalligi konusundaki soru isaretlerinin Delaware
Yiiksek Mahkemesince kaldirilmasi sebebiyle; hedef sirket agisindan karli sayilabilecek ele
gecirmelerin dahi sirket yonetimince, business judgement rule ilkesi ger¢evesince, uygulanmasi uygun
gorilmiistir. Aym zamanda zehirli haplarin deger artirict teklifleri caydirma konusunda
kullanilabileceginin belirtilmesi bir nevi zehirli haplarin olumsuz yanimi da ortaya koymustur, Choi,
Kamma & Weintrop, s. 377.
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‘Poison pills’in ortaya ¢ikisini izleyen donemdeki ¢alismalar®’®, ‘poison pills’in kabulii
tarihinden ve hatta kabul edileceginin duyuruldugu tarihten*’ itibaren hedef sirket pay
sahiplerine negatif etkisi oldugunu gostermistir. Nitekim mekanizmanm hedef sirket
pay sahipleri ve paylar1 tizerindeki negatif etkisi, ‘poison pills’in sirket degerini artirma
potansiyeli olan devralmalari engelleyebilir teorisini*®® ve aynmi zamanda sirket
yonetiminin kendi ¢ikarlarint korumak amaciyla sirkete yoneltilen her tiirli ele gegirme

teklifini bertaraf edebilecegini de kanitlamaktadir8!.

Yapilan ilk ampirik ¢alismalarm ardindan normal bir ele gecirmenin hedef sirket pay
sahiplerinin menfaatlerini yiikseltme ihtimali bulunmasma karsin, ortaklik yonetimi
tarafindan daha iyi bir teklif bulabilme amaci ve ihtimali dismmda ‘poison pills’
mekanizmasina basvurularak teklifin bertaraf edilmesinin pay sahiplerinin menfaatinde
negatif etkisi oldugu goriilmistiir. Bilakis hedef sirket yonetimi, tamamen kendi
yonetimsel varligmi korumak amaciyla bu savunma mekanizmasma bagvurmussa
‘poison pills’in hedef sirket pay sahiplerinin lehine sonu¢ vermesini ummak miimkiin

degildir+s2,

‘Poison pills’in hedef sirket pay sahiplerinin menfaatlerine etkisi incelenirken,
calismalarm pay sahiplerinin uzun dénem (genellikle alt1 ay) menfaatlerine etkisi ve
kisa donem menfaatlerine (birkac giinliik) etkisi olmak tizere iki koldan ilerledigi
goriilmektedir. Nitekim yapilan bir arastirmada, uzlasmasiz ele gecirme girisimiyle
karst karsiya kalan 30 hedef sirket pay sahibinin uzun donem menfaatleri
incelendiginde; ‘poison pills’ savunma mekanizmasina basvurarak ele gecirme teklifini
bertaraf eden ve bagimsizligini koruyan 14 hedef sirket sermayesinin ortalama %17’ lik

kayba ugradig ve pay degerlerinde diisiis gozlendigi goriilmiistiir. Ele geg¢irme teklifini

478 Zehirli haplarin ekonomik sonuglart hakkinda yapilms 6nceki ¢alismalarda, pay sahipleri tizerindeki
etkisinin goriilebilmesi i¢in sermaye piyasast metodolojisi yontemi kullanilmustir. Choi, Kamma &
Weintrop, s. 376.

49 Mallette, P & Fowler K.: “Effects of Board Composition and Stock Ownership on the Adoption of
Poison Pills", The Academy of Management Journal Vol. 35, No. 5, 1010-1035, 1992, s.1011.
https://www jstor.org/stable/256538, (ET: 30.05.2021).

40 Bu teori, Easterbrook ve Fischel tarafindan ortaya atilmistir. Bkz: Easterbrook, F. H., & Fischel, D.
R.: “Takeover Bids, Defensive Tactics, And Sharcholders' Welfare” Business Lawyer (ABA), 36(5),
1981, s. 1733.

41 Choi, Kamma & Weintrop, s. 376.

42 Choi, Kamma & Weintrop, s. 382.
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miizakereler araciligiyla iyilestirilmis hale c¢ikaran ve savunma mekanizmasina
bagsvurmayan 13 sirketin ise pay sahiplerine ortalama %14°liik bir kazan¢ sagladig
gozlenmistir. 30 sirket {izerinde yapilan arastirma verilerine gore; ‘poison pills’in pay
sahiplerini uzlasmasiz ele gegirme tekliflerine karst koruduguna iliskin klasik
yaklagimin ve uygulama verilerin ¢elistigi  goriillmektedir*®3.  ‘Poison pills’
mekanizmasinin hedef sirket pay sahipleri tizerindeki kisa siireli etkisine bakildiginda
ise, incelemeye konu 245 ‘poison pills’in; hedef sirket tarafindan kabul edildiginin
duyurulmasmi izleyen birka¢ giinliik siire i¢erisinde pay degerlerinde net olarak %1.7
diisiis gdozlenmistir*®4. Yapilan arastirma sonuglarina gore, ‘poison pills’in hedef sirket
pay sahipleri tizerindeki olumsuz etkisi kanitlamistir. Her ne kadar ‘poison pills’in
sirket pay degerleri tizerinde yaratmis oldugu diisiis biiylik olmasa da pay sahiplerine
fayda sagladigma iligkin genel teorinin aksine sonuglara ulasildigindan, pay

degerlerindeki diisiislere iliskin arastirma verileri etkilidir®3.

Yapilan incelemelerin ardindan, ele gecirme teklifi bertaraf edilmis olsa dahi, sirketin
ele gecirilmesiyle ilgili piyasadaki spekiilasyonlari, sirket pay degerini olumsuz yonde
etkileyecegi ampirik ¢alismalar sonucunda ortaya konmustur*®®. Bu sebeple yapilan ilk
arastirmalar, Yonetimsel Yetkilerin Korunmasi Hipotezi’ni desteklemektedir*®’. Yarg
kararlar1 da savunma mekanizmalarinin uygulanmasmin pay sahipleri iizerinde negatif

etkisi olduguna iliskin kararlar vermistir#88.

Ancak Lipton, ilk dénem incelemelerinde daha farkli bir goriisii savunmustur. ‘Poison
pills’in fikir babasi olarak bilinen Martin Lipton’in Business Lawyer’da yaymmlamis
oldugu iki makalede de sirketlerin ele gegirme girisimleri arasimda bagmmsiz kalma

hakki oldugu ve gerekirse sirket yonetimindekilerin her tiirlii ele geg¢irme teklifine

483 The Office of the Chief Economist Securities and Exchange Commission, s. 42.

484 Poison pills tiirlerinden hedef sirket hisse senetlerinde en hafif diisiis etkisini yaratan; ortalama
%1.2’lik dusiikle flip-over tiirii olarak agiklanmustir.

45 The Office of the Chief Economist Securities and Exchange Commission, s. 42-43.

4% Patta & Datta, s. 1248-1249.

47 Hitzelberger, s. 5.

48 Kennecott Corp. v. Smith, 637 F. 2d 181 (3d Cir. 1980); MITE Corp. v. Dixon, 633 F. 2d 486 (7th
Cir. 1980), pet. for cert. pending sub. nom., Edgar v. MITE Corp., 49 U.S.L.W. 3533 (U.S. filed Jan.
15, 1981) (No. 80-1188).

%
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direnerek sirketin bagimsizlig1 i¢in savasabilecegi hususu tartisilmistir#3®, Lipton’a gore,
uzlagsmasiz ele gecirme teklifleri piyasadaki spekiilasyonlar1 artirip Ongoriilebilirligi
diistirdiiginden ekonomiyi tehlikeye atar. Bununla birlikte, hedef sirket paylarmi
oldugundan diistik bir fiyattan satin alma teklifi sunuldugundan, hedef sirket pay
sahiplerinin menfaatlerini de tehlikeye atar**®. Bu sebeple Lipton, savunma
mekanizmalarinin bilakis pay alim teklifi fiyatini artirabilmek acisindan uygulanmast
gerektigini savunmaktadir®®!. Sirket yonetim kurulu iiyeleri, sirket ortaklarna karsi
giivene dayali sorumluluklar1 ¢ercevesinde sirket pay sahiplerinin menfaatlerinin
maksimize etme ¢abasi i¢erisindedirler®?. Ele ge¢irme teklifinin reddedilmesinin, hedef
sirket pay sahipleri lehine sonu¢ doguracagma ilisgkin yaygm inanigsm aksine, bir ele
gecirme teklifinin reddedilmesi ¢ogunlukla hedef sirket pay sahipleri aleyhine sonug

doguracaktir®3.

Sirket yonetim kurulu tiyelerinin, sirket ortaklarina karsi giivene dayali sorumluluklar
cercevesinde, pay sahiplerinin menfaatlerini maksimize etme gayesiyle, iyi niyetle ve
basiretli is adamlar1 gibi davranmalar1 gerekir. Sirket ele ge¢irmelerinde bagvurulan
savunma mekanizmalarinda da hedef sirket yonetiminden, pay sahipleri ve sirket
¢ikarlarmi, kendi ¢ikarlarinin 6niinde tutmasi beklenir***. Bu sebeple sirket yonetimi,
genellikle bu amag¢ dogrultusunda ‘poison pills’i ihdas eder. Ancak ‘poison pills’i
elestirenler, bu mekanizmanin, sirket yoneticilerinin kendi yonetimsel ¢ikarlar1 lehine

ve pay sahiplerinin menfaatlerinin aleyhine kullanildigini ileri siirmektedir4>.

49 Lipton, M.: “Takeover Bids in The Target's Boardroom” Business Lawyer (ABA), 35(1), 1979, 101-
134, (HeinOnline); Lipton, M. : “Takeover Bids in The Target's Boardroom: An Update After One
Year.” Business Lawyer (ABA), 36(4), 1981, 1017-1028, (HeinOnline).

40 Lipton, Takeover Bids in The Target's Boardroom, s. 104-105.

¥l Ancak Easterbrook ve Fischel’e gore, hissedarlarin refahi, yoneticilerin bir ihale teklifiyle
karsilastiklarinda riza gostermelerini gerektiren baglayici bir yasal kural ile maksimize edilmektedir.
Bu sebeple sirket yoneticilerinin pasif kalmasi ve karari hissedarlara birakmasi gerekir. Bkz:
Easterbrook& Fischel, s. 1733.

42 The Office of the Chief Economist Securities and Exchange Commission, s. 16; Lipton, Takeover
Bids in The Target's Boardroom, s. 105.

43 Lipton, M: Takeover Bids in The Target's Boardroom, s.104-105; 1973 yili sonu ve 1979 yili
Temmuz ay1 icerisinde 36 adet istenmeyen ele gecirme teklifinin reddedilmesi ve savusturulmasi
sonrasinda, hedef sirketlerden %350’sinin hisse degerlerinin piyasa degerlerinin Ustiine ¢iktigt
goril miistiir.

44 Lipton, Takeover Bids in The Target's Boardroom, s. 105.

45 The Office of the Chief Economist Securities and Exchange Commission, s. 16.
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Konu hakkinda yapilan giiniimiize yakin tarihli arastirmalar ise pay sahipleri haklarm1
en list seviyeye c¢ikarma hipotezi lehinedir. Arastirmalara gore, pay sahipleri haklarmin
maksimize edilmesi hipotezi dogrultusunda, ‘poison pills’in kabul edildigi tarih
itibariyle, yonetim kuruluna pay alim teklifi {izerinden pazarlik etme imkani
tanindigindan, hedef sirket ve ele ge¢irme niyetindeki sirket yonetim kurulu
miizakerelerinde, hedef sirket lehine pay alim teklifi yiikselecek ve boylelikle pay
sahiplerinin menfaati lehine sonu¢ doguracaktir*®®. Son arastirma verilerinin, Martin

Lipton’in goriislerini destekledigi soylenebilir.

Aciklamalara ek olarak yapilan arastirmalara gore, ‘poison pills’ mekanizmasma
basvurarak uzlasmasiz ele gecirme teklifini bertaraf eden sirketlerin, daha d6nce “poison
pills’ ithdas etmeyen sirketlere nazaran potansiyel ele gecirmelere karsi hedef sirket
konumunda kaldigi goriilmiistiir*®’. Bu sebeple, ‘poison pills’ mekanizmasinin
tetiklendigi andan itibaren hedef sirketin ‘hedef” konumunda olma sifati devam
edeceginden bahisle ele gecirme tekliflerine daha agik hale getirmesinden dolay1 pay

sahiplerinin menfaatleri aleyhine bir etki sergiledigini sdylemek miimkiindiir.

2.2.3. Bir Savunma Mekanizmasi Olarak ‘Poison Pills’in Etkinligi

Sirket ele gecirmelerine karsi en sik bagvurulan savunma mekanizmalarindan biri olan
‘poison pills’, ele gecirme tekliflerini bertaraf eden en etkili mekanizma olarak
bilinmektedir*8. Oyle ki negatif yahut pozitif etkisine bakilmaksizin ‘poison pills’in
bertaraf edilebilmesinin neredeyse imkansiz oldugu belirtmistir*®®. Ne var ki ‘poison
pills’ dogas1 geregince potansiyel ele gecirme tekliflerini bertaraf etme amaciyla icat
edilmis olsa da inkar edilemeyecek bir diger 6zelligi; hedef sirket ve yonetimi ele
gecirme gayesinde bulunanlar arasinda bir pazarlik ortamini yaratarak ele gecirme

teklifi maliyetinin ve dolayisiyla pay sahiplerinin  maddi menfaatlerini

46 Hitzelberger, s. 5. Ancak yapilan yeni arastirmalar déhilinde, poison pillsin paysahipleri iizerindeki
refahi hakkinda yonetimsel yetkilerin korunmasi hipotezini destekleyen verilere de ulasiimaktadir.

97 Liu, s. 181.

4% Yablon, s. 54; Velasco, s. 849; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 147; Sehirali Celik, s. 238.

49 Braendel , s. 656.
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yiikseltebilmesidir>®. Bununla birlikte sirket ele gegirmelerini tamamen bertaraf
etmesinden ziyade, ele gecirme siirecini erteledigi, yavaslattigi bu sebeple teklifi
engelleyemedigi de ifade edilmektedir®®'. Nitekim sirket ele gegirmelerine karst
gelistirilen savunma mekanizmalar1 esasinda yeni ve daha yiiksek fiyath bir teklif
sunulmas1 yahut bir anlagsmaya varilabilmesi gayesiyle ele ge¢irilme siiresinin zamana
yayllmasi amacma hizmet eder. Dolayisiyla ‘poison pills’in ele gecirme siiresini
yavaslattigi ve hatta bu siireyi bir yila kadar geciktirebilecegi goriilmektedir392. Nitekim
baslatilan Proxy savaslari sayesinde yonetim kurulu tiyelerinin yeniden se¢ilme asamasi
dustintildiigii kadar hizli gergeklesmemektedir. ‘Poison pills’in, ele gegirilmeyi erteleme
stiresi uzadik¢a teklif verenin teklif hakkindaki miizakere giicti o denli azalmakta ve
hedef sirketin teklifini kabul etme egilimi gostermekte ve kazangh ¢ikan hedef sirket
olmaktadir>%3,

‘Poison pills’, ele ge¢irme niyetinde bulunan kisi ya da kisi gruplarinin menfaatlerinin
maddi anlamda seyreltilmesine sebebiyet verdiginden ve uzlasmasiz ele gegirme
teklifini siirdiirmeyi ekonomik agidan oldukga zorlastirdigindan** teklif veren/ele
gecirme girisiminde bulunan sirket ya da kisiler tarafindan ‘poison pills’i etkisiz hale
getirebilecek adeta bu mekanizmadaki “zehri” yok edecek bir panzehir bulma arayisi
igerisine girilmistir3%. ‘Poison pills’in ilk versiyonlarinin uygulanmasinin ardindan, bu
mekanizmanin savunmasiz oldugu ve etkisiz hale getirilebilecegi anlasildigindan
‘poison pills’ iizerinde hizli bir iyilestirme ve gelistirme siireci baslatilmigtir3%,

Mekanizmanin etkinliginin artirilabilmesi i¢in kademeli yonetim kurulunun3%7 varhig ile

30 Sehirali Celik, s. 238; Cohen, M: “Poison Pills As Negotiating Tool: Seeking Cease-Fire in The
Corporate Takeover Wars” Columbia Business Law Review, 1987(2), 459-526, s. 461, (HeinOnline);
Yablon, s. 61; Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, s. 151.

01 De Pamphilis & Donal M.: Mergers, Acquisitions and Other Restructuring Activities, Third Edition,
Elsevier Academic Press, USA, 2005, s.108, (akt, Sehirali Celik, s. 238).

502 Gilson & Schwartz, s. 33.

503 Gilson & Schwartz, s. 33.

504 Velasco, s. 868.

05 Velasco, s. 850; Garms, R.: “Shareholder By-Law Amendments And The Poison Pill: The Market
For Corporate Control And Economic Efficiency” Journal of Corporation Law, 24(2),1999,s. 437,
(HeinOnline)

506 Velasco, s. 850.

07 Kademeli Yonetim Kurulu (Staggered Board of Directors), hukukumuzda TTK ve SPKn
hiikiimlerinde diizenlenen birikimli oy kullanma sisteminin etkinligini azaltan bir yontem olarak kabul
edilmektedir. Kademeli olarak yenilenen yonetim kurulunda sirket yonetim kurulu tyelerinin
tamaminin aym zaman dilimi igerisinde se¢ilmesi zorunlu olmayip segilen tiyelerin farkli zamanlarda
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uygulanmasi1 gerektigi sonucuna varilmistir>?®, Nitekim kontrolii ele gegiren, sirket
yonetim kurulu tiiyelerini se¢me hakkina da sahip olacagindan ‘poison pills’i
etkisizlestirme yetkisine de sahip olacaktir. Bu sebeple ele geg¢irenin yonetim kurulu
tiyelerini yeniden se¢me konusunda olduk¢a zaman ve efor harcatacak kademeli
yonetim kurulu ile ‘poison pills’in ¢ok daha wuzun sekilde etkin kalmasi

saglanabilecektir>%°,

Yapilan arastirmalar neticesinde, ele ge¢irme girisimi dncesinde her biri ‘poison pills’in
iistesinden gelebilecek!? ii¢ temel yol oldugu goriilmiistiir. Bunlar; uzlasmasiz bir ele
gecirme teklifinde ¢ok zor olsa dahi hedef sirket yonetim kurulu ile anlasmak, dava
agma suretiyle elde edilen yargi karari’!'! ve pahali bir yontem olsa da vekalet

toplanmasidir>'2,

Anilan yontemlerden en basarili sonucu veren yontemin vekalet savaslar1 oldugu
belirlenmis ve ¢alismalar bu yonteme odaklanmistir3'3. Ancak kademeli yonetim
kurulunun mevcudiyeti’'* durumunda da, dead hand yahut no-hand tiirlerinin ihraci
halinde, vekalet savaslarmm etkisiz kalabilecegi sonucuna ulasilmustir>!>. Nitekim

kademeli yonetim kurulunun mevcut oldugu sirketlerde yonetim kurulunu yeniden

secilmesini miimkiin kilmaktadir. Boylelikle paylarin ¢ogunlugunu elinde bulunduran kisi/kisi
gruplari, yonetim kurulu se¢imlerinin yapildigt her dénemde yavas yavas kendi iiyelerini segerek
zamana yayllan bir siire¢ igerisinde yonetim kurulu tiyelerinin tamamim kendi se¢mis olacaktir.
Ayrintili bilgi i¢in bkz: Okutan Nillson, G.: Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Birikimli Oy
Kullanimu, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, Cilt 1, Istanbul, 2003, 563-601;
Tepeli, Hasan: “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketlerde Birikimli Oy Kullanma
Yontemi”, Mali Coziim Dergisi, Mayis/ Haziran-2013, 117-138,
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozunm/117malicozum/11_hasantepeli.pdf, (ET: 03.06.2021).

08 Gilson & Schwartz, s.33. De Pamphilis & Donal, s. 108. (akt, Sehirali Celik, s. 238).

5 De Pamphilis & Donal, s.108. (akt, Sehirali Celik, s. 238).

310 Ancak bu yontemlerden higbiri tam anlamuyla poison pillin etkilerini ortadan kaldirmakta basarili
olmamustir. Bkz: Braendel, s. 656.

Sl Bu yontem ilk olarak Moran v. Household International, Inc davasinda Delaware Yiiksek
Mahkemesince yapilmis ve ‘poison pills’in gecerliligine karar verilmistir.

312 Poison pills’in etkisiz hale getirilebilmesi i¢in uygulanan stratejilerden biri de vekalet savaslaridir.
Teklif veren, boylelikle toplanus oldugu vekaletler yoluyla hedef sirket yonetim kurulu tiyelerini
segme hakki kazanacak ve segmis oldugu yoneticiler tarafindan ‘poison pills’in geri ¢agrilarak
etkisizlestirilmesini saglayabilecektir. Hedef konumdaki sirketlerden bazilari, Proxy fights sebebiyle
zehirli haplarin etkisizlestirilmesini 6nlemek amaciyla dead-hand tiirtine basvurmaktadir. Bkz:
Braendel, s. 656.

513 Garms, s.437; Velasco, s. 907.

514 Sehirali Celik, s. 238.

515 Velasco, s. 851.
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yapilandirmak oldukc¢a uzun bir siire gerektirdiginden, ‘poison pills’i etkisiz kilmaya
calisan teklif veren, Proxy yoluyla yonetimi ele gecirmekte zorlanacaktir3'6, Dead-
hand’'7 ya da no-hand®'® tiirlerinin ihdasi halinde ise teklif verenin etkisiz hale
getirebilmesi imkani bulunmamaktadir. Yukarida agiklandig: tizere dead-hand ve no-
hand tiirlerinin ortaya ¢ikmasmin sebebi hedef sirkette gerceklesen kontrol degisikligi
sonucunda yeniden olusturulan yonetim kurulu {iiyeleri tarafindan etkisiz hale
getirilebilmesi boslugunu ortadan kaldirarak®'® ‘poison pills’in bilakis hedef sirket
yonetim kurulu iradesi digindaki sebeplere dayanarak etkisiz hale getirilmesinin

tamamen ya da belirli siireyle dnlenmesidir.

‘Poison pills’i bertaraf etmekte en basarili yontem olarak bilinen Proxy savaslarinin da
basarisiz kaldig1 durumlar sebebiyle ‘poison pills’i etkisiz hale getirebilecek ¢ok daha
farkli yontemler bulma arayisi igerisine girilmistir’?°. Mekanizmanin etkisiz hale
getirilebilmesi bir baska degisle panzehrinin bulunabilmesi ¢alismalari devam ederken
2000’1i yillarin basindaki calismalar, hedef sirket pay sahipleri tarafindan panzehir
sozlesmelerinin benimsenmesi tizerinde yogunlasmistir. Bu sebeple pay sahipleri
sozlesmeleri (shareholders by-law amendments/‘poison pills’ by-laws32!)322 olarak
bilinen diizenlemelerle ‘poison pills’in hedef sirket pay sahipleri tarafindan

etkisizlestirilmesi yontemi gelistirilmistirs23. Yeni ¢ikarilacak i¢ yonetmelik yahut sirket

316 Garms, s. 437. Nitekim ‘poison pills”’in Kademeli Yonetim Kurulu yontemi ile ihdas edildigi
durumlarda, ele gegirme siiresinin ortalama 2 yildan daha fazla stirecegi belirtilmektedir. Ayrica
Delaware Yiiksek Mahkemesi de zehirli haplar- kademeli yonetim kurulu kombinasyonunun ele
gecirme teklifini 2 y1l civarinda erteleyebilecegini kabul etmistir. Ayrica bkz: Gilson & Schwartz, s.
33.

317 Dead-hand tiirleri hakkinda bilgi i¢in bkz: 2. Boliim, 2.2.1.2.1. Yalmzca Mevcut Y6netim Tarafindan
Geri Cagrilabilir Zehirli Haplar (Dead-Hand ‘Poison Pills’).

318 No-hand tiirleri hakkinda bilgi i¢in bkz: 2. Boliim, 2.2.1.2.2. Hedef Sirket Y6netimince Belirli Bir
Siire Geri Cagrilamayan Zehirli Haplar (No-Hand ‘Poison Pills’).

319 Sehirali Celik, s. 235.

520 Garms, s. 437.

321 Poison pills by-laws (Zehirli haplar pay sahipleri sézlesmeleri), pay sahipleri tarafindan ¢ikarilan ve
sirket yonetim kurulunun ‘poison pills’ yahut 6nde gelen savunma mekanizmalarina basvurabilme
yetkisini sinirlandiran/ engelleyen bir yontemdir. Ayintili bilgi i¢in bkz: McDonnell, s. 207 vd.

32 Zehirli haplarin bertaraf edilebilmesinde kullamlan yontemlerden bir digeri ise sirket esas
s6zlesmesinde yapilacak degisikliklerdir. Amlan degisiklikler zehirli haplarin etkilerini ortadan
kaldirmak yahut kullanimint simirlandirmak maksadiyla gerceklesebilir. Ancak bu yontem zaman alici
ve pahalidir. Esas sozlesmede yapilan degisikliklerin ¢ogu, yonetim kurulunun hapi yiiriirliige koyma
yetenegini kisitlar ya da adil bir fiyatin teklif edilmis oldugu pay alim tekliflerinde zehirli haplarin
kullanilmasim engeller. Bkz: Braendel, s. 657-658.

52 Braendel, s. 656, Velasco, s. 851.
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esas sOzlesmesi ile yapilacak degisiklikler yoluyla ‘poison pills’ ihdasmna pay
sahiplerince sinirlamalar getirilerek ele gecirmeyi kolaylastirict  bir  strateji
gelistirilmistir>?4. Esas sozlesme, sirkette yoneticileri baglayici eylemler ve kurallar
yaratabilmenin en 6nemli yolu olmustur®?. Boylelikle mahkemelerce yonetim
kurulunca ihdasi miimkiin olan ‘poison pills’in hedef sirket pay sahipleri tarafindan
yonetim kurulunun yetkisine sinirlama getiren esas sozlesme hiikiimleri ihdas edip
edemeyecegine iliskin kag¢milmaz bir soruyu giindeme getirmis2¢ ve hedef sirket pay
sahiplerinin ‘poison pills’ kullanimin1 sinirlayan eylemlerde bulunabilme hakkina sahip
olup olmadig noktasinda tartigmalar dogmustur3?’. Tartismalarm kaynagi, Delaware
Sirketler Kanunu md. 109/b ve 141/a hiikkiimlerinin birbiriyle c¢atismasindan

kaynaklanmaktadir>28,

Anilan Kanun’un 141/a hiikkmiinde, yonetim kurulunun bu madde metni kapsamindaki
her tiirli is ve islem kapsaminda yetkili oldugu, ancak esas sozlesmede yahut kanunda
bu durumun aksi kararlastirilan hallerde yonetim yetkisinin ilgili  kisilerce
kullanilabilecegi hiikkme baglanmustir®?®. Dolayisiyla madde metninden sirket
yonetimine bliyiik ayricaliklar tanindigi ve yonetim yetkisinde yapilabilecek
smirlamalarin  ancak kanunla yahut esas sozlesmeyle yapilabilecegi anlam
cikmaktadir33°. Kanun’un 141’inci maddesi, Delaware Yiiksek Mahkemesi tarafindan,

yonetim kurulu iiyelerinin uzlagsmasiz ele ge¢irmelere karsi savunma mekanizmalarina

524 Velasco, s. 851.

25 Tiiziik, sirket esas sozlesmesinde pay sahiplerinin iradeleri dogrultusunda yapilacak degisikliklere
karsilik gelmektedir. Bubaglamda hedef sirket pay sahipleri, esas s6zlesmenin degismesini saglamak
amaciyla bir pay sahipleri s6zlesmesi yaparak, sirket esas sdzlesmesini degistirebilecektir.

526 McDonnell, s. 207.

27 Velasco, s. 851. Bu sozlesmelerin pay sahipligi sozlesmesi kapsaminda degerlendirildigi
dustiniilmektedir.

328 McDonnell, s. 213; Garms, s. 442-443; Velasco, s. 851; Gordon, J: "Just Say Never?" Poison Pills,
Deadhand Pills, and Shareholder Adopted Bylaws: An Essay For Warren Buffet” Cardozo L. Rev.
511, 511-552, 1997, s. 546, (HeinOnline).

32 Delaware General Corporation Law, Title 8, md. 141/a: “The business and affairs of every
corporation organized under this chapter shall be managed by or under the direction of a board of
directors, except as may be otherwise provided in this chapter or in its certificate of incorporation. If
any such provision is made in the certificate of incorporation, the powers and duties conferred or
imposed upon the board of directors by this chapter shall be exercised or performed to such extent
and by such person or persons as shall be provided in the certificate of incorporation.”

30 Gordon, s. 547; Velasco, s. 851.
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basvurabilecegi seklinde yorumlanmis ve bu sebeple bu hususu is adami ilkesi (business

judgement rule) kapsaminda degerlendirilmistir3!.

Kanun’un md. 109/b hiikkmii ise kanuna ya da ana s6zlesmeye aykir1 olmamak sartiyla,
oy hakkma sahip pay sahiplerinin, sirket esas sozlesmesinde degisiklikler yapip kabul
edebilecegi, yirlrlikten kaldirabilecegi, yonetim kurulu {yelerinin yetkilerini
siirlandirabilecegi ya da kendi yetkilerini yonetim kuruluna birakabilecegi, yetkinin
yoneticilere birakildigr durumlarda bu hususun pay sahiplerinin haklarina zarar

vermedigi, onlar1 gii¢lerinden mahrum birakmadigi hususlar diizenlenmistir>32.

‘Poison pills’i etkisiz hale getirebilen pay sahipleri so6zlesmesini savunanlar, 141/a
hikkmiiniin sirket yoneticilerinin yetkilerini md.109/b hitkmii de dahil olmak tizere
DGCL hiikiimleri uyarinca smirladigi goriistini benimsemisken; pay sahipleri
sozlesmesi karsitlar1 yonetim kurulu tiyelerinin yetkisinin yalnizca kanun ya da kurulus
belgesiyle smirlanabilecegi, nitekim 109/b hikkmii geregince 141/a hikkmii de dahil
olmak {izere yasalara aykir1 islem yapilamayacagindan pay sahipleri sdzlesmelerinin

yoneticilerin yetkisini kisitlayamayacagini savunmuslardir>33.

Gordon, anilan iki hitkmiin birbiriyle ¢atismasindan ziyade, mevcut sorulara cevap
veremedigi ve bu sebeple birbirleriyle bir dongii (linked through a recursive loop)

icerisinde oldugunu belirtmistir>34, Nitekim md. 141/a hiikkmiinde ge¢en “aksi kurulus

31 Garms, s. 442.

332 Delaware General Corporation Law, Title 8, md. 109/b: “The bylaws may contain any provision, not
inconsistent with law or with the certificate of incorporation, relating to the business of the
corporation, the conduct of its affairs, and its rights or powers or the rights or powers of its
stockholders, directors, officers or employees. The bylaws may not contain any provision that would
impose liability on a stockholder for the attorneys’ fees or expenses of the corporation or any other
party in connection with an internal corporate claim, as defined in § 115 of this title”; Garms, s.
442,

533 Velasco, s. 851-852.

34 Gordon, s. 546; Aksi goriis icin bkz: Velasco, s. 852 vd. Yazara gore hissedar tiiziiklerini savunanlar
haklidir. Iddia edildigi tizere her iki hiikiim arasinda kirilmaz devamli bir dongii bulunmamaktadir.
Nitekim md. 141/a bendi uyarinca, yoneticilerin yetkileri 109/b dahil olmak {izere DGCL’nin diger
hitkiimleri ile kisitlandirilabilir. 109/b bendi ise yalmizca tiiziiklerin kanunlara aykirt olmamasi
gerektigini diizenlemektedir. Clinkii 141/a hitkmii, 109/b hiikmii uyarinca kisitlamaya tabi olmakla
birlikte tiiziiklerin gogu 141/a hiikmii ile uyumlu olacaktir. Ote yandan 141/a kapsaminda yoneticilerin
yetkilerine tiiziikler yoluyla miidahale edilemeyecegi hususu, yonetim yetkilerinin tiiziikkler yoluyla
kisitlanabilecegini diizenleyen 109/b hiikmii ile agikca tutarsizlik gostermektedir. Bu tiir yorumlar,
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belgesinde yahut bu Kanun’da kararlastirilmamigsa” ifadesi esasmnda md. 109/b
hilkkmiinde belirtilmis olan pay sahiplerinin yonetim yetkilerini smirlandirabilme
ihtimalidir. Bu haliyle 109/b hiikkmii 141/a hiikmiine istiinliik saglamaktadir. Ancak md.
109/b hitkmiinde yer alan “kanunlara aykiri olmama” ifadesi ise 141/a hiikkmiine baglilik
teskil ettiginden 141/a hiikkmiintin 109/b hiikmiine istiinlik sagladigir goriilmektedir.
Dolayisiyla her iki hiikkim de birbirini smirlandirdigindan bir ¢ikmaza girilmis

durumdadir333.

Doktrinde, anilan iki hiikiim arasmmda c¢ikan uyusmazligin ¢oziimii su sekilde
bulunmustur. Nasil ki 109/b hiikkmii yonetim kararlarma birtakim smirlamalar
getiriyorsa 141/a hiikkmii 109/b hikkmiiniin kisitlamalarmin ne kadar ileri gidebilecegini
gosterir>3°, Bu sebeple somut olayda yalnizca anilan hiikiimler dogrultusunda karar
almak dogru olmayacak ve daha genis bir perspektifle ve sirket biinyesinde ¢ikartilmis
bulunan diger esas s6zlesme hiikiimleri 1s18inda karar vermek en dogrusu olacaktir337.
Nitekim pay sahipleri sozlesmesinin yonetim kurulu yetkisini fazlaca smirlandirdigi
durumlarda zehirli hapmn ¢ikarilmasmi emreden asli hitkkmiin gecersiz olabilecegi de goz
oniinde bulundurulmalidir38. Delaware Yiiksek Mahkemesi bu yiindeki esas sozlesme
hikkiimleri hakkinda heniiz bir karar vermemesine karsin mahkemelerce bu tiir
sOzlesmelere izin verilmeyecegine inanan bir¢cok kisi ve en nihayetinde SEC bu tiir

panzehir sézlesmelerinin yasalara gore gegerli olmayacagma karar vermistir>3°.

Belirtildigi tizere ‘poison pills’i bertaraf etmek olduk¢a zor olmasma karsm, onlar
etkisiz hale getirme noktasinda teklif veren tarafindan basvurulan en basarili yontem
Proxy olmustur’®’. Ancak ‘poison pills’in, teklifi sahibi tarafindan bertaraf
edilebilmesinde daha yenice gelistirilen panzehir yontemi de teklif sahibinin sansini
artiran bir yontemdir. ‘Panzehir stratejisi’ (antidote strategy), ‘poison pills’in etkilerine

kars1 Velasco tarafindan gelistirilen ve hedef sirkete temelinde art arda iki pay alim

141/a karsitlar1 tarafindan anlamsizlastirilmaktadir. Nitekim her tiiziik, bir noktada yoneticilerin
yetkisine miidahale edecektir.

35 Gordon, s. 547; McDonnell, s. 213.

36 McDonnell, s. 213.

37 McDonnell, s. 214-215.

38 Velasco, s. 853.

539 Velasco, dn: 27, s. 854.

340 Velasco, s. 907; Garms, s. 437.

B2 © O @
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teklifi yoneltilmesi suretiyle gergeklestirilen bir yontemdir>*!. Bu stratejinin amaci,
hedef sirkete yonetilecek ilk teklifte, ‘poison pills’in sermayeyi sulandirici etkisi tahmin
edilerek hedef sirket paylarma iliskin kontrolii ele ge¢irmesine yetecek minimum oranda
pay alim teklifinde bulunulmaktadir. Bu teklif sayesinde hedef sirkette ‘poison pills’
tetiklenecek ancak teklif veren heniiz ekonomik zehri yutmamis olacaktir>#?. Teklif
veren, ikinci teklifi tamamlamay1 taahhiit eder ancak ikinci bir teklif meydana gelmezse
teklif veren belirli bir miktar1 6demekle yiikiimlii olacaktir. Ikinci pay alim teklifi,
paylarm tamamiyla sulandirilmasindan sonra gerceklesir. Ikinci pay ahm teklifi
tamamlanirsa, teklif veren teklifi kabul eden pay sahiplerine, ilk teklifte sunmus oldugu
fiyat lizerinden 6deme yapacaktir. Bu yontemin esas amaci, hedef sirkete ait her bir pay
icin sulandirilmus fiyattan teklifte bulunmaktir. Sonug olarak hedef sirket pay sahipleri,
‘poison pills’ olmasaydi, kabaca ayni1 6demeyi almis olacak ve teklif veren hedef sirket
yonetim kurulunun savunma amacgl bagvuracagr savunma onlemlerinden muzdarip

olmadan sirketi ele gecirmis olacaktir’#3.

Panzehir stratejisi, pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki giic dengesini yeniden
saglamak icin ortaya atilmis ve zararsiz bir stratejidir. Bu yodntem devralmalari
kolaylastirarak yoneticileri daha hesap verilebilir kilmaktadir. Bu stratejinin en iyi yani
ise herhangi bir negatif etkisi olmaksizin ve sirket yonetiminden veto yemeksizin
dogrudan hedef sirket pay sahiplerine pay alim teklifi yoneltilebilmesidir. Bir hedef
sirket yonetimi, ele ge¢irme teklifine karst “sadece hayirr de” (just say no)
mekanizmasiyla karsilik verirse, teklifte bulunan “sadece yap” (just do it) stratejisiyle
karsilik vermelidir. Boylelikle ‘poison pills’ tetiklenmis olur ancak panzehir stratejisi
sayesinde sirket gelecegi hakkinda karar verme yetkisi tamamen hedef sirket pay

sahiplerine kalmig olur344.

31 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz: Julian Velasco, Just Do It: An Antidote to the Poison Pill, 52
Emory L.J. 849-908, 2003.

542 Velasco, s. 868.

3 Velasco, s. 868.

3 Velasco, s. 908.
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2.2.4. Savunma Mekanizmalarmmn Kullanimi Sirasinda Ortaya Cikan Cikar

Catigmalar1

Iktisadi hayatin vazgegilmez unsuru olan anonim sirketler, biinyelerinde barmdirdiklari
farkli 6zellikte ¢ikar gruplarinin bir araya gelmesiyle birlikte gerek ¢ikar gruplarmimn
birbirleri arasinda gerekse kendi iglerinde meydana gelen ¢ikar catigmalarina da sahne
olmustur’®. Bu noktada ozellikle sirket yonetim kurulu iyelerinin ticari takdir
yetkilerini kullanirken hangi ¢ikar grubunun onceligini gozetmesi gerektigi hususu
onem tagimaktadir’¥. Calismamiz kapsaminda incelenen sirket ele gecirmeleri
kapsaminda yonetim kurulu tiyeleri tarafindan ihdas edilen savunma mekanizmalari
sebebiyle hedef sirket pay sahipleri ve sirket yoneticileri arasmda dogan c¢ikar
catismalarmin ortaya serilmesi, 6zellikle “poison pills’ gibi sirket pay sahipleri rizasina
gerek kalmaksizin basvurulan bir savunma 6nleminde ne denli sorunlar1 dogurabilecegi
ve mekanizmanm kullanilma gerekgesi ve gecerliligi agisindan mutlaka incelenmesi
gereken bir husustur. Ozellikle sirket yonetim kurulu {iyelerinin ‘bir baskasinm
malvarligin’’ yani sirkete sermaye getiren pay sahiplerinin malvarligint yonetiyor
olmas1 ve bu konuda yapilacak tasarruflarda esas soz hakkina sahip olmasi sebebiyle
belirtilen iki grup arasindaki ¢ikar catismalart 1900°li yillardan beri siiregelen
tartigmalar1 da beraberinde getirmektedir’¥’. Bununla birlikte, 6zellikle HAO’lar
bakimmdan meydana gelen en biiylik sorun ise sirkette ortaya ¢ikan giic boslugu ve bu
boslugun doldurulmasi halinde yonetim ve pay sahipleri arasinda meydana gelen ¢ikar
catigmalaridir>*®, Nitekim halka ag¢iklik orani yiiksek olan ve bu sebeple ¢ok sayida pay
sahibi olan sirketlerde kii¢iik yatirime1 olarak nitelendirilen pay sahiplerinin genel kurul
toplantilarma katilmama egilimi gostermektedirler. Bu tiir durumlarda aktif olarak

kullanilabilecek oylar atil kalmakta, toplantilara katihm olmadigindan olusan gii¢

545 Sehirali Celik, s. 5-6; Sehirali Celik, Feyzan, (Manavgat Caglar & Kirca ismail): Anonim Sirketler
Hukuku, C. 1, Ankara, Bankacilik ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, 2013, s. 246.

346 Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 246.

47 Sehirali Celik, s. 6-7. Esasinda sirket pay sahipleri ve yonetim kurulu arasinda eski zamanlardan beri
siiregelen ¢ikar ¢atigsmalarinin temelini, yonetim kuruluna karst duyulan giivensizlik olusturmaktadir.
Bir baska anlatimla, baskasimin parasimn kullamldigi her ortamda rastlanan tabii bir givensizlik
sorunudur. Bkz: Ansay, s. 2.

38 Sehirali Celik, s. 7.
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boslugu sebebiyle sirket yonetim kurulu bu bosluktan yararlanmak suretiyle pay

sahiplerinin kontroliinden uzak bir sekilde sirketi yonetebilmektedir>4,

Anonim sirketler hukuku kapsaminda ¢ikar gruplari arasinda meydana gelen ¢ikar
catismalarmin temelinde esas olarak anonim sirketin hukuksal niteligine iliskin farkl
yaklagimlarin mevcudiyeti yatmaktadir. Bu sebeple oncelikle anonim sirketin hukuki
niteligine iliskin 6gretideki yaklasimlar incelenecek ve bu kapsamda ¢ikar ¢atismalari

anlatilacaktir.

2.2.4.1.  Anonim Sirketin Temeline Iliskin Ogretideki Yaklasimlar

Anonim sirketlerin hukuki temellerine iliskin yaklasimlar toplamda ti¢ baslik altinda
toplanmakla birlikte; varsayim teorisi, sozlesme teorisi ve kurum teorisi seklindedir>>°.
Ik olarak Alman Hukuk¢u Savigny tarafindan ortaya atilan ve Fransizlar tarafindan da
19 yiizyildan beri kabul goren varsayim teorisine gore, hukuki diizenlemeler yalnizca
gercek kisilere hak tanidigindan hak siijeleri yalnizca gergek kisilerdir>®!. Esas olan
gercek kisilerin haklara ve borglara ehil olmasma karsmn, bazi haklarin sahipsiz
kalmamas:1 ve kamu menfaatleri agisindan tiizel kisilerin de gercek kisiler gibi
davrandigi durumlar bulunur32. Bu teori, adindan da anlagildig1 iizere kanun koyucunun
kendi iradesi bulunmayan varliklara bir gercek kisiymisgesine hak ehliyeti tanimasmdan
temelini almaktadir>33. “Varsayim Teorisi”, anonim sirketleri devlet tarafindan yaratilan
yapay bir tiizel kisilik olarak goriir ve bunu sirketin varliginin devlete karsi borglu

olmasiyla ag¢iklamaktadir>34.

3 Sehirali Celik, s. 7; Tekinalp, Yonetime Katilma Sorunlari, s. 7 vd.

30 Hacimahmutoglu Sibel: AT ve Tiirk Hukukunda Anonim Ortakligin Karar Alma Siirecinde Yonetim
Kurulunun Yapisi ve Calisanlarin Katilimi, Ankara, Yetkin Yayinevi, 2008, s. 25 vd; Sehirali Celik,
(Manavgat & Kirca), s. 247.

31 ZevKkliler A./Acabey M.& Gokyayla K. F.: Medeni Hukuk, Giris, Baslangic Hiikiimleri, Kisiler
Hukuku, Ankara, 2000. s. 552; Akipek J., Akintiirk T& Karaman Ates D.: Tiirk Medeni Hukuku,
Baslangic Hiikiimleri-Kisiler Hukuku, Birinci Cilt, 10 Bs., Istanbul 2013, s. 511, Serder Selen,
Anonim Sirketlerin Ehliyeti (Ozellikle Ultra Vires Doktrini ile Stnirlandirilmasi), Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2009, s. 18 vd.

32 Akipek, Akintiirk & Karaman, s. 511.

353 AKkipek, Akintiirk & Karaman, s. 511; Serder, s. 18-19.

3% XIX. Yillarda anonim sirketler kamusal faaliyetlerde bulunarak toplumsal ¢ikarlari gézetmislerdir.
Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 247.
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Anonim sgirketlerin hukuki niteligini agiklayan ve Anglo-Amerikan hukuk sisteminde
yaygin olan bir diger teori ise “Sozlesmeler Ag1 (nexus of contracts)” ya da Sozlesme
Teorisidir>3.7%¢ Sozlesmeler ag1 teorisi uyarinca anonim sirket, sirket pay sahipleri,
yoneticileri ve sirkette ¢alisan diger kisiler arasinda 6zgiir iradeye dayanan sozlesmeler
agindan olusmaktadir>7. Sirket, biinyesinde yer alan farkli gruplar arasindaki mevcut
sozlesmeler ag1 sayesinde amacina ulagsmak maksadiyla gereken is boliimiiniin yapildig
piyasanin bir parcasi olarak tanimlanmaktadir3®. Temelini Anglo-Amerikan>?
hukukundan alan bu teori uyarinca sirketler bir kurum degil sirket tamamen pay
sahiplerinin iradelerine dayanan®®® ve birbiriyle baglantili s6zlesmelerin  varlik
kazandirdigi 6zel hukuk karakterli bir olusumdur’!. Merkezinde pay sahiplerinin
iradesini barindiran bu teori, sirket yonetim kurulu tiyelerinin pay sahiplerine karsi
sorumlu oldugunu da ifade eder. Sirket yonetimi, oncelikli olarak pay sahiplerinin
cikarlarini1 gézetmekle yiikiimlidiir ve anonim sirketlerde korunmasi gereken tek ¢ikar
grubu pay sahipleridir. Dolayisiyla sirket yonetimi, pay sahiplerinin ¢ikarlarini

maksizime edebilmek amaciyla her tiirlii ¢abay1 gostermek durumundadir’©2.

Ogretide “Kurum Teorisi” olarak bilinen ve Alman Hukukunda ortaya ¢ikan teori ise,
Sozlesmeler Ag1 Teorisinden farkli olarak, anonim sirketlerde yonetimin yalnizca pay
sahiplerine karst degil, anonim sirketin tiizel kisiligine kars1 da sorumlu oldugu esasina
dayanmaktadir3®3. Goriildiigii tizere Sozlesmeler Agi Teorisi, anonim sirket pay
sahipleri odakli bir yaklagim izlerken, Kurum Teorisi pay sahipleri de dahil olmak {izere
anonim girkette bulunan tiim ¢ikar gruplarmin menfaatlerinin  gozetilmesi ve

yoneticilerin sirket tiizel kisiligine karst sorumlulugunu dikkate alr. Bu sebeple

355 Bu teori, ekonomistler tarafindan ortaya atilmis oldugundan, anonim sirketlerin olusumunu ekonomik
temellere dayandirarak anlatir. Bkz: Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 247

3% Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 247; Sehirali Celik, s. 15.

357 Sehirali Celik, s. 16; Hacomahmutoglu, Y6netim Kurulunun Yapist ve Calisanlarin Katilim, s. 25
vd.; Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 247.

38 Sehirali Celik, s. 16; Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 247-248; Hacimahmutoglu, Y6netim
Kurulunun Yapisi ve Calisanlarin Katilim, s. 27 vd.

3% Bu teori, ilk kez Amerikan hukuk¢u Adolf Berle’nin goriislerinde ifade edilmistir. Bkz: Berle, Adolf:
“Corporate Powers As Powers in Trust” Harvard Law Review 44(7), 1049-1074, 1931,(HeinOnline).

360 Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 248.

61 Bainbridge, Corporotion Law and Economics, s. 27 (Akt. Sehirali Celik, s.15)

362 Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 248.

363 Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 249.
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sozlesmeler ag1 teorisi ‘pay sahipleri teorisi’, Kurumlar Teorisi ise ‘menfaat sahipleri

(stakeholders) teorisi” olarak bilinmektedir3%4.

Anonim sirketlerin hukuki niteligini agiklayan teoriler hi¢cbir zaman yalnizca teori
olarak kalmamis olup sirkette bulunan ¢ikar gruplarmdan hangisinin yahut hangilerinin
menfaatlerinin gozetilmesi gerektigi konusunda dogan sorularin cevaplanabilmesi
noktasinda pratikte kendisini gostermistir3®. Ancak anonim sirketler ekseninde, mevcut
cikar gruplar1 arasinda yasanan ¢ikar catismalart ve bu ¢ikar ¢atismalarmin ¢oziimii
noktasinda one ¢ikan esas teori Sozlesmeler Agi Teorisi olmustur’®®. Dolayisiyla
mevcut ¢ikar gruplari arasinda yasanan ¢atismalarda bu teori uyarmca bir ¢6ziim yoluna
gidilmesi yani Oncelikli olarak pay sahiplerinin ¢ikarlarmin gozetilmesi gerektigi

dustintilmektedir.

Turk hukukunda anonim sirketin niteligine iliskin gelistirilen teorilerden hangisinin
uygulama alan1 buldugu konusu ise netlestirilmis degildir. Miilga TTK doneminde,
anonim sirketin hukuki niteligine iliskin farkl teoriler ileri siiriilmiistiir3¢’. TTK anonim
sirketlerin anayasasi olarak bilinen sirket esas sozlesmesine iligkin diizenlemeler,
anonim sirketlerin sozlesmesel baglamda organize oldugunun bir gostergesidir>¢8.
Ancak Kanunumuzda yer alan tek ortakli anonim sirket ve emredici hiikiimler ilkesi,
anonim sirketlerin s6zlesmesel niteligini zayiflatacak unsurlardir3®®. Anonim sirketin
sozlesmesel unsurunu zayiflayan hiikiimlerin Kurum Teorisi yanmi giiclendirdigini
sOylemek miimkiindiir. Tiirk hukukunda mevcut diizenlemeler 1s18inda, anonim sirketler
acisindan hangi teorinin kabul goériip goérmedigini kesin bir dille belirtme imkani
bulunmamaktadir. Bu sebeple sirketin karsi karstya kalmis oldugu her durumda
durumlarda oncelikli olarak hangi ¢ikar grubunun menfaatlerinin gozetilmesi gerektigi

ve dolayisiyla hangi teori uyarmca hareket edilecegi, “business judgement rule”

564 Tekinalp Unal: “Anonim Ortakliklara iliskin Yeni Hukuk Politikalarinin ve Yonetim — Denetim
Felsefelerinin Dinamikleri ile Bunlar Arasindaki iliski”, Prof. Dr. Turgut Kalpsiize Armagan, Turhan
Yayinevi, Ankara, 2003, s. 229; Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 249.

365 Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 249.

36 Sehirali Celik, s. 19.

%7 Hacimahmutoglu, Yonetim Kurulunun Yapisi ve Caligsanlarin Katilim, s. 150 vd; Sehirali
Celik(Manavgat & Kirca), s. 250.

38 TTK Gerekge md. 309.

39 Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 250.
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uyarmca yonetim kurulu iiyelerinin kararlariyla belirlenecektir. Ancak karsilasilan
durumda, yonetim kurulu tiyeleri ve sirketteki diger ¢ikar gruplarmin ve 6zellikle pay
sahiplerinin ¢ikar ¢atigmast yasamast durumunda, yoOnetimin aldigt kararmn
glivenilirligini ve dogrulugunu sorgulamak gereklidir. Bu noktada TTK Genel Gerekce
kisminda ve Kurul tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerinde belirtilen

hususlara gore hareket edilerek konunun tartigilmasi gerekir.

2.2.4.2. Kurumsal Yénetim Ilkeleri Cercevesinde Anonim Sirketlerde
Sirket Ele Geg¢irme Girisimlerine Karsi Yasanan Temel Cikar

Catigmalar1

Anonim sirketler, biinyesinde barindirmis oldugu farkli ¢ikar gruplarmnin bir biitiinii
olup ayn1 zamanda farklilasan menfaat gruplarina ait kurumsallagan ¢ikar ¢catismalarmin
siiregeldigi bir yapilanmadir3°, Bu kapsamda anonim sirket biinyesindeki ¢ikar
catismalarmin, kurumsal sirket yonetimi baglaminda nasil yonetilmesi gerektigi biiyiik
bir onem tasimaktadir. Konuyla ilgili TTK Genel Gerekc¢e kismmda yer alan Kurumsal
Yonetim baghigr altinda; 6zellikle paylart borsada islem géren anonim sirketlerde pay
sahipleri basta olmak iizere tiim ilgililerin menfaatlerini ideal diizeyde korumak
kapsaminda yeni kurallar sisteminin kabul edilecegi belirtilmistir3’!. Ayrica yoneticiler
ve yonetim kurulu tiyelerinin 6zen ve sadakat yiikiimliiliigiinii diizenleyen TTK md. 369
hilkmii gerekgesinde Kurumsal Yonetim Ilkelerine yapilan gonderme dikkat
¢ekicidir’”?. Bu dogrultuda SPKn md. 17 hiikmii dayanak alinarak Kurul tarafindan II-
17.1 sayili Kurumsal Yo6netim Teblig’i’7? yaymmlanmis ve Teblig ekinde Kurumsal
Yonetim Ilkeleri sunulmustur. Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin 3. madde 3.1.5. bendinde
yer alan: “Menfaat sahipleri’’* arasinda ¢ikar catismalari ortaya c¢iktiginda...sahip
olunan haklarin korunmasi agisindan miimkiin oldugunca dengeli bir politika izlenir,

her bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi hedeflenir” seklindeki

570 Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 250.

ST TTK Genel Gerekge, Nr. 88

S22 kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak ‘is adami karari verilebilecegini kabul eder...”

573 3/1/2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

57 Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde menfaat sahipleri; “sirketin hedeflerine ulasmasinda veya
faaliyetlerinde ilgisi olan c¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, ¢esitli sivil
toplum kuruluglart gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplar:” olarak tammlanmistir. Bkz: Kurumsal
Yonetim ilkeleri md. 3.1.1.
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diizenlemeyle yasanacak ¢ikar catigmalarinda deyim yerindeyse herkesi hosnut edecek,
cikar gruplar1 arasinda ayrim yahut esitsizlik olusturmayacak dengeli bir politika
izlenecedi hususu vurgulanmistirs’. Ayrica Ilkeler’in 3.1.1. bendinde yer alan menfaat
sahiplerinin haklarmmn mevzuat ya da sozlesmelerle korunmadigi hallerde menfaat
sahipleri ¢ikarlarmin iyi niyet ve diriistliik kurallar1 ¢ercevesinde korunacagi hususu,
yasanacak cikari catismalarinda gozetilecek menfaat hususunda iyi niyet kurallarinin

onemini vurgulamaktadir.

Anonim sirketlerde mevcut ¢ikar gruplari arasinda yasanan c¢ikar c¢atismalarinda
geemisten giinlimiize uzanan ve o6ne c¢ikan soru, hangi ¢ikar grubunun menfaatinin
oncelikli gozetilmesi gerektigidir>’®. Belirtildigi tizere TTK Gerekgesi, SPKn ilgili
hiikiimler ve Kurulca yayimlanan Teblig dikkate alindiginda ¢ikar ¢atismasi durumunda
menfaat sahiplerine yonelik, iyi niyet ve sirket imkanlar1 dogrultusunda dengeli bir
politika yiriitilmesi gerekliligi belirtilmistir. Ancak 6zellikle sirket yoneticileri ve pay
sahipleri arasinda yasanan ¢ikar catismasi durumunda, yonetim kurulu iiyelerinin
dilimize is adami karar ilkesi (ticari takdir yetkisi) olarak cevrilen “the business
judgement rule” c¢atisi altina signarak kendi menfaatlerini pay sahiplerinin menfaatleri
istlinde tutmak suretiyle karar almalar1 ve bu durumu ticari bir takdir yetkisi olarak
nitelendirmeleri miimkiin olabilecek midir°7’? Bilhassa konumuz ¢erg¢evesinde, sirket
ele gecirmeleri kapsaminda sirket yonetim kurulu tiyeleri ve pay sahipleri arasinda ¢ikar
catismalarmin yasanmasi ve yonetim kurulu {iyelerinin kendi ¢ikarlarin1 6nde tutma
egiliminde olmasi muhtemeldir3’® ve bu sebeple yonetim kurulu ve pay sahipleri
arasinda ortaya cikabilecek ¢ikar ¢atismalarinin temelini olusturmaktadir?. Ozellikle

ele gecirme teklifinin pay fiyatlarmin gergek degeri tizerinden sunulmasi ve hedef

575 Ayrica bkzz OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri VI. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari, s.50,
“yonetim kurullarmmin, isciler, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler ve yerel topluluklar dahil diger
menfaat sahiplerinin ¢ikarlart icin gerekli itinayr gostermesi ve adil bir sekilde davranmasi
beklenmektedir. ” https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264257443 -
tr.pdf?expires=1631799779 &id=id&accname=o0cid43023557&checksum=61448FA791 DF8FF35C49
B45E7A979614, (ET:01.09.2021).

576 Sehirali Celik, s. 30.

577 Sehirali Celik (Manavgat & Kirca), s. 267; Akin M. Y. & Sulu M: “Yonetim Kurulu Uyelerinin
Menfaati ile Sirket Menfaatinin Catismas1 Baglaminda Sorumluluk” Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi . Cilt 25, Sayi 1, S. 171,
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/746696, (ET: 07.07.2021).

578 Akin & Sulu s. 171; Sehirali Celik, s. 51-52.

57 Sehirali Celik (Manavgat & Kirca), s. 267; Sehirali Celik, s. 38.
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sirketin bulundugu pazarm genislemesini ve biiylimesini saglayacak ele gecirme
tekliflerinin varligi her ne kadar basta pay sahiplerinin ve sirket tiizel kisiliginin
menfaatlerini maksimize etse dahi ele ge¢irmenin ardindan yonetim kurulu iiyelerinin
gorevden alinarak kurul tiyelerinde revize yapilmasi ihtimalinin olduk¢a yiiksek olmasi,
mevcut yonetim kurulu tyelerinin kendi menfaatlerini daha distiin tutarak karar
alinmasina sebebiyet verebilecektir’®?. Bu noktada, yénetim kurulu tiyeleri her ne kadar
Kurumsal Yonetim Ilkeleri geregince, menfaat gruplarinm cikarlarina yonelik dengeli
bir politika yiirlitme gayretinde olsa dahi, catisan ¢ikar gruplarindan birinin kendisine
ait olmasit halinde, ne denli dengeli ve objektif bir politika yliriitebilecegi tartisilir

niteliktedir.

Anonim sirketlerde yonetimin, profesyonel yoneticiler tarafindan yiiriitiilmesi sebebiyle
yonetim kurulu iiyeleri ve pay sahipleri arasinda meydana gelen ¢ikar ¢atismalari, dikey
¢ikar ¢atigmalari olarak adlandirilmaktadir3®'. Anglo-Amerikan hukuk sisteminde kabul
goren ve anonim sirket temellerini S6zlesme Teorisine dayandiran goriise gore ise sirket
yonetim kurulu tiyeleri ve pay sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismalari, temsil problemine
(agency problem) dayandirilmaktadir®®?. Bu teorinin temeline inildiginde, pay
sahiplerince yonetime yetki devri yapilan hususlarm, yonetim tarafindan kendi ¢ikarlar:
dogrultusunda kullanilabilme ihtimali yatmaktadir3®3. Tirk hukukunda anonim sirkette
diger cikar gruplarindan ayricalikl bir yeri bulunan yoneticilerin, sirket tiizel kisiligi ile
vekélet sozlesmesi kapsaminda gérev yaptigi bilinmektedir’®*. Bu sozlesme uyarinca,
yoneticiler kendilerine yonetim ve temsil yetkisi veren kisiler adina hareket etmekte
olduklarmdan temsil ettikleri kisi yahut kisi gruplarmm ¢ikarlarmi gozeterek karar
vermekle yiikiimliidiirler3>. Nitekim bu durum, TTK md. 369 vd. hiikiimlerinde
diizenlenen ve yoneticilerin sirkete ve sirketteki diger ¢ikar gruplarma karsi en biiyiik

borcu olan sirket yonetim kurulu iiyelerinin 6zen ve sadakat yiikiimliiliigii ile hiikiim

80 Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 269; Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin
Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay Alim Onerisi, s. 102.

381 Sehirali Celik, s. 38.

382 Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 267; Sehirali Celik, s. 38.

383 Sehirali Celik, s. 38; Sehirali Celik, (Manavgat & Kirca), s. 267.

% Hacimahmutoglu, The Business Judgement Rule, s. 129.

385 Sehirali Celik, s. 26.
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altma alinmistir>%®. Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken en onemli husus TTK
md. 369 ile 6zen ve sadakat yikiimliiligi altinda birakilan yonetim kurulu tiyelerinin,
madde gerekcesinde diizenlenmis is adamui karari catist altina sigmma imkanmin

bulunmasidir.

Nasil ki anonim sirketlerde yoneticiler ve yonetim kurulu iyelerine 6zen ve sadakat
borcu yiiklenmigse ¢alismamizin konusu olan ele gegirmelere karsi sirket yonetimince
almas1 gereken kararlar ve uygulamasi gereken planlar da 6zen ve sadakat ylikiimluligi
temel alinarak 6zel bir sorumluluk sistemi igerisine oturtulmustur®’. Yoneticilerin 6zen
ve sadakat yiikiimliiliiklerine uygun davrandiklarinin ispati kural olarak kendilerine
aitti. Ancak adeta menfaat gruplarinin ¢ikar catigmalar1 yumagna doniisen sirket ele
gecirilmesi durumlarinda sirket yoneticilerinin bu denli agir bir kararm yiikii altinda
birakilmalar1 “the business judgement rule”>%® akimini dogurmustur>®. Bu akmm, sirket
yoneticilerinin pay alm teklifleri konusunda vermis oldugu kararlari “ticari karar”
olarak algilamakta ve alinan kararlarin objektif belgelere dayandirildigi durumlar yahut

karara rasyonel bir amag¢ atfedilen hallerde yoneticilerin haklhiligini aksi ispat edilebilen

386 Akin & Sulu, s. 171.

%7 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 181.

%8 Business Judgement Rule, Anglo-Sakson hukuk sisteminde sirket yoneticileri ve yonetim kurulu
tiyelerinin 6zen ve sadakat ylikiimliiliikleriyle baglantili olarak gelistirilmis bir ilkedir. The business
judgement rule, sirket yonetiminde profesyonellige ulasmuis ve piyasa kosullarina hakim olan sirket
yoneticileri ve yonetim kurulu {iyelerinin, ¢ikar catismasi olmamak sartiyla, sirketin yararina oldugu
diistiniilen ve iyl niyet 1s18inda alinan kararlar kapsaminda sorumluluklarina gidilememesi, alinan
kararlarin 6zen ve sadakat yiikiimlulig cercevesinde alindigina iliskin bir karinedir. Belirtilen ilke
her ne kadar Anglo-Sakson hukuk sistemi temelli olsa ve 6ziinde aym amaca hizmet etse de her iki
hukuk sisteminde belirli farkliliklar bulunmaktadir. Nitekim “the business judgement rule” ibaresi
Amerikan hukuk sisteminde dogmus ve varligim siirdiiren bir ifade olup Ingiliz hukuk sisteminde
kullanilmasa dahi; Ingiliz hukukunda yoneticilerin ortakligin iistiin menfaatini gozeterek ve iyi niyetle
karar verme yiikiimliiliigiinde olmalar1, Ilkenin islevini yerine getirmektedir. Amerikan hukukunda ise
yoneticilerin iyi niyetle ve ortakligin istiin menfaatini gozeterek karar verme yiikiimliliigiinde
olmalarinin yamnt sira yoneticilerin alinan kararlar bakimindan 6zen yikimluligi ve derecesini de
icine alan daha genis bir kapsamda incelenmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz: Hacimahmutoglu, Sibel:
“The Business Judgment Rule: isadaml Karart M1 Yoksa Ticari Muhakeme Kurali Mi1?”” BATIDER,
30(4), 99-145, 2014.

58 Manavgat, Pay Alim Teklifi,s. 184; Dogrusoz, H.: “Banka Yonetim Kurulu Uyeleri Hakkinda Agilan
Sahsi Sorumluluk Davasinda Business Judgement Rule/ is Adanu Karar Ilkesinin Uygulanabilirligi
Sorunu” MUHF- HAD, 2009, C.15, S.1-2, s. 185. https:/dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/1462475 (ET: 03.09.2021); Hacimahmutoglu, Sibel: “Anonim Ortakligin Y6netim Kurulu
Uyelerinin Ozen Yiikiimliiliigii: Fonksiyonel Bir Yaklasim” BATIDER, 2015, s. 55.; Bainbridge, S.
M.: “The Business Judgment Rule As Abstention Doctrine” Vanderbilt Law Review, 57(1), 2004, s.
110, (HeinOnline).
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bir karine olarak kabul etmektedir>®°. “The Business judgement rule” ilkesi her ne kadar
sirket yonetiminin 6zen, baglilik ve iyi niyetle hareket etme yiikiimliiliiklerini kapsar
nitelikte olsa da ilkenin en ¢ok o6zen yiikiimliliigi catis1 altinda degerlendirildigi
goriilmektedir>®!. Burada 6nemle belirtilmesi gereken husus, yoneticiler tarafindan is
adam karar ilkesi kapsamida almacak kararlarin ancak yoneticilerin takdir yetkisine
dayanan konulara iliskin olmasidir3°2. Takdir yetkisi ise kendisini, pay alim tekliflerine
karst savunma mekanizmalarma basvurulmasi gibi sirkete iliskin stratejik kararlarm
almmasmda gosterir>®3. Ancak yoneticilerin iyi niyetle ve sirket menfaatine almig
olduklar1 kararlarin is adamu karar1 statiisiine girebilmesi i¢in ¢ikar ¢atismasi igerisinde
bulunmamalar1 gerektigi agikga sart kosulmustur>4. Dolayisiyla sirket yonetim kurulu
tiyeleri her ne kadar 6zen yilikiimliliigiine uygun ve iyi niyetli bir sekilde karar almig
olsa dahi kararin mevcut bir ¢ikar catigmasi igerisinde alinmis oldugunun tespiti halinde

mahkeme kararmn yargisal denetimini yapmaya yetkili olacaktir>%>.

Sirket yoneticilerinin 6zen ve sadakat yiikimluliginii diizenleyen TTK md. 369.

3

incelendiginde “...sirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina uyarak gozetmek
viikiimliiliigii altindadwlar.” yoneticiler ve yonetim kurulu tiyelerinin sirket menfaatini
ustlin sekilde gozetmek yiikiimliliigi altinda oldugu goriilmektedir. Nitekim madde

gerekeesinde yonetim kurulu tiyelerinin sirketin menfaatini diger ¢ikar gruplarindan

30 Hacimahmutoglu, The Business Judgment Rule, s. 112; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 184; Block,
D. J., & Prussin, H.: “The Business Judgment Rule And Shareholders Derivative Actions: Viva
Zapata” Business Lawyer (ABA), 1981, 37(1), s. 32,(HeinOnline); Dogruséz, s. 189.

Bainbridge, The Business Judgment Rule As Abstention Doctrine, s. 88.

52 Bozkurt Yasar, s. 15. Nitekim kanun ya da esas sdzlesmede agikea belirtilen sekilde hareket etme
yikiimliligii olan durumlarda is adamu kurali ilkesinden s6z edilemeyecektir. Pazarbasi G.:
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Seckin Yayimeilik, 2018, s.47. Ornegin
yoneticiler ve yonetim kurulu tiyelerine, sirket esas sdzlesmesinde sirket {istiin menfaatini gdzetmek
sartiyla kendi mevkilerini kaybetmemek adina yeni pay ihra¢ etme yetkisi taminmasi halinde,
yonetimin savunma mekanizmalarina bagvuru hakki uygun amag¢ haline geleceginden ticari karar
kapsamuinda ele alinmayacaktir. Bu husus esas sdzlesmenin yorumlanmasiyla alakali oldugundan
mahkemelerin yargisal denetimine tabidir ve is adamu karari ilkesi kapsaminda degerlendirilemez.
Bkz: Hacimahmutoglu, The Business Judgement Rule, s. 107.Y6netimin takdirine bagli kararlar,
bizzat konunun uzmani yoneticiler tarafindan alindigindan bu konuda mahkeme/hakimlere diisen bir
gorev bulunmamaktadir. Neticede hakimler sirket yonetimi anlaminda uzman kisiler degildir. Bkz:
Bainbridge, The Business Judgment Rule As Abstention Doctrine, s. 117 vd.

93 Kirca, Ismail: “Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarinda Takdir Yetkisi-Ozen Borcu”
BATIDER, 2004, C.12, S.3, 5.86; Pazarbasu, s. 47.

% Hacimahmutoglu, The Business Judgement Rule, s. 112; Block & Prussin, s. 32.

%5 Hacimahmutoglu, The Business Judgement Rule, s. 114.

59



116

istiin tutmasi gerektigi hususu agik¢a diizenlenmistir>®. Goriildiigii tizere madde
hiikmii, yonetim kurulu iiyelerinin sirket menfaatini kendi ¢ikarlarindan iistiin tutarak
gozetme yikimliligi getirmistir>®’. Sirket menfaatinin tistiin tutulmasi gerekliligi goz
onilinde bulunduruldugunda, sirket disindaki menfaat sahiplerinin ancak sirket ¢ikariyla

catigmamasi halinde 6ncelikli olarak gozetilebilecegi sonucu ¢ikmaktadir>%%.

TTK kapsaminda sirket yonetim kurulu tiyelerine istisnasiz bir sekilde sirket menfaatini
oncelikli gozetecek kararlar alma sorumlulugu verilmis olmasmin, yoneticilerin karar
alma oncelikleri bakimmdan belirsizliklere sebep olacagi diisiiniilmektedir3®®. Nitekim
Kurumsal Yonetim Ilkelerinde sirkette yasanan mevcut ¢ikar catigmalarinda her bir
grubun haklarmi koruyacak dengeli bir politika izlenmesi ve her bir hakkin birbirinden
bagimsiz olarak korunmasi gerekliligi vurgulanirken; TTK baglaminda ise yasanacak
cikar catismalarinda sirketin menfaatinin diger ¢ikar gruplarmdan dstiin tutulmasi
gerekliligine vurgu yapilmis ve Ozellikle yoneticilerin kisisel menfaatlerini sirket
menfaatinin {istiinde tutmamasi gerektigi belirtilmistir. Bu tiir bir karmasaya yer
vermemek adma kanun koyucu, md.369 gerek¢esinde yoneticiler tarafindan alinacak is
adamu kararlarinin kurumsal yonetim ilkelerine uygun bir sekilde kullanilmas1 gerektigi
hususunu vurgulamistir®”. Boylelikle is adamu karari ilkesi kapsamina giren kararlar
bakimindan kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamak bir 6n sart haline getirilerek %!

TTK ve llkeler arasmda ¢ikabilecek ¢atismanm 6niine gecilmistir. TTK md.369

3% TTK Gerek¢e md. 369. “yéonetim kurulu iiyesinin kisisel menfaatini, hakim pay sahibinin veya pay
sahiplerinin ve onlarin yakini olan gercek ve tiizel kisiler ile iiciincii kisilerin menfaatini, sirketin
menfaatinin oniine gegirmemesi”’

7 Hacimahmutoglu, The Business Judgement Rule, s. 130. Yoneticiler ve yénetim kurulu iiyelerinin
Ozen ve sadakat yiikiimliiliikleri kapsaminda, sirket menfaatini kendi menfaatlerinden dahi stiin
tutma yikiimliltigi altinda olmalari, yoneticiler ve sirket arasinda bulunan vekalet sdzlesmesinin bir
sonucudur. Bkz: Hacimahmutoglu, The Business Judgement Rule, dn: 133; Mayanja, 1.: “Directors'
Duties, Business Judgement And Takeover Defenses: Agenda For Reform” Corporate & Business
Law Journal, 10(1), 1997, s. 39.(HeinOnline)

5% Ozdemir, Semih S: Is Adamu Karar1 Ilkesi (Business Judgement Rule) ve Tiirk Hukukunda
Uygulanabilirligi, istanbul, 2017, Oniki Levha Yayinlar1, s. 131.

599 Ozdemir, s. 134.

600 TTK md. 369 Gerekge.

601 Ozdemir, s. 145. Ancak yazar, bu 6n sartin is adam karari ilkesinin i¢ dinamikleriyle uyusmadig ve
cok kapsamli bir diizenlemeye sahip olan kurumsal yonetim ilkelerine yapilan atfin ilkenin
uygulanmasim daha karmasik bir hale getirdigini savunmaktadir. Her ne kadar sirketin etkin yonetimi
baglaminda her iki ilkenin koordineli bir sekilde yiiriitiilmiis olmasi gerekse de iki ilke belirli
durumlarda birbirleriyle ¢elismektedir. Nitekim is adamu karari ilkesinin getirmis oldugu karine
sebebiyle alinan kararlarin kapsamli bir korumadan yararlanmasi; hesap verilebilirligi diizenleyen
Kurumsal Yonetim ilkeleri m. 4.2.1 ile celismektedir.
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gerekeesinde yoneticilere getirilen “is adami kararr” dogrultusunda yoneticilerin duruma
uygun arastirmalar yaptigi, ilgililerden bilgiler alindigi ve tiim bunlar dogrultusunda
yonetim kurulunca karar verilen durumlarda, tiim gelismeler aksi yonde yasansa dahi
yonetim kurulu iyelerinin 6zensizliginden s6z edilemeyecektir. Ancak madde
gerekcesinin  devamina bakildiginda; ¢ikar catismasi bulunan hallerde yonetim
kurulunun gerekli onlemleri almas1 gerektigi ve arm’s length temelinde yani hakim
ortagr ve onun yakinlarin1 kayirmadan sirket menfaati i¢in rekabet sartlarma uygun
olarak pazarhik yapmasi gerektigi hususlari da diizenlenmistir6?2. Kanaatimizce sirket
menfaatinin dstiin  tutulabilmesi adma ¢ikar c¢atismast bulunan hallerde sirket
yoneticilerine getirilmis pazarlik etme ytkimliliigi, yonetim kurulu tiyelerini somut
verilerle yiizlestirerek kendi menfaatlerini {istiin tutmamalar i¢in getirilmis bir 6nlem

niteligindedir.

Ilgili hiikiimler incelendigine sirketin ele gecirilmesine karsi yoénetim kurulunca
basvurulacak savunma mekanizmalari bakimindan yonetim kurulu {iyeleri ve sirket
menfaatlerinin ¢atigmasi noktasinda sirket menfaatinin ve dolayisiyla pay sahiplerinin
menfaatinin {istiin tutulacagma siiphe bulunmamaktadir. Ancak burada vurgulanmasi
gereken en onemli nokta, sirket yonetim kurulu tiyelerinin kendi menfaatlerini tistiin
tutacak kararlarini sirket menfaatinin tstiin tutulmasi potasi altinda eriterek ¢ikar elde
etme ihtimalidir. Bu baglamda konu ile ilgili Amerikan hukuku incelendiginde, is adami
kararmin (the business judgement rule) sirket ele gegirilmelerinin 6nlenmesi ya da
se¢ilmis bir partnerle birlesme noktasinda biiyiik yaraticiliga sahip oldugu ve bu amagla
kullanilabilecegi belirtilmektedir®®. Ancak is adami karari ilkesi, sirket yonetimine
belirli alanlarda karar alma yetkisi tanisa dahi bir yandan yonetim hesap verilebilirlik
baskis1 altinda kaldigmmdan yonetimin is adami karari ilkesi dogrultusunda verimli

kararlar verebilme ihtimalini de azaltmaktadir%4,

Bununla birlikte hedef sirket yonetimi tarafindan istenmeyen ele gegirilmelerde,

yonetimin ¢ikar catigmasi igerisindeyken basvuracagr savunma mekanizmalarmin

602 TTK Gerekge md. 369.

%3 Bryer, B. A., & Vlahakis, P. A: “Takeover Defense: The Business Judgement Rule Reviewed”
International Financial Law Review, 3(9),1984, s. 20, (HeinOnline).

64 Bainbridge, The Business Judgment Rule As Abstention Doctrine, s. 129.
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dogrudan bu ilke korumasindan yararlanmasi miimkiin degildir. Nitekim ¢ikar ¢atigmasi
icerisinde yonetim kurulu tiyeleri sirket menfaatinden ziyade kendi menfaatlerini
gozeterek 6zen ve baghlik yikiimlilugini ihlal edebilecektir. Amerikan hukukunda
boylesine bir durumun engellenebilmesi admna sirket ele gegirilmesi durumlarinda
bagvurulan savunma mekanizmalarinin ancak sirket yonetimi ve etkinligini tehlikeye
atacak bir durumun varligt halinde ve savunmanin tehlike ile orantili olmasi halinde
uygulanmasma izin verilmektedir. Is adami karar1 ilkesinin anilan uygulanma sekli
“conditional business judgement rule (sarta bagli is adami karari ilkesi)” ya da
“enhanced business judgement rule (gelistirilmis is adamu karari ilkesi)”®0% olarak

adlandirilmaktadir®06.

Konu ile ilgili Ingiliz hukuku incelendiginde ise 2006 tarihli Ortakliklar Kanunu
171/b hiikkmii 1s181inda yonetim kurulu {iyelerinin kendilerine verilen yetkileri, uygun
amag¢ dogrultusunda kullanmalar1 gerektigi ve uygun amacin sirket esas s6zlesmesinde
belirlenecegi hususu diizenlenmistir. Uygun olmayan amag¢ ise ¢ogunlukla yonetim
kurulu tyelerinin, kendi kisisel menfaatlerini sirket, pay sahipleri ve diger cikar
gruplarindan istiin tutacak nitelikte karar almalari ve davranis sergilemeleridir®®’.
Ingiliz hukukunda yéneticilerin almis oldugu kararlar bakimmdan uygun olmayan amag
baglamimda en sik rastlanan husus; kayith sermaye sisteminde yeni pay ihra¢ hakki
tanman yonetim kurulu tiyelerinin bu yetkiyi sirketin ele gec¢irilmesini (takeover)
engellemek maksadiyla kullanmalar1 yani ¢alismamizin da konusunu olusturan ‘poison

pills’e bagvurmalaridir®®®,

Amerikan hukukunda pay alim teklifiyle karsi karsiya kalan hedef sirket yonetim kurulu
tiyelerinin, teklifin pay sahiplerinin yararma olmadigini degerlendirdikleri durumlarda

savunma mekanizmalarma bagvurulmasina imkéan tanmmistir. Ancak salt yoneticilerin

%5 Brainbridge, S. M., Coporation Law and Economics, New York, Foundation Press, 2002, s.700-701
(akt. Bozkurt Yasar, s.219); Bu kapsamda Yiiksek Mahkeme; hedef sirket yonetim kurulunun is
adanu karari ilkesinin kural olarak uygulama alan1 bulmasina karsin ele ge¢irme teklifinin hedef sirket
ve pay sahipleri menfaatine yonelik olup olmadigim arastirma yiikiimliiliigii bulunduguna ancak sirket
ele gegirmelerinde yonetim kurulunun ¢ikar ¢atigsmasi i¢inde bulundugundan is adamu karari ilkesine
dayanarak alinan kararlarin daha siki bir denetime tabi tutulmasina karar verilmistir. Bkzz Hammack,
s. 133.

606 Bozkurt Yasar, s. 219.

67 Hacimahmutoglu, The Business Judgement Rule, s. 104.

68 Hacimahmutoglu, The Business Judgement Rule, s. 104.
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mevcut konumlarin1 korumak maksadiyla kullanilacagi durumlarda yoneticilere
savunma mekanizmasma basvuru hakki taninmamaktadir. Nitekim yoneticilerin salt
mevcut durumlarint koruma amaciyla savunma mekanizmalarina basvurmasi, gerek
sirketin ve pay sahiplerinin menfaatinin gozetilmesi anlamindaki 6zel iyi niyet kuralina
gerekse ¢ikar catigmasi igerisinde bulunmama sartmi ihlal ettiginden bu dogrultuda

alinan kararlarin is adami karari ilkesi kapsamina sokulmasi miimkiin olmayacaktir®.

Daha once de belirtildigi tizere sirket ele ge¢irmeleri ve buna karst ‘poison pills’ basta
olmak iizere diger savunma mekanizmalarina basvurulan hallerde sirket icerisindeki
menfaat gruplar1 arasinda ¢ikar c¢atismasi yasanmama ihtimali neredeyse
bulunmamaktadir. Iste bu noktada, sirket yonetim kurulu iiyelerinin, sirket ele
gecirilmesine karsi alacaklari karari, salt is adami karari ilkesinin getirmis oldugu
karineden yararlanmak suretiyle sirket ve pay sahiplerinin menfaati lehine degil kendi
yararina alma (self-dealing) ihtimali bulunmaktadir. Bu ihtimalin 6niinii kesebilmek
adina uzlasmadan yapilan pay alim teklifleri yoluyla sirket ele gecirmelerine karsi
yurtrlige konacak savunma mekanizmalarmin sirket ve pay sahiplerinin yarari oldugu
kanistyla alindig1 ve bu kararin makul sebeplere dayandirildigi hususunun ispat edilmesi
gereklidir. Ancak belirtilen hallerde, sirket yonetiminin almis oldugu kararlar is adanu
karar1 ilkesinin getirmis oldugu karineden yararlanabilecektir.®’® Dolayisiyla yonetim
kurulu {iyelerinin yalnizca mevcut konumlarini koruyabilmek®'! amaciyla sirket ecle
gecirmelerine karst uygulamis olduklari savunma mekanizmalarinin is adami karari
ilkesi kapsaminda sayilmasi ne de ilkenin getirmis oldugu karineden yararlanmasi

mumkiindiir.

Yapilan tiim agiklamalar dogrultusunda ve mevzuat hiikiimleri 1s18inda, sirket yonetim
kurulu tiyelerinin 6ncelikle TTK md. 369°da diizenlenmis 6zen ve sadakat yiikiimliliigi
ardindan Kurumsal Yonetim Ilkelerince olasi bir ¢ikar catismasi durumunda sirket
menfaatinin istiin tutulmasi gerektigi ve bu ilkeler dogrultusunda ticari muhakeme

karar1 kapsaminda alman kararlarin, yoneticilere bir koruma kalkan1 sagladig

6 Hacimahmutoglu, The Business Judgement Rule, s. 127; Eisenberg, The Divergence, s. 458-459.

610 Hactmahmutoglu, The Business Judgement Rule, s. 123.

611 Eisenberg, M.: “The Divergence Of Standards Of Conduct And Standards Of Review in Corporate
Law” Fordham Law Review, 62(3), 1993, s. 458.
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goriilmiistiir. Ancak yoneticilerin, “is adamu ilkesi” karari ¢atist altina sigmarak, sirket
tistiin yarart adi altinda pay sahiplerinin menfaatinden uzaklasarak, kendi yararlarma
karar almasi durumunda ne olacaktir? Tam bu noktada ozellikle, pay sahiplerinin
menfaatlerini maksimize edecek nitelikteki pay alim tekliflerini savusturmak i¢in hedef
sitket yonetim kurulu tarafindan sirket menfaati gozetildiginden bahisle savunma
mekanizmalarina bagvurulmasi halinde pay sahiplerinin zararma bir durum olacagi
asikardir. Kaldi ki boyle bir durumda yonetim ve pay sahipleri arasmda c¢ikar
catismasinin varligma siiphe yoktur. Her ne kadar TTK md. 369 gerekg¢esinde;
yoneticilerin diriistlik kurallar1 ¢ercevesinde hareket edecegi belirtilmisse de alinan
kararlarm is adami ilkesi kapsamma girebilmesi i¢in duruma uygun aragtirmalar
yapilmasi, ilgililerden bilgi alinip yonetim kuruluna sunulmasi gibi hususlar bakimindan
somutlagtirmalar yapilmistir. Yapilan somutlastirmalardan en énemli ve dikkat ¢cekeni
ise sirket yonetimine yliklenen sirket menfaati i¢in rekabet sartlarma uygun olarak
pazarhk yapma gerekliligidir ki bu diizenleme tam anlamiyla ‘poison pills’in amaciyla
ortiismektedir®’?2, Bu suretle yonetim kurulu iiyelerinin, ¢ikar g¢atismasi yumagma
dontisen sirket ele gecirmelerine karst savunma mekanizmalarina bagsvurmadan once
gerekcede belirtildigi tizere sirket menfaati i¢in gozle goriilir pazarhik ve miizakere
stireci ylirlitmesi gerekmektedir. Ancak her ne kadar yoneticilere getirilmis pazarhk
yapma yukiimliiliigiintin, yoneticilerin kendi menfaatlerini sirketin {istiin menfaati potasi
altinda eritme ihtimalinin 6niine gecebilecegi diisiiniilse de esasinda pazarlik hususunun
sirket yoneticilerinin takdirine birakilmis olmas1 sebebiyle yoneticilerin is adami karari
ilkesi kapsamia sokulabilecek kararlar almasina ortam hazirlamistir. Dahasi pazarlik ve
miizakere siirecinin yiritiilmesi, yoneticilerin takdirine birakildigindan sirket ele

gecirmelerine kars1 savunma mekanizmalarina bagvuru sansini artiracaktir®!3,

Peki ya pay alim teklifine karsi gelistirilen savunma mekanizmalarma hukuken
korunmayan 6rnegin yoneticilerin salt kendi ¢ikarlarin1 gozeterek bagvurmasi halinde

yine de pay sahipleri lehine bir sonug¢ ortaya ¢iktiginda yoneticilerin sorumlulugundan

612 Bkz: dn. 474 “‘poison pills 'in miikemmel pazarlik etme araci olmasi ve bu sayede yonetim tarafindan
yiiksek primler elde etme sansinin bulunmasidir.”

63 Hacimahmutoglu, The Business Judgement Rule, s. 135; Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrolii
Pazar1 Teorisi, s. 271-273.
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bahsetmek miimkiin olabilecek midir®#? Bu tiir durumlarda, ozellikle HAO’lar
bakimindan, yoneticilerin kisisel ¢ikarlarmi iistin tutma motivasyonundan ziyade
savunma mekanizmalarinin pay alim teklif fiyatlarini artirmasi agir basmaktadiré!s.
Konu ‘poison pills’ 6zelinde irdelendiginde; ‘poison pills’in oncelikli amacinin hedef
sirket yonetim kurulu ve teklif veren arasinda miizakere ortamini olusturarak goériiniirde
pay alim teklif fiyatlarinin yiikseltmek olmasi sebebiyle mesru olmayan bir amag
dahilinde®'® dahi ‘poison pills’e basvurulmasi halinde sirket ve pay sahiplerinin menfaat
elde ettigi durumlarda yoneticilerin sorumluguna kanaatimizce de basvurulmamasi
gerekmektedir. Dolayisiyla goriiniirde mesru bir sebebe dayanilarak esasen mesru
olmayan bir amacla savunma mekanizmasina bagvurulmus olsa dahi sonucunda sirketin
menfaatine bir sonug elde edilmesi halinde yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugunun
giindeme gelmeyecegi diistinlilmektedir. Ancak yoneticiler ve yonetim kurulu
tiyelerinin gerek TTK gerek SPKn ve llkeler dogrultusunda kendisine atfedilen
yukiimliilikklere aykir1 hareket etmesi ve sonucunda pay sahipleri ve sirket menfaatinin

zarar gormesi halinde sorumluluklarina basvurulacagina siiphe yoktur.

2.24.3. Ortakligin Kontrolii Pazar1 Teorisi ve Teori Cergevesinde
Yonetim  Kurulu  Uyelerinin ~ Sirket Ele  Gegirmelerinde

Sergileyecekleri Tutumun Degerlendirilmesi

HAQ’larda paylarin serbest¢e devredilebilmesinin vermis oldugu kolaylik!7 sayesinde,
pay sahipleri sirket tizerindeki kontrol islevini yerine getirmekten ziyade paylarmi
devredip sirketten cikmakta ve bu durum sirkete ait paylarin genis bir tabana
yayllmasma sebebiyet vermektedir. Pay devirlerindeki bu serbesti, paylarm sayica

cogalip esas sermayeye orami giderek diistiikce sermaye piyasalarmin anonim sirket

14 Eisenberg, s. 458-459.

15 Eisenberg, s. 459. Karsi yonde bkz: Hacimahmutoglu, Business Judgement Rule, s. 133-134.
Yonetim kurulu tyelerinin, sirket menfaatine olmadigimt bildigi kararlar almasi halinde baglilik
yiukiimluliiklerine aykir1 davranmus olacaklarindan alinan karar kapsaminda sorumluluklarina
bagvurulabilecektir.

616 Mevcut konumlarim korumak maksadiyla.

617 TTK md. 329 hiikmii uyarinca anonim sirket sermayesinin birim paylara boliinmiis olmasi birden
birden ¢ok paya sahip olabilmesini olanakli kilmus olup paylarin sebestce devredilebilmesi igin uygun
bir imkan saglamistir. Bkz: Bozkurt, Tamer: Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Simirlandirilmasi
(Baglam), Istanbul, On iki Levha Yayincilik, 2016. Bununla birlikte esas s6zlesme ve TTK hiikiimleri
ile getirilen baglam hiikiimleri ile anonim sirket paylariin devri ¢esitli  sekillerde
sinirlandirilabilmektedir.
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yonetimi {lizerindeki hakimiyetini arttrmaya bagslamaktadir. Anilan durum, sirket
yonetiminde kontrol giicine sahip olmayan kii¢iik pay sahiplerinin ortakliktan
kolaylikla ¢ikismi saglamakta ve onu yonetimde kontrole sahip pay sahiplerinin
boyundurugundan korurken, bir yandan da sirket yoneticileri tizerinde bir disaridan bir
kontrol mekanizmas1 (external corporate monitor) olusturmaktadir. Sermaye
piyasalarmin, sirket iizerindeki bu yonetim ve kontrol mekanizmasi ortakligin kontrol
pazar1 teorisi®'® (the theory of the market for corporate control) olarak
adlandirilmaktadir®®, Henry Manne’in®? ¢igir agan ¢aligmasi sonucunda ortaya ¢ikan
teori, sirket yonetiminin kendi ¢ikarlari lehine pay sahiplerinin ¢ikarlar1 aleyhine
davranabilme ihtimalini smirlandirmaktadir®?!. Manne, teoriyi pay sahiplerine sirket
menfaatleriyle ilgili hem koruma hem giic saglayan bir mekanizma olarak
tanimlamistir>2. Bu kapsamda g¢alismada ayni zamanda ortakligin kontrolii pazari

teorisinin, sirket paylarmm bedelleri tizerindeki pozitif korelasyonuna deginilmistir®?3.

Ortaklhigin kontrol pazar1 teorisinin temeli, sirket yoneticilerinin yonetim konusundaki
performanst ve iglem goren paylarn bedeli arasindaki baglantidir®?*. Bu teori,
sermayenin genis bir tabana yayilmis oldugu HAQO’larda, bir baglam hiikmi
ongoriilmemis olmasi halinde, payini serbestce devrederek ortakliktan ¢ikma hakkina

618 Ortakligin kontrolii pazari teorisi, Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii’niin (OECD) Anonim
Ortakligin Yonetim ve Kontrol Sistemi Ilkelerinde diizenlenmistir. (OECD Principles of Corporate
Governance)  https://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf
(ET:16.09.2021) Kurumsal Yénetim ilkelerinin 2015 tarihli giincel ve Tiirkgeye cevrilmis hali i¢in
bkz: https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264257443 -
tr.pdf?expires=1631799779&id=id&accname=o0cid43023557 &checksum=61448FA791 DF8FF35C49
B45E7A979614 , (ET: 16.09.2021).

1% Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrolii Pazar1 Teorisi, s. 257-258.

020 Manne, dn. 23; Fischel, D. R. : “Efficient Capital Market Theory, The Market For Corporate Control,
And The Regulation Of Cash Tender Offers” Texas Law Review, 57(1), 1978, s.5,(HeinOnline);
Armour, J., & Cheffins, B.: “The Origins Of The Market For Corporate Control” University of
[llinois Law Review, 2014 (5), s.1836, (HeinOnline).

01 Gilson, R. J.: “Structural Approach To Corporations: The Case Against Defensive Tactics in Tender
Offers” Stanford Law Review, 33(5),1981, s. 841, (HeinOnline); Sharfman, B. S., & Moore, M. T.:
Liberating the Market for Corporate Control, Berkeley Business Law Journal, 18(2), 2021, s. 1.
(HeinOnline).

622 Manne, s. 112.

62 Manne, s. 112; Armour & Cheffins, s. 763-764. Sirket paylarinin borsada nominal degerinin altinda
islem gormesi, sirketin diizgiin ve etkin yonetilmedigine iligskin bir kamt niteligindedir. Bu sebeple
sermaye piyasalari, nominal degerinin altinda islem géren hisselerin ait oldugu sirketin yonetimini ele
gecirerek sirketi etkin yonetip hisse senet bedellerini artirmayr hedefler. Bu noktada ortakligin
kontrolii pazar teorisinde belirtildigi gibi, sermaye piyasalarimn bu tehdidi hedef sirket yonetimi
tizerinde bir baski olusturur. Bkz: Manne, s. 113.

024 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 258; Manne, s. 112.
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sahip olan pay sahiplerinin yapamadig: sirket yonetimi tizerindeki kontrol ve denetim
islevinin sermaye piyasalarinca yapilarak sirketin etkin yonetiminde kamgilayic1 bir rol
istlenmektedir®®. Nitekim denetim ve kontrolden yoksun olan sirket yoneticilerinin,
sirketi kendi yararlart dogrultusunda ve 6zensizce yonetmesi halinde bu durumun girket
paylar iizerinde piyasa degerini diisiiriicii etkisi olacagi asikardir®?®. Sirketin iyi ve
ozenli yonetilememesi sonucunda pay degerlerinin piyasadaki potansiyel degerin altina
dismesi ka¢milmaz olup bu durum sirket kontroliiniin ele gegirilmesi yoluyla pay
sahiplerinin menfaatini gozeterek ve sirket malvarligmn1 etkin bir sekilde yoneterek
sirketin etkin ve 6zenli sekilde bir politika izleyecek olan potansiyel sirket yoneticileri
icin bir firsat yaratmis olur®?’. Sirket kontroliiniin pay alim teklifi suretiyle ele
gecirilmesi halinde, ele gecirenlerin mevcut sirket yonetimini azlederek kendi yonetim
kadrosunu kurmasi ka¢milmaz olacaktir ve yeni yonetimle birlikte sirketin etkin ve

dogru bir sekilde yonetimiyle kazang elde edilecektir®?8,

Sirket kontroliiniin ele geg¢irilmesi kapsaminda, teorinin sirket yoneticileri {izerinde
kurmus oldugu bu baski teorinin caydirict etkisi (deterrent effect) olarak
adlandirilmaktadir. Sirket kontroliintin ele gecirilme olgusunun varligi ise teorinin
yoneticiler  lizerinde  disipline edici  etkisi (disciplinary  effect) olarak
adlandirilmaktadir®?. Nitekim yapilan arastirmalar, pay alim teklifleri sonucunda
yonetim kontroliiniin el degistirmesi ihtimalinin sirket yoneticileri tizerinde baski
kurarak performanslarini artirict bir etki gosterdigini ortaya koymaktadir®°. Bu sebeple
teorinin, sirket yonetim kurulu {izerinde yarattif1 baski sayesinde pay sahiplerinin
menfaatlerinin maksimize edilmesini sagladigi goriilmektedir®!. Anilan teori uyarinca
ortaklik yonetim kurulu, heniiz yonetim kontrolii baska biri tarafindan ele gegirilmemis
olsa dahi boyle bir ihtimalin bulundugunu bildiginden sirketi daha etkin yonetme

gayreti icerisine girecek olup “ortakligin kontrolii pazari teorisi” mevcut yonetim

6

]

5> Gilson, s. 841; Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazar1 Teorisi, s. 258; Sharfman&Moore, s. 7.

926 Fischel, s. 1; Hacomahmutoglu, Ortakligin kontrol Pazar1 Teorisi, s. 258.

027 Hacimahmutoglu, Ortakli §in Kontroliiniin Pazar1 Teorisi, s. 258-259.

628 Armour & Cheffins, s. 763-764.

02 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontroliiniin Pazar1 Teorisi, s. 259.

60 Hacimahmutoglu: The Market for Corporate Control, s. 32-33; Hacimahmutoglu, Ortakligin
Kontroliiniin Pazar1 Teorisi, s. 261

! Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontroliiniin Pazar1 Teorisi, s. 262.
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kurullar1 iizerinde bir disiplin islevi gormektedir®2. Ozellikle istenmeyen bir pay alim
teklifiyle kars1t karsiya kalan hedef sirket yonetim kurulunun pasif kalmasmi
benimseyen goriis uyarmca, ortakliin kontrolii pazari teorisi, pay sahiplerine hem
sirketten ¢ikma hakki tanimakta hem de hedef ortakligin mevcut yonetim diginda baska

bir yonetim tarafindan daha etkin yonetilmesine olanak saglamaktadir®33,

Ortakligm kontrolii pazari teorisi, sirket yonetimi iizerindeki disiplin ve caydirict
etkilerini esasen uzlasmasiz ele gecirmelerde gostermektedir®®. Oyle ki teorinin
uzlagsmasiz ele gegirmelerle birlikte var olabilecegi ifade edilmektedir®> Nitekim
Manne’de teorinin ancak uzlasmasiz ele ge¢irmelerin oldukg¢a sik yasandigi sermaye
piyasalarinda uygulanabilecegini belirtilmistir66. Uzlagmasiz ele ge¢irmeler, 1960-1980
yillar1 arasinda Amerikan sermaye piyasalarinda siklikla uygulanmaktayken, giintimiize
yakin tarihlerde ¢ok fazla uzlasmasiz ele ge¢irme yasanmadigi goriilmektedir®3’.
Amerikan sermaye piyasalariyla neredeyse ayni derinlige ve kurumsal yonetim
sistemine sahip Ingiliz sermaye piyasalarinda ise, Amerikan sisteminin aksine,
uzlagmasiz ele gecirme tekliflerinin gelisimine izin verilmis ve bdylece uzlagsmasiz ele

gecirmeler kurumsal yonetimi diizeltici bir ara¢ olarak goriilmiistiir38.

Belirtilmis oldugu tizere sirket kontroliiniin ele gec¢irilmesi ve 6zellikle uzlagsmasiz ele
gecirmeler, yukarida agiklandigi tizere mevcut sirket yoOnetiminin azledilecegi
gergegiyle sirket yonetim kurulu ve pay sahipleri arasinda ¢ikar ¢atigsmasi yaratir®,
Boylesi bir ¢ikar catismasi igerisinde kalan sirket yoneticileri, ozellikle Ingiliz ve
Amerikan hukuk sisteminde, ele gecirmeyi engellemek maksadiyla savunma

mekanizmalarina bagvurabilmektedir®4’. Savunma mekanizmalari, kontroliin ele

62 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 269.

63 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 269.

04 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontroliiniin Pazar1 Teorisi, s. 261; Sharfman&Moore, s. 1.

635 Sharfman& Moore, s. 8.

636 Sharfman&Moore, s. 1.

637 Sharfman& Moore, s. 4.

038 Sharfman&Moore, s. 1

039 Gilson, s. 841.

640 Pay alim teklifiyle karsi karsiya kalan sirket yoneticilerinin, teklif karsisindaki tutumunun ne olmasi
gerektigine iliskin 6gretide {i¢ temel goriis bulunmaktadir. Bu goriislerden ilki pay alim teklifi
karsisinda, sirket yoneticilerinin kagimilmaz bir ¢ikar catigsmasi igerisinde bulunmasindan o6tiirii
yoneticilerin pasif kalmas1 gerektigini savunmaktadir. Nitekim ortakligin kontrolii pazari, yonetimin
herhangi bir davrams ya da kararina gerek kalmaksizin gerek sirketteki pay sahiplerinin sirketten
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gecirilmesini erteler ve hatta engellerken; aym1 zamanda ortakhigin kontrolii pazari
teorisinin yapmus oldugu kontrol islevini de ekarte etmektedir®*!. Dolayisiyla hedef
sirket yonetim kurulu tarafindan basvurulan savunma mekanizmalarinin, ortakligin
kontrolii pazar1 teorisinin iglevini yerine getirmesini engelledigini sdylemek
miimkiindiir®#?. Ortakligin kontrolii pazari teorisinin savunma mekanizmalariyla etkisiz
hale getirilmesinin engellenmesi i¢in teorinin mutlaka hukuk kurallart ¢ercevesinde

diizenlenmesi gerektigi ifade edilmektedir®43.

cikmasina gerek sirket malvarligimin potansiyel yeni yoneticiler tarafindan yonetilmesine olanak
tammaktadir. Bkz: Easterbrook, F. H., & Jarrell, G. A.: “Do Targets Gain From Defeating Tender
Offers” New York University Law Review, 59(2), 1984, 277-293, (HeinOnline). Bu goriis uyarinca
savunma mekanizmalar1 sirket ele gecirme tekliflerini azaltacagindan ortakligin kontrolti pazarimn
sirketler {izerindeki olumlu etkisini de azaltmaktadir. Bkz: Gilson, R. J.: “Structural Approach To
Corporations: The Case Against Defensive Tactics in Tender Offers” Stanford Law Review,
33(5),1981, 819-892. Pay alim teklifiyle karsi karsiya kalan yonetimin tutumunu agiklayan bir diger
goriis pay alim tekliflerinde rekabetin kolaylastirilmasim benimsemektedir. Bu goriis de tipki
yonetimin pasif kalmasindaki goriise benzer sekilde kural olarak yonetimin savunma mekanizmalarina
bagvuramayacagim belirtir. Teori sirket yonetimine, mevecut pay alim teklifinden daha iyi bir pay alim
teklifi arayarak rekabet ortaminin yaratilmasi sorumlulugunu yiikler. Belirtilen hususlar kimi zaman
teklif fiyatinin artmasim saglayan savunma mekanizmalarina bagvurmak yoluyla da gergeklesebilir.
Nitekim yonetimin savunma mekanizmalarina bagvurmadaki tek amaci mevcut konumlarim korumak
degildir. Kimi zaman, zehirli haplarda oldugu gibi, savunma mekanizmalarina bagvurarak pay alim
teklifinin pazarlik yoluyla teklif bedelini yiikseltmesi de miimkiindiir.Béylelikle mevcut teklife
direnilerek rekabetin artirilmasi ve pazarlik ortamimn olusmasi, teklif bedellerinin yiiksel mesini
saglayacagindan pay sahipleri yararina hareket edilmis olacaktir. Dolayisiyla bu teori, kural olarak
yonetime savunma mekanizmalarina basvuru imkam verilmesi gerektigini savunur. Bkz
Hacimahmutoglu, Ortakligin Konrtol Pazar1 Teorisi, s. 270. Yonetimin pay alim teklifi karsisindaki
tutumunu degerlendiren goriislerden bir digeri ise savunma mekanizmalarina basvurulmasim
benimser. Bu goriis, pay alim teklifiyle karsilasan yonetimin, pay sahipleri ile arasindaki sadakat ve
giiven temelli iligki geregince savunma onlemlerine bagvurulmasi gerektigini savunur. Bu yoniiyle
goris, ortakligin kontrolii pazari teorisinin sirket tizerindeki kontrol islevini reddeder. Bkz: Lipton,
Takeover Bids in the Target's Boardroom: An Update One Year, s.108-109; Hacimahmutoglu,
Ortakligin Kontrol Pazar1 Teorisi, s. 271. Pay alim teklifleri karsisinda yonetimin tutumlarin tartisan
ii¢ gbriis uyarinca, ¢aligmamuiza konu edilen zehirli haplar bakimindan; en uygun goriis siiphesiz
yonetime rekabet ortamu yaratmasi ve bu sebeple savunma mekanizmalarina bagvurma yetkisinin
verilmesini savunan goristiir. Nitekim bu goriis; TTK md. 369 gerekgesinde de belirtilen “¢ikar
catimasi i¢erisnde bulunan durumlar, sirket menfaati icin rekabet sartlarina uygun olarak pazarlik
yapilmasi” diizenlemesi acikca sirket ve pay sahiplerinin menfaati dogrultusunda pazarlik yapilmasi
gerektigini dogrulamaktadir. Kaldi ki bu goriis uyarinca ortakligin kontrol pazari teorisinin sirketler
tizerindeki kontrol islevi, hukukumuzda da sermaye piyasalarimin sirketler tizerindeki etkisi
g6z6niinde bulundurudugunda yadsinamayacak diizeydedir. Bu sebeple ¢alismanuzin konusu olan
zehirli haplarin esas amacinin, ele gecirme teklifini tamamen bertaraf etmekten ziyade miizakere
ortamu olusturularak teklif fiyatlariin yiikseltilmesi amacina hizmet ettiginden bu konuda
benimsenecek goriis iki numarali rekabet ortanunin yaratilmasi goriistidiir.
Lipton, Takeover Bids in the Target's Boardroom: An Update One Year, s. 108-109;
Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazar1 Teorisi, s. 270.
62 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 266.
63 OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerinin VI. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar1 Baslikli Kismin E
Boélimiinde, yonetim kurulu, kurumsal islerde tarafsiz ve bagimsiz muhakeme yiiriitebilmesi gerektigi

64
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Ortakligm kontrolii pazari teorisi kapsaminda, pay alim teklifiyle karsilan sirket
yonetiminin savunma mekanizmalarina basvurma yetkisi olmadig gibi teklif sartlarinin
iyilestirilmesi amaciyla pazarlik etme yetki ve yiikiimliligi de bulunmamaktadiré#4.
Yonetim ve pay sahipleri arasindaki giiven ve baglilik temeline dayanan bir iliski
bulundugundan yoénetimin higbir aksiyonda bulunmayarak pasif kalmasi en uygun
tutum olarak degerlendirilmektedir®. Ortakhigm kontrol pazari teorisinin, anonim
sirket yonetim kurulu tizerindeki kontrol islevini yerine getirebilmesi i¢in pay sahipleri
sirkete yoneltilen pay alim teklifi karsisinda, teklif kosullarin1 degerlendirerek sirketten
¢ikma/¢cikmama hususunu kendileri degerlendirmelidir®*®. Bu dogrultuda sirket
yonetimi, pay alim teklifiyle karsi karsiya kalan pay sahiplerinin paylarmi serbestce
devretme hakkmi elinden alacak hamlelerde®’ bulunmamalidir. Yonetim, bu tarz
hamlelerde bulunmamakla birlikte yonetimsel ve teknik bilgisi olmayan pay sahiplerini,
karsilagilan pay alim teklifinin stratejik degerlendirilmesi bakimmdan aydinlatmakla

yiikiimliidiir®*®. Nitekim pay sahipleri, pay alim tekliflerinin teknik ve stratejik énemini

hususu incelenmistir. Bolimiin 1 numaralt alt bashginda: “yonetim kurulu, ¢cikar catismalarinin
ortaya ¢itkma ihtimali olan gorevlere bagimsiz muhakeme yapabilecek yeterli sayida icract olmayan
yonetim kurulu tiyesi atamayr goz oniinde bulundurmalidir...” yonetim kurulunun stratejik kararlarda
tarafsizligim koruyabilmesi i¢in bu tiir kararlarda icraci olmayan yonetim kurulu tiyelerinin gérev
alabilecegi soylenebilir. Sirket yonetimince savunma mekanizmalarina basgvuru kararimn verilmesi,
icract olmayan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan alinmasi gereken bir karardir. Nitekim icraci
yonetim kurulu tiyelerinin bu durumlarda kaginilmaz bir ¢ikar ¢atismasi igerisinde olduguna siiphe
yoktur.

Bkz: dn:627; Pay alim teklifleri karsisinda hedef sirket yonetiminin pasif kalmas1 gerektigi goriisii.

%5 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 272.

646 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 272.

%7 Savunma mekanizmalarina bagvuru durumlar1 kastedilmektedir. Nitekim sirket yonetiminin pay alim
tekliflerine iliskin savunma mekanizmalarina bagvurmasi halinde, pay sahiplerinin paylar1 devrederek
sirketten ¢ikma hakki ellerinden alinmaktadir.

648 OECD Kurumsal Yonetim flkeleri, VI. Yonetim Kurulunun Sorumluluklart “Yonetim kurulu sirket
stratejisine yol gostermenin yani sira, esas itibariyle, ¢ikar ¢atismalarimi engelleyerek ve sirkete
yonelik rekabet halindeki talepleri dengeleyerek sirket performansini izlemek ve pay sahipleri igin
yeterli getiriyi elde etmekle sorumludur. Yonetim kurullarimn sorumluluklarini etkin bir s ekilde yerine
getirmeleri icin tarafsiz ve bagimsiz muhakeme yapabilmeleri gerekir.” “A.Yonetim kurulu iiyeleri,
tam bilgi sahibi ve iyi niyetli olarak, gerekli itinayr ve dikkati gostererek ve sirket ile pay sahiplerinin
menfaatine en uygun sekilde hareket etmelidir”, “C. Yonetim kurulu yiiksek etik standartlar
uygulamalidir. Menfaat sahiplerinin ¢ikarlarim goz oniinde bulundurmalidir. *, “D.1. Sirket
stratejisi, baslica eylem planlari, risk yonetimi politika ve prosediirleri, yillik biitce ve is planlarinin
gozden gecirilmesi ve yonlendirilmesi; performans hedeflerinin belirlenmesi; uygulamalarin ve sirket
performansimn izlenmesi ve biiyiik sermaye yatirimlarimn, devralmalarin ve varlik satislarinin
gozetimi.”, “D.6. 6. Sirket varlikiarimn kotiiye kullamlmasi ve iliskili taraf islemlerinde suistimal
dahil olmak iizere yonetimin, yonetim kurulu iiyelerinin ve pay sahiplerinin olasi ¢ikar ¢atismalarini
izlemek ve yonetmek.” s. 50-54. https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264257443-
tr.pdf?expires=1631799779&id=id&accname=0cid43023557 &checksum=61448FA791 DF8FF35C49
B45E7A979614 , (ET:16.09.2021).
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kavrayabilmek i¢in yonetimin bilgilendirmesine ihtiyact duymaktadir®. Bu kapsamda
sirket yonetimi pay sahiplerine bilgi ve tavsiye vermekle yiikiimlii oldugundan pay alim
teklifini degerlendirmek maksadiyla dncelikle bagimsiz bir denetgiye rapor diizenleterek
ardindan pay sahiplerine yonelik bir goriis raporu tanzim etmek ve pay sahiplerini
bilgilendirmekle yiikiimliidiirler®°. Mevcut yonetim, pay alim teklifi karsisinda mevcut
konumlarmni kaybetme tehdidi ile karsi karsitya kalmis olsalar dahi, pay alim teklifinin
sirket ve pay sahiplerinin menfaatine oldugunu diisiiniiyorlarsa, pay sahiplerine teklifi
kabul etmeleri konusunda 6neride bulunmalidir®!. Yénetimin bu yiikiimliiliikleri, SPKn
uyarinca diizenlenen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleriyle de ortiismektedir. Nitekim
OECD (Ekonomik ve Kalkmma Is birligi Orgiiti- Organisation for Economic
Cooperation Development) Kurumsal Yonetim Raporu’nda, ortakligin kontrolii pazari
teorisinin sirket yonetimi {izerindeki kontrol islevinin yerine getirilmesinde, kamuyu
aydinlatma meselesinin onemine deginilmistir®>2. Bu dogrultuda Kurul tarafindan
yatirimcilarin dogru ve tam bilgilendirilebilmelerini saglamak ve sermaye piyasalarmm
etkin ve seffaf ortamin1 korumak maksadiyla yatirimcilarin kararlarmni etkileyebilecek
hususlarm kamuya aciklanmasini diizenleyen II-15.1 sayili Ozel Durumlar Teblig’i
¢ikarilmistiré3, OECD llkeleri dogrultusunda cikarilan kamuyu aydnlatma tebligi ile
sirket kontroliiniin ele gecirilmesi islemlerinde hem pay sahiplerinin, hem piyasadaki
yatirimcilarm  dogru bilgilendirilerek, piyasanin giivenilirliginin ve seffafliginin

artirilmasi1 amaglanmistir®4,

Belirtildigi tizere ortakligin kontrolii pazari teorisi pay sahiplerinin menfaatini koruma
amac1 giittiigiinden, pay sahiplerinin ve sirket menfaatini iist diizeye ¢ikarabilecek ele
gecirme islemlerinde, ¢ikar ¢atismasi igerisinde bulunan sirket yonetim kurulu

iyelerinin savunma mekanizmalarina bagvurmasini yasaklamaktadir®>. Teorinin bir

9 Gilson, s. 845 vd; Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazar1 Teorisi, s. 272.

60 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazar1 Teorisi, s.274. Hedef sirket yoneticilerinin sonrasinda
sorumluluguna bagvurulmamasi i¢in, bagimsiz denetim raporu 1s18inda goriis vermesi gereklidir. Aksi
takdirde yonetim kurulu tyeleri, 6zen ve baglilik yikimltlagint ihlal etmis olur. Bkz:
Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazar1 Teorisi, dn: 56.

I Hacitmahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazar1 Teorisi, s. 272

62 OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tiirk¢e Cevirisi, s. 56; Hactmahmutoglu, Ortakligin Kontrol
Pazar1 Teorisi, s. 274-275.

3 23/01/2014 Tarihli 28891 Sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.

63 Seri IT 15.1 Sayili Teblig md.1; Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazar1 Teorisi, s. 275.

65 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 275.
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diger diizenlenme alani olan Sirketler Hukuku Direktifinde de teoriye iliskin kapsamli
aciklamalara yer verilmis ve ¢ikar catigmasi igerisinde bulunan yonetimin savunma
mekanizmalarina basvurmasi yasaklanmakla birlikte yonetime tamamen pasif bir tutum
da yiiklenmeyerek uygun rol kavramina deginilmistir. Buna gére hedef sirket yonetim
kurulu, pay sahiplerinin karsilasmis oldugu pay alim teklifi karsisinda teklifin kabul
edilip edilmeyecegine iliskin goriislerinin  sunuldugu bir rapor tanzim etmekle
gorevlidir. Yonetim, yapilan teklifin sirket ve pay sahipleri yararma olmadigini
diisiiniiyorsa  alternatif bir teklif arama (white knight) c¢abasi igerisine de
girebilecektir®®. Direktif’in temelini olusturan 1. Winter Raporunda, teklifin hedef
sirketi zarara ugratabilecek nitelikte olmasi durumunda dahi yonetimin savunma
mekanizmalarina basvurmasinin, i¢inde bulundugu ¢ikar ¢atismasmdan 6tiirti miimkiin
olmadig: ve teklifin kabulii ya da reddi noktasinda tek s6z sahibinin hedef sirket pay

sahipleri oldugu hususu vurgulanmistir®>’.

Kurul tarafindan yaymmlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri her ne kadar OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri esas alinarak hazirlanmissa da OECD ilkelerinde diizenlenen ortakhigin
kontrolii pazar1 teorisi hukukumuz diizenlemelerinde ayrica ve agikga yer
almamaktadir®®, Seri: IV No: 54 sayih milga Kurumsal Yénetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Teblig ekinde yer alan Kurumsal Y&netim
Ikelerinin 1. Boliimii incelendiginde, pay sahiplerinin haklarmi kullanmalariyla ilgili
mevzuat hiikimlerinde birtakim eksikliklerin bulundugu ve bu eksikliklerden kaynakli

OECD Ilkeleri ve mevzuatimiz arasinda farklihiklar bulundugu goriilmektedir®%.

6% Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 278.

657 The Winter Report s. 21; Hacomahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazar1 Teorisi, s. 278.

6% Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 281. Ortakligin Kontrolii Pazari, her ne kadar
mevzuat diizenlemelerinde yer almasa da Kurul tarafindan gikarilan Kurumsal Yonetim ilkelerinin
yonetim kuruluna iliskin boliimiinde yer alan md. 4.1.1 “Yonetim kurulu, alacag stratejik kararlaria,
sirketin risk, biiyiime ve getiri dengesini en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi
anlayisiyla sirketin oncelikle uzun vadeli ¢ikarlarint gozeterek, sirketi idare ve temsil eder”
diizenlemesinin ortakligin kontrolii pazarina gondermeye yaptigt asikardir. Nitekim miilga Teblig’in
4. Bolum ikinci paragrafinda bu husus: “Yonetim kurulu kararlarim alirken ve bunlari uygularken,
sirketin piyasa degerinin miimkiin olan en iist seviyeye ¢ikarilmasini hedefler. Yonetim kurulu bunun
bilinci icerisinde sirket islerini, pay sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarli bir kazan¢ saglamasim temin
edecek sekilde yiiriitiir.” ¢ok daha acik bir sekilde ifade edilmistir.

69 Seri: IV No: 54 sayili miilga Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina ligkin
Teblig 1. Bolim. 3. ve 4. Paragraf: “Ulkemiz acisindan konuya bakildiginda, pay sahiplerinin
haklarim kullanmakta etkin olamadiklari, sirket yonetimi ile yeterli diizeyde iletisim ve etkilesim
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Mevzuatimizda ortakligm kontrolii pazari teorisine iliskin diizenlemelere heniiz yer
verilmemis olmasi, teorinin diizenleme alani1 buldugu hukuk sistemlerinde mevcut
sermaye piyasalarinm, Tirk sermaye piyasalarma nazaran daha etkin ve gelismis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Zamanla gelisen ve derinlesen sermaye piyasalarimizda
beklenen asamaya gelindigi vakit, ortakligin kontrolii pazari teorisinin de Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin pay sahiplerine iliskin boliimiinde diizenleme alani bulmasi

gerektigi diisiiniilmektedir®60,

Yukarida yapilan aciklamalar 1s1ginda, ortakligmm kontrolii pazari teorisinin ortaya
cikisinda derin, etkin ve likit bir sermaye piyasasi giicline sahip olma etkisinin
yadsmamayacag kesindir. Oyle ki sermaye piyasalarmin etkinligi anilan teorinin
dogumuna sebebiyet vermistir. Tiirk hukukunda ortakhigin kontrolii pazari teorisinin
uygulama alani bulmamasi, sermaye piyasalarimizin yeterli biiyiiklilk ve derinlikte
olmamasi sebebine dayandirilmis olsa da her gegen giin gelisen sermaye piyasamizda
teorinin uygulanabilir hale gelmesinin bir yandan sermaye piyasalarinin gelisimini

hizlandiracagi da diisiiniilmektedir®!.

Ortakligin kontrolii pazar1 teorisinin dayandig felsefe geregince hedef sirket yonetim
kurulunun savunma mekanizmalarma basvurmasi yasaklanmig ve yonetime pasif bir rol
yliklenmistir. Ancak teorinin hukukumuzda dogrudan ve ilk elden diizenleme alani
bulmamasi, yonetimin savunma mekanizmalarna basvurusundaki engeli ortadan
kaldirmaktadir. Dolayisityla bu noktada hedef sirket yonetiminin, 6zen ve baglilik
yukiimliliigi ve is adamu karar1 ilkesi ¢ergevesinde hareket ederek savunma
mekanizmalarina basvuru hususunu gerekceli ve bilgi, belgelere dayandirarak
degerlendirmesi ve bu dogrultuda hareket etmesi yeterli olacaktir. Kaldi ki teorinin

hukukumuzda diizenlenmesi halinde dahi, sermaye piyasalarimizin Amerika ve Avrupa

icinde bulunamadiklarr genel olarak kabul edilmekte, pay sahiplerinin haklar: ile ilgili
diizenlemelerde ¢esitli eksiklikler oldugu hususunda da goriis birligi bulunmaktadir.
Bu durum mevzuatimiz ile OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri arasinda farkliliklar dogmasina yol
acmaktadir. Bu nedenle Ilkeler hazirlamrken, mevzuatimiz ile OECD Kurumsal Yonetim [lkeleri
arasindaki uyumu en iist diizeyde saglayacak esaslar belirlenmeye calisilmis; bu Ilkeleri
benimseyecek sirketlerin esas sézlesme ve i¢ diizenlemelerinde pay sahiplerinin haklarim gelistirecek
ve koruma altina alacak hiikiimlere yer vermeleri énerilmistir.”

60 Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 281.

%! Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazari Teorisi, s. 288.



130

tilkelerinden farkhlik arz etmesi sebebiyle yonetimin savunma mekanizmalarina

basvurabilmesi hususunun diizenlenmesi de miimkiindiir.

Her ne kadar savunma mekanizmalari, ortakligmn kontrolii pazari teorisinin sermaye
piyasalarmin sirketler {izerindeki kontroliinii islevsiz hale getirebilse de bu durumun
smirm1 hedef sirket yonetim kurulunun 6zen ve baghlik yiikiimliligi ¢izmektedir.
Somut olaya uygun sekilde basvurulan savunma mekanizmalarinin sirketin ve pay
sahiplerinin menfaatini maksimize edebilecegi gercegi vardir®2. Bu sebeple

hukukumuzda yapilacak diizenlemeyle hususun aydmlatilmasma ihtiya¢ duyulmaktadir.

%2 Lipton, Takeover Bids in the Target's Boardroom: An Update One Year, s. 108-109;
Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrol Pazar1 Teorisi, s. 270.
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3. BOLUM

TURK HUKUKUNDA ‘POISON PILLS’IN
UYGULANABILIRLiGi VE YETKI SORUNU

3.1. GENEL OLARAK

Aciklandig1 iizere sirket ele gecirmelerine karsi hedef sirket tarafindan basvurulan
savunma mekanizmalar1 doktrindeki hakim goriis dogrultusunda calismamizda da
potansiyel tekliflere kars1 gelistirilen ve mevcut teklif sonrasinda gelistirilen savunma
mekanizmalar1 olmak {izere temelde ikiye ayrilmaktadir. Sermaye piyasalar1 ge¢gmisten
giinimiize olduk¢ca derin ve etkin olan hukuk sistemlerinde gelistirilmis ve
uygulanagelmekte olan radikal savunma mekanizmalarinin her hukuk sisteminde
uygulanabilirlik esigi siiphesiz o iilkenin sermaye piyasalariyla yakindan ilgilidir. Bu
kapsamda calismamizda ornekleri verilen savunma mekanizmalarinin diger iilkelere ait
hukuk sistemlerine uygun diismemesi halinde her iilkenin farkli hukuki diizenlemeler
araciligiyla yeni onlemler ve mekanizmalar gelistirmesi son derece tabidir. Heniiz
Amerika ve Ingiltere sermaye piyasalar1 kadar aktif ve derin olmayan iilkemiz sermaye
piyasalarinda da, her ne kadar bu amagla ihdas edilmemis olmasina karsin, sirket ele
gecirmelerini  engelleyebilmek maksadiyla kullanilabilecek ydntemler mevcuttur.
Boylelikle anilan yontemler, TTK ilgili maddelerinde diizenleme alan1 bularak hukuken
saglam temellere oturtulmustur. Pek tabi TTK ile HAO’lar, 6zel hiikiimler ayrik
tutulmak sartityla TTK kapsamina ahndlgmdan663 yapilan diizenlemelerin HAO’lar

bakimindan da saglam temeller {izerine oturtuldugu sdylenebilecektir.

Calismamizin bu kisminda, Oncelikle mevzuatimizda diizenlenen ve savunma
mekanizmasi niteliginde kullanilabilecek hiikiimler incelenerek ardindan g¢alismanin
konusunu olusturan ‘poison pills’ savunma mekanizmasinin Tirk hukukunda

uygulanabilirligi ve bu noktada yetki sorunu tartisilacaktir.

%3 Manavgat, Caglar: “Tiirk Ticaret Kanunu Hikiimlerinin Halka Agik Anonim Ortakliklara
Uygulanmasi ve Smirlar” TUHFM C. LXXI, S. 2, 2013, s. 278.
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3.2. TURK HUKUKUNDA ‘POISON PILLS’ MEKANIZMASI
KAPSAMINDA DEGERLENDIRILEBILECEK HUKUMLER

Calymamiz kapsammda sirket ele gecirmeleri pay alim teklifi kapsaminda
incelendiginden, hukukumuzda pay alim teklifine iliskin diizenlemeler ve bu baglamda
savunma mekanizmalarina bagvurulmasina iliskin bir degerlendirme yapma gerekliligi
dogmaktadir. SPK tarafindan ¢ikarilan 1I-26.1 Sayili Teblig’de diizenlenmis bulunan
zorunlu ve goniillii pay alim teklifi, temelde sirket yonetiminde kontroli saglama
olgusuyla ilgilidir. Her ne kadar iki yontem birbiriyle benzerlik tagisa da aralarindaki en
biiylik fark siiphesiz; zorunlu pay alim teklifinin sirket yonetiminde mevcut kontrolii
saglayan kisi/kisi gruplar tarafindan yapiliyor olmasma karsm, goniillii pay alim
teklifinin sirket tizerinde heniiz yonetim kontroliinii saglayamamis kisiler tarafindan ya
da mevcut yonetim kontroliine sahip kisiler tarafindan hakimiyetlerini giiclendirmek
amaciyla yapiliyor olmasidir. Zorunlu pay alim teklifi halinde, SPKn’nun esas amaci
sirkette azinlik hak sahiplerini korumak oldugundan ve bu amacgla pay alm teklifi
yapilmasma iligkin bir zorunluluk getirilmis oldugundan pek tabi sirket pay sahipleri
yahut yonetim kurulu tarafindan yonetim kontroliiniin ele gecirilmesinin engellenmesi
amactyla savunma mekanizmalarma bagvurulmast miimkiin olmayacaktir®®4. Aksi
takdirde SPKn’da ve Teblig’de zorunlu tutulan pay alim teklifinin bir amaci
kalmayacaktir. I1-26.1 sayili Teblig’in 20°nci maddesinde diizenlenen goniillii pay alim
teklifinde ise, heniiz sirket yonetimine hakim olmayan kisi/kisiler tarafindan bir sirketin
yonetiminde kontrolii ele ge¢irme amaci soz konusu oldugundan, teklife iliskin
savunma mekanizmalarma basvurulmasi muhtemeldir. Ancak bu noktada sirket
kontroliinlin ele ge¢irilmesi kapsaminda hedef sirket tarafindan alinabilecek savunma
mekanizmalarma iligkin 6zel bir diizenleme bulunmamakla birlikte doktrinde genel

hiikiimler uyarinca bagvurulabilecek birtakim énlemlerin bulundugu belirtilmektedir®®.

Calismamiz kapsamimda TTK hiikiimleri incelendiginde; her ne kadar kanun koyucu bu
hususlar1 savunma mekanizmalari kapsam ve bashigr altinda degerlendirmemis ve

hiiktimleri bu amagla ihdas etmemis olsa dahi ilgili hiikiimlerin mahiyetine bakildiginda

%4 Ding, s. 219.
%5 Ding, s. 219; Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, s. 173 vd; Bozkurt Yasar, s. 231 vd.
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hedef sirket tarafindan; potansiyel ele ge¢irme teklifleri ve mevcut ele gecirme
tekliflerine karsi c¢alismamiz kapsaminda basvurulabilecek birtakim savunma

mekanizmalarinin mevcudiyeti®®® goriilmektedir.

3.2.1. Imtiyazli Paylar

Imtiyazl1 paylar, yeni bir sermaye artirimi taahhiidii ile gerceklestirilecek sermaye
artrimlarda olusturulabilecegi gibi®’; sermaye artirrmi yapilmaksizin adi paylarin
imtiyazli paylara doniistiiriilmesi suretiyle de olusturulabilecektir®®. Bu baslik altinda
sermaye artirimi yapimaksizin  adi paylarin oy hakkinda imtiyazli paylara

dontistiiriilmesi hususu, “voting provison poison pills” kapsaminda incelenecektir.

Hedef sirket pay sahiplerinin sahip olduklari paya, yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi
durumunda aktif hale gelecek imtiyaz taninmasi ‘“voting provisions poison pills”
kapsaminda degerlendirilebilecektir. Bu kapsamda ‘poison pills’in hedef sirket pay
sahiplerine imtiyazli oy haklar1 taniyan tiriintin hukukumuzda uygulanabilirliginin
degerlendirilmesi i¢in 6ncelikle Tiirk hukukunda imtiyazin esas sermaye sisteminde ve
kayith sermaye sisteminde nasil tanmacagl, pay gruplarma mi yoksa pay sahipleri
grubuna mu tanmmasi gerektigi ve en Onemlisi imtiyazin sarta bagh olarak taninip
tanmmayacagnin tespitinin yapilmasi gerekmektedir. Nitekim aciklandigi tizere ‘poison
pills’ten kaynaklanan haklar kimi zaman hedef sirket paylarmm belirli bir oraninin
satin almmas1 kimi zaman ise birlesme isleminin gerceklesmesi sartma bagli olarak

uygulanabilir hale gelebilmektedir.

TTK md. 478 hiikkmiinde diizenlenen imtiyazh paylar, anilan hiikmiin ikinci fikrasi
uyarinca “imtiyaz; kdar payi, tasfive payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya
taninan iistiin bir hak veya kanunda ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidwr”
seklinde tanimlanmis olup hitkmiin birinci fikrasinda imtiyazin ilk ya da degistirilen

esas sOzlesme ile taninabilecegi diizenlenmistir. Bu dogrultuda, imtiyazlar esas

%6 Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, s. 264.

%7 Bu husus bir alt baglikta incelenecektir.

668 Aytugar Bilge: Anonim Sirketlerde Oy Hakkina Imtiyaz, Istanbul, On Iki Levha Yayimcilik, 2019, s.
245 vd.
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sozlesme ile konusu ve sartlart acik bir sekilde®® ve kapal tip anonim sirketler
bakimindan TTK md. 421/3-b hiikkmiindeki®’®, halka a¢ik anonim sirketler bakimindan
SPKn md. 29/6 hitkkmiindeki pay sahiplerinin olumlu oyuyla kararlagtiriimalidir®7!.

Esas sermaye sistemindeki anonim sirketlerde imtiyazli pay ¢ikarilmasi bakimmdan,
esas sozlesmenin bu yonde degistirilmesi karari, mevcut imtiyazli pay sahiplerinin
haklarm ihlal edecek nitelikteyse, TTK md. 454 hiikmii geregi yerine getirilmelidir. Bu
kapsamda anilan kararlar, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun yapacaklar1 toplantida
onanmadig stirece uygulanmayacaktir. TTK md. 460 hiikkmii uyarinca kayitli sermaye
sistemini benimseyen kapali tip anonim sirketlerde ise, yonetim kuruluna taninabilecek
yetkilerden biri, esas sozlesmede belirtilen tavana kadar sermaye artirim yetkisi
tanimasi olarak diizenlenmis ve sermaye artirim yetkisine bagli olarak imtiyazli pay
ihra¢ edebilme yetkisi de tanmabilecegi hikkme baglanmistir. Ote yandan SPKn md.
18/4 hiikmiinde, kayith sermaye sistemindeki halka agik anonim sirketlerde yonetim
kurulunun tavan dahilinde yapacagl sermaye artirnminda ayrica imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunun onaymnin aranmayacagi agik¢a hitkkme baglanmistir. Bu sebeple kayith
sermaye sisteminde ihrac¢ edilecek imtiyazli paylar bakimmdan TTK md. 454 hiikmii

uygulama alani bulmayacaktir.

TTK md. 478/1 hiikkmiinde imtiyazin ancak esas sozlesme ile, ve kisiye degil paya
tanman ustiin bir hak oldugu hikkme baglanmistir. Oy hakkinda imtiyazin paya

6 Tekinalp (Poroy&Camoglu), s. 566

670 Kapali tip anonim sirketler bakimindan TTK md. 421(3): “Asagidaki esas sozlesme degisikligi
kararlar, sermayenin en az yiizde yetmisbesini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin
olumlu oylariyla alimir.. b) Imtiyazli pay olusturulmas:” hitkkmii uygulama alani bulmaktadir.

SPKn md. 29/6 : “Halka a¢ik ortakliklarda yeni pay alma haklarimin kisitlanmasina, kayitl sermaye
sisteminde yonetim kuruluna yeni pay alma haklarim kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye
azaltimina ve 23 iincii maddenin birinci fikrasina gore belirlenen dnemli nitelikteki islemlere iliskin
kararlarm genel kurulca kabul edilebilmesi icin, esas sozlesmelerinde acik¢a oran belirtilmek
suretiyle daha agir nisaplar ongoriilmedigi takdirde, toplanti nisabt aranmaksizin, ortaklik genel
kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin iicte ikisinin olumlu oy vermesi sarti aranir. Ancak,
toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkint haiz paylarin en az yarisimn hazir bulunmast hdlinde,
esas sozlesmede acik¢ca daha agir nisaplar ongoriilmedikee, toplantiya katilan oy hakkim haiz
paylarin ¢cogunlugu ile karar alinir. Bu islemlerde, 6102 sayili Kanunun 436 nci maddesinin birinci
fikrasina gorve taraf olan ortaklar bu islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy
kullanamazlar. Bu fikrada belirtilen nisaplart hafifleten esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir” atfiyla
md. 23/1: “Halka acik ortakliklarin birlesme, béliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirmesi,
imtiyaz ongérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi gibi yatirimcilarin
yatirim kararlarinin degismesine yol a¢acak ortakligin yapisina iliskin temel islemler bu Kanunun
uygulanmasinda onemli nitelikte islem sayilir...”” hikmi uygulanir.
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bahsetmis oldugu bu iistiin hak, pay sahibinin kisiliginden bagimsiz olarak yalnizca o
paya sahip olmakla kullanilabilmektedir®”2. Bu dogrultuda sirket esas sozlesmesinde
en az iki grup olusturularak imtiyazli pay gruplarmm belirlendigi goriilmektedirs’s.
Imtiyazin paya taninma kurali sebebiyle, dgretide bir gercek ya da tiizel kisiye esas
sOzlesmeyle tannan istiin haklarin bir imtiyaz olmadigi, bu haklarin anonim sirketler
hukuku hiikiimlerinden ziyade borglar hukuku hiikiimlerine tabi oldugu kabul

edilmistir®74,

TTK md. 478 hiikkmiintin ti¢lincti fikrasinda ise, belirli gruplarin yonetimde temsil
edilmesini diizenleyen TTK md. 360 hiikmiiniin sakli oldugu belirtilmistir. Her iki
hiikkmiin birlikte degerlendirilmesi neticesinde, imtiyazin paya taninmasi esas olmakla
birlikte yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazmnin pay gruplari disinda 6zellik ve
nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azmliga taninabilecegi
goriilmektedir®”. Ancak bu ayriksi hiikiim, yalnizca y6énetim kurulunda temsil imtiyazi
bakimindan uygulanabilecektir. Bu sebeple, oy hakkinda imtiyaz bakimindan paya
taninma kurali gecerliligini korumaktadir. Peki voting provisions kapsaminda, ele
gecirme teklifine muhatap olan pay sahiplerinin, sahip olduklar1 paylar sebebiyle, esas

sozlesmede ayr1 bir pay grubu olarak degerlendirilmesi miimkiin olabilecek midir?

Bu asamada yonetim kurulunda temsil edilme hakki kapsaminda gegen “belirli bir
grup” kavrammna deginilmesi onem tagimaktadir. Ogretide ozellik ve nitelikleriyle

belirli grup olusturan pay sahipleri, sahip olduklar1 meslekler, isletme konusu ya da bir

672 Aytugar, s. 135.

673 Aytugar, s. 136.

674 Baltali, Candemir: Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Imtiyazi. Istanbul, On ki
Levha Yayincilik, 2019, s. 62, dn: 185’te yer alan yazarlar tarafindan kabul edilmektedir.

Moroglu, imtiyazin “6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri” lehine de
tanminmasinin “imtiyazin paya bagli” oldugunu diizenleyen TTK md. 478/1 hiikkmiiyle ¢elistigini ifade
etmektedir. Buna gore, pay sahipleri gruplari ile azinliga taninan séz konusu imtiyaz, paylarla
baglantili olarak degil, dogrudan sahislara tamnnus olmaktadir. Moroglu, Erdogan: 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu, Degerlendirme ve Oneriler, (Baslangic Hiikiimleri, Ticari isletme, Ticaret Sirketleri,
Kiymetli Evrak ve Son Hiikiimler), Istanbul 2012, s. 159; Pulasli ise hiikmiin imtiyazin kural olarak
paya bagli oldugu seklinde anlagilmasi gerektigini soylemektedir. Pulash, Sirketler Hukuku, s. 537.
Dolayisiyla esas sozlesmede ismi belirtilen pay sahiplerine taninan tistiin haklarin imtiyaz kapsaminda
degerlendirilmesi s6z konusu olmamaktadir. Buna karsin TTK md. 360 hiikmiinde acik¢a yonetim
imtiyazimn belirli nitelikleri tasiyan pay sahiplerine tanminabilecegi diizenlendiginden, yonetim
imtiyazimn esas sézlesmede ismi belirtilen pay sahiplerine tamnabilecegi hususunda ogretide goriis
cogunlugu olugmaya baslamustir. Baltaly, s. 63.
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aileye mensubiyet gibi pay sahiplerinin kigisel ozellikleriyle bagdastirilmistiré’6. TTK
md. 360 hiikkmiiniin gerek¢esinde pay gruplarma oOrnek olarak “Kdrda, oyda, tasfiye
payinda veya diger herhangi bir malvarligi hakkinda imtiyazli olan bir pay grubu”
sayilmistir. Falcioglu ise pay sahiplerinin anlamli bir ortak &6zellik ¢ergevesinde
birlesmeleri sonucunda belirli pay grubu kavramindan bahsedilecegini ve belirli pay
grubunun esas sozlesme ile kararlastirilabilecegini soylemektedir®”’. Oy imtiyazmin da,
pay sahiplerinin niteliklerinden ari olarak paya tanindigi ve esas sézlesmede paylarin bu
yonde gruplara bolindigu goriilmektedir. Bu yorumdan hareketle, imtiyazin esas
sozlesmede acik¢a kararlastirilmasi halinde, ele ge¢irme teklifine muhatap olan paylarin
pay grubu olarak ele almabilecegi goriilmektedir. Nitekim ele gecirme teklifine muhatap
olan paylar bakimindan, pay sahiplerinin kisisel 6zellikleri degil, paylarin pay

sahiplerinden ari olarak kendi mevcudiyetleri daha 6ne ¢ikmaktadir.

Yukaridaki agiklamalara ek olarak, ele gecirme teklifine muhatap olan pay sahipleri
lehine esas sozlesme ile gegiktirici sarta bagli haklar taninmasi disinda, anilan pay
gruplarma yonelik oyda ya da yonetimde temsil imtiyazina sahip imtiyazli pay

cikarilmas1 da miimkiindiir.

Imtiyazli paylar, her paya bir oy kuralmin®’8 istisnasmi teskil etmekte olup imtiyazl
pay sahiplerine sirket sermayesinde sahip olduklar1 katilim oranindan daha fazla oy
hakki yani itibari degerine nazaran gii¢lendirilmis oy hakki tanimaktadir®’. Dolayisiyla
esas sozlesmeye konacak bir hiikiimle bir paya birden fazla oy hakkinin tanmnmasi
mumkiin olup boylelikle imtiyazli pay sahipleri genel kurulda oylarin ¢ogunluguna
sahip olarak karar alma siirecinde hakim niteligini haiz olacaktir®?. Ozellikle oy
hakkinda yaratilan imtiyazlarin, hedef sirkette mevcut yonetime yakin kisiler tarafindan

elde tutulmasi halinde wuygulanacak savunma mekanizmalarinm etkinligini

676 Kirca (Sehirali Celik&Manavgat), s. 428; Camoglu (Poroy& Tekinalp), C. I, N. 587; Baltal, s. 224.

677 Faleroglu, M. Ozgiir: “Azinligin Yonetim Kurulunda Temsili”, Anonim Sirketlerde Bireysel ve
Azinlik Pay Sahibi Haklari, (Ed. Erol Ulusoy), B. 2, Ankara 2016, s. 212.

678 Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 185.

6 Kendigelen Abuzer, “Isvicre Hukukunda Oy Hakkinda Imtiyazli Paylar”, Prof. Dr. Oguz
IMREGUN"e Armagan, s. 333-334.

680 Pash, Anonim Ortakligin Devralinmas, s. 186.

N
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artirilabilecektir®®!. Nitekim bir sirket yonetiminde, yonetim kontroliinii saglamanm en
etkin yolunun bir kisitm paylara oyda imtiyaz yetkisi tanmmasi oldugu ifade

edilmektediros2,

Her ne kadar oy hakkinda imtiyazin ‘poison pills’ kapsaminda kullanilabilirligi
diigiiniilse de TTK md. 479/1 hiikmii ile ®3; bir paya en ¢ok on bes oy hakki
taninabilecegine iligkin diizenleme, bir paya tanmabilecek imtiyaz miktarma bir {ist
smir getirdiginden hakkin smirsiz bir bigimde kullanilmasmi engellemektedir. TTK
md. 479/2 hikmiinde ise smirlamanmn kurumlagmanm gerektirdigi yahut hakli bir
sebebin ispatlandigr durumlarda uygulanmayacag: diizenlemesi, oy hakkina getirilen

imtiyaz sinirlamasmm istisnasini teskil etmektedir®®. Ancak maddenin devaminda,

681 Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Hakkinda Imtiyaz, Istanbul, 1999, s. 61-62;
Sehirali Celik, s. 295.

%2 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 277. Oy hakkinda tamnan imtiyazin diginda sirket yonetiminde
kontrolii saglayacak ve boylece bir savunma mekanizmasi olarak kullanilabilecek bir diger imtiyaz
tirti yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazt oldugu kabul edilmektedir. Pash, Anonim Ortakligin
Devralinmasi, s. 187; Sehirali Celik, s. 320. TTK md. 360/1 hiikmiinde diizenlenen yonetim imtiyazi,
pay gruplar1 6zelinde tamnmus olup bu suretle, esas s6zlesmede hitkim bulunmak sartryla yonetim
kurulu tyelerinin bir kismumn belirlenmis pay gruplar1 arasindan segilecegi yahut tiyelerin bu
gruplarin aday gosterdigi kisiler arasindan secilebilecegi seklinde taninabilmektedir. Belirli pay
gruplarimn sirket yonetimine katiliminda ayricalikli konuma getirilmesi, sirket yonetim kontroliiniin
ele gegirilmesine karsi etkin bir savunma onlemi olarak kullamlabilecegi agiktir. Sehirali Celik, s.
320. Bununla birlikte TTK md. 360/2 hiikkmii devaminda pay gruplarina bu sekilde taminacak
imtiyazin, HAO’lar bakimindan yonetim kurulu iiye sayisimin yarisim asamayacagl belirtilmistir.
SPKn md. 26/2 hikmii uyarinca: yonetim kontroliinii saglayan paylarin elde edilmesi halinde bu
paylar1 edinen kisilerin diger pay sahiplerine pay alim teklifi gétiirme zorunlulugundan bahsedilmis
olup yonetim kontroliinde imtiyaza sahip olan paylarin elde edilmesi halinde pay alim teklifi
yapilmazsa bu kisilerin oy haklarinin donacag diizenlenmistir. Doktrinde kimi yazarlar tarafindan
TTK md. 360 ve SPKn md. 26 hiikmiiniin ¢catistig1 ileri siirtilmiis olsa da SPKn md. 26/2 hiikmiiniin
diizenleme amacimn TTK md. 360 hiikmiinii bertaraf etmek olmadigt diistinilmektedir. Oguz, Ersin:
Anonim Sirket Yonetim Kurulunda Belirli Gruplarin Temsil Edilme Hakki, Ankara, Seckin
Yayincilik, s. 98. Bu noktada 6103 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun. Yirirligi ve Uygulama Sekli
Hakkinda. Kanun’un (6103 Sayili Kanun) 28’inci maddesi incelenmelidir. 6103 sayili Kanun md.
28/2 hitkmii uyarinca miillga TTK doneminde, TTK ¢ikarilmadan en az bir yil evvel taninmig olan
imtiyazlarin TTK md. 360 hikmiinde belirtilen simir1 agsa dahi gegerli olacagi diizenlenmistir.
Dolayistyla SPKn md. 26 hiikmiinde diizenlenen pay alim teklifi zorunlulugunun, miilga TTK
doneminde tamnan imtiyazli paylarin elde edilmesi halinde dogacag asikar oldugundan amlan iki
hitkmiin ¢elismesi s6z konusu degildir. HAO’larda yonetim tizerinde hakimiyet olgusunun imtiyazli
paylar aracilifiyla saglanmasi sayesinde olas1 bir ele ge¢irilmeye maruz kalan hedef sirket agisindan
kurtarici nitelikte olacaktir. Yapilan agiklamalar dogrultusunda her ne kadar yonetim kurulunda temsil
edilme imtiyazi bir savunma mekanizmasi olarak kullamlabilse de, bu mekanizmanin “voting
provisions poison pills” kapsaminda degerlendirilemeyecegi kanaatindeyiz.

083 6762 sayili TTK doneminde oy hakkina getirilen imtiyazlarda bir simrlama mevcut degildi. Bu

sebeple bir paya sayisiz oy hakki verilebiliyordu.

TTK Gerek¢e md 479: “Tiirk anonim sirketlerinin yaptlanmalarint ve ¢alisma diizenlerini aile sirketi

modelinden ¢ikarmayt ve kurumlastirmayr bir hukuk politikast olarak benimsemistir. Kurumlastirma

politikasi, sirketlerin omiirlerinin, kurucularin veya onlarin altsoylarimin omiirleri ile simrli oldugu

684
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belirtilen iki halde oy hakkina iligkin imtiyaz smirlamasmm ancak sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinin, kurumlasma projesini veya hakli sebebi
inceleyip, bunlara bagli olarak, sinirlamadan istisna edilme kararini vermesi halinde
kalkacag belirtilmistir®®. Bahsi gegen hiikiim 1s18inda, oy hakkinda imtiyaza iliskin
simnirlama getiren TTK md. 478/1 hiikkmiinin HAOQO’lar bakimindan uygulanip
uygulanamayacagi sorusu akillara gelmektedir. Aciklandig tizere TTK hiikiimleri,
HAO’lar bakimindan aksi ayrica diizenlenmemisse genel hatlariyla uygulanmaktadir®8®,
Bununla birlikte, SPKn ve Kurul tarafindan ¢ikarilan ikincil diizenlemelerde oy
hakkinda imtiyazin smirlandirilmasmin HAO’lar bakimmdan uygulanmayacagma
iliskin ayrica bir diizenleme bulunmamaktadir®®’. Dolayisiyla md.478/1 hiikmiinde
belirtilen smirlamanin  HAO’lar bakimindan da gecerlidir. Ancak pek tabi bu
siirlandirmanin, TTK md.478/2 hilkkmiinde belirtilen usulle kaldirilmasi

miimkiindiir6®s.

“Voting provisions poison pills”in hukukumuzda uygulanabilirliginin degerlendirilmesi
bakimindan, oy hakkinda imtiyazin sarta bagli olarak kullanilip kullanilamayacag
hususunun ise ayrica degerlendirilmesi gereklidir. TTK md. 434/2 hikkmii geregince,

esas sozlesme ile oy hakkmin smirlandirilmas: miimkiin kilmmustir. Ancak, imtiyazin

inancini (anlayisini) degistirmeye ve sirketlere devamlilik saglamaya yoneliktir. Kurucu vefat edince
sirket dagilmamalidir. Kurumlasma profesyonel ydnetimi sart kilar. Profesyonel ydnetim ise,
sirketdeki oy giiciinden bagimsiz ydnetimdir. Profesyonel ydonetimin gerceklestirilmesinde oyda
imtiyazli paylar rol oynayabilir. Profesyonellere birakilan kiiciik oranli ancak oyda imtiyazili paylar,
miras¢ilarin oy giiclerinin eseri olmayabilir. Zaten, her iilkenin sisteminden ¢ikarmak yolunda
oldugu, kurumsal yonetim ilkelerine pek uymayan oyda imtiyazli paylarin TK'da birakilmasinda
kurumsallasma diisiincesi rol oynanmugtir...Hakli sebepler de acgiklanan hukuk politikasina uygun
olmalidir. Ozellestirmede veya bu nitelikte olmayan blok satislarda iilkenin stratejik menfaatlerinin
korunmasi, bir sirketin dar bogazdan kurtarilmasi, halk paysahiplerinin korunmasi gibi bu amaglarla
ve iyi isleyebilecek bir mekanizma ile yonetimin profesyonellere birakilmas: Tasari tarafindan uygun
goriilmiistiiv. Hiikiim, kurumlastirma istisnast i¢in projeyi zorunlu kabul etmistir. Mahkemenin hakl
sebepler istisnasinda da proje istemesine engel yoktur.”

85 TTK Gerekge md. 479: “Kurumlasma istisnast mahkemeden ancak bir proje ile istenebilir.
Mahkemelerin, istisnaya karar verirken agsiri ozen gosterecekleri, istisna tamrken sert kosullar
koyacaklart ve bu konuda "cimri" davranacaklari stiphesizdir. Ciinkii, katilik ratio legis geregidir.
Mahkemenin karart iist mahkemelerin denetimine tabidir”

68 Bilge¢c Hakan: Anonim Sirketlerde Oyda Imtiyaz, Ankara, Turhan Kitapevi, 2017, s. 162.

%7 HAO paylarma imtiyaz taninmasi, Kurul tarafindan ¢ikarilan 11-23.3 sayili Teblig’de 6nemli
nitelikteki islemler arasinda sayilmistir.

688 (zer, Seref: “Anonim Sirketlerde imtiyazli Paylara iliskin Yeni Diizenlemeler veya Anonim Ortaklik
Kavramimn Kamu Hukuku Sujesi Mi Yoksa Ozel Hukuk Sujesi Mi Oldugu Sorunu” Sermaye
Piyasasi Kurulu Yeterlik Etuda, Ankara, 2011, S. 16-17,
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1071, (ET: 23.01.2022).
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sarta bagh kullanimina iliskin olarak TTK hiikiimlerinde bir diizenlemeye yer
verilmemistir. Ogretide bir goriis tarafindan oy hakkinda taninan imtiyazin sarta bagh
olarak kullanilamayacagi savunulmaktadir. Bu dogrultuda oy hakkmm belirli bir
stirenin dolmasi halinde belirli bir oy hakkinda sahip olunmasi seklinde geciktirici sarta
baglanmasinm miimkiin olmadigi gibi bozucu sarta baglanmasinin da miimkiin
olmadig ifade edilmistir®®. Ogretide karsit goriis tarafindan ise, imtiyaza sahip olan
paylarin, bu ustiinliikten yararlanabilmelerinin belirli bir siireyle ya da belirli bir

konuyla sinirlandirilabilecegi savunulmaktadir®.

Diger yandan TTK md. 478/4 hiikkmiinde ve md. 360/1 hiikmiinde®®! kanun koyucunun
imtiyazin kullanilmasmi sarta bagladigi goriilmekte olup bundan hareketle, imtiyazin
sagladig1 Ustlinliikten yararlanilabilmesi i¢in, esas sozlesmede birtakim sartlarin
gergeklestirilmesinin ongoriilebilecegi ifade edilmektedir. Bu baglamda 6rnegin riichan
hakki imtiyazinin kullanilabilmesi i¢in, belirli bir oranda sermaye artirimi
yapilabilecegine iliskin esas sozlesme hiikmii ihdas edilebilecegi belirtilmistiro2.
Ancak imtiyazin esas sozlesmeyle tanmmasi akabinde, imtiyazin sarta bagli olarak
kullanilabileceginin hilkme baglanmasi, pay sahiplerinin haklarmi sinirlandirict bir
islem olarak goriilmesine karsn®3, bu durumda SPKn md. 18/4 hiikkmii uyarinca

imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulun bu yonde bir karar almas1 gerekme mektedir.

Yapilan aciklamalar neticesinde, esas sozlesmede oy hakkindaki imtiyazin hiikiim ve
sonu¢ dogurmasinin, yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi gibi gelecekte gergeklesmesi

belirsiz bir olaya baglanmasinin miimkiin oldugu kanaatindeyiz.

Dolayisiyla Turk hukukunda imtiyazmn, bir diger anlatimla imtiyazdan kaynaklanan
haklarin sarta baglh olarak kullanilabilmesi, bu yonde bir esas s6zlesme hiikmiiniin

mevcudiyeti dogrultusunda miimkiin oldugundan; pay sahiplerine taninan imtiyazlarin,

%9 Ceker, Mustafa: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara, 2000, s. 90; Aytugar, s. 104.

% Baltal, s. 110-112.

1 Anilan hitkiimde yoénetim kurulunda temsil edilme hakkindan faydalanabilmek i¢in, pay sahiplerinin
Ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturmasinin esas sézlesmede diizenlenebilecegi, bdylece
imtiyazdan yararlanmak i¢in pay sahibi olmakla yetinilmeyip, ek kriterin gerekebilecegi hitkme
baglanmustir.

02 Soykan, Sermaye Artirtmu, s. 457; Baltal, s. 112.

63 Baltaly, dn. 370, s. 112.
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sirketin ele gecirilmesi durumunda uygulanabilir hale gelecegine iliskin esas sozlesme

hiiktimleri thdasmin miimkiin oldugu kanaatindeyiz.

Yapilan ac¢iklamalar neticesinde, oy imtiyazmin kural olarak paya bagli oldugu ve esas
sOzlesmede bu yonde en az iki pay grubunun belirlenerek bu gruplar i¢erisinde yer alan
paylara imtiyazin taninabilecegi goriilmektedir. Bu dogrultuda sirket esas s6zlesmesinde
acik ve sartlart belirli olmak {izere, sirketin ele gecirilmesi tehlikesine bagli olarak ele
gecirme teklifine muhatap olacak paylarm bir grup olarak degerlendirilmesi ve bu
paylara yonelik imtiyaz tanmarak imtiyazin geciktirici sarta bagli olarak tanmabilecegi

kanaatindeyiz.

3.2.2. Sermaye Artirimi Karari Verilerek Sirket Sermayesinin Sulandirilmasi

Pay sahiplerinin riichan haklar1 kismen yahut tamamen sinirlandirilarak ya da
smirlandirilmaksizin sermaye artirimi yoluyla hedef sirket sermayesinin sulandirilmasi

‘poison pills’in Turk hukukundaki en net yansimasi diyebiliriz.

Nitekim hedef sirket yonetim kurulu tarafindan, potansiyel yahut mevcut ele gecirme
girisimleri karsisinda pay sahiplerinin riichan hakki smirlandirilmaksizin yapilan dis
kaynaklardan sermaye artirmmi yapilmasi, neticesinde, teklif verenin hedef sirkette satin
almas1 gereken pay sayisinda artis olacak ve hedef sirket sermayesi sulandirilarak ele
gecirme maliyeti artacaktir®®*. Boylelikle ek mali kiilfetle karsi karsiya kalan teklif

veren bakimindan, teklifin basarisizlikla sonuglanmasi giindeme gelebilecektir.

Hedef sirket yonetim kurulunun dis kaynaklardan sermaye artirimm karari alarak ihrag
edilen paylar tizerinde belirli pay sahiplerinin riighan hakkmin tamamen ya da kismen
smirlandirilmasina karar verdigi durumlar da yine sirket sermayesinin teklif veren
aleyhine sulandirilmasina sebebiyet verecektir®. Ancak bu durumda pay sahipleri,
riichan hakki smirlandirilmaksizin yapilan sermaye artirnmima nazaran, teklif verene

karst giic kazanmis olacaktir®. Ayrica teklif verenin hedef sirkette pay sahibi oldugu

4% Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 279.
5 Sehirali Celik, s. 328; Ding, s. 224.
6 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 279.
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durumlarda; pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmm kismen ya da tamamen
smirlandirilmamast halinde, yapilacak sermaye artirimidan teklif veren de yararlanma
imkan1 bulacak olup yeni pay ihracmm yani ‘poison pills’in anlam ve Onemi
kalmayacaktir. Dolayisiyla Tiirk hukukunda ‘poion pills’ kapsaminda esas olarak
degerlendirilmesi gereken yontem, pay sahiplerinin riichan hakkmm kismen yahut
tamamen smirlandirilmas: suretiyle sermaye artrimina gidilerek sermayenin

sulandirilmasidir.

Riichan hakkmin kismen yahut tamamen smirlandirilmas: suretiyle hedef sirkette
belirli bir pay oranina sahip olan yahut hi¢ paya sahip olmamasma karsm pay alimi
suretiyle sirkete basvuran teklif verenin hedef sirketteki katilim oranmin distiriilmesi
yoluyla bir savunma mekanizmasi olusturulmaktadir®®’. Boylelikle teklif veren sirket
acisindan, kontrolii ele ge¢irmesi i¢cin satmn almasi1 gereken pay adedi artacak ve bu
durum teklifte bulunan sirkete ilave maliyetler getirerek bu durum caydirict bir islev
gorecektir®®®. Kullanilan bu yetki ‘poison pills’in “flip-in” planmin hukukumuzdaki
karsilig1 olarak nitelendirilebilir. Bununla birlikte bu yetkinin “poison pills’ kapsaminda
degerlendirilip degerlendirilemeyeceginin tespiti siiphesiz yonetim kurulunun bu

islemleri hangi amag¢ dogrultusunda gerceklestirmis olduguyla yakindan ilgilidir.

TTK md. 461 ve SPKn md. 18 hiikmiinde®” diizenlenen yeni pay alma hakki (riichan
hakki) dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucunda pay sahiplerinin yeni
cikarilan paylari, mevcut paylarinin esas sermayedeki oraninda 6ncelikle alma hakkina
sahip olmalaridir’, Riichan hakki sermaye artinmi sonrasinda pay sahiplerinin

ortaklik sermayesindeki mevcut pay oranlarmi korumalari igin getirilmig’! olup bu

7 Degirmencioglu Aydin, s. 282-283; Sehirali Celik, s. 328; Ding, s. 224.

% Ding, s. 224; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 279 vd; Sehirali Celik, s. 329.

9 Tiirk hukukunda anonim sirketlerde sermaye artirimu yoluyla yeni pay ihracina iligkin diizenlemeler
TTK md. 461 vd. hiikiimlerinde diizenlenirken halka agik sirketler bakimindan konu SPKn’nun
18’inci maddesi ve bu madde esas alinarak cikarilnug II-18.1 sayili Kayitli Sermaye Sistemi
Tebligi’nde diizenlenmistir.

700 TTK md. 461/1.

01 Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklariin Yeni Hukuku, istanbul, 2013, s. 306.
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suretle genel kurulda sahip olunan mevcut oy haklarinin da korunmasini

saglamaktadir’02,

Esas sermaye sisteminde, riichan haklarmin kullaninmmin smnirlandirilmas: agisindan
TTK md. 462/2 hikkmi uyarmca pay sahiplerinin %60’ min olumlu oyu aranmasina
karsin, SPKn md. 29/6 hiikkmii uyarinca halka ac¢ik sirketler bakimindan pay sahiplerinin
riichan haklarinin sinirlandirilmasina iligkin genel kurul kararlarmin, genel kuruluna
katilan pay sahiplerinin oy hakkini haiz paylarm tigte ikisinin olumlu oyu aranmaktadir.
Kayith sermaye sistemindeki halka acik sirketler bakimindan ise, yonetim kurulunun
imtiyazli veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay ¢ikarimasi, pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarinin smirlandirilmas: konularinda veya imtiyazh pay
sahiplerinin. haklarmi kisitlayici nitelikte karar alabilmesi i¢in esas s6zlesme ile yetkili
kilmmasi sart kosulmus olup, bu yetkilendirme i¢cin SPKn md. 29/6 hiikmiinde

belirtilen oran aranmustir.

Riighan hakkmin smirlandirilmasi ya da kaldirilmasit durumu md. 461/1 hiikmiiniin
yeni paylari alma hakkmin bir kisminin ya da tiimiiniin engellenmesi ya da riichan
hakkinin devrinin engellenmesi seklinde ortaya g¢ikabilmektedir’®. Riichan haklarmimn
kismen yahut tamamen smirlandirilmas: hakli bir sebebin mevcudiyetine baglanmis
olup ortaklik genel kurul karar1 ya da kayitli sermaye sistemini benimseyen sirketlerde
esas sozlesme ile yetkilendirilmis yonetim kurulunun bu yonde bir karar almasi sartina

baglanmustir’04,

72 Adigiizel, Burak: Anonim Sirketlerde Riighan Hakkimn Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIIL, Y. 2014, Sa. 1, s. 2; Cenkei, Esra: “Kayitli Sermaye
Sisteminde Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinin Sinirlandirilmas: Baglanunda Genel Kurulun Yetkileri
-Alman Ve Isvigre Hukuku fle Karsilagtirmali-* TBB Dergisi, 2016 (122), s. 316.

03 Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul, 1996, s. 297-300; Adigiizel, s.3;
Yagmur, Setenay; Anonim Sirketlerde Esit Islem Ilkesi, On Iki Levha Yayincilik, Ocak 2020, s.172.

704 Nitekim TTK md.460/1 uyarinca kayith sermaye sisteminde sermaye artirimu yetkisi ydnetim
kuruluna devredilebilecek yetkilerden biri olarak diizenlenmis olup yonetim kuruluna devredilebilecek
bir diger yetki esas sozlesmede 6ngoriilmek sartiyla pay sahiplerinin sermaye artirimi sonrasinda
riichan haklarinin sinirlandirilmasidir. TTK md. 460/4, SPKn md. 18/5. Yildiz, Esit Islem, s. 156 vd;
Bakir Ayhan: “Anonim Sirket Hukukunda Riichan Hakkinin Sinirlandirilmas1 Ve Kaldirilmasinda
Hakl1 Sebep Sarti” Ankara Hac1 Bayram Veli Unversitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXV, Y. 2021,
Sa. 4, s.105. Riighan hakkimin simirlandirilmast usulu TTK md.460 hiitkmiinde agiklanmus olup,
sinirlandirma yahut kaldirma ancak hakli sebep bulundugu hallerde ve sermayenin %60’ 11 temsil
eden pay sahiplerinin bu yondeki karariyla kaldirilabilecektir. Ote yandan kayitli sermaye sisteminde
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Konu kayith sermaye sistemindeki HAO’lar bakimindan incelendiginde ise, SPKn md.
18/5 hikkmii uyarinca kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan riichan
haklarmm smirlandirilmast  ya da kaldiridlmas:  suretiyle yapilacak sermaye
artinmlarinda TTK md. 461/2-3 hiikiimlerinin uygulanmayacagi ve dolayisiyla yonetim
kurulunun hakli sebep gosterme zorunlulugunun bulunmadigi hitkkme baglanmistir’0>,
Dolayisiyla  SPKn  md.18/5 hikkmii uyarmca yeni pay alma haklarinin
smirlandirilabilmesi i¢in hakl bir sebep sart1 aranmaksizin, pay sahipleri arasinda esit
islem ilkesine uygun davranilmasi yeterli sayilmistir. Ancak hakli sebep sartmnin
bulunmamasi, yonetim kurulunun smirsiz bir takdir yetkisi ile hareket etmesine imkan
saglamayacak olup asagida agiklanacagi {izere bu yetkinin 6zen ve baglilik
ylukimliligii cercevesinde sirket menfaati dogrultusunda kullanilmas: gerektigi

aciktir’0,

riichan hakkimn simrlandirilmasinda ise belirtilen oranlar aranmaycak olup yalmzca yonetim kurulu
karar1 yeterlidir. TTK md.461/2. Her ne kadar pay sahiplerinin riichan hakkinin sinmirlandirilarak
sermaye artirimu karart genel kurul ya da yonetim kurulu tarafindan almus olsa da, kararin
uygulanmasi zorunluluk teskil etmemektedir. Riichan hakkinin simrlandirilmas:t hakli  sebep
kavramina dayanmakta olup, riichan hakkinin sinirlandirilmasinin kaldirilmas: karari da hakli sebep
kavramina baglanmistir. Bkz: Bakar, s. 106, dn:7

HAO’lar bakimindan yeni pay alma hakkinin simirlandirilmast ise SPKn md. 29/6 uyarinca esas
sozlesmede agikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngériilmedigi takdirde, toplantt nisabi
aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin tigte ikisinin olumlu oy vermesi
sarti aranacagl hiitkme baglanmistir. Ancak kayitli sermaye sistemindeki HAO’lar bakimindan yeni
pay alma hakkimn simrlandirilmasinda SPKn md.18/5 uyarinca yonetim kurulunun esas sozlesme ile
yetkili kilinmast sartina ve yonetim kurulunun bu simrlandirma yetkisini pay sahipleri arasinda
esitsizlige yol acacak sekilde kullanmamasina baglidir. Onemle belirtmek gerekir ki md.18/5
hiikmiinde agikga TTK 461’inci maddenin ikinci ve {glincli hitkkimlerinin HAO’lar bakimindan
uygulanmayacag diizenlenmistir. Dolayisiyla HAO’lar bakimindan riighan hakkimn sinirlandirilmast
halinde yonetim kurulunun hakli bir sebebe dayanma ve raporlama yapma gibi zaruretleri
bulunmamaktadir. Nitekim madde gerekgesinde de riighan hakkimn simirlandirilmasinda hakli sebep
kavraminin bertaraf edilerek bu sayede pay sahipleri arasindaki esitlik ilkesinin korundugu
belirtilmistir. Oyle ki HAO’larda riighan hakkinin simirlandirilmasi bakimindan yalnizca pay sahipleri
arasinda esit islem ilkesine uygun olarak hareket edilmesi sarti aranirken, bu kararin hakli bir sebep
teskil etmesi geregi bulunmamaktadir. Yavuz, Mustafa: “Anonim Sirketlerde Riichan Hakk: ile Bu
Hakkin ~ Simirlandirilma  Esaslan”  Gumriik  Ticaret  Dergisi, 2021, 8(24) s. 17.
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1337332, (ET:13.02.2022).
Ancak anilan hikim HAO’larda esas sozlesmeyle yetkilendirilen yonetim kurulunun riichan hakkinin
sinirlandirilmast ya da kaldirilmast durumunda simrsiz bir takdir etkisi saglama amaciyla ihdas
edilmemistir. Cenkci, s. 332.

705 SPKn Gerekge md. 18. Madde gerekgesinde ise HAO’lar bakimindan TTK md. 461/2-3 hiikiimlerinin
uygulanmayacagimn gerek¢esi anonim sirkete daha fazla pay sahibinin girisine imkan tamnmasi
oldugu belirtilmektedir.

706 Ogretide, SPKn md. 18/5 hiikmiinde hakl1 sebep kavraminin uygulanmayacagina iliskin diizenleme
elestirilmektedir. Nitekim halka a¢ik anonim ortakliklara uygulanmayacag belirtilen TTK md. 461/2
hitkkmiintin, SPKn md. 18/5 hikmiiniin gerek¢esindeki amaca ulasilmasim engellemeyecegi ifade
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Bununla birlikte TTK md. 461/2 hiikmiintin besinci ve altinci climlelerinde yonetim
kurulu ancak rtichan hakkinmn smirlandirilmasi ya da kaldirilmasi suretiyle ihrag
edilecek paylar bakimindan, paylarm primli ve primsiz ¢ikarilmasmim sebebini bir
raporla ag¢iklama yiikiimliiliigiine tabi tutulmustur’?’. Yonetim kurulu tarafindan
hazirlanan raporun, sermaye artirimmin goriisiilecegi genel kurula sunulacak olup, bu
durumun seffafligin saglanmast ve AB yoOnergelerine uyum saglanmasi amactyla
getirildigi ifade edilmektedir’®®. Bu durumda akla gelen soru, TTK md. 461/2 hiikmii
uyarinca yonetim kurulunun rapor hazirlama ylikimliiliginiin esas sermaye sistemini
ya da kayith sermaye sistemini benimseyen sirketlerden hangisi bakimmdan uygulama
alam bulacagidir. Ogretide bir goriis rapor hazirlama yiikiimliiligiiniin yalnizca
sermaye artirmminin yonetim kurulu tarafindan bizzat yapildigi hallerde yani kayith
sermaye sisteminde giindeme gelecegini savunurken’®, baskin goriis ise hem esas
sermaye hem kayitli sermaye sisteminde rapor hazirlama yiikiimliiliginiin mevcut

oldugunu savunmaktadir’10,

Kanaatimizce, madde hiikiimleri bir arada yorumlandiginda yonetim kurulunun rapor
hazirlama yukimliligu “Nisaba iliskin sart disinda bu hiikiim kayith sermaye
sisteminde yonetim kurulu kararina da uygulanwr.” ciimlesinden sonra gelmekte

oldugundan hem esas sermaye sistemi hem de kayith sermaye sistemi bakimindan

edilmistir. Cencki, s. 238. Bu sebeple yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi kararinda hakli sebep

kosulunun, yonetim kurulu agisindan aslinda diirtistliik kuralimin bir yansimasi niteliginde oldugundan

hakl1 sebebe dayanma kavramimin halka agik sirketler bakimindan da zorunlu oldugu ifade edilmistir.

Manavgat (Kirca&Sehirali Celik), s. 335-336; Cenkei, s. 239; Bektas, s. 149.

“...Yonetim kurulu, riichan hakkimn simrlandiridmasimn veya kaldiridlmasimn gerekgelerini; yeni

paylarmm primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; primin nasil hesaplandigini bir rapor ile

aciklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir...” Soykan, Ismail C.: Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim

Ortaklikta Sermaye Taahhiidii fle Sermaye Artirimi, On Iki Levha Yayncilik, 2019, s. 362-363.

78 Kendigelen Abuzer: Gerekgeli - Karsilastirmali Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile Tirk Ticaret
Kanununun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun, istanbul 2011, s. 572; Soykan, s. 362.

79 Cenkeci, s. 328.

710 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1377; TTK md. 461/2-¢.5-6 ile uyum saglanmasi hedeflenen (miilga)
2012/30/EU sayil1 Sirketler Hukuku Direktifi’'nde md. 33/4’tn de rapor hazirlama yikimlilugu
bakimindan kayitli sermaye ve esas sermaye sistemleri arasinda bir ayrima gidilmemis olup yonetim
kurulunun rapor hazirlama yiikiimliliginin genel kurulda riichan hakkinin sinirlandirilmasina ve
kaldirilmasina iliskin bir hiikiim olan TK m. 461/2°de diizenlenmis olmas1 ve TK m. 460/2’de de
kayitli sermaye sisteminde riigchan hakkinin sinirlandirilmast veya kaldirilmasi halinde yonetim
kurulunun bilgi vermekle miikellef tutulmus olmasi karsisinda TTK m. 461/2-c.5-6’min kayitli
sermaye sistemiyle sinirlt olmayan bir yiikimliiluk getirdigi kabul edilmektedir. Gérmez, Onur: 6102
saytli Tirk Ticaret Kanununa Gore Riighan Hakkinin Kisitlanmasi, Istanbul 2017, s. 146-147;
Soykan, s. 365.

707
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uygulanabilecektir. Bu baglamda riichan hakkmin smirlandirilmasi yahut kaldirilmasi
suretiyle sermaye artirnmi yapilacak hallerde, hedet sirket yonetim kurulu tarafindan
pay sahiplerini aydinlatic1 nitelikte ayr1 bir rapor diizenlenmesi gerekmektedir. Anilan
diizenleme, sirket yonetim kurulu iiyelerinin ‘poison pills’e bagvurmadan 6nce rapor

diizenlemesi gerektigine iliskin diizenlemeyle de paralellik gostermektedir.

Esas sermaye sisteminde, ele gecirme teklifiyle karsi karsiya kalan hedef sirket genel
kurulu tarafindan’'! sermaye artirimi karari alinmasi, esasen hedef sirketin ele
gecirilmeye karst pay sahiplerinin de direnmekte oldugunu géstermektedir’!?. Ancak
kayith sermaye sisteminde bulunan anonim sirketler bakimindan bu durum farklhilik
gostermektedir. Nitekim TTK md. 460 uyarinca kayitli sermaye sisteminde bulunan
anonim sirketler bakimindan kayith sermaye tavanmma kadar sermaye artirim yetkisi
yonetim kuruluna birakilmistir. Dolayisiyla kayitl sermaye sisteminde, kayitli sermaye
tavant igerisinde sermaye artirimi yonetim kurulunun yetkisinde oldugundan, hedef
sirket pay sahiplerinin teklif hakkindaki goriis ve disiinceleri alinmaksizin yahut alinsa
dahi bu goriisler degerlendirmeye alinmaksizin sirket yonetim kurulu tarafindan
sermaye artirimi yoluyla savunma mekanizmasina basvurulmasi miimkiindiir’'3. Ancak
kayith sermaye sisteminde olmayan anonim sirketler bakimindan mutlaka bir genel
kurul karar1 bir diger degisle pay sahiplerinin iradesi gereklidir. Konuya savunma
mekanizmalarina bagvurma yetkisi 6zelinde bakilirsa; bu mekanizmanin genel kurul
karar1 dogrultusunda kullanilmasinda bir sakinca bulunmayacaktir. Ancak kayith
sermaye sistemindeki sirketlerde mevcut konumlarini kaybetme korkusu igerisinde
tiurlii c¢ikar c¢atigmalar1 yasayan hedef sirket yonetiminin, bdylesi bir savunma
mekanizmasina bagvurmada yetkili sayildigr goriilmektedir. Manavgat, bu durumu bir
celigki olarak yorumlamakta ve sirket kayith sermaye sisteminde olsa dahi yalnizca
teklifin varligi halinde bu savunma mekanizmasina bagvurunun genel kurul karar1 ya da
genel kurul onaymna birakilmas: gerektigini savunmaktadir’'4. Ote yandan acgiklandig

tizere TTK md. 461/2 hikmiinde yonetim kuruluna getirilen rapor hazirlama

711 Kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna sermaye artirimu yetkisi verilmedigi varsayim altinda.
712 Sehirali Celik, s. 329; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 280.

713 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 280; Ding, s. 225.

714 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 279.
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yikiimliligi, yonetim kurulunun hakkaniyete uygun sekilde davranmasmni saglamaya

yardimci olacaktir.

Kimi zaman sirket kontroliiniin bagkaca kisiler tarafindan ele gegirilmesi durumunda,
yoneticilerin mevcut konumlarin1 kaybetme riskine karsi ¢ikar catigmasi igerisinde
sermaye artirimi karari alarak hedef sirket i¢in yararh olabilecek bir teklifi bertaraf
etmesi s6z konusu olabilecektir’!>. Ancak bu durumun O6niine gegilebilmesi amaciyla,
sirket yonetim kurulu, righan haklarmm sinirlandirilmasi yahut kaldirilmasi yoluyla
sermaye artirmmina gidilmesinin arkasinda yatan sebebi pay sahiplerine agiklamakla
yukiimli tutulmustur. Ayni zamanda yonetim kurulu {yelerinin 6zen ve baglilik
yiikiimliiliikleri ¢ercevesinde hareket etmeleri gerektiginden, sermaye artirim kararinin
sirket menfaati gozetilerek alinmasi gerekmekte olup aksi takdirde TTK md. 553 hiikmii
uyarinca yonetim kurulunun sorumluluguna gidilebilecektir. Bununla birlikte yonetim
kuruluna taninan sermaye artirim yetkisinin sirket menfaati agisindan gereklilik arz
edip etmedigi yonetimin takdirinde olup’'®, bu durum sermaye artirimi kararinin sirket

menfaati gozetilerek alinmasi gerektigi ger¢egini degistirmemektedir.

Yeni pay alma hakki smirlandirilmasmin genel kurul kararmma bagh oldugu durumlarda
pay sahiplerinin iradesi dogrultusunda belirli bir oran ve hakli sebeplerin mevcudiyeti
dogrultusunda hareket edilirken kayitli sermaye sisteminde riichan haklarinin
kaldirilmas1 ya da smirlandirilmast hususunda yetkilendirilen yonetim kurulunun bu
yonde bir karar almasi halinde ise kanunda ve esas sozlesmede ongoriilen hususlar
dogrultusunda takdir hakkini kullanarak”!” sirket menfaati dogrultusunda karar almasi
gerekmektedir. Pek tabi yetkilendirilen yonetim kurulu, takdir hakkmmn kullanilmasi
icin gereken hakli sebeplerin mevcudiyetini de kendisi tespit edecektir’'®. Riighan
hakkmin smirlandirilmas: ya da kaldirilmasi suretiyle sermaye artirimi ‘poison pills’in
hukukumuzdaki yansimalarindan biri oldugu i¢in hakli sebep kavrammm ayrica

incelenmesi gereklidir.

715 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 280; Sehirali Celik, s. 329.
716 Cenkei, s. 186.
717 Cenkei, s. 329.
718 Cenkei, s. 329.
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Gerek TTK md.461 hiikmiinde gerek hiikkmiin gerek¢esinde hakli sebep kavrammin
tanimina yer verilmemis olmakla birlikte hakli sebep kavramimin smirli sayida olmadig
belirtilmistir’!®. Ote yandan Gerekge’de hakli sebep kavrammin sinir1, islemin diiriistliik
kurallarma ve esit islem ilkesine aykirilik teskil etmemek sartiyla ¢izilmistir. Kanun
koyucu sinirlandirma sartlarini; pay sahipleri ve sirket menfaatleri arasindaki ¢ikar
catismasini Onleyici bir sekilde sekli ve maddi sartlara baglamistir. Bu sebeple; riichan
hakkmin smirlandirilmasi, kayith sermaye sisteminde oldugu gibi yonetim kuruluna
birakilmadig hallerde, genel kurula yani pay sahiplerinin iradesine birakilmis
oldugundan menfaat gruplar1 arasinda yasanmasi muhtemel ¢ikar ¢atismalari en aza
indirgenmistir’?’. Bu dogrultuda riighan hakkinmn smirlandirilmast yahut kaldirilmasi
hususunda hakl sebep kavramini; orantili, diiriistliik kurallarma uygun ve pay sahipleri
arasindaki esit islem ilkesine aykirilik teskil etmeyen sebepler olarak tanimlamak
miimkiindiir’?!.  TTK md.461/2 hiikmiinde de yonetim kurulunun, riighan hakkmn
smirlandirilma ya da kaldirilma gerekgelerini bir raporla agiklama ve dolayistyla hakh
sebebi gerek¢elendirme yiikiimliiliigii diizenlenmis olup7?? hakli sebep her somut olay
bazinda objektif olarak gerek¢elendirilmelidir’?. Bundan hareketle hakli sebep
kavrammna; sirketin menfaatinin korunmasi ya da sirketin ekonomik stratejisinin
gerceklestirilmesi sebepleri de girmektedir. Oyle ki sirket menfaatinin korunmasi

sebebiyle riigchan haklarmin sinirlandirilmas: ya da kaldirilmasmm sirketin kurtulusu

719 TTK Gerekge md. 461.

720 Degirmencioglu Aydin, s. 219-220.

72 Bakir, s. 107. Nitekim Yargitay 11 Hukuk Dairesi, 7.5.2019 tarih ve E. 2017/4590, K. 2019/3495
sayili kararinda “diger tiim ortaklara esit oranda sermaye arttirimina istirak hakki tanimrken hakli
bir gerekge sunulmaksizin davaci ortagin sermaye arttirimina istivakinin saglanmamis oldugu, riichan
hakkinin kullandirilmadigi, bu haliyle alinan kararin herseyden once diiriistliik ve esitlik ilkelerine
aykirt oldugu anlagilmigtir.” riighan haklarinin kaldirilmasit bakimindan diirtstliik kurallarina ve
esitlik ilkesine uygun olarak islem tesis edilmesi gerektigini vurgulamistir.

722 Yonetim kurulu tarafindan hazirlanacak rapor, her sermaye artiriminda degil yalmzca riighan
haklarimn simirlandirilmasina ve kaldirilmasina iligkin sermaye artirimlarinda hazirlanacaktir.
Yonetim kurulu tarafindan rapor hazirlama yiikiimliliigt, 2017/1132/EU sayili AB Direktifi’nin md.
33/4-c¢.3 hitkmiine karsilik gelmektedir. Bkz: Soykan, s. 362-363.

72 Bakir, s. 107-108; Cenkei, s. 327; Yagmur, s. 177. TTK md. 461: “(2) Genel kurulun, sermayenin
artirimina iligkin karart ile pay sahibinin riichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve
en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile simrlandinlabiliv veya kaldirilabilir. Ozellikle,
halka arz, isletmelerin, isletme kistmlarimin, istiraklerin devralinmast ve iscilerin sirkete katilmalart
haklt sebep kabul olunur. Riichan hakkinin simrlandirilmast ve kaldirdmasiyla, hic kimse hakl
goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz. Nisaba iliskin sart disinda bu
hiikiim kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina da uygulanir. Yonetim kurulu, riichan
hakkinin simrlandiridmasinin veya kaldirilmasimin gerekgelerini; yeni paylarin primli ve primsiz
¢ctkarilmasinin sebeplerini; primin nasil hesaplandigim bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan

edilir.”
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icin tek ve en iyi segenek olarak degerlendirildigi durumlarda uygulanmasi gerektigi
belirtilmektedir. Bu sebeple korunacak menfaat ne kadar biiyiikse yapilan kisitlamanin

da o denli biiyiik olabilecegi ifade edilmektedir’>+.

Calisma konumuz kapsaminda kayith sermaye sistemindeki HAO’larda esas
sozlesmeyle, sermaye artirrmi ve rlichan hakkmin smirlandirilmast konusunda
yetkilendirilmis yonetim kurulunun kendisine bahsedilen yetkileri kullanirken 6ncelikli
amacmin ne oldugu {stiinde durulmalidir. Bu kapsamda oncelikle bir sirketi, kanuni
sebepler disinda’, dig kaynaklardan sermaye artirimi’?® karari almaya iten sebeplere

deginilmesi gerekmektedir.

Dis kaynaklardan sermaye artirim sebepleri’?’ incelendiginde; sirketlerin daha g¢ok
kendisine finansman saglamak gibi ekonomik sebeplerle bu yola basvurdugu
goriilmektedir. Nitekim sirketlerin ekonomik ag¢idan biiyiimek istemesi, baska bir
sirketi ya da isletmeyi devralmak istemesi veya halka acik hale gelmek istemesi gibi
durumlarda mevcut sermaye ihtiyacmi dis kaynaklardan sermaye artirimi yapmak
suretiyle karsilayabilmektedir’?®. Ekonomik sebepler bir yana, bir mevzuat hitkkmii’?,
bir sdzlesme hiikkmii ya da sirket esas sozlesmesinde yer alan bir hitkiim geregince de
dis kaynaklardan sermaye artirrmina basvurulabilecegi ifade edilmektedir’3°. Sirket esas

sOzlesmesinde yer alan bir hitkiimden kaynaklanan dis kaynakli sermaye artirimi, “flip-

724 Bakur, s. 108-109.

725 Dis kaynaklardan sermaye artirimina sebebiyet veren kanuni sebeplere bir sirketin baska bir sirketle
devralma suretiyle birlesmesi ya sirketin boliinme yoluyla devralinmasi 6rnek olarak gosterilebilir.
Bkz: TTK md. 136,137; 159-179.

726 Dig kaynaklardan sermaye artirimi; yeni pay ihract yapilmaksizin mevcut paylarin itibari degerlerinin
artiritlmasi seklinde yapilabilecegi gibi yeni pay ihrag edilmesi yontemiyle de yapilabilmektedir. Yeni
pay ihract yapilmaksizin mevcut paylarin itibari degerlerinin arturlmasi seklinde yapilan dis
kaynaklardan sermaye artirimi, TTK hiikiimlerinde diizenlenmese de, TTK’da bu yontemin
yasaklanmasini 6ngoren bir hiikiim bulunmadigindan 6tiirti uygulamada basvurulan bir yontemdir.
Moroglu, Sermaye Artirim, s. 190; Tekinalp (Poroy&Camoglu), Ortakliklar 2010, N. 1383. “Flip-in
poison pills”in esas amaci, hedef sirketin heniiz ihra¢ edilmemis paylarimn diisiik bedel tizerinden
satin alinmast oldugundan, caligmamizda dis kaynakli sermaye artirtmu kavramu, yeni pay ihraci
yoluyla dig kaynakli sermaye artirinu olarak kullamlmaktadir.

727 Dig kaynaklardan sermaye artirimi sebeplerine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz: Moroglu, Erdogan:
Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimu, On ki Levha Yayincilik, Ocak,2018, s. 14 vd.

728 Moroglu, Sermaye Artirinu, s. 14 vd.

729 Nitekim 6103 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun’un 20.
Maddesi uyarinca anonim sirketlerin sermayelerini TTK’nin yayinu tarihinden itibaren ii¢ yil i¢inde
bu kanunun 332’nci maddesinde Ongoriilen tutarlara yiikseltmeleri gerektigi hususu hiitkme
baglanmustir.

730 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 14 vd.
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in poison pills”in uygulama alaniyla yakindan ilgilidir. Bununla birlikte sermaye
artirrmnin diirtistliik kurallarma uygun olarak hukuken korunan bir sebebe dayanmasi

gerekmektedir’3!.

Di1s kaynaklardan sermaye artirirminda hukuken korunmayan amaglar ise genel olarak
hakkn kotiiye kullanilmas1 kapsaminda degerlendirilmekte olup bu kapsamda sirket
menfaatinin korunmasi i¢in gerekmemesine ragmen belirli pay sahiplerinin bu haktan
yararlanmamasi amaciyla esitlik ilkesine aykiri olarak uygulanan sermaye artiriminda
da hakkin kétiye kullanimindan s6z etmek miimkiindiir’?2. Dolayisiyla sirket
menfaatinin korunmas1 gereken durumlarda, somut olaymn sartlar1 gozetilerek hakkin

kotiiye kullanimidan s6z edilmeyecektir.

Gorildiigli  tzere, sermaye artrimi ve pay sahiplerinin - riichan haklarmmn
smirlandirilmast yahut kaldirilmasinda sirket ele gegirilmeleri bakimindan en ¢ok
dikkat edilmesi gereken hususlar; TTK md. 461/2 hiikmiinde belirtilen “hakli sebep”
kavramma uygun hareket edilmesi ve md. 357 hiikmiine yapilan atifla esitlik ilkesine
aykir sekilde kullanllamayacagmm diizenlenmis olmasidir’3. Ote yandan hakli sebep
kavrami her iki yetki bakimindan da o6ne cikmaktadir. Bu durumda cevaplanmasi
gereken soru, ele gegirme teklifinin hakli sebep olup olmadigi ve teklifi bertaraf
edebilme amaciyla belirli pay sahiplerinin riichan haklarinin smirlandirilmasi, pay

sahipleri arasindaki esitlige aykirilik teskil edip etmeyecegidir.

Anilan hakli sebep kavrami igerisine sirketin ele gecirilme tehlikesi/teklifi ile karsi
karstya kalma durumunun da girdigi ifade edilmektedir’3*. Bununla birlikte, her ne
kadar sirket ele gecirilme tehlikesi TTK md. 461 geregince hakli sebep kavrami

icerisine sokuluyor olsa da siiphesiz her ele ge¢irme teklifi, hedef sirket agisindan hakh

31 Soykan, Ismail Cem: Yiiriirliigiiniin 7. Yilinda ve Yargitay Kararlari Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu
Sempozyumu, On Iki Levha Yayncilik, s. 2019, s. 200 vd.

732 Moroglu, Sermaye Artirim, s. 23-24.

73 Adigiizel, s. 4; Sehirali Celik, s. 332; Yildiz, s. 154; Manavgat; (Kirca&Sehirali Celik), s.335.

734 Ed. Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann. Aktiengesetz GroBkommentar, Sechster Band, §§ 150-220,
AktG § 186, N. 161 (naklen Degirmencioglu Aydin, s.283); TTK md. 461/2 hitkkmii incelendiginde,
isletmelerin, isletme kistmlarinin, istiraklerin devralinmasi islemleri riighan hakkinin simrlandirilmasi
veya kaldirilmasinda hakli sebep olarak goriilmiistiir.
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sebep teskil etmeyecektir’®. Ancak sirket menfaatinin korunmasi, riighan hakkinin
smirlandirilmasi i¢in yeterli gériilmemekle birlikte riichan hakkinin smirlandirilmasmin
somut olaymn sartlarma gore gerekli olmasi aranmaktadir’¢. Dolayisiyla riighan
hakkinin kismen yahut tamamen sinirlandirilmas:t suretiyle sermaye artirmmi
yapilabilmesi i¢in 6ncelikle yapilan smirlandirmanm oncelikle somut olaym sartlar da
g6z oniinde bulundurularak hakkaniyete uygun ve pay sahipleri arasindaki esitlik
ilkesinin nispi sekilde uygulanmasi suretiyle gergeklestirilmesi gerekmektedir. Pay
sahiplerinin riichan haklarinin sinirlandirilmasi ya da kaldirilmasmin temel smirlarini,
pay sahipleri arasindaki esitlik ilkesi ¢cizmektedir. Nitekim TTK md. 357 hiikmiinde de,
ancak esit sartlardaki pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi gerektigi hususu
diizenlenmistir. Tiirk hukukunda, pay sahipleri arasindaki esitlik ilkesi, nispi esitlik
olarak uygulanmaktadir. Bu kapsamda riichan hakkmmm smirlandirilmast ya da
kaldirilmast  bakimmdan, pay sahiplerinin farkli muameleye tabi tutulmasini
gerektirecek “objektif sartlarm bulunmasi halinde” esit islem ilkesine aykirilik

durumundan bahsedilemeyecektir’3”.

Ote yandan asagida agiklanacag iizere, riichan hakkinm smirlandirilmasi bakimmdan
esit islem ilkesine ve hakkaniyete uygunluk sartlari, riichan hakkmin iradi olarak
sinirlanmasi kapsaminda aranacak olup, mevzuat geregince smirlandirmanm zorunlu

oldugu hallerde aranmayacaktir.

Riichan hakkmm smirlandirilmasi, iki farkli yontemle gergeklestirilebilecek olup ilk
olarak, hedef sirket tarafindan sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilen yeni paylarm alim
hakki bakimindan tiim pay sahiplerinin riichan hakki kaldirilarak yeni paylarm sirket
yonetimi tarafindan belirlenen kisi/kisi gruplarma Ozgiilenmesi saglanabilir. Bu
durumda pay sahipleri bakimmdan esit islem ilkesine aykiriik hususunun
incelenmesine gerek dahi bulunmamaktadir. Ikinci yoéntemde ise; riighan hakki

kullanimmin yalnizca ele gecirme teklifinde bulunan ortak bakimindan smirlandirilmasi

735 Degirmencioglu Aydin, s. 284

736 Liebert, a.g.e, s. 123. (naklen Degirme ncioglu Aydin, s.284)

37 Eminoglu, Cafer: “Anonim Sirket Pay Sahipleri Acisindan Esit Sartlarda Esit Islem Ilkesi” 2015,
1(1), Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, s. 80; Bakir, s. 116.
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soz konusudur’®8. Ancak ikinci yontem ilk bakista TTK md. 461/2 atfiyla md. 357
hiikmiinde diizenlenen pay sahipleri arasinda esitlik ilkesine aykirilik teskil edecek gibi
goriinse dahi’?, esit islem ilkesinin nispi olarak uygulanmasi gerektigi géz 6niinde
bulundurulmalidir. Nitekim agiklandigi tizere esit islem ilkesi geregince, kural olarak
pay sahipleri ayni islemlere tabi tutulmakla birlikte, farkh sartlar altindaki pay
sahiplerinin farkli islemlere taraf olabilmesine de imkan tanimaktadir’#°. Dolayisiyla
somut olaym sartlar1 incelendiginde, pay sahiplerinin farkli igslemlere tabi tutulmasini
gerektiren makul ve hakli bir sebebin mevcudiyeti durumunda, pay sahiplerinin farkl

islemlere tabi tutulmasi esitlik ilkesine aykirilik teskil etmeyecektir’4!.

Yukarida aciklanan hususlar dogrultusunda “flip-in poison pills”’in sermaye artirimi
karar1 baglammda ne sekilde uygulanabilecegi incelenmelidir. Acgiklandig1 iizere
‘poison pills’in temeli sermaye artirnmi suretiyle hedef sirket sermayesinin
sulandirilmas1 olmakla birlikte sermaye artirimi; riichan haklart sinirlandirilarak yahut
smirlandirilmaksizin - gerceklesebilmektedir. Ancak riichan haklarinm sinirlandirilmasi
suretiyle sermaye artirimi yapilmasi ‘poison pills’ mahiyetiyle daha uygun diigsmektedir.
Bununla birlikte riichan haklarmmn smirlandirilmasi hususu, esasen bu hususta yetkili
organim takdirinde olmakla birlikte kimi zaman zorunluluk arz edebilmektedir. Nitekim
hedef sirketin halka agik statiisinde bulundugu durumlarda, hedef sirket tarafindan
tahsisli sermaye artirimi yapilacak durumlarda, pay sahiplerinin riichan haklarmin

sinirlandirilmasi zorunludur.

II-5.2 sayil1 Sermaye Piyasasi Araglarmin Satis1 Tebligi’nin (II-5.2 sayili Teblig) 6’nc1
maddesi uyarinca sermaye piyasasi araglar;; halka arz edilerek’? yahut halka arz
edilmeksizin tahsisli satis veya nitelikli yatirimciya satis seklinde satilabilmektedir. Bu
kapsamda VII-128.1 sayili Pay Tebligi (VII-128.1 sayih Teblig) md.13/3 hiikmii

uyarinca HAOQO’larda dis kaynaklardan sermaye artirrmi sonucunda yeni olusacak

738 Sehirali Celik, s. 257; Degirme ncioglu Aydin, s. 284,

739 Sehirali Celik, s. 257.

70 Adigiizel, s. 11.

71 Yildiz, Esit Islem, s.75; Adigiizel, s. 11.

742 Poison pills kapsaminda, sermaye artirimi sonucunda hedef sirketin paylarimi halka arz ederek satis
yoluna basvurmasi, mekanizmadan beklenen faydanin elde edilememesine sebebiyet verecektir.
Nitekim boyle bir durumda, teklif veren, hedef sirketin paylarin borsadan toplama yarisina girecektir.
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paylarin halka arz edilmeksizin satisinda yeni pay alma haklarmm kismen veya
tamamen sinirlandirilmasi zorunluluk teskil etmektedir’#>. Madde devaminda, yeni pay
alma haklarmda yapilacak smirlandrmanin esas sermaye sisteminde genel kurul,

kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu karariyla yapilacagt hitkkme baglanmistir.

Anilan hiikiimlerin incelenmesi neticesinde, ele gecirme teklifiyle karsi karsiya kalan
sirket yonetim kurulu tarafindan dis kaynaklardan sermaye artirimma gidilerek, teklif
sahibi disindaki, yani ele gecirme teklifine muhatap olan pay sahipleri lehine tahsisli
sermaye artirimi’44 yapilmasi “flip-in poison pills” kapsaminda
degerlendirilebilecektir’. Ote yandan pay sahiplerinin riighan haklarinin tamamen
smirlandirilmast durumunda, tglincli kisilere yonelik tahsisli sermaye artirimi
yapilmasi suretiyle ‘flip-in poison pills’ mekanizmas1 olusturulabilecektir. Bu durumda
flip-in poison pills mekanizmasina yoneltilen esitlik ilkesine aykirilik hususu tamamen

bertaraf edilmis olacaktir.

Bununla birlikte II-5.2 sayili Teblig’in md 8/1 hiikmiinde tahsisli sermaye artirim
yoluyla edinilen paylar1 elinde bulunduracak kisi sayisinin yiiz elli kisiyi asamayacagi
hilkme baglanmistir. Anilan hiikiim “flip-in poison pills”in uygulanirligi bakimmdan
engel teskil etmektedir. Boyle bir durumda hedef sirket, ihra¢ etmis oldugu paylarmi
halka arz ederek satis yapmak durumunda birakilmaktadir ki bu durum “poison pills’
mahiyetine uygun diismemektedir. Nitekim teklif veren tarafindan ihrag¢ edilen paylarin
borsadan satin alinmasiyla karst karsiya kalinabilecektir. Bu baglamda, kanaatimizce
‘poison pills’in uygulanabilmesi acgisindan bedelli sermaye artirnrmiyla ihra¢ edilen
paylarin, halka arz edilmeksizin teklife muhatap olan pay sahiplerine tahsisinde,

yatirime1 smirlamasmim kaldirilmasi zorunluluk teskil etmektedir.

3 Bas, Kadir: Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimu, Istanbul, On iki Levha
Yayincilik, 2021, s. 164.

74 Hedef sirket tarafindan tahsisli sermaye artirimu karari alindiktan sonra, s6z konusu ihrag belgesinin
Kurul tarafindan onaylanmasina iliskin bagvuru VII-128.1 sayil1 Teblig’ in md. 13/1 hiitkmii geregince,
kararin alinmasi tarihinden itibaren 30 giin icerisinde anmilan Teblig’in alti numarali ekinde yer alan
belgelerle birlikte yapilmak durumundadir. Dolayisiyla bu durumda ihra¢ belgesinin Kurul tarafindan
onaylanmasi zorunlu oldugu gibi madde hiikmiinde diizenlenen fiyat tespit raporu, borsada satis
islemleri gibi diger hususularin da yerine getirilmesi gerekmektedir.

745 Bas, s. 173. Yazar sirket ¢alisanlarimn pay sahipligini incelerken, sirket ¢alisanlarina tahsisli sermaye
artirimi yoluyla pay edindirilebilecegini savunmustur. Bu dogrultusuda ¢alismamizda da ele gecirme
teklifine muhatap olan pay sahiplerinin, tahsisli sermaye artirimindan yararlandirilabilecegi yoniinde
degerlendirme yapilmustir.
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Ote yandan flip-in ‘poison pills’in i¢erisinde yer alan dis kaynaklardan sermaye artirimi
sonrasinda “bedelsiz pay edinme” durumunun ise hukukumuzda uygulanmasinin
miimkiin olmadig diisiiniilmektedir. Nitekim TTK ve SPKn hiikiimleri incelendiginde,
dis kaynaklardan sermaye artirimi suretiyle ihra¢ edilecek paylarin bedelsiz
edinilebilecegine iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla dis kaynaklardan
yapilan sermaye artirimi sonucunda, pay sahiplerinin riichan haklarini kullanabilmesi
icin mutlaka bir bedel 6demesi gerekmektedir. Nitekim esasen kurulus aninda ortaya
cikmakla birlikte pay sahiplerinin sermaye koyma borcu sermaye artirimi hallerinde de
ortaya ¢ikmaktadir’#. Aksi bir durum, tek bor¢ ilkesine ve dolayisiyla anonim

sirketlerde sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik teskil edecektir.

Belirtildigi tizere hukukumuzda i¢ kaynaklardan sermaye artirimi1 durumunda yeni ihrag
edilen paylar pay sahiplerine bedelsiz bir sekilde kendiliginden gegerken; dis
kaynaklardan sermaye artirnrminda ise sirket kasasma pay ihra¢ bedeli olarak bir
sermaye girmelidir. ‘Poison pills’in mahiyeti bakimindan dis kaynaklardan bir sermaye
artirnm1 gercgeklestirilmesi gerekir ki ancak bu durumda yeni ihra¢ edilecek paylar
bakimindan riichan hakkimnin sinirlandirilmasi yoluna basvurulabilsin. Tiirk hukukunda
“flip-in poison pills”’in dis kaynaklardan sermaye artirimi sonucunda bedelsiz pay
edinilmesi bakimindan ancak bir ihtimalin bulundugu sodylenebilir. Bu yontem pay
sahibinin pay1 tam anlamiyla bedelsiz olarak iktisab1 anlamma gelmemekle birlikte
iktisab1 aninda bir bedel 6dememesi seklinde gergeklesebilir. Soyle ki; kayitl sermaye
sisteminde yonetim kurulunun sermaye artirinmma katilmak isteyen ancak ihra¢ bedelini
o an odeyemeyecek durumda olan mevcut TTK md. 358 hiikmiindeki’’ sartlari
saglayan pay sahiplerinin sirkete borg¢lanarak, ihra¢ bedellerinin sirket kasasindan
odenmesi miimkiin olabilecektir’®. Dolayisiyla bedelsiz pay edinimi iktisap aniyla
sinirli olup, ihra¢ bedelini sirkete 6demekle yiikiimlii olacaktir’#°. Bu ihtimal dahilinde

riichan hakkini devretmek istemeyen ancak sirket sermayesindeki mevcut pay orani

76 Tekinalp (Poroy & Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, 14. Baski, Istanbul, Vedat Kitapcilik, 2019, s.
960.

1 “(1) Pay sahipleri, sermaye taahhiidiinden dogan vadesi gelmis bor¢larin ifa etmedikce ve sirketin
serbest yedek akgelerle birlikte kdart gegmis yil zararlarini karsilayacak diizeyde olmadik¢a sirkete
bor¢clanamaz”

748 Pek tabi bu durumda TTK md. 358/1 hiikmiinde diizenlenen sartlar dikkate alinarak miimkiindiir.

74 Pek tabi borcun iistlenilmesi kapsaminda ihra¢ bedelinin {igiincii kisi tarafindan ddenebilmesi de
miimkiindiir.
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korunmak isteyen pay sahibinin riichan hakkindan yararlandirilmas1 s6z konusu

olmaktadir.

Bu noktada pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagini diizenleyen TTK md. 358 ile
finansal destek verme yasagini diizenleyen TTK md. 380/17°° hiikmiiniin birlikte
yorumlanmasi gerekir”!. TTK md. 358 hiikkmii uyarinca sirketin mevcut pay
sahiplerinin ancak madde metninde belirtilen sartlar1 saglamasi halinde sirkete
bor¢lanabilecekleri hususu hitkkme baglanmistir. TTK md. 380/1 hiikkmiinde ise sirketin
kendi paylarinin iktisap edilmesi amaciyla {i¢lincti kisilerle yaptigi konusu avans,
odiing veya teminat verilmesi olan hukuki islemlerin batil oldugu hitkme baglanmuistir.
Gortildiigi tizere, TTK md. 358 hiikkmiiniin uygulanabilirlik alan1 mevcut pay sahipleri
iken TTK md. 380 hiikmiiniin mevcut pay sahipleri bakimindan da uygulabilirligi s6z
konusu”? olsa da daha ¢ok potansiyel pay sahipleri ve iigiincii kisilerdir. Dolayisiyla
temel olarak her iki hiikmiin uygulama alani birbiriyle kesismemektedir. Ancak
ogretide TTK md. 358 hiikkmiindeki sartlar1 saglayan pay sahibinin, diger pay
sahibinden pay iktisap etmek amaciyla sirkete bor¢landigt durumlarin her iki hitkkmiin
kesisim alanini olusturacagl ifade edilmistir. Ancak bu durumda TTK md 380/1
hitkmiiniin TTK md. 358 hitkmiine nazaran 6zel hiikkiim oldugundan bahisle oncelikle
uygulanmas1 gerektigi ve dolayistyla malvarliginin korunmasi ilkesi gézetilerek bu

durumun finansal destek verme yasagma aykirilik teskil edecegi belirtilmistir7>3.

70 “(1) Paylarimin iktisap edilmesi amaciyla, sirketin baska bir kisiyle yaptgi, konusu avans, édiing veya

teminat verilmesi olan hukuki islemler batildir.”

Finansal destek verme yasagi, TTK md. 379 hiitkmiinde yer alan sirketin kendi payini iktisap

yasaginin dolanilmasim 6nlemek amaciyla getirilmis olup herhangi bir tictincti kisinin sirket paylarint

iktisap etmesi amaciyla, sirketin iiglincii kisiye avans, Odiing, teminat veya finansal destek
niteligindeki diger islemler yoluyla destek vermesini yasaklamaktadir. Yanl Veliye: “Sirketin Kendi

Paylarint Edinmesinde Finansal Destek Yasag” BATIDER, C.28, S.4, 2012, s.2 9.Anilan yasak

sebebiyle sirket paylart sirket adina veya hesabina iktisap edilmemektedir. Bkz: Coskun, Secil:

“Halka Acik Ortakliklarda Finansal Destek Verme Yasagi” SPK Yeterlilik Etiidii, (Kamuya Erisime

Kapali) 2017, s. 2.

52 Giirel Murat: Anonim Sirketin Kendi Paylarinin Iktisabi Amaciyla Finansal Destek Verme Yasagi,
Ankara, Bankacilik ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, 2014, s.118 vd; Coskun, s.2; Yalnizca
mevcut pay sahiplerinin islemlerinin finansal destek verme yasagl kapsaminda degerlendirilmesine
iliskin caligma icin bkz: Atamulu Ismail & Yiice Aydin Alber: “Anonim Sirketin Sermaye Borcunun
Odenmesi I¢in Pay Sahiplerine Hukuka Aykir1 Olarak Finansal Destek Saglamas1” TFM 2021; 7(2).

753 Giirel, s. 93 vd.

75
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Savunulan goriisii “poison pills’ kapsaminda inceledigimizde, yeni ihra¢ edilen pay
bedellerinin sirketin pay sahibine nakdi bor¢ vermesi durumu anonim sirketler hukuku
acisindan miimkiin olmayacaktir. Her ne kadar sirket ve pay sahiplerinin sozlesme
serbestisi  kapsamimda 6diing akdi gergeklestirmeleri  mimkiin olsa da,
gerceklestirilecek oOdiing sozlesmesi sermayenin hizmet edece§i amag¢, sermayenin

korunmast ilkesine aykirilik teskil edecektir’>4.

Aciklandigr {izere “flip-in poison pills” tiriinde; teklif verenin riichan hakkmin
sinirlandirilmast ya da kaldirilmas: suretiyle yapilan dis kaynaklardan sermaye
artiriminda hedef sirket tarafindan diisiik bedelli paylar ihra¢ edilmekte ve bu paylar
geride kalan pay sahipleri tarafindan edinilmektedir. Dolayisiyla Tiirk hukukunda teklif
veren konumundaki pay sahiplerinin riichan haklarmin kismen yahut tamamen
smirlandirilmasi suretiyle yapilacak sermaye artiriminda ayni zamanda ihra¢ bedelinin
itibari degerinden ya da gercek degerinden diisiik olarak belirlenmis olmasi geregi

dogmaktadir.

TTK md. 347 hiikmii uyarinca kapali tip anonim sirketler bakimindan, ihra¢ bedelinin
paym itibari degerinin altinda belirlenemeyecegi diizenlenmis ve hitkmiin gerekcesinde
asgari ¢ikarma bedelinin payin itibari degerine esit oldugu, ihra¢ bedelinin itibari
degerin altina diistiigiinde ise yasagin ihlal edilmis oldugu hiikme baglanmistir’>>.
Kayith sermaye sistemindeki kapali tip anonim sirketler bakimmdan da TTK md. 460
hiikmiinde yonetim kuruluna itibari degerin altinda pay ihracina iliskin yetki
taninmamis oldugundan TTK md. 347 hiikkmii uyarinca itibari degerin altinda pay ihrag
yasagl burada da uygulama alani bulmaktadir. Bununla birlikte SPKn md. 12/2
hitkmiinde Kurul tarafindan paylarin piyasa fiyati ya da defter degerinin nominal
degerinin altinda olmasi durumunda, paylarn nominal degerinin altinda bir fiyatla
thrag edilmesine izin verebilecegi diizenlenmistir. Bununla birlikte, hiikmiin
gerekcesinde ve VII-128.1 sayili Teblig’in md. 18/2 hiikmiinde, yalnizca paylari

borsada islem goren sirketlerin itibari degerin altinda pay ihra¢ edebilecegi belirtilerek,

7 Atamulu & Yiice s. 218.
55 Kirea, Ismail: “Halka Ac¢ik Olmayan Anonim Sirketler ile Limited Sirketlerin Paylarim Gergek
Degerinden Ihra¢ Etmeleri Zorunlu mudur?” BATIDER, 36(1),2020, s. 6; Bektas, s. 202.
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hiikkmiin kapsami olarak gosterilmistir. Ayni1 hilkmiin dérdiincii fikrasinda ise, nominal

degerin altinda pay ihracinin ne sekilde gergeklesecegi hususu hiikkme baglanmustir 756,

SPKn md. 18/5 hiikmiinde ise nominal degerinin {izerinde veya altinda pay ¢ikarilmasi
hususunun, kayitlhi sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan yapilabilecek
islemlerden biri oldugu hiikme baglanmistir. Nitekim Kayith Sermaye Sistemi
Tebligi’nin?7 (1I-18.1 Sayili Teblig) 11’inci madde birinci fikrasinda; kayith sermaye
sistemini benimseyen sirketlerde esas s6zlesmeyle yetkilendirilmis yonetim kuruluna
nominal degerin altinda pay cikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmin
smirlandirilmas: yetkisinin tanmabilecegi diizenlenmis olup md.11/4 hitkmii uyarinca
yonetim kurulunun ihra¢ edilecek paylarinin satis fiyatma iliskin esaslar
belirleyebilecegi diizenlenmistir. Bu suretle yonetim kurulu tarafindan, ihra¢ edilecek
paylarin teklif veren disindaki pay sahiplerine diisiik bedelle satilmasma karar
verilmesinin miimkiin oldugu goriilmektedir. Bu durumda riichan haklari sinirlandirilan
ya da kaldirilan pay sahiplerinin (teklif veren) zarar1 meydana gelmekle birlikte, bu
yontemin amaci girket yonetiminin ele gecirilmesinin engellenmesi oldugundan, riigchan
hakki smirlandirilan ya da kaldirilan teklif verenin ugradigi zarar bilerek ve isteyerek

meydana getirilmekte olup sirket menfaati 6n planda tutulmaktadir.

Gortldigi tizere, Tirk hukukunda ihra¢ bedelinin paym itibari degerinden diisiik
sekilde belirlenmesi miimkiin oldugundan “flip-in poison pills” i¢in gereken bir diger
sart da mevcuttur. Boylece teklif verenin hedef sirkette pay sahibi oldugu durumlarda,
riichan hakkinm smirlandirilmasi ya da kaldirilmasi yalnizca bu pay sahibine yo6nelik
olacak ve hedef sirketteki pay sahipleri, yonetim kurulunun bu yondeki karar1 sebebiyle

yeni ithrag edilen paylar1 olmas1 gerekenden diisiik bir bedelle satin alabilecektir.

76 “(4) Ortaklikta belirli pay gruplarina veya belirli bir grup olusturan pay sahiplerine imtiyaz tamnmis
olmast durumunda, sermaye artirinina iliskin Kurulca onayli izahname ya da ihra¢ belgesinin
ihraggiya verilmesinden dnce, esas sozlesmede gerekli degisikliklerin yapilmast suretiyle imtiyaziara
son verilmesi sarttir. Imtiyazlara son verilmeyerek nominal degerin altinda sermaye artirim isleminin
yapilmasi icin ortakligin yonetiminde kontrol sahibi olan kisiler ve/veya sermayesinde imtiyazli paya
sahip bulunan ortaklar tarafindan nominal degerin altinda pay ihract dncesinde, Kanunun 25 inci
maddesi ¢ercevesinde diger ortaklara pay alim teklifinde bulunulmasi zorunludur.”

75725/12/2013 tarih ve 28862 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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Sermaye artirimi yoluyla yeni ihra¢ edilen paylarda, hedef sirkette pay sahibi olan teklif
veren aleyhine riichan hakkinin smirlandirilmas1 ya da kaldirilmasi durumunun, yeni
ihra¢ edilen paylarda belirli pay sahiplerine riichan hakkinda imtiyaz taninmasi ise flip-
in planmin bir diger goriinimiinii olusturabilecektir. TTK md. 478/2 hikkmiinde riichan
hakkinda imtiyaz taninabilecegi diizenlenmistir. ilgili hiikiimler incelendiginde, riichan
hakkinda imtiyaz tanmmasinin niteligi ve sekli hususunda bir diizenleme bulunmadigt
goriilmektedir’>®, Dolayisiyla diiriistliik kurallar1 ve hakkaniyete uygun sekilde esas

sozlesmeye konulacak hiikiimle riighan hakkinda imtiyaz hususu belirlenebilecektir7>°.

Belirli pay ya da pay sahipleri grubuna riichan hakkinda imtiyaz taninmasi ise dolayh
olarak geride kalan pay sahiplerinin riichan hakkmm smirlandirilmasma sebebiyet
verecektir’®, Riichan hakkinda imtiyaz, pay sahiplerine sermayedeki payi oranindan
fazla bir oranda yeni pay alma hakki edinmesi seklinde kullandirilabilecegi gibi yeni
ihra¢ edilen paylardan oncelikli olarak yararlandirilarak akabinde sermayedeki orani
dogrultusunda riichan hakkindan yararlanmasi seklinde de kullandirilabilir’®!. Boylece
richan hakkinda imtiyaza sahip olan pay sahipleri adi pay sahiplerine nazaran yeni
ithra¢ edilen paylar1 daha yiiksek oranla iktisap edecektir. Konu flip-in 6zelinde
degerlendirildiginde; teklif veren disindaki pay sahiplerine tanmacak riichan hakkinda
imtiyazla, teklif verenin sirketi ele gegirmek i¢in iktisap etmesi gereken pay sayisi
artacak ve ongoremedigi bir mali kiilfet ile karsi karstya kalacaktir. Ote yandan riighan

hakkinin smirlandirilmasinda yapmis oldugumuz nispi esitlik ilkesi tartigmalarmnm,

58 Besen Murat: Anonim Ortakliklarda imtiyazli Paylar, Istanbul, On Iki Levha Yayincilik, 2018, s. 58.

7 Yildiz, Yeni Pay Alma, s. 186.

760 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 162; Adigiizel, s. 30; Besen, s. 57, Aktas, Betiil: Imtiyazli Pay
Sahipleri Ozel Kuruly, Istanbul, On iki Levha Yayincilik, 2019, s.54. Yildiz, Yeni Pay Alma, s.182.
Riighan hakkinda imtiyaz tamnmasi, geride kalan pay sahiplerinin riichan hakkinin simrlandirilmasina
sebebiyet vereceginden Moroglu tarafindan bu durumun TTK md. 461 gerekcesinde yer alan riighan
hakkinin kullanimimin sinirlandirilamayacagn ilkesine aykirilik teskil ettigi belirtilmektedir. Karsi
goriis icin bkz: Uysal, Esra: Anonim Ortakliklarda imtiyazl1 Paylar, istanbul, Anonim Ortakliklarda
Imtiyazli Paylar, istanbul, On iki Levha Yayincilik, 2016, s. 134.

61 Besen, s. 58; Uysal, s. 134. Yazara gore; “Ornegin sermaye orani yiizde on olan ve bahsi gecen
yontemle yiizde bes oraninda riichan hakkini haiz olan bir paya malik olan ortak, ortakligin dig
kaynaklardan sermaye artirimina giderek yiiz bin adet yeni pay ¢ikarmast durumunda, ¢ikarilan
yeni paylarin yiizde besine denk gelen bes bin adedini, diger ortaklardan once alacaktir. Akabinde
geriye kalan doksan bes bin adet yeni paydan ise, tekrardan diger pay malikleriyle birlikte
sermayeye katilim oraminda  yararlanacaktir. Boylece bu ortak; normal kosullarda yeni
¢tkan paylardan on bin adet alabilecekken, riichan hakkinda imtiyazli paya malik olmast sebebiyle on
dort bin bes yiiz adet alabilecektir”
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richan hakkinda imtiyaz hususunda da ayni sekilde uygulanmasi gerektigi

kanaatindeyiz.

Yapilan aciklamalar dogrultusunda riichan hakki kullanimmin kismen yahut tamamen
siirlandirilmast ya da teklife muhatap olan pay sahiplerine yonelik riigchan hakkinda
imtiyaz tanmmasinm “flip-in poison pills”in Tiirk hukukundaki yansimasi oldugu bir
gercektir. Nitekim yonetim kuruluna kapsam itibariyle daha genis imkan veren imtiyazl
pay c¢ikarma yetkisi dolayli olarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi kisitlama

yetkisini de igermektedir’6%.

Bu planin uygulanmasidaki en biiyiik engel, siiphesiz TTK md. 461 atfiyla md. 357°de
diizenlenen esit islem ilkesine aykirilik teskil etmesi olsa da hukukumuzda esitlik
ilkesinin nispi olarak uygulaniyor olmasi sebebiyle sirket kontroliiniin ele gegirilmesi
durumunda, hedef sirkette pay sahibi olan teklif veren ve diger pay sahiplerinin farkh
konumlarda olmasi farkli muameleye tabi tutulmasmi gerektireceginden bu durumun

esitlik ilkesine aykirilik teskil etmeyecegi diisiiniilmektedir.

3.2.3. Sirketin Pay Sahiplerine Paylarim1 Borglanma Araglari ile Trampa Etme

Hakki Tanimasi

Hedef sirket tarafindan pay sahiplerine tanmabilecek haklardan bir digeri, hedef sirket
paylarinin sirket tarafindan ihrag¢ edilen bor¢lanma araglar’®® ile trampa edilmesidir.
(back-end ‘poison pills’) ‘Poison pills’in tetikleyici olgusunun’®* ger¢eklesmesinin
ardindan hedef sirket pay sahipleri, mevcut paylarini yeni sirket tarafindan ihrag¢ edilen

bor¢lanma araglar1 ile trampa ederek anapara ve faiz oranlar1 yiiksek bor¢lanma

762 Tekinalp, Sermaye Piyasast, s. 51, 53; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 163; Bektas,
s. 146.

763 Tiirk hukukunda borg¢lanma araglar1, Kurul tarafindan ¢ikarilan VII-128.8 sayili Bor¢lanma. Araglari
Tebligi’'nde (VII-128.8 sayili Teblig) dizenlenmis olup amlan Teblig’in md.3/c hikmiinde
tammlannmustir. “c) Bor¢lanma araglar: Ihraggilarin bu Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla
diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, paya doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri,
finansman bonolarim, kiymetli maden bonolarini ve bu Tebligin 34 iincii maddesi ¢ergevesinde
niteligi itibari ile bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarint” ifade
eder.

764 Hedef sirketin kontroliiniin degismesidir.
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araglart alabilmektedirler’®>. Bu yontemde, borglanma araglarinin anapara ve faiz
tutarlar1 hedef sirket tarafindan belirleneceginden, teklif sahibinin yonetim kontroliinii
ele gecirmesi durumunda dahi hedef sirket tarafindan 6nceden belirlenmis bir bedeli

6demek zorunda birakilmaktadir.

Gortldugu tizere “back-end poison pills”, pay sahibinin paymi1 hedef sirkete devrederek
karsiliginda borglanma araci alabilme hakki vermekte olup bu durumda anilan
yontemin Tiirk hukukuna uygunlugunun degerlendirilebilmesi i¢in 6ncelikle bor¢lanma

araglarmm bedelinin para ile 6denmesinin zorunlu olup olmadig17®® hususunun

765 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 152; Ding, s. 209.

766 Borg¢lanma araglarimn satist hususunda ihrag¢i ve yatirimei arasindaki hukuki iligkinin temelinde
genel olarak ticari tiiketim 6diincii s6zlesmesinin bulundugu ifade edilmektedir- Catakoglu, Buket:
Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Bor¢lanma Araglari, Yayimlanmus Doktora Tezi, 2015, s.174.:
Eserde bor¢lanma araglarimn tiirleri ayri ayri incelenmis olup; bono, tahvil, varliga ve ipotege dayali
menkul kiymetler ticari tiketim odiincti sozlesmesi kapsaminda incelenirken, kira sertifikasi sui
generis bir sdzlesme kapsaminda incelenmektedir. Tiiketim 6diincii sdzlesmeleri; 6diing verenin bir
miktar para yahut tiiketilebilen bir seyin 6diing alana verilmesi borcu, 6diing alanin ise aym miktar ve
nitelikte seyi geri 6demeyi taahhiit altina girdigi sozlesmelerdir. Giimiis, Mustafa,A.; Bor¢lar Hukuku
Ozel Hiikiimler, C. 1, 3. Basi, Istanbul 2013, s. 365. Eren, s. 494, dn. 1.Bu sozlesmelerde 6diing
veren, verdigi seyin yalmz zilyetligini degil miilkiyetini de 6diing alana devretmektedir ancak esas
oding alamin kullammina sunulan seyin kendisi degil degeridir. Bu sebeple tiiketim o6diinci
s6zlesmelerinin konusunu para ya da misli esyalar olusturabilmektedir. Cevdet Yavuz/Faruk
Acar/Burak Ozen, Tiirk Bor¢lar Hukuku - Ozel Hiikiimler, Yenilenmis 10. Basi, Istanbul 2014, sh.
736. Dolayisiyla her ne kadar TBK md. 386 hiikmiinde tiiketilebilen seylerin bu sdzlesmeye konu
edilebilecegi belirtilmigse de her tiirlii misli esyamin da bu sézlesmelere konu edilebilecegi ifade
edilmektedir. Bkz: Zevkliler/Gokyayla, s. 394; Giimiis, s. 365 Bu sebeple 6diing alan kendisine
verilen seyin kendisini degil, aym1 miktar ya da nitelikte baska bir seyi 6diing verene devretmekle
yitkiimlidiir. Ozbilen, Arif: “Tiiketim Odiincii Sozlesmesinde Odiing Alamn Odeme Giigsiizliigii ve
Bu Gigstzliigiin Yarattigt Hukuki Sonuglar” TAAD, Yil:7, Sayi:27, 2016, s.126. Borg¢lanma
araglarinmin satisi ise, I1-5.2 sayilt Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1 Tebligi (II-5.2. Sayili Teblig)’de
diizenlenmistir. II-5.2. Sayil1 Teblig’in Genel esaslar baglikli md.5/5 hitkkmiinde, yatirimeilarin satin
almak istedikleri aracin bedelini ihra¢ belgesinde belirtilen siire igerisinde bankaya yatirmalar
gerektigi diizenlenmistir. Madde lafzindan bor¢lanma araglarinin bedelinin para ile 6denmesi gerektigi
anlagilmakla birlikte amlan maddenin 6’nc1 fikrasinda ise borglanma araglarini halka arz edilerek
satilmasinda yatirimcilarin bedel olarak pay, fon, devlet ve 6zel borglanma araglari, kira
sertifikalarinin ve Kurulca uygun goriilecek benzer varliklarin bloke edilmesi suretiyle de talepte
bulunulabilecegi diizenlenmistir. Ancak bu durumda blokaj konulan varliklarin hangi bedel tizerinden
degerlendirilecegi hususunda izahnamede bir diizenlemenin yer almasi gerektigi belirtilmigtir. 11-5.2.
Sayilt Teblig’in 6’nc1 maddesinde sermaye piyasast araglarinin halka arz edilmeksizin ve halka arz
edilerek satilabilecegi, halka arz edilmeksizin satiglarin ise tahsisli ya da nitelikli yatirimciya satis
suretiyle yapilabilecegi diizenlenmistir. Ote yandan Kurulun ilgili diizenlemelerinde aksine bir
hitkmiin bulunmamas1 kaydiyla, halka arz edilerek ve edilmeksizin yapilan satis tiirlerinin bir arada
kullanilmas1 da miimkiindiir. Dolayisiyla bor¢lanma araglarinin bedelinin, halka arz edilerek ya da
edilmeksizin satigina goére para ya da yukarida belirtilen gekillerden biriyle 6denebilecektir. Yapilan
aciklamalar kapsaminda hedef ortakligin kontroliiniin ele gegirilmesi sonrasinda, pay sahipleri
tarafindan paylarini ortaklik tarafindan ihrag edilen borglanma araglariyla trampa edip edemeyecegi
hususunda hukukumuzda mevcut bir diizenlemenin bulunmadigr gorilmektedir. Belirtildigi {izere
tuketim odiincii s6zlesmeleri kapsaminda degerlendirilen bor¢lanma araglarinin ihraci konusunda;
ihraggr (sirket) tarafindan yatirimcidan alinan “bedel”in para ya da misli bir esya olabilecegi
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incelenmesinden ziyade pay bedelinin para ile 6denme zorunlulugu bulunup

bulunmadigma iliskin degerlendirme yapilmas1 gerekmektedir.

Anonim sirketlere hakim olan ilkelerden biri olan sermayenin korunmasi ilkesi, pay
sahiplerinin tek borg¢ ilkesiyle ilintilidir. Tek bor¢ ilkesi uyarinca TTK md. 480
hiikmiinde diizenlenen tek bor¢ ilkesi uyarinca, Kanun’da 6ngoriilen istisnalar disinda
pay sahibine pay bedelini yahut itibari degerini asan ol¢lide ifa borcu
yikletilemeyecektir. Bu kapsamda pay sahipleri yalnizca taahhiit etmis olduklari
sermayeyi sirkete getirmekle yiikiimliidiirler’¢”. TTK md. md.342 uyarinca pay sahipleri
sermaye koyma bor¢larmi1 nakdi ya da ayni sermaye ile yerine getirebilecektir.
Dolayisiyla pay sahipleri, pay bedelini sirkete 6demekle ylikiimlii olup bu yiikiimliiliik
aynt zamanda anonim sirketlerde sermayenin korunmasi ilkesinin bir sonucudur.
Malvarliginin korunmasi ilkesi bakimindan dikkat edilmesi gereken ilk husus sirket
esas sozlesmesinde belirtilen sermaye miktarinmn pay sahipleri tarafindan sermayenin
tamaminin 6deneceginin taahhiit edilmis olmas1 ve TTK’da belirtilen siire igerisinde
taahhiit edilen sermayenin sirkete 6denmesidir’®®. Goriildiigii tizere pay sahiplerinin,
sirkete sermaye getirirken taahhiit etmis olduklar1 pay bedellerinin ayni ya da nakdi
olabilecegi hilkkme baglanmisken, sirketin kurulusu sonrasinda, nama yazili paylar
tizerinde bir baglam bulunmadig1 varsayimi altinda, paylarm serbest devredilebilirligi
ilkesi kapsaminda pay sahiplerinin paylarin1 devrederek ortakliktan c¢ikma hakk:
bulunmaktadir. Bu durumda ise pay bedellerinin ne sekilde 6denecegi, pay1 devreden ve
devralan arasindaki 6zel iliskide belirlenecektir. Ancak pay1 devralanin sirketin kendisi

olmasi halinde, pay bedelinin 6denme sekli farklilik arz etmekte olup ayrica incelenmesi

diizenlenmistir. Nitekim I1-5.2. sayil1 Teblig’in md.5/5-6 hitkiimlerinde de bor¢lanma araci bedelinin
para ya da fon, devlet ve 6zel bor¢lanma araglar1 gibi varliklarla 6denebilecegi diizenlenmistir. Ancak
[I-5.2. Teblig’in hikiimleri incelendiginde Teblig’in md.5/6 hikmii uyarinca nakden 6deme yerine
pay, fon ya da Kurulca uygun goriilen diger varliklarin blokaj1 suretiyle bor¢lanma araci alinabilecegi
diizenlemesinin bor¢lanma araglarinin  halka arz edilerek satilmasi halinde gegerli oldugu
gorilmektedir. Bor¢lanma araglarinin halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimeciya ya da tahsisle satis
suretiyle satilmasinda ise I1-5.2. sayili Teblig’in md.5/5 hitkmii uyarinca bedelinin para ile 6denmesi
gerektigi dustinilmektedir.

767 OKkutan Nillson, Giil: Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri, Istanbul, 2001, s. 15 vd;
Sehirali Celik, (Manavgat&Kirca), s. 109 vd; TTK md. 329/2.

768 Sehirali Celik ( Manavgat&Kirca), s. 130.
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gerekmektedir. Nitekim bu durumda Tiirk hukukunda TTK md. 379 ve SPKn md. 22

uyarinca sirketin kendi paylarini iktisab1 hususu giindeme gelecektir’®.

Sirketin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesini diizenleyen TTK
379’uncu maddesinin birinci fikrast uyarmca; bir sirketin ancak esas veya ¢ikarilmis
sermayesinin onda birini agmayacak oranda ve ivazli olarak iktisap ve rehin edebilecegi
diizenlenmistir. Sirketin kendi paylarini iktisabr yontemi basli bagsma sirket ele
gecirmelerine karsi uygulanabilecek yontemlerden biri olarak kabul edilmektedir”7°.
Hikmiin devaminda ise bu yetkinin genel kurul tarafindan en ¢ok bes yilligmna
yetkilendirilen yonetim kurulu tarafindan kullanilabilecegi, pay bedellerinin alt ve {ist
sinirlarinin gosterilmesi gerektigi’’! ve ancak bedeli tamamen ddenen paylarmn girket
tarafindan iktisap edilebilecegi belirtilmistir. Ancak geri almman pay bedellerinin ne
sekilde 6denmesi gerektigine iliskin bir diizenleme yapilmamistir. Odenecek pay
bedellerinin sirketin net aktifinden 6denmesi gerektigi’’? ve pay bedellerinin alt ve iist
smirlarmin gosterilmesi gerekliligi goz oniinde bulunduruldugunda, bedellerin nakdi
o6deme zorunlulugunun bulunmadig distintilmektedir. Gortldigi tizere yonetim
kurulu tarafindan bu yetkinin kullanilabilmesi; genel kurul tarafindan yetkilendirilmis
olmas1 ve sermayenin onda birlik kismin1 asmamasi sartina baglanmis olup baskaca bir
sart getirilmemistir. Dolayisiyla yonetim kurulu bir sebep gostermeksizin, gerektigi

hallerde bu yetki’? kapsaminda hareket edebilecektir’74.Yonetim kurulunun

79 Anonim sirketlerin kendi payini iktisabina getirilen simirlandirmamn temelinde, sirketin kendi
paylarim iktisap etmesi sonucunda paylara ozgiilenen oy haklarimn kullamlamamasi sebebiyle
kullamlmayan oy haklarinin karar nisaplarim degistirerek genel kurulda daha diisiik oranlarla karar
alimmasina sebebiyet vermesi ve bu yolla sirkette kiicik miktarli paya sahip olan pay sahiplerinin
yonetimde kontrolii ele gecirmesine engel olma diisiincesi yer almaktadir. Sevi, Ali M.; Anonim
Ortaklikta Pay Devri, 4.Basi, Seckin, Ankara 2018. s. 74; Atakan, Murat C.: “Anonim Sirketlerin
Kendi Paylarim Iktisabinin Hukuki Sonuglar1” InUHFD 12(1), 2021 s. 365; Cenkei, s. 316

70 Sehirali Celik, s. 326.

7V TTK md. 379/5: “Yukaridaki fikralarda yer alan hiikiimler, ana sirketin paylarmmn yavru sirket
tarafindan iktisabi hdlinde de uygulanir. Pay senetleri borsada islem goren sirketler hakkinda,
Sermaye Piyasast Kurulu seffaflik ilkeleri ile fivata iliskin kurallar yoniinden gerekli diizenlemeleri
yapar

72 Ozkorkut, Korkut: “Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 10.08.2011 Tarih ve 26/767 Sayili ilke Karar1 ile

Tiim Borsa Sirketlerinin Kendi Paylarim Iktisap Edebilmeleri Miimkiin Hale Gelmis Midir?” C.27,

S.3, BATIDER, 2011, s. 23.

“Kanun koyucu, bu yetkinin kullamlmasinda yonetim kuruluna verilen serbestinin amacini, paylart

borsada islem goren sirket paylarinin manipiilasyonu ve kur dalgalanmalarinin sirkete zarar vermesi

durumunda sirketin arzu edilmeyen zararlara ugramamasina olanak saglayan etkin bir arag olarak
kullamilmasi seklinde tanimlamigtir” TTK Gerekge md. 379/2, ikinci para.

74 TTK Gerekge md. 379/2.

773
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yetkilendirilmesinde bir gerekge zorunlulugunun bulunmamasindan’” &tiirii sirketin
kendi paylarmni iktisabinm bir savunma mekanizmas: olarak degerlendirilebilecegi
diisiintilmektedir’’6. Ancak kanun koyucu, yonetim kuruluna verilecek yetkinin genel
kurul tarafindan kanuna, ahlaka ve adaba aykir1 ve borsa ticareti yapmaya yonelik
olmamak sartiyla belirli amaglara o6zgiileyebilecegini belirtmistir. Her ne kadar bu
yetkinin  kullanilabilmesi i¢in  yonetim kurulunun  genel kurul tarafindan
yetkilendirilmis olmas1 sart kosulmus olsa da TTK md. 381 hiikkmii uyarinca sirket;
yakin ve ciddi bir kayiptan kacmmak i¢in gerekli oldugu takdirde, kendi paylarimni,
379’uncu maddeye gore genel kurulun yetkilendirmeye iliskin karar1 olmadan da
iktisap edebilecektir. Bu noktada yakin ve ciddi bir kayip kavrammnm kapsami

tartisilmalidir.

Nitekim sirket yonetim kontroliiniin baskalar1 tarafindan ele gegirilmesi yakm ve ciddi
bir tehlike””” kapsaminda sayilabilecek midir? Madde gerekgesi incelendiginde sirket
hakimiyetinin baska bir grubun eline gecmesi veya gececek olmasimn yakm ve ciddi
bir tehlike olarak addedildigini gormekteyiz. Sehirali Celik, kanun koyucunun bu
yaklagimini, sirket kontroliiniin ele gegirilmesi olgusunun olumsuz, sirkete zararh bir
durum algis1 yaratildigi i¢in elestirmektedir. Gerekgeye bakildiginda sirketin yakin’’8 ve
ciddi bir tehlikeden kaginmasi amaciyla kendi paylarmi iktisap edebilecegi
goriilmektedir. Ancak 6zellikle mevcut yoneticiler tarafindan iyi ve etkin bir sekilde
yonetilemeyen sirketler i¢in kontroliin ele gecirilmesi pay sahipleri ve sirket menfaatleri

i¢in olumlu bir durum yaratabilecektir 77° .

755 TTK Gerekge md. 379/2.

776 Sehirali Celik, s. 326.

77 TTK Gerekgesinde yakin ve ciddi “kayip” ve “tehlike” kavramlari es anlamli olarak kullamlmustir.

778 Tekinalp’e gore “yakin” kavramu hemen anlamina gelmemektedir. Yakin, 6-12 ay icerisinde
gerceklesmesi mimkiin kayip seklinde anlasilmalidir. Ancak bu demek degildir ki yakin kavranu
yalnizca aylarla ifade edilebilir. Her somut olay karsisinda yakin kavranu yeniden yorumlanmalidir.
Bkz: Tekinalp (Poroy & Camoglu) 841.a.

79 Sehirali Celik, s. 327. Nitekim pay sahiplerine yoneltilecek yiiksek miktarli bir pay alim teklifi
sirasinda, mevcut sirket yoneticilerinin i¢erisinde bulundugu ¢ikar ¢atismasi sebebiyle teklifi bertaraf
edecek sekilde sirket paylarim iktisap etmesi halinde pay sahiplerinin ¢ikar1 gézetilmemis olacaktir.
Ote yandan 6zel kanuna tabi anonim sirketlere uygulanacak &zel hiikiimlerin énceligini kabul eden
TTK’mn 330’uncu maddesi ve sirketlerin kendi paylarimi iktisabina iliskin diger kanunlardaki
hitkiimleri sakli tutan TTK’mn 387 nci maddesi ile yukarida belirtilen TTK’nin 379’uncu maddesin
5’inci maddesi uyarinca SPKn’da konuya iliskin 6zel hiikiimler 6ngoriil miistiir
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HAO’lar bakimindan paylarm geri alinmast ise SPKn md. 22 hiikkmiinde diizenlenmis
olup konu ile ilgili ayrmtili diizenlemeler konu Kurul tarafindan halka a¢ik anonim
ortakliklarm kendi paylarmni iktisabi ve rehnine iliskin olarak 03.01.2014 tarihli I1-22.1
sayili Geri Alman Paylar Tebligi’®® (II-22.1 Sayili Teblig) ile diizenlenmistir. Teblig
hiikiimlerinde de TTK md. 379 hiikiimlerine paralel olarak, paylarm geri alim
programinda genel kurul tarafindan yetkilendirilmis yonetim kurulunun gérevli oldugu
belirtilmistir. Paylar1 borsada islem goren sirketler i¢in yakin ve ciddi bir kayiptan
kagmmak’¥! amaciyla genel kurul karari aranmaksizin yonetim kurulunun tek basina
harekete gecebilecegi hususu da ayrica diizenlenmistir. Bununla birlikte Teblig’in md.
9/1 hikmii uyarinca geri aliman paylarn itibari degerinin, sirketin 6denmis ya da
¢ikarilmis sermayesinin yiizde onundan fazla olamayacag diizenlenmistir’32,
Bakildiginda geri alman paylar, pay sahiplerinden bu yonde bir talep gelmeksizin,

olusturulan program neticesinde paylarmn sirket biinyesinde toplanmasidir.

Ote yandan Kurul tarafindan c¢ikarilan 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve
Ayrilma Hakki Tebligi’nde’®3 (I1-23.3 sayili Teblig) pay sahiplerinin Teblig’in 4’iincii

maddesinde tanimlanan énemli nitelikteki islemler”8* sebebiyle SPKn md. 24 ve 11-23.3

780 3/1/2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmusgtir.

781 Sirket hakimiyetinin el degistirmesi de yakin ve ciddi kayip kavramu kapsaminda incelenmektedir.
TTK Gerekce md. 381; Keskin, Mustafa: Halka A¢ik Anonim Ortaklarin Kamuyu Aydinlatma
Yiikiimliiltigt, Istanbul, On iki Levha Yayincilik, 2018, s. 100.

782 Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan 21 Temmuz 2016 ve 25 Temmuz 2016 tarihli
duyurular neticesinde; borsa sirketleri i¢in kendi payimi iktisap sirimi belirleyen I11-22.1 sayili
Teblig’in 9 maddesinin birinci fikrasinda belirtilen %10’luk sinirin uygulamrligl kalmamustir. Buna
gore, bu sirketler yeni bir duyuruya kadar hi¢bir limitle bagli olmaksizin borsada kendi paylarint satin
alabilecektir. Dolayisiyla Kurulumuzun halen yiiriirliikte olan duyurular1 kapsaminda, Sirket’in su an
dahi sermayesinin %10’unu asan oranda pay iktisap etmesi oniinde de bir engel bulunmamaktadir.
Duyuru adresi i¢in bkz: https://www.spk.gov.tr/Duyurw/Goster/20160721/0, (ET:12.02.2022)
Goruldugi tizere HAO’lar bakimindan %10 oramindaki iktisap simirinin kalkmasi, sirketlerin kendi
paylarini iktisab1 suretiyle ele gegirilmelere karsi bagvurabilecegi savunma mekanizmasim daha da
giiclendirmis ve %10’luk handikap ikinci bir duyuru yahut diizenlemeye kadar ortadan kaldirilmustir.

783 27/6/2020 tarihli ve 31168 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

78 11-23.3. Sayili Teblig Madde 4 — “(1) Ortaklikliarin; a) 5 inci maddede tanimlanan birlesme veya
boliinme islemlerine taraf olmasi, b) Tiir degistirmesi, c¢) 6 nci maddede belirlenen donemlilik
olgiitlerini saglayan mal varligimin devri veya bu mal varligimn devri sonucunu doguran islemler tesis
edilmesi veya bu mal varligi iizerinde 3/1/2014 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazete de yayimlanan
Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1) nin 12 nci maddesine aykirt olmamak kaydiyla iiciincii kisiler
lehine simrli ayni hak tesis edilmesi, ¢) Imtiyaz ongérmesi veya mevcut imtiyazlarm kapsam veya
konusunu degistirmesi, énemli nitelikteki islem sayilir. (2) Kurulun diger diizenlemelerinde onemli
nitelikteki islem olarak belirlenen islemler de bu Teblig hiikiimlerine tabidir. (3) Birinci fikrada
sayilmamakla birlikte, bir biitiin olarak ele alindiginda ortakligin temel faaliyetleri veya olagan ticari
hayatinda esash degisiklik yapilmak suretiyle yatirimcilarin yatirim kararlarimn degismesine yol
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sayili Teblig’in 11’inci maddesindeki sartlar1 tagimak suretiyle’® ortakliktan ayrilma
hakkmi kullanabilecegi hiikme baglanmistir. Burada ise, bir program ¢ercevesinde
sirket paylarmnin geri alinmasi degil, ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerinin pay
bedellerinin sirket tarafindan 6denmesi kanuni bir zorunluluk teskil etmektedir’®. Geri
alinan paylara iliskin hususlar da sirketin kendi paylarini iktisab1 diizenlemesine gore
sekillenmistir’®’. Dolayisiyla geri alinan paylarin bedeline iliskin diizenlemeler 11-22.1
sayil1 Teblig ve I1-23.3. sayili Teblig hiikkiimlerinde yer almaktadir. 11-23.3 sayili
Teblig’in md.14/5 hiikmii geregince ayrilma hakki bedelinin tam ve nakden 6denmesi
gerektigi hilkkme baglanirken, 1I-22.1 sayili Teblig kapsaminda yapilacak pay geri
alimlarinda yalnizca paylar1 borsada islem gormeyen HAO’lar bakimindan geri
alinacak pay bedellerinin nakit olarak 6denmesi gerektigi hiikkme baglanmis olup paylari
borsada islem goéren HAO’lar bakimmdan ayrica bir diizenleme yapilmamistir. Bu
dogrultuda, paylart borsada islem goren HAO’larm bir program sebebiyle geri alman

paylarinda da nakden 6deme zorunlulugu bulunmadig1 goriilmektedir.

Yapilan a¢iklamalar dogrultusunda, yukarida agiklanan istisnalar sakli tutularak, sirketin
kendi paylarmn1 iktisab1 sonucunda paymi devreden pay sahibine yapilacak ¢demenin,
nakden Odeme zorunlulugunun bulunmadig goriildigiinden, geri alman pay
bedellerinin sirket tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araci ile d6denebilecegi, bir diger
anlatimla paym borglanma araci ile trampa edilebilecegi degerlendirilmektedir. Ote
yandan belirtilmelidir ki, “back end poison pills” planinda, hedef sirketin bor¢lanma
aracglarmin ihraci konusundaki motivasyonu ele ge¢irmenin bedelini arttirmak iken
bor¢lanma araclar1 esasen ortakliklarin pay ve pay sahibi sayisini artirmaksizin sermaye
elde etmeleri amacma hizmet etmektedir. Dolayisiyla ‘poison pills’in bu tiiriinde

oncelikli ama¢ sermaye elde etmek olmadigindan bu dogrultuda ihra¢ edilecek

acacak, ortakligin yapisina iliskin temel islemler Kurul tarafindan énemli nitelikteki islem olarak
degerlendirilebilir.” Sirket kontroliiniin ele gecirilmesi, anilan maddenin tiglincti fikras1 kapsamina
girdiginden 6nemli nitelikte islem statiisiinde oldugu degerlendirilmektedir.

85 Onemli nitelikteki islemin goriisiildiigii genel kurul toplantisinda karara olumsuz oy vererek
muhalefetini tutanaga gegiren pay sahipleri, paylarini sirkete satarak ortakliktan ayrilma hakkina
sahiptir. Dolayistyla pay sahibinin satma hakkini sirkete karsi ileri stirecektir. Bkz: Sonmez, Yusuf Z.:
Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul , Beta Yayinlari, 2009.

78 Vuraloglu Semerci, s. 237.

87 Vuraloglu Semerci, s. 237.
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bor¢lanma araglari, mevcut pay sahiplerine halka arz edilmeksizin tahsisli satis suretiyle

yapilabilecektir®8,

Ancak pek tabi bu durumda TTK md. 379 ve SPKn md. 22 hiikiimlerinde diizenlenen
sinirlamalara uygun hareket edilmesi gerekmektedir. Dolayistyla ‘poison pills’in bir
diger tiiri olan “back-ends poison pills”, sirketin kendi paymni iktisabi kapsammdaki

diizenlemeler dogrultusunda, Tiirk hukukunda uygulanabilecektir.

3.3. TURK HUKUKUNDA ‘POISON PILLS’IN UYGULANMASINDA
YETKILi ORGANIN TESPIiTi

3.3.1. Genel Olarak

Sirket yonetiminin ele gecirilmesi kapsaminda pay alm teklifleri, tilkelerin sermaye
piyasasimin derinligi ve her bir iilke 6zelinde sekillenen hukuk sistemleri dogrultusunda
farkli sekillerde diizenlenmistir. Ancak belirtilmelidir ki, her ne kadar ytirtirlikte hukuki
diizenlemeler mevcut olsa dahi o tilkenin gelismis ve derin bir sermaye piyasasi yoksa,
bir diger degisle iilkede anonim sirketlerin ¢ogu aile tipi ve kapali tip anonim
sirketlerden olusmaktaysa, konu ile ilgili yapilacak yasal diizenlemelerin uygulama
alan1 bulunmayacagindan ya da uygulama kapsami sinirli olacagindan 6tiirii pay alim
teklifi yoluyla sirket kontroliiniin ele gecirilmesi ve bu kapsamda savunma

mekanizmalarina basvuru zayif kalacaktir78°,

Ingiliz ve Kita Avrupasi hukuk sisteminde savunma mekanizmalarma basvuru
bakimmdan temel olarak sirket yonetim kurulu tiyeleri ve pay sahipleri arasinda
meydana gelecek c¢ikar catismasina iliskin sorunlar ortaya konmus ve bu sebeple

yonetimin bu karar1 alabilmesi pay sahiplerinin iradesini yansitan genel kurul onayma

78 Halka agik sirket paylarinin bor¢lanma araglariyla trampa edilmesi hususunda, VII-128.8 sayili
Teblig’in 4 tinci maddesinde de belirtildigi tizere: “ihrag¢ edilecek bor¢lanma araglari, Tebligin 9
uncu maddesi ¢cercevesinde hesaplanacak olan ihrag limiti dahilinde kalmak kaydiyla Kurulca uygun
goriilecek ihrag tavani icinde farkl kosullar iizerinden tertipler halinde satilabilir. Yurt icinde ve yurt
disinda yapilacak ihraglar icin Kuruldan farkli ihra¢ tavanlari alinmasi zorunludur” dolayisiyla
bor¢lanma araglarimn ihraci hususunda amilan ihra¢ tavanina uygun sekilde hareket edilmesi
gerekmektedir.

78 Hacimahmutoglu, AT Komisyonu'nun Ortakligin Kontroliinii Ele Ge¢irme Araci Olarak Pay Alim
Onerisi, s. 99.
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baglanmisken Amerikan hukuk sisteminde sirket menfaatine aykiri olmamak sartiyla
sirket yoOnetimi tarafindan savunma mekanizmalarma bagvurulabilecegi hususu
diizenlenmistir. Oyle ki ‘poison pills’, Amerikan hukuk sisteminde yalnizca y&netim
kurulu karartyla ihdas edilebilir niteliktedir. Dolayisiyla savunma mekanizmalarmmn
uygun goriildiigii hukuk sistemlerinde anilan mekanizmalara basvuru noktasinda Tiirk

sermaye piyasalarinin giincel durumunu incelemek 6nem tasimaktadir.

Tiirk sermaye piyasalarindaki giincel durum incelendiginde; her ne kadar Tirkiye nin
finansal derinligi ve sermaye piyasalar1 1970°li yillardan itibaren biiyiik bir devinim
halinde olsa da Avrupa iilkeleri ve Amerika ile kiyaslandiginda iilkemiz sermaye
piyasalar1 geride kalmaktadir’. Nitekim Amerikan borsa sirketlerinin iglem hacmi,
Borsa lIstanbul sirketlerinin islem hacminin yaklasik 245 kati iken, Cin borsa
sirketlerinin islem hacmi yaklasik 53 kat1 ve Hindistan borsa sirketlerinin islem hacmi
ise yaklasik 14 katidir. Ulkemizde 2022 yil1 itibariyle borsada islem goren toplam sirket
sayisi ise 541 adettir’®!. Bununla birlikte halka agik sirket sayis1 562 olmasina karsin bu
sirketlerden yalnizca 115 tanesi borsada islem gormemektedir. Dolayisiyla halka acik

sirket paylarinin iigte birine yakini borsaya kote degildir7*2.

Her ne kadar sermaye piyasalarimiz, pay alim teklifleri yoluyla sirket kontroliiniin ele
gecirilmesi ve savunma mekanizmalarma basvuru noktasinda yeteri kadar gelismis
olmasa da yapilacak yargisal diizenlemelerle bu durumun o6niinii agmak miimkiin
miidiir? Bir baska deyisle gelismekte olan sermaye piyasalarina sahip iilkeler
bakimindan bir yargi reformuna gidilmesi suretiyle sermaye piyasalarmm derinlik
kazanabilmesi ihtimali diisiiniilmelidir. Ote yandan Tiirk hukukunda konu ile ilgili yasal
bir diizenlemenin bulunmamasi sebebiyle ‘poison pills’e basvuru kararinin ne sekilde

alinmasi gerektigi hususunun tespiti gerekmektedir.

70 Altiparmak Engin, Duygu: Sermaye Piyasalar1 ve Ekonomik Biiyiime Uzerine Bir Inceleme, Yiiksek
Lisans Tezi, 2020, s. 60.

P https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler, (ET: 20.02.2022).

72 https://www.spk.gov.tr/Site Apps/E Veri,(ET:20.02.2022).
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3.3.2. Tirk Hukuku’nda Yetkili Orgamin Tespiti Bakimindan Genel

Degerlendirme

Ele gecirme teklifiyle karsi karsiya kalan hedef sirketin savunma mekanizmalarina
basvurup basvuramayacagl, bagvurmasi halinde ise hedef sirkette yetkili organin; pay
sahiplerinin iradesini yansitan genel kurul mu yahut yonetim kurulu mu olacagr hususu
konuya iliskin en temel sorunu olusturmaktadir. Bir iist baslikta incelendigi iizere,
‘poison pills’in Tirk hukukunda yansimalar1 bulunmakla birlikte anilan diizenlemelere
basvurulmas: bakimmdan genel kurul ve kayith sermaye sistemini benimsemis
sirketlerde esas sozlesme ile yetkilendirilmis yonetim kurulunun yetkili oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda yonetim kurulunun esas sozlesmeyle yetkilendirildigi
durumlarda, pay sahiplerinin bu yondeki iradesini yonetim kurulunu Onceden
yetkilendirmek suretiyle iletmis oldugu disiiniilebilecektir. Ele gecirme teklifi
karsisinda hedef sirket pay sahiplerinin menfaati ve pay sahiplerinden ayri olarak bir
tiizel kisilige sahip olan hedef sirketin kendi menfaatinin Oncelikli korunmasi
degerlendirildiginde ise korunmasi gereken menfaat uyarinca karar almaya yetkili
organin da degisecegi diisiiniilmektedir’3. Zira sirketi temsil etmek ve sirketin hak ve
menfaatlerini  korumak yonetim kuruluna aitken; pay sahiplerinin menfaatinin
korunmasi genel kurula aittir. Bununla birlikte savunma mekanizmalarma basvuru
hususu, sirketin olagan islemlerinden biri olarak degerlendirildiginde yine ydnetim

kurulu yetkisinde oldugunu séylemek de miimkiindiir74.

AB hukukunda hedef sirket yonetiminin ele ge¢irme teklifiyle karsi karsiya kalmasi
halinde yoneticilerin sirketteki mevcut konumlarmi yitirme endisesi sebebiyle i¢erisinde
bulunduklar1 ¢ikar c¢atismasndan Otiirti, yonetim kurulu {yelerinin davranig
ylktmlilikleri ayrmtilh sekilde diizenlenmistir. Ancak 13. Sirketler Hukuku
Direktifi’nin hukukumuzdaki karsiligini teskil eden I1-30.1 sayili Vekaleten Oy
Kullanilmas1 ve Cagr1 Yoluyla Vekalet Toplanmas1 Tebligi incelendiginde hedef sirket

yonetim kurulunun davranig yiikiimliiliikklerine iliskin 6zel bir diizenleme bulunmadig:

3 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 131.
% Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 133.
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goriilmektedir’. Bu sebeple AB hukukundan farkli olarak sermaye piyasasi
hukukumuzda hedef sirket yonetim kurulunun ele gecirme teklifi karsisinda savunma
mekanizmalar1 olarak adlandirilan ve teklifi basarisizliga ugratacak eylemlerde
bulunmasma ya da bulunmamasina iliskin diizenlemeler ayr1 bir baslik altinda
diizenlenmemistir. Bununla birlikte anilan Teblig’in vekaleten oy kullanilmasina iliskin
bolimiiniin 7’inci maddesinin 2’nci fikrasinda sirketin vekil tayin edilmek {tizere
herhangi bir pay sahibine telkinde bulunamayacagi ve bu konuda yonlendirme
yapamayacagl hususu diizenlenirken”® Teblig’in devaminda ¢agri yoluyla vekalet
toplanmasimi diizenleyen 12’nci maddesinin 6’nc1 fikrasinda ise hedef sirket yonetim
kuruluna, yonetim kontroliinti elinde bulundurmayan kisiler tarafindan ¢agr1 yoluyla
vekélet toplanacak hallerle smirli olarak bir temsilci 6nerme yetkisi taninmistir’®’.
Kanaatimizce Teblig’in md.12/6 hikkmiinde yonetim kuruluna agik¢a tanmman yetki,
sirkette yonetim kontroliine sahip olmayan kisiler tarafindan yapilacak c¢agri i¢in
yonetim kurulu tarafindan bir temsilci Onerilmesi yonetim kurulunun tarafsizligmi
bozan eylem olarak nitelendirilebilecektir. Her ne kadar sirket yonetimini elinde
bulundurmayan kisiler i¢in bir temsilci 6nerme yetkisinin yonetim kontroliine ve bu
kapsamda pay alim teklifine etki etmedigi diisiiniilse de yonetim kurulu tarafindan
Onerilen temsilcinin diger pay sahipleri ya da gruplar ile birlikte hareket etmesi

sonucunda sirket yonetimine etki edecek kararlar alabilmesi muhtemeldir.

Bununla birlikte 1I-26.2 sayili Teblig diizenlemelerinde 13. Sirketler Hukuku
Direktifi’ne paralel diizenlemeler bulundugu goriilmektedir. Bu diizenlemelerden biri;

Teblig’in 23’iincii maddesinde diizenlenen rekabetgi tekliflerdir’. 13. Sirketler Hukuku

75 Sehirali Celik, s. 352.

7 Teblig md. 7/(2): “Ortakliklar tarafindan, birinci fikra uyarinca ilan edilen ve/veya gionderilen

vekaletname formlarinda, vekil tayin edilmek iizere herhangi bir kisi lehine yonlendirme yapilamaz,

telkin ve onerilerde bulunulamaz”

Teblig md. 12/(6): “Yonetim kontroliinii elinde bulundurmayan kisiler tarafindan ¢agri yoluyla vekalet

toplama girisiminde bulunulmast durumunda, ilgili ortakiik yonetim kurulu da bir yonetim temsilcisi

onerebilir. Bu islem Teblig Ek-2’deki vekaletname formu ve Ek-3 teki bilgi formu kullamlarak yapilir.

Cagrida kullamilacak bilgi formu ve vekalet formu birinci fikrada belirtilen 1. KISIM 6 esaslar

cergevesince hazirlanr, bilgi formu imzalanwr. Bu formlar, ortaklik tiiriine gére bu maddenin iki ve ii¢

numarall fikralarinda belirlenen sekilde pay sahipleri tarafindan kolaylikla fark edilecek bicimde ayri

bir baslk altinda kamuya duyurularak ¢agri gerceklestirilir.”

78 11-26.1 Sayili Teblig md. 23 — “(1) Rekabetci teklif, ilk goniillii pay alim teklifinin satin alma siiresi
icerisinde ticiincii bir tarafca yapilan teklifi ifade eder. (2) Rekabet¢i teklif verildiginde, ilk teklifin
kabul stiresi rekabet¢i teklifin kabul siiresinden once sona eriyorsa, ilk teklifin kabul siiresi talep

797
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Direktifi’nin 9’uncu maddesinde diizenlenen sirket yonetiminin “alternatif teklifler”
aramast uygulamasmm hukukumuzdaki yansimasmin anilan hiikiimde diizenlenen
“rekabetci teklifler” oldugunu soylemek miimkiindiir. Nitekim Direktif’in 9’uncu
maddesinde ele gecirme teklifi karsisinda hedef sirket yonetim kurulunun alternatif
teklifler aramak’® disinda ele gegirme teklifini bertaraf edecek nitelikte eylemlerde
bulunmadan 6nce pay sahiplerinin onaymi almak zorunda oldugu diizenlenmistir8.
Dolayisiyla sirket yonetiminin énceden bir genel kurul karari olmaksizin mevcut teklif
karsisinda alternatif bir teklif bulma arayisma girmesine izin verilmistir. Bununla
birlikte Direktif’te sirket yoOnetimine tanmnmis bulunan alternatif teklifler arama
yetkisinin, Direktif kapsaminda yonetimin tarafsizligi kuralina bir istisna getirip
getirmedigi hususu tartisilmistir. Nitekim alternatif teklifin kabuli halinde ilk teklifin
bertaraf edilmesi suretiyle esasen alternatif teklif bir savunma mekanizmas1 islevi
gorecektir®®!. Ancak bu durumda da her ne kadar alternatif teklif bulma gorevi hedef
sirket yonetimine taninmissa da teklifi kabul edip etmeme noktasinda pay sahiplerinin

iradesi esas alindigindan bu durumun bir istisna olarak kabul edilmedigi goriilmektedir.

Teblig’de diizenlenen rekabetci teklifler konusunda, Direktif’te oldugu gibi sirket
yonetimine teklif arama yetkisi verilmemis olmasma karsin boyle bir arayista
bulunmamasina iligkin bir kisitlama yapilmadig: da goriilmektedir. Alternatif tekliflerde
oldugu gibi rekabetci tekliflerde de teklif hakkinda karar verme iradesi hedef sirket pay
sahiplerine ait olacagindan®®?, sirket yonetiminin yeni bir teklif arayigmna girmesi

ontinde bir engel bulunmamaktadir.

Gortildiigi tizere Teblig hiikiimleri incelendiginde, pay alim teklifleri karsisinda hedef

sirket yonetimince basvurulabilecek savunma mekanizmalarina iliskin bir diizenleme

tizerine rekabet¢i teklifin satin alma siiresinin sona erdigi tarihe kadar uzatilabilir. Bu hiikiim,
rekabetci teklifin degistirilmesi veya yasaklanmasi ya da yasal hiikiimlerle ¢elismesi halinde de
uygulanir. (3) Hedef ortakligin paylarini elinde bulunduran ve ilk teklifi kabul etmis olan kisiler, ilk
teklif'ile ilgili kabuliin rekabet¢i teklife iliskin bilgi formunun yayimlanmasindan once yapilmis olmasi
ve ilk teklife iliskin pay devrinin heniiz gerceklesmemis olmasi sartiyla kabulii geri alabilir.” Bu
teklifler; ilk goniillii pay alim teklifi karsisinda {igiincii bir kisi tarafindan yapilan teklifleri ifade
etmektedir.

7 Hedef sgirket yOnetimince alternatif teklifler aranmasi “White Knight Defense” olarak
adlandirilmaktadir.

800 13, Sirketler Hukuku Direktifi md. 9; Dogru, s. 176.

801 Sehirali Celik, s. 159.

802 11-26.1 sayili Teblig md. 5/1.
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bulunmadigr goriilmektedir. Bu durumda savunma mekanizmalarma basvuru konusunda

genel kurul ve yonetim kurulu yetki ayriminin incelenmesi gereklidir.

3.3.3. Genel Kurul ve Yonetim Kurulu Yetkilerinin Sinirlar:

6102 sayili TTK md. 374 hitkmii uyarinca; yonetim kurulunun yetki ve gorevlerinin
smir1 genel kurulun yetkisine birakilmis gorevler disinda sirketin isletme konusunun
gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan her tiirlii is ve islem hakkinda karar almak olarak
cizilirken maddenin devaminda md. 375 hikkmii uyarmca ise yonetim kurulunun
devredilmez yetkileri diizenlenmistir. Nihayet md. 408 hiikmiinde ise genel kurulun
kanunda ve esas sozlesmede belirtilen hallerde yetkili ve goérevli oldugu hiikme
baglanmis, ikinci fikrada genel kurulun devredilmez yetkileri diizenlenmistir.
Gortldiigi tizere Tiirk hukukunda genel kurul ve yonetim kurulu gerek kanun gerekse
esas sozlesmede kendine tanmabilen yetkiler konusunda miinhasir yetkili olacak ve
birbirlerinin gorev ve yetki alanindaki hususlara miidahale hakkinda sahip
olmayacaktir®?. Genel kurul ve yonetim kurulunun gorev ve yetkilerine iliskin bu
model; islevler ayriigmma dayal esitlikgi model olarak adlandirilmaktadir®. Her ne
kadar 374 tincti madde gerekgesinde de belirtildigi tizere 374 hitkmii yonetim kurulunun
gorev ve yetkilerinin smirlarmi ¢izmis ve 375 hiikkmii devredilmez yetkileri
diizenlemisse de; genel kurulun yetkilerini diizenleyen 408’inci madde uyarmca genel
kurulun kanunda, esas sozlesmede belirtilen ve madde devaminda belirtilen diger
hallerde karar alma noktasinda yetkili oldugu gozetildiginde genel kurulun devredilmez
yetkileri  dismdaki  kararlarm  yonetim  kurulu  tarafindan  alinabilecegi
diisiintilmektedir’®. Ayrica TTK md. 460 hilkkmii uyarinca kayitli sermaye sisteminde

yonetim kuruluna verilen yetkiler saklidir.

Yine isletme politikasina dahil olan; sirket stratejisinin belirlenmesi, risk planlamalari

ve isletme planlarini belirleyerek bunlara yon vermek sirket yonetim kurulunun genis

803 Kirca(Manavgat&Sehirali Celik), s. 395.

804 Kirca(Manavgat&Sehirali Celik), s. 395; Bkz TTK Gerek¢e md. 374, 375, 408.

805 Sehirali Celik, s. 357; Kirca, ismail: “Anonim Sirket Yénetim Kurulu Kararlarinda Takdir Yetkisi-
Ozen Borcu” BATIDER, 22(3),2004, s. 86, (HeinOnline).
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yetkileri arasndadir8®. Ozellikle 408’inci madde uyarmca genel kurul yetkilerinin
oldukca smirlandirilmasi, yonetim kurulunun gérev ve yetkilerini 6n plana ¢ikarmasma
sebebiyet verdigi sdylenebilir3?’. Nitekim isletmenin sahibi konumunda bulunan
yonetim kurulunun yetkileri kanun ve esas sozlesmeden dogmaktadir ve esas
sozlesmede sirketin maksat ve konusuna giren girmeyen tiim isleri yapabilme yetkisine
sahiptir®®®, Dolayisiyla kanunda ve esas s6zlesmede belirtilenlerin yani sira, yonetim
kurulunun, sirketin isletilmesi kapsaminda gerekli olan her tiirlii konuda bir takdir

yetkisi oldugundan bahsedilmektedir8®.

Hedef sirket yonetim kurulunun ‘poison pills’e basvurma yetkisine iliskin diger hukuk
sistemlerinde kimi zaman bu kararlarin genel kurulun onayma sunulmasina iliskin
diizenlemelerin bulundugu, kimi zaman ise hedef sirket yonetim kurulu karariyla ihdas
edilebilecegi goriilmektedir. Dolayisiyla ‘poison pills’e basvuru noktasinda temel sorun,
yonetim kurulunun genel kurulun onaymi almadan da bu mekanizmalara bagvurup

basvuramayacag noktasmda toplanmaktadir8!0.

‘Poison pills’e bagvuru durumunda, mekanizmay1 ihdas edecek yetkili organin tespiti
esas sermaye ve kayith sermaye sistemine gore farkhilik gosterecektir. Ornegin esas
sermaye sisteminde dis kaynaklardan sermaye artirimi suretiyle pay ihrag edilmesi,
genel kurul kararmi gerektiren bir husustur. Oysa kayitli sermaye sisteminde, sirket
yonetim kurulu kendisine esas sozlesmeyle taninan bu yetkiyi smirlarini agsmadan
kullandig1 takdirde, genel kurul kararina ihtiyagc duymaksizin kullanabilecektir.
Yonetim kurulunun kendisine esas sozlesmeyle verilmis yetkiyi hangi amag
dogrultusunda kullandi@1 ise yonetim kurulunun ticari takdir yetkisiyle ilgilidir ki bu
durumda da yetkinin smirlarmi 6zen ve baglhihk yiikiimliligi dogrultusunda sirketin

menfaatine hareket etme ylikiimliiliigii ¢izmektedir.

806 Kirca, Takdir Yetkisi, s. 86. Ayrica bkz: OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde yonetim kurulunun
gorevleri hususunda bkz. Pash, Ali.: Anonim Ortaklik Kurumsal Yoénetimi (Corporate Governance),
Istanbul 2004, s. 206 vd.

807 Bilgili& De mirkapy, s. 371.

808 Pulash, s. 430. 6102 sayili TTK ile ultra vires kaldirildigindan, sirket konusuna girmeyen konular
hakkindaki islemler de sirketi baglayici niteliktedir.

809 Bozkurt Yasar, s. 150.

810 Bozkurt Yasar, s. 232; Sehirali Celik, s. 356.
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Bu noktada hedef sirketin kayith sermaye sisteminde oldugu varsayimi altinda, yonetim
kurulunun kendisine esas sdzlesmeyle tanman yetkiyi kullanirken bu yetkinin hangi
amac dogrultusunda kullanilacagi hususunda bir hiikkmiin esas sdzlesmede yer almasmmn
gerekip gerekmedigi ve ayrica bu yonde bir hikkmiin esas sozlesmede yer alip
alamayaca@ tartismasi yapilmaldir. Ornegin  kayitl sermaye sisteminde esas
sozlesmeyle yetkilendirilmis hedef sirket yonetim kurulu igin, esas sozlesmeye
“Yonetim kurulu sermaye artirimi kararim sirket ele gecirilmesini 6nlemek amaciyla da

kullanabilir ’ seklinde bir hikkiim eklenebilecek midir?

Esas sozlesmeye konu edilebilecek hususlarm tasnifi, doktrinde baslica dort baslik

99 13

altinda incelenmis olup buna gore; “mutlak zorunlu hiikiimler”, “sarta bagli zorunlu
hiikiimler”, “ihtiyari hiikiimler” ve “yasak hiikiimler” seklinde smiflandirilmistir3!!. Bu
kapsamda esas sozlesmeye konulabilecek ihtiyari hitkiimler; anonim sirketler hukukuna
ve ozellikle TTK md. 340 hikmiinde diizenlenen emredici hiikiimler ilkesine aykiri
olmamak kosuluyla, esas sozlesmede yer verilebilecek hiikiimleri kapsamaktadir®!?,
Nitekim TTK md. 349 hiikmiinde diizenlenen emredici hiikiimleri ilkesi geregince esas
sozlesmeye konulabilecek ihtiyari sdzlesme hiikiimleri, ancak TTK’da bu yonde bir

hiikiim konulabilmesine iliskin a¢ik bir hiikiim bulunuyorsa gegerli olacaktir8!3.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna tanmabilecek yetkileri diizenleyen TTK
md. 460 hikkmiiniin birinci fikrasi: “Halka a¢ik olmayan bir anonim sirkette ... bu kurul,
sermaye artwrmmni, bu Kanundaki hiikiimler ¢ercevesinde ve esas sozlesmede
ongoriilen yetki simirlart icinde gerceklestirebilir” ve dordincti fikrasi: “Yonetim
kurulunun, imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde pay c¢ikarabilmesi ve pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarim simirlandirabilmesi icin esas sozlesmeyle

’

vetkilendirilmis olmasi sartur.” incelendiginde yonetim kuruluna esas sozlesmeyle
taninan yetkinin smirlandirilabilecegi yoniinde bir diizenlemenin bulunmadig

goriilmektedir. Nitekim 6gretide de sermaye artirimimin miktar1 ve zamani1 bakimindan

811 Veziroglu Cem: Anonim Ortakliklar Hukukunda Esas Sozlesme Ozgiirliigii ve Simrlari, Istanbul, On
iki Levha Yaymcilik, 2021, s. 261 vd.

812 Veziroglu, s. 272.

813 Karasu, Emredici Hitkimler Ilkesi, s. 45.
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yonetim kurulunun, sorumlulugunu doguracak hususlar disinda, tam bir serbesti

icerisinde oldugu ifade edilmektedir®!4,

Ayni sekilde SPKn md. 18 hiikkmiinde, yonetim kuruluna bahsedilen yetkinin
smirlandirilmasma iliskin bir hiikiim bulunmamaktadir. Ote yandan TTK md. 340
hiikmiintin ikinci ciimlesinde, TTK disindaki kanunlarm anonim ortakliklara iliskin
hiikiimleri bakimindan gegerli olmadigi diizenlendiginden, SPKn’na tabi halka ag¢ik
anonim sirketlerde kanunun emredici hiikiimleriyle uyumlu olmak kaydiyla, yonetim
kurulunun yetkilerinin smirin1 gosteren tamamlayici esas sozlesme hiikiimleri

getirilebilecegi belirtilmigtird!3.

Buna karsin 6gretide kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun yetkilendirilmesi
icin mutlak suretle bir esas sozlesme hilkmii gerektiginden, esas sozlesme hitkmiiniin
bulunmamasi durumunda bu yetkileri kullanamayacag asikar oldugu i¢in genel kurul
tarafindan yonetim kuruluna verilen yetkilerin kapsaminin daraltilabilecegi yoniinde bir
goriis bulunmaktadir®'®. Bu goriisteki yazarlar tarafindan TTK md. 460/1 hiikmiinde,
yonetim kurulunun kendisine verilen yetkileri esas sozlesmede 6ngoriilen yetki smirlart
icerisinde kullanabilecegi 6ngoriildiigiinden, bu bakimdan tamamlayici ya da sinirlayici
esas sozlesme hiikiimleri ihdas edilebilecegi ifade edilmektedir8!”. Bu kapsamda
ogretide; esas sozlesmede sermaye artirim sebebi gosterilmesinin, bir diger anlatisla
sermaye artirimmin hangi amagla gerceklestirilebilecegine iliskin esas sozlesme
hiikmiiniin, esas sozlesmede yer alacak ihtiyari sinirlandirma kapsaminda oldugu kabul
edilmektedir®'®, Ancak sermaye artirnm yetkisine ihtiyari olarak esas sozlesme ile

siirlama yetkisi getirilebilecegi ifade edilse de, bu yondeki diizenlemelerin kimi zaman

814 Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslar1, istanbul 1982, s. 48; Bahtiyar, Mehmet:
Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirinu, Istanbul, 1996, s. 154.

815 Cenkei, s. 219.

816 Bektas, Ibrahim: “Kayitl Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirm Yetkisi Ile
Baglantili Olarak Taninabilecek Yetkiler”, 2016, Yayimlanmamug Yiiksek Lisans Tezi, s. 114.

817 Karasu, s. 52-55; Cenkei, s. 219.

818 Caglar, Hayrettin: “Simrli Esnek Sermaye Sistemi (Kapitalband) Isvigre Anonim Sirketler
Hukukunda Yeni Bir Miiessese”, GUHFD 2013, C. XVIL S. 1-2, s. 360.
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sistemden beklenen faydayi saglayamay1 engelleyebilecegi belirtilerek bu durumlarda

biri olarak sermaye artirim sebebini gosteren esas sozlesme hiikiimleri sayilmigtir81°.

Kanaatimizce, yonetim kuruluna verilecek sermaye artirim yetkisinin sirket ele
gecirmelerini engellemek amaciyla kullanilabilecegine iliskin esas sozlesme hiikiimleri,
tam olarak sistemden beklenen fayday1 engelleyici nitelikte olacagmmdan bu yonde bir

esas sozlesme hitkmiiniin konulmamasi gerekmektedir.

Ote yandan pay ahm teklifleri yoluyla sirket ele gecirmelerinin HAO’lara mahsus bir
yapt oldugu dusiiniildiigiinde, dinamik bir yapist olan sermaye piyasalarmda degisen
kosullara hizli sekilde adapte olunabilmesi i¢in sirketlerin kayith sermaye sisteminde
olmalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Halka agik sirketler bakimmdan SPKn md. 18/5
hiikmiinde her ne kadar yonetim kuruluna verilecek yetkiye iliskin esas s6zlesme ile bir
smirlama yetkisi ongoriilmese de, TTK md. 340 hiikkmiiniin SPKn a¢isindan uygulama
alan1 olmamas1 sebebiyle halka agik sirketler bakimmdan esas sézlesmede yonetim
kurulu yetkisinin sinirlandirilmasi miimkiin olmasma karsin, bu yénde bir esas sozlesme
hiikmiintin, sistemden beklenen faydayi saglamayacagindan konulmamasi gerektigi

kanaatindeyiz.

3.3.4. ‘Poison Pills’e Basvuru Halinde Yonetim Kurulunun Ozen ve Baglilik

Yiikiimliliiklerinin Ultra Vires Ilkesi Cercevesinde Incelenmesi

TTK md. 369 hitkmii uyarinca; sirket yonetim kurulu {iyelerinin gorevlerini ifa ederken
gerekli 6zeni gostererek tedbirli ve sirket menfaatlerini durtstlik kurallarina uymak
suretiyle gozeterek davranma yiikiimliiliigii diizenlenmistir820. Hiikmiin gerekgesinde,
sirket yonetiminin gorevini yerine getirirken 6zenle hareket ettigi karinesinin acik¢a
vurgulanarak aksini iddia edenlerin bu iddialarin1 ispatla yiikiimli olduklar
belirtilmistir®?!. Maddede yoneticiler kapsaminda getirilen 6zenli ve tedbirli olma
olgiitt, sirket yoneticilerinin kurumsal yonetim ilkeleri kapsamimda is adami karari

ilkesinden yararlanarak (Business Judgement Rule) verilen kararm sonuglarindan otiiri

819 Cenkei, s. 221.
820 Bahtiyar, s. 242-243; Pulash, s. 474, Kirca, Takdir Yetkisi, s. 85 vd.
821 TTK Gerekge md. 369.
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ilgili tiye ya da yoneticinin sorumlu tutulmamasi esasma dayanir®??. Sirket yonetim
kurulu tiyelerine getirilen 6zen borcu; tedbirli bir yonetici gibi hareket edilerek is adami
karart alma yetkisi dogrultusunda agiklanmistir®?3. Dolayisiyla 6zen borcu sirket
yoneticilerinin {izerlerine diisen gorevleri yerine getirirken gerekli ihtimami gostermesi
ve bununla baglantili olarak sorumluluklarinin kaldirilmasmin altini ¢izmektedir®?4.
Ayni sekilde tedbirli hareket etme yiikiimliiligi ise yonetimden beklenen 6zenli
davraniglar olarak yine 06zen borcuna baglh olarak aciklanmistir. Tedbirli yonetici
kavrami bir yandan da kendi kontrolinde olan eylemlerde nesnel davraniglarda
bulunmay1 kapsamaktadir3?3. Bununla birlikte tedbirli yonetici kavrami, kurumsal
yonetim ilkeleri c¢ercevesinde , yonetimin is adami karari ilkesi kapsaminda karar
verebilecegini ve bu hallerde iiye ya da yoneticinin sorumlu tutulmamasi olgiistiyle de

aciklanmaktadir8?6,

TTK md. 369/1 kapsamimda yoneticilerin sirkete karsi baghlik yliktimliliiklerinin
bulundugu belirtilmistir. Bu yiikiimliilik oldukc¢a genis bir kapsama sahip olmakla
birlikte genel olarak sir saklama, rekabet etmeme yiikiimliiliigii de dahil olmak tizere bir
cok yukimliligi barindirmaktadir. Hiikkimde gegcen sirket menfaatlerinin dirtstlik
kurallar1 uyarinca gozetilmesi, baglilik yikiimliligii ile iliskilendirilmistir®?’. Hitkmiin

gerekeesinde sirket menfaati kavrami dogrudan tanimlanmamakla birlikte, menfaatin ne

822 Pulagh, s. 475. TTK Gerek¢e md.369 6. Para;, “Tedbirli yonetici dl¢iisii, yonetim kurulu iiyesinin
kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak "isadami karart” (business judgement rule) verilebilecegini
kabul eder ve riskin bundan dogdugu hallerde iiyenin sorumlu tutulmamasi esasina dayanir. Genel
kabul goren kural uyarinca, duruma wygun arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alimp yonetim
kurulunda karar verilmisse, gelismeler tamamen aksi yonde olup sirket zarar etmis olsa bile
ozensizlikten soz edilemez.”

823 Pulash, s. 475; Bilgili&De mirkapa, s. 392; Ozdemir, s. 121.

4 Ozdemir, s. 122-123.

825 Pulasl, s. 482.

826 Pulagh, s. 475. Business judgement rule ilkesi; sirket yonetimi, almis oldugu kararlarda; tarafsiz
sekilde davrannus, karar1 almak ve gerekli degerlendirmeyi yapabilmek i¢in aragtirma yaparak vicdani
kanaatine gore karar vermis ve verilen karar sirket menfaati i¢in tabiri caizse en iyisi ise, verilen karar
sonucunda sirket menfaati zarar gérmis olsa dahi girket yonetiminin 6zen ve baglilik yiikiimlerinin
ihlalinden bahsedilemeyecek ve ilgili kisiler meydana gelen zarardan sorumlu tutulamayacaktir.
Nitekim bu durum madde gerekcesinde: “Tedbirli yonetici dl¢iisii, yonetim kurulu iiyesinin kurumsal
yonetim ilkelerine uygun olarak "isadami karart" (business judgement rule) verilebilecegini kabul
eder ve riskin bundan dogdugu hallerde iiyenin sorumlu tutulmamasi esasina dayanir. Genel kabul
goren kural uyarinca, duruma uygun arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alimp yonetim
kurulunda karar verilmisse, gelismeler tamamen aksi yonde olup sirket zarar etmis olsa bile
ozensizlikten soz edilemez. Bu kurallar 553 iincii maddenin iigiincii fikrasinda yer alan hukuk kurali
ile somuta baglanmustir. Ozen borcunun sizlesme ile agirlastirilabilecegi siiphesizdir”

827 (Ozdemir, s. 121; BozKkurt Yasar, s. 136.
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sekilde korunmasi gerektigi aciklanmistir. Buna gore yonetim kurulu tiyesi kendi kisisel
menfaatlerini, hakim pay sahibi, diger pay sahipleri ve sirket menfaatinin Oniine
gecirmemelidir. Gerek¢enin devaminda, yonetim kurulu iiyelerinin, menfaat ¢atismasi
bulunan hallerde gerekli onlemleri alarak, hakim ortak ve yakmlarini kayirmaksizin,
gerekli rekabet ortamu yaratilarak sirket menfaati icin pazarlik yapilmasi gerektigi
diizenlenmistir®?. Dolayisiyla sirket yoneticileri yaptiklari her iglemle sirket menfaatini
on planda tutma yiikiimliliigu altinda oldugundan sirket aleyhine sonug¢ dogurabilecek
her tiirlii davranistan kaginmalidirlar. Aksi halde TTK md. 369/1 hiikmii geregince bu
davranislarindan otiirii sorumluluklarina basvurulabilecektir®?®. Bir baska ifadeyle,
yoneticilerin kisisel ¢ikarlarm1 yahut diger ¢ikar gruplarmin menfaatlerini sirket
menfaatinin Oniine almayan, emredici kanun hiikiimlerine aykirilik teskil etmeyen
kararlara iligkin bu kararlar sirketin menfaatini zedeleyici olsa dahi bu sebeple sirket

yoneticilerinin sorumluluguna bagvurulamayacaktir®3°,

Aciklandigr tizere sirket yonetim kurulu iiyeleri 6zen ve baghlik yiikiimliiliiklerinin bir
geregi olarak, sirket ve pay sahiplerinin menfaatlerini kendi menfaatlerinin tstiinde
tutmahdir. Bu baglamda yonetim kurulu tiyeleri kendilerine kanun ve esas sozlesme ile
verilen yetkilerini, yetkilerin kendilerine verilis amacma uygun sekilde kullanmakla
yuktimlidir. Her ne kadar yonetim kurulu tiyelerinin yetkilerini verilen amaca uygun
kullanma yukiimliiligi, 6zen ve baglilik yiikiimliiliikklerinden farkli olsa da bahsi gecen
her iki ytikiimlilik de yonetim kurulu tiyelerinin davraniglarmi diizenlediginden bu
yukiimliiliklerin ~ birbiriyle  baglantili  olarak  degerlendirilmesi  gerektigi

savunulmaktadird3!,

Yonetim kurulu tiyelerinin kanundan ve s6zlesmeden dogan yiikiimliiliikklerini verilen
ama¢ dogrultusunda kullanma yiikiimliillugt, Tirk hukukunda ayrica diizenlenmemis

olmakla birlikte, 6zen ve baglilk yiikiimliliigii icerisinde yer almaktadir®32.Y6netim

88 TTK Gerekce md. 369. 7. Para.

829 Pulasly, s. 483.

80 Bilgili& Demirkapy, s. 394; Bozkurt Yasar, s. 167.

31 Hactmahmutoglu, Sibel: “Anonim Ortakligin Yonetim Kurulu Uyelerinin Kendilerine Verilen
Yetkiler Icinde Islem Yapma ve Yetkileri Verilis Amaglarina Uygun Kullanma Yiikiimliiliikleri”
BATIDER, 33(1), 2017, 5.67.

2 Hacimahmutoglu, Yonetim Kurulu-Yetki Simirlari, s. 76-77.

o8]
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kurulu iiyelerinin yetkilerini verilen amag dogrultusunda kullanma yiikiimliiliigii, Ingiliz
ictihat hukukunda dogmus olup sonrasinda CA hiikiimlerinde diizenlenmistir833. Ingiliz
ictihat hukukunda yonetim kurulu {yelerinin yetkilerini kendilerine verilen amag
dogrultusunda kullanma yetkisi, daha ¢ok sirketin yeni pay ihract konusunda ortaya
cikmistir. Nitekim kayithh sermaye sisteminde yonetim kuruluna belirli bir sinir
dahilinde taninan sermaye artirimi yetkisi, yonetim kurulu tiyelerinin bu yetkiyi belirli
bir ama¢ dogrultusunda kullanmasi gerektigiyle smirlandirilmistir®34. Ancak yo6netim
kurulu tyelerinin islemlerini gergeklestirirken uygun ama¢ dogrultusunda hareket
etmeleri i¢tihat dogrultusunda gelistirilmistir. Nitekim Howard Smith Ltd v Ampol
Petroleum Ltd3*> kararmda, mahkemece yonetim kurulu iiyelerinin uygun amag
dogrultusunda hareket edip etmediklerinin ne sekilde belirlenecegine iliskin usul
belirlenmistir. Buna gore esas sozlesme hiikmiinde taninan yetki ayrintili sekilde
incelenecek ve ilgili hiikiimde yetkinin hangi ama¢ dogrultusunda kullanilacagi agik¢a
belirlenmemis ise yetkinin, sirket ve pay sahiplerinin menfaatlerini yiikseltecek sekilde

kullanilmasi gerektigine karar verilmistir®3°.

Yonetim kurulu {iyelerinin yetkilerini esas sdzlesmede belirtilen amaca uygun sekilde
kullanip kullanmadigina iliskin olarak ingiliz mahkemelerine tasman uyusmazliklarda
konunun agirlikli olarak yonetim kurulu tiyelerinin yeni pay ihraci yetkisindeki amacimn
sermaye ihtiyaci disindaki sebeplere dayanmasina iligskin oldugu goriilmektedir®’. Yine
Howard Smith Ltd v Ampol Petroleum Ltd davasinda Yiiksek Mahkeme tarafindan,
Howard Smith yoéneticilerinin sermaye artirimi yoluyla yeni pay ihraci yapmis
olmalarma karsmn bu yetkilerini salt mevkilerini kaybetmemek ve kendi ¢ikarlarmi
gbzetme amaciyla degil sirket ve pay sahiplerinin menfaatinin {ist diizeye ¢ikarilmasi
amacityla kullanmis olduklarma karar verilmistir®3®, Harlowe’s Nominees Ply Ltd v

Woodside (LakesEntrance) Entrance Oil Co® olayinda ise; sirketin tiim paylarina

83 Companies Act, Sec.171. “4 director of a company must (a)act in accordance with the company's

constitution, and (b)only exercise powers for the purposes for which they are conferred”

84 Hacimahmutoglu, Yonetim Kurulu-Yetki Sinirlari, s. 67.

85 Bkz: Howard Smith Ltd v Ampol Petroleum Ltd(1974) AC 821.

86 Hacimahmutoglu, Yonetim Kurulu-Yetki Sinirlari, s. 81.

87 Hacimahmutoglu, Yonetim Kurulu-Yetki Sinirlari, s. 84.

88 Hacimahmutoglu, Yonetim Kurulu-Yetki Sinirlari, s. 84.

89 Harlowe’s Nominees. Ply Ltd v Woodside (LakesEntrance). Entrance Oil Co [1968] HIGH COURT
OF AUSTRALIA (HCA) 37.
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yonetilen pay alim teklifi sebebiyle ele gecirilmeyi engellemek amaciyla, sirket
tarafindan sermaye artirnmi yoluyla pay ihra¢ edilmis olup Avusturalya Yiiksek
Mahkemesi konuya iliskin kararinda; sirket ve pay sahiplerinin menfaatine uygun
oldugu siirece sirketin sermaye ihtiyaci bulunmasa da sermaye artirimi yapilabilecegine

hitkmedilmistir8,

Yonetim kurulu tyelerinin kendilerine verilen yetkileri verilen amag¢ dogrultusunda
kullanma ykiimliiliigii, miilga TTK’dan farkh olarak TTK md. 371 hiikkmii geregince
“ultra vires” ilkesinin kaldirilmasiyla giindeme gelmistir®4!. Nitekim miilga TTK
doneminde ultra vires ilkesi dogrultusunda sirketin hak ehliyeti yalnizca sirket esas
sozlesmesinde belirtilen hususlar ile smirlandirilmis ve dolayisiyla sirket yonetim
kurulunun yetkilerinin sinirlari da bu kapsamda c¢izilmisti. Ancak TTK ile ultra vires
ilkesinin kaldirilmasiyla sirket yonetim kurulu tiyelerinin sirket konusu kapsaminda yer
alan ve almayan islemlerinden otiirii sirketi baglayacak olmakla birlikte; yonetim kurulu
tiyelerinin esas sozlesmeye aykir1 sekilde yapmis olduklar1 islemlerin de baglayict ve
hukuka uygun oldugu anlamma gelmemektedir. Nitekim bu durum yonetim kurulu
dyelerinin kendilerine verilen yetkileri amaclarina uygun olarak kullanmama
yiikiimliiliiklerine aykirilik teskil edecektir. Dolayisiyla ultra vires ilkesinin kaldirilmis
olmasina karsimn, bu ilkenin islevini yonetim kurulu iiyelerinin yetkilerini kendilerine
verilen ama¢ disinda ve dolayisiyla 6zen ve baglilik yilikiimliiliiklerine aykiri olarak

kullanmama yiikiimliliigii yerine getirecektir®42,

Yonetim kurulu {iyelerinin kendilerine kanun ya da esas sozlesmede verilen yetkileri
amacma uygun sekilde kullanmalar1 beklenmesine karsin®43, tanman yetkilerin sirket ve
pay sahiplerinin menfaatini iist seviyeye ¢ikarmak i¢in kullanilip kullanilmadig ticari

takdir yetkisi kapsamimda degerlendirilebilecektir.

80 Hacimahmutoglu, Yonetim Kurulu-Yetki Simurlari, s. 94.
81 Hacitmahmutoglu, Yonetim Kurulu-Yetki Simrlari, s. 67.
82 Hacimahmutoglu, Yonetim Kurulu-Yetki Simrlari, s. 73.
83 TTK md. 369/1.
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Sirket ele gecirmeleri bakimimndan yonetim kurulunun 6zen ve baghlik ytukimliligi;
teklife iligkin yeterli bilgi edinilmis olmasi3#4, edinilen bilgiler dogrultusunda yénetim
kurulunun savunma mekanizmasma basvurup basvurulmayacagna iligkin karar
alinmasi1 ve sirket menfaatinin gozetilmesi olmak iizere ii¢ asamada incelenmistir84>,
Yonetim kurulu tarafindan yapilan inceleme ve arastirmalar sonucunda savunma
mekanizmasina basvurulmasmin kararlastirilmasi halinde bu kararin yonetim kurulunda
oylandig1 sirada toplantiya katilan iiye sayisinin ¢ok sayida olmasi alman kararin daha
giivenilir olmasini sagladig1 diistiniilmektedir. Ancak bununla birlikte s6z konusu karar
oybirligiyle alindiginda dahi, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen ve sadakat borcuna aykir
davranabilecegi durumlar olabilecektir®6, Iste bu durumlar1 engellemek amaciyla,
Kurul’un 11-17.2 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi ekinde bulunan Kurumsal Yonetim
Ilkelerinde diizenlenen bagimsiz yénetim kurulu iiyelerinin®’ mevcudiyetinin, sirket
yonetiminde tarafsiz olduklarindan &tiirti, verilecek kararlarin ¢ikar ¢atismasindan uzak

bir sekilde alinmasma katki saglayacag diisiiniilmektedir®*®. Savunma mekanizmalari

844 11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi’nin 5,6,7 ve 8 inci maddesi uyarinca, pay alim teklifine iliskin
genel esaslar Teblig’in 1 numarali ekinde bulunan bilgi formunda aciklamir. Yonetim kurulu
tarafindan savunma mekanizmasina basvurulabilmesi ancak teklife iliskin yeterli inceleme ve
arastirma yapilmasi halinde miimkiindiir. Bkz: Sehirali Celik, s. 361.

845 Sehirali Celik, s. 360 vd.

846 Sehirali Celik, s. 362.

847 6102 sayilh TTK’da bagimsiz yonetim kurulu iiyesi, icraci ve icract olmayan yonetim kurulu ii yelerine
iligkin bir ayrim yapilmamistir. SPK tarafindan ¢ikarilan 1I-17.2 sayili Kurumsal Yo6netim Tebligi
ekinde yer alan Kurumsal Yonetim ilkelerinin 4 iincii maddesinde halka agik sirketlerde yonetim
kurulunun yapisi agiklanarak yonetim kurulu iiyeleri; icraci, icract olmayan ve bagimsiz yonetim
kurulu iiyeleri olmak iizere ti¢ farkli kategoriye ayrilmistir. {lkeler 4.3.2. maddesinde icraci olmayan
yonetim kurulu tyeleri; sirketin yonetimi disinda hi¢gbir olagan is ve isleme katilmayan yonetim
kurulu tiyeleri olarak agiklanmugtir. Bu tiyeler giinliik islere katilmasalar da sirket yonetimi agisindan
olduk¢a onemli bir deger atfedilmistir. Nitekim halka agik sirketler bakimindan kurumsal yonetim
ilkeleri dogrultusunda, yonetim kurulunun en az bes kisiden olugmasi ve tiyelerin ¢cogunlugunun icract
olmayan yonetim kurulu iiyesi olmas1 gerekmektedir. Kurumsal Yénetim ilkeleri md. 5.1. uyarinca
uygulanmasi zorunlu olan bu ilke uyarinca, bagimsiz tiyelerin de icraci olmayan tiyeler arasindan en
az iki kisi olmak suretiyle segilmesi gerektigi diizenlenmistir. Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri ise;
icrada gorevli olmamakla birlikte sirket yonetiminden de tamamen bagimsizdirlar. Bagimsiz yonetim
kurulu tyelerinin temel gorevi; icract yonetim kurulu iiyelerini denetlemek ve yonetimde pay
sahiplerinin cikarlarim gozetmektir. Bkz: Korkut, Ozkorkut: Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri,
Bankacilik ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitlisii Yayinlari, Istanbul, 2007, s. 70 vd; Bagimsiz
yonetim kurulu tiyeleri, sirket yonetim kurulunda hem denetim islevi hem pay sahiplerinin ¢ikarlarim
koruyacagi dustiniildigiinden, yonetim kurulunda g¢ogunlugun bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri
tarafindan temsili amaclamistir. Bkz: Kurumsal Yonetim Ilkeleri 4.3.1 ve 4.3.2. Ayrintili bilgi i¢in
bkz: Ayan Ozge: “Pasif Yonetim Kurulu Uyesi, icrada Gorevli Olmayan Yonetim Kurulu Uyesi ve

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesinin Karsilagtirilmas1” Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi C. XXV, Y. 2021, S. 1.

88 Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine atfedilen degerin bir diger 6rnedi kendisini 6nemli nitelikteki
islemlerde gostermektedir. Nitekim onemli islemlerler sebebiyle pay sahiplerinin ayrilma hakkinin
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gibi, ¢ikar catismalariyla dolu bir organizasyonda, cogunlugu bagimsiz yonetim kurulu
ilyesinden olusan yonetim kurulunda alinan kararmn; bagimsiz yonetim kurulu iiyesi

bulunmayan bir karara nazaran daha dogru ve tarafsiz olabilecektir®*.

¢

Madde gerekgesinde yer alan “...Hiikiim, menfaatler c¢atismast bulunan hallerde
yonetim kurulunun gerekli onlemleri almasini ve arm's length temelinde yani, hakim
ortagir ve onun yakinlarim kayirmadan sirket igin, sirketin menfaati icin rekabet
sartlarina uwygun olarak pazarlik yapmasini ifade eder...” ifadesi dikkat cekicidir.
Kanun koyucu sirket yonetiminin, menfaat c¢atismast bulunan hallerde “gerekli
onlemleri” alir diyerek savunma mekanizmalarina ve “rekabet sartlarma uygun olarak

pazarlik yapmasr” denilerek 6zellikle ‘poison pills’ mekanizmasmm miizakare islevine

acikca atif yapmis midir?

Aciklandig tizere uzlagsmasiz ele ge¢irme girisimlerini bertaraf etmek adina hedef sirket
yonetimi tarafindan ‘poison pills’e bagvurulmasi halinde menfaat ¢atigsmasi yaganmama
ihtimali neredeyse bulunmamaktadir. Boylesi bir ¢ikar ¢atismasinin igerisinde olan
hedef sirket yonetim kurulunun ‘poison pills’e basvururken pay sahipleri ve sirket
menfaatini maksimize etme gayesinde olamayacaklarma iliskin ciddi stipheler
uyandirmistir®?, Bu sebeple dilimize is adami karari ilkesi olarak g¢evrilen “business
judgement rule” un ortaya ¢iktigi Amerikan hukukunda; savunma mekanizmalari
ozelinde is adami karar1 ilkesi tadil edilerek uygulanmaya bagslamistir. Nitekim
Amerikan mahkemelerince, savunma mekanizmalarma basvuru kararinin i adami
karar ilkesinden yararlanabilmesi i¢in; yonetimin, sirketin bir tehlike ile karsi karsiya
oldugunu diisiinmesi ve bu kapsamda uygulanan ‘poison pills’in tehlike ile orantili

olmasi gerektigi belirtilmistir®s!. Ote yandan mevcut tehlike ve ‘poison pills’in tehlike

kullamlmasinda; yonetim kurulunca aliman kararin ve bu konudaki bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin oylarimin hangi yonde kullamldigi hususunun KAP’ta agiklanmasi gerekmektedir.
Boylelelikle pay sahiplerinin, bagimsiz nitelikteki yonetim kurulu tiyelerinin konu hakkindaki
diistincelerini 6grenmesi ve kararlarim daha saglam temellere dayanarak vermesi miimkiin kilinnustir.
SPKn md. 17/3, Ayan, s. 81-82.

849 Sehirali Celik, s. 362.

850 Bozkurt Yasar, s. 224.

81 Amerika’nin Delaware eyaletinde, sirket ele gegirmelerinde hedef ortakligin yonetim kurulu
tiyelerinin davraams yukiimliliiklerinin ve uygulanacak savunma mekanizmalarimin temel kriterleri,
Unocal v. Mesa Petroleum davasinda belirlenmis olup bu ilkeler Unocal ilkeleri olarak amlmaktadir.
Amnilan mahkeme kararinda mahkeme; is adanmu karari ilkesinin uygulanabilmesi i¢in dncelikle sirketin
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ile orantili oldugu sartlarinin aranmasmin yani sira; tehlikenin var olduguna iliskin
makul stiphelerini, bu konu ile ilgili yeterince arastirma yapmis oldugunu ve iyi niyetli
sekilde davrandiklarmi da ispat etmeleri gerekmektedir®32. Nitekim basvurulan savunma
mekanizmasinin sonuglari, sirketine ele gegirilmesinden sonra yasanacak sonuglardan
daha fazla zarar verici ise, sirket yonetimi tarafindan alinan karar is adami ilkesinden
yararlanamayacaktir®>3. Bununla birlikte her ne kadar gerek¢ede yoneticilere, gerekli
onlemleri almak ve rekabet sartlarina uygun pazarlik yapmak yetkileri taninmis olsa da;
bu karara katilan tiyelerin tarafsiz ve bagimsiz olmasi gerekliligi de ortaya konulmustur.
Anilan hallerde sirket yonetimi ve sirket menfaati catisma icerisinde bulundugundan,
s0z konusu karar ve islemlerin bagimsiz ticlincti bir kisi tarafindan raporla uygun

bulunmasi gerekliliginden bahsedilmistir®4.

13. Sirketler Hukuku Direktifine paralel bir sekilde diizenlenen II-26.1 sayili Teblig’in
21’inci maddesinde®>3, hedef sirket yonetim kurulunca teklife iliskin goriislerini igeren
bir rapor hazirlama yiikiimliliigi getirilmistir. Bu kapsamda makul bir arastirma ve
inceleme yapilarak iyi niyetli sekilde hazirlanan rapor esas alinarak teklife karst “poison
pills’e basvurulmast halinde bu kararin 15 adami karar1 ilkesi kapsaminda
degerlendirilebilecegi distintilmektedir. Hakim goriis, sirket yonetiminin hazirlamis
oldugu rapor sonucunda teklifin sirket menfaati icin olumsuz oldugu sonucuna varmis
olmas1 halinde artik ‘poison pills’e basvuru hususunu bir yiikimlilik olarak

gormektedir®>S.

mevcut politikalarina kars1 bir tehlikenin mevcudiyeti ve bu tehlikeyi ortadan kaldirmak i¢in makul
sebepleri oldugunu ortaya koymalidir. Bununla birlikte uygulanan savunma mekanizmasimn tehlike
ile orantili olmasi sartt aranmugtir.

852 Bozkurt Yasar, s. 226-227.

853 Bozkurt Yasar, s. 228.

854 Pulasl, s. 478.

85 11-26.1 Sayili Teblig Madde 21 — “(1) Hedef sirket yonetim kurulu, goniillii pay alim teklifinde
bulunan gerc¢ek ya da tiizel kisinin hedef ortakliga yonelik stratejik planlart ile bu planlarin hedef
ortakligin faaliyet gosterecegi alanlar ve yerler ile hedef sirketteki istihdam seviyesi iizerinde
yaratmasi muhtemel etkilerine iliskin goriisleri de dahil olmak iizere, pay alim teklifine iliskin
gortisiinii ve bu goriisiin dayandigi gerekgeleri iceren bir rapor diizenler. Soz konusu rapor, en geg
fiili pay alim teklifine baslanmasindan bir iy giinii once Kurulun ozel durumlarin kamuya
agtklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya agiklanw”

85 Bozkurt Yasar, s. 229.
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Aciklandig tizere yonetim kurulu tarafindan sirketin yonetimine iliskin neler yapilmasi
gerektigi hususu smirli sayida belirlenmemistir. Aksine yonetim kurulu somut olaymn
sartlarma gore, kanunda belirtilen yiikiimliiliklere aykir1 davranmamak sartiyla, karar
almakla yikiimlidiir®’. Sirketin idare ve temsili ancak bu sekilde miimkiindiir.
Dolayisiyla sirket yonetim kurulunun karar alma noktasinda genis bir takdir yetkisi
bulunmaktadir®3®, Anilan takdir yetkisinin, madde gerek¢esinde diizenlenen is adam
karar1 alma yetkisiyle yakindan baglantis1 bulunmaktadir. Bununla birlikte TTK
diizenlemelerinde yer verilmeyen yalnizca md. 369 gerek¢esinde gecen is adami
kararmm Tiirk hukuk sisteminde ne sekilde uygulanacag belirsizligini korumaktadir®>°.
Dolayisiyla yonetim kurulunca alinan kararlarm hangi hallerde is adami karari ilkesi
kapsaminda sayilarak, ilgili kararlar bakimindan sorumluluklarina basvurulamayacagi

hususu da TTK hiikiimleri kapsaminda diizenlenmis degildir.

Tiirk hukukunda savunma mekanizmalarinin degerlendirilmesi noktasinda, Amerikan
hukukunda uygulanan “tadil edilmis is adami karar1 ilkesi” (modified business
judgement rule- enhanced business judgement rule) uygulamasi yon gosterici
olabilecektir. Bu kapsamda teklifin, sirket yonetim politikasmna iliskin bir tehlike
yarattig1, bagvurulan savunma mekanizmasmin karsilagilan tehdit ile orantili oldugunun
ispat1 ve yonetimin makul sekilde bilgilenerek bu karari almis oldugunu agiklamasi
gerekmektedir. Pek tabi sirket yonetimince alman kararlarin is adami karari ilkesi
kapsaminda degerlendirilebilmesi i¢in, savunma mekanizmasina bagvurunun yonetim
kurulunun goérev alanina girmesi bir diger deyisle yonetim kurulu tarafindan tek basma
almabilecek bir karar olmasi gereklidir®®?. Nitekim ‘poison pills’, yoénetim kurulu
tarafindan genel kurulun onayi olmaksizin kullaniabilen bir savunma mekanizmasi
olarak kabul edilmektedir®®!. Ancak genel kurulun gérev alanina giren noktalarda
basvurulan savunma mekanizmalarina iliskin kararlarm is adami kararn ilkesi

kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin olmayacaktir.

857 Kirea, Takdir Yetkisi, s. 86.

88 Kirca, Takdir Yetkisi, s. 86.

89 Ozdemir, s. 142-143. Madde gerekcesinde gegen is adamu karari, terminolojik anlamda geviriyi
karsilamamaktadir. Bununla birlikte is adamu karari ilkesi; genel olarak yonetim kurulunca alinan
kararlar1 ifade etmemektedir. Aksine yonetim kurulu tarafindan alinan kararlarin bu ilke gergevesince
degerlendirilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

80 Bozkurt Yasar, s. 233.

86! Bozkurt Yasar, s. 223.
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3.3.5. ‘Poison Pills’e Basvurulmasi Durumunda Yénetim Kurulu Uyeleri

Hakkinda Sorumluluk Davasi Ag¢ilabilmesi Sartlar

TTK md.553/1 hiikmii geregince; kurucular, sirket yoneticileri, yonetim kurulu iiyeleri
ve tasfiye memurlar1 kanundan ve esas sozlesmeden kaynaklanan ylktumliiliiklerini
kendi kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde, bu davraniglarindan 6tiirii meydana gelen
zararlardan; sirkete, sirket pay sahiplerine ve alacaklilara karsi sorumludurlar®®?. Miilga
TTK ve TTK’nm ilk halinden farkl olarak, TTK md. 553 hiikmiinde sirket yonetim
kurulunun sorumlulugu bir kusur sorumlulugu olarak nitelendirilmis ve ancak kusurlu
davraniglarmin  kanitlanmasi suretiyle sorumluluklarma  bagvurulabilecegi
diizenlemistir8®. Yonetim kurulu iiyelerine sorumluluk davasi agilabilme sartlarini
madde hiikmiinden hareketle; yapilan is ve islemlerin kanun ya da esas sdzlesmeye
aykirilik teskil etmesi ve yonetimin bu davranis ve kararlarda kusurlu atfedilmesi olarak
saymak mimkiindiir. Sirket yonetim kurulunun kusurlu hareket etmesi sartina iliskin
olarak; TTK md. 553/1 hiikmiinde 6365 sayili Kanun®* ile degisiklik yapilmasi
oncesinde, yoneticilerin kusurluluguna iliskin karine bulunmakta iken yapilan
degisiklikle kusur karinesi metinden ¢ikarilmistir. Sorumluluk davasi agilabilmesi i¢in
yonetim kurulu tiyelerinin kusurlu hareket ettigini ispati, yonetim kurulu {iyesinin
davranisinin  haksiz fiill mi yahut soézlesmeye aykirilik mi teskil ettigine gore
degismektedir3®3. Nitekim bu davranis ya da kararm haksiz fiil olarak sayildig: hallerde,
davada kusurlu davranigi ispat yiikii davaci tarafa diisecektir. Ancak davaya konu

davranis yahut islemin s6zlesmeye aykirilik hali olarak degerlendirilmesi halinde ise

82 Bilgili&k Demirkapi, s. 251; Tekinalp (Poroy&Camoglu), s, 430 N. 589; Bahtiyar, s. 379;
Kendigelen, Abuzer: Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, 3. (Tipki) Bast,
On Iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2016, (Tespit), s. 459; Pulash, s. 677 vd.

863 Camoglu (Poroy &. Tekinalp), s. 432- N. 590.

864 30.06.2021 Tarih ve 28339 sayili RG’de yayimlanan “Tiirk Ticaret Kanunuile Tiirk Ticaret
Kanununun Yirtrligi ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”
md. 28.

865 Doktrindeki hakim goriis uyarinca sirket yonetim kurulu iiyelerinin sirkete karsi sorumluluklari
vekalet sozlesmesine dayanmaktadir. Bkz: Camoglu Ersin: Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu
Uyelerinin  Hukuki ~ Sorumlulugu, 3. Basi, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2010, s.117;
Kirca/Manavgat/Sehirali Celik, s. 453 vd; Tekinalp (Poroy & Camoglu), s, 433 N. 591; imregiin
Oguz: Anonim Ortakliklar, 4. Bs, Istanbul, 1989, s. 202; Sehirali Celik, s. 357; Bozkurt Yasar, s.
186; Balaban, Furkan: Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu ve
Sorumluluk Davasi, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, s. 60.
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kusursuzlugu ispat davaliya diisecektir®®®. Bu kapsamda ‘poison pills’e basvuru
noktasinda sirket yonetiminin sorumlulugununun hangi hukuki temele dayandirilmasi
gereginin tespiti yapilmahdir. Fakat oncelikle ugranilan zarar kavraminin kapsamina

iliskin bir inceleme yapilmalidir.

Her ne kadar TTK md. 553 hiikmiinde dogrudan ve dolayisiyla zarar kavramma yer
verilmemis®®’ olsa da 553 vd. hiikiimlerinden goriildiigii iizere; sirket, pay sahipleri ve
sirket alacaklarmin ugramis oldugu zararlar birbirinden farklilik arz edebilmektedir.
Nitekim sirketin ugrayacag tiim zararlar dogrudan zarar olup dolayisiyla zarara ugrama
ithtimali bulunmamaktadir. Bununla birlikte pay sahipleri ve alacaklilarm dogrudan ve
dolayisiyla olmak tizere iki farkli sekilde zarara ugramasi miimkiindiir®*®. Dogrudan
zarar; sirket yoOnetici, yonetim kurulu {iyelerinin kanun ve esas sozlesmeden
kaynaklanan ytkiimliiliklerine kendi kusurlariyla aykiri davranmalarmmdan otiirii, pay
sahipleri ve sirket alacaklilarinin bireysel olarak ve dogrudan dogruya ugradiklari zarar
olarak tanimlanmaktadir. Bir diger anlatimla, bu zararlar sirketin zararindan ayri bir
sekilde,sirketin kendisinin zarara ugramasmna gerek kalmaksizin, pay sahiplerinin
bireysel ugramis oldugu zarar, dogrudan zarar kapsamu igerisindedir®®. Gerek sirket ve
pay sahipleri gerekse sirket alacaklilarmin salt bu sifatlara sahip olmaktan 6tiirii ugramis
oldugu zararlar dogrudan zarar kapsamindadir. Yonetim kurulu tyelerinin, sirket
malvarligini zarara ugratacak sekilde is ve islemlerde bulunmasindan &tiirti pay sahipleri
ve alacaklilarin ugrayacagi zararlar ise dolayisityla zarar kapsamina girmekte olup bu

durumda agilacak davada hiikmedilecek tazminatin sirkete O6denmesi talep

866 Balaban, s. 58-59. Her ne kadar yonetim kurulu karar1 sdozlesmeye aykirilik hiikiimleri ¢ergevesinde
degerlendirilirse de s6z konusu kararin aym zamanda bir haksiz fiil tegkil etmesi de miimkiindiir. Bu
halde, sorumluluk sebeplerinin yarigsmasi s6z konusu olacagindan davaci iki hukuki sebepten birine
dayanarak davasim agabilecektir. Bkz: Camoglu Ersin: Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyeleri,
s.112-113. TTK 553 hiikkmii uyarinca yoneticilere karst agilacak sorumluluk davalari, zararin dolayl
ve dogrudan olmasina gore farklilik arz etmektedir. Sirket pay sahipleri ve alacaklilarinin ugramis
oldugu dolayli zararlardan otiirii agilan tazminat davalarinda, zararin sirkete 6denmesi talep
edileceginden otlirti bu davalar s6zlesmeye aykirilik sebebine dayandirilabilir. Ancak pay sahipleri ve
alacaklilarin dogrudan ugramus oldugu zararlara iliskin agilacak davalarin temeli haksiz fiile
dayanmaktadir. Camoglu (Poroy &. Tekinalp), N. 433.

87 Dogrudan ve dolayisiyla zarar kavramlart TTK md. 553 gerekgesinde yer almaktadir.

868 Pulagly, s. 679. TTK md. 555 hiikmii uyarinca, esas sdzlesme ve kanundan dogan yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeyen yonetim kurulu tiyelerine karsi ancak sirket ve pay sahipleri dava agma hakkina
sahiptir. Pay sahipleri ancak tazminat bedelinin sirkete 6denmesi saryitla bu davay: agabilecektir.

86 Pulasly, s. 678.
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edilmektedirs?. Ozellikle HAO’lar bakimindan, sirket malvarlifini1 azaltan her tiirlii
eylem ve islem, sirket paylarmin piyasa degerini diisiiriicii nitelikte olacagindan, bu
davranislar sirket agisindan dogrudan bir zarar teskil ederken, sirket pay sahipleri ve

alacaklilar1 bakimindan ise dolayl zarar niteligindedir®7!.

Aciklandig tizere 6zellikle ¢alismamiz kapsaminda incelenen ‘poison pills’in miizakere
ortami yaratmasi sebebiyle hedef sirket paylarinin piyasa degerini yiikseltebilecek bir
etkisi bulunmaktadir®’2. Ancak bununla birlikte, sirketin miistakbel menfaatini {ist
diizeye cikarabilecek bir ele gecirme durumunda, ‘poison pills’e basvurulmasiyla elde
edilecek menfaatten ¢ok daha yiiksek menfaat elde edilebilecek durumlar da olabilir.
Dolay1siyla; “poison pills’in miizakere suretiyle teklif fiyatmni artiric1 etkisi, ele gecirme
islemi basarityla tamamlandig hallerde sirket paylarmin degerine deger katacaktir.
Bununla birlikte, ‘poison pills’in ele ge¢irme teklifini bertaraf ettigi hallerde ise;
paylarmm piyasa degerleri diisecek ve ele gecirme islemi tamamlanmadigindan otiirii
sirket ve pay sahipleri miistakbel menfaatlerden yoksun birakilacaktir. Bahsi gecen iki
durumda, sirket yonetiminin bu savunma mekanizmasina hangi irade ile bagvurdugu

onem arz etmektedir.

IIk durumda sirket yoneticileri salt teklif fiyatm yiikselterek sirket ve sirketteki diger
cikar gruplarmin menfaatini yiikseltmek adma ‘poison pills’e bagvurmaktadir. Bu karar
is adamu karart ilkesi ve 6zen ve baglilik yiikiimliligtintin gerektirdigi sartlara uygun
sekilde almnmissa; teklif basarisiz sonuglansa dahi yonetim kurulu iyelerinin
sorumlulugu dogmayacaktir. Ikinci durumda ise salt mevcut konumlarmi kaybetme
endigesi ile pay alim teklifini bertaraf etme amaci giiderek ve bu kapsamda is adami

karar1 ilkesi geregince gerekli arastrma ve Ozeni gostermeksizin bu mekanizmaya

870 Pulash, s. 680; TTK Gerekce md. 555: “Birinci fikrada (gene 6762 sayili Kanunun 309 uncu
maddesinin aksine) dogrudan ve dolayli zarar ayrimi yapilmamistir. Sirket dogrudan zararinin
varliginda tazminat davasim ikame edebilir; ¢iinkii sirketin 553 ve devamindaki hiikiimler
cercevesinde dolayisiyla zarara ugramast olanagi yoktur. Paysahibi ise hem dogrudan hem de
dolayisiyla zararimin varliginda bunun tazminini isteyebilir. Paysahibi dolayisiyla zarara ugradig
takdirde, tazminatin sirkete verilmesi suretiyle payindaki deger diisiikliigiinii gidermek amaciyla dava
acabilir.”

871 Pulash, s. 680. Aym yonde bkz: TTK Gerek¢e md. 555 Birinci Fikra: “Paysahibi dolayisiyla zarara
ugradigi takdirde, tazminatin sirkete verilmesi suretiyle payindaki deger diisiikliigiinii gidermek
amactyla dava acabilir.”

872 Bkz: 2 Boliim 2.2.1.Kavramsal Boyutta ‘Poison Pills’ ve Tarihgesi.
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basvurmasi halinde; sirketin ve dolayisiyla pay sahiplerinin miistakbel menfaatlerini
ylikseltici etkisi olabilecek bir pay alim teklifinin, haksiz bir sekilde bertaraf edilmesi
sirket menfaatine aykir1 bir sonu¢ doguracaktir. Bu durumda 6rnegin sirketin gelecegi
acisindan basarili sayilabilecek ve sirket paylarinin piyasa degerlerini yiikseltebilecek
bir ele gec¢irme isleminin bdylesi bir yolla bertaraf edilmesi halinde sirketin mahrum
kalacagr miistakbel karm, sirket acisindan dogrudan bir zarar olmakla birlikte pay

sahipleri a¢isindan dogrudan bir zarar teskil edecegi diistiniilmektedir.

Sirket yonetim kurulu tiyelerinin 6zen ve baghlik yiikiimliliiklerine aykir1 hareket
etmesi sonucu sirket, pay sahipleri yahut alacaklilarin ugramis oldugu zararlarin tazmini
TTK md. 553 hiikmii uyarmca sorumluluk davasma konu edilebilecektir. Buna karsin
0zen ve sadakat yiikiimliuliginii diizenleyen TTK md. 369 hiikmiiniin gerekcesinde
belirtildigi tizere, tedbirli yoneticiler isadami karar1 verebilecek olup, riskin bu karardan
dogmasi halinde tyenin sorumlu tutulmamasi esastir. Dolayisiyla duruma uygun
arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alnip yo6netim kurulunda karar verilmisse,
gelismeler tamamen aksi yonde olup sirket zarar etmis olsa bile 6zensizlikten soz
edilemyecektir. Bu sebeple yonetim kurulunun sorumlulugunu dogurmayacak davranig
ve kararlarindan o6tiirii, ugranilan zararlar sebebiyle ilgili tiyenin ya da kurulun kusuru
bulunmadigr durumlarda, anilan hususlarin sorumluluk davasmma konu edilmemesi
gereklidir. Bu sebeple ‘poison pills’in is adami karar1 kapsaminda ve bu ilkeye uygun
sekilde arastirilarak karar verilmesi halinde, meydana gelen zararlarin sorumluluk

davasina konu edilemeyecegi diistiniilmektedir.

Bununla birlikte doktrinde, sorumluluk davasi sebebiyle hakimin oniinde gelen
uyusmazlikta yonetim kurulu kararlarma iliskin yerindelik denetimi yapmasi
elestirilmistir. Nitekim Anayasa 125/IV hiikmii ve 2577 sayih Idari Yargilama Usulii
Kanunu (IYUK) md. 2/2 hiikkmiinde diizenlenen yerindelik denetimi yasaginin TTK
hiikiimlerine eklenmesi gerektigi savunulmustur®’>. Bundan hareketle, hedef sirket
yonetim kurulu tarafindan ‘poison pills’e bagvuruldugunda, yonetim kurulunun bu
yondeki takdir kararinin mahkemelerce incelenemeyecegi, mahkemelerce yapilan

incelemede ancak anonim sirkete hakim ilkeler uyarinca pay sahipleri arasinda nispi

873 Kurea, Takdir Yetkisi, s. 96.
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esitlik ilkesi ve sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda degerlendirme yapilabilecegi

kanaatindeyiz.

3.3.6. ‘Poison Pills’in Tiirk Hukukunda Uygulanabilirligine Iliskin Genel

Degerlendirmeler

‘Poison pills’e basvurulabilmesi, kimi hukuk sistemlerinde hedef sirket genel kurulunun
onayina bagli tutulmusken, kimi hukuk sistemlerinde ise ana sozlesme ile
yetkilendirilmis hedef sirket yonetim kurulu iiyelerinin kararmna birakilmistir. Ulkemiz,
konu ile ilgili mevcut karsilastirmali hukuktaki diizenlemelere taraf olmadig1 gibi su an
icin ‘poison pills’in hukukumuzda uygulanabilirligini diizenleyen ayr1 bir i¢ hukuk
diizenlemesi de mevcut degildir. Nitekim ‘poison pills’e iligskin 6zel bir diizenlemenin
bulunmamasi konunun genel hiikiimler uyarmca ¢oziilmek zorunda kalmasina sebebiyet
vermektedir ki bu durum somut olaym ihtiyaglarini tam anlamiyla karsilayamayacak

durumdadir.

‘Poison pills’in dogup gelistigi Amerikan hukukunda hedef sirket pay sahiplerinin
iradesine ihtiya¢ duyulmaksizin ticari takdir yetkisi kapsaminda salt sirket yonetim
kurulunun karariyla uygulanabilen savunma mekanizmalarindan biri oldugu
goriilmektedir. AB ve Ingiliz hukuku sistemlerinde ise “poison pills’e iliskin 6zel bir
diizenleme yapilmamakla birlikte savunma mekanizmalarina basvuru usulii ancak genel
kurul tarafindan yetkilendirilmesi suretiyle yonetim kurulu kararina baglanmistir. Tiirk
hukukunda ise ‘poison pills’ mekanizmasmin yansimalari, genel kurul kararmna ya da
genel kurul iradesi dogrultusunda esas s6zlesme ile yetkilendirilmis yonetim kurulu
kararmma brrakilmistir. Dolayistyla ‘poison pills’in ihdasi hususunda temel olarak ilk

basta genel kurul yani pay sahiplerinin onay1 bulunmaktadir874,

Nitekim su an ‘poison pills’ kapsaminda degerlendirilebilecek bir yonteme, 6rnegin pay
alim teklifiyle kars1 karsiya kalan kayith sermaye sistemindeki bir sirketin yonetim

kurulu tarafindan sermaye artirimi yontemiyle pay ihrag¢ edilerek sermaye sulandirilmasi

874 flgili hiikiimlerin esas sozlesmeye kurulusta eklenmesi halinde ise pay sahiplerinin genel iradesinden
bahsedilmeyecektir. Yapilan agiklama poison pillse basvuru hususunun sirketin devamu esas sdzlesme
degisikligi yapilarak s6zlesmeye hiikiim eklenmesidir.
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yontemine basvuruldugunda, ¢ikar ¢atigmasi igerisinde bulunan yonetim kurulunun bu
karar salt sirket menfaatini gézeterek mi aldig1 hususunun her somut olay bakimimdan
acikliga kavusturulmasi gerektigi bir gercektir. Ote yandan ‘poison pills’in genel kurul
tarafindan yetkilendirilen yonetim kurulunun takdirine birakilan durumlarda, yonetim
kurulunun kendi yetkisine girdiginden bahisle bu yetkiyi kontrolstiz bir sirket
kontroliiniin ele gecirilmesi i¢in kullanabilecegi anlamina gelmemektedir. Nitekim
kayith sermaye sistemini benimseyen HAO’larda kayith sermaye tavani igerisinde
sermaye artirimi suretiyle adi ya da primli pay ¢ikarma yetkisi her ne kadar yonetim
kuruluna verilmis olsa da bu yetkinin ‘poison pills’ baglaminda bir savunma
mekanizmasi olarak kullanilabilmesi i¢in yonetim kurulunun esas sézlesme ile agikca
yetkilendirilmis olmasi ve bu yetkinin 6zen ve baglilik yikimliligi ¢cercevesinde sirket
menfaatlerini iist seviyeye ¢ikararak uygulanmasi gerekmektedir. Bu baglamda, her ne
kadar yonetim kuruluna bu baglamda bir yetki tannmissa da bu hususun ayrica

mevzuatta diizenlenip diizenlenmemesi gerektigi de ayri bir tartisma konusudur.

Sermaye piyasalar1 olduk¢a 6zellikli ve teknik bir alan oldugundan konunun mutlaka
oncelikle SPKn’da yapilacak diizenleme ile yasal zemine oturtulmasi gereklidir.
Boylece oncelikli olarak ‘poison pills’in Tiirk hukukunda uygulanma sartlar1 hitkme
baglanmis olacaktir. Akabinde Kurul tarafindan ¢ikarilacak bir ikincil diizenlemeler ile
‘poison pills’in ne sekilde uygulanabilecegine iliskin hususlar detayl sekilde tespit
edilebilecektir.

Bununla birlikte ‘poison pills’e bagvuruya iliskin yonetim kurulu kararmin is adanm
karar1 ilkesi kapsaminda dayandirilmasi da hukukumuzda business judgement rule
ilkesinin tam anlamiyla yasal bir diizenlemeye sahip olmamasindan 6tiiri miimkiin
goriilmemektedir. Yalnizca TTK madde gerekcesinde bahsi gegen is adami karar
ilkesine dayanilarak, konu hakkinda yasal bir diizenleme olmaksizin savunma
mekanizmasina bagvurulmasi hali, ilkemiz sermaye piyasalarinda bir kargasa ortamima
sebebiyet verebilecektir. Dolayisiyla is adamm karar1 ilkesi kapsammm da TTK
gerekcesinde agiklanmasindan ziyade kanuna bir hiitkiim olarak eklenerek bu ilkenin

smirlarinin ¢izilmesi gerekmektedir.
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Tiirk Hukukunda ‘Poison Pills” Mekanizmas1 Kapsaminda Degerlendirilecek Hiikiimler
bashgi altinda incelendigi tizere, ‘poison pills’in Tiirk hukukundaki goriintimleri genel
olarak kayitli sermaye sistemini benimseyen HAO’lar bakimindan genel kurul
tarafindan kendisine devredilen yetkiler dogrultusunda hedef sirket yonetim kurulu
tarafindan kullanilabilmektedir. Genel kurul onayima ayrica gerek duymaksizin yonetim
kurulunun yetkili kilinmasi, yonetim kurulu iradesinin sirket yoOnetiminde
profesyonellige sahip yonetim kurulu {yelerinin kararlarmin, bir ele gecirilme
durumuna karsi, teklifi ve bu teklifin sirketin gelecegi hakkindaki olas1 etkilerini
degerlendirme kabiliyetinden yoksun olan pay sahiplerine nazaran Oncelikli
tutulmasindan kaynaklandigi diisiiniilebilir3”>. Hedef sirket yonetim kurulunun,
yonetimdeki profesyonelliginin yani sira, genel kurulun yonetim kuruluna kiyasla zor
toplanan bir organ olmasi ve ele gecirilme gibi bir durumda dinamik sekilde hareket
ederek hizlica karar alabilecek bir organ olmamasi, ‘poison pills’e basvuru durumunda

yonetim kurulunu 6ne ¢ikaran bir diger sebeptir.

Hedef sirket yonetim kurulunun yetkili kilimmasin1 tercih eden yaklagim, her ne kadar
ele gecirme durumunda mevcut yonetim ve pay sahipleri arasinda ¢ikar catismasina
sebebiyet verecek olsa da bu durumun sirket yoneticileri aleyhine acilabilecek
sorumluluk davasiyla ontinde ge¢ildigi soylenebilecektir. ‘Poison pills’e basvuru
hususunun genel kurulun yetkisine birakildig bir durumda ise, olas1 bir ¢ikar ¢atismasi
yasanma ihtimali en aza indirilirken, karar alma siirecinin uzamasi, hedef sirketin bu
noktada dinamik kararlar alabilme kabiliyetini smirlayacaktir®’6. Dolayisiyla her ne
kadar genel kurul ve yonetim kurulundan hangisinin yetkili kilmacag: noktasinda salt
bir dogru bulunmasa da, sistemin mahiyeti geregi bir sirket stratejisi ortaya
konacagindan ve hizli karar alimnmasi gerektiginden yonetim kurulunun yetkili

kilinmasmin daha uygun olacagi kanaatindeyiz.

Bununla birlikte yonetimin igine girecegi c¢ikar catismasmnin etkilerinin en aza
indirgenebilmesi ve yonetim kurulunca alman kararin daha saglam temellere

oturtulabilmesi adina i¢in mutlak suretle bir yasal diizenlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir.

875 Sehirali Celik, s. 375.
876 Sehirali Celik, s. 376.
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Nasil ki [1-26.1 sayili Teblig’in 23 tincii maddesinde diizenlenen rekabetci teklifler gibi
sirket yonetimine alternatif teklifler aramak noktasinda agik bir yetki tanmnmissa,
‘poison pills” bakimmdan da boyle yapilacak bir diizenleme ile uygulanmasi miimkiin

olabilecektir.

Sirket yonetiminin yetkisine giren bir hususu savunma mekanizmasi olarak
kullanabilmesi i¢in a¢ik yasal diizenlemeye ihtiya¢ duyulmasinin sebebi esasen ‘poison
pills’in hedef sirket pay sahipleri arasinda yaratmis oldugu esitlik ilkesine aykirilik
yatmaktadir. Ozellikle AB hukukunda c¢okca elestirilen bu durum sebebiyle
Almanya’nin da icerisinde oldugu bazi iilkelerde ‘poison pills’in esitlik ilkesine
aykirihk teskil etmesi sebebiyle uygulanamayacagi diizenlenmistir. ‘Poison pills’in

hukukumuzda doguracagi esitlik ilkesine aykirilik sorunu asagida inlenecektir.

3.3.7. ‘Poison Pills’in Uygulanmasi Halinde Tiirk Hukukunda Doguracag Hukuki

Sorunlar ve Coziim Onerileri
3.3.7.1. Pay Sahipleri Arasindaki Esitlik Ilkesine Aykirilik Sorunu

Anonim sirketlere hakim olan ilkelerden biri olarak esitlik ilkesi, yonetim kurulunun
belirli pay sahipleri gruplarmmn cikarmmi gézetmemesi yahut digerlerine nazaran daha
cok gozetmesi gibi hallerde, pay sahiplerinin yonetime etkin miidahale edememesi ve
karar alanlar ile karar verenlerin birbirinden farkli olmasi sebebiyle bu temel sorunu
ortadan kaldirma gayesiyle getirilmistir®”’. TTK md. 357 hiikmiinde diizenlenen esitlik
ilkesi uyarinca, pay sahipleri esit sartlar altinda esit igleme tabi tutulmaktadir. Esit islem
ilkesinin amaci, azinlikta kalan pay sahipleri menfaatlerinin keyfi sekilde
zedelenmesinin Oniine gegmek olup ilkenin agiwhikl olarak azmlik pay sahiplerini
korudugu diisiiniilmektedir®’®. Bununla birlikte ilkesinin anonim sirketlerde bir amag
ugrana birlesme ve hareket etme olarak bilinen afectio societatis’in bir uzantisi olarak

goriilmektedir®”®. TTK diizenlemesine paralel sekilde, SPK tarafindan ¢ikarilan 11-17.2

877 Kirca (Manavgat&Sehirali Celik), s. 132.

878 Yildiz, Siikrii, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem ilkesi, Ankara, 2004, s. 57 vd;
Kirca(Manavgat&Sehirali Celik), s. 132.

879 Yildiz, Esit Islem ilkesi, s.61-62; Kirca(Manavgat&Sehirali Celik), s. 133.
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sayili Kurumsal Yonetim Tebligi’nin ekinde yer alan Kurumsal Yonetim ilkeleri md.
1.1.1 hiikkmiinde de tiim pay sahiplerine esit muamelede bulunulacag hususu

diizenlenmistir.

‘Poison pills’e getirilen en biiylik elestiri, mekanizmanin sirket pay sahipleri arasinda
ayrimm yapilarak, anonim sirketler hukukuna hakim esitlik ilkesine seklen aykirilik teskil
ediyor olmasidir®®?, Nitekim ele gegirme teklifinde bulunan teklif verenin hedef sirkette
pay sahibi oldugu durumlarda, teklif veren ‘poison pills’in sagladig ayricaliklardan
yararlanamayacaktir. Bir diger deyisle teklif verenin hedef sirkette pay sahibi
olmasindan 6tiiri sahip oldugu pay sahipligi haklari, salt bu sifatindan 6tiirti gormezden
gelinmektedir. Dikkat edilirse burada ayrim sebebi paylardan degil pay sahiplerinden
kaynaklanmaktadir. Nitekim ‘poison pills’e dayanan haklar ilk olarak tim pay
sahiplerinin yararlanacagi sekilde ihdas edilirken, sartin ger¢eklesmesi (triggering
event) halinde yalnizca hedef sirkette belirli bir pay oranma sahip pay sahipleri

bakimmdan bu haklar kullanilabilmektedir88!.

Esasen pay sahipleri arasinda meydana gelen bu esitsizlik, ‘poison pills’in isleyebilmesi
icin gereken temel unsurdur. Teklif karsisinda, teklifte bulunan pay sahibinin de ihdas
edilen haklardan yararlandirilmasi, sistemin isleyisine uymamakta olup diger pay
sahipleri korunmak isterken aksine teklifte bulunan pay sahibi menfaatine islem
gergeklestirilmis olacaktir. Pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratan bu yontem,
Amerikan hukukunda SEC tarafindan da uygun bulunmamakla birlikte, hedef sirkete
yonelik teklifte bulunanin bagka bir sirket olmasi1 halinde ise, pay sahipleri arasinda bir
esitsizlik s6z konusu olmayacagindan &tiiri  mekanizmanm kullanilabilecegi

diisiiniilmektedirs2.

Esitlik ilkesi, sirket ele gecirmeleri bakimindan uygulanan savunma mekanizmalari
bakimmdan incelendiginde, esit islem ilkesinin uygulanmasi gereken hallerde

basvurulan savunma mekanizmasi sebebiyle belirli pay sahiplerinin lehine belirli pay

80 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 153.
8! Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 153- 154.
882 Manavgat, Pay Alim Teklifi, dn: 429, s. 153.
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sahiplerinin aleyhine sonu¢ dogurabilecek uygulamalar bulundugu goriilmektedir®®3.
Doktrinde esitlik ilkesine aykirilik teskil eden savunma mekanizmalarinin uygulama

alanmm smirlandirildig: ifade edilmektedir®®4.

Pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulmasmi diizeneyen TTK md. 357
gerekcesinde ise ilging bir diizenlemeye yer verilerek; esitlik ilkesinin pay sahiplerinin
oylartyla somut olay nezdinde kaldirilabilecegi diizenlenmistir®®. Esitlik ilkesinin
belirli somut olaylar karsisinda kaldirilabilmesi, ilkenin mutlak ve nispi olarak
uygulanabilmesinin bir sonucudur. Nitekim ilke mutlak sekilde uygulandigi hallerde,
tiim pay sahipleri her durumda esit isleme tabi tutulacaktir. ilkenin nispi uygulandig
hallerde ise pay sahiplerinin sirket icerisinde farklilasan konumlar1 uyarinca farklh
uygulamalara tabi tutulma imkani bulunmaktadir®®. Bu kapsamda pay sahibinin
vazgecilemeyecek haklar1 disinda kalan; kar payi, riichan hakki gibi durumlarda esitlik
ilkesinin nispi olarak uygulanmasi s6z konusu olabilecektir ki imkan ‘poison pills’in
hukukumuzda uygulanabilirliginin 6niinii a¢maktadir. ‘poison pills’in mahiyeti
geregince hedef sirkette pay sahibi olan kisiler tarafindan yonetim kontroliiniin ele
gecirilmeye calismast durumunda, teklifte bulunan sifatinin pay sahipligi sifatindan
once tutularak bu kisinin ‘poison pills’in sagladigi haklardan mahrum birakilmasi esitlik
ilkesine aykirilik teskil edecektir. Ancak esitlik ilkesinin nispi sekilde uygulanmasi
halinde ‘poison pills’in teklif veren disindaki hedef sirket pay sahiplerine sagladig:
haklar, pay sahiplerinin vazge¢ilmez nitelikteki haklar1 arasinda sayilmadigindan, esitlik
ilkesine aykir1 davranildigmi soylemek de dogru olmayacaktir. Dolayisiyla
hukukumuzda ‘poison pills’in uygulanabilirligi bakimindan ¢6ziilmesi gereken en
onemli sorun olan esitlik ilkesine aykiriligin ilkenin nispi sekilde uygulanmasi halinde

coziilecegi diistiniilmektedir.

88 Kirca (Manavgat&Sehirali Celik), s. 133.

884 Sehirali Celik, s. 283 vd; Kirca (Manavgat&Sehirali Celik), s. 136.
85 TTK Gerekge, md. 357 2. Para.

8% Kirca (Manavgat&Sehirali Celik), s. 140.
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3.3.7.2.  Pay Sahiplerinin Karar Verme Hakkmin Ortadan Kaldirarak
Hedef Sirket Yonetiminin Mevcut Konumlarmi Korumasimna

Sebebiyet Vermesi

‘Poison pills’, ele geg¢irme teklifini kimi zaman bertaraf eden, kimi zaman ise saglamis
oldugu miizakere ortami sayesinde teklif fiyatni yiikseltici bir etkisi olan savunma
mekanizmasidir. Her ne kadar ¢ogunlukla teklif fiyatini yiikseltme amaci giitse de teklifi
bertaraf edici niteligi de goz ardi edilemeyecek sekilde fazladir. Bu sebeple ‘poison
pills’in teklifi bertaraf edici etkisi diistintildiiginde; ayni oranda hedef sirket yonetim
kurulunun  mevcut  korunmlarmi  korumasi niteliginden de  bahsedilmesi
gerekmektedir®®’. Bu sayede hedef sirket yonetim kurulu iiyeleri, ortakligm kontrolii

pazari teorisinden de kaginma sansi elde etmektedir.

Bununla birlikte sirket yonetiminin ele gecirme amacgh yapilan pay alim tekliflerini
keyfi olarak reddetmeleri halinde sirkete ve pay sahiplerine karsi sorumlulugu
dogabilecektir. Yonetim kurulu tiyeleri hakkinda sorumluluk davasi agilabilme ihtimali,
‘poison pills’e bagvurusu noktasinda caydirict bir nitelik tasidigindan, yoneticilerin bu
karar1 alirken 6zen ve baghlik yiikiimleri ¢cercevesinde hareket etmesi gerektigine stiphe

bulunmamaktadir.

3.3.7.3.  Makul Olg¢iiniin Asilmas1

Diger savunma mekanizmalarmda oldugu gibi ‘poison pills’ savunma mekanizmasinin
kullaniminda da temel olarak; bagvurulan mekanizmanm teklif sebebiyle sirketin karsi
karsiya kalmis oldugu tehdit arasinda bir orantinin bulunmas18® gereklidir. Aksi yénde
bir diistince, bir hedef sirketin pay alim teklifi yoluyla hicbir zaman yonetim
kontroliiniin ele gegirilemeyecegi sorununu yaratacaktir’®®. Bununla birlikte sirket pay

sahiplerinin tercih hakkma kisitlama getirmekle birlikte, mevcut sirket yonetiminin

87 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 155.

88 Savunma mekanizmasinin somut teklife karsi orantili olmasi gerektigine iliskin Unocal-Mesa
kararinin incelemesine iliskin Bkz: Manavgat, Pay Alim Teklifi, dn:537°de yer alan eserler. Konu ile
ilgili ayritili  agiklamalar i¢in Bkz: 3. Bolum “3.4.1.3.Yonetim Kurulu’nun Savunma

Mekanizmalarina Basvurmasi Halinde Ozen ve Baghlik Yiikiimliiliiklerinin Incelenmesi”’
89 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 155.
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koltuklarin1 da gii¢lendirmekte ve adete degistirilmez kilmaktadir®®®. Bu durumun,
ortakligin kontrolii pazar1 teorisini de dolayli olarak etkisiz hale getirdigini sdylemek

mumkiindiir.

‘Poison pills’in teklifle orantili ve makul oldugunun kanit1 bu durumda, mekanizmaya
bagvurulmasma karar veren hedef sirket yonetim kurulu iiyelerine diisecektir®®!.
Nitekim 6zen ve baglilik yiikiimleri dogrultusunda, ‘poison pills’e bagvuru kararmin is
adami karar ilkesi kapsamima girdigi, bu konuda yeterli ve gerekli arastirmalarin
yapildig ve kararm tiim bu arastirmalar neticesinde alinmis olduguna iliskin ispat
yapilmalidir. Bu noktada akillara TTK 369 uncu hiikmii geregince ydnetim kurulu
tiyelerinin 6zenle hareket ettigi karinesinin mevcudiyeti géz 6niinde bulundurularak,
savunma mekanizmasina basvuru noktasinda ispat yiikiiniin neden yonetim kuruluna ait
oldugu sorusu gelebilir. Konuyu su sekilde agikliga kavusturmak miimkiindiir. Sirket
yoneticilerine diisen 6zen borcu; yoneticilerin izerilerine diisen yikiimliilikleri yerine
getirirken tedbirli bir yonetici gibi hareket ederek is adami karar1 alma yetkisi seklinde

tanimlanmustir.

Sirket yonetimi tarafindan almmis bir kararin 6zen karinesinden yararlandig
distiniilmekle birlikte bu kararm 6zen karinesinden yararlanabilmesindeki asil sart,
kararin is adami karar1 ilkesi gereklerine uygun olarak alinmasidir®®2. Dolayisiyla 6zen
borcu sirket yoneticilerinin tizerlerine diisen gérevleri yerine getirirken gerekli thtimami
gostermesi ve bununla baglantili olarak sorumluluklarinin kaldirilmasinin altini

cizmektedird?3.

Ancak kararlarin almmasi1 noktasinda ne denli 6zenli davranildigmin ispat1 yonetim
kuruluna diismektedir ki savunma mekanizmalarina bagvuru noktasinda yonetim kurulu
tarafindan yapilmasi gereken aragtirmalarm gerektigi 6l¢tide yapildiginin ispat1 yonetim
kuruluna diismektedir. Bir bagska deyisle yonetim kurulu tarafindan aliman kararlarin

0zen karinesinden yararlanmasima karsin, alinan kararlarin gerekli ve yeterli arastirmalar

80 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 155.

1 Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 155.

82 Pulash, s. 475; Bilgili& De mirkapy, s. 392; Ozde mir, s. 121.
83 Ozdemir, s. 122-123.
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neticesinde almmis olmasi1 gerektiginden bu hususun ispati yonetim kurulunda
oldugundan ‘poison pills’e basvuru halinde sirket yonetiminin bu kararin teklif
karsisinda makul ve 6lgiilii oldugunu ispat etmesi halinde; sorun ¢o6ziime kavusmus

olacaktir.
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SONUC

Kimi zaman yonetim kontroliiniin ele geg¢irilmesini énlemek, kimi zaman ele ge¢irme
teklifi sartlarinda hedef sirket ve pay sahipleri menfaatine iliskin iyilestirmeler elde
edebilmek amaciyla bagvurulan savunma mekanizmalarinin uygulanirlig karsilastirmali
hukukta ge¢misten glintimiize tartisilagelmis ve buna bagl olarak c¢esitli yasal
diizenlemelere konu edilmistir. Her hukuk sisteminde sermaye piyasalarinin derinliginin
birbirinden farklilik arz etmesi sirket ele gecirmelerine karsi gelistirilen savunma

mekanizmalarinin uygulanirlign bakimindan da kendisini gostermistir.

Nitekim; Ingiliz hukukunda sirket kontroliiniin ele gecirilmesi amaciyla pay alim
teklifleri ilk kez The City Code hiikiimleri wuyarinca diizenlenmistir. Bu dogrultuda
yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi amaciyla hedef sirkete yoneltilecek pay alim
teklifinin 6ncelikle yonetim kuruluna iletilmesi zorunlulugu diizenlenmis ve hedef sirket
yonetiminin genel kurul karar1 olmaksizin teklifi basarisizliga ugratabilecek eylemlerde

bulunmasi yasaklanmistir.

Konuya iliskin olarak, Ingiliz hukuku diizenlemesini esas alan ve bu sebeple ilgili
diizenlemeyle paralel nitelikte hiikiimlere sahip olan 13. Sirketler Hukuku Direktifi’nde
de hedef sirket yonetim kurulunun, alternatif teklifler aramak diginda, genel kurulun
onayl olmaksizin kontrolii ele ge¢irme niyetiyle yapilan pay alim tekliflerini
engelleyecek ya da basarisizlia ulastiracak eylemlerde bulunamayacagi diizenlenmistir.
Ote yandan Direktif hiikiimlerinde acgik¢a sirket ele gecirmelerine karsi hedef sirket
tarafindan yeni pay ihrac¢ edilemeyecegi diizenlenmis olup ilgili diizenlemenin ‘poison
pills’in tirlerinden flip-in planma atif yaptig1r kanaatine varimistir. Ancak, yonetim
kurulunun tarafsizligi ilkesinin zorunlu olmadig ve iiye iilkeler tarafindan secimlik
sekilde uygulanabilecegi hususu diizenlenmistir. Bununla birlikte, hedef sirketin ele
gecirme girisimi 6ncesinde mevcut kontroliin korunmasmi saglamak amaciyla birtakim
onlemler almmis olmasi durumunda 6nceden alinan Onlemlerin ele gegirme teklifi
sirasinda etkisiz hale gelecegi diizenlenmis olup Direktif’te etkisizlestirme kurali da {iye
iilkeler bakimmdan se¢imlik bir hak olarak diizenlenmistir. Bahsi gegen iki kuralin
Direktif’te diizenlenme amaci, hedef sirket yoneticilerinin haksiz sekilde yonetimdeki

mevcut pozisyonlarini saglamlastirmasini engellemektir. Ancak iiye devletler arasindaki
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hukuk sistemlerinin farkliligi, belirtilen 1iki kuralin i¢c hukuk sistemlerinde
uygulanmasini kabul etme ya da kabul etmeme noktasinda tiye iilkelere se¢imlik bir hak
olarak sunulmus ve Direktif gerekcesinde de bu durum, tiye devletler arasi hukuk
sistemlerinin farklilig1 sebebiyle iiye devletlerin, hedef sirket yonetiminin savunma
mekanizmasina bagvurmamasma iligkin kurallarin  kabuliiniin  zorlanamayacagi
belirtilmistir. Direktif’e karst Almanya direnci, belirtilen kurallarin se¢imlik olmasinda

rol oynamistir.

Pay alm teklifleri ve savunma mekanizmalarma iliskin Amerikan hukuku
diizenlemelerine bakildiginda ise; Amerikan hukuk sisteminde sirket ele gecirmelerine
kars1 savunma Onlemlerine basvuru hususu hakkindaki federal ilk yasal diizenlemeler
1968 yilinda yiiriirliige giren Williams Act ile yapilmis ve ilgili diizenleme 1934 tarihli
SEA’ye eklenerek ardindan birgok eyalet, konu ile ilgili kendi diizenlemelerini
olusturmaya baslamistir. Amerikan mahkemeleri, savunma mekanizmalarmin gegerli
sayilabilmesini, yalnizca ele gecirilmeyi onlemekten ziyade ele gegirilmesi onlemenin
ticari bir amag¢ (business judgement rule) sebebiyle bagvurulmus olmasi durumunda
kabul etmektedir. Hedef sirket yonetimince savunma mekanizmalarma bagvurulmasi
ozellikle Delaware Yiiksek Mahkemesi igtihatlar1 esliginde gelismis olup Yiiksek
Mahkeme kararlar1 geregince tek gorevli ve yetkili organ, sirket yonetim kurulu olarak
belirlenmistir. Savunma mekanizmalarinin uygulanmasi hususunda Amerikan hukuk
sisteminde yonetim kurulunun tek yetkili karar organi olarak belirlenerek genel kurulun
ayrica bir kararma gerek duyulmamasi, sirketin pay sahiplerinden ayri bir tiizel kisilige
sahip olmasinin sonucunun bir geregi olarak benimsenmistir. Bu dogrultuda sirketin hak
ve menfaatlerini korumak yonetim kurulunun gorevi olup savunma mekanizmalarma
basvururken genel kurul kararma ihtiya¢ duyulmaksizin tek karar organi yonetim kurulu

olarak belirlenmistir.

Goriildiigii tizere AB ve Ingiliz hukuku diizenlemelerinin aksine hedef sirketin savunma
mekanizmalarina basvurabilmesinde esas irade, ortaklik yonetim kurulu olarak
belirlenmis olup bu dogrultuda yonetim kurulu ticari ama¢ dogrultusunda savunma
mekanizmalarma bagvuru hususunu somut olaym sartlarina goére pay sahiplerinin bu

yondeki onayma gerek kalmaksizin uygulayabilecektir.
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Calismamizin konusunu olusturan ve sirket ele gecirmelerine karsi basvurulabilecek
savunma mekanizmalarindan biri olan ‘poison pills’ Amerikan hukuku sisteminin
drtintidiir. ‘Poison pills’, potansiyel ya da mevcut bir ele gecirilme girisimi i¢erisinde
olan hedef sirket yOnetiminin, ele gecirme girisimini bertaraf edebilmek amacryla
basvurdugu ve hedef sirket pay sahipleri lehine sarta bagli cesitli haklar -¢ogunlukla
ekonomik haklar- tantyan savunma mekanizmasidir. Bu 6zelligi sebebiyle 6gretide pay
sahipleri haklar1 plan1 olarak da bilinmektedir. Hedef sirket pay sahiplerine taninan bu
haklar, baslangigta ekonomik bir anlam ifade etmemekle birlikte ancak hedef sirketin
belirli oraninda paymin edinilmesi ya da yonetim kontroliiniin degismesi halinde aktif

hale gelmektedir.

‘Poison pills’ pratikte yonetim kurulu iiyelerinin yapabilecegi mutat uygulamalar
arasinda gosterilmistir. Bununla birlikte anilan ‘poison pills’in ele ge¢irme teklifini
tamamen ortadan kaldirabilecek nitelikte en etkin yontem oldugu savunulmakta, diger
yandan hedef sirket yonetimi ve teklif veren sirket yonetimi arasinda miizakere ortami
yarattigindan taraflar arasinda uzlagmayi saglayan bir niteligi oldugu goriilmektedir.
Boylece hedef sirket ve teklif veren arasinda bir pazarlik etme imkani yaratilarak teklif

bedelinin artirilmasimni saglayabilmektir.

‘Poison pills’, Amerikan hukukunda sirket ele gecirilmeleri bakimindan hedef sirket
yonetim kurulu tarafindan siklikla bagvurulan bir savunma mekanizmasi oldugundan,
uygulamada pek ¢ok farkl tiirti gelistirilmistir. ‘Poison pills’in tiim tiirleri esasen, hedef
sirketi ele gecirmek isteyen teklif sahibi ac¢isindan ekonomik olarak yikici etkiler
meydana getirebilmektir. Soyle ki ‘poison pills’in ¢esitli tiirlerinde; hedef sirket pay
sahiplerine teklif veren sirket paylarini diisiik bir bedelle alma hakk: taninarak teklif
veren sirket paylarmin sulandirilmasi amaglanirken, kimi zaman hedef sirket pay
sahiplerine hedef sirket tarafindan c¢ikarilan paylar1 bedelsiz ya da indirimli fiyat
tizerinden alma hakki verilmesi suretiyle ele gecirme teklifine konu edilecek pay
sayisim artirilmasi suretiyle pay alm teklifi bedeli de artirilmaktadir. Ote yandan
calismada incelenen diger ‘poison pills’ tiirlerinde; hedef sirket pay sahiplerine imtiyazlh
paylar Ozgilenmesi, pay sahiplerinin paylarmi ortaklik tarafindan ihra¢ edilen
bor¢lanma araclariyla trampa etmesi s6z konusu olabildigi gibi bir diger tiiriinde ise

‘poison pills’ hedef sirkete saglanan vergi avantajinin korunmasmni saglamaktadir. Her
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tiir birbirinden farkli sekillerde ihdas edilmekle birlikte teklif veren agisindan yikici

ekonomik sonuglar dogurmasina sebebiyet vermektedir.

‘Poison pills’ tetikleyici olgu olarak belirlenen ele gecirme girisimiyle aktif hale
gelmektedir. ‘Poison pills’in uygulanmasinda en kritik nokta ise; teklif verenin hedef
sirkette pay sahibi oldugu durumlardir. Nitekim teklif verenin hedef sirkette pay sahibi
oldugu durumlarda, mekanizmanmn mahiyeti geregince sarta bagli haklardan
yararlanmamasi gerektigi asikardir. Neticede savunma mekanizmalarinin mahiyeti,
teklif veren disindaki pay sahiplerine birtakim haklarin tanimnmasi suretiyle ele gecirme
girisimini  engellemek oldugundan, teklif veren Ilehine bir uygulama savunma
mekanizmasinin mahiyetiyle bagdasmayacaktir. Pay sahipleri arasinda ayrima sebebiyet
veren bu durum, ‘poison pills’e kars1 6gretide ve diger hukuk sistemlerinde getirilen en
bityiik elestirilerden biridir. Oyle ki Almanya, i¢ hukuk diizenlemesine aykirilik teskil

eden ve pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratan bu sistemi uygulamay1 reddetmektedir.

Ulkemiz sermaye piyasalarmin yeterince gelismis olmamasindan kaynakli, sermaye
piyasalarimizda pay alim teklifleri yoluyla sirket kontroliiniin ele gegirilmesi ve bu
kapsamda uzlasmasiz ele gecirmeler goriilmemektedir. Nitekim sermaye
piyasalarimizda yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi genellikle borsadan pay alimi
yontemiyle gerceklestirilmektedir ve belirli oranlarin satin alinmasi halinde 6zel durum
aciklamalari, pay alim teklifi zorunlulugu, Kurul iznine tabi olmasi gibi yontemlerle pay
edinimleri denetlenmektedir. Bu sebeple pay alim teklifi yoluyla sirket ele
gecirmelerinde teklifi bertaraf edecek ‘poison pills’e ihtiya¢ duyulmadigi diistiniilebilir.
Ote yandan pay alim teklifleri yoluyla yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi hukukumuz
diizenlemelerine gore de miimkiin oldugundan bu suretle teklif veren tarafindan hedef
sirket pay sahiplerine yoneltilecek goniillii pay alim teklifi ile yonetim kontroliiniin ele
gecirilebilecektir. Tiirk hukukunda pay alim teklifi suretiyle yonetim kontroliiniin ele
gecirilmesi  ancak  yapilacak  gonulli  pay alim  teklifleri  neticesinde
gerceklestirilebilecektir. Boyle bir durumda ise sermaye piyasalarimizin gelisimine
katki saglamasi adma ele gecirilme tehlikesiyle karst karsiya kalan hedef sirkete
savunma mekanizmalarma bagvurabilme hakkinin taninmasi gerektigi diisiiniilmektedir.
Zorunlu pay alim teklifinin glindeme geldigi durumlarda ise teklifte bulunmakla

yiikiimlii pay sahibi ortaklikta mevcut yonetim kontroliine sahip oldugundan teklifte
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bulunmas1 kanuni bir zorunluluk arz etmektedir. Bu sebepledir ki kanuni bir

3

ylikiimlilik karsisinda gergeklestirilen pay alim teklifine karsi ‘poison pills’in ihdas

edilmesi, kanun koyucunun kendisi ile ¢eliskiye diismesine sebebiyet verecektir.

Buna karsin Tiirk hukukunda ‘poison pills’in yansimalarin1 gérmek miimkiindir.
Nitekim; hedef sirket pay sahiplerinin sahip olduklari paya, yonetim kontroliiniin ele
gecirilmesi durumunda aktif hale gelecek imtiyaz taninmasi ‘poison pills’in “voting
provisions” tiirtine, hedef sirket yonetim kurulunun dis kaynaklardan sermaye artirimi
karar1 alarak ihra¢ edilen paylar iizerinde teklif veren pay sahibinin riichan hakkinin
smirlandirilmasi ya kaldirilmasma karar verilerek paylarin kalan pay sahiplerine yahut
sirket tarafindan belirlenen tgiincii kisilere 6zgiilenmesi durumunda sirket
sermayesinin teklif veren aleyhine sulandirilmasma sebebiyet veren ‘poison pills’in
“flip-in™ tiirtine, hedef sirket tarafindan pay sahiplerine paylarinin ortaklik tarafindan
ihra¢ edilen bor¢lanma araglar ile trampa etme hakkmm tanmmast ise ‘poison pills’in
“back-end” tiirtine 6rnek olarak gosterilebilecektir. Ancak burada énem arz eden esas
mesele; Tirk hukukunda gonillii pay alim tekliflerine karst ‘poison pills’e
basvurulabilmesi i¢in ayrica yasal bir diizenleme gerekip gerekmedigi, gerekmiyorsa

‘poison pills’in kim tarafindan, ne sekilde ve hangi amagcla kullanilmas1 gerektigidir.

Her ne kadar mevzuatimizda ‘poison pills’in mahiyetiyle ortiisen diizenlemeler yer alsa
da ilgili diizenlemelerin hangi amacla ve ne sekilde kullanilacagi yasal diizenlenmeye
konu edilmediginden bu durum Tiirk hukukunda ‘poison pills’in uygulanmasini 6niinde
bir engel olarak goriilebilir. Ornegin mevcut yasal diizenlemeler uyarmca, genel kurul
ya da yonetim kurulunun yetkisi dahilinde olan hususlarin ‘poison pills’ mahiyetinde
kullanilabilmesi i¢in esas sozlesme ile yetkilendirilmis olmalar1 gerekecek midir yahut
bu tiirde onlemlere basvurmadan once her seferinde konunun genel kurula getirilerek
mevcut pay sahiplerinin iradesi aranacak mudur? Ya da kanunda verilen yetkilerin
kullanilmasindan bahisle sirketin menfaati dogrultusunda hareket edildigi stirece bahsi

gecen iki husus aranmaksizin islem yapilabilecek midir?

Burada poison pills kapsaminda kullanilacak yetkinin hangi organa bahsedildigi hususu
onem arz etmektedir. Ornegin esas sermaye sistemindeki bir sirket bakimindan, sermaye

artirim1 genel kurulun yetkileri arasmda sayildigindan, bu yetkinin poison pills
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kapsaminda kullanilmas1 genel kurulun olagan islerinden sayilacaktir. Bu baglamda ele
gecirme teklifine karst sermaye artirimmin genel kurul tarafindan olumlu karara
baglanmasi, pay sahiplerinin bu yondeki iradesini ortaya koyacaktir. Ancak kayith
sermaye sistemini benimsemis sirketlerde ise esas sozlesmeyle yetkilendirilmis yonetim
kurulu belirlenen tavan sermaye miktar: icerisindeki sermaye artirim kararlarmi genel
kurulun iradesi olmaksizin alacaktir. Bu noktada yonetim kurulunu sermaye artirimi
karar1 almaya iten sebep ve bu yetkinin hangi amacgla kullanildigr hususu ©nem

tagimaktadir.

Yonetim kurulunun kendisine bahsedilen yetkileri hangi amag¢ dogrultusunda
kullanacagmin esas sozlesmede ayrica belirtilmesine gerek bulunmamakta olup bu
yonde bir hikkiim TTK md. 340 hiikmii uyarmca emredici hiikiimler ilkesine aykirilik
teskil edecektir. Bu halde sirket yonetim kurulu, kendisine esas s6zlesmeyle tanman
yetkileri, 6zen ve baghlik yiikiimliligi c¢ercevesinde sirket menfaatini {ist diizeye
cikartacak sekilde kullanilmakla yiikiimlii olacaktir. Bu dogrultuda hedef sirket
tarafindan ‘poison pills’e bagvurulmasi karari, kayith sermaye sisteminde sirket yonetim
kurulunun ticari takdir yetkisi kapsaminda degerlendirilecektir. Ote yandan TTK
hiikkiimlerine, yonetim kuruluna taninan yetkilerin sirket kontroliiniin ele gecirilmesine
karst savunma mekanizmasi olarak kullanilabilecegine dair bir hiikiim eklenmesi
halinde, esas so6zlesmeye bu yonde bir hiikkiim eklenmesinin 6ntindeki engel de ortadan
kalkacaktir. Ayrica SPKn kapsaminda bu dogrultuda bir hiikiim eklenmesi durumunda

ise yonetim kurulunun yetkileri daha spesifik ve saglam bir dayanak bulacaktir.

Halka agik sirketler bakimindan ise SPKn md. 18/5 hiikmiinde her ne kadar yonetim
kuruluna verilecek yetkiye iliskin esas sozlesme ile bir smirlama yetkisi ongoriilmese
de, TTK md. 340 hiikmiiniin SPKn ag¢isindan uygulama alan1 olmamasi sebebiyle halka
acik sirketler bakimindan esas sozlesmede yonetim kurulu yetkisinin sinirlandirilmasi
mimkiin olmasma karsm, bu yonde bir esas s6zlesme hiikmiiniin, sistemden beklenen

fayday1 saglamayacagindan konulmamasi gerektigi kanaatindeyiz.

TTK kapsamina bu yonde bir hiikiim eklenmemesi halinde ise, yonetim kurulu
tarafindan bu yonde alman kararlarm Tirk hukukunda daha saglam temellere

dayandirilabilmesi adina, “business judgement rule”un TTK gerekcesinden ziyade
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madde kapsaminda diizenlenmesi gerektigi kanaatindeyiz. Oyle ki is adamu karari ilkesi
TTK gerek¢esinde tanimlanmis olmakla birlikte heniiz Tiirk hukukunda ne sekilde ve
kapsamda uygulanacagmmn smirlar1 da ¢izilmis degildir. Dolayisiyla ‘poison pills’e
basvuru kararinin ilke kapsamda degerlendirilebilmesi i¢in 6ncelikle bu is adami karari
ilkesinin hukukumuzda ne denli uygulanabilecegine iliskin bir baska yasal
diizenlemenin yapilmasi da zorunluluk arz etmektedir. Nasil ki ‘poison pills’in dogup
gelistigi Amerika’da, hedef sirket yonetim kurulu, “business judgement rule”un tadil
edilmis bir versiyonuna dayanarak, savunma mekanizmasina bagvuru noktasinda
dogrudan yetkili kilinmigsa, bu yonde bir diizenlemenin Tiirk hukukuna getirilmesi de

mumkiindiir.

Bununla birlikte hedef sirket yonetim kurulunun 6zen ve sadakat yikiimliligu
kapsaminda, sirketin ve pay sahiplerinin menfaati dogrultusunda ‘poison pills’e
bagvurabilmesi de miimkiin olmakla birlikte, 6zen ve sadakat yiikiimliliigiiniin
islevselligini, denetimini saglamak adna sirkete bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin
atanmast miimkiindiir. Kanaatimizce ¢ogunlugu bagimsiz yonetim kurulu tiyesinden
olusan yonetim kurulunda alinan kararmn; bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulunmayan
bir karara nazaran daha dogru ve tarafsiz olacagi diistiniilmekte olup bu dogrultuda

sirket menfaatleri gozetilerek ‘poison pills’in ihdas edilebilecegi diisiiniilmektedir.

‘Poison pills’in bagvurulmasi1 konusunda yetki ve yasal diizenleme gerekliligi bir kenara
birakildiginda ise, mekanizmanm uygulanirlig1 konusunda en ¢ok elestirilen husus pay
sahipleri arasinda esitsizlige yol agmasidir. Nitekim Tiirk hukukunda da pay sahipleri
arasinda esitlik ilkesi benimsenmis olup mekanizmanin uygulanirhigmin 6niinde bir
engel teskil etmektedir. Bununla birlikte ‘poison pills’in, esitlik ilkesine aykirilik teskil
eden mahiyetinin Oniine gecilmesi birtakim uygulamalarla miimkiin hale
gelebilmektedir. Nitekim TTK 357’nci maddede diizenlenen esitlik ilkesinin nispi
olarak uygulanmasi halinde, ‘poison pills’in tanimis oldugu haklar her bir pay sahibinin
durumuna gore taninacagindan esitlik ilkesine aykirilik sorununun Oniine gecilmesi
mumkiin olabilecektir. Ayrica madde gerekgesinde esitlik ilkesinin pay sahiplerinin
oylartyla somut olay nezdinde kaldirilabilecegi diizenlemesine yer verilerek ‘poison
pills’e basvuru durumunda esitlik ilkesinin bir sorun haline gelmesinin Oniine

gecilebilecegi kanaatindeyiz.
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Sonu¢ olarak, Tiirk hukukunda uzlasmasiz pay alim teklifleri yoluyla yonetim
kontroliiniin ele gecirilmesi yontemi uygulanmamakla birlikte bu ydntemin
uygulanmasi i¢in hukuki alt yapinm mevcut oldugu degerlendirildiginde, giinden giine
gelismekte olan sermaye piyasalarimizda, uzlasmasiz ele gegirme girisimlerini
engelleyecek savunma mekanizmalarma iligkin yasal bir diizenleme yapilmas1 gerektigi
distiniilmektedir. Bu baglamda, c¢alismamizin konusunu olusturan ve savunma
mekanizmalarmdan biri olan ‘poison pills’in Tiirk hukukunda genel olarak kayith
sermaye sistemindeki halka ac¢ik sirketlerde, esas sozlesmeyle yetkilendirilmis yonetim
kurulu tarafindan 6zen ve baghlik yiikiimliligii kapsaminda sirket menfaatini {ist

diizeye ¢ikaracak sekilde uygulanabilecektir.
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