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KISA OZET

Ticaret sirketlerinin birlegsmesi, bir veya birden fazla ticaret sirketinin tasfiye
edilmeksizin bir ticaret sirketine ya da en az iki sirketin malvarh@min tasfiye
edilmeksizin yeni kurulacak bir ticaret sirketine ge¢cmesi ile devrolunan ve devralan
sirketlerin birlesme sézlesmesinin kiilli halefiyet ilkesi geregince malvarliginin biitiin
olarak aktif ve pasif ile devralinmasi, bunun karsiliginda devrolunan sirket veya
sirketlerin ortaklarina devralan sirketin paylariin veya haklarin tahsis edilecegi ya da
ayrilma akgesi verilecegi, sonucunda devrolunan veya katilan sirketin sicilden silinecegi
hukuki islemdir.

Birlesme islemleri, ayn1 zamanda ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin bir
araya gelmeleri, hakim durum yaratilmasina ve piyasada tekel olmaya yol agabilir ve
rekabet acisindan tehlikeli bir durum ortaya ¢ikarabilir. Bu tehlikeli durumun ortadan
kaldirilmasi igin rekabet hukukunda Onlemler alinmaya baslanarak, g¢esitli tlilkelerde
sirket birlesmeleri denetime tabi kilinmustir.

Ticaret hukuku oOncelikle ortaklarin, daha sonra sirketlerin, alacaklilarin ve
caliganlarin haklarinin  korunmasini; saglikli ve kolay birlesmenin gergeklesmesi
amaglar. Rekabet hukuku ise birlesme veya devralma yoluyla hakim durum yaratilmasi
veya mevcut hakim durumun gii¢glendirilmesi sonucunda ilgili pazarda rekabetin 6nemli
Ol¢iide sinirlandirilmasini 6nlemeyi amagclar.

Calisma kapsaminda 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun birlesmeye iliskin
134-158 ve 191-194 maddeleri, 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan Izin Almmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebligi, Mogol Sirketler Hakkinda
Kanunu’nun birlesmeye iliskin hiikiimleri ve Mogolistan Adil Rekabet ve Tiiketicinin

Korunmasi Kurumu’nun Birlesme ve Devralma Tiiziigii’nii incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Birlesmeleri, Ayrilma Akgesi, Birlesme Sozlesmesi,
Yogunlagma, Mogol Sirketler Hukuku.
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MERGER OF COMPANIES FROM THE PERSPECTIVE OF TURKISH AND
MONGOLIAN COMMERCIAL LAW AND COMPETITION LAW

Tuvshinjargal MOYOR

Erciyes University, Social Sciences Institute,
Ph.D Program Thesis, September 2019.
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Burak ADIGUZEL
ABSTRACT
The merger of commercial companies is a legal process which means the merger

of one or more commercial companies with non-liquidation dissolution, transfer of the
assets of one or at least two companies to a newly established company without the
liquidation of the assets of the merging commercial companies and active and passive
transferring of all the assets in accordance with the universal succession of the merger
agreement between the transferring and transferee companies. Against this, it includes
the transferring company or its shareholders to be allocated shares or rights in the
transferee company or provided withdrawal fund. Finally, either the transferring
company or involved companies is removed from the registry.

Merger transactions meanwhile leads to the merger of companies operating in
the same sector, thereby creating dominant position and monopolizing the market, and
thus may result in a dangerous situation in terms of competition. In order to avoid this
dangerous situation, various measures in competition law have been subject to
corporate merger audit in various countries.

Commercial law aims to ensure the protection of the rights of shareholders first,
and then the rights of creditors and the employees, and ensures the healthy and easy
merger of the companies. Competition law aims to prevent the creation of a monopoly
status through merger or acquisition or tries to avoid any significant level of limit in
competition because of the increasing power of an existing monopoly status.

The aim of this thesis is to examine, compare and interpret; merger related 134-
158 and 191-194 articles of the Turkish Commercial Code No. 6102, Communique
N0.2010/4 Concerning The Merger and Acquisition Calling for The Authorization of
The Competition Board, merger related provisions of the Mongolian Companies Act
and Merger and Acquisition Communique of The Authority for Fair Competition and
Consumer Protection, Mongolia.

Keywords: Merger of Companies, Compensation Payment, Merger Agreement,
Concentration, Mongolian Company Law.
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GIRIS

XXI. yiizyilin ekonomik diinyasinda sirketlerin rekabet ortaminda faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri i¢in yeterli biiyiiklilkte olmalari, rekabet edebilmeleri i¢in daha giiclii
olmalar1 zorunlu hale gelmistir. Bu nedenle rekabet ortaminda, tek basina yeterli
rekabet giicline sahip olmayan sirketler giiclerini birlestirmek igin birlesme yoluna
gitmektedirler. Sirket birlesmesinin asil amaci ise rekabetin giiclendirilmesi, yeni
pazarlar yaratilmasi, gelir artis1 ve en 6nemlisi sirketlerin bitylime ihtiyacidir.

Sirket birlesme islemleri son yillarda sirket operasyonu olarak sadece
Tiirkiye’de degil, diinya ekonomisinde de Onemli bir yer teskil etmektedir. 2017
yilinda Tiirkiye’de birlesme ve satin alma islem degeri 298 islemle toplam 10,3 milyar
dolar tutarinda olmakla birlikte, 2016 yilina kiyasla Tiirkiye’de, ozellikle yiiksek
hacimli islemlerin sayisinda sinirlt artigsa bagli olarak toplam islem hacminde yaklasik
% 43°liik bir artis gozlemlenmistir'. Dolayisiyla sirket birlesmeleri hem hukuki hem de
ekonomik agidan en ¢ok tartisilan konulardan birisi olmustur.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile (TTK) sirketlerin birlesmesine iligkin yeni
hiikiimler ve bir¢ok reform nitelikli diizenlemeler getirilmistir. 6102 sayili TTK’da yer
alan yenilikler basta ortaklik payinin ve haklarinin devamliligi ilkesi olmak iizere
denklestirme ve ayrilma akgesi 6denmesi, birlesme sozlesmesi ve raporu hazirlanmasi,
birlesme kararinin onaylanmasi, kolaylastirilmis birlesme, birlesmede 6zel dava haklari
seklindedir.

TTK’nin sirket birlesmelerine iliskin hiikiimlerinin esas kaynaklar1 78/855/EEC
sayili Ugiincii Konsey Yé’mergesi2 ile 2003 tarihli Isvicre Birlesme, Béliinme, Tiir

Degistirme ve Malvarhigina iliskin Federal Kanun’dur (IBirK)3.

Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu 2017, EY Tiirkiye Yaymlari, istanbul 2018, s.9; Annual
Turkish M&A Review, Deloitte, Ocak 2018, s. 1.

2 AB’nin 09 Ekim 1978 tarih ve 78/855/EEC sayili Anonim Sirketlerin Birlesmelerine iliskin Ugiincii
Konsey Yonergesi (Third Council Directive of 9 October 1978 based on Art’c’e 54 (3) (g) of the Treaty
Concerning Mergers of Public limited Liability Companies 78/855/EEC). Ek olarak 78/855/EEC sayili
Yonerge, 05.04.2011 tarih ve 2011/35/AB sayili yonergeyle yiiriirliikten kaldirilmigtir. Yerine



Birlesme iglemiyle ayni1 sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin bir araya gelme
imkani saglanir. Bu imkan, hakim durum yaratilmasina veya piyasada tekellesmeye yol
acabilir ve bu durum rekabet agisindan tehlike teskil eder. Bu tehlikeli durumun ortadan
kaldirilmasi i¢in rekabet hukuku acisindan ¢esitli tilkelerde sirket birlesmeleri denetime
tabi kilinmistir.

Bu nedenle Tiirk hukukunda etkin sekilde rekabet edilebilmesi ve rekabeti
engelleyici uygulamalarin 6nlenmesi amaciyla 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun”(RKHK) ve 2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan Izin Alinmas:
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” (Birlesme Tebligi) kabul
edilmistir. 2010/4 sayili Birlesme Tebligi’nde, Rekabet Kurulu'na bildirim yapilarak
izin alinmasi1 gereken birlesme ve devralmalar ile bu islemlerin bildirimine iliskin usul
diizenlenmistir.

Ticaret sirketlerinin birlesmesi; hukuk, rekabet, vergi, maliye, banka, ekonomi,
isletme gibi birgok alanda degerlendirilebilecek bir konudur. Bu nedenle, gerek ulusal
gerekse uluslararasi finans sisteminde etkinliklerini arttiran ve ekonomiye yon veren
ticaret sirketlerinin birlesmesine iliskin farkli yasal diizenlemelerin incelenmesi,
ozellikle konu hakkinda Tirk ve Mogol hukukunda yer alan yasal diizenlemelerin
degerlendirilmesinin 6nemli oldugu goriisiindeyiz.

Bu itibarla ¢alismamiz, anilan hususlarin aragtirtlmasi gerekliligi diisiincesinden
hareket edilerek hazirlanmistir. Ticaret hukuku ve rekabet hukuku acisindan sirket
birlesmeleri bugiine dek Mogol hukukunda bir monografinin konusunu olusturmamaistir.
Bu nedenle Tiirk hukukunda yapilan ¢aligmalar ve arastirmalar degerlendirilerek, bu
konunun tez konumuz olarak tercih edilmesi s6z konusu olmustur. Ticaret sirketlerinin
birlesmesi konusunun doktora tezi calismasi cergevesinde incelenmesinin yararl
olacagini diistiniiyoruz.

Calisma metodu olarak, mukayeseli ¢alisma yolu benimsenmistir. Bu baglamda
calisgmamizin amaci TTK’nin birlesmeye iliskin 134-158 ve 191-194. maddeleri,
RKHK’nin birlesme ile ilgili diizenlemeleri, 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig, Mogol Sirketler
Hakkinda Kanun’un (MSHK) birlesmeye iliskin hiikiimleri ve Mogolistan Adil Rekabet

2017/1132/AB sayili ve 14/06/2017 tarihli yonerge gegerlidir. (www.eur-lex.europa.eu, son erigim
17.11.2018).

® Bundesgesetz siber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermdgensiibertragung (Fusionsgesetz, FusG),
vom 3.0ktober 2003, (gi 01.01.2014 tarihinde yapilmustir).



ve Tiiketicinin Korunmasi Kurumu’nun (ARTKK) Hakim Konumda Bulunan Tesebbiis
ve Diger Tesebbiisler ile Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesine Iliskin
Tlzigh’'ni incelemek, anilan diizenlemeleri karsilastirmak ve yorumlamaktir. Bu
baglamda sirket birlesme islemlerinin, hem ticaret hukuku hem de rekabet hukuku
yoniinden genel olarak belirli sinirlar i¢erisinde degerlendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket birlesmelerinin yarattig1 gesitli ekonomik sonuglardan dolayi, TTK’nin
disinda birgok kanunda degisik diizenlemeler bulunmaktadir. Dolayisiyla sirket
birlesmeleri  bircok yonden ¢esitli ¢alismalarin  konusunu  olusturmaktadir.
Calismamizda ticaret sirketlerinin birlesmesi genis kapsamda incelenmeyecektir. Bu
nedenle, calismamizda ayri bir tez konusu olabilecek ayrintilari igeren, icra iflas
hukuku, vergi hukuku, sermaye piyasast hukukunun kapsaminda yer alan sirket
birlesmesi ile ilgili hitkiimler inceleme diginda birakilmistir. Bunun disinda sinir asan
birlesmeler, 6zel hiikiimlere tabi olan sirketlerin (bankalar, sigorta sirketleri) birlesmesi
ile ilgili diizenlemeler ve TTK’da diizenlemeleri bulunmasina ragmen MSHK’de heniiz
ongoriilmemis olan birlesmede alacaklilar ve galisanlarin korunmasi, birlesme kararinin
iptal davasi konular1 da ¢alisma kapsaminin disinda birakilmistir.

Tezimizin konusu ticaret hukuku ve rekabet hukuku yoniinden sirket
birlesmesinin incelenmesidir. Sistematik olarak ¢alismamiz giris ve sonug disinda dort
ana boliimden olusacaktir. ilk béliimde birlesme kavrami detayli olarak incelenecek,
hukuki ve ekonomik birlesme sekilleri ele alinacak ve benzer kavramlardan farkliliklar
ortaya konulacaktir. Birinci boliimde ayrica birlesmeye hakim olan ilkeler ve birlesme
nedenleridir. Daha sonra gegerli birlesmelerin sartlar1 ve hukuki sonuglar
incelenecektir.

Caligmamizin ikinci boliimiinde ortaklik haklarmin siirekliligi, ortaklik payr ve
haklarinin korunma hiikiimleri degerlendirilecektir. Bu kapsamda ilk olarak paylarin
degisim oraninin belirlenmesi, yeni getirilmis ilke olarak denklestirmeye iliskin
hiikiimlerin degerlendirmeleri yapilacak; daha sonra ortaklik haklarmin devamlilig
ilkesinin istisnasi olan ayrilma akgesine iligkin hiikiimler ve sermaye artirimina iligkin
hiikiimler ele alinacaktir.

Ucgiincii boliimde ise birlesmeye hazirlik siireci ve birlesme siireci asamasinda
gerceklesecek niyet mektubu, gizlilik anlagsmasi, due diligence (gerekli 6zen) incelemesi
gibi konularin iizerinde durulacaktir. Devaminda birlesme sozlesmesi, birlesme raporu

gibi birlesme doneminde gergeklesecek kavramlar detayli olarak degerlendirilecektir.



Daha sonra birlesmelerin hukuki sonuglari, birlesme usulii olarak kolaylastirilmis
birlesmeye iligkin hiikiimler yer alacaktir. Son olarak birlesme ile ilgili ortaklari
koruyucu tedbirlerin oldugu 6zel dava hakki konusunun tizerinde durulacaktir.
Dordiincli  boliimde rekabet hukuku yoniinden birlesme ve devralmalar
gergevesinde birlesme ve devralmada kontrol kavrami, yogunlagsma tiirleri, yan
sinirlandirmalar, birlesme ve devralmalarin bildirilmesi gibi konular ele alinacaktir.
Calismamizin sonu¢ kisminda ise ticaret hukuku ve rekabet hukuku yoniinden
sirket birlesmelerinin 6nemli gordiiglimiiz noktalar1 iizerinde durularak amaglarina
uygun olup olmadiklar1 degerlendirilecektir. Bu kapsamda konuyla ilgili onerilerimiz

sunulacaktir.



BiRINCi BOLUM
BIRLESME HUKUKU’NUN ESASLARI
1. BIRLESME KAVRAMI VE TANIMI
1.1. Terim

Birlesme kavrami, farkl tilke hukuklarinda farkli sekillerde ifade edilmektedir.
[svigre ve Fransa hukukunda birlesme kavrami “fusion” terimi ile ifade edilir®.
“Fusion” Latince kokenli bir kelime olup “dékmek, eriterek kaliba donmek” anlamina
gelir ve eski Roma’da iki metalin eritme yoluyla karistirilmasindan yeni bir metal elde
edilmesini ifade etmek igin kullamlan “fisio” kelimesinden tiiremistir’. Alman
hukukunda ise birlesmeyi ifade etmek igin “fusion” terimiyle birlikte kanuni terim
olarak “verschmelzung” kullanilir®. ingiliz-Amerikan doktrininde genel olarak birlesme
icin “merger” sozcuigii ortak terim niteligindedir’.

Tiirk hukukunda devralma ve yeni kurulus seklinde temel iki tiir birlesme kabul
edilmistir. IBirK’de devralma seklinde birlesme “absorptionsfusion”, yeni sirket
seklinde birlesme de “kombinationsfusion” terimleri kullanilmistir. Alman hukukunda
ise “verschmelzung durch aufnahme” (devralma seklinde birlesme) ve “verschmelzung
durch neugriindung” (veni kurulus seklinde birlegsme) terimleri tercih edilmistir.

Ingiliz Sirketler Kanunu’nda ise devralma seklinde birlesmeyi ifade etmek icin
“merger by absorption”, yeni kurulus seklinde birlesmeyi ifade etmek i¢in “merger by

formation of a new company ”; devralan sirket “transferee company”, devrolunan sirket

* Ferna ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanunu 'na Gore Birlesmeler, Istanbul 2014, s. 7.

® Hikmet Sami Tiirk, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlari, Ne185, Ankara 1986. s. 7; Kagan Susuz, “Anonim Sirketlerin Birlesmesinde Pay Sahiplerinin
Korunmas1”, Dokuz Eyliil Universitesi SBE, izmir 2011, (Yayimlanmanus Doktora Tezi), s. 11.

® Umwandlungsgesetz (UmwG) vom 3.0ktober1994 (1994 tarihli Alman Yeniden Yapilandumalara
[liskin Kanun), son degisiklik 17 Temmuz 2017 tarihinde yapilmustir.

" Tiirk, s. 4.



ise “transferor company” seklinde ifade edilmektedir®. ingiliz hukukunda “merger”

kelimesinin yerine “amalgamation” kelimesi de kullanilir.

1.1.1.Birlesme ile ilgili Benzer Diger Terimler

Ingiliz-Amerikan hukukunun etkisi ile, Avrupa’da yasal bir tanim1 bulunmayan
ve isletme biliminde teori ve uygulamada siklikla kullanilan “merger & acquisition”
veya “M&A” seklinde kisaltma olarak yaygin kullanilan terim Tirkge’ye “birlesme ve
satin alma”® ya da “birlesme ve devralma”*° olarak ge¢mistir.

Bununla birlikte teori ve uygulamada bazen ayni anlamda kullanilan ve
dolayisiyla karigtirilan kavramlar ise ele gegirme (take over), satin alma (acquisition) ve
devralma (take over) kavramlaridir. Nitekim ele gegirme, satin alma ve devralma
kavramlar1 hukuki ac¢idan aynmi sonuca baglanan islemlerdir. Asagida daha ayrintili
olarak agiklanacagi iizere, “acquisition” ve “take over” terimleri birbirine benzeyen
hatta bazen de ayni anlamlara gelen kavramlardir. Ancak satin alma ve devralma
kavramlar1 ticaret sirketlerinin birlesmesi ve devralma scklinde birlesme
kavramlarindan farkhidir',

“Take over” terimi karsilik olarak Tiirk literatiiriinde hem ele geg:irme12 hem de
devralma®® olarak kullanilmaktadir. Bir sirket diger bir sirketi satin almak isterse, 0
sirketin yonetimine bir teklifte bulunur ya da aleni pay alim teklifinde (take over bid)
bulunur. Eger satin alinmak istenen hedef sirketin yonetimi, kendi hisse senetlerinin
satin alinmasia onay verirse dostga devralma (friendly take over), onay vermemesi
halinde ise diismanca devralma (hostile take over) s6z konusu olur.

“Acquisition” terimi ise satin alma anlaminda, siklikla “fake over” ile es
anlamli kullanilir™. Tiirk¢e’ye “isletme ve tesebbiis satin alma” seklinde cevrilebilir.

“Consolidation” ise isletmelerin birlesmeleri ile ilgili olarak siklikla kullanilan
kavramlardan birisidir. Genellikle “consolidation” kavram Tiirk¢e’de “biitiinlesme” ya

da “konsolidasyon” olarak yer almaktadir. Amerikan hukukunda ise “merger”

8 Company Act 2006 (2006 tarihli Ingiliz Sirketler Kanunu).

Ali Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2009, s. 80.

Yasar Can Goksoy ‘“Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalarin Denetlenmesi-Maddi Hukuk
Yéniinden”, Dokuz Eyliil Universitesi SBE, Izmir 2003, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), s. 2.
Birlesme kavramlar1 ve benzer kavramlarla karsilastiriimasi hakkinda bkz. Birinci b6liim, §1.3.

Pasl, s. 93; Feyzan Hayal Sehirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalari Ekseninde Sirketlerin
Ele Gecgirmelerine Karsi Onlemler, Ankara 2008, s.78; Nevzat Akbilek, Tiirk ve Avrupa Birligi
Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin Korunmasi, Ankara, 2009, s. 56.

13 Pasl, s. 79.

Y Hiisnii Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'na Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, izmir 2014, s.40.

10

11
12



kelimesinin yani sira ‘“consolidation” kelimesi de birlesmenin karsili§i olarak
kullaniimaktadir™®. Konsolidasyon TTK’da yer alan ticaret sirketlerinin birlesmesinden
farkl1 bir kavramdir. Konsolidasyon birden fazla sirketin tasfiye edilerek aktif ve
pasiflerinin  yeni kurulan bir sirketin bilangosuna dahil edilmesi demektir.
Konsolidasyon yapilabilmesi igin sirketlerin ayni faaliyet alaninda veya birbirlerini
tamamlayan alanlarda faaliyette bulunmalar1 gereklidir. Farkli faaliyet alanlarinda

faaliyet gosteren sirketlerin konsolide edilmesi olanaksizdir®®.

1.2. Birlesme Nedenleri

Sirketlerin birlesmesi bir hukuki islem olmakla birlikte ayn1 zamanda birlesmeye
karar veren sirketlerin ana sebepleri iktisadi amaglidir. Bu baglamda, birlesme nedenleri
inceleme konusu olarak daha ¢ok iktisat alaninin konusudur. Fakat sirket
birlesmelerinin altinda yatan temel iktisadi amaglar1 incelemek hukuki diizenlemeler
acisindan onemlidir. Bu kisimda birlesme nedenleri ¢ok ¢esitli olmasina ragmen, dnemli
hususlar kisaca 6zetlenmistir.

Literatiirde bir¢ok yazar sirket birlesmesinin temel nedeninin biiylimeye bagl
oldugunu ve birlesme isleminin amacinin mevcut sinerjiden yararlanmak oldugunu
kabul etmektedir’. Yogun rekabet ortaminda uzun vadede ayakta kalmak, sadece ulusal
siirlar i¢inde degil, uluslararas1 pazarda yer almak, giiclii iktisadi ve teknolojik alt
yaptya sahip olmak i¢in sirketlerin biiytimesi zorunlu hale gelmektedir. Genellikle
kiiciik ve orta dlgekli isletmeler i¢sel biiylime ve digsal bliylime olmak {izere iki tiir
bliylime stratejisi kullanirlar™.

I¢sel bilyiime, sirketin kendi kaynaklariyla ya da borglanma yoluyla kapasitesini
artirmasi, yani kendi olanaklarini kullanarak biiyiimesidir'. igsel biiyiime, sirketlerin

satiglarini arttirarak, yeni tiretim alanlarina girerek veya benzer yollarla olabilir ve daha

' Tiirk, s. 4.

" Osman Nuri Sahn, “Tiirkiye’deki Sirket Birlesmeleri Verilerinin Yillar itibariyle Analiz ve Diinya

Geneli, ABD, AB ve Asya-Pasifik Verileri ile Karsilastirmasi1”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar

Dergisi, Cilt 8, Say1 15, 2016, s. 229; Cevat Sarikamus, Sirket Birlesmeleri, Istanbul 2003, s. 42.

Orhan Celik, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Ankara 1999, s. 31; Turanly, S.

51; Greg N .Gregoriou, Luc Renneboog, International Mergers and Acquisitions Activity Since 1990

(Recent Research and Quantitative Analysis), Elsevier Inc, London 2007, s. 69; Necdet Saglam ve

Salim Sengel, Sirket Birlesmeleri ve Muhasebelestirilmesi, Editorler: Haluk Stimer ve Helmut

Pernstiner, Sirketler Birlesmeleri, Istanbul 2004, s. 306.

8 Celik, s. 10.

9 Nur Ozkan, “Kiiresellesme Siirecinde Uluslararas Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarinin Biiytime
Stratejileri Agisindan Analizi ve Bir Uygulama”, Dokuz Eyliil Universitesi SBE, Izmir 2010
(Yayimlanmamusg Yiiksek Lisans Tezi), S. 23.
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cok kiiglik sirketler tarafindan tercih edilen bir stratejidir. Sirketler elde etikleri yeni
kaynaklari yeni yatirim alanlarina yoneltirlerse, igsel biliyiime gergeklesmis kabul
edilir®.

Digsal biliylime ise, bir sirketin baska bir sirket veya sirketler ile birlesmesi
(merger) ve satin alma (acquisition) ya da ortak isbirligi stratejileri (Strategic alliance)
yoluyla sirketin yonetimlerini kontrol altina alarak biiyiimesini ifade eder®’. Digsal
bliylime; yeni piyasaya hizli giris ve diisiik risk, kisa siirede isletmenin kapasitesini
arttirmasi, daha az maliyetli olmasi, vergi ve rekabet konularinda daha avantajli olmasi
gibi olumlu 6zelliklere sahiptir. Bu agidan bakildiginda, sirketlerin daha hizli biiylimesi
icin en uygun strateji modellerinden birisi digsal birlesmedir.

Bunun yani sira sirketlerin birlesmelerinin en onemli nedenlerinden birisi
sinerji?? (potansiyel faydalar:) etkisidir. iki sirketin tek tek sahip oldugu kaynaklari
birlestirmesi daha etkili oldugundan, sirketin rekabet giicii, piyasadaki degeri, teknolojik
yapist artacak ve gelisecektir. Birlesmenin sonucunda elde edilen faydalar genellikle
sinerji olarak tanimlanir. Diger bir deyimle, birlesen sirketlerin degerinin, birlesmeden
once ayr1 ayn sirketlerin degerlerinin toplamindan daha biiylik olmasi seklinde de
tanimlanabilir’®. Bununla birlikte yetenekli yonetici ve personel ¢alistirma alanlariin
artmasi, igletme riskinin azalmasi, maliyetlerin azalmasi, arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin daha etkin olmasi, nakit ihtiyaci, sermaye yetersizliginin kalkmasi gibi
olumlu sinerji etkileri siralanabilir®®,

Diger oOnemli sebeplerden birisi ise, zaruret halinde birlesmelere
bagvurulmasidir. Bu halde, iki veya daha fazla kii¢iik veya zararda sirket birlesebilecegi
gibi, giiclii sirketlerin zayif ve zor durumda olan sirketleri devralmalar1 da s6z konusu

olabilir®. Bu durum kurtarma ya da iyilestirici birlesme (rescue merger) olarak

20 Turanl, s. 47.

2L Celik, s.11.

2 Sinerji, sozliikte “bir isi yapmak ve sonuglandirmak igin varilan ortak istek, gli¢” ve “bir islevin yerine
getirilmesinde birkag organin birlikte ¢alismasi durumu” olarak tanimlanmistir. Tiirk Dil Kurumu
Sozlugi.http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&quid=TDK.GTS.5aecalb49ec
581.14.213.953 (28.06.2017), Sinerji, Yunanca kokenli bir sozciik olup, giiglerin karsilikli olarak
birlikte daha fazla etkili olmasi, yani biitiiniin par¢alarinin toplamindan daha fazla olmasi anlaminda
kullanilmaktadir. Bkz. Hasan Pulash, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlendirmesi
ve Due Diligence”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.XXIV, S.2, 2007, s. 204.

Celik, s. 31.

Ozkan, s. 26; Celik, s. 35; Turanh, s. 48.

Yasaman, Sirketlerin Birlesme ve Béltinmeleri, S. 699.
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tammlanir. ilerde ayrintilariyla gérecegimiz gibi®®, iyilestirici birlesme, TTK m. 139°da
“sermayenin kaybi veya borca batiklik halinde birlesmeye katilma” olarak
diizenlenmistir. Zor durumda olan sirketlerin birlesmesine bankacilik sektoriinde yaygin
olarak rastlanmaktadir®’,

Ayrica, sirket birlegsmesinin diger nedenleri olarak; vergi avantajlarindan
yararlanma, isletmenin ele gecirilme risklerine karst isletmeyi koruma, oOlgek
ekonomilerinden yararlanma, hisse senetlerinin degerini arttirma, ¢esitlendirme yolu ile
riski dagitma, rekabet giicinii artirma, yeni teknolojilere sahip olma gibi sebepler

gosterilebilir.

1.3. Tiirk ve Mogol Hukuku’nda Birlesme Kavraminin Tanimi

Tiirk ve Mogol hukukunda sirket birlesmelerine iliskin olarak bir¢ok kanunda
farkli diizenlemeler yer alir. Bu baglamda sirket birlesmeleri farkli hukuk dallar
bakimindan farkli anlamlar tasimaktadir. Her hukuk dalinin sirket birlesmeleriyle
ilgilenme amac1 farklidir. Sirketler hukuku oncelikle ortaklarin, daha sonra alacaklilarin
ve calisanlarin haklarinin korunmasimi amaclar. Rekabet hukuku ise birlesme veya
devralma yoluyla hakim durum yaratilmast veya mevcut hakim durumun
giiclendirilmesi sonucunda ilgili pazarda rekabetin 6nemli olgiide sinirlandirilmasini
onlemeyi amaglar. Vergi hukuku ise sirket bilangosundaki gizli rezervlerin (deger
artislarimin) vergilendirilmesiyle ilgilenir®®. Asagida Tiirk ve Mogol hukukundaki

birlesme kavrami kisaca incelenecektir.

%6 Bkz; Birinci Béliim, 5.1.2. Tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilmasi; 5.1.3. Sermaye kaybi ve
borca batiklik halindeki sirketleri birlesmeye katilmasi.

2" Tiirkiye’de 2001 yilina kadar yapilan birlesmelerin nedeni genellikle mali yapidaki bozukluklar olmus
ve bu birlesmeler Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) araciligiyla yapilmigtir. Miilga 3182 sayili
Bankalar Kanunu’nda banka birlesmeleri yasal zorunluluktan kaynaklanan bu birlesmeleri daha gok
yasanan krizlerden sonra mali yapist bozulmus bankalarin kurtarilmasi amaciyla devlet tarafindan
yapilan birlesmelerdir. 2001 yilindan sonra yasanan birlesme ve satin alma iglemleri genellikle devlet
miidahalesi olmadan bankalarin sektordeki rekabet giiciiniin arttirilmasi, verimlilik ve karlilik artisi
saglanmasi, alan ve Olgek ekonomisi gibi nedenlerle yaptiklar birlesmelerdir. Arzu Sahin, Hatice
Dogukanh Banka Birlesme ve Satin Alma Duyurularimin Hedef Banka Hisse Senedi Fiyatlari Uzerine
Etkileri, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Cilt: 52, Say1.600, 2015, s.10. Mogolistan’da 2009
yilinda ilk defa iki 6zel banka olan Mogolistan Posta Bankasi ve Mevduat Bankasi arasinda birlesme
gerceklesmisti. Bu birlesme mali olarak zor duruma diisen Mogolistan Posta Bankasinin, Mevduat
Bankasi tarafindan devralmasi seklinde bir birlesme islemi olmustur. Birlesme sonucunda devrolunan
Mogolistan Posta Bankasi devlet sicilden silinerek, malvarlig1 biitiin olarak aktif ve pasif ile Mevduat
Bankasina gegmistir. Bu birlesme ise devlet miidahalesi olmadan sadece iki banka arasindaki iradeyle
zor durumda olan bankay1 kurtarma amacli bir birlesme iglemi olmustur.

Senol Kocaer, Sirket Yeniden Yapilandirmalari (Birlesme- Devir- Béliinme-Tiir Degistirme-Hisse
Degisimi- Ticaret Hukuku- Sermaye Piyasasi Hukuku- Vergi Hukuku-Rekabet Hukuku), Giincellenmis
ve Genisletilmis 3.Baski, Ankara 2015, s. 41.

28
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1.3.1. Tiirk Hukuku’nda Birlesme Kavraminin Tanimi
1.3.1.1. Tiirk Ticaret Kanunu’nda Birlesme Kavram

Ticaret hukuku yoniinden birlesmenin tanimi konusunda Tiirk doktrininde ¢esitli
goriisler mevcuttur. Yasaman, birlesme tiirlerinin ist kavram oldugunu belirterek ve dar
ve teknik anlamlar1 dikkate alarak birlesmeyi, “cesitli sermaye ortakliklarinin tasfiye
edilmeksizin bir ortakiik haline gelmesi ve birlesen ortaklik veya ortakliklarin pay
sahiplerine, bu ortakligin paylarinin verilmesi” seklinde tanimlamistir®. Tiirk, birlesme
tiirlerini esas alarak su tanimi1 vermektedir: “En az bir ortakligin ortaklarmin baska bir
ortakliga alinmasi karsiliginda malvarligi veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin
olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmasi veyahut en az iki ortakligin,
ortaklarimin yeni kurulan bir ortakliga alinmalar: karsiliginda malvarliklar: veya
isletmelerini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz
dagilmalart sonucunda iki veya daha ¢ok ortakligin tek bir ortaklik durumuna
gelmesi "dir®,

Tekinalp, birlesme isleminin unsurlarini belirleyerek hukuki anlamda birlesmeyi
“Bir sozlesme baglaminda, bir veya daha ¢ok ticaret ortakligimin malvarhiklarinin
tasfive edilmeksizin bir ticaret ortakligi tarafindan devralinmasi, devralinan
malvarliklart karsiliginda, devralan ortakligin paylarimin devrolunan ortaklik veya
ortakliklarin ortaklar: tarafindan belirlenmis bir degisim oranina gore devralinca
kendiliginden iktisap edilmesi ve bunlarin devralan ortakligin ortagr olmalary” olarak
tan1m1am1$t1r3l.

Pulasli, birlesmeyi; “Ticaret sirketlerde birlesme, bir¢ok sirketin malvarliklarin
tasfiye etmeksizin ya i¢lerinden birinin biinyesinde “devralma seklinde birlesme” ya da
birlesecek gsirketlerin yeni kurulan bir sirkette birlesmeleri “yeni kurulus seklinde
birlesme” bi¢iminde olur. Yeni kurulus durumunda, birlesmeye katilan sirketler belirli
bir degistirme dlgiisiine gore meydana gelen yeni sirkette pay sahibi olurlar” seklinde
tanimlamigtir.

TTK’da sirket birlesmesini diizenleyen m. 134-158 hiikiimlerinde herhangi bir

tanim yapilmamistir. Ancak TTK m. 136’nin i¢iincii fikrasinda birlesmenin tanimina

» Hamdi Yasaman, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlari, Ne 20586, Ankara 1987, s. 5.

%0 Tiirk, Birlesme, s. 37-38.

' Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku-1, Yeniden Yazilmus 13 Bast,
Istanbul 2014, s. 3.
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iliskin baz1 unsurlara yer verilmistir. Bu hiikkme gore, sonraki bélimde® daha ayrintili
olarak agiklanacagi ilizere birlesmede, “devrolunan sirketin malvarligi karsiliginda, bir
degisim oramina gore devralan sirketin paylarmnin, devrolunan sirketin ortaklarinca
kendiliginden iktisap edilmesiyle gerceklesir” sekilde ifade edilmistir™.

TTK’da birlesme m. 136-158 arasinda diizenlenmistir. Ote yandan m. 191-194
arasinda, birlesme, boliinme ve tir degistirmeye ait ortak hiikiimlere yer verilmistir.
Bunun yanm sira TTK’da yer alan birlesmeyi diizenleyen hiikiimlerin uygulama alani
konusunda sirket birlesmeleri, belirli bir sirket tiiriine gore degil, tim sirketleri
kapsayacak bicimde genel olarak diizenlenmistir. TTK’nin 134/1. maddesinde ifade
edilen, “Ticaret sirketlerinin birlesmelerine, boliinmelerine ve tiir degistirmelerine 134
ila 194 maddeler uygulanr” hilkmiine gore, s6z konusu maddelerin belirli bir sirket
tiiriine degil, tiim sirketlere uygulanacag1 anlagilmaktadir. Ote yandan ayn1 maddenin
ikinci fikrasinda yer alan, “Diger kanunlarin, bu Kanunun 135 ila 194. maddelerine
aykirt olmayan hiikiimleri saklidir” hikmii ile esasen TTK’nin birlesme ile ilgili
hiikkiimlerine aykirilik tasiyan biitiin hiikkiimlerinin yiiriirliikten kaldirildigr ifade
edilmektedir.**.

TTK’da yer alan birlesmeyle ilgili genel hiikiimlerin diizenlendigi hiikiimler
AB’nin Sirket Birlesmelerine Iliskin Uciincii  Yonergesi 1s1gimda IBirK’den
yararlanilarak hazirlanmistir. TTK nin Genel Gerekgesinde IBirK’nin tercih edilmesinin
sebepleri “Isvigre sirketler hukuku, Alman ve Fransiz hukuklarina nazaran Tiirk
sirketleri hukukuna oldukca yakindir, onun icin Isvicre Birlesme Kanunu AET nin
sirketlere iligkin yonergelerine uygundur, onlarin karsilamak istedigi ihtiyaglara cevap
vermektedir. Ayrica tasarmmin hedefleri bakimindan da uygundur” bigiminde ifade

edilmistir®.

2 Ayrintil1 bilgi igin bkz. s. 57-64.

% Amlan madde gerekgesinde, devrolunan sirketin malvarliginin ipso iure (kendiliginden) gegisini,
malvarligimin gegisi (intikali) karsiliginda devrolunan sirketin ortaklarmmin bir degistirme oranina
(faktériine/parametresine) gérve devralan sirketin paylarini  gene ipso iure kazanmalarim
diizenlemektedir. Bkz. Gerek¢e m. 136 tigiincii fikra.

Abuzer, Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, Degisiklikler
Islenmis ve Giincellenmis 2.Baski, Istanbul 2012, s. 135.

Ayrica IBirK’nin tercih edilmesinin diger sebepleri IBirK, AET’nin sirketlere iliskin birlesmeler
hakkindaki 78/855 sayili1 Ugiincii Yonerge ve boliinmelere dair 82/891 sayili Altinc1 Yonergesinden
esinlenme otesinde yararlanilarak hazirlanmistir.  Ayrica sirketlere iliskin  77/91 sayih ikinci
Yonerge’nin Koruyucu hiikiimleri ile sermayenin korunmasina dair kurallari da gozetilmis ve
8/10/2001 tarihli Avrupa Sirketi Statiisiine Iliskin Tiiziik ile baglant1 da saglanmistir. Bu da Tasarinin
AT hukuku ile uyumlastirilmasi hedefi ile tam olarak ortiigmektedir. (bkz. Gerekge m. 134).

w
o
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Yukarida belirtilmis olan tanimlardan ve birlesmeyle ilgili TTK’da agiklanan
maddelerden harcketle birlesmeyi; bir veya birden fazla ticaret sirketinin
malvarliklarinin tasfiye edilmeksizin, kiilli halefiyet ilkesi geregince biitiin olarak aktif
ve pasifiyle birlikte bir ticaret sirketine devralinmasi ya da yeni kurulacak bir ticaret
sirketine gegmesi, bunun karsiliginda devrolunan sirketin veya sirketlerin ortaklarina
devralan sirketin paylarmin veya haklarmin tahsis edilecegi ya da ayrilma akgesi
verilecegi, sonucunda devrolunan veya katilan sirketin ticaret sicilinden silinecegi

hukuki islem olarak tanimlayabiliriz.

1.3.1.2. Diger Yasal Diizenlemelerde Yer Alan Birlesme Kavram

Sirket birlesmelerine iliskin temel diizenlemelere TTK m. 134-158 ve m. 191-
194 hiikiimleri arasinda yer verilmistir. Bunun yani sira, rekabetin korunmasi agisindan
hukuka aykirt birlesme ve devralma konusu; 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun®, 2010/4 sayil1 Rekabet Kurulundan izin Alinmasi1 Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig37, Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesi
Kapsaminda 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu® ve bu Kanun cergevesinde
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan ¢ikarilan Tebligler™” de diizenlenmistir.

Birlesme isleminin sonucunda malvarlig1 bir sirketten diger bir sirkete aktarilir.
Bu durumun bazi vergisel sonuglar1 vardir. 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu® ve
193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nda® birlesmeye iliskin diizenlemelere yer verilmistir.
Ayrica 0zel hiikiimlere tabi sirketlerin (6rnegi bankalar, sigorta sirketler) birlesmesi,

5411 sayili Bankacilik Kanunu* ve 5684 sayili Sigortacilik Kanunu’nda®® yer alir.

W

6 7.12.1994 tarih ve 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, m. 7, (RG 13.12.1994, S.

22140)

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmas1 Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig

(RG 07.10.2010, S. 27722). 01.01.2011 tarihi itibariyle yiiriirliige girmis ve ayn1 konuda 1997/1 sayili

Tebligi yiriirliikten kaldirmigtir.

% 6.12.2012 tarihli ve 6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu (RG 30.12.2012, S. 28513). Amlan
Kanunda birlesme kavram birka¢ maddelerde yer verilmistir. Bkz. m. 12, m. 23, m. 32, m. 54 ve m.
138.

% 24.12.2013 tarih ve 28861 sayili RG’de “Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma
Tebligi (11-23.1)” ve 28.12.2013 tarih ve 28865 sayili RG’de “Birlesme ve Bolinme Tebligi (II-
23.2)".

%0 13.6.2006 tarih ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu (RG 21.6.2006, S. 26205). ilgili maddeler
i¢in bkz. m. 17, m. 18, m. 19 ve m. 20.

1 31.12.1960 tarih ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu (RG 6.1.1961, S.10700).

*2°19.10.2005 tarih ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu (RG 1.11.2005, S. 25983). m. 19.

¥ 3.6.2007 tarih ve 5684 sayili Sigortacilik Kanunu (RG 14.6.2007, S. 26552). m. 10.

37

w
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TTK’nin diizenledigi birlesme, bir s6zlesmeye dayali olarak gergeklesen iradi
birlesmelerdir. Kamu diizeni miilahazasiyla kanunen veya kanunun yetki verdigi bir
mercii karartyla gergeklesen kanuni birlesmeler TTK’da diizenlenmis degildir44.

Bu baglamda birlesme kavrami, TTK disinda ¢esitli mevzuatta yer almistir. 5411
sayili Bankacilik Kanunu’nun m.19 c.1’e gore; “Tiirkive'de faaliyette bulunan
bankalardan birinin, diger bir veya birka¢ banka veya finansal kurulus ile birlesmesi
veya biitiin aktif ile pasifi ile diger hak ve yiikiimliliiklerini Tirkiye'de faaliyette

»45 " Bankalarin

bulunan diger bir bankaya devretmesi, Kurulun izine baghdir
birlesmelerinde TTK’nin birlesmeyle ilgili hiikiimlerinin, bankalarin toplam aktiflerinin
sektor icindeki paylarinin %20’yi gegmemesi kaydiyla RKHK m.7, 10 ve 11’ inci
maddeleri hiikiimlerinin uygulanamayacagi seklinde ifade edilmistir.

5684 sayili Sigortacilik Kanunu m. 10/1, c.1’de birlesme “Bir sigorta sirketinin
kendi talebi ile tasfiye edilmesi, bir veya birka¢ sirket ile birlesmesi veya aktif ve
pasifleri ile baska bir sirkete devrolunmasi, sigorta portfoyiinii teminat ve karsiliklart
ile birlikte kismen veya tamamen diger bir sirkete devretmesi Bakanin iznine tabidir”
seklinde belirtilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) Birlesme ve Boliinme Tebligi’nde* birlesme
tirleri ile ilgili bir tanima yer verilmistir. Anilan Teblig’de devralma seklinde birlesme;
“En az bir sirketin, aktif ve pasif malvarligi unsurlarint bir biitiin olarak bagka bir
sirkete devrederek tasfiyesiz sona ermesi ve devrolunan girketin ortaklarina belirli bir
degisim oramina gore hesaplanacak miktarda devralan sirketin paylarimin verilmesi”
olarak, yeni kurulus seklinde birlesme ise “Iki veya daha fazla sirketin, aktif ve pasif
malvarligi unsurlarim bir biitiin olarak yeni kurulacak olan bir sirkete sermaye olarak
koyarak tasfiyesiz sona ermesi ve sona eren girketlerin ortaklarina sahip olduklari
paylara karsilik gelen belirli bir degisim oranina gore hesaplanacak olan miktarda yeni
kurulan sirketin paylarinin verilmesi” olarak tanimlanmistir.

Bunun disinda birlesmenin en énemli nedenlerinden biri de vergi avantajlaridir.

Bu baglamda Tiirk vergi mevzuatindaki birlesme kavramina iliskin diizenlemeler

* Kiirsat Goktiirk, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar,

Prof. Dr. Oguz Kiirsat Unal’a Armagan, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C.XVII, Ankara
2013, S.1-2, s. 631.

* S5z konusu madde hitkmiiniin uygulanmasna iliskin usul ve esaslarin Kurum tarafindan gikarilacak
yonetmelik ile belirlenecegi RKHK’nun m.7 ¢.2’de 6ngoriilmiistiir.

* Bu Tebligin amaci, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca taraflardan en az birinin halka agik
ortaklik oldugu birlesme ve boliinme islemlerinde uyulacak usul ve esaslar1 diizenlemektedir.
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TTK’daki diizenlemelerden farklidir. Sirket birlesmeleri konusu 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu’nda, kurumlar arasindaki birlesme kar1 kavramina odaklaniimaktadir.
KVK’de devralma seklinde birlesme, yeni kurulus seklinde birlesme ayrimi
yapilmaksizin her iki birlesme tiirii de ayn1 rejime tabi tutulmustur. Bunun yan sira,
KVK’de birlesmeler vergili ve vergisiz birlesme®’ olarak ikiye ayrilarak devir niteligi
tasimayan birlesme vergili birlesmeler, devir nitelikli birlesme ise vergisiz birlesmeler
olarak siniflandirilmstir.

Vergili birlesme i¢in TTK’daki devralma yoluyla ve yeni kurulus seklinde
birlesme ayirmi dikkate alinmaksizin KVK m. 18/1°de “bir veya birka¢ kurumun®
diger bir kurumla birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah eden kurumlar bakimindan
tasfiye hiikmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kdrt yerine birlesme kdrmmin vergiye
matrah olur” sekilde ifade edilmistir.

Goriildigl tzere bu hiikiimde TTK’nin birlesmeye iliskin esaslarindan farkli
olarak birlesme, tasfiye hiikmiinde kabul edilmistir. Yani, TTK m. 136/4 hiikmii geregi
birlesme i¢in devrolunan sirketin malvarliginin bir biitin halinde devri ibaresi,
devrolunan sirketin tasfiyesiz sona ermesini ifade eder. Ancak KVK’de anilan maddeye
gore infisah eden sirket tasfiyeye girmis sayilacak ve tasfiye halini diizenleyen m. 17
hiikkmiine tabi olacaktir. Bu baglamda, KVK m. 17/4 hiikkmiinde yer alan tasfiye kar1
yerine birlesme kar* vergiye matrah olusturacaktir.

Buna karsilik vergisiz birlesme icin KVK m. 19/1°da bazi sartlar altinda
gerceklesen birlesmelerin devir hiikiimlerine tabi olmasi ongoriilmiistiir. Bu sartlar, a)
birlesme sonucunda infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya is
merkezlerinin Tiirkiye’de bulunmast b) miinfesih kurumun devir tarihindeki bilango
degerlerinin, birlesilen kurum tarafindan bir biitiin halinde devralinmast ve aynen
bilancoya gecirilmesi olarak belirtilmistir. Bu sartlara uygun yapilan birlesmelerde
KVK m.20/1’e gore, “sona eren gsirketin sadece devir tarihine kadar elde ettigi
kazanglarin vergilendirilecegi, birlesmeden dogan Karlarin ise hesaplanmayacagr ve

vergilendirilmeyecegi” hiikkme baglanmistir. KVK m. 19/1°de aranan “birlesen

" Bir birlesme isleminin vergisiz yapilip yapilmamasindan ayirt edici husus birlesmenin kayith degerler

tizerinden yapilmasi noktasinda yer almaktadir. Konu ile ilgili detayli bilgi i¢in bkz. Hamdi Deniz Ege
Goktuna, Vergi Hukukunda Birlesme, Boliinme ve Hisse Degisimi Islemleri, Istanbul 2012, s. 243.
Burada s6z edilen kurumlar KVK m.1°de yer alan kurumlar: Sermaye sirketleri, Kooperatifler, Iktisadi
kamu kuruluslari, Dernek veya Vakiflara ait iktisadi isletmeler ve Is ortaklar1 kurumlar vergisine
tabidir.

Birlesme kari, birlesme doneminin sonundaki deger ile tasfiye doneminin basindaki servet degeri
arasindaki olumlu farktir (KVK m. 17/4, m. 18/2).

48
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kurumlarin kanuni veya is merkezlerinin Tiirkiye’de bulunmasr” sarti uluslararasi
birlesmeleri engellemektedir (tam miikellef olma sart1). Bu sebeple, yabanci sermaye
yatirimcisi Tiirkiye’de dogrudan dogruya tek basina yatirim yapar veya Tirk ortaklarla
sirket kurar yahut mevcut bir sirketin hisse senetlerini satin alir™°.

Belirtmis oldugumuz {izere, KVK m.19/1’de diizenlenen devir, TTK’da
Ongoriilen devralma seklinde birlesme anlamina gelmemektedir. KVK anlaminda devir,
bir birlesme tiirii degil, sadece birlesmenin vergisiz gergeklestirilmesi igin gerekli
sartlar1 belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu baglamda m. 19/1°de bahsedilen iki sartin
bir arada olmasi devir olarak nitelendirilir ve vergisiz birlesme olarak birlesmeden

dogan karlar vergilendirilmez.

1.3.2. Mogol Hukuku’nda Birlesme Tanimi ve Kavram

1.3.2.1. Mogol Sirketler Hakkinda Kanun’da Birlesme Tanim ve

Kavram

MSHK’de sirket birlesmesinin tanimi olarak yeni kurulus seklinde birlesme
veya devralma seklinde birlesme diizenlenmistir. Buna gore, MSHK m. 19/1°de “iki
veya daha fazla sirketin sona ermesi ile onlarin hak, bor¢ ve sorumluluklarinin yeni
kurulacak bir sirkete devredilmesine yeni kurulus seklinde birlesme denir”. Ayni
sekilde MSHK m. 20/1°de “Sirketin faaliyetlerinin sona ermesi ile onlarin hak, bor¢ ve
sorumluluklarin diger sirkete devretmesine devralma seklinde birlesme denir” o

Ancak maddelerde yer alan “... sirket sona ermesi ile...” ifadesine gore

13

birlesmeye katilan sirketler tasfiye hilkmiine tabi olup olmayacagi . onlarin hak,

9

bor¢ ve sorumluluklar:...” ifadelerinin hangi kapsamda olacagi gibi hususlarla ilgili
MSHK de herhangi bir hiikiim yer almamuistir.

Kanaatimizce, sirket birlesmelerinin temel ilkelerinden birisi, devrolunan sirket
veya sirketlerin tasfiyesiz sona ermesi ve kiilli halefiyet ilkesi geregince devrolunan
sirketin malvarliginin bir biitiin halinde devralan sirkete gecmesidir. Dolayisiyla anilan
maddenin lafzina gére devrolunan sirket tasfiye Siirecine girmez ve devrolunan sirketin

hak, bor¢ ve sorumluluklar: bir biitiin halinde devralan sirkete gecer. Ancak s6z konusu
hususlar MSHK’de acik bir sekilde belirtilmelidir. Bunun disinda MSHK m. 19/1°de

% Hamdi Yasaman, Sirketlerin Birlesme ve Bélinmeleri, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e
Armagan, Istanbul 2003, Cilt.1, s. 696.
51 Aymi sekilde 2002 tarihli Mogol Medeni Kanunu’nda da birlesme tiirleri belirtilmistir. bkz. s. 15.
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yer alan “onlarin hak, bor¢ ve sorumluluklari” yerine “onlarin hak, bor¢ ve
sorumluluklart  bir biitiin  halinde” ifadesinin  yer almasimin isabetli olacagi
goriisiindeyiz. Nitekim Tiirk hukukunda TTK m. 136/4’te “birlesmeyle, devralan sirket
devrolunan sirketin malvarligini  bir biitiin  halinde devralir” seklinde agikca
belirtilmistir.

MSHK’de birlesme ile ilgili hiikiimler m. 18-20, m. 24 ve m. 53-55 arasinda yer
almistir. Birlesme, boliinme ve tiir degistirme konusunda; genel hiikiimler (m.18-18.6);
yeni kurulus seklinde birlesme (m.19-19.6); devralma seklinde birlesme (m.20-20.5);
sirketin yeniden yapilandirilmasinda ortaklarin haklari (m.24.1-24.4); sirket ortaklarinin
talebi gore sirketten kendi paylarini geri almasi (m.53-54); sirketten ayrilmak isteyen

ortaklarin paylarinin degerlendirilmesi ( m. 55) ile ilgili hiikiimler yer almistir.

1.3.2.2. Diger Mevzuatta Birlesme Kavramm

Mogol hukukunda sirket birlesmelerine iliskin temel kaynak Sirketler Hakkinda
Kanun’dur. Bunun yam sira tiizel kisinin yeniden yapilandirilmas1 (birlesme, béliinme
ve tiir degistirme) ile ilgili temel ilkelere 2002 tarihli MMK’de yer verilmistir®.
Rekabetin korunmasi agisindan hakim durum yaratmaya yonelik olan birlesme ve
devralma islemleri 2010 tarihli Rekabet Hakkinda Kanun’da®®, Mogolistan Adil
Rekabet ve Tiiketicinin Korunmast Kurumu’nun 2012/118 sayili Hakim Konumda
Bulunan Tesebbiis ve Diger Tesebbiisler ile Birlesme ve Devralmalarin
Degerlendirilmesine iliskin Tiiziigi’nde® diizenlenmistir. Rekabet hukuku yoniinden

birlesme kavramu ileride ayrintili incelenecegi i¢in burada detaylara yer verilmemistir.

1.4. Sirket Birlesmelerinin Tarihi Gelisimi

Ik olarak, on dokuzuncu yiizyilm sonlarindan baslayarak, sanayi gelisimi ve
teknolojik ilerlemeler nedeniyle ekonomilerin kiiresellesmesi ile paralel olarak diinyada

dalgalar halinde ¢ok sayida sirket birlesme operasyonu gergeklestirilmistirss.

%2 Ayrintil1 bilgi igin bkz. s. 14-15.

>3 10.06.2010 tarihli Rekabet Hakkinda Kanun (Devlet Resmi Gazetesi 11.06.2010, S. 28/649).

> 18.05.2012 tarih ve 2012/118 sayili Hakim Konumda Bulunan Tesebbiis ve Diger Tesebbiisler ile
Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesine Iliskin Tiiziik. Ayrica yiiriirlilkte olan tiim Mogol
kanunlari, yonetmelikleri ve tiiziikleri i¢in bkz. www.legalinfo.mn (Mogol mevzuat bilgi sistem).
ABD’de birlesme ve satin almalar tarihte bir¢ok ilging egilim geg¢irmis ve faaliyet hacminin esas
alindig alt1 farkli donemde yogun yasanmustir. Birlesme dalgalari (merger waves) olarak adlandirilan
bu donemleri; 1897-1904, 1916-1929, 1965-1969, 1984-1989, 1990-2000 ve 2003-2007 yillardur.
Ayrintih bilgi i¢in bkz. Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings,
John Wiley & Sons Inc, Fifth Edition, Canada 2011, p. 35; Karyn L. Neuhauser, Mergers and

55
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Bu birlesme hareketleri 1880°li yillarda basta ABD olmak iizere, Biiyiik
Britanya, Almanya gibi Avrupa iilkelerinde de yayginlasmistir. Diger yandan 1950
yilindan itibaren sanayi toplumunun yerini bilisim toplumu almaya baslamis ve rekabet
artarak ticari islemler daha g¢esitlilik kazanmaya baslamistir. Bu nedenle
kiiresellesmenin etkisiyle sirket birlesmeleri bir sirket stratejisi haline gelmistir %,

Asagida Tirk ve Mogol birlesme hukukunun tarihi gelisimi kisaca ele alip

incelenmistir.

1.4.1. Tiirk Birlesme Hukuku’nun Tarihi Gelisimi

1807 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu’nun birinci ve iiglincii kitaplarindan esas
alimarak hazirlanan 28 Temmuz 1850 tarihli Kanunname-i Ticaret’te sirketlerin
birlesmesi ile ilgili hitkkiim bulunmamaktadir. Daha sonra 29 Kasim 1882 tarihli Anonim
Sirket Nizamname-i Dahilisi’nin son faslinda birlesme ve ortaklik malvarliginin toptan
devrine iliskin diizenlemelerin yer almasiyla ve Tiirk hukukunda sirket birlesmesine
iliskin ilk hukuki diizenlemeler yapilmistir. 1882 tarihli Nizamnamede, sirketlerin
birlesmesi ile ilgili diizenlemeler hem devralma hem de yeni kurulus seklinde
birlesmelere uygulanmistir. Ancak s6z konusu Nizamnamede sadece birlesmeye katilan
sirketlerin pay sahipleri ile devletin ¢ikarlar1 géz oniinde tutulmus; birlesen sirketlerin
alacaklilarmi koruyan herhangi bir hitkme yer verilmemistir>’.

25 Mart 1906 tarihli Memalik-i Mahrusa-i Sahanede ifa-yi Muamele Etmekte
Olan Ecnebi Anonim Sirketleriyle Sigorta Kumpanyalar1 Hakkinda Nizamname’de ise,
yabanci anonim ortakliklarin birlesmelerinin bildirim ve ilan sistemi ile ilgili birtakim
emredici hiikiimler yer almisti. 1906 tarihinde Nizamname hiikiimlerini bazi
degisikliklerle yenileyen 13 Aralik 1914 tarihli Ecnebi Anonim ve Sermayesi Eshama
Miinkasim Sirketler ile Ecnebi Sigorta Sirketleri Hakkinda Kanun-i Muvakkat’da da

birlesme ile ilgili birtakim hiikiimlere yer Verilmistiss.

Acquisitions: A Global View in Mergers and Acquisitions Current Issues, (Edited by) Greg N.

Gregoriou, Karlyn L. Neuhauser Palgrave Macmillian, 2007, p. 2; Greg N. Gregoriou and Luc

Renneboog, International Mergers and Acquisitions Activity Since 1990 (Recent Research and

Quantitative Analysis), Elsevier Inc., London 2007, p.2; Ottorino Morresi and Alberto Pezzi, Cross-

Border Mergers and Acquisitions Theory and Empirical Evidence, Macmillian 2014, p. 2.

Verena Kusstatscher and Cary L.Cooper, Managing Emotions in Mergers and Acquisitions,

Cheltenham 2005, p. 26.

" jpekel-Kayal, s. 15.

% Hikmet Sami Tiirk, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesinde “Nevilerin Ayni Olmasi1” Kosulu, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaynlari, Ne186, Ankara 1986, s. 93.
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Cumbhuriyet doneminde yiiriirlige giren, 29 Mayis 1926 tarihli ve 865 sayili
Ticaret Kanunu’nda birlesme ile ilgili ilk ayrintili diizenlemeler yer almistir. Bu
kanunun Kollektif ve komandit ortakliklarmn birlesmesine iliskin hiikiimleri italyan
hukukundan, anonim ve payli komandit ortakliklarin birlesmesine iliskin hiikiimleri ise
Alman ve Isvicre hukukundan iktibas edilmistir. Diger bir ifade ile birlesme hukukunu
diizenleyen iki karsit sistem aynmi kanunda yer almistir. Bu nedenle anilan kanunun
hiikiimlerinde celigkili olarak degerlendirilebilecek bazi hususlar yer almaktadir >

29 Haziran 1956 tarih ve 6762 sayili eski Ticaret Kanunu’nda (eTTK),
sirketlerin birlegsmesi iki farkli kisimda diizenlenmisti. Birlesmelerle ilgili “birlesecek
sirketlerin tiirlerinin ayn1 olmasi” kosulunu getiren yeni bir hiikiimle birlikte m. 146-151
ve m. 451-453 arasinda yer almaktaydi. Eski TTK m. 146-151 arasinda tiim ticaret
sirketlerinin birlesmesi hakkinda genel nitelikteki hiikiimler, 451 ve 452. maddelerle ise
anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler hakkindaki 6zel hiikiimler
diizenlenmistir. Bir anonim sirketin baska bir anonim sirket tarafindan devralinmasi
hakkinda m.451°de, birden ¢ok anonim sirketin yeni kurulacak bir anonim sirket
tarafindan devralinmasi ise m.452°de diizenlemeler 6ngoriilmiistiir.

Eski TTK’da birlesme hukukunun iki karsit sistemi, 1926 tarihli Kanunda yer
aldig1 gibi ayni1 sekilde; birlesmeye iliskin genel hiikiimler Italyan hukukundan, anonim
ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin birlesmesine iliskin 6zel hiikiimler
ise Alman ve Isvigre hukukundan almmustir. Bu baglamda anonim ve payli komandit
sirketler 6zel hiikiimler gergevesinde Alman ve Isvigre hukuk sistemine gore birlesecek
(m. 451-453); kollektif ve komandit sirketler ile limited sirketler genel hiikiimler

cercevesinde Italyan sistemine (m. 146-151 ) gore birlesecektir®.
1.4.2. Mogol Hukuku’nda Medeni Hukuk ile Ticaret Hukuku iliskisi

Medeni hukuk ve ticaret hukuku birbirini tamamlayan ve birbirinden bagimsiz

1 Ticaret

olan hukuk dallaridir; bu konu iizerinde kisaca durmakta fayda vardir
hukukuna iligkin kavramlar farkli hukuk dallarinda yer aldigindan, ticaret hukukuna

iligkin diizenlemeler her iilkenin kendi hukuk sistemine gore gerceklestirilir. Dolayisiyla

> Tiirk, Nevilerin Aymi Olmast, s. 120.

% Tiirk, Nevilerin Ayn: Olmast Kosulu, s. 5-48.

®1 Ticaret hukukunun medeni hukuk ve borglar hukuku ile ilgisi, ticaret hukukunun bagimsizligi konusu
ile ilgili ayrintili bilgi icin bkz; Reha Poroy, Hamdi Yasaman, Ticari Isletme Hukuku, 16.Bas,
Istanbul 2017.
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ticari iliskilerin yasal diizenlemelerinin yapilmasinda iilkeler farkli sistemler
benimsemistir.

Baz {ilkeler ticaret hukukundaki esas ilkeleri ve ana kavramlar1 Medeni Kanun
ve Borglar Kanunu gibi daha genel nitelikli kanunlarin i¢erisinde diizenleme yontemini
benimserken; diger iilkeler 6zel kanun yapma ydntemini benimserler. Ornegin Fransiz-
Alman hukuk 6gretisinde, ticaret hukukunun bagimsiz bir hukuk dali olmadig1 goriisii
mevcuttur. Dolayisiyla medeni kanundaki esas ilkelere dayanilarak, ticaret kanunundaki
tacir i¢in uygulanacak o6zel hiikiimler ya da ticaret sézlesmeleri igin diizenlenen
hiikiimler yer alir. Fransiz Ticaret Kanunu’ndan ziyade, Fransiz Medeni Kanunu ticari
hiikkiimleri daha fazla igermektedir. Alman Ticaret Hukuku’nun esas ilkeleri ise 1896
tarihli Alman Medeni Kanunu’na dayanmaktadir. 1897 tarihli Ticaret Kanunu’nda daha
cok tacirler i¢cin uygulanacak 6zel nitelikli hiikiimler yer alir®,

Bununla birlikte Isvigre ve ltalya’da ayri ticaret kanunu yoktur. Ornegin
Isvigre’de ticaret hukukunun 6nemli kavramlarindan olan; ticaret sicili, ticaret unvani,
tacirin defter tutma ylikiimliiliigii, acentelik s6zlesmesi, simsarlik s6zlesmesi, komisyon
sOzlesmesi, ticari temsilciler, vekiller ve diger tacir yardimcilart hakkindaki hiikiimler
Isvigre Bor¢lar Kanunu’nda diizenlenmistir.

Mogolistan’da da aymi sekilde, ticaret kanunu bulunmamaktadir. 6102 sayili
TTK’da yer alan; tacir, ticaret sicili, haksiz rekabet, ticaret sirketleri, kollektif ve
komandit sirketler, kooperatif, kiymetli evrak ve sigorta hukuku hakkindaki hiikiimler
Mogolistan’da ayr1 ayr1 kanunlarda diizenlenmekte olup su kanunlarda yer almaktadir:
2015 tarihli Tiizel Kisinin Devlet Sicili Hakkinda Kanun, 2010 tarihli Rekabet
Hakkinda Kanun, 2011 tarihli Sirketler Hakkinda Kanun, 1998 tarihli Kooperatifler
Hakkinda Kanun, 1995 tarihli Sahis Sirketleri Hakkinda Kanun, 2013 tarihli Kiymetli
Evrak Piyasas1 Hakkinda Kanun, 2004 tarihli Sigorta Hakkinda Kanun.

Ayn1 zamanda Mogol hukukunda ticaret hukuku konusu olan tiizel kisi, tiizel
kiginin yeniden yapilandirmasi, ticari defterler, tacir yardimcilari, tagima isleri
kavramlar1 ile borglar hukukunun konusu olan satis sézlesmesi, kira sézlesmesi, 6diing
sOzlesmesi ile adi ortaklik sézlesmesi hiikiimleri medeni kanunda diizenlenmistir.
Goriildigi tizere Mogol Medeni Kanunu, ticaret ve borglar hukukunun 6zelliklerini,

ana ilkelerini igeren asli kaynaktir.

62 petri Mintysaari Organising the Firm — Theories of Commercial Law, Corporate Governance and
Corporate Law, Springer Science Business Media, Berlin 2012, p. 23.
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1.4.3. 2002 tarihli Mogol Medeni Kanunu

1994 tarihli Mogolistan Medeni Kanunu gegis slirecini tamamlamak amaciyla
kisa siire yirirlikte kalmistir. Dolayisiyla ortaya ¢ikan yeni sosyal ve ekonomik
ihtiyaglar1 karsilasmak amaciyla Mogolistan Parlamentosu tarafindan 01 Ekim 2002
tarihinde Alman Medeni Kanunu’ndan (BGB) iktibas yoluyla olusturulan Yeni Mogol
Medeni Kanunu (MMK) kabul edilmistir. Anilan kanunun tasarisinin hazirlamasi i¢in
Alman Teknik Isbirligi Kurumu'nun (GI[Z) destegi alinmistir. Alman profesorler
tarafindan hazirlanan kanun Alman kanuna benzer olup halen yﬁrﬁrlﬁktedir63. 2002
tarihli Yeni MMK ise, kisiler hukuku, esya hukuku, borglar hukuku ve miras hukuku
olmak tizere 4 kitap, 63 boliim, 552 maddeden olusmaktadir.

Birlesme hukuku ile ilgili hiikiimler, ilk kez 2002 tarihli Yeni MMK m. 31
hiikmiinde tiizel kiginin yeniden yapilandirilmas: bashg altinda, devralma yoluyla
birlesme ve yeni kurulus yoluyla birlesme seklinde diizenlenmistir. Anilan madde
sadece ticaret sirketlerinin birlesmesine degil, genel olarak tiim tiizel kisilerin (Sermaye
sirketi, kooperatif, vakif, sahis sirketleri) birlesmesine iliskin hiikim olarak
diizenlenmistir.

Buna gore yeni MMK m. 31/2 “iki veya daha fazla tiizel kiginin sona ermesi ile
onlarin hak, bor¢ ve sorumluluklarinin yeni kurulacak bir tiizel kisiye devredilmesine,
yeni kurulus seklinde birlesme denir” seklindir. MMK m. 31/3 hiikkmiinde ise, “Tiizel
kisilerin faaliyetlerinin sona ermesi ile hak, bor¢ ve sorumluluklarinin baska bir tiizel

kisiye devredilmesi, devralma seklinde birlegsmedir” ifadesi yer alir.

1.4.4. Eski Mogol Sirketler Hakkinda Kanun Dénemi

Mogolistan Parlamentosu tarafindan 02 Agustos 1999 tarihinde Sirketler
Hakkinda Kanun kabul edilmistir. Bu kanun ilk defa sermaye sirketlerini ayr1 bir kanun
seklinde diizenleyen kanun olarak on iki yil yiiriirlikte kalmistir. 1999 tarihli Sirketler
Hakkinda Kanun tasarismin hazirlanis siirecinde Amerika Kolombiya Universitesi’nin
profesorlerinden oneriler alinmis ve Adalet Bakanligi tarafindan olusturulan komisyon

tarafindan Amerikan sirketler hukukunun yonetim ilkeleri esas alinarak hazirlanmistir.

63 Wprannit Xyyns (Medeni Kanun), 1ngilizce metin i¢in: https://wipolex.wipo.int/en/text/183496, Erisim
tarihi: 01/02/2019.
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1999 tarihli Kanun’da yer alan asli fikir ve ideoloji ise “A Self-Enforcement

Approach to Company Law”**

olarak adlandirilan bir yaklasima dayanmistir. Bu teoriyi
temsil edenlere ornek olarak, Harvard Universitesi Hukuk Fakiiltesi’nden Profesor
Reinier Kraakman ve Kolombiya Universitesi’'nden Profesér Bernard Black
gosterilebilir.

Anilan teorinin ana fikri su sekildedir; ‘Serbest pazar ve rekabet ekonomisine
veni giren gegis stirecindeki gelismekte olan iilkeler i¢cin Amerika ve Almanya gibi
hukuk sistemleri gelismis iilkelerin kanunlarimi direkt iktibas etmek uygun degildir.
Bunun sebebi ise ge¢is siirecinde olan iilkelerin serbest pazara iliskin geleneksel, hukuki
endiistriyel alt yapiya ve ticaret uygulamadaki diizene sahip olmayislaridir. Dolayisiyla,
gelismis iilkelerin kanunlarindan iktibas etmek yerine o iilkenin ekonomik durumu,
hukuki uygulamalarindan esinlenerek hukuki diizenlemeler yapmak daha uygun
olacaktir”.®®

Gegis stirecinde olan iilkelerin mahkemelerinde goriilen ticari davalarinda,
vargi¢clarin ticaret kurallarina, ticari orf ve adete uygun bir karar vermesi miimkiin
degildir ya da hdkimin ticaret hukukuna iliskin bilgi ve tecriibelerinin yetersizliginden
dolayr dogru karar vermesi zordur. Eger hakimlerin ticari davalarda karar vermesi i¢in
bilgileri  yetersiz ~ goriiliiyorsa, ayrica mahkemelerin  giivenilir — olmadiklar
diigtiniiliiyorsa, ticaret ve gsirketler kanununda hdakimin rolii azaltiimali, mahkemeye
gidecek dava konusu hiikiimler azaltilmali ve mahkemeye bagvuruldugu takdirde
kanunda yer alan hiikiimleri (bright-line rule) hakimin kullanmast durumunda hataya
yol ag¢mayacak sekilde, net bir bicimde kanunda diizenlenmesi gerekmektedir’’
gosterilebilir®.

1999 tarihli Kanun, 14 boliim 98 maddeden olusmakla birlikte, sirketler hukuku
alaninda onemli degisiklikler getirmis model bir kanun niteligindedir. Kanunun etkileri
sonucu Anglo-Sakson hukuk sistemindeki Amerikan tipi sirket modelleri olan: Sahus
Sirketleri (General Partnership, Limited Partnetship); Kapal: Tip Halka A¢ik Olmayan
Anonim Sirket (Closely Held Corporation); Halka A¢izk Anonim Sirket (Publicly Held

® Konu ile ilgili detayl bilgi i¢in; Bernard Black and Reinier Kraakman “A Self-Enforcing Model of
Corporation Law”, Harvard Law Review, Vol. 109, No. 8, 1996; Bernard Black, Reinier Kraakman
and Jonathan Hay “Corporate Law From Scratch”, Harvard Law Institute for International
Development Legal Reform Project, Moscow, Russia 1994.

Black, Kraakman A Self-Enforcing Model, p. 7.

% Black, Kraakman A Self-Enforcing Model, p. 23.
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Corporation); Limited Sirket (Limited Liability Company) ve bu sirketlerin unsurlari,
yonetim yapilari ile ana ilkeleri Mogol ticaret hukukunda uygulanmaya baglamustir®’.

Miilga 1999 tarihli Kanun’un doérdiincii bolimiinde sirketlerin  yeniden
yapilandirmalart bagligi altinda; Birlesme, boliinme ve tiir degistirme genel hiikiimleri
(m. 18-18.6); yeni kurulus seklinde birlesme (m. 19-19.4); devralma seklinde
birlesmeye (m.20-20.4) iliskin hiikiimler yer almistir. Yapi degisiklikleriyle ilgili genel
hiikkiimlerde: Sirketin yap1 degisiklik karart verme yetkisinin genel kurulun
¢ogunlugunun karariyla onaylanmasi (m. 18.1); hukuki gegerlilik i¢in aranan sart olarak
tescil yikimliligi (m. 18.4); yap1 degisikligi (birlesme, béliinme, tiir degistirme)
kararindan sonra alacaklilara, diger kisilere ve yetkili kurum olan finansal diizenleme
komisyonuna bildirme yiikiimliiligii (m. 18.5) ile ilgili hitkiimler vardir.

Goriildigu tizere 1999 tarihli Kanun onceki kanunlarindan farkli olarak daha
genis kapsamli diizenlemeler, daha modern birlesme hukukunun temel kavramlarini
getiren bir kanun olmustur. Anilan Kanun’da “devralma seklinde birlesme” ve “yeni
kurulus seklinde birlesme” olmak lizere birlesme tiirleri, birlesme s6zlesmesi hazirlama,
birlesecek sirketlerin esas sozlesmesinde degisiklik, devrolunan ve devralan sirketlerin
malvarligr karsiligindaki degisim oranini belirleme, kolaylastirilmis sekilde birlesmeyle

ilgili yeni kavramlar ve hiikiimler yer almistir.

1.4.5. Yiiriirliikteki 2011 tarihli Mogol Sirketler Hakkinda Kanun

1999 tarihli Kanun’dan sonra kiiresel capta yasanan ekonomik ve teknolojik
gelismeler, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’niin Kurumsal Yonetim Ilkeleri,
Enron ve Worldcom skandallar1 gibi degisiklikler, énemli gelismeler ve hukuki
reformlar, yeni rejimler gerceklesmistir. Dolayisiyla Mogol Finansal Diizenleme
Komisyonu, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii ile isbirligi kapsaminda 15 Aralik
2007 yilinda Mogol Kurumsal Yo6netim Kodeksini onaylamis ve tekrar 07 Mayis 2014
tarihinde yenilemistir.

Ayrica yonetim kurulunun yetkisi, pay sahiplerinin genel kurula katilmasi, oy
vermesi, bilgi almasi1 ve vermesi gibi iliskileri diizenleyen hiikiimlerin degistirilmesi,

emredici kurallarla korunmasi gereken hususlarin genisletilmesi, teknolojik gelismelerin

7 Amapcanaa Bar6oan, “Illuns Komnanwit Tyxait Xyynuite Y391 Bapumtnan”, Xyyae Jooomx Ec
Comeyyn, Hdyraap.02, YmaanGaarap 2012, x.9; (Amarsanaa Batbold, “Yeni Sirketler Hakkinda
Kanunun Degerlendirme” Mogolistan Adalet Akademisi Hukuk Dergisi, Say1.02, Ulanbator 2012, s.
9).
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yansitilmast gibi zorunlu ihtiyaclarin karsilanmasi amaciyla yeni bir sirketler kanunu
hazirlanmas1 gereksinimi ortaya ¢ikmistir.

Yukarida belirttigimiz tiim ihtiyaglar1 karsilamak amaciyla Mogolistan
Parlamentosu tarafindan olusturulan komisyon ve Uluslararasi Finans Kurumu’nun
uzmanlariin igbirligi ile Yeni Sirketler Hakkinda Kanun’un (SHK) tasarisi
hazirlanmistir. Bu tasar1 10 Kasim 2011 yilinda onaylanm1§t1r68.

Yiiriirlikteki 2011 tarihli MSHK’nin dordiincii boliimiinde sirketin yeniden
yapilandirilmasi bashigi altinda: Birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye iliskin genel
hiikkiimler (m. 18-18.6); yeni kurulus seklinde birlesme (m. 19-19.6); devralma seklinde
birlesme (M. 20-20.5) hakkinda hiikiimler yer almig ve sirket birlesmesi ile ilgili miilga
1999 tarihli Kanun’da yer alan hiikiimlerde fazla degisiklik yapilmamistir. Yenilik
olarak ilerde ayrintilariyla gérecegimiz gibi, devrolunan sirketin ortaklarinin payinin ve
haklarinin korunmasi, degisim oranlarmin belirlenmesi ile ilgili yeni hiikiimler
eklenmistir. Kanunun anlasilamayan terimleri de degistirilerek dili basitlestirilmistir®.

Ozet olarak, tarihi bakimdan Mogol 6zel hukukunun yeni déneminin baslangici
1989 yilinda Sovyet Birligi rejiminin ¢okmesi ile birlikte 1990 yilinda Mogol halk:
tarafindan gergeklestirilen Demokrasi Darbesinden sonra demokratik siyasi sistemlere,
serbest piyasa ekonomi sistemine gecis zamanidir. 1990 yilindan beri ¢oklu sistemli
serbest rekabet piyasa ekonomisini gelistirmek igin bir ¢ok caligma gerceklesmistir
ancak; diger post-komiinist iilkeler gibi ge¢is doneminde olan iilkelerin ekonomik
zorluklari, maddi hukuk kurallarinin yetersizligi, hakimlerin ticari uyusmazliklari ve
Yarg: kararlarin1  degerlendirmedeki  eksiklikleri, gelismis {ilkelerin ticaret
uygulamasindaki standartlara ulasilamamas1 gibi sorunlarla karsilasilmistir.

Bunun disinda 1999 ve 2011 tarihli Sirketler Kanunu tasarilarinin hazirhik
calismasi, farkli hukuk sistemlerinde yer alan {ilkelerin uzmanlar1 ve farkli amacl
uluslararas1 kurumlarin destegi ile yapildigindan, Mogol ticaret hukukuna iliskin
hiikiimleri, uygulamada anlamak zorlasmis ve hukuk kurallarinda c¢eliskiler gibi
sorunlar ortaya ¢ikmistir. Ayrica, gelismis iilkelerden kanun iktibas1 amaciyla yapilan

hazirlik calismalari, uzman profesorlerin bilimsel caligmalar1 iizerinden degil; o

% WM.Mmm, “Mouronsin Kommanuit Tyxait Xyymuitn Tyyxuita Xerxun”, Opx 3yim Ec Comeyyn,
Hyraap.02, Ynaan6aatap 2012, x.62; gidesh, I. “Mogol Sirketler Hukukunun Gelisiminde Yabanci
Hukukunun Etkisi”, Mogolistan Milli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Say1.23, Ulanbator 2014,
S. 62).

% Kommammit Tyxait Xyymas (Sirketler Hakkinda Kanun), Ingilizce metin igin: http:/legal-
policy.mn/information/laws, Erisim tarihi: 01/02/20109.
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donemde iktidarda olan siyasi partilerin politik disiinceleri goz Oniinde tutularak,
bilimsellik yerine sorusturmaya dayanarak hazirlanmasimin, Mogol ticaret hukukunun
gelisimi acisindan biiyiik bir hata oldugu goriisiindeyiz. Su an yiiriirliikte olan Alman
Teknik Isbirligi Kurumu destegiyle Alman uzmanlar tarafindan hazirlanmis 2002 tarihli
Mogol Medeni Kanunu ile Uluslararasi Finans Kurumu destegiyle yabanci uzmanlar
tarafindan kaleme alinmis 2011 tarihli Sirketler Hakkinda Kanun’un bazi maddeleri

arasinda ¢eliskiler bulunmaktadir.

2. BIRLESMENIN TEMEL ILKELERI
2.1. Genel olarak

Sirketlerin birlesmesi kavrami hem malvarligi birlesmesini hem de pay
sahiplerinin (ortaklar) birlesmesini kapsar’®. Bu iki ozellik bir arada gerceklestigi
takdirde birlesme gergeklesmis sayilir. Yani sadece pay sahiplerinin birlesmesi ya da
sadece malvarliklarinin birlesmesi durumunda sirketlerin birlesmesinden s6z edilmez’*.
Sirket birlesmesinde énemli olan nokta, devrolunan sirket veya sirketlerin pay sahipleri
ve malvarliklarinin devralan sirkette devam etmesidir’>. Bu anlamda birlesmenin
temelinde malvarliklarinin  ve pay sahiplerinin birlesmesi olarak iki unsur
bulunmaktadir. Benzer bir ifade ile birlesmeden s6z edebilmek i¢in devrolunan sirketin
malvarligimin gecisi, ayn1 zamanda ortak sifatina sahip olanlarin da, devralan ya da yeni
kurulan sirkete gecisinde de sart olmasi birlesme islemini, diger isletme veya malvarligi
devirlerinden ay1rmaktad1r73. Pay sahiplerinin ve malvarliklarinin birlesmesi isleminin
tiglincii kigile zarar vermeyecek sekilde gerceklesmesi igin bazi kurallar diizenlenmistir.
Bu kurallar, alacaklilarin zarara ugramasinin 6nlenmesi, 6zellikle pay sahipleri ve sirket
calisanlarinin menfaatlerinin korunmasi amacina hizmet eder ve birlesmenin kavramsal
unsurlarmi olusturur’®. Séz konusu ilkeler, birlesmenin temel ilkeleri seklinde ifade
edilmektedir. Diger bir deyisle hukuki gegerlilik igin aranan sartlari, birlesmenin temel

unsurlar1” seklinde ifade edebiliriz.

7o Tiirk, Birlesme, S. 41.

" Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku Giincellenmis 12. Bast istanbul 2017, s. 51.

Tiirk, s. 42, Yasaman, s. 2 ve s. 32; Susuz, s. 17.

Sengiil, Al-Kili¢, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, Istanbul 2006,
S. 46.

Birlesmenin unsurlari; malvarliklarinin ve pay sahiplerinin bir araya gelmesidir (Bahtiyar, s.51; ayn:
yonde bkz. Tiirk, s. 60, Susuz, s. 19).

> Pulash, Serh C.1, s. 126.
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Malvarhigmin ~ devamliligi  ilkesi  (fortfiihrungsprinzip-fortfiihrung  der
unternehmenstdtigkeit; a going concern principle), tasfiyesiz sona erme (auflosung
ohne liquidation; termination without liquidation), kiilli halefiyet ilkesi
(universalsukzession-gesamtrechtsnachfolge; universal succession), ortakligin (pay
sahipliginin) devamlilig1 ilkesi (prinzip der mitgliedschafis kontinuitdit; principle of
membership continuity), alacaklilarin korunmasi ilkesi (gldubigerschutz; protection of
creditors) birlesmenin temel ilkelerine rnek olarak gosterilebilir’.

Bu ilkeler TTK m. 136’nin tigiincii ve dordiincii fikrasinda yer almakla birlikte,
TTK’nin esas kaynagi olan IBirK’da sirket birlesmesinin ilkeleri olarak, sekillenme
serbestisi, ortaklarin korunmasi, ortakligin (iiyeligin) stirekliligi, ortaklar (tahvil) ile

intifa senedi sahipleri ve diger hak sahiplerinin korunmasi diizenlenmistir’’.

2.2. Malvarhginin Devamhhg flkesi

Birlesme islemi, esasen malvarliklarinin birlesmesidir’. Malvarligi kavrami,
Isvigre ve Tiirk hukuklarinda para ile dlciilebilen aktif ve pasiflerin (hak ve bor¢larin)
biitiiniidiir’”®. Devralma ve yeni kurulus seklinde birlesmede, devrolunan sirketin veya
sirketlerin tim malvarlig1 devralan sgirkete intikal etmektedir ve “malvarliginin
devamlilik ilkesi” olarak adlandirilir®,

TTK m. 136/3’teki “Birlesme, devrolunan sirketin malvariigi karsiliginda ...
devralan sirketin paylarummin, devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap
edilmesiyle gergeklegir” hiikkmii ile TTK m. 136/4’de yer alan “Birlesmeyle, devralan
sirket devrolunan sirketin malvarligint bir biitiin hadlinde devralir” hiikiimleri sz
konusu ilkeyi ifade etmektedir. TTK m. 136/3 hiikmiiniin gerek¢esinde “devrolunan
sirketin malvarliginin ipso iure-kendiliginden gecisini ..., Bu fikra ayrica ... bunun gibi
ortak sifatimin, diger bir ifadeyle, sirket payinin ve malvarliginin devamliligi ilkelerini

vurgulamakta” seklinde agiklanmaktadir. Devralma seklinde birlesmede, birlesme

’® Sirket birlesmelerinde 6762 sayili eTTK’da mevcut olan tasfiyesiz sona erme ve kiilli halefiyet gibi

temel ilkelerin 6102 sayili TTK’da aynen korundugu goriilmektedir (Pulash, Sers C.1, s. 126). Yeni
diizenleme olan 6102 sayili TTK’da ortaklarin, alacaklilarin, 6zel hak sahiplerinin ve c¢alisanlarin da
korunmasi amaglanmistir (Bkz; Hiilya Costan, Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerine Gore Anonim
Sirketin Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanmasinda Alacaklinin
Korunmasi, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, Ankara 2009, s. 1).

" Genel Gerekce, N.55, s. 21.

8 Camoglu (Poroy/Tekinalp) Ortakliklar Hukuku-, s. 107; Pulash, Serh C.I, s. 126; Tiirk, Birlesme
s.61; Yasaman, s. 7.

% Al-Kilig, s. 12; Pulash, Serh C.I, s. 127; Tiirk, s. 61; Yasaman, s. 7.

8% Genel Gerekge, m. 136; ipekel Kayal, s.18; Pulash. C.1, s. 126 (Serh); Turanh, s. 77.
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sOzlesmesini onaylayarak, birlesme kararmi tescil ile devralan sirket, devrolunan
sirketin malvarligin1 kendiliginden iktisap eder. Yeni kurulus seklinde birlesmede ise
birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklari, yeni kurulan sirkete kendiliginden gecer. Bu

durumda birlesen sirketlerin tiizel kisiligi tasfiye olmaksizin sona erer®’,

2.3. Kiilli Halefiyet Tlkesi

Killi halefiyet, bir malvarhigmin bir biitiin (kii/) olarak bir baskasina intikal
etmesidir®®. Tekinalp, kiilli halefiyeti bir kisiye ait malvarlig unsurlarmim, kanunda
Ongorilmiis 6zel devir sekillerine uyulmaksizin tek bir olgu ile bir biitiin halinde
baskasina veya baskalarina ge¢mesi seklinde tanimlamistir™.

Kural olarak her tiirlii hak ve borcun kendine 6zgii bir devir sekli vardir. Haklar
ve bor¢lar ancak kendi devir sekline uygun olarak devredilebilir. Buna ciizi halefiyet
denir. Ancak bazi hallerde her bir hak ve borg i¢in ayr1 ayri devir islemi yapilmaksizin
tek bir islemle tiim hak ve bor¢larin devredilmesi miimkiindiir. Genel kuraldan ayrilan
bu devir sekline ise kiilli halefiyet denir. Ciizi halefiyet kuralinin bir istisnasi niteliginde
olan kiilli halefiyet kurali, sadece kanunun agik¢a ongordiigii hallerde uygulanabilir84.
Sirketlerin birlesmesi ise kanunda agik¢a ongbriilen istisna durumlarindan birisidir®,

Ayrica kiilli halefiyet ilkesi TTK’da, ticari igletmenin devri i¢in dnem arz
etmektedir. TTK m. 11/3’te “Ticari isletme, icerdigi malvarligi unsurlarimin devri i¢in
zorunlu tasarruf islemlerinin ayrt ayri yapilmasina gerek olmaksizin bir biitiin halinde
devredilebilir ve diger hukuki iglemlere konu olabilir” seklinde diizenlenmistir. Anilan
hiikiim geregince, malvarlig1 i¢inde yer alan ve devri igin 6zel kanunlarda diizenlenen
zorunlu tasarruf muamelelerine gerek duyulan bazi varliklarin, s6z konusu tasarruf
muamelelerinin ayr1 ayr1 yapilmasina gerek kalmadan bir biitiin halinde devri ve diger
hukuki iglemlere konu olabilecegi belirtilmistir.

TTK’da, sirketlerin birlesmesi bakimindan kiilli halefiyet ilkesi m.136/4’te
dﬁzenlenmistir%. Anilan maddenin ilk ciimlesinde “Birlesmeyle, devralan girket

devrolunan sirketin malvarligini bir biitiin halinde devralir” hikmii ile malvarliginin bir

©

L Pulash, Serh C.1, s. 127.

Yasaman, s. 22.

Camoglu (Poroy/Tekinalp) Ortakliklar Hukuku-1, s. 107.

Tiirk, s. 81; Yasaman, s. 22.

Ayrica kiilli halefiyetin kanunda agik¢a ongdriilmiis hallerinden birisi TMK m. 599/1. Anilan hiikkme
gore “mirasgilari, mirasbirakanin oliimii ile bir biitiin olarak, kanun geregince kazamrlar” seklinde
belirlemistir.

8 Camoglu (Poroy/Tekinalp) Ortakliklar Hukuku-1, s. 108.
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biitiin olarak devri esas alimmistir. Bu hilkmiin amact malvarhigmin siirekliligini
saglamaktlr87. Isvigre hukukunda da aktif ve pasifin devralan sirkete intikal etmesi kiilli
halefiyet olarak kabul edilmektedir®®,

Kiilli halefiyet ilkesinin sonuglarina gore, birlesme islemi geregi ticaret siciline
tescil aninda sona eren sirketin malvarligiin aktif ve pasif seklinde bir biitiin olarak
kendiliginden devralan (yeni kurulan) sirkete gegecegi ve hukuki gegerlilik kazanacagi
belirtilmistir (TTK m. 153/1). Burada sz konusu olan tescil kurucu niteliktedir®.

Malvarhigi aktif ve pasif unsurlardan olusur. Kiilli halefiyet malvarliginin aktif
unsurlart ile birlikte pasif unsurlarini da kapsar. Yani devrolunan veya sona eren sirketin
alacaklilari, devralan veya yeni kurulan sirketin alacaklis1 olur. Borcun iistlenilmesi ve
borglu degismesi gibi durumlar s6z konusu olur. Kural olarak borcun iistlenilmesi,
bor¢lu ile borcu iistlenen arasinda yapilacak bir i¢ bor¢ listlenme sdzlesmesiyle
gerceklesir (TBK m. 195/1). Burada 6nemli olan nokta alacakli, yeni borglu tarafindan
borcun ifasint kabul ederse ya da onun bor¢lu sifatiyla yaptigi diger bir isleme riza
gosterirse borcun istlenilmesini kabul etmis sayilir (TBK m. 196/3). Yani maddeye
gore, borcun devri i¢in alacaklinin rizasin1 almak zorunludur. Fakat kiilli halefiyet ilkesi
bu genel kuralin bir istisnasidir. Dolayisiyla malvarligi veya isletmenin devri ve
sirketlerin birlesmesinde alacaklinin rizasina gerek yoktur.

Kiilli halefiyet ilkesinin bir diger hukuki sonucu tasinmazlar: (gayrimenkullerin)
tizerindeki ayni haklarin devri konusudur. Devrolunan sirketin malvarliginda bulunan
tasinmazlarin ve bunlarin lizerindeki haklarin intikal etmesi i¢in devralan veya yeni
kurulan sirket, bunlart tapu siciline kendi adma tescil ettirmelidir. Tapu sicilinde
yapilacak olan tescil ise bildirici niteliktedir®®. Bagka bir deyisle, sirket birlesmesinde
devrolunan sirketin veya sirketlerin malvarlig1 bir biitiin halinde hukukta istisnai bir
devir sekli olan kiilli halefiyet yoluyla devralan veya yeni kurulan sirkete geger. Bundan
dolay1, isletmeye ait malvarligi unsurlarindan tasmirlar icin teslim; taginmazlar igin
tescil; alacak hakki igin alacagin devri islemlerinin yapilmasma gerek olmadigi gibi
patent, marka ve tasarim hakki gibi sinai haklarin devri i¢in ongoriilen 6zel devir ve

sekil sartlarina uyulmasinda gerek yoktur®™.

8 Pulash, Serh C.I, 5. 126.

% Tiirk, s. 101; Yasaman, s. 25.

89 Turanl, s. 79.

% Bahtiyar, s. 41; Yasaman, s. 27.

L Fatih Bilgili, Ertan Demirkap, Sirketler Hukuku Dersleri, 5. Basim, Adana 2017, s. 68.
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2.4. Tasfiyesiz Sona Erme

Sirketlerin sona ermesi, infisah ve fesih olmak lizere iki sekilde gerceklesir.
Kural olarak sona eren sirket tasfiye donemine girer; malvarlig: satilarak sirket borglari
Odenir ve kalan miktar ortaklar arasinda tasfiye paylarina gore pay edilir. Eger sona eren
sirketin biitiin malvarlig1 satilsa bile bor¢larini karsilamaya yetmezse, tasfiye doneminin
bitmesinin ardindan kollektif sirket ortaklar1 ve komandit sirkette komandite ortaklar,
kargilanamayan sirket borclarindan dolayr sirket alacaklilarina karsi sinirsiz olarak
sorumlu olmaya devam eder (TTK m. 237; m. 322/1; m. 325).

Tasfiye donemi, bu agidan 6zellikle sermaye sirketlerinde 6nem arz eden ve
sirket alacaklilarin yararma isleyen bir mekanizmadir®. Diger bir ifadeyle tasfiye,
sirketin sona ermesi ile tilizel kisiliginin ticaret sicilinden silinmesi arasinda gegen ve
sirketin tlim i¢ ve dis iligkilerinin sonlandirildig: bir dénemdir®.

TTK’nin hiikiimlerine gore sona eren sirketler tasfiye siirecine girer (TTK m.
533/1). Bununla birlikte baz1 istisnai durumlarda tasfiyesiz olarak da sona ererler (TTK
m.533/1, ciimle 2). Tasfiyesiz sona erme durumu sadece kanunda agik¢a Ongdriilen
istisna hallerde gergeklesir ve birlesme, s6z konusu istisnalardan biridir.

Kanun koyucunun birlesme isleminde tasfiyesiz sona erme ilkesini agikc¢a istisna
olarak diizenlemesinin nedenini Tiitk, “Tasfiye islemleri yapilirken gsirketin aktifini
olusturan degerler, kalem Olmak iizere elden ¢ikarilmaktadir. Sirketin biinyesinde
bulunurken daha degerli olan unsurlar tek tek nakit cevrildiklerinden dolayr deger
kaybina ugrayacak, ayrica tasfiye islemlerinin yapilmasi ¢ok fazla masrafa sebep
olacaktir. Bu nedenle de amact biiyiik ve kuvvetli sirketlerin olusmasint saglamak olan
birlesmede, tasfiyenin soz konusu olmast halinde bu amag gergeklesemeyecek” seklinde
ifade etmistir™.

Tasfiyesiz sona erme ilkesinin sonucunda sona eren sirketlerin pay sahipleri,
sirket paylar1 ve haklari ile alacaklilari bakimindan magdur olmaktadirlar. Bu nedenle

kanun koyucu, olusabilecek bu sakincayr engellemek i¢in 6zel koruma sistemi olarak

% Al Kilig, s. 57.
% Yasaman, s. 19; Al Kilig, s. 24.
% Tiirk, Birlesme, s. 105-106.
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pay sahiplerine benzer bigimde alacaklilarin haklarin1 da korumak i¢in de hiikiimler

getirmistir%.

2.5. Ortaklik Haklarmin Devamhhgi-Sirket Payimin Devamhihg flkesi

Sirket birlesmelerinde ayni1 zamanda ortaklik (Ziyelik) haklarimin devamlilig
ilkesi de gegerlidir%. Ortaklik haklarinin devamliligr ilkesi, birlesme isleminin
sonucunda, devrolunan sirkete ait olan biitiin hak ve borglarin bir kiil halinde devralan
ya da yeni kurulan sirkete gecmesinin karsiliginda devrolunan sirketin ortaklarina,
hesaplanan bir degisim oranina gore katilim paylariin degerinin karsilayacak kadar esit
haklar1 devralan ya da yeni kurulan sirkete pay sahipligi sifat1 ile devam etmesini ifade
eder (TTK m. 141/1).

Diger bir ifadeyle devrolunan sirketin ortaklarinin bu sirketteki haklarinin sona
ermesi ile birlikte devralan sirkette ortaklik pay1 veya haklar1 kazanilmaktadir. Boylece,
tiyelik iliskileri kesintisiz olarak devam etmektedir. Bu sart yerine getirilmedigi
miiddet¢e iktisadi anlamda bir birlesmeden bahsedilse bile hukuki anlamda bir
birlesmeden bahsedilemez”".

TTK m. 140/1°de diizenlenen “Devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut ortaklik
paylarint ve haklarimi karsilayacak degerde, devralan sirketin paylart ve haklar
iizerinde istemde bulunma haklar: vardu” hitkmii de bu ilkeyi ifade etmektedir™. Sirket
birlesmesinde, devrolunan sirketin sona ermesi nedeniyle bu sirketlerin ortaklari
agisindan, devralan veya yeni kurulan sirkette ortakhig1 siirdiirme hakki dogar®.

Ortaklik haklarinin devamliligr ilkesi sadece sirketin ortaklari agisindan degil,
ayni zamanda oydan yoksun paylar, imtiyazli paylar ve intifa senetleri agisindan da

gecerlidir (TTK m.140/3, m.140/4, m.140/5)'%. Ayrica birlesme igleminin sonucu

% Bu baglamda s6z konusu hiikiimlerden olan: Ortaklik haklarmimn siirekliligi; ortaklik pay1 ve haklarmin

korunmast (degisim oran TTK m. 140/1; denklestirme TTK m. 140/2; ayrilma akgesi TTK m. 141)
diizenlemeleri ikinci boliimde daha ayrintili incelenecektir.

% Bu ilke “ortak olma durumunun devamhhg:” ilkesi veya “sirket paymin devamhihg:” ilkesi (Gerekee,
m. 140, m. 141); “ortakhigin (iiyeligin) siirekliligi” ilkesi (Genel Gerekge, s. 21); “ortakligin
(liyeligin), ortaklik paymin ve ortaklik haklarinin siirekliligi” ilkesi (Pulash, Serh C.I, s. 127;
Tekinalp, Ortakliklar Hukuku I, s. 107, ipekel-Kayal, s. 19); “ortak sifatinin devamlihigr” ilkesi
(Kendigelen, s. 114); “pay sahipliginin devamlilig1” ilkesi (4! Kilig, s. 46) olarak da anilmaktadir.
Kaynak olan IBirK’nin 7’inci maddesinde “Mitgliedschaftsrechte” olarak yer almigtir.

% ipekel-Kayal, s. 19.

% Camoglu (Poroy/Tekinalp) Ortakiiklar Hukuku-1, s. 107-108.

% Hasan Pulash, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina gore Birlesmenin Temel Nitelikleri”, Prof. Dr.
Hiiseyin Hatemi’ye Armagan, Cilt. 11, Istanbul 2009, s. 1334,

1% camoglu (Poroy/Tekinalp) Ortakliklar Hukuku-1, s. 108.
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bakimindan TTK’da s6z konusu ilke, devrolunan sirketin ortaklarinin devralan sirketin

ortagi olacagi seklinde (TTK m. 153/2) diizenlenmistir.

2.6. Alacaklilarin Korunmasi ilkesi

Devrolunan sirket ya da sirketlerin tasfiyesiz olarak sona ermesi ve
malvarliklarinin bir kiil halinde devralan ya da yeni kurulan sirkete ge¢mesi, 6zellikle
sirket alacaklilar1 agisindan birtakim sakincalar dogurabilir. Bu yiizden alacaklilarin
menfaatlerinin korunmasi ve tasfiye yapilmamasi nedeniyle durumlariin koétiilesmesini
Onleyici ya da bor¢lunun degismesinin olumsuz sonuglarina karst koruyucu nitelikte

diizenlemelerin yapilmas: gereklidir'™

. Bu kapsamda alacaklilarin korunmasi ilkesi
kanun koyucu tarafindan kabul edilmistir.

Birlesmede alacaklilarin korunmas: ilkesine iliskin dizenlemeler, TTK’nin
“Alacaklarin teminat altina alinmasi” baslikli 157. maddesi ve “Ortaklarin kisisel

sorumluluklart ve is iligkilerinin gegmesi” baslikli 158. maddesinde yapilmustir.

3. BIRLESME KAVRAMININ BENZER KAVRAMLARLA
KARSILASTIRILMASI

Birlesme, hem iktisat hem de hukuk bilimleri tarafindan farkli boyutlariyla ele
alinan, bir yandan sirket 6te yandan isletme kavramlarmin ayni anlamda kullanildigi
hukuki bir islemdir. Sirket birlesmesine iliskin ¢esitli hukuk dallari, bu islemleri kendi
amaglart dogrultusunda ele alarak kendilerine 6zgii kavramlar tiretmistir.

Birlesme kavrami, ticaret hukuku, vergi hukuku ve rekabet hukuku bakimindan
farkli anlamlara sahiptir. Ornegin, birlesme kavram, ticaret hukuku bakimindan yeni
Kurulus yoluyla ve devralma yoluyla gerceklesecek islem; vergi hukuku agisindan ise
devir olarak nitelendirilebilir. Rekabet hukuku bakimindan birlesme ve devralma
kavramlari, tesebbiis lizerindeki kontrolde kalici degisiklik ve yogunlasma olarak
tanimlanmaktadir. Terminoloji bakimindan ticaret hukukunda yer alan “sirket” terimi
rekabet hukuku baglaminda “fesebbiis”, vergi hukukuna gore ise “‘kurumlar”
kavraminin i¢inde yer almaktadir. Bu nedenle, birlesme kavrami farkli hukuk dallarinda
kendi disiplinleri i¢inde ele alan diizenlemelerde farkli terim, kavram ve tanimlar

seklinde yer almistir.

101 Celik, s. 134.
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Ticaret sirketlerinin birlesmesi ile diger benzer islemlerin arasindaki temel
farkliliklar, yapilan hukuki islem, izlenen hukuki siire¢ ve Ortaya ¢ikan hukuki sonugtur.
Diger bir ifade ile, sadece TTK m. 136’da yer alan unsurlar1 belirtilmis olan islem
ticaret sirketlerinin birlesmesidir. Bunun disinda olan sirketlerin tiizel kisiliklerini
kaybetmeksizin bir ise yonelik is birligi yapmalart (KVK m.2/7), bir sirketin diger bir
sirketin kontroliinii ele gecirecek sekilde paylarin1 satin almasi, bir sirketin
malvarligiin diger bir sirket tarafindan tamamen devralinmas1 (TBK m. 202-203) gibi
haller, birlesme olarak kabul edilemez'®. Asagida birlesme kavrami benzer hukuki
sonu¢ doguran borglar hukuku, rekabet hukuku ve iktisat biliminde siklikla kullanilan

bazi kavramlar ile karsilastirilacaktir.

3.1. Birlesme ve Devralma

Birlesme ve devralma (take over), literatiirde bir arada kullanilan iki farkli
kavramdir. Devralma islemi ile devralma seklinde birlesme tamamen farkli iki hukuki
islemdir. Malvarligi veya isletmenin devralinmasi kavramlar1 ticaret sirketlerinin
birlesmesine benzer sonu¢ doguran hukuki islemlerdir.

Ticari isletmenin devri, devir sdzlesmesine dayali olarak ticari isletmenin

103

sahibinin el degistirmesidir—". Diger bir ifadeyle, bir malvarligi veya isletmenin

devrinden maksat, yapilan bir s6zlesme ile bir malvarliginin aktifinde yer alan haklarin

ve pasifinde yer alan borglarin bir kisiden bir diger kisiye devredilmesi hususunda

taraflarin anlagmasi ve bu sézlesme uyarinca haklari ve borglari nakletmeleridir'®,
Yabanci literatiirde sadece ticari isletmenin aktif ve pasif malvarlig1 (isletmeye

ait malvarligi degerleri) ile devri uygulamada asset deal, terim ile ifade edilmektetir'®.

Bir malvarliginin devralinmasi ile ilgili terime asset purchase adi verilmektedir™.
Tiirk hukukunda sirket birlesmesi ve devralma kavramlar1 genel olarak ayr1 ayri
hikkiimlerde diizenlenmistir. TTK m. 136-158 hiikiimleri ile ticaret sirketlerinin

birlesmesi, TTK m. 194/1°de bir ticari isletmenin bir ticaret sirketince devralinmasi

192 Ayn1 yonde bkz. Burak Adigiizel, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVIII, 2014, S.2, s. 10; Yusuf Z. S6nmez, Anonim
Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakk, Istanbul 2009, s. 92.

103 Mehmet Fatih Ariel, Ticari isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Istanbul 2008, s. 27; Pash, s. 120.

104 Kemal Oguzman, Turgut Oz, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler C.I, Istanbul 2016, s. 621.

105 Amerikan-ingiliz hukukunda kullamlan terimler (U.S./U.K.); Asset deal (malvarhigi devri) ise

isletmenin mal varliklarinin tek tek satin alinmasini (elde edilmesini) ifade etmektedir. Sumer/

Pernsteiner, Sirket Birlesmeleri, Pernsteiner Isletme Bilimi Literatiiriinde Birlesme Kavramu, s. 597.

Uygulamada malvarligi satin alma sozlesmesi Asset Purchase Agreement (APA) olarak
kullanilmaktadir.
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yoluyla birlegsmesi hitkkme baglanmigtir. Tiirk Borglar Kanunu (TBK) m. 203’te ise, bir
isletmenin diger bir isletme ile aktif ve pasiflerinin karsilikli olarak devralinmasi
seklinde birlestirilmesi diizenlenmistir. TTK m. 11/3’te zorunlu tasarruf islemlerinin
ayrt ayri yapilmasma gerek olmaksizin bir biitiin halinde ticari isletmenin
devredilebilmesi, TBK m. 202’de ticari isletmeler de dahil olmak iizere her tiir
isletmenin aktif ve pasifiyle birlikte devredilmesi seklinde diizenlenmistir. Fakat
TTK’da devralmaya iligkin herhangi bir hiikiim yoktur.

TTK’da yer alan ticaret sirketlerinin birlesmesi, TBK’da yer alan isletmenin
devralinmasi ve igletmelerin birlesmesi ile s6z konusu devir ve birlesme islemlerinin
hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Rekabet Kurulu’na bildirilerek izin alinmasi
gerekir. Bu hususlar Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun (RKHK) m.7’de “Birlesme
veya Devralma” bagliklar1 altinda diizenlenmistir.

Malvarligi ve ticari isletme birbirinden farkli kavramlardir. Fakat ticari
isletmenin devri ile malvarliginin devrinin TBK m. 202’de ayni hiikiimde ve ayni
sekilde diizenlenmis olmasi sebebiyle her ikisinde de ayni hiikkiim uygulanacaktir. TBK
m. 202’ye gore bir malvarliginin veya isletmenin aktif ve pasif malvarligi unsurlari ile
devredilmis olmasi gerekir. Ancak miinferit bazi unsurlar devir kapsami diginda tutulsa
bile TTK m. 202 uygulanir'®’,

TTK m. 11/3’¢ g(irelo8 “Ticari igletme, icerdigi malvarligi unsurlarimn devri
icin zorunlu tasarruf islemlerinin ayri ayri Yapilmasina gerek olmaksizin bir biitiin
halinde devredilebilir ve diger hukuki islemlere konu olabilir” yer almaktadir. TSY m.

133’te de aym sekilde, “ticari isletme, Kanunun 11 inci maddesi uyarinca bir biitiin

Y7 TTK m.11/3-c.2’de yer alan malvarhg unsurlarindan bazilari devir disinda birakmak miimkiindiir.
Bunlarin devir sozlesmesinde agik¢a ongoriilmeleri gerekir. Poroy/Yasaman, s. 41; TTK m.11/3-
c.2’de agikga ticari isletmenin malvarligina dahil miinferit bazi unsurlarin sézlesmede ongoriilmesi
kayd: ile devrin kapsami disinda birakilmasina izin verilmistir. Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci,
Abuzer Kendigelen, Arslan Kaya, Fiisun Nomer Ertan Ticari Isletme Hukuku, Istanbul 2015, s. 200.
Ticari igsletmenin devrinde miinferit bazi unsurlarin devrin kapsami disinda birakilabilecegi konusunda
TTK’da acik bir hiikiim yoktur Bu konuda Isvicre Birlesme Kanunu’nda ticari isletmenin devri ile
ilgili yapilacak sozlesmenin igermesi gereken hususlar belirtilmis ve devre dahil unsurlarin
envanterinin ¢ikartilmas: Ongoriilmistir. Envanterde gosterilmeyen unsurlarin devredilmemis
sayilacagi agik¢a hiikkme baglanmustir. (Hiiseyin Ulgen, Fatih Arier Isvicre Hukukunda Yeniden
Yapilandirma Tiirii Olarak Malvarligi Devri, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan C.II, Istanbul 2013,
s. 1767).

Doktrinde giindeme getirilen tartismalarin temelinde, ticari isletmenin devri gibi 6nemli bir konunun,
bu hususa tahsis edilmis tek fikrayla diizenlenmeye calisilmas1 yatmaktadir. Kanun koyucu Isvigre
Birlesme Kanunu’nun malvarliginin devrine iliskin hiikiimlerini dikkate alsaydi, TK’ nin ayrilmaz bir
pargast oldugu vurgulanan (TK m. 1/1) yeni Isvigre hukuku kaynakli TMK (ve TBK) ile uyumlu,
giderek sorunlar1 asgariye indiren, daha ayrintili bir diizenleme yapabilirdi. Kendigelen (Ulgen/
Helvaci/ Kaya/ Nomer Ertan), s. 193; TTK m. 11/3 hiikiimleri ile ticari isletme devri bakimindan,
Isvigre sisteminden de ayrilan, ok radikal bir diizenleme getirilmistir. (Oguzman/Oz, s. 622).
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halinde ve devamliligi saglanmak suretiyle” devredilebilir hilkmii yer almaktadir. Bu
hiikiimle ticari isletmenin bir biitiin seklinde (aktif ve pasif) devrine, dzellikle isletmenin
devamlilig1 ve ticari isletmenin biitiinliigii ilkesinin saglamasina imkan tanimistir. Diger
bir ifade ile, malvarlig1 ve ticari isletmenin devri iligkisini diizenleyen TBK m. 202/1 ve
TTK m. 11/3’te yer alan temel kosul malvarligi ve isletmeye ait biitiin aktif ve pasiflerin
bir biitiin halinde devre konu olmasidir™®.

Bunlarin yaninda TBK m.202 hiikkmii ile TTK m.136-158 hiikiimlerinin
uygulanma alanlar birbirinden farklidir. Ornegin, bir sirket baska bir sirketin, dernegin
veya gergek kisinin sadece isletmesini devralirsa TBK m. 202, buna karsilik bir sirketin
baska sirkete ait isletmeyi devralma yoluyla sona erdirmesi ve sona eren sirketin pay
sahiplerine diger sirketin paylarinin verilmesi halinde ise TTK m. 136 hiikiimleri
uygulanacaktlrllo.

Ayrica ticari igletmeninin devralinmasinda ticari isletmelerin devrinde ozel
hiikiim niteliginde olan TTK m.11/3 uygulanacak, diger taraftan her tiirlii isletmenin
devri hususunda genel hiikiim niteligindeki TBK m.202 hiikmii uygulanacaktir. Bu
anlamda bir gercek kisinin ticari isletmesinin bir baska gergek veya tiizel kisi tarafindan,
ayni sekilde bir ticaret sirketinin isletmesinin bir baska ticaret sirketi (veya ger¢ek ya da
tiizel kigi) tarafindan devralinmasi durumunda &zel hiikiim niteligindeki TTK m. 11/3 ile
genel hiikiim niteligindeki TBK m.202 hiikmii uygulanacaktir**",

Goriildiigti tizere, TBK’da yer alan devir (devralinma) kavrami, devralma
seklinde birlesme kavramindan, uygulanacak alan ile korunmak istenen hak sahibe,

hukuki sonu¢ bakimindan tamamen farklidir. Daha iyi anlasilabilmesi ig¢in ticari

19 Malvarligi veya ticari isletmenin bir biitiin aktif ve pasifiyle birlikte halinde devredilmesi gerekir.
Alacaklilar1 korumaya yonelik ongoriilme amacinda hareketle TBK m. 202 hiikmiiniin emredici
nitelik tasidigini ve bu nedenle pasiflerin devrin kapsami diginda birakilamayacagini kabul eden
goriisler icin bkz; Sabih, Arkan, Ticaret Isletme hukuku, 16. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Ankara 2012, s. 41; Sami Karahan, Ticari Isletme Hukuku, Baski 25, Konya
2013, s. 34; Poroy/Yasaman, s. 42; Bahtiyar, s. 36; Unal Tekinalp, Tiirk Ticaret Hukukunu Ticari
Isletme Baglaminda Yeniden Diisiinmek, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. XXIV S.3, 2008, s. 12.
Kars1 goriise gore, ticari igletmenin malvarligia dahil tiim unsurlarin devir kapsaminda yer almamasi
ve devredilmemis olsa dahi TBK 202 hiikmiine tabi olarak uygulanacaktir. Bu madde ticari igletmenin
devrini sadece borglardan sorumlu olma ydniinden diizenlemis ve fakat biitiinli olusturan unsurlarla
ugrasmamistir. Bkz, Arie, S. 56. “Bir 6nceki basida taraftar oldugumuz goriisii degistiriyor ve ticari
isletmenin devri sozlesmesinde agik¢a ongoriilmek kaydiyla pasiflerin tamaminin veya bir kisminin
devrin kapsami disinda birakilabilecegini savunuyoruz”. Kendigelen (Ulgen/ Helvac/ Kaya/ Nomer
Ertan), s. 204.

10 Arkan, s. 12; Bahtiyar, s. 36.

1 Kendigelen (Ulgen/ Helvacy/ Kaya/ Nomer Ertan), s. 195.
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isletmenin veya malvarliginin devralinmasi ile ticaret sirketlerinin birlesmesi arasindaki
farklar su seklinde siralanabilir:
TBK m. 202-203 maddelerinin ortak yonii, isletmeler diizeyinde kalan

malvarligi birlesmelerinin diizenlenmis olmasi™?

ve bundan isletme sahibi veya
ortaklarinin etkilenmemistir. Yani malvarligi veya ticari isletmenin devri islemi
sonucunda devreden sirket infisah etmemekte, tasfiyeye tabi tutulmamakta ve tiizel
kisiligini de yitirmemektedir. Birlesmede ise yalnizca malvarliklar1 veya isletmeler
degil, bunlarin sahibi olan tiizel kisiler de bundan etkilenmekte, sirketin ortaklari da
devralan sirkete ve yeni kurulan sirkete intikal ederek tek ¢at: altinda toplanmaktadir'*®,

Sirket birlesmesi ve devralma arasindaki diger bir fark, yukarida degindigimiz
gibi, birlesme sonucunda devrolunan veya yeni kurulan sirkete katilan sirketin (veya
sirketlerin) kiilli halefiyet ilkesi uyarinca malvarligi devralan veya yeni kurulan sirkete
gecer, ayni anda birlesme sdzlesmesinin ticaret siciline tescil edilmesiyle birlikte tiizel
kisiligi sona ermektedir. Devralmada ise, devrolunan sirketin tiizel kisiligi devam eder,
sadece kontrolii el degistirir; ayn1 zamanda devralma isleminin ticaret siciline tescili
kural olarak zorunlu degildir ***,

Diger bir fark, birlesmede taraflar arasinda bir sézlesme kurmak zorunludur
(TTK m. 145). Devralmada ise, kontroliin ele gecirilmesi i¢in bir sdzlesme yapilmasi
zorunlu degildir. Baz1 hallerde kontrol, devralinacak sirket ortaklarmin onayr olmadan
da ele gegirilebilirllS. Ayrica birlesmede, devrolunan sirketin ortaklarina, devralan
sirkette belirlenen degisim oranina goére pay ya da ortaklik hakk: verilebilir veya ayrilma
akgesi onerilebilir (TTK m. 141/1). Devralmada ise devredene nakit veya devralan
sirketten pay verilmesi gibi secenekler mevcut degildir.

Birlesmede alacaklilarin korunmasi 6zel bir 6nem arz eder. Bu hususta TTK
m.157 hitkkmii ile alacaklarin teminat altina alinmasi diizenlenmistir. Devralmada ise

alacaklilarin devir nedeniyle bir zarara ugramalari s6z konusu degildir''®. Zira bir

sirketin isletmesinin devralinmasi, sirketin ortaklarini, satilan malvarligindan

Y2 iirk, Nevilerin Ayni Olmast, s. 271.

13 Mehmet Bahtiyar, “Yeni Ticaret Kanunu ve Bor¢lar Kanunu’nun Ticari Isletmenin Devri Konusunda
Getirdikleri”, Legal Hukuk Dergisi, C.9, S.106, 2011, s. 3893. Poroy/Yasaman, s. 42.

114 Kendigelen (I"Jlgen/ Helvaci/ Kaya/ Nomer Ertan), s. 194; Turanly, S. 42; Pasl, s. 163.

"5 Pasly, s. 188.

116 Turanl, s. 42.
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yabancilastiran bir iglemdir. Bu baglamda ticari isletmenin devrinde birlesmeye 6zgii
olan, ortaklarin 6zel korunmasi sisteminin uygulanmasi sz konusu degildirll7.

TBK m. 203’te isletmelerin birlesmesi diizenlenmistir. Bu hiikiimde “bir
isletme, baska bir isletme ile aktif ve pasiflerin karsilikli olarak devralinmas: ya da
birinin digerine katilmasi yoluyla birlestirilirse, her iki isletmenin alacaklilari, bir
malvarliginin devralinmasindan dogan haklara sahip olup, biitiin alacaklarint yeni

118 jliskin bir diizenlemeye yer verilmistir.

isletmeden alabilirler

TBK m. 203’te yer alan isletmelerin birlesmesi de, TTK m. 135°te diizenlenen
birlesmeden farklidir. TTK’da birlesmede sadece iki malvarlig1 degil, bu malvarliklarin
ekonomik ve hukuki sahipleri de toplanmaktadir. TBK m. 203 ise esasen TBK m.
202°nin bir ¢esidi olup, cift tarafli isletmenin devredilmis halidir*®®. Ote yandan, TBK
m. 203 hiikmii, Ticaret Kanunu kapsaminda birlesme sayilmayan ve Kanun’daki sartlara

120" Ornegin bir anonim sirket (devralan sirket) bagka

uymayan birlesmelere tatbik edilir
bir anonim sirketin (devrolunan sirket) aktif ve pasiflerini devralip, karsiliginda
devrolunan sirketin ortaklarina pay disinda bir edim vermesi halinde, TTK anlaminda

bir birlesme s6z konusu degildirlzl.

3.2. Birlesme ve Satin Alma

Birlesme ve satin alma (acquisition) islemleri ilk bakista birbirine benzer sonug
doguran Kkavramlar olsa bile, birlikte incelendiginde farkli kavramlar oldugu
goriilecektir. Satin alma, bir sirketin ortaklik yapisi degismeden, paylarnin timiiniin bir

baska sirket tarafindan devralinmasi olarak tanimlanabilir'®?

. Diger bir deyisle, satin
alma islemi, varliklarin satin almmmasi veya hisselerin satin alinmasi yoluyla
gergeklestirilir ve bir isletmenin varliklarmin veya hisselerinin tamaminin veya bir
kisminin, bir baska isleten tarafindan satin alinmasi yoluyla gergeklesen devralinma

islemidir.

u Aricy, S. 57.

18 jki isletmenin birlesmesi halinde “aktif ve pasiflerinin karsilikli olarak devralinmasi” ibaresi kanun
tarafindan kullanilmis olmakla beraber, birlesmede karsilikli devralma olamaz; zira devralmak i¢in
ayr1 bir varlik olarak devam etmek gerekir. (Poroy/Yasaman, s. 45).

119 pash, s. 176.

20 poroy/Yasaman, s. 45.

121 Yasaman, Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri, S. 702.

22 Haluk Sumer, Handan Siimer Gégiis Fiizyonlar ve Muhasebe Yontemlerinde Meydana Gelen
Gelismeler, Ed. Haluk Sumer, Helmut Pernsteiner Sirket Birlesmeleri, Istanbul 2004, s. 365.
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Sirket satin almasi ise satin alan sirketin yonetiminin amacina gore degisik
sonuglar verecektir. Satin almadan sonra hedef sirketle birlesme gergeklestirilebilir.
Satin alan sirket hedef sirketi ayr1 bir sirket olarak devam ettirebilir, ya da sirketin
maddi durumunu iyilestirerek satabilir veya tasfiye ederek aktiflerini ayr1 ayri satip
kazang¢ saglamay1 disiinebilir. Genellikle satin almadan sonra ikinci asamasi hedef
sirketin satin alan sirketle birlestirilmesidir'?*,

Sirket satin alma isleminde hedef sirketin yonetimine satin alma teklifinde
bulunur. Bu baglamda hedef sirketin pay senetleri satin alma teklifine goére; aleni pay
alim teklifi (tender offer; take over bid; take over offer), dostca satin alma teklifi
(friendly take over), diismanca satin alma teklifi (hostile take over), ele gecirme (take
over) olarak iige ayrilabilir. Aleni pay alim teklifi bir anonim sirketin kontroliinii elde
etmek isteyen kisinin, bunu saglamak tizere, sirketin tiim pay sahiplerine agik bir ¢agri
ile belirli bir fiyattan onlarin paylarni satin alma teklifinde bulunmasidir®*. Satin
alinmak istenen hedef sirketin yonetiminin, kendi hisse senetlerinin satin alinmasina
onay vermesi halinde dost¢a devir alma, onay vermemesi halinde diismanca devir alma
soz konusudur.

Sirket satin alma islemi, uygulamada hedef sirket ortaklarina pay senetlerini satma
teklifi gotiirtilerek ya da halka acik olan sirketlerde kontrolii saglayacak miktara kadar
pay senedi satin alinarak gergeklestirilir. Bu baglamda ele gegirme kavramu ise, sirketi
satin alma isleminin bir yontemidir. Ele ge¢irme islemlerinin 1960’1 yillarda sik
basvurulan bir yontem oldugu belirtilmekte ve ele gegirme, bir isletmenin hisselerinin
ele gegirilmesi yoluyla o isletmenin kontroliiniin elde edilmesi olarak goriilmektedir.

Sirket birlesmelerini sirket satin alma islemlerinden ayiran ozellikler soyle
Ozetlenebilir: Birlesmede her iki sirketin yonetimi de birlesmeye olumlu bakarak
birlesmenin kosullarini belirlemek i{izere masaya otururlar. Sirket satin almada ise,
cogunlukla hedef sirketin yonetiminin onayi ile satin alici sirket hedef sirketin
ortakliklarina satin alma niyet ve kosullarini bildiren bir teklifte bulunarak ortaklarindan
pay senetlerini satmalari i¢in bagvurularini bekler. Hedef sirketin yonetim organinin
sirketin paylarinin satin alinmasina onay vermemesi durumda satin almak isteyen sirket,
ortaklardan pay senetlerini satmalarini ister veya sirket kontroliinii ele gecirmeye

yetecek sayida pay senedini pazardan toplamaya c¢alisir. Bu baglamda sirket

12 Sarikamus, s. 42.
124 Pash, s. 216.
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birlesmelerinde iki sirket yonetimi arasinda bir diyalog ve anlagsma vardir. Sirket satin
almalarinda ise, iki sirketin anlasamamalar1 durumunda bile satin alma teklifinde
bulunan sirketin diismanca satin alma (hostile take over), olarak nitelenen satin alma
teklifi devam eder'®.

Kisaca ozetlemek gerekirse, birlesmede birden fazla ticaret sirketinin mevcut
olmasi, birlesme siirecinin kanuna uygun sekilde ger¢eklesmesi, devrolunan sirketin
malvarligmmin bir biitiin halinde devralinmasi1 ve devrolunan sirketin tasfiyeye
girmeksizin sona ermesi Ve ticaret sicilinden silinmesi s6z konusudur. Bu unsurlar1 bir
arada tasimayan islem ve siiregler, birlesmeye benzemekle birlikte hukuki anlamda
birlesmeden s6z edilmez.

Omek olarak, birlesme sonucunda katilan veya devrolunan sirketin pay
sahiplerine degisim oranina gore pay verilmiyorsa, onun yerine belirli miktarda para
O0denmisse ve sonrasinda sirket tasfiye siirecine girip sona ermisse, bu islem birlesmeye
benzeyen sonuglar ortaya ¢iksa bile hukuki bakimindan birlesmeden s6z edilmez. Yani
devir islemi para karsihiginda yapilirsa birlesme degil satim soz konusudur'?®. Bu
baglamda satin alma isleminde satin alinmig sirketin ortaklarina yapilacak 6demenin
miktar ve seklinin, birlesme durumunda ise devrolunan ve devralan sirketlerin

ortaklarmin birlesmeden sonra olusacak sirketteki pay oranlarinin belirlenmesi gerekir.

3.3. Birlesme ve Ortak Girisim

Tirkge karsihigr “ortak girisim, is Ortakligi” olarak ifade edebilecegimiz (joint
venture) birlesmeye benzer bir miiessesedir. Joint venture ilk defa iskog hukukunda yer
almis, oradan Ingiliz ve Amerikan hukukuna, daha sonra da Avrupa iilkelerinin
mevzuatina girrnistir127. Joint venture’in tam bir yasal tanimi bulunmaktadir*®®, ABD
mahkemelerinin igtihatlarinda ise “joint venture bir tiizel kisiligi haiz, herhangi bir

sirket kurmaksizin belli bir ticari islemden kar elde etmek isteyen iki veya daha ziyade

15 Nevzat Akbilek, Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin Korunmas: Tiirk ve Avrupa Birligi
Hukukunda, Ankara 2009, s. 48. Sarikamus, s. 42.

126 vvasaman, Sirketlerin Birlesme ve Boltinmeleri, s. 702; Tiirk, Nevilerin Ayni Olmast Kosulu, s. 183;
Goktiirk, s. 632.

127 Kemal Daymlarh, Joint Vemture ve Is Ortakligi Uzerine Bir Hukuki Miitalaa, Ersin Camoglu
Armagan, Istanbul 2013, s. 308.

128 Joint ventureun sozlitk karsihigr “riski miistereken yiiklenmek; risk i¢in birlesmek; ortaklasa risk
yiiklenmek; ortak girisgim” dir. Giiléren Tekinalp, Unal Tekinalp, Joint Venture, Yasar Karayal¢in’a
65 inci Yas Armagani, Ankara 1988, s. 150. Ogretide joint adventure (ortaklasa ticari risk yiikleme;
miisterek macera) olarak kullanilmaktadir. Ortak Girisim (Joint Venture) hakkinda detayli bilgi igin
bkz. Kemal Daymlarh, Joint Venture Sozlesmesi, 2.Baski, Ankara 1999.
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kisinin ozel isbirligi anlasmasi” seklinde tanlmlanmlstlrlzg. Ingiliz mahkeme kararida
yapilan tanimda joint venture ise “Parasal bir girisimi yonetme diisiincesiyle mal, para,
teknik gii¢ ve bilgilerini miisterek bir amaca varmak i¢in kullanan kisilerin olusturdugu
bir birliktir *. Bir bagka tanima gore de joint venture, “Hukuken ve iktisaden
birbirinden bagimsiz birden fazla Qercek veya tiizel kiginin belirli bir isi ya da stireklilik
arz eden bir faaliyeti, bir ticaret ortakligi kurarak veya boyle bir ortaklik soz konusu
olmaksizin gerceklestirmek ve kazang elde etmek amaciyla bir sozlesme ¢ergevesinde
bir araya gelmeleri ve o faaliyetin rizikolarini her biri miiteselsile sorumluluk altina
girmek suretiyle iistlenmeleri > olarak tanimlamaktadir™®,

Amerika ve Ingiliz teorisinde joint venture sdzlesmeye dayali ortak girisim
(contractual joint venture) ve sermayeye katilmali ortak girisim (equity joint venture)
olarak ikiye ayrilmaktadir. Tekinalp’e gore, ozellikle yabanci sermaye yatirimlari
acisindan yaygin bir uygulama olan ortak girisimin “contractual joint venture”, yani
“sozlesmeye dayali ortak girisim” tiirii hukukumuzda adi ortakhiga benzemektedir™?.
Bu tiir, iki veya daha fazla isletmenin, belli bir amaca ulagmak i¢in katkilarim
birlestirdikleri ortaklik seklinde tanimlanabilir. Ortak gaye kar elde etmek ve
paylagsmaktir. Bu tiir ortak girisim genellikle tek is i¢in kurulur. Bir baska deyisle, salt
sOzlesmeye dayal1 ortak girisimlerde iligki sadece taraflar arasinda akdedilen bir borglar
hukuku sozlesmesinden ibaret kalmakta, ayrica bir ticaret sirketi (yavru sirket)
kurulmasina ihtiya¢ duyulmaksizin ortaklarin getirdikleri katilma paylar1 sayesinde
miisterek amaca ulagmaktadirlar™®®. Diger bir ifade ile, sozlesmeye dayali joint
venture’in, bir organizasyonda bulunmadan veya sermayesi olmadan amacini
gerceklestirilmesi ortaklarin birlestirdikleri katkilarla miimkiin olmaktadir®*, Ornegin,
bir Alman ingaat sirketi ile bir Tiirk insaat sirketinin, sadece bir koprii insasi igin
kurduklar1 joint venture ortaklik bu tlirdendir.

Sermayeye katilmali joint venture, ortaklarin, bir ortaklik kurarak sermayesine
katildiklar1 miisterek tesebbiislerdir. Kurulacak ortaklik herhangi bir ticaret ortaklig:

135

olabilir—". Omegin bir madencilik firmasinin, bir banka ve tasima firmasinin bir komiir

129
130

Dayinlarl, s. 53.

Dayinlarl, s. 53.

131 Nami Barlas, Adi Ortaklik Temeline Dayali Sozlesme Iliskileri, 3.Bas, istanbul 2012, s. 24.
132 Tekinalp/Tekinalp, s. 156.

33 Barlas, s. 269.

134 Tekinalp/Tekinalp, s. 156.

135 Tekinalp/Tekinalp, s. 157.



39

ocagini birlikte galistirmak konusunda bir joint venture sézlesmesi imzalamasi ve bir
sirket kurmasi1 durumu joint venture’nin bu tiiriindendir.

Teoride joint venture iki veya daha fazla gercek veya tiizel kisinin sadece bir isi
(tek is) gerceklestirmek (bir isin icrasi) igin kar elde etmek amaciyla meydana getirdigi
ortaklik olarak yer almis ve tek is unsuru joint venture’i diger benzer kavramlardan
ayrrmaktadir. Tek is kavraminin joint venture’nin unsuru olmasi: konusunda Tekinalp,
bir adi ortak olan bu tiir joint venture’in en onemli 6zelliginin “fek is” ig¢in kurulmasi

136

oldugu ifade etmektedir™. Bu konuda Dayinlarli ortak girisimi, yerli ve yabanci

sirketler arasinda tek bir isin ifasi i¢in, belli bir siire ile sinirli olarak girisilen ortak
macera olarak tanimlamaktadir*®’.

Tiirk hukukunda ortak girisim kavrami hakkinda TTK ve TBK’da herhangi bir
diizenleme yoktur. Fakat 5502 sayili KVK m. 2/7°de yer alan “is ortakliklar’” basligi
altinda “Is ortakliklari: Yukardaki fikralarda yazili kurumlarin kendi aralarinda veya
sahis ortakliklart ya da gergek kisilerle, belli bir isin birlikte yapimasini ortaklasa
viiklenmek ve kazancimi paylagsmak amaciyla kurduklar: ortakhiklardan bu sekilde
miikellefiyet tesis edilmesini talep edenler is ortakliklaridir” seklinde ortak girisimin
kapsami belirtilmistir.

Son olarak, yukarida belirttigimiz gibi, birlesmenin temel unsurlari olan
biitiinliik ve siireklilik ortak girisimde (joint venture) oncelikli degildir. Buna karsin,
ortak girisim olusturan taraflarin bagimsiz kalmalar1 6nem tasir ve birlesmeden ayiran
bir unsurdur'®®. Dahasi, sirket birlesmelerinden diger bir farki ise, akdi bir nitelik
tastyan ortaklarin, girisimin kar ve zararma katilmalar1 ve ortaklar birbirine karsi
bagimsiz olmakla (iki tarafin tiizel kisiligi bozulmaz) beraber, miisterek yontemde bir
hukuka bagli olarak ortak girisimin amaci ve siiresinin sinirli (belli bir isin tamamen

ifast ile suirly) olmasidir. Birlesmede ise, devralma ve yeni kurulus yoluyla birlesen

138 Camoglu (Poroy/Tekinalp) Ortakliklar Hukuku-\, s. 14. Joint venture larmn biiyiik ¢cogunlugunun tek

is i¢in kurulduklar gercegi karsisinda, bazi joint venture’larin devaml faaliyette bulunmak icin
kurulmus olmalart dolayisiyla, tek is unsurundan veya daha iyi bir deyimle ozelliginden vazgegilmesi
gerekmez. Ger¢i ¢ogu kez bir tiizel kisilik ¢atisi altinda tiizel kisilerin meydana getirdikleri joint
vemture’lar devamli faaliyet gostermek igin kurulmaktadwr. Tekinalp/Tekinalp, s. 151.

Daymnlarh, s. 223. Barlas’a gore, “Ortak girisime ¢ogunlukla tek bir isin icrasi i¢in basvurulmakta ise
de, “tek is” kavramsal a¢idan ortak girisimin zorunlu bir unsuru degildir; ortak girigim iligkisi
siireklilik arz eden bir faalivetin icrasi amaciyla da kurulabilir. Ozellikle yabanci yatirimcilar,
gelismekte olan iilkelerdeki kurumlar ve gelir vergisinin yiiksekligi, ¢ifte vergilendirme ya da sair
sorunlar karsisinda, bu iilkelerde bir yavru sirket kurmak yerine yerli sirketlerle ortak girisim iliskisi
kurmayr tercih etmektedir ” Bkz. Barlas, s. 256.

138 jpekel-Kayal, s. 32.
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sirketin (sirketler) biitiin malvarliklarin1 devretmek suretiyle tasfiyesiz sona ermektedir

ve ortaklik haklariin devamlilig1 s6z konusudur.

3.4. Birlesme ve Kartel

Kartel (cartel), ayn1 sektorde galisan sirketlerin aralarindaki rekabeti kaldirmak,
iretim miktar1 ve fiyatlar1 kararlastirmak i¢in yaptiklar1 bir is birliktir™®. Diger bir
tamim kartel, hukuksal ve ekonomik acisindan birbirinden bagimsiz tesebbiisiin,
bagimsizliklarint Koruyarak, aralarindaki rekabeti sinirlandirmak veya tiimiiyle ortadan
kaldirmak suretiyle piyasayr etkileme ve kontrol altinda tutma amaciyla bir araya

gelmeleridir®

. Kartele katilan girketler, anlastiklar1 konularda birlikte hareket ederler.
Karteller, anlasma konularina gore fiyat kartelleri, satis kartelleri, tiretim kartelleri,
kontenjan kartelleri bigiminde ayrilabilir **'.

Tiirk hukukunda kartelin tanimina “Kartellerin Ortaya Cikarilmast Amaciyla
Aktif Isbirligi Yapilmasina Dair Yonetmelik” de'* yer verilmistir. Anilan yonetmeligin
m. 3/1-c bendine gore kartel, “fiyat tespiti, miisterilerin, saglayicilarin, bolgelerin ya da
ticaret kanallarimin paylasiimasi, arz miktarinin kisitlanmasi Veya kotalar konmast,
ihalelerde danwsikli hareket konularinda, rakipler arasinda gergeklesen, rekabeti
strlayict anlagma ve uyumlu eylemler” seklinde tanimlanmustir.

Karteller, ekonomik giiclerine dayanarak fiyatlar1 son derece yliksek
tutabilmeleri, kalitesiz mallar1 yiiksek fiyatlayarak piyasaya siirebilmeleri ve benzer
sakincalari nedeniyle devlet tarafindan korunabilecek bir hak degildir. Dolayisiyla
cesitli tlilkelerde Kkartelle kanunla yasaklanmigtir. Ayni sekilde RKHK’da da Karteli
yasaklamistir'®®. Bu sebeple kartel anlasmalarma devlet izin vermediginden dolay:
genellikle gizli yapilirlar.

Kartelin birlesmeden temel farki, kartelde kartele katilan tesebbiisler gerek

hukuki gerek ekonomik anlamda bagimsizliklarint muhafaza etmekte iken, birlesmede

139 Yiicebas, s. 16.

10 Barlas, s. 208.

11 Ersin Nazaly, Vergisel ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Yoniiyle Anonim ve Limited Sirketlerde Tasfiye,
Devri, Birlesme, Boliinme ve Tiir Degisimi Islemleri, Ankara 2012, s. 48-49.

2 RG 15.02.2009, s. 27142.

Y3 RKHK m. 4/1°e gore, “Belirli bir mal veya hizmet piyasasinda dogrudan veya dolayl olarak rekabeti
engelleme, bozma ya da kisitlama amacim tasiyan veya bu etkiyi doguran yahut dogurabilecek
nitelikte olan tesebbiisler arast anlagmalar, uyumlu eylemler ve tesebbiis birliklerinin bu tir karar ve
eylemleri hukuka aykirt ve yasaktir”.
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bunun tam aksi s6z konusu olmakta, yani birlesmeye katilan tesebbiisler hem hukuki

hem de ekonomik anlamda bagimsizliklarin yitirmektedir'**.

3.5. Birlesme ve Konsorsiyum

Konsorsiyum (consortium), hukuken ve ekonomik olarak birbirinden bagimsiz
iki veya daha fazla sayida gergek veya tiizel kisinin, belirli bir isi veya isler dizisini
birlikte ger¢eklestirmek amaciyla bir sdzlesmeye dayanarak bir araya gelmeleri ve
bunlardan her birinin, digerlerinden bagimsiz olarak, igin sadece bir boliimiinii yerine

getirmeyi iistlendikleri bir iliskidir'*

. Bagka bir tanima gore, birden fazla sirketin, bir
projenin gergeklestirilmesi i¢in (gegici nitelikli) bir araya gelmesidir*®. ilk bakista ortak
girisime benzemekle birlikte, konsorsiyum ortak girisimden farkli olarak ortaklarin
konunun tiimiinden sorumlu tutulmayip sadece bir bolimiine iliskin yiikiimler
iistlenmislerdir'’.

Bu konuda 5520 sayili KVK m. 2’nin gerekgesinde, “Is ortakliklari: Tiirkiye nin
dis diinya ile olan ekonomik iliskilerinin artmas: sonucu is ortakhigi seklindeki
kuruluslarin sayisi giderek artmaktadir. Bu kuruluslar kazang paylasimi amaciyla
kurulan ortakliklar olup, belli bir isin birlikte yapilmasin yiiklenmektedirler. Bu
noktada bir igin boliimlerini ayri ayri taahhiit eden (yiiklenen) konsorsiyumlardan
farklilagsmaktadir” seklinde joint venture ve konsorsiyum arasinda farki vurgulanmistir.
Konsorsiyumun birlesmeden temel farki, konsorsiyumda sadece bir amaca ulasmak ya
da bir isi gergeklestirmesi i¢in birlikte c¢alisilmast ve katilimcilarin  hukuki

bagimsizliklarini korumalarinin s6z konusudur.

3.6. Birlesme ve Sirketler Toplulugu

Ekonomik anlamda sirketlerin amaci, pazar degerlerini yiikseltmek ve daha fazla
kar elde etmektir. Bu hedeflerine ulasmak igin birgok stratejiler izlerler ve bunlardan en
onemlisi girketlerin biiyimesi veya ekonomik giiciin merkezilesmesi (merkez
yogunlagma; ekonomik yogunlasma) dir. Ekonomi giiciin merkezilesme genel olarak iki
sekilde gerceklesir. Birincisinde, ekonomik giicler belli bir amag icin bir araya gelirler

(toplulugu i¢inde) ve tek bir idare altinda sdzlesmesel bir iliski iginde birlesirler. Burada

144 jpekel-Kayal, s. 32.

5 Barlas, s. 243.

146 Nazaly, s. 49.

Y7 Tekinalp/Tekinalp, s. 162.
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bir araya gelen isletmeler hukuken bagimsizliklarini korurlar. Buna konzern (sirketler
toplulugu) denir. Ikincisinde ise ekonomik giicler birlesir ve hukuken bir ¢at1 altinda
giiclerini merkezilestirirlerse, buna teknik anlamda birlesme denir **.

Alman hukukunda “konzern”**’, Amerikan hukukunda “corporate groups, group
of companies” olarak yer alan bu kelime, TTK’da “sirketler toplulugu” hukuk
cevrelerinde “grup sirketler” ya da “kurumsal gruplar” seklinde ifade edilmektedir.

Sirketler toplulugu, birden ¢ok hukuken bagimsiz olan isletme veya sirketin
ekonomik bir biitiinlik saglamak amaciyla bir sirketin sevk ve yoOnetimine girerek

150

olusturduklart hukuki bir yapidir™. Baska bir tanima goére, hukuken birbirinden

bagimsiz birden fazla tesebbiisiin ortak bir sevk ve idare (ydnetim) catis1 altinda

151

toplanmalaridir™". Sirketler toplulugu hékim ortakligin bagl ortakliklariyla birlikte

olusturdugu tiizel kisiligi haiz olmayan ekonomik biitiindiir'®%.

Buna gore sirketler
toplulugunun birlesmeden farkli olan iki temel niteliginden birincisi Aukuki bagimsizlik
ikincisi ise ekonomik ydnden birliktir. Diger bir ifadeyle, sirketler toplulugunun
birlesmeden temel farki, sirketler bagli (yavru) sirketler (tesebbiisler) iktisadi
bagimsizliklarin1 yitirmekle birlikte hukuki bagimsizliklarini muhafaza etmekte iken,
birlesmede birlesmeye katilan sirketler hem hukuki hem de ekonomik anlamda
bagimsizliklarint yitirmektedir. Dolayisiyla birden fazla sirketin bagimsizliklarini
koruyarak bir sirketler toplulugu iliskisi i¢inde bir araya gelmeleri TTK m. 136
anlaminda birlesme degildir™,

Sirketler toplulugu ile ilgili olarak {izerinde durulmasi gereken diger bir husus
da, topluluk iginde gerg¢eklesen Dbirlesmedir. Sirketler toplulugunun yeniden
yapilandirilmasi araci olarak bu tiir birlesmelere ¢ok sik rastlanir. TTK’da sermaye

sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesmesi basligi altinda m.155/1°de sirketler

148 yasaman, (Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri), s. 695.
19" Aktiengesetz (AktG) vom 6.September 1965 (1965 tarihli Alman Anonim Sirketler Kanunu),son
degisiklik 17 Temmuz 2017 tarihinde yapilmaistir.

10 pulagh, (Serh) C.I, s. 295.
131 Barlas, s. 228.
132 Unal Tekinalp, Tirk Ticaret Kanunu Tasarisimn Sirketler Topluluguna iliskin Diizenlemesinde
Kontrol TIlkesi, Hiiseyin Hatemi’ye Armagan, Cilt II, Istanbul 2009, s. 1543; Camoglu
(Poroy/Tekinalp) Ortakiiklar Hukuku 11, s. 688, N. 2003.

Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 51, Sirketlerin toplulugu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Giil
Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret

Kanunu Tasarisina gore Sirketler Toplulugu Hukuku, Istanbul 2009.
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toplulugu iginde bulunan bagh sirketlerin  kolaylastirilmis  diizene  gore

birlesebilmelerine izin verilmistir™*.

3.7. Gercek Olmayan Birlesme

Gergek olmayan birlesme, bir ticaret sirketinin baska bir ticaret sirketinin ticari
isletmesini TBK m. 202’ye gore aktif ve pasifiyle devralmasi karsiliginda devralma
bedeli olarak nakit 6demesi veya isletmesi devralinan ticaret sirketinin tasfiyesinden
dogan tasfiye paylarimin dagitimi suretiyle demektedir’®. Goriildigi iizere, gercek
olmayan birlesmede, devralma bedeli olarak birincide nakit ddemesi ikincide tasfiye
paylari verilmesidir. ilk halde, bedel devralan tarafindan nakden édenirse ayrilma akgeli
(nakdi birlesmesi) birlesmeye benzeyen bir sonu¢ ortaya cikar. ikinci durumda,
devralma seklinde birlesmeye benzer bir sonu¢ meydana gelmektedir. Gergek olmayan
birlesmenin gercek ve teknik anlamda birlesmeden farki, isletmesi devralinan ticaret

sirketinin fesih karari alarak tasfiyeye girmesidir'>®.

4. BIRLESME TURLERI

4.1. Tiirk Ticaret Hukuku’nda Birlesme Tiirleri

Birlesme tiirleri ile ilgili TTK m. 136/1°de, devralma seklinde ve yeni kurulus
seklinde olmak tizere iki tiir birlesme Ongoriilmiistiir. Anilan hiikiimde, bir sirketin
digerini devralmas1 “devralma seklinde birlesme” veya birden g¢ok sirketin yeni bir
sirket i¢inde bir araya gelmeleri “yeni kurulus seklinde birlesme” olarak belirtilmistir.
Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda kabul eden sirket “devralan”, katilan sirket de
“devrolunan” olarak ifade edilmistir. Her iki birlesmede devrolunan sirket tasfiyesiz
sona erer ve kiilli halefiyet ilkesine gore devrolunan sirketlerinin biitiin malvarligr aktif
ve pasifi ile devralan ya da yeni kurulan sirkete gecer. Her iki birlesme ¢esidinde de 6n
kosul en az iki sirketin birlesmeye katilmasidir. Birlesmede ortaklik sayisinin iist siniri

TTK’da ngdriilmemistir™’.

1% Bu konu tigiincii boliimde ayrintili olarak incelenecek oldugu i¢in burada kisaca gecilmistir.

1% jpekel-Kayali, s. 34; Tiirk, (Nevilerin Ayni Olmas: Kosulu), s. 189; Tekinalp (Poroy/ Camoglu)
Ortakliklar Hukuku I, s. 106; Turanh, s. 58.

1% jpekel-Kayal, s. 34.

157 Turanl, s. 53.
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4.1.1. Devralma Seklinde Birlesme

TTK’da devralma seklinde birlesme “bir sirketin digerini devralmasi” olarak
belirtilmistir (TTK m.136/1a). Bu tiir birlesmede, bir veya birden fazla ticaret sirketi
biitiin aktif ve pasifiyle birlikte devralan sirkete gecer. Buna karsilik belirlenen degisim
oranma gore devralan sirketin paylart devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden
iktisap edilir (TTK m. 136/3).

Devralma seklinde birlesme diiz ve ters sekilde olabilir. Diiz birlesmede ana
sirket, yavru sirketi ya da kardes sirketi devralirken; ters birlesmede, yavru ya da kardes
sirket, ana sirketi devralmaktadir™®®,

Bir sermaye sirketinin bir sahis sirketini devralmasi durumunda, devrolunan
sahis sirketinin ortaklarinin sirket borclarindan ikinci derecedeki sorumlulugu
birlesmeden sonra da ii¢ y1l devam eder (TTK m. 158/2). Kamuya arz edilmis tahvil ve
diger borglanma senetlerinde sorumluluk, izah namede baska tiirli bir diizenleme
mevcut degilse, itfa tarihine kadar devam eder (TTK m. 158/3).

Devralma seklinde birlesmenin sonucunda devralan sirketin tlizel kisiligi
tirtinde bir degisiklik meydana gelmez. Sadece sirketin sermayesi ile duruma gore
ortaklarinda bir degisiklik meydana gelir*®. Birlesmeyle, devrolunan sirket sona erer ve
ticaret sicilinden silinir (TTK m. 136/4).

4.1.2. Yeni Kurulus Seklinde Birlesme

Bu birlesme tiiriinde, iki veya daha fazla ticaret sirketinin malvarliklarini, yeni
kuracaklar1 bir sirkete kiilli halefiyet ilkesine gore bir biitin halinde devretmeleri olarak
tanimlanabilir'®®. Bu birlesme sekli, TTK m. 136/1b’de “yeni bir sirket i¢inde bir araya
gelmeleri” olarak tanimlanmistir. Yeni kurulan sirketin malvarligi, birlesmeyle sona
eren devrolunan sirketlerinin malvarligindan olusur.

Yeni kurulus seklinde birlesmede, birlesmeye katilarak sona eren sirketlerin
tamami “devrolunan sirket” sifatina sahipken; yeni kurulan sirket ise, “devralan sirket”
sifatina sahip olur. Bu nedenle, yeni kurulus seklinde birlesmede, devralma seklinde

161

birlesmeye iliskin hiikiimler kiyas yolu ile uygulanabilir™". Yeni kurulus seklinde

birlesmede, yeni kurulacak sirketin kurulusu ile birlikte birlesme karari es zamanlh

%8 Gerekge m. 134.

%% pulagh, Serh C.1,s. 129.

180 pulagh, Serh C.1, s. 130; Yasaman, Birlesme, s. 35.
181 Al Kilie, s. 71.
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olarak tescil edilir (TSY m. 127/5 .2). Birlesen sirketlerin tiizel kisilikleri, birlesme
islemlerinin gergeklesip, sicilden silinmesiyle birlikte sona erer.

Yeni kurulus seklinde birlesmede hangi sirket tiirtine gore kurulabilecegi
konusunda TTK’da agik bir hiikkiim yer almamistir. Kollektif sirkette ortaklarin tiimiiniin
gercek kisi olmasi (TTK m. 211), komandit sirkette ise bir kisim ortaklarinin gergek kisi
olmast zorunludur (TTK m. 304/3). Bu nedenle, yeni kurulan sirket sadece anonim
sirket, limited sirket, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket veya kooperatif

olabilir'®?

. TTK’da kollektif ve komandit sirketlerin devralan sifatiyla birlesmeye
katilmasina izin verilmedigi i¢in yeni kurulacak sirket kollektif veya komandit girket
olamaz'®.

TTK m.143’te yeni kurulus seklinde birlesme ilgili diizenleme yer almistir.
Anilan maddeye gore “yeni kurulus yolu ile birlesmede, bu Kanun ile 1163 sayul
Kooperatifler Kanunu'nun, ayni sermaye konulmasina dair diizenlemeleri ve asgari
ortak sayisina iligkin hiikiimleri disindaki maddeleri yeni sirketin  kurulusuna
uygulaniz”. Maddenin gerekgesinde, yeni kurulacak sirkette TTK ile KoopK’da
Ongoriilen asgari ortak sayisina iligkin hiikiimlerin uygulanmayacagini, ancak yeni
kurulan sirket hangi tiirde ise, o tiiriin kurulmasima iliskin hiikiimlerin uygulanacagi
belirtilmistir'®.

Dolayisiyla burada dikkat edilmesi gereken bir husus, ortak sayisina iligkin
hiikiimlerin hangi sirket tiirli i¢in uygulanmayacagi konusudur. TTK’da ve ilgili madde
gerekgesinde bu konuyla ilgili bir agiklama yer almamuistir.

Bu konuda kaynak IBirK’nin m.10’da “...sermaye sirketlerinde kurucularin
sayisina iliskin hiikiimlerin uygulanmayacagi...” seklinde sadece “sermaye sirketler”
kapsaminda oldugu agik¢a &ngdriilmiistir (FusG Art.10.). IBirK’mn madde
gerekgesindelG5, Isvigre Borglar Kanunu’nda anonim sirketin kurulusunda en az iic
(Art.625 OR), limited sirketin kurulusunda en az iki ortak (Art. 775 OR) olmasi sartinin,
yeni kurulus seklinde birlesmede uygulanmamasi gerektigi belirtilmistir'®. Ayrica
kooperatif i¢in asgari kurucu sayisinin 7 kisi olmasi sartinin (Art. 831 OR) yeni kurulus

seklinde birlesmede gecerlidir. Bunun sebebi kooperatif ¢ok sayida kisinin

162 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortaklikiar Hukuku-I, s. 103.

193 ipekel Kayah, 5.98; Turanh, s.55; Kars1 goriis i¢in bkz. Goktiirk, s. 658.

164" Gerekge, m. 143; Aym yonde bkz. TSY m. 127/4¢ m. 127/5.

165 Botschaft zum Bundesgesetz iiber Fiision, Spaltung, Umwandlung, Vermdgensiibertrangung vom
13.Juni 2000, (Botschaft) https://www.admin.ch/opc/de/ federal-gazette/2000/4337.pdf.

%6 iBirk’nin gerekgesi, S. 4405.

<D
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yardimlagmasi1 amaci ile kurulur, bunun birlesmedeki durumdan farkli oldugu
ag1k1anmaktad1r167.

Tiirk hukukunda ise, TTK’da anonim sirket i¢in (TTK m. 338) ortak sayisi ile
ilgili tist sinir 6ngoriilmedigi icin TTK m. 143 hiikmii bir anlam ifade etmez. TTK’da
limited sirket igin ortaklarin sayisi elliyi asamaz (TTK m. 574/1). Ancak yeni kurulus
seklinde birlesmede en az iki ortakli olacag: kesindir. Dolayisiyla yeni kurulacak sirket
anonim ya da limited sirket olacaksa, tek ortakli kurulamayacak olup, en az iki ortakli
olmas gerekir'®,.

Kooperatif (KoopK m.2) i¢in yedi ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirket (TTK m. 568/2) i¢in bes asgari ortak sayisi arayan hiikiimle yeni kurulus seklinde
birlesmede uygulanmayacaktir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirkette (TTK m.
564, m. 568/2) en az birinin komandite ortak olmasi zorunludur. Bu baglamda yeni
kurulacak sirket sermayesi paylara bolinmiis komandit sirket olacaksa, bir komandite
bir de komanditer ortak olmak iizere iki ortak yeterlidir'®.

Yeni kurulus seklinde birlesmede TTK m.342’de yer alan ayni sermaye

konulmasina iligkin hiikiimler de uygulanmaz'".

4.2. Mogol Sirketler Hukuku’nda Birlesme Tiirleri

MSHK’da devralma seklinde birlesme ve yeni kurulus seklinde birlesme olmak
tizere iki tiir birlesme Ongdriilmistiir. Buna gore MSHK m. 19/1 uyarinca “iki veya
daha fazla sirketin sona ermesi ile onlarin hak, bor¢ ve sorumluluklarini yeni kuracagi
bir sirkete devretmesine Yeni kurulus seklinde birlesme denir”. Ayni seklinde MSHK
m. 20/1°e gore “Sirketin faaliyetlerinin sona ermesi ile onlarin hak, borg ve
sorumluluklarini diger sirkete devretmesine devralma seklinde birlesme denir” .

Birlesmede ortaklik sayisinin st sinirt MSHK’da 6ngoriilmemistir. Ancak
MSHK’da yeni kurulus seklinde birlesmede kurucu ortak sayisina iliskin hiikiimlerin

uygulamamasina iligkin bir hikiim yer almamistir. Mogol hukukunda kapali anonim

17 {BirK’min gerekgesi, s. 4405; Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 50.

%8 Bu konuda Géktiirk, TTK m. 143 gore tek kisilik (sahis sirketleri, sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirket ve kooperatiflerin) ortaya ¢ikmasi s6z konusu olur. Bunun kanunun amaci olmadigini
belirtilerek, TTK m. 143 hiikmiinde sadece ortak sayisina iligskin degil, aym1 zamanda ortak tiiriine
iligkin hitkiimlerin de uygulanmayacaginin belirtilmesinin gerekli oldugu goriisiindedir bkz. Goktiirk,
S. 658.

1%9 Tekinalp (Poroy/Camoglu) Ortakliklar Hukuku-1, s. 103.

0 Birlesmede ayni sermaye konulmasina iliskin hiikiimlerin uygulanmamas: hususu ikinci Bolim
§6.1°de ayrintili olarak a¢iklanmustir.
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sirket i¢in kurucu ortak sayisinda iist sinir yoktur, limited sirket i¢in kurucu ortak

sayisinin 50’den fazla olmamasi sart1 aranmistir (MSHK m. 5/1).

5. TURK VE MOGOL HUKUKU’NA GORE BiRLESME YAPABILECEK
SIRKET TiPLERI

5.1. Tiirk Hukuku’nda

TTK m. 137 ila 139 arasinda ii¢ farkli duruma gore birlesme Ongoriilmiistiir.
Bunlar sermaye ve sahis sirketlerinin, kooperatiflerin birlesmesi (TTK m. 137), tasfiye
halindeki bir sirketin birlesmeye katilmasi (TTK m. 138) ve sermaye kaybi borcu
batiklik halinde birlesmeye katilma (TTK m. 139) olarak belirtilebilir.

TTK m. 137 hiikkmiiniin kaynagim, IBirK m. 4 teskil etmis ve TTK’nimn
benimsedigi tiirler arasi birlesme serbestligi ilkesi sadece belirli bir sart altinda sirketleri
birlestirebilecektir. Asagida hangi sirketin hangi kosulla hangi sirketlerle
birlesebilecekleri daha detayl sekilde goriilecektir.

5.1.1. Birlesebilen Sirket Tiirleri

TTK’da, kollektif ve komandit sirket sahis sirketi; anonim, limited ve sermayesi
paylara bolinmiis komandit sirket sermaye sirketi olarak sayilir (TTK m.124/2).
Kooperatifler her iki sinifa da dahil edilmemistir. Ancak TTK m.124/1 hiikmiine gore,
ticaret sirketleri; kollektif, komandit, anonim, limited sirketlerinden ve kooperatiften
ibarettir seklinde ifade edilmistir. Dolayisiyla TTK’ya gore kooperatif de ticaret sirketi
olarak tiizel kisiligi haizdir. Ancak ne sahis ne de sermaye sirket kategorisine
dahildir'™,

TTK m. 137°de birlesebilen ticaret sirketlerinin tiirleri gegerli birlesmeler basligi
altinda ti¢ sinif halinde diizenlemis olup, sermaye sirketlerinin, sahis sirketlerinin ve
kooperatiflerin hangi sirketlerle hangi kosullar altinda birlesecekleri ayrintili bir sekilde
hiikme baglanmistir. Buna gore;

1. TTKm. 137/1 hitkkmiine gore, Sermaye sirketleri,

a) Sermaye sirketleriyle

b) Kooperatiflerle

c) Devralan sirket olmalar sartiyla, kollektif ve komandit sirketlerle birlesebilirler.
2. TTK m. 137/2 hikkmiine gore, Sahis sirketleri;

Y1 Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku-1, s. 15.
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a) Sahis sirketleriyle

b) Devrolunan sirket olmalar1 sartiyla, sermaye sirketleriyle

¢) Devrolunan sirket olmalari sartiyla, kooperatiflerle birlesebilirler.
3. TTK m. 137/3 hitkme gore, Kooperatifler;

a) Kooperatiflerle

b) Sermaye sirketleriyle ve

¢) Devalan sirket olmalar1 sartiyla, sahis sirketleriyle birlesebilirler.

Goriildugi tizere sermaye sirketleri ve kooperatiflere, devrolunan sirket olarak
sahis sirketleri ile birlesmelerine izin verilmemistir. Buna gore sermaye sirketleri ve
kooperatiflerinin sahis sirketleriyle birlesmesi devralan sirket olmalari halinde
gecerlidir. Boylece sinirsiz sorumlu bir sirketin, sinirli sorumlu bir sirketi devralmasi
uygun gérﬁlmemistirNZ. Yani yukaridaki listeye uymayan birlesmeler gegersizdir.

TTK m. 137 gerekg¢esinde, s6z konusu sinirlama hakkinda “sirket bor¢larindan
ortaklarin kisisel olarak sorumlu olduklari bir sahis sirketinin bir anonim sirkete
katilmasiwla  sermaye  sirketinin  ortaklarimin  sirket  bor¢larindan  sorumlu
tutulmayacakiar: bir konuma gelmelerinin, sahis sirketinin alacakilarinin korunmasini
gerektirecegi, fakat anonim gsirket pay sahiplerinin kollektif sirket ortagi sifatiyla
smrsiz sorumlu olmalart  halinde alacaklilarin  korunmasina gerek olmayacagi”
seklinde agiklama yapilmistir.

Ogretide, bir kollektif veya komandit sirketin devrolunan olmasi sarti ile
birlesebilecegi kuralimi elestiren Moroglu, gerekgedeki ifadelerin kendi icerisinde ve
madde metniyle geliski igerisinde oldugunu vurgulayarak, bir kollektif veya komandit
sirketin bir anonim veya limited sirketi devralma seklinde birlesmesinde sermaye ve
sahis sirketi alacaklilarinin giivencelerinin kural olarak azalmayacag; aksine, smirh
sorumlu sermaye sirketinin sinirsiz sorumlu sahis sirketi tarafindan devralinmasi halinin
alacaklilar i¢in daha elverisli olacagini, dolayisiyla “alacakililarin giivence” altina
alinmasimin kanundaki kisitlamaya gerek¢e olamayacagini belirtmektedir'’®. Nitekim
TTK m. 137’nin gerekgesinde sahis sirketlerinin sermaye sirketlerini devralmalarinin

uygun goriillmemesinin alacaklilarin korunmasi gerekgesiyle agiklanmasinin dogru

12 Gerekee, m. 137.

3 Erdogan Moroglu, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu: Degerlendirme ve Oneriler, 6. Basi, Istanbul
2012, s. 82; Aym goriiste bkz. Necla Akdag Giiney, Tiirk Ticaret Kanunu tasarinda Sirketlerin
yeniden yapilmasina iliskin Diizenlemeler hakkinda Genel Degerlendirme, Yeditepe Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: II, Say1: 1, Yil: 2005, s. 501-502.
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olmadig1 goriisiindeyiz. Zira alacaklilarin menfaatlerini, alacaklarin teminat altina
alimmasina iliskin TTK m. 157 ile korumak miimkiindiir.

Esas kaynak IBirK’da da ayni sekilde kollektif ve komandit sirketlerin sadece
devrolunan sifatiyla sermaye sirketleriyle veya kooperatiflerle birlesmelerine izin
verilmistir'”*. Ancak bunun sebebi Tiirk hukukundan tamamen farkli olarak Isvigre
hukukunda sahis sirketlerinin tiizel kisiliginin olmamasindan kaynaklanmaktadir’™.
Isvigre Birlesme Kanunun gerekgesinde sahis sirketlerinin, sermaye sirketlerini
devralmalarina engel olunmasinin sebebi ise, bir sahis sirketinin bir sermaye sirketini
devralmasi halinde bunun sermaye sirketinin tasfiyesiz infisahina yol agacagi, bunun da
kanuna karst hile teskil edecegi gosterilmektedir. Ciinkii sahis sirketinin sermaye
sirketini devralmasina izin verildigi takdirde, bu sirketler tasfiye hiikiimlerinden kagmak
icin bu tip birlesmeleri kullanip sicilden terkin edilecekler ve tiizel kisilere iliskin tasfiye

hiikiimlerinden kurtulmus olacaklardir'"

. Oysa Tiirk hukukunda sahis sirketlerinin tiizel
kisiligi bulundugundan boyle bir tehlike mevcut degildir.

Ote yandan Tiirk hukuku bakimindan Tekinalp, bir sermaye sirketinin ancak
devralan olmasi sarti ile bir kollektif veya komandit sirket ile birlesebilmesinin
sebebinin, bir yandan sinirsiz sorumlu bir ortakligin biinyesine sinirli sorumlu ortaklarin
nitelikli ¢ogunluk karari ile girmelerinin ¢dziimii gili¢ sorunlar dogurabilecegi endisesi,
diger yandan oy hakkinin sermaye payina gore sahip kimselerin tek oya diigmelerinin
dogru olmayacag diisiincesi oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle yazara gore, sahis
sirketi devrolunan sirket olmalidir'”’.

Bagka bir husus ise TTK m. 137’de sirketlerin devralma seklinde birlesmeleri
halindeki kombinasyonlar diizenlenmekle birlikte yeni sirket kurma yoluyla birlesmede
yeni sirketin hangi tiir olmasi gerektigi hususunda bir diizenleme mevcut degildir. Bu
konuda TTK m. 137’nin gerekg¢esinden yola ¢ikilarak, bir sahis sirketi ile bir sermaye

sirketinin yeni kurulus yoluyla birlesmesi durumunda, yeni sirketin sermaye sirketi

olmasi, bir kooperatifin bir gsahis sirketiyle yeni kurulus yoluyla birlesmesi durumunda

1% Fusionsgesetz (FusG) Art. 4/2; isvigre hukukunda sahis sirketlerine devralan sifatiyla birlesmeye
katilmasina izin verilmedigi bu smirlama IBirK m. 98 yer alan malvarh@ devri kurumuna
basvurularak asilmaktadir. Isvigre hukukunda malvarhig devri hakkinda ayrintili bilgi icin bkz.
Ulgen, Aric1 s. 1767-1804.

> Akdag Giiney, s. 501-502.

178 IBirK nin gerekgesi, s. 4394; Moroglu, s. 82; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 52; Akdag Giiney, .
501-502; ipekel Kayali, s. 106.

7 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul 2013, s. 616.
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yeni kurulacak sirketin bir kooperatif ya da sermaye sirketi olmasi gerektigi
belirtilmektedir'™.

Ayrica eklemesi gereken diger bir husus ise, kooperatiflerle birlesebilen sirket
tirleri onemli bir konudur. Kooperatif, ne sahis ne de sermaye sirketi olarak
nitelendirilmistir (TTK m. 124/2). Esasen bunlarin amaci kar paylasmak degil, 1163
sayillt KoopK m.1’de agiklandig1 tlizere “ortakiiklarinin belirli ekonomik menfaatlerini
ve ozellikle meslek veya gecimlerine ait ihtiyaglarin isgiicii ve parasal katkilariyla
karsilikly yardim, dayanmigma ve kefalet suretiyle saglayip korumak” tir. Dolayisiyla bir
kooperatif ile bir sermaye sirketin birlesmesi durumunda, devralan sirketin sermaye
sirketi olmasinin zorunlu tutulmas1 daha dogru bir yaklagim'™.

Nihayet, TBK m. 620-645 arasinda yer alan adi ortaklik, bir ticaret sirketi
degildir. Bu baglamda adi ortaklik, gegerli birlesmenin diizenlendigi TTK m. 137°de yer
almamistir'™®. Ayrica, TTK’da sayilan birlesme halleri disinda ticaret sirketleriyle

dernek, vakif ve tek kisi isletmesinin birlesmeleri diizenleme dis1 birakilmistir.

5.1.2. Tasfiye Halindeki Bir Sirketin Birlesmeye Katilmasi

Tasfiye, bir sirketin fesih karar1 veya infisahi ile sona ermesi durumunda, sirket
malvarligiin paraya ¢evrilmesi, alacaklarin tahsil edilip bor¢larin 6denmesi, kalan mal
varliginin ortaklara dagitilmasi ve ticaret unvanimin ticaret sicilinden silinmesi igin
yapilmas1 gereken islemlerin biitliniinii ifade eden bir siiretir™".  Sirketin tasfiye
slirecine girmesiyle birlikte organlarin varliklari devam eder, ancak yetkileri tasfiye
amaciyla smirli hale doniisiir. Tasfiye siireci, tasfiye memurlarinca yriitiiliir. Ticaret
sirketlerin tasfiyesi TTK m.267-303; m.328; m.536-548; m.643 hiikiimlerinde yer
almstir.

Tasfiyesiz infisaha yol acan kanunda agikg¢a Ongoriilen istisnalarin diginda
kanunda belirtilmis nedenler ile sona eren biitiin sirketler malvarliklarinin tasfiyesini

gergeklestirmek zorunludur. Kanunda belirtilmis olan tasfiyesiz sona erme hallerinden

78 Turanl, s. 63; Tekinalp, Yeni Hukuku, s. 616.

179 Aymi goriiste olan Turan/i’ya gore, bu diizenlemeden ¢ikarilabilecek bir baska sonug ise birlesmede,
kooperatiflerin daha ¢ok sermaye sirketi gibi kabul edilmis olmasidir. Ornegin bir anonim sirket ile
bir kooperatifin birlesmesinde devralan sirketin kooperatif olmasi miimkiin kilinmis ote yandan bir
kooperatifin bir sahis sirketi ile birlesmesi durumunda, devralan sirketin kooperatif olmast zorunlu
tutulmugtur. Turanh, s. 64.

180 Fakat adi ortakligin bir ticaret sirket ile birlestirilebilmesi iki sekilde olur: adi ortaklik ilk asamada bir
sahis ve sermaye sirketine donistirilir ya da TTK m. 194 gore birlesebilir. Tekinalp
(Camoglu/Poroy), Ortakiklar Hukuku-1, s. 100.

181 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 376; Bilgili/Demirkap: s. 378; Pulash, Serh C.1, s. 192.
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birisi sirket birlesmesi (TTK m. 136/3) ve tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye
katilmasidir (TTK m. 138).

Bu baglamda, TTK m. 138’de tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye
katilmasi™® olanagi kanun koyucu tarafindan ongorillmiistir. Amlan madde, eTTK
donemdeki tasfiyeye karar vermis oldugu halde heniiz tasfiyesi tamamlanmamis bir
sirketin de birlesmenin tarafi olup olamayacagi tartismasinin Oniine geger nitelikte bir
diizenleme olmusturlsg.

TTK m.138/1 hikkmiinde a) tasfive halindeki bir sirketin malvarliginin
dagiilmasina baslanmanmigsa ve b) devrolunan sirket olmasi sartiyla birlesmeye
katilabilecekler. TTK m. 138/1°deki birlesmeye katilmada aranan iki sart, Isvigre
Federal Mahkemesi’nin fesih kararinin geri alinabilecegine iliskin karari (BGE 123 Il
473) ile Yargitay’in aym nitelikteki karar (11.HD, 29.5.1990, 3337/4327) ile uyum
halindedir'®,

TTK m.138 ile getirilen ilk sart, tasfiye halindeki sirketin malvarliginin
dagitilmasina baslanmamis olmasidir. Bu sarta ile paralel olarak tasfiye halindeki sirket
tasfiyeden doniilmesi sonucunu dogurur. TTK m. 548°de tasfiye halindeki bir sirketin
ancak pay sahipleri arasinda malvarliginin dagitilmasina baslanmamis olmasi sartiyla
tasfiyeden donebilecegin diizenlenmistir. Bu iki hitkmiin sonucunda tasfiye kararindan
sonra ister sirket faaliyetlerine devam edilmesi suretiyle (TTK m.548/1) isterse birlesme
amactyla (TTK m.138/1 c.1) tasfiyeden donebilecegi de goriilmektedir. Ancak iki
hiikmiinde aranan ortak sart ise malvarliginin dagitilmasina baslanmamis olmasidir.
Malvarligi dagitimina baslanilmis olmasi halinde ise, birlesmenin sonucu olan
ortakligin ve malvarhigimin devamliligr ilkeleri (TTK m. 136/4) uygulanma kabiliyetini
yitirir'®.

Ipekel Kayali'ya gore, ortaklara tasfiye payr dagitilmaya baslanildigi andan
itibaren tasfiyeden doniilemez, tasfiyenin sonug¢landirilmasi gerekir. Bu durumda soz
konusu sirketin bagka bir sirketle birlesmesi gecerli olmaz. Bunun nedeni, malvarliginin

dagitilmasina baslandiktan sonra malvarliksal siirekliligin saglanamayacak olmasi

182 TTK m. 138°de yer alan “...birlesmeye katiimas:” bashgi konusunda Moroglu nun diisiincesine gore,
“...birlesmeye katilmas1” degil; “...birlesmesi” denilmesinin daha dogrudur. (bkz. Moroglu,
(Degerlendirme ve Oneriler), s. 72).

eTTK donemde sirket tarafindan alinan fesih kKarar1 hakkinda bkz. Yasaman, s. 34; Erdogan Moroglu,
Anonim ve Limited Ortakliklarda Fesih Karariin Geri Alinmast, Prof. Dr. Omer Teoman’a

55. Yas Giinii Armagan, Istanbul 2002, s. 570.

184 Gerekee, m. 138/1.

8 IBirK’nin gerekgesi, S. 4397; Goktiirk, s. 638.

183
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dolayisiyla birlesme i¢in aranan kosullarin ortadan kalkacak olmasidir'®®. Tekinalp’e
gore ise, malvarliginin dagitilmasina baglanmamasi ibaresi ortaklara tasfiye paylarinin
verilmemesi, tek bir tasfiye paymnin bile verilmemis olmasi demektir. Yazar, verilmis
paylarin aynen iadesi halinde de sartin gerceklesmis kabul edilmesi gerektigini ifade
etmistir’®’.

Goriildigi tizere, tasfiyeden donmek i¢in devrolunan sirketin malvarliginin
dagitilmaya baslandigi an belirleyicidir. O zaman sirketin malvarligi ne zaman
dagitilmaya baslanmis sayilir? Bu konuda TTK m. 543/2 dikkate alinildiginda s6z
konusu hiikiim uyarinca, alacaklilara ii¢ kez yapilan ¢agri tarihinden itibaren bir yil
geemedikge kalan varlik dagitilmaz. Bu nedenle, son cagridan sonra bir yil daha
beklenecek ve sonrasinda kalan miktar ortaklara, paylari oraninda dagitilmaya
baslanilacaktir. Dolayisiyla devrolunan sirket TTK m. 543/2°e¢ goére malvarliginin
dagitilma stiresi olan bir y1l i¢inde diger bir sirket ile birlesebilir.

TTK m. 138 ile getirilen ikinci sart, tasfiye halindeki sirketin devrolunan sirket
olmasi kosuludur. Baska bir deyisle, tasfiye halindeki bir sirket, baskaca sirket ya da
sirketleri devralmak suretiyle birlesme yoluna gidemez. Ciinkii bu durum tasfiyenin
amaci ile bagdasmaz'®. Moroglu ise, tasfiye haline girmis ve fakat malvarliginin
dagitilmasina baglanmamis olan bir sirketin genel kurul karariyla devam edebilecegi ve
bu devamin bir sirketi devralmasi veya bir sirketin yeni bir sirket catisi altinda
birlesmesi suretiyle saglanabilmesine de herhangi bir engel bulunmadig: gerekgesiyle
tasfiye halindeki sirketin mutlaka devrolunan sirket olmasi kosulunu elestirmektedir'®®.
Ayni sekilde Tekinalp, tasfiye halindeki sirketin tasfiye kararini kaldirirsa devralan
sirket alabilecegi goriisiindedir'®.

TTK m.138’in kaynak kanundaki karsihgi olan IBirK m. 5 Isvigre o&gretisi
tarafindan elestirilmekte ve tasfiye halindeki sirketin tasfiyeden dénmesi halinde
devralan sifatiyla birlesmeye katilmasina izin verilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir™".

Ayrica tasfiye halindeki bir sirket, kanunda sayilan sartlar1 tagidigini (TTK

m.138/1 aranan iki sart) devralan sirketin merkezinin bulundugu yerin ticaret sicili

1% fpekel-Kayaly, s. 112.

87 Tekinalp (Camoglu /Poroy), Ortakliklar Hukuku-1, s. 109.

1% Goktiirk, s. 638.

189 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 84.

190 Tekinalp, bu gériis kanuni destegini yeni bir madde olan TTK m.548"de bulur bkz. Tekinalp (Poroy/
Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 109.

191 jpekel-Kayaly, s. 111°de dn. 396 ve orada anilan yazarlar.
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midirligiine sunacagi belgelerle ispatlamakla yiikiimlidir (TTK m.138/2). Ancak
sirketin TTK m. 138/1°deki sartlar1 tasidigini nasil ispat edecegi, ispatlayacak belgelerin
neler olduguyla ilgili bir diizenleme yoktur*®?. Hangi organlarin bu belgeleri sunmakla
yiikiimlii oldugu da maddeden anlagilmamaktadir.

6335 sayil Kanun'* degisikliginden once, bir sirketin bu sartlari tagidiginin
islem denetgisi raporu ile ispat edilecegi Ongériilmiistii. Tekinalp Kanunun bu
bosluklarmin Ticaret Sicili Yonetmeligi (TSY) m.126/5'%* ile bir noktada tamamlamus
oldugunu kabul etmektedir. iBirK’da ise bu hususlarda acik sekilde, bu yiikiimliiliigiin
yonetim organina ait oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla TTK’da agik bir diizenleme
bulunmamakla beraber, ticaret sirketlerinin organlari araciligiyla idare ve temsil
edilmesinden hareketle, bu yetkinin yonetim organma aittir'*®>. Ancak TTK’da bu
hususta herhangi bir uyusmazlik ¢ikmasini énlemek amach IBirK’da oldugu gibi agik
bir sekilde bu yiikiimliigiiniin yonetim organna ait oldugunu belirten madde
eklenmelidir.

Ayrica TTK m. 138/2 gore sicil midiirliigiine sunulacak belgelerin neler oldugu
hususunda Al Kili¢’a gore fesih kararinin alinmasinin ardindan tasfiye asamasina giren
sirketin bu kararindan donmek istemesi halinde yetkili organ tekrar toplanip bu yonde
bir karar almalidir. Bu karar TTK m. 138/2°de aranan devralan sirketin merkezinin
bulundugu yerin ticaret sicili miidiirligine ispat i¢in sunulacak belgedir'®. Tescilin
ardindan sirket fesih kararindan donmiis sayilacaktir.

Belirtilmesi gereken diger bir husus ise, sahis sirketlerde verilen fesih kararinin
geri alinip sirketin birlesmeye katilmasi konusunda TTK’da acik bir diizenleme mevcut
degildir. TTK’da tasfiye halindeki sirketin birlesmeye katilmasi konusunda bu
birlesmenin gecerliligi acisindan sirketin sahis ya da sermaye sirketi olarak ayrima tabi
tutulmamis olmasi da varmis oldugumuz bu sonucu destekler niteliktedir'®’.

Son olarak TTK m. 138’de yer almamis olmakla birlikte, tasfiye halindeki bir

sirketin birlesmeye katilabilmesi i¢in aranan bagka sartlar da vardir. Bu sartlar ise, iflas

192 Tekinalp (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 109.
193 26.06.2012 tarih ve 6335 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirliigii ve

Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun (RG 30.06.2012, S. 28339),
bkz. m. 11.

194 Bkz. TSY m. 126/5 “Devrolunan sirket tasfive halinde ise malvarligiun pay sahipleri arasinda
dagitilmasina baslanmadigina iliskin tasfiye memurlarinca hazirlanacak raporu miidiirliige verilir.”

% jpekel-Kayal, s. 115.

196 Al Kilig, s. 92.

197 Al Kilig, s. 93.
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tasfiyesi olmamasi ve ilgili ticaret ortakliginin mahkeme karar1 ile feshine karar

198 Ciinkii iflas baglaminda icra edilen iflas tasfiyesi ancak Icra

verilmemis olmasidir
iflas Kanunu’ndaki hallerde kaldirilabilir™®®. Benzer bir goriis cercevesinde iflas
sebebiyle sona eren ve tasfiyeye giren (TTK m. 529/1e) bir sirket de birlesmeye
katilamaz. Zira iflas tasfiyesine girmis sirketlerde artik malvarligi tizerinde tasarruf
imkani1 ortadan kalktigindan bu sirketlerin birlesmeye katilmamasi gereklidirzoo.
Mahkeme karar1 ile sona eren sirketlerin tasfiye siirecinde iken birlesmeye
katilip katilamayacagi esasen tartisilmalidir. Tekinalp’e gore, fesih bir mahkemece
karara baglanmigsa mahkeme o ortakligin herhangi bir faaliyetin icinde
bulunmamasinin ilana baglarlar seklinde ifade etmistir®®’. Baska bir goriis de, mahkeme
kararmin insai nitelikte oldugundan bahisle bu kararin amaciyla bagdasmayacagini ileri
sﬁrmiistﬁrzoz. Buna karsin sona ermenin genel kurul kararina ya da esas sozlesmede
ongoriillen kendiliginden etkili bir nedene dayanmasi halinde, tasfiyedeki sirketin

birlesmeye katilmasi miimkiindiir®®.

5.1.3. Sermayenin Kayb1 veya Borca Batikhk Halindeki Sirketlerin

Birlesmeye Katilmasi

5.1.3.1. Genel Olarak

TTK m. 139/1’in “Sermayesiyle kanuni yedek ak¢elerinin yarisi zararlarla
kaybolan veya borca batik durumda bulunan bir sirket, kaybolan sermayeyi veya
gerekiyorsa borca batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda serbestce, tasarruf
edilebilen 6z varliga sahip bulunan bir sirket ile birlesebilir” seklindeki hitkmiiyle
sermaye kaybi olan veya borca batik haldeki sirketlerin birlesmeye katilmalarina izin
verilmistir.

Anilan maddenin ikinci fikrasinda, bu sartin gergeklesmis oldugunu ispatlayan
belgelerin, devralan sirketin merkezinin bulundugu yerin ticaret sicili midiirliigiine

sunulmasi da zorunlu tutulmustur. Iyilestirici (kurtarici) birlesme (rescue merger)®®

1% ipekel-Kayah, s. 115; Tekinalp (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 109; Goktiirk, s. 638;
Turanl, S. 66.

199 Tekinalp (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 109.

29" Gktiirk, s. 638-639.

21 Tekinalp (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 110.

202 Goktiirk, s. 638-639; Ayni goriiste Turanh, s. 66.

23 jsmail Kirca, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Ticaret Sirketlerinin Ehliyeti ve Birlesmesi”,
Bankacilar Dergisi, S.79, Ankara 2011, s. 78.

204 Tekinalp, bu tiir birlesmeleri kurtarici veya onarici birlesme olarak adlandirmaktadir, (Bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortaklikiar Hukuku-1, $.110). Erdem, bu tiir birlesmeleri batmakta olan sirket
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olarak adlandirilabilecek bu birlesme, sirketin mali durumunun diizeltilmesine hizmet
eden bir yontemdir.

TTK m. 139’un amaci kurtarici birlesmeleri tesvik etmis olarak finansal acidan
zor durumdaki sirketlerin birlesmelerine ve bdylece onlara karsi cebri icra yoluna

bagvurulmasmin Snlenmesine olanak tanimaktadir®®

. Uygulamada bu tiir birlesme
tasfiyesinin bir alternatif veya iflastan kurtarmay1 saglayan da bir se¢enektir.

Belirtilmesi gerekli diger bir husus ise TTK m. 139’da sermaye kaybinin veya
borca batik durumda olan sirket, devralan sirket ya da devrolunan sirket olmasi
bakimindan bir ayrim yapmamistir. Ayrica TTK m. 139 devralma seklinde mi ya da
yeni kurulus seklinde birlesmede mi uygulanacagi konusunda bir agiklik yoktur.

Bu konuda Tekinalp, ister devralan isterse devrolunan sirket olsun TTK m.
139’un aym: sekilde uygulanacagini ve her iki tiir birlesme i¢in gegerli oldugunu
belirtilmistir’®. Bu konuda madde gerekgesinin, birinci fikrada: “batik sirket devralan
veya devrolunan olabilir, eksi veya borca batik bilangonun devralan veya devrolunan
sirkette bulunmasi onemli degildir” denilmistir®®”.

Buna kars1 goriis olarak A/ Kilig, m. 139°da birlesmeye katilan sirketin hem
devralan hem de devrolunan olmasma imkan verilmesi yerinde degildir. Kald1 ki,
madde basliginda yer alan “...birlesmeye katilma” ifadesi de, séz konusu sirketlerin
ancak devrolunan girket olmalari halinde birlesmenin tarafi olabilecegini ileri

. .. .. 208
surmustur

. Biz de bu goriise katiliyoruz. Ciinkii sermaye kaybi ve borca batiklik,
sirketin mali durumunun kot oldugunu, var olan sermaye ile sirketin amacini ve
devamliligin1 saglayamamasi, alacaklilarin kars1 borglarimi karsilayamamasi halidir. Bu
baglamda gergekten uygulamada Oyle bir sirketin baska bir sirketi devralarak kendi
biinyesinde birlesmenin gergeklesmesi ¢ok zor bir durumdur. Hem de TTK m. 139
basliginda yer alan “...birlesmeye katilma” ifadesi ile m. 136/2 yer alan “kabul eden
sirket-devralan; katilan sirket-devrolunan diye adlandwrilir” ifadesine gore sermaye

kaybinin veya borca batik olma durumda olan sirketin birlesmesinde devrolunan sirket

olmasi sartiyla, birlesmeye katilmasinin daha uygun oldugu goriisiindeyiz.

savunmasi olarak ifade etmistir, (Bkz. Erciiment Erdem, Tirk ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme
ve Devralmalar, Istanbul 2003. s. 128). Pulasli, bu sekildeki birlesmeleri mali durumun diizeltilmesine
iliskin birlesme olarak adlandirmaktadir. (Pulash, Serh C.7, s. 181).

% jpekel-Kayah, s. 116.

2% Tekinalp (Camoglu/Poroy), Ortakliklar Hukuku-1, s. 111; Ayni gériis icin bkz. ipekel Kayal, s.
118; Turanly s. 76; Goktiirk, s. 639.

27 Gerekce, m. 139/2.

208 Al Kilig, s. 96.
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5.1.3.2. Sermaye Kaybi

TTK m.139’un uygulanabilmesi i¢in aranan ilk sart birlesmeye katilan
sirketlerden birinin @) sermaye kayb: (yitirmis) veya b) borca batik olmasidir. Ne kadar
sermaye kaybinin sart oldugu konusunda, madde metine gore “sermaye ile kanuni yedek
akgelerin toplamnin yarisini zararla kaybolmas1” olarak isaret edilmektedir. Bu ibareye
gore sermaye kaybi1 durumunda, sadece sermaye sirketler, birlesmeye katilabilecek bir
anlam ifade etmektedir. Ciinkii sahis sirketlerinde kanuni yedek akge yok ve
sermayesinin korunmasi ilkesi de gecerli degildir. O nedenle sermaye kayb1 yasayan bir
sahis sirketinin birlesmeye katilmasi halinde TTK m.139/1’deki 6zel kosul
uygulanmayacaktir. Fakat borca batiklik durumu ise hem sermaye hem de sahis
sirketlerin yoniinden de gergeklesebilirlerzog.

Gorildiigii lizere, sermaye ortakliklar1 bakimindan “sermayenin kaybi” ve
“borca batklk” farkl kavramlardir®’®. Sermaye kaybi kavrami TTK m. 139/1 gére bir
sermaye ortakliginin esas veya cikarilmis sermayesi ile kanuni yedek akgeler™?
toplamiin yarisidir. Diger bir tanima gore sermaye kaybi, bir isletmenin net
malvarliginin esas sermaye rakamindan Kii¢iik olmasidir®*?,

Anonim sirketlerde sermaye kayb1 ve borca batiklik durumunu diizenleyen TTK
m. 376/1-2 arasinda iki farkli sermaye kaybi yer almistir’™™, Buna gore, son yillik
bilangodan, sermaye ile kanuni yedek akgenin toplaminin yarisinin zarar nedeniyle
karsiliksiz kalmasi, sermaye kaybi sayilir (TTK m. 376/1). Ikinci olarak son yillik
bilangcoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin {igte ikisinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kaldigr takdirde sermaye kaybettigi kabul edilir (TTK m. 376/2).
Her iki durumda yonetim kurulunun 6nlem almasini gerektiren haller ve alinabilecek

onlemler farklidir (TTK m. 376/1 ve 2). TTK m. 376/1 ve 2 hiikiimlerinde ortak nokta

olarak yonetim kurulunun sermaye kayb1 halinde almas1 gereken 6nlemler belirlenirken,

29 Tekinalp, Yeni Hukuku s. 622; Aym gbriiste olan Ipekel Kayali, tek kisi isletmelerinde ve sahis
sirketlerinde teknik anlamda sermayenin kaybindan bahsetmek miimkiin degildir.

210 Sermayenin kaybi ve borca batik olma durumu, anonim sirket i¢in TTK m. 376, limited sirketler icin

TTK m. 633°te, sermaye paylara boliinmiis komandit girketler i¢in TTK m. 570’de kooperatifler icin

KopK m. 98 hiikiimleri uygulanir. Ayrica borca batiklik halinde basvurulabilecek olan iflasin

ertelenmesine iliskin IiIK m. 179 hiikiimleri de uygulanr.

Burada bahseden kanuni yedek akc¢e kavrami TTK m. 519°da diizenlenen genel kanuni yedek

akgesilerdir. Ayrica limited sirket igin m. 610; sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket igin m.

565/2 hiikiimlerin geregince TTK m. 519 kiyas yoluyla uygulanir.

212 Turanly, s. 67°de dn. 205 ve orada anilan yazarlar.

213 Anonim sirketlerde sermaye kaybi ve borca batiklik hallerini 6zel olarak diizenleyen m. 376 hitkmii
limited sirketler de kiyas yoluyla uygulanacaktir (TTK m. 633).

211
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son yillik bilangonun esas alinmasi ve bu bilangoda goriilen sermaye ile kanuni yedek
akc;elerle214 zararin karsilanmasi 6ng6rﬁlmﬁ$tﬁr215.

Sermaye ile kanuni yedek akgenin toplaminin yarisinin zarar nedeniyle
karsiliksiz kalmas1 durumda yonetim kurulu, genel kurulu derhal toplantiya ¢agirmak ve
uygun gordigi iyilestirici 6nlemleri sunmakla yiikiimlidir (TTK m.376/1). Bu
onlemlerden birisi de®'®, sirketin sdz konusu sermaye kaybini karsilayacak olc¢iide
serbestce kullanilabilir 6z malvarliklart olan bir sirketle birlesmesidir®’. Ote yandan
genel kurulda sermayenin (ve yedek akcenin) kalan iicte biri ile yetinme®® ya da

sermayenin tamamlanmasima®'® karar verilmelidir. Aksi takdirde sirket kendiliginden

sona erecektir.

5.1.3.3. Borca Batikhik

Borca batik bir sirketin de ayni sermaye kayb1 yasayan bir sirket gibi bir baska
sirket ile birlesmesi mimkiindiir. TTK m. 139°da ve m. 376’da borca batiklik hali
tanimlanmistir. Sirketin ugradig1 zarar sonucunda artik aktiflerin pasifleri kargilamaya
yetmemesi yani sermayenin tamamen kaybedilmesi hali borca batikliktir?®®. TTK m.
376/3 gerekgesinde, borca batiklik durumu, “sirket aktifleri-yilitk bilan¢oda oldugu gibi
defter (iktisap) degerleriyle degil-fakat gercek (olasi satis degerleri) degerleriyle
degerlemeye tabi tutulsalar bile alacaklilarin, alacaklarint alamamalari, yani sirketin
borg¢ ve taahhiitlerini karsilayamamas:” olarak belirlenmistir. Borca batiklik, sermaye
kaybina nazaran ¢ok daha agir bir durumdur. Borca batiklik durum; IIK m. 179 geregi,
sirketin iflasina baglanir. TTK m. 376/3 borca batiklik siiphesi uyandiran isaretlerin
varligi halinde bir takim islemlerin yapilmasini zorunlu kilmistir. Bu islemler sunlardir:

Yonetim kurulu, aktiflerin hem isletmenin devamlilifi esasina gore hem de

muhtemel satis fiyatlari {izerinden bir ara bilango ¢ikartmalidir. Bu bilangolarinda sirket

24 Byrada dikkat edilecek bir husus, gizli yedek akgelerin hesaba katilmayacak olmasidir bkz. Pulash,

Serh C.1, s. 1089.

Caglar Manavgat (Ismail Kirea, Hayal Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku, C.I, Banka ve

Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2013, s. 574.

Bu 6nlemler ilgili maddenin gerekgesinde, sermayenin artirilmasi ya da kiigiiltmesi, istiraklerin satisi,

pazarlama sisteminin degistirilmesi gibi hususlara yer verilmistir bkz. Gerekge, m. 139.

24 Tekinalp, Yeni Hukuku, s. 622; Manavgat (Kir¢a, Sehirali Celik), s. 580.

%8 Madde gerekgesinde, sermayenin iigte biri ile yetinme, sermayenin azaltilip zararin biinye disinda

atilmasi bkz. Gerekge, m. 376/2.

Madde gerekgesinde, tamamlama ile, azaltilan sermaye kadar veya ondan fazla sermaye artirim

yapilmasi veya bilango agiklarinin pay sahiplerinin tiimiince veya bazi pay sahipleri tarafindan

kapatilmasi ya da bazi alacaklilarin alacaklarini silmesi kastedilmektedir bkz. Gerekge, m. 139.

220 Alihan Aydn, Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batikhiga Iliskin
Diizenlemesine (m. 376) Elestirel Bir Bakus, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1 2012, C.
LXX, S.2,s. 101.

215

216

219
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alacaklilarinin alacaklarim1 karsilamaya yetmediginin anlasilmasi halinde, yonetim
kurulu, bu durumu sirketin merkezinin bulundugu yer Asliye Ticaret Mahkemesi’ne
bildirmeli ve sirketin iflasini istemelidir (TTK m. 376/3).

Iflas kararinin verilmesinden Once, sirketin agigmm karsilayacak ve batik
durumunu ortadan kaldiracak tutardaki sirket borglarinin alacaklilari, alacaklarinin

221 glarak

sirasinin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya konulmasini yazilt
kabul etmis ve bu beyanin veya sdzlesmenin yerindeligi, gercekligi ve gegerliligi,
yonetim kurulu tarafindan iflas isteminin bildirecegi mahkemece atanan bilirkisilerce
dogrulanmis ise iflas bildirimi yapilmayacaktir (TTK m. 376/3 c.2)

Bu sebeplerden dolayr sermaye kaybi ve borca batiklik olan sirketlerin
birlesmeye katilmasi, hem TTK m. 376/1 hiikmiine gére sermaye ile kanuni yedek
akcenin toplamimnin yarisinin kaldiginda yonetim kurulu tarafindan genel kurula
sunulacak iyilestirme tedbiri olarak, hem de TTK m. 376/2 hikmii geregince ticte iki
sermaye kaybinda sermayeyi tamamlama veya kalan sermaye ile yetinme disinda

tictlincii bir tedbir olarak ortaya glkabilirzzz.

5.1.3.4. Serbestce Tasarruf Edilebilen Oz Varhk Kavram

TTK m. 139’un uygulanabilmesi i¢in aranan ikinci sart ise sermaye kaybi ve
borca batiklik durumunda bulunan sirketin birlesecegi sirketin, sermaye kaybi veya
borca batiklik durumunu “karsilayabilecek tutarda serbestce tasarruf edilebilen oz
varliga sahip bulunmasi” dir. Diger bir deyisle serbestge kullanilabilir 6z varlik, sirketin
her zaman ve higbir sarta bagl kalmaksizin kullanabilecegi yedek akgelerdir. Ornegin
genel kanuni yedek akgelerin belirli bir amag i¢in ayrilmamis olan kismi bu kapsamda
say11abilir223.

Gerekgeye gore, serbestce tasarruf edilebilir 6z varlik ile sermaye ve belli bir
harcanma amacina baglanmamis yedek akgeleri anlasilir. Bagka bir deyisle, toplam 6z

varliktan sermaye, miistahdem ve isciler i¢in ayrilmis yedek akgeler gibi bir amaca baglh

221

P}

Burada yer alan yazili sozlesmesi bir “siradan c¢ekilme sézlesmesi

hukukunda “Rangriicktrittsvereinbarung” yer alan kavramdir.

222 fsmail Kayar, “Yeni TTK’ya goére Anonim Sirkette Sermaye Kayb1 ve Borca Batikligin Tespiti ve
Sonuglar’”, 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nu Beklerken, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi, Hukuk Arastirma Dergisi, 2012, C.18, S.2, s. 643.

2 TTK m. 519/3’te “Genel kanuni yedek ak¢e sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisin asmadig:

takdirde, sadece zararlarmn kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye

veya igsizligin Oniine gegmeye Ve sonuglarini hafifletmeye elverisli onlemler alinmasi igin

kullanilabilir” ifadesi de bunu agiklar. Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 621.

olarak Isvigre ve Alman
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ihtiyari yedek akgeler ve genel kanuni yedek akgenin harcamalar i¢in kanunen tahsisli
kismi c¢iktiktan sonra kalan 6z varlik {izerinde serbestce tasarruf edilebilecegi
belirtilmistir. Bununla birlikte “ihtiyari yedek akcenin tahsis amaci genel kurulca
kaldirilirsa o yedek akg¢enin de serbest oz varliga eklenecegi” de ayrica vurgulanmistir.
Burada belirtilmesi gereken diger bir husus, sermaye kaybi ve borca batiklik bir
sirketle birlesme, saglikli sirketin sermayesinin azalmasina, giderek paylarinin deger
kaybetmesine yol agabilir. Bu nedenle bu tiir birlesme, mali durumu daha iyi olan
saglikli sirkete iltihak seklinde olmalidir®®. Bu baglamda séz konusu birlesme hem
saglikli sirketin alacaklilar1 i¢in hem de azlik pay1 sahipleri i¢in de tehlikeli bir durum
olusturmaktadir. Kanun koyucu bu tiir birlesmede azligin korunmasina iliskin 6zel bir

diizenleme getirmemistirZZS.

Ancak madde gerekgesinde “serbestce kullanabilecek
ozvarligini baska bir sirketi kurtarmaya tahsis eden sirketin azinlikta kalan ortaklarinin
menfaatlerinin dikkate alinmast gerekir. Aksi halde, birlesme karart iptal edilebilir”
seklinde ifade edilmistir.?® Bu bakimindan pay sahipleri genel koruma hiikiimlerine
basvurarak denklestirme davasi veya iptal davasi agabilir. Hatta azlik pay sahiplerinin
haklarinin ihlal eden bu tiir birlesmeye hakl sebeple fesih davasi dahi acabilir®®’.

Ayrica bu konu sirketler toplulugu hukukunda da énem tasimaktadir. Ornegin
borca batik bir (hdkim) sirketin, hakimiyetini uygulamak suretiyle mali agisindan
saglikli durumda bulunan bir (bagli) sirket ile birlesmesi halinde, TTK m. 202/2
uyarinca bagli sirketin pay sahipleri, gerek dogrudan gerek dolayli zararlarinin

tazminini dava edebilir??®,

5.1.4. Ticari isletmelerin Ticaret Sirketleriyle Birlesmesi

Ticari isletmelerin ticaret sirketiyle birlesmesi, TTK m. 194’te diizenlenmistir.
Buna gore, bir ticari isletme, bir ticaret sirketiyle, onlar tarafindan devralinmak suretiyle
birlesebilir (TTK m.194/1 ¢.1)*®. Bu hiikiim, birlesmelerin alanim oldukca

224 Kayar, Yeni TTK 'ya gore Sermaye Kaybi ve Borca Batiklik, s. 653.

2% pekel-Kayals, s. 126.

226 Gerekge, m. 139/1.

227 ipekel-Kayal, s. 126°da dn. 466, 469 ve orada amilan yazarlar.

?28 Okutan Nilsson, s. 406.

29 TTK m. 194 maddeyi Adalet Komisyonu, bir ticari igletmenin bir ticaret sirketi ile birlesmesi ihtiyac
dogabilir gerekgesi ile 6102 sayili TTK Tasar1 ’ya eklemistir. Bu konuda Tekinalp ticari isletmenin
TTK’da bir biitlin olarak islem gérmesi ilkesi, bir ticari igletmenin bir ticaret sirketiyle birlesmesinin
kabul edilmesiyle de hem dogrulanmigs hem de yeni bir boyut kazanmigtir. Bu suretle bir kanun
boslugu doldurulmus ve uygulamada kendisini hissettiren bir ihtiyaca cevap verilmigtir. Buna kars1
goriiste olan Kendigelen, TBK m. 202-203 hiikiimleri ile herhangi bir uyum kaygisi goézetilmeksizin
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genisletmektedir. Anilan madde ile sadece ticaret sirketleri degil ticari isletmeler de
birlesmeye taraf olabilmektedir. Dolayisiyla bu konuda Yasaman’a gore, yeni eklenen
TTK m.194 ile TTK m.137 arasinda uyumsuzluk yaratilmistir. Zira m.137’nin
gerekgesinde yasak birlesmeler belirlenirken ticaret sirketleriyle dernek, vakif ve tek
kisi igletmesinin birlesmelerinin diizenleme dig1 birakildigr vurgulanmis iken TTK m.

2% Yani TTK m. 194°te ticari isletmenin

194 ile bu sisteme aykir1 bir sistem getirilmistir
kimin tarafindan isletilmesi gerektigine dair agiklik bulunmamaktadir. Dolayisiyla bir
ticari isletme ister bir gercek kisi tarafindan (zek kisi), isterse bir ticaret sirketi ya da bir
adi ortaklik tarafindan isletilsin, bir ticaret sirketi ile birlesmesi mimkiindir®".

Ote yandan sdz konusu maddede, ticaret sirketleri ticaret isletme tarafindan
devralinamayacagi gibi ve bir ticari isletmenin bir ticaret sirketi ile yeni bir sirket
blinyesinde birlesmesine de izin verilmemistir. Anilan maddede ticari isletmenin
devrolunan sifatin1 haiz oldugu haller ile birlesmeye katilabilecegine dair bir sinir
koymustur. Madde gerekgesinde bu smirlamanin sebebine dair herhangi bir agiklama
yer almamistir. Ayrica TTK’da ticari isletmenin birlesecegi ticaret sirketin tiirlerde
herhangi bir smirlama getirmemis, bu konuda taraflara tam bir serbestlik taniyarak
esnek davranmistir®®?,

Ticari igletmelerin birlesmesi konusunda genel hiikiim niteliginde varligin
stirdiiren TBK m. 203’te bir isletmenin diger bir isletme ile birlesmesi diizenlenmistir.
TTK m. 194 ise, ticari nitelikte bir isletmenin bir ticaret sirketiyle birlesmesine 6zgiidiir.
TTK m. 194/1°deki birlesmede isletmesini devredene, devralan sirketin ortaklik haklar
taninmakta iken, TTK m. 11/3 kapsaminda isletme devrinde, devredene satis bedeli
ddenmektedir™®,

Tescil konusunda TTK m.152/3’te devrolunan sirket, birlesmenin ticaret siciline
tescili ile infisah eder seklinde yer almis iken, ticari isletmenin tiizel Kkisiligi

bulunmadigindan sona ermesinden bahsedilemez. Fakat birlesmeyi miiteakip ticari

kaleme alinan bu hiikkmiin ticari hayatta uygulanabileceginin siipheli oldugu goriigiindedir, bkz.
Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve 1k Tespitler, s. 173.

%0 poroy/Yasaman, s. 46. Bu goriise gore Moroglu, TTK m. 137°de gegerli birlesmeler sayilmistir. Bu
hiikimde TTK m. 194. maddede diizenlenen bu hal zikredilmemistir. Bu bir eksikliktir. Bunun sebebi,
194. Maddenin TTK Tasarisi Komisyonu’nun hazirladigi metinde sonra Adalet Komisyonu’nca
eklenmis olmasidir, bkz. Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 85.

81 Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 101; ipekel-Kayal, s. 127. Ayrica esas kaynak
olan IBirK’da ticari siciline tescil edilmis tek kisi tesebbiis veya isletmelerinin tiir degistirerek ticaret
sirketine doniigsmesi veya bir ticaret sirketiyle birlesmesi, ticari isletmenin tiizel kisiligi olmadig1 igin,
malvarligimin devri olarak diizenlenmistir, bkz. Pulash, Serh C.7, s. 184.

232 Tekinalp, Yeniden Diistinmek, s. 14.

233 Kendigelen (Ulgen, Helvaci, Kaya, Nomer Ertan), s. 195.
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isletme ticaret sicilinden silinir ve onu isleten kisinin tacir sifati bagkaca bir igletmesi
olmamasina bagli olarak sona erer®*.

Bir ticari isletmenin bir ticaret sirketi tarafindan devralinmasi suretiyle yapilacak
birlesmelerin tescilinde gerek sicil midirliigiine sunulacak belgeler gerek tescil
edilecek hususlar bakimindan Ticaret Sicili Yonetmeligi'nin (TSY) birlesmeye iligkin
126-127 madde hiikiimleri kiyas yoluyla uygulanir. TSY m. 132/1 uyarinca, birlesme
sozlesmesiyle ticari isletmeye siirekli olarak 6zgiilenmis malvarligindan birlesme dis1
birakilan unsur veya unsurlar nedeniyle isletmenin biitinliigi ve devamliliginin

zedelenmesi halinde birlesme tescil edilmez.
5.2. Mogol Hukuku’nda

5.2.1. Mogol Hukuku’nda Sirket Tipleri

2002 tarihli Mogol Medeni Kanunu (MMK) m. 23°te tiizel kisilik ve tiirleri ile
ilgili diizenlemeler 6ngorillmistiir. Buna gore kooperatif, sermaye ve sahis sirketleri
vakif ve dernekler tiizel kisiligi haizdir.

MMK m. 33’e gore, kazang saglama amagh tiizel kisiler sermaye sirketleri
(anonim, limited) ve sahus sirketleri, kazang saglama amagsiz tiizel kisiler ise; dernek,
vakif ve kooperatif olarak belirlenmistir. Buna gore Mogol hukukunda kooperatif
kazang saglama amagsiz, sirketler hukuku bakimindan ticaret sirketi sayilmayan tiizel
kisilige sahip mal topluluklardir. Dolayisiyla kooperatif, sirket birlesmesinin uygulama
alan1 disinda birakilmastir.

Mogol hukukunda sahis sirketi Amerikan hukuku’nda yer alan “partnership”
kurumundan alinmigtir. Bu baglamda 1999 tarihli Sahis Sirketler Hakkinda Kanunu’nda
(SSHK) general partnership, limited partnership ve limited liability partnership olmak
lizere l¢ tiir sahis sirketi belirlenmistir. Amerikan hukukundan farkli olarak Mogol
hukukunda sahis sirketi tiizel kisilige haizdir.

Ortagin sirketin borglarindan sorumlulugu bakimindan ortagin taahhiit ettigi
sermaye Ve kisisel mal varligi ile sorumlu oldugu sirkete, general partnership (SSHK
m. 19), baz1 ortalarn taahhiit ettigi sermaye kadar bazi ortaklarin ise sinirsiz sorumlu
oldugu sirkete limited partnership (SSHK m. 27) denir.

Anlasildigi iizere Mogol hukukunda yer alan general partnership sirket tipi
Isvigre-Tiirk hukukunda yer alan kollektif sirket, limited partnership ise komandit sirket

%4 pulashy, Serh C.1, s. 167.
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ile benzer niteliktedir. Ancak birka¢ noktada ayrilmaktadir. Mogol hukukunda sahis
sirketleri tiizel kisiligi haiz, kazang saglama amagli olsa bile Mogol Sirketler Hakkinda
Kanunu’na gore sirket kavraminin kapsami disindadir. Diger ifade ile sahis sirketleri
ticaret sirketi olarak sayilmaz ve ticaret sirketi gibi baz1 faaliyetlerde bulunmalarina izin
verilmemistir.

Mogol Sirketler Hakkinda Kanunu’nun (MSHK) m. 3/4’te “sirket bu Kanunda
yer alan anonim sirket ve limited sirket olmak iizere iki tiirlii olur” seklinde
belirtilmistir. Anonim sirket ise halka acik anonim sirket (a¢ik), halka acik olmayan
anonim sirket (kapali) olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu baglamda MSHK’da anonim ve

limited sirket olmak tizere sadece sermaye sirketlerinin iligkileri diizenlenmistir.

5.2.2. MSHK’na gore Birlesebilen Sirket Tiirleri

Mogol hukukunda sirket olarak sadece anonim sirket ve limited sirket tiirleri
kabul edilmistir. Dolayisiyla ¢alismamizin Mogol hukukunda sirket birlesmesi ile ilgili
kisimlarinin da sadece anonim ve limited sirket oldugunu soyleyebiliriz.

Mogol sirketler hukukunda Tirk hukukunda yer alan tiirler arasi birlesme
serbesti ilkesi benimsenmemistir. Ornegin, kooperatif ister devralan olsun ister
devrolunan olsun limited ve anonim sirket ile birlesmez. Ayni seklinde sahis
sirketlerinin de kooperatif, limited ve anonim sirket ile birlesmesine izin verilmemistir.
Baska bir ifadeyle sermaye sirketlerinin, sahis sirketleri ve kooperatifler ile birlesmelere
izin verilmemistir. Ancak MSHK’ya gore limited ve anonim sirketler ister devralan ister
devrolunan sirket olsun birbiriyle birlesmesi serbesttir.

Mogol hukukunda sermayesini yitirmis veya borca batik bir sirkete de birlesme
yani kurtarici birlesme ve tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilmasi

olanaklarina yer verilmemistir.



IKiINCIi BOLUM
BIRLESMEDE ORTAKLIK PAYININ VE HAKLARININ
KORUNMASI

1. GENEL OLARAK

Tez galismamizin 6nceki boliimiinde ticaret sirketlerinin birlesmesindeki esas
unsuru malvarliklarin yani sira ortaklarin devamliligt oldugunu ve bu unsurlarin
birlesmeyi, diger isletme veya malvarligi devirlerinden ayiran en onemli O6zellik
oldugunu belirtmistik. Birlesme sonucunda, devrolunan sirketin biitiin malvarligi aktif
ve pasif bir kiil halinde devralan ya da yeni kurulan sirkete gecer. Bunun karsiliginda
devrolunan sirketin ortaklarina bir degisim oranma gore hesaplanan pay ve haklari
devralan ya da yeni kurulan sirkette pay sahibi olurlar. Buna ortaklik haklarinin (pay
sahipliginin) korunmasi (devamliligr) ilkesi denilmektedir.

Ticaret hukukunun bir amaci sirket birlesmelerinde, sirketlerin ortaklarmin
menfaatlerini ve haklarin1 korumaktir. Ortaklik haklarinin (pay sahipliginin) korunmasi
(devamliligi) ilkesi eTTK’da oldugu gibi 6102 sayili TTK’da da emredici bir sekilde yer
almustir.

TTK m.140/1°de, ortaklik payr ve haklarinin korunmasi®*® basligr altinda
ortaklik haklarinin (pay sahipliginin) devamlilig1 ilkesi Ongoriilmiistiir. S6z konusu
maddeye gore, devrolunan sirketin her bir ortagi, mevcut ortaklik paylart ve haklarini
karsilayacak degerde (esit degerdeki), devralan sirketin paylari ve haklar1 iizerinde
talepte bulunma hakkina sahiptir.

Ayrica sirket payinin devamlilik ilkesi, Oransal bir anlam ifade ettigi, mutlak
esitlik anlamina gelmedigi madde gerekgesinde belirtilmistir. Bu esitlik, hiikiimdeki

6

“karsilayacak degerde” ibaresi ile ortaya konulmustur®®. Oregin bu anlamda

devrolunan sirkette azlik sifatina sahip olan bir ortak, devralan sirkette bu sifatini

25 TTK m. 140/1 gerekgesinde, “ortaklik paylari ve haklari” terim ile, devrolunan sirketteki sirkete
katilma payr ve (TTK m. 135/1) ve paya bagl malvarligi, yonetim, denetim ve inceleme haklarinin
kastedilmigtir. Fakat bu terim azlik haklarimin kapsaminda olmadigi ifade edilmistir.

2% Oransal esitlik kavrami sadece parasal olarak degil aym anda haklara iligkin esitlik bakimindan da
gecerlidir, bkz .Gerekge, m. 140/1.
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koruyamayabilir. Zira devrolunan sirketin azlik pay sahipleri biiyiikliiklerin
oranlanmasiyla bulunmus esitlige gore devralan sirkette azlik pay olusturmaya
yetmeyebilir 2.

TTK m. 140/1 hitkmiiniin anlagilmaktadir ki, ortaklik paylari ve haklar1 tizerinde
istemde buluma hakki bakimindan, yeni kurulus seklinde birlesmede birlesmeye katilan
tim sirketlerin ortaklarinin, devralma seklinde birlesmede ise sadece devrolunan
sirketlerin ortaklarinin menfaatleri gz niinde tutmustur®®.

Mogol hukukunda ise MSHK m. 24°de “Sirket yeniden yapilandirmalar: ile
ilgili pay sahiplerinin hakki” bashgi altinda sirket birlesme, boliinme ve tiir degistirme
olmak tiizere sirketin yeniden yapilandirmalari kapsaminda pay sahiplerinin haklarinin
korunmasiyla ilgili diizenlemeler ongoriilmiistiir. MSHK m.24/1°de birlesme kararina
olumsuz oy veren ortaklarini birlesmeden ayrilma hakki; m. 24/2-24/5 arasinda devralan

ve devrolunan sirketin ortaklik paylarinin ¢evirme kurali ve ilkeleri 6ngoriilmiistiir.

2. PAYLARIN DEGIiSIM ORANININ BELIRLENMESiI VE
HESAPLAMADA KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

2.1. Tiirk Hukuku’nda

2.1.1. Pay Degisim Oram Kavram

Birlesme siirecindeki en o6nemli hususlardan birisi, sona eren sirketin
ortaklarinin ortaklik haklari, devralan veya yeni kurulan sirkette hak kaybina yol

2% Birlesmede devrolunan sirketin ortaklari

acmayacak bicimde slirdiiriilmesidir
devralan sirkete intikal edecek malvarligi karsiliginda, devrolunan sirketin ortaklari, o
sirketin sahibi olan haklar1 ve paylar1 karsilayacak degerde (esit degerde) devralan

sirkette pay sahibi olur. Devrolunan sirketin ortaklar1 karsilayacak degerde olan paylari

27 Ayni goriiste olan Pulash, “Oy hakkinn kesin olarak korunmasinin gerceklestirilmesi hemen hemen
olanaksizdwr, ¢iinkii birlesmeden dnce birlesen sirketlerde sermaye yapisi, ortak ve oy sayisi
birlesmeden sonra olduk¢a degismektedir. Dolayisiyla, devrolunan sirkette azinlik hakkina sahip olan
bir ortagi, birlesmeden sonra da devralan sirkette de ayni hakka sahip olmast miimkiin degildir” bkz.
Pulash, Serh C.1, s. 136.

2% Bu konuda Moroglu, TTK m. 140 maddenin 1. fikras1 hiikmiiniin sadece devrolunan sirket ortaklarinin
haklarinin ve menfaatlerinin giivence altinda almasini elestirmekte ve devralan ortakligin ortaklarinin
haklarmin da ayni 6lciide gozetilmesi gerektigini vurgulanmistir, bkz. Moroglu, Degerlendirme ve
Onerileri, s. 86; Aym yonde Pulasl, birlesme hem devrolunan hem de devralan sirket ortaklarm
etkilediginden, her iki tarafin da uygun seklinde korunmasi gereklidir. Ancak mevcut TTK’da
birlesmeye iliskin hususlar yasada dikkate alinmig olup, birlesmeye katilan tiim ortaklara katilim
haklar1, bilgi alma haklar1 ve ayrica TTK m. 194 hilkmiinde 6ngoriilen hukuki miiracaat yollar1 da
acik bulunmaktadir, bkz. Pulash, Sers C.1, s. 138-139.

% Tekinalp, Yeni Hukuku, s. 622.
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ve haklari, “pay degisim orami” olarak adlandirilan ve sirketlerin malvarliklarinin
degeri saptanan bir 6lgliye gore verilir.

TTK’da pay degisim orani hakkinda tanim yer almamustir. Fakat Sermaye
Piyasas1 Kurulu (Seri II: No. 23.2) sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 4’te “degisim
orani, birlesmeye taraf olan sirketlerin ortaklarimin, sahip olduklari bir paya karsilik
olarak birlesme sonucunda alacaklari pay miktarini gésteren oran” seklinde
tanimlanmistir. Bagka bir ifadeyle, pay degisim orani1 devrolunan sirketin bir ortaginin,
o sirkette sahip oldugu bir pay karsiliginda devralan ya da yeni kurulan sirkette kag adet
pay elde edecegini gostermektedir®.

Bu baglamda birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin ger¢ek degeri ve
ona gore belirlenen pay degisim oraninin dogru tespit edilmesi son derece 6nemlidir.
Ayni zamanda, belirlenen pay orani devralan veya yeni kurulan sirket i¢in de 6nemlidir.
Ciinkii kural olarak, devrolunan sirketin sermaye degisim orani ile carpilmasi

sonucunda devralan sirkette artirilacak sermaye tutart hesaplanir (TTK m. 142).

2.1.2. Hesaplamada Dikkate Alinacak Hususlar

Pay degisim oranmin hangi yonteme gore nasil tespit edilecegi konusunda
TTK’da agik bir hiikiim getirilmemisse bile, pay degisim orani hesaplanirken dikkate
alinmas1 gereken hususlar TTK m. 140/1’in 2. fikrast 6ngérmiistiir. S6z konusu
maddeye gore, degisim orant hesaplanirken “Bu istem hakki, birlesmeye katilan
sirketlerin malvarliklarimin degeri, oy haklarumin dagilimi, onem tasryan diger hususlar
dikkate alinarak hesaplanir”. Madde gerekgesine gore, “sirketlerin gercek degerinin
hesaplanmasinda malvarliklar: degeri, oy haklarimin dagilimi, birlesmenin iyilestiriCi
olup olmadigi, paylarin itibari degerleri, primli pay ¢ikarilip ¢ikarilmadig gibi onem
tasiyan her bir husus dikkate alinir”.

TTK m. 140/1’nin 2. fikrasinda “..birlesmeye katilan sirketlerin...” demistir.
Buna gore degisim orani hesaplamada birlesmeye katilan (devralan ve devrolunan)
biitiin sirketlerin degerlendirilmesinin yapilmasi gerekliligini belirtmek gerekir. Ancak
sirketlerin degerlendirilmesinin en 6nemli konusu “birlesen sirketlerin malvarliiginin
degerini” tespit etmesidir. Burada dikkat edilmesi gereken husus ise, malvarliginin
degerlerini hesaplarken, devrolunan sirket ve sirketler tasfiyesiz sona erecek nedenle

miinfesih olacagina bakilmaksizin, devrolunan sirketin degerlendirmede tasfiye deger

0 jpekel-Kayah, s. 237; Akbilek, s. 177.
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ve defter degeri ile degil, yasayan degeri esas almarak tespit edilmelidir®. Aksi
takdirde devralan ile devrolunan sirketlerin degeri arasinda bir esitsizlik dogar ve bu
esitsizlik oransal esitlige aykirilik teskil eder®®. Birlesen sirketlerin malvarligimin
degerlendirme kapsami, aktif malvarligi degerleri ile birlikte borglart da bir biitiin olarak
degerlendirilmesini gerektirir.

Ayrica degerlendirmede esas alinacak tarih, hesaplamalarin tiim sirketler i¢in
ayni giin itibariyle yapilmasimi gerektirir. Bu degerlendirmeye TTK m. 140/5’¢ gore
birlesme sozlesmesinin imzalandigi tarihi itibariyle yapilabilir.

Pay degisim oraninin tespitinde “oy haklarimin dagilumi” dikkate alinmasi
gereken bir husustur. Hiikkmiin esas amaci; birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarinin oy
glicleri arasindaki farklilik olmasindan ve sirketlerin malvarligi degerlerinin farkli
olmasindan dolay1 oy haklarmin dagilimi dikkate alinmistir.

Ornegin birlesmede bir taraf olarak KoopK, KO, KmO gibi her ortagin tek oy
hakkina sahip oldugu sirketlerde oy haklarmin &zellikleri dikkate alinmalidir. Diger
yandan devralan sirkette oylarda sinirlama varsa (TTK m. 434/2, f.2) ve paylarin itibari
degeri, sirketin finansal durumunun diizeltilmesi sirasinda indirilirken oy hakki
korunmarmussa (TTK m. 434/3) bu durumlarda da oy haklar1 dikkate alinmalidir®®,

Anilan maddede yer alan diger bir kavram “énem tasiyan diger hususlar” dir.
Burada ifade edilen “onem tasiyan diger hususlar”*** kapsaminda; birlesmenin
tyilestirici olup olmadig, birlesmeye katilan sirketlerin isletme degerleri, paylarin itibari
degerleri, primli pay ¢ikarilip ¢ikarilmayacagi gibi hususlar dikkate alinacaktir. Ayrica
“onem tagiyan diger husus” kapsaminda birlesmenin TTK m. 139 anlaminda kurtarici
(iyilestirici) birlesmede, borca batik sirketteki paymn tamamen degersiz olmasi halinde
ortaya cikabilecek sorunlar, 6gretiye ve mahkeme kararlarma birakilmistir (TTK m.
140/1 gerekgesi).

1 Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 114; ipekel-Kayal s. 239; Alman ve isvicre
Ogretisinde, birlesmede bir veya birden c¢ok sirketin miinfesih olacagina bakilmaksizin biitiin
sirketlerin yasayan sirket degeri ile hesaba katilmasi gerektigi goriisii hdkimdir; Gerekge, m. 140/1.

2 Gerekge, m. 140/1.

3 Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 115; ipekel-Kayali, s. 239°de dn. 94 ve orada
anilan yazarlar.

24 Maddedeki “Gnem tasiyan diger hususlar” olarak, IBirK’nmn gerekgesinde birlesmeye katilan
sirketlerin gelisme olanaklar1 veya birlesmenin yaratacagi sinerji Ornegi verilmekte ve degisim
iliskisinin tespitinde de birlesen sirketlerin belirli bir hareket serbestisine sahip olduklar
vurgulanmaktadir, bkz. Pulash, Birlegsmenin Temel Nitelikleri s. 1344.
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Birlesme ile ortaya cikacak sinerjilerin hesaplamada dikkate alinip alinmamasi
birlesme bilangosunun diizenlenmesi sirasinda malvarliginin gergek degeri, gizli yedek
akgeleri, sirketin itibar degeri 248 dikkate almmalidir®®’. Sonug olarak, énem tastyan
hususlarin smirl Sayida belirlenmesi miimkiin degildir. Somut birlesme ve ilgililerin
yonlendirilmesi kapsaminda degisim orani belirlemek daha dogru bir tercih olacaktir®®,

Nihayet, ortaklik haklarinin devamliligi (korunmasi) ilkesine gore, pay degisim
oraninin devrolunan sirketin ortaklarinin sahip oldugu paylarin degerinin korunmasini
saglayacak sekilde hesaplanmasi gerekir. Aksi takdirde birlesme sozlesmesinde, pay
degisim oranina uygun ve ayni degerde ortaklik payr ve hakki verilmemesi veya
degerlendirilmesine etki eden tiim hususlarin dikkate alinmamasi halinde, devrolunan
sirketin ortaklar1 birlesme kararinin ilanindan itibaren 2 ay i¢inde mahkemeden bir
denklestirme akgesinin 6denmesini talep edebilirler (TTK m. 192/1).

Bunun yani sira pay degisim oraninin hesaplanmasinin gerekmedigi durumlarda;
ana sirketin, yavru sirketin ortaklik paylarinin tamamina sahip oldugu hallerde, ana
sirket-yavru sirket birlesmesinde veya kardes sermaye sirket birlesmesinde degisim
orani hesaplanmasi gerekmeyecektir. Ayni zamanda yeni kurulus seklinde birlesmede,
sona eren sirketlerin ortaklik yapilarimin ayni olmasi halinde de degisim oran

hesaplanmasi gerekmeyecektir.

2.1.3. Denklestirme Akcesinin Belirlenmesi

TTK m.140/2 ile Tirk hukukuna ilk defa “denklestirme akcesi” kavrami

getirilmistir®®. Anilan maddeye gore; sirket paylarinin degisim oranlar: belirlenirken,
devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan paylarin gercek degerinin onda birini
asmamast sartiyla, bir denklestirme ddemesi yapilabilir. Denklestirme 6demesinin

niteligi birlesmenin kavramsal bir 6gesi olmadigina gore, nakden ifasina olanak

2% svigre hukukunda tartismali olan bu konuda; birlesme ile dogan sinerji hesaplamada dikkate alinamaz,
sinerjiyi saglayan sirkete bir katma deger yazilmaz. Ancak bu husus birlesme sozlesmesinde
degerlendirilebilir, bkz. Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortaklikiar Hukuku-1, s. 115.

Sirketin itibar ve miisteri iligkileri gibi manevi degerleri, firma degeri, maddi olmayan hususlarin tiimii

ifade eden genis kapsamli terimdir, bkz. Kemal Daymlarh, Hukuk Terimleri Sézliigii ingilizce-

Tiirkce, Ankara 2010.

7 yYasaman, s. 47; Cahit Agaoglu, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Sirket Birlesme ve Devralmalarinda
Teminat ve Denklestirmeler”, 6102 sayili Yeni Ticaret Kanunu'nu Beklerken Sempozyum, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi, Istanbul 2012, C.18, S.2, s. 225.

% Goktiirk, s. 643.

9 Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, s. 25.

246
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saglamak degildir®®

. Degisim orani hesaplamasinda devralan sirkette sahip olacaklari
paylardaki kiisuratlarin1 karsiliginda verilecek nakdi ifade eder.

Madde metninde “tahsis olunan paylarin onda biri” dedigi ic¢in burada
belirlenen degerlendirme yontemine gore hesaplanmis olan degisim oranindaki pay

anlasilir®™!

. Yani maddenin gerekg¢esinde “hesaplanmis olan pay degisim oranina gore
devrolunan sirketin ortaklarina devralan sirkette beherinin itibari degeri on Tiirk Lirast
ve bir kurus degerinde pay verilecekse, devralan sirkette bu degerde pay bulmak ¢ok
zordur. Dolayisiyla on lira degerinde bir pay kalan bir kurus icin nakit olarak ortaklara

’

odenirse birlesmenin uygulamast kolaylagir.” seklinde denklestirme Odemesinin
birlesme uygulamasini kolaylastiran bir ara¢ oldugu belirtilmistir. Ancak 6deme
yapilacak miktar verilen payin gergek degerinin 1/10’unu asamayacak miktarda
olmalidir. Pay sahiplerine yapilacak odeme, devralan sirketin serbestce tasarruf
edebilecegi 6z varliklarindan karsilanmalidir®?.

Ortaklik paylarinin ve ortaklik haklarmin geregince korunmamis olmasi halinde
mahkemece incelenmesi sonucunda, denklestirme 6denmesine karar verilmesi halinde
ise 1/10 st siir uygulanmayacaktir (TTK m. 191/1). Mahkeme, birlesme s6zlesmesini
inceleyerek  hakkaniyete uygun tutarda denklestirmenin O0denmesine karar

verebilecektir®?

. Devralan sirket tarafindan ddenecek denklestirme akgesinin birlesme
sozlesmesinde yer almasi ve ayrica birlesme raporunda hukuki ve ekonomik yonden

aciklanmasi zorunludur (TKK m. 146-147).

2.2. Mogol Hukuku’nda Paylarin Degisim Oraninin Belirlenmesi

Mogol hukukunda ise MSHK m. 24°te “Sirket yeniden yapilandirmalari ile ilgili
pay sahiplerinin hakki” baglig altinda birlesme, boliinme ve tiir degistirme olmak tizere
sirketin yeniden yapilandirmalar1 kapsaminda pay sahiplerinin haklarinin korunmasi ile
ilgili diizenlemeler 6ngorilmiistiir.

Buna gore “Birlesmeye muhalif olmayan ortaklar birlesme kararina gore
paylarini oranlanir ve buna gore devralan veya yeni kurulan sirkette pay kazanir
(MSHK m. 24/4)” seklinde devrolunan sirketlerin ortaklar1 devralan veya yeni kurulan

sirkete sahip olmasiyla ilgili yasal diizenlemeler belirtilmistir. Bu maddeye gore

20 Gerekee, m. 140/2.

#1 Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortakliklar Hukuku-, s. 116.
52 Goktiirk, s. 643.

23 Kocaer, s. 75.
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devrolunan sirketler ortaklar “pay oranlama” sonucunda devralan ve yeni kurulan
sirkette pay sahip olacaktir. Ancak MSHK’da “pay oranlama” hakkinda ve hangi
yonteme gore nasil hesaplanacagi konusunda agik bir hiikiim yer almamaistir.

Sadece yeni kurulus seklinde birlesmede pay oranlama kuralini birlesme
sozlesmesine ayr1 bir sekilde hem devralan hem de devrolunan sirketlerin genel
kuruluna sunmasi (MSHK m. 19/2 son.c), devralma seklinde birlesmede, pay oranlama
kurali birlesme sozlesmesinde yer almasi gerekli oldugu ve birlesme sézlesmesinin
genel kurula sunmasi zorunlu oldugu belirtilmistir (MSHK m. 20/3). MSHK m. 55/2’de
“sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin paylarin degerinin belirlenmesi yetkisi, yonetim
kuruluna aittir ” seklinde ifade edilmistir.

Anilan maddelerin lafzindan hareketle, pay oranlama kuralimi belirleme
konusunda birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlarina 6nemli derecede takdir
hakki taninmis oldugu gorisiindeyiz (MSHK m. 55.2). Dolayisiyla sirketin yonetim
organlari birlesme miizakeresi sirasinda pay sahiplerinin haklarini ihlal etmemesi
seklinde pay oranlama kurallar1 serbestge belirleyebilir. Buna karsilik birlesmeye katilan
sirketlerin ortaklari, pay oranlama kuralina uygun olmadigi gerekgesiyle denklestirme
davasi agabilirler (MSHK m. 54/7).

MSHKda ayr bir sekilde oydan yoksun, imtiyazli pay sahiplerini ve diger intifa
senet sahiplerini birlesme isleminde ilgilendirilen 6zel hiikiimler 6ngdriillmemistir. Yani
devrolunan sirketlerde oydan yoksun paylar, imtiyazli paylar ve intifa senetleri mevcut
ise genel hikme (MSHK m.24/4) tabi olacaktir., Bunun yami sira MSHK’da

denklestirme akgesi kavrami yer almamuistir.

2.3. Pay Degisim Oraninin Hesaplamada Kullamilan Degerleme Yontemleri

Sirket birlesmelerinde ister devralma yoluyla olsun ister yeni kurulus yoluyla
olsun birlesmeye katilan sirketlerin yoneticileri ve ortaklar1 birlesecek olan sirketlerin
piyasadaki degerleri veya malvarligi degerleri ile ilgili bilgilere sahip olmasi1 gerekir.
Zira, birlesecek olan sirketlerin malvarligi degerleri ve piyasa degerlerine gore
devrolunan sirket ve sirketlerin ortaklar1 devralan sirkette ka¢ pay elde edebilecegi,
devralan sirkette ona gore sermaye artirim orani belirtecegi, neticede birlesme
islemlerinin basarili bir sekilde gerceklesmesinde onem tasir. Dolayisiyla sirketin
malvarligr degerlerini ve pazar degerlerini, dogru yontemi kullanarak tespit etmek

gerekir.
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Birlesen sirketlerin malvarliklarinin gergcek degerinin nasil degerlendirecegi,
hangi yontem ile tespit edilecegi ve ona gore pay degisim oraninin nasil belirlenecegi
bakimindan Tiirk ve Mogol hukukunda belirli bir yontem 6ng6rﬁ1memistir254. Bu
baglamda birlesen sirket ve sirketler uygun gordiigii yontemleri segmekte serbesttir®>.
Ancak birlesmeye katilan tim sirketlerin degerlendirme yontemlerinin ayni olmasi
gerekir. Ciinkii degerlemede ayni Olgiitlerin esas alinmasi, gercek degerlerinin dogru
tespit edilmesi bakimindan &nemlidir. Ornegin birlesmeye katilan sirketlerden birinin
sirket unvani, degerlendirmede dikkate aliniyorsa, sirketler arasindaki esitligi saglamak
igin diger sirkettin de aym sekilde degerlendirmeye tabi tutulmasi sarttir®®. Esas olan
birlesmeye katilan sirketlerin arasinda esitligi saglamaktir. Ayrica sirket birlesmeleri ile
ilgili sirket malvarligi degerlendirmesi yapilirken bir tek degerlendirme yontemi ile
degil birden fazla yontemi birlikte kullanmak daha dogru ve gergekgi degerlerin
saptanmasini saglar®’. Genel anlamda pay degisim oranim belirlemede, devrolunan
sirketin hisse senetlerinin cari degeri ile devralan sirketin hisse senetlerinin cari
degerinin birbirlerine oranina gore tespit edilir.

Ancak finansal yonden birlesen sirket ve sirketlerin degerinin belirlenmesinde

birgok yontem kullanilabilir. Genel kabul goren ve uygulamada yaygin kullanan

24 Bu konuda Tekinalp, “Islem denetcisi, degisim oramnin hangi yonteme gére hesaplandigi; en az ii¢
farkli genel kabul gore yontem ile karsilastirma yapilarak, uygulanan yéntemin adil oldugu ve diger
genel kabul géren yontemlere gore hangi degerlerin ortaya ¢ikabilecegi hususlarinda inceleme yapip
goriis agiklama yiikiimlii” olarak sart koyan TTK’nun 148 maddesinin 6335 sayili Kanunla
kaldirtlmasina, pay degisim oraninin hesaplanmasindaki standarttin tahrip edildigi, pay sahiplerinin
haklarin korunmasina iligskin 6nemli bir giivencenin imha oldugunu, esasinda yatirimcilarin hayati
¢ikarlarina kars1 olumsuz etkilendigini elestirmektedir, bkz. Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortaklikiar
Hukuku-1, s. 113. Ancak SPK (I1-23.2) sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin m.7’de, 6335 sayili
Kanunla kaldirmig olan TTK m.148 ile benzer bir diizenleme 6ngérillmiistiir. S6z konusu maddeye
gore, “birlesmeye katilan taraflardan birinin halka a¢i bir anonim sirket olmasi halinde, birlegme
islemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas alman finansal durum tablosu tarihi itibariyla
malvarliklarinin degerinin ve degisim oranimin adil ve makul oldugu konusunda goriis verilmesi
zorunludur. Uzman kurulug goriistiniin hazirlanmasinda, ilgili sirketlerinin nitelikleri dikkate alinarak
en az ti¢ degerleme yontemi dikkate alinir” seklinde isaret etmistir.

Degerleme yontem konuda Tekinalp, “Bugiin hesaplama tek bir yontemle ve vergi menfaatine gore
yapumaktadir. Yani vergi mevzuat gore birlesmede pay degisim oranlarimin hesaplanmasinda da
defter degerleri esas alimir ve sonuca, birlesmeye katilan sirketlerin ozvarliklarimin hesaplanmasi
yoluyla ulasilir. Bu diizenlemelerin TTK dolayisiyla yenilenmesi gerektigi goriisiinde oldugunu ifade
edilmistir. Ayrica yeni diizenleme olarak hangi degerleme yonteminin secilmeyecegi ve segilen
yontemde hangi uygulamalarin gecgerli olmayacag: ayrimtili bigimde belivtmek gerekli oldugunu
vurgulanmistir”.

6 yasaman, s. 47.

%7 Sartkamms, s. 130; Nurhan Aydin, Birlesme ve Satin Almalarda Isletme Degerlemesi, Ed. Haluk

Sumer, Helmut Pernsteiner Sirket Birlesmeleri, Istanbul 2004, s. 196.

25!

a
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yontemler su ana baslhklarda &zetlenebilir. iskonto edilmis nakit akimi ydntemi, hisse
degeri ve borclart degerlendirme yontemi ve diizeltmis defter degeri yontemi 2%,

Iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi sirketin degeri, gelecekteki nakit akimlari
dikkate alinarak yani gelecekte nakit yaratma kapasitesinin bulunup bulunmadigina gore
belirlenmektedir. Bu yontemde sirketin degeri sirketin gelecekteki nakit akimlarina ve
performansina dayalidir. Bu nedenle iskonto edilmis nakit akimlar1 ydntemiyle
isletmenin daha dogru degeri belirlenebilecektir®®. Bu ydntem ozellikle istikrarli bir
organizasyonu ve ticari faaliyetlere sahip olan biiyiik sirketlerin degerlendirilmesi
acisindan uygun bir yéntemdir®®.

Sirketin hisse senetlerini ve borglarini degerlendirme metodu ise 6zellikle halka
acik sirketlerin degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu yontemi
sirketin degeri, sirketin dolasimdaki hisse senetlerinin piyasa degerlerinin ve borglarin
piyasa degerinin toplami alinarak hesaplanir®®,

Diizeltilmis defter degeri yontemi, bir isletmenin bilangosundaki varliklarmin
degerinden borglarinin diistilmesiyle bulunan degeridir262. Defter degeri sirketin
yayinlanmis bilangosundaki bilgilere dayanarak maddi malvarliklarinin  degeri
kullanilarak sirketin degerini tespit eder. Ancak maddi olmayan varliklar1 bu sekilde
hesaplamak miimkiin degildir. Dolayisiyla bu tiir yontemi genellikle bankalar gibi
malvarliklarinm 6nemli bir bolimiinii nakit ya da nakit benzer varliklarin olusturdugu

sirketlerde sikga kullanilan bir yéntemdir263.

3. TURK TICARET KANUNU’NA GORE AYRILMA AKCESI

Ticaret sirketlerinin birlesmesinin temel ilkelerinden birisi ortaklik haklarinin
devamliligi ilkesidir. Ancak TTK’da birlesmeye katilmak istemeyen devrolunan sirketin

ortaklarina kendi istegi ile secimlik ayrilma akgesi alarak sirketten ¢ikmasinin ya da

8 Birlesmede degerleme yontemleri hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Aydin, 5.193-210; Pulash, Due
Diligence, s. 201-235; Celik, s. 77-93; Cevat Sarikams, Sirket Birlesmeleri, s. 131-193.

29 By yontem sirket degerinin daha gergege yakin olarak belirlenmesi olanagi saglar. Ciinkii sirketin
gelecekte yaratacagi nakit akimlar1 sadece bilangoda yer alan aktif ve pasiflerin dikkate alinmasi ile
degil, biitiin olarak sirket faaliyetlerinin bir sonucu olmaktadir. Sirketin gelecekteki nakit akimlari,
bilangoda goriilmeyen ve parayla ifade edilmeyen varliklarin etkisiyle de olusturmaktadir, bkz. Celik,
5.88; Iskonto edilmis nakit akimi yontemi dénde gelen dnemli metot olarak Almanya’da yaygin
kullanilir, bkz. Pulash, Due Diligence, s. 209.

2%0 fpekel-Kayali s. 242,

%61 Aydin, s. 198; Sarikamms, s. 150; Celik, s. 87.

262 Celik, s. 88.

263 Aydm, s. 197.



72

zorunlu ayrilma akgesini verilerek sirketten ¢ikarilmasi yeni bir hak olarak taninmustir.
Boylece eTTK doneminde emredici olan ortaklik haklarinin devamliligi ilkesine 6102
sayili TTKda bir istisna olan (ayriima akgesi) yeni bir hak olarak IBirk’nin m.8’den
alinarak getirilmistir.

Ayrilma akgesi, hukuki niteligi, hukuki prosediirii ve tiirleri gibi konularin
yani sira daha bir¢ok sorunu da icermektedir®®, Dolayisiyla ayrilma akgesi ve sorunlari
ayr1 bir tezde ele alinabilecek genis kapsamli konudur. Dolayisiyla tezimizin bu
boliimiinde sirket birlesme c¢ercevesinde halka agik olmayan ticaret sirketlerinin
kapsamindaki ayrilma akgesinin niteligi, se¢imlik ve zorunlu ayrilma akgesi gibi bazi

sorunlara iliskin goriisler incelenecektir.

3.1. Sirket Birlesmesinde Ayrilma Akgesi

Ortaklik haklarimin devamhilig: ilkesinin énemli istisnasi olan® ayrilma akgesi
TTK m.141°de diizenlenmistir. Bu hilkme gore, “(f.1) birlesme sozlesmesinde ortaklara,
devralan sirkette pay ve ortaklik haklart ile iktisap olunacak paylarin gergek degerine
denk bir ayrilma akgesi arasinda Se¢im yapma hakki tamnabilir. (f.2) Birlesmeye
katilan gsirketler birlesme sozlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini
ongorebilir” 266,

Goriildiigi gibi maddede, birlesme islemine katilmak istemeyen devrolunan
sirketin ortaklarina, devralan sirkette ortak olarak devam etmesi ya da kendi paylarina
denk gelen bir miktar karsiligi olarak (ayrilma akgesi) alarak sirketten ayrilmasi

hususunda se¢im hakki taninmustir. Ikincisi, birlesme sirasinda sirketin azinlik pay

264 Ayrilma akgesi sadece ticaret sirketlerinin birlesmesinde éngériilmiis bir hukuki kavram degildir. Zira
birlegsme islem digsinda Kanunun bir¢ok hitkmiinde (kooperatif gore KoopK’nun m.17; hakim sirketin
icin TTK m. 202; limited sirket gére TTK m. 641/1; m. 642; m. 577/1k; anonim sirket i¢in TTK m.
531) ayrilma akgesi kavrami yer almustir.

Bu konuda Pulagh, ortaklik haklarinin devamlilig ilkesinin {i¢ istisnasi bulundugunu belirtilmistir. Bu
baglamda ilk olarak TTK m. 140/2°de yer alan denklestirme 6denmesi, ikincisi TTK m. 141°de
diizenlenen ayrilma akgesi, liglinciisii ise TTK m.140/5 hiikkmiinde 6ngériilen, intifa senetlerinin satin
almmasi olarak belirtilmistir, bkz. Pulash, Serh C.I, s. 138, Goktirk ise ortaklik haklarinin
devamliligi ilkesinin istisnast olarak TTK m.141” de diizenlenen ayrilma akgesi ve TTK m. 155/2-a’da
yer alan nakdi karsilik da bir istisna oldugu belirtilmistir, bkz. Goktiirk, s. 644.

Ayrilma akgesi kavrami Avrupa Toplulugunu sirketlere iliskin Ikinci Y&nergesinde (Second Council
Directive 77/91/EEC) bulunmamaktadir. Ancak bu boglugun olumlu bir bosluk olarak nitelendirildigi,
bunun i¢in Yonergede ulusal diizenlemelere olanak tanindigi ve birlesmeye muhalif olan ortagin
devredilen sirketten ayrilmasi hakkini ona verildigi kabul edilmektedir, bkz. Gerekce, m. 141;
(77/91/EEC sayuli ve 13/12/1976 tarihli yonerge, 2009/109/AT sayili 16/09/2009 tarihli yonerge ile
degisiklik yapilmistir. Daha sonra 2012/30/AB sayili 25/10/2012 tarihli yonerge ile yiiriirliikten
kaldirilmigtir. Son degisiklik olarak 2017/1132/4B sayili 14/06/2017 tarihli yonerge gegerlidir.
(www.eur-lex.europa.eu; son erigim 17.11.2018).

265

266
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sahiplerine zorunlu olarak ayrilma akgesi verilerek sirketten ¢ikarilmasinin imkani
saglanmustir.

Bu baglamda ayrilma akgesi ticaret ortaklarinin birlesme stireci i¢inde iktisap
olunacak sirket paylarmin ger¢ek degerine denk gelen ve birlesmeye katilmayan veya
birlesmeden ¢ikarilan ortaklara 6denen pay bedeli veya bedellerinin toplam: olarak

tammlanabilir?®’

. Diger yandan ayrilma akgesinin birlesme sirasinda sirketten ¢ikma ve
sirketten ¢ikarilmasina karsilik bir tazminat niteliginde oldugu belirtilebilir®®. Ancak bu
goriis isabetli degildir. Tazminat kelimesinin asil anlami zarar karsiligi Gdenen
paradlrzsg. Ancak ayrilma akgesi tazminat amagl degildir ve ayrilma akgesi alarak
ortagin sirketten c¢ikmasinda hukuki agidan bir zarar yoktur. Eger bir zarar varsa
(6rnegin, beklenen kdr pay: gibi) gercek degere denk gelen bir deme yapilmaktir®’®.
Diger bir ifade ile tazminat karsiliginda paylarin zorunlu olarak devredilmesi, hukuki
bakimdan gergek birlesme sayilmaz®’'. Ayrilma akgesinin hukuki niteligi bir paym
devri ya da satis bedeli niteliginde olabilir®’.

Ayrilma akgesine iligskin hiikiimlerin bdliinme ve tiir degistirmeye kiyas yoluyla

uygulanip uygulanamayacagi konusu doktrinde tartigilmalidir®”

. Kanaatimizce, ayrilma
akgesi TTK m. 141/1 yer alan ifade ile, anilan maddenin gerekgesi ve TTK m. 151/5’te

yer alan ifadeye gore, ayrilma akgesi sadece devrolunan veya yeni kurulus seklinde

%7 Jnal Tekinalp, “Birlesmede Ayrilma Akgesi”, Regesta Dergisi, 2012, C.2, S.2, s. 23.

268 Ayrilma akgesinin tazminat niteliginde oldugu ydniinde. bkz. Akbilek, 5.182, Pulash, Serk C.I, s. 139.

29 Nihal Koser, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Birlesmede Ayrilma Akgesi”, Tiirk Adalet
Akademisi Dergisi, Ankara 2018, S.43, s. 371.

20 Aymi yonde bkz. Ozatlan, ayrilma akgesi, hukuken ortagin ortaklik paymin gercek degerinin
karsiliginda yapilan bir 6deme olup, bir zarar karsiligi gibi sirketten talep edilen tazminat degildir.
bkz. Yurdal Ozatlan, Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik Paylarinin ve Ortaklik Haklarini
Incelemesi Davas (Denklestirme Davasi), Istanbul 2014, s. 125.

21 By hususta bkz. Birinci boliim, § 3.7. Ger¢ek olmayan birlesme.

22 Erol Ulusoy, “Anonim Sirketlerde Azmlik Pay Sahiplerinin Sirketten Cikarilmasi”, Bahgesehir
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2014, C.9, S.117-118, s. 92.

23 Ayrilma akgesinin diizenlenen hiikiimleri béliinme ve tiir degistirmeye kiyas yoluyla uygulanir mi? Bu
konu ayrica tartisilmas: gereken bir konu oldugu i¢in tezimizde detayli incelenmemistir. Asagida
hékim olan goriis ele alinmistir. TTK m. 161°de, tam ve kismi boliinmede, sirket pay haklarinin m.
140 hiikmiine gore korunacagi diizenlenirken, m. 141°de diizenlenen ayrilma akgesine herhangi bir
atifta bulunulmamigtir. Dolayisiyla ayrilma akgesi ile ilgili hiikimlerin kiyasen boliinme ve tiir
degistirmeye uygulanmasina imkan yoktur, bkz. Costan, s. 174; Kars1 goris i¢in, bkz. Tekinalp,
Kanunda bu konuda bir diizenleme yer almadigi i¢in ayrilma akgesi hiikiimleri boliinmeye ve tiir
degistirmeye kiyas yoluyla uygulanamayacagi kabul etmekle birlikte s6z konusu boslugun olumsuz
nitelik tasimadigi bazi istisnai hallerde se¢im hakki olarak taninan ayrilma akgesinin boliinmeye
uygulanabilecegi belirtilmistir. Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 22; Bu konuda Moroglu, birlesme gibi
bolinmenin de azinlik pay sahiplerinin zararina olabilecegini, bu durumda 6zellikle béliinen sirketin
azinlik pay sahiplerine paylarmin gercek degerini karsilayacak bir ayrilma akgesi verilerek
¢ikabilmelerinin saglanmasi gerektigi yoniinde, bkz. Moroglu, Degerlendirme ve Onerileri, s. 104;
Sénmez, s. 201.
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birlesmeye katilan biitiin devrolunan sirketin ortaklarina tanman bir haktir®”®. Devralan

sirketin pay sahipleri i¢in bu hak éngdriilmemistir®”.

3.2. Sec¢imlik Ayrilma Akcesi

Se¢imlik ayrilma akgesi ile yeni kurulan veya devralan sirkette pay sahipligi
sifatlarin1 devam ettirme ya da birlesme s6zlesmesinde yer alan ayrilma akgesini alarak
sirketten ayrilmasi arasinda bir se¢im hakki taninmaktadir. TTK m.141/1°de de aym
sekilde devrolunan sirketin ortaklarina bu se¢im yapma hakki taninmustir.

Secimlik ayrilma akgesi Ongoriilmesinin amaci, madde gerekgesine gore,
ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi emredici sekilde olmasina ragmen, birlesme
islemine katilmak istemeyen, birlesmeyi kendi menfaatine aykir1 goren devrolunan
sirketin ortaklarin1 zorla devralan sirkette tutmanin dogru olmadigini, bu nedenle
modern sirketler hukuku anlayisina uygun olarak pay sahibine yenilik dogurucu se¢im
hakk: taninmis oldugu belirlenmistir®’®. Nitekim birlesme islemine iliskin iradesi
bulunmayan pay sahipleri birlesme isleminin iptaline bagvurmaksizin, ayrilma akgesini
tercih etmek suretiyle sirketten ayrilabilecek ve boylece birlesme islemini kolay
gerceklesmesi ile birlesmedeki taraflarin menfaatinin korunmasi saglanabilecektir277.

Secimlik ayrilma akgesine iliskin TTK m.141/1°de Birlesmeye katilan sirketler,
birlesme sozlesmesinde, ortaklara, devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarimin iktisabi
ile iktisap olunacak sirket paylarinmin gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi
arasinda se¢im yapma hakki tantyabilirler” ifadesi; TTK m. 146/1f. kisminda
“Birlesme sozlesmesinin; gereginde 141 inci madde uyarinca ayrilma akgesini,

icermesini zorunludur ” seklinde yer alan ifade ile TTK m.147/2d’ kisminda “Birlesme

4 TTK m. 141/1°de “...ortaklara, devralan sirkette...” ifadesi ile ve madde gerekgesinde yer alan
aciklamaya goére ayrilma akgesi sadece devrolunan sirketin ortaklarina sunmus bir hak oldugu agik¢a
belirtilmistir.

25 Aym goriis icin, Costan, ayrilma akgesi birlesmeye katilan tiim sirketleri igin mi yoksa sadece
devrolunan sirket ortaklari i¢in mi uygulanacagi konusunda kanunda agik bir diizenleme yok ve
Ogretideki hakim goriis ise devrolunan sgirketin ortaklari i¢in uygulanacagi yoniinde oldugunu
belirtilmistir. Costan, Alacakiilarinin Korunmasi, s. 171; Tekinalp, ayrilma akgesi sadece devrolunan
ortakligin ortaklari bakimindan s6z konusu olabilir. Ancak ger¢ek olan sudur: Devralan ortakligin
ortaklari, birlesmeye taraftar olmamalar1 ve birlesme ile olusacak ortakliga uymamalar: sebebiyle ne
cikabilir ne de ¢ikarilabilir. bkz. Tekinalp, Ayrilma Akcesi, s. 22; Kars1 goriiste olan yazarlardan
Sonmez, s. 201; Al Kilg, s. 51-52; Bilge Develi, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde
Ayrilma Akgesi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2013, C.XVII, S.1-2, s. 450-451 bu
haktan devralan girketin ortaklarinin da yararlandirilmasi gerektigi savunmaktadir.

276 Gerekee, m. 141.

2" Aymi yonde bkz. Sénmez, s.95; Damla Giil Tarhan, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm Birlesme
Islemleri Agisindan Ayrilma Hakki ve Ayrilma Akgesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt:
XXVII Sayr:1 2017, s. 23.
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raporunda; gereginde ayrilma akgesinin tutari ve sirket pay ve ortaklik haklari yerine
ayrilma akgesi verilmesinin sebepleri hukuki ve ekonomik yodnden aciklanir ve
gerekgeleri belirtilir” ifadesi ve TTK m. 151/5’te “birlesme sozlesmesi bir ayrilma
akgesini  ongoriiyorsa bunun, devreden sirket sahis sirketiyse oy hakkimi haiz
ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette mevcut oy haklarimin yiizde doksaninin olumlu
oylariyla onaylanmast sarttur” yer alan ifadeleri ile bir arada degerlendirdigimizde,
birlesme sozlesmesinde se¢imlik ayrilma akgesinin verilmesine iliskin hiikiim koymak
ya da bu hakkin tanmmasinda zorunluluk sarti olmadigmni gorebiliyoruz®’®. Zira pay
sahiplerine ayrilma akgcesine sahip olma konusunda kanuni bir hak verilmemis®’®, secim
hakkini birlesmeye katilan sirketlerin istegine birakilmistir. Bu baglamda devrolunan
sirketin yonetimi birlesme sirasinda sirketin menfaatleri ve sirketten ayrilmay1 isteyen
pay sahiplerinin menfaatlerini géz Oniinde tutarak bu imkandan yararlanabilir ve
birlesme sozlesmesine ayrilma akgesini ekleyebilirzgo. Bagka bir deyisle, se¢imlik
ayrilma akgesine yer verilmesi zorunlu bir sart degildir ve dolayisiyla birlesme
sozlesmesinde se¢imlik ayrilma akgesine yer verilmemesi halinde pay sahiplerinin
cikma haklari da yoktur281 .

Buna karsilik, ayrilma akgesine yer verilmesini zorunlu sart olarak arayan istisna
durum ise, TTK m. 155’te yer alan kolaylagtirilmis sekilde birlesmedir. Buna gore,
devralan sirket, devrolunan sirket ortaklarma kendi paylarmma denk pay sunmanin
yaninda, 141’inci maddeye gore, sirket paylarmin gercek degerinin tam dengi olan
nakdi bir karsilik vermeyi de dnermelidir (TTK m. 155/2a). Dolayisiyla kolaylastirilmis
birlesmenin s6z konusu oldugu hallerde, devralan sirketin ayrilma akgesini se¢imlik hak
olarak sunmas1 kanunen zorunludur®®?,

Eger birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesine iliskin hiikiim Ongoriilmiisse,

artik bu pay sahiplerine bir hak saglanir. Bu konuda Tekinalp, yénetim kurulu, birlesme

28 Ayrilma akgesinin zorunlu bir sart olmadigi goriisiinde, bkz. Al Kihg, s. 49; Akbilek, s. 183; Kesli
(Karahan), s. 162; Goktiirk, s. 645; Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortakiiklar Hukuku-1, s. 119;
Develi, s. 448; ipekel Kayal, s. 251; Turanl, s. 87; Sonmez, s. 188; Ozatlan, s. 122 Kars: goriis
icin, bkz. Moroglu, madde yer alan “...tanwyabilirler” kelimesini elestirmekte, bu kelimenin pay ile
ayrilma akgesi konusundaki se¢imlik hakkin kullanilabilmesini birlesen sirketlerinin takdirine
biraktigi ve bunun dogru olmadigini belirterek onun yerine “tanirlar” seklinde yazmasini 6nermistir,
bkz. Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 87.

"% Bu konuda Ipekel Kayali, TTK m. 141/1 gerekcesinde yer alan “...ortagin devredilen sirketten
ayrilmasi hakkini ona vermektedir” ifadesinin hatali oldugunu elestirmektedir, bkz ipekel Kayal, s.
251.

280 Ayn1 yonde bkz. Al Kilig, s. 54.

%1 Susuz, s. 89.

%82 Develi, s. 448.
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sozlesmesinde secimlik bir olanak olarak ayrilma akgesinin Ongoriilmesine dair
ortaklarin taleplerini muhakkak degerlendirmeli ve boyle bir hiikiim bulunmasini arzu
eden ortaklarin sayis1 fazla ise, yonetimin bu istegi géz Oniinde tutmasi gerektigi
goriisiinde olup, ayrilma akgesi tutarinin biiyiik bir yiik olusturmadigir halde bu hak
taninmazsa birlesmeye olumsuz oy veren pay sahiplerinin 6zel veya genel iptal davasi
(TTK m. 192, TTK m. 445, m. 446) acabilecegi goriisindedir®®®,

Sirketin yOnetim tarafindan ayrilma akgesinin verilmesinin kararlastirilmasi
halinde, birlesme sozlesmesinde bu hususa yer vermek zorunludur (TTK m. 146/1f).
Ayrica birlesme raporunda ayrilma akgesinin tutarina ve ortaklik haklarimin yerine
ayrilma akgesinin verilme sebeplerine (TTK m. 147/2d) ve devralan sirket tarafindan
yapilmasi gereken sermaye artiriminin miktarina (TTK m. 147/2f) yer verilmesi
zorunludur. Ancak se¢imlik ayrilma akgesi igin Ongoriilen hiikiim, pay sahiplerinin
¢ikmasi ile sonuglanan bir zorunluluga dontistirilmemelidir. Aksi durumda boyle bir
hiikiim TTK m. 340’a gére aykir1 ve gegersiz olur®”.

Secimlik ayrilma akgesinin kullanabilmesi icin devrolunan sirketin ortaklari
birlesme sozlesmesinin onaylandigi karara olumsuz oy verilmesinin zorunlulugu yoksa
olumlu oy veren ortaklar da bu hakki kullanabilecegi konusu doktrinde tartisilmalidir®.
Bu konuda TTK m. 141/1°de tam bir agiklik mevcut degildir.

Kanaatimizce, TTK m. 141/1°de agik bir ifade olmasa bile madde gerekgesinde
“...birlesmeye muhalif olan ortagin devrolunan sirketten ayrilmasi hakkini...” seklinde
acikca birlesme kararina olumsuz oy verilmesine gerekli oldugunu ifade etmistir. Bu
goriisimiizii TTK m. 193/3 yollamasi ile TTK m. 202/2°de yer alan “...birlesme ve
onemli esas sozlesme degisikligi gibi islemlerde, genel kurul kararina ret oyu verip
tutanaga gegirten veya yonetim kurulun bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili
olarak itiraz eden pay sahipleri, ... ifadesi de desteklemektedir. Bu baglamda TTK m.
141/1 hiikkmiine gore, birlesme kararina olumsuz oy veren pay sahipleri ayrilma akgesi

alarak sirketten ¢ikmasi ya da birlesme kararina olumsuz oy vermesine ragmen birlesme

28 Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 119.

284 Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 25.

285 TTK m. 141/1 kapsamda birlesmeye iliskin karara sadece olumsuz oy veren pay sahiplere ayrilma
akgesi alarak ayrilmalar1 goriiste olan; Al Kilg, s. 53-54; Akbilek, s. 183; Pulash, Serk C.I, s. 139;
Hiilya Costan, Anonim Ortakliklarda Boliinme, Ankara 2004 s. 86; Turanh, s.86, Kars1 goriis igin
bkz. Goktiirk, s. 654; ipekel Kayal, s. 253; Sénmez, S. 256.
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kararinin ardindan, eger isterse, devralan ya da yeni kurulan sirkette pay sahibi olmasi
arasinda secim yapma hakki, pay sahiplerine aittir?®®.

Secimlik ayrilma akgesi alarak sirketten c¢ikabilecek devrolunan sirketin pay
sahiplerinin sayisina iliskin TTK m. 141/1°de bir sinirlama getirilmemistir. Konu ile
ilgili madde gerekgesinde, “biitiin ortaklarin ya da ¢ok sayida ortagin ayrilma akgesini
almak istemesi, birlesmenin gerceklesmemesi olasiligini ortaya ¢ikarabilir. Bu da bir
sakinca  olarak  degil, pay sahipleri demokrasisinin  bir geregi olarak
degerlendirilmelidir’ seklinde bir aciklama yer almistir™’. Bu gerekceye bakildiginda,
secimlik ayrilma akgesi Ongoriilmiis durumlarda, bu hakki kullanabilecek olan
ortaklarin sayilarina herhangi bir sinirlama getirilmemis diyebiliriz.

Doktrinde sec¢imlik ayrilma akgesi alabilecek devrolunan sirketin pay sahipleri
sayisina sinir getirebilmesine yonelik olarak TTK m. 379/1°de yer alan “bir sirket kendi
paylarini, esas Veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini agan veya bir islem sonunda
asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin edemez” ifadesine gore sirketlerin
kendi paylarinin en fazla %10°nu iktisap etmelerine izin verildigi i¢in, ayrilma akgesinin
de yalmzca yiizde onluk kismimnin pay sahiplerine ayrilma akgesi taninmasi gerekli
oldugu goriisii meveuttur?®®,

Ancak bu konuda Ozatlan, TTK m. 151/5 ile TTK m. 379/1 hiikiimlerinden
lafzen yorum yaparak, TTK m. 379/1°de yer alan %10’luk oranin sirket sermayesi
iligkin temel oran oldugunu, buna karsiik TTK m. 151/5 hiikkmiiniin ise, sirketteki
mevcut oy haklarimin %10’nuna iliskin oldugunu, dolayisiyla her iki hiikiimde belirtilen
yiizde oranlarin farkli hususlar ilgilendirdigi i¢in TTK m. 379/1 hiikkmiiniin ayrilma
akcesinin alabilecegi pay sahiplerinin sayisi i¢in aranan sart olarak kullanmanin
miimkiin olmadigini savunmaktadir®®. Ayni yonde Costan, sirketin ayrilma akgesi
Odeyerek iktisap ettigi paylar1 elinde tutmayarak yok etmis sayildigi ve birlesme
oncesinde, birlesmeye katilan sirketlerin tlizerinde serbestce tasarruf edilebilir toplam
sermayelerinin ifa i¢in yeterli olmasi halinde TTK m. 379’ta yer alan %10 sinirinin
uygulanmayacagi, ancak bunun i¢in TTK’da ac¢ik diizenleme Ongoriilmesi gerektigi

gérﬁsﬁndedirzgo.

28 Benzer goriis i¢in bkz. Kesli (Karahan), s. 163; Al Kilig, s. 54.

%87 Gerekge, s. 141/1.

288 Al Kilig, s. 54, Akbilek, s. 183; Develi, s. 459; ipekel Kayah, s. 273; Tekinalp Yeni Hukuku, s. 145;
Ayrica benzer bir diizenleme de limited sirketlerle ilgili TTK m. 612’de yer almistir.

289 (Yzatlan, s. 135.

290 Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 175.
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IBirkK’da da bu konuda agik bir diizenleme bulunmamakla birlikte, dgretide
tartigtlan bir konudur®®!. Alman hukukunda %10 sinirlamasma uyulmasi gerektigine
dair acik diizenleme bulunmaktadir 292

Kanaatimizce, se¢imlik ayrilma akgesi 6denmesi karsiliginda iktisap edilen
paylar bakimindan anonim sirket igin TTK m. 379 ile limited sirket i¢cin TTK m. 612°da
ongoriilen %10 smirlamasina uyulmalidir. Ancak bunun icin TTK’da “ayrilma
akgesinde gsirketin kendi paylarina iktisap etmesi hiikiimleri kiyas yoluyla uygulanir”
seklinde agik diizenleme 6ngoriilmelidir.

Zira, oncelikle ayrilma akgesinin se¢imlik olarak tanindigi durumlarda sinirsiz
olarak ortaklarin ¢ikmasina izin verilmesi ¢ok sayida ortaklarin ayrilma akgesi alarak
sirketten ¢ikmasi sorununu dogurur ki, bu durum sirket birlesmesinde kiilli halefiyeti ve
pay sahiplerinin devamliligi ilkeleri ile ¢elisir ve birlesme islemi anlamsiz olur 293,

Ikinci olarak TTK m.379 hikmi, TTK m. 382/1b ile birlikte
degerlendirildiginde sirketin kendi paylarinmi iktisap etmesi i¢in aranan %10’liik orana
bagh olmadigini soyleyebiliriz. Ancak TTK m. 384’¢ gore, sirket kendi paylarini, esas
ve cikarilmis sermayesinin %10’unu asmadikca, devirleri miimkiin olur olmaz ve her
halde iktisaplarindan ii¢ y1l icerinde sirketin elinden ¢ikaracaktir. Dolayisiyla TTK m.

382/1b’de yer alan istisnai hiikiim uygulanma alani bulamaz.

3.2.1. Secimlik Ayrilma Akgesi Ongoriilmesi Halinde Birlesme

Sozlesmesinin Kararmin Nisabi

Birlesme s6zlesmesi hem devralan hem de devrolunan sirketin genel kurullarinin
onaylamasi zorunludur. Birlesme sozlesmesinin genel kurulda hangi nisapla
onaylanacagi TTK m. 151°de “birlegme karar:” baghig: altinda diizenlenmistir.

Buna gore, TTK m. 151/1 m. 151/4’a arasinda kooperatif, sahis ve sermaye
sirketleri  birlesme s6zlesmesinin  genel kurulda hangi nisapla onaylanacagi
ongorilmiistiir. Bunun yami sira  birlesme sézlesmesinde bir ayrilma akgesi
ongoriiliiyorsa bunun devrolunan sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin,
sermaye sirketiyse sirketteki mevcut oy haklarinin %90°’nin olumlu oylarnyla

onaylanmasi sartt aranmistir (TTK m. 151/5). Bu baglamda, birlesme sézlesmesinde bir

1 {pekel Kayal, s. 272°de dn. 1102 ve orada anilan yazarlar.
292 Costan, Alacakilarin Korunmasi, s. 175’te dn. 391 ve orada anilan yazarlar.
2% Al Kihg, s. 53.
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ayrilma akgesi Ongoriiliiyorsa, devrolunan sirkette TTK m. 151/5’te yer alan nisap,
devralan sirkette 6zel bir nisap Ongorilmedigi i¢cin TTK m. 151/1 ve m. 151/4’a
arasinda yer alan genel nisap aranacaktir®*,

Ancak TTK m. 151/5’te sec¢imlik ayrilma akgesi ve zorunlu ayrilma akgesi
ayrim1 yapilmadan, genel bir ifade olarak “bir ayrilma akgesi ongériiliiyorsa” ifadesine
yer verilmistir. Dolayisiyla bu hiikiimdeki yiizde doksanlik nisabin ayrilma akg¢esinin
her iki tiirii i¢inde gegerli olup olmayacagi madde metninden anlasilmamaktadir.

Doktrinde bu konuda gériis birligi mevcut degildir. Ipekel Kayali, TTK m. 151/5
hiikmiinde ayrilma akgesi tiirlerine deginmeden her ikisini de kapsayacak bir ifade
kullandigindan, agirlastirilmis yiizde doksanlik nisabin her iki tiir ayrilma akgesinin
ongordiigt hallerde aranacak oldugunu belirtmektedir®®. Ayni seklinde Sonmez, TTK
m. 151/5’da aranan %90 olumlu oyla onaylanmasina bagli olan hususun ayrilma hakki
oldugunu ve TTK m. 151/5°te yer alan %90 onay sartinin her iki ayrilma akgesi hali igin
de gecerli oldugunu ifade etmektedir?®®.

Kanaatimizce, bu konuda o6ncelikli kanun koyucunun diizenlemek istedigi
hukuki iliskisi, TTK m. 141/1, m. 141/2 ve TTK m. 151/5 hiikkiimlerin amaglar1 ve esas
kaynak olan Kanun’undaki diizenlemelerle birlikte degerlendirmelidir. Buna gore, TTK
m. 142/2 gerekgesinde, “TTK m. 191/5 ile TTK m. 141/2"in birlikte degerlendirilecegi
belirtilerek, birlesme sozlesmesi, sadece ayrilma akgeSinin ddenmesini éngoriiyorsa,
bu sozlesmenin devreden sirketin oy hakkini haiz ortaklarmin yiizde doksan: tarafindan
onaylanmas: gerekir. Bu yiiksek nisap, adeta onlarin haklarint kaldirmakta ve yiizde
doksanin istemedigi bir kisinin sirkette kalmasina izin verilmemektedir” seklinde ifade
edilmistir. Gortildiighi tizere madde gerekgesinde yiizde doksanlik nisap birlesme
sozlesmesinde sadece zorunlu ayrilma akgesinin Ongoriilmesi durumunda aranacak

‘

sarttir. Aynm1 sekilde genel gerekcenin 134. paragrafinda “...birlesme baglaminda
sirketten ¢tkarma karart devreden gsirketin oy hakkina haiz ortaklarmmin yiizde
doksanunin onayiyla alinabildigine gére ..." ifadesine baktigimizda da zorunlu ayrilma

akgesi vererek ¢ikarma kararinin TTK m.151/5’e gore onaylanacagi anlasiimaktadir.

2% Ulusoy, s. 85.
% ipekel Kayah, s. 257; Ayni goriis i¢in bkz. Al Kilig, s. 52-53; Ozatlan, s. 126-127.
® Ayrica Sénmez, yiizde doksanlik nisabi ayrilma hakki igin aranan sart oldugunu belirtilmektedir.
Ancak yazarin goriisiinde, neden bu seklinde anlasiimasi gerektigine dair bir agiklama
bulunmamaktadir. Yazar ayrica IBirK m.18/5°da %90 nisabi1 ayrilma hakki (ayrilma akgesi olarak
anlasiimalidir) degil birlesme s6zlesmesi oldugunu belirtmistir. Sénmez, s. 189-190.
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Secimlik ayrilma akgesini diizenleyen TTK m.141/1’de ve madde gerekgesinde ise TTK
m. 151/5’te yer alan yiizde doksan ile ilgili herhangi bir agiklama yer almamustir.

Esas kaynak iBirK’da sdz konusu husus m. 18°de “birlesme karar” bashig
altinda diizenlenmistir. IBirK m. 18/5 kisminda “Eger birlesme sozlesmesinde sadece
ayrilma bedelini ongoriiyorsa, birlesme karar icin devrolunan sirketin oy hakkini haiz
ortaklarin yiizde doksanlik oylariyla onaylanmasi gerekli” oldugu belirtilmistir®”.
Burada ifade etmek gerekir ki yiizde doksanlik nisap Isvicre hukukunda sadece (zorunlu
ayrilma akcesi TTK m. 141/2) ayrilma akgesi éngoriilmesi halinde aranmaktadir®®.

Yukarida belirttigimiz gibi, se¢imlik ayrilma akgesi, birlesme sirasinda pay
sahiplerinin yararma hizmet ederken, zorunlu ayrilma akgesi ise tam tersine rizasi
aranmaksizin pay sahiplerinin sirketten c¢ikarilmasina neden olmaktadir. Oyle
baktigimizda se¢imlik ve zorunlu ayrilma akgesi birbirinden farkli amaclara hizmet
eden kavramlardir. Bu baglamda doktrinde bazi yazarlar, TTK m.141/1, m.141/2 ve
TTK m.151/5 maddelerinin amaci agisindan yorumlayarak iki farkli amaca hizmet eden
kavramlarin ylizde doksanlik nisap olarak ayni rejime tabi tutmanin dogru
olmadlglngg, TTK m. 151/5’te aranan yiizde doksanlik nisabin sadece zorunlu ayrilma
akgesine (TTK m. 141/2) yer veren birlesme sozlesmeleri i¢in aranmasi gerektigini

3% Biz de bu goriise katiliyoruz. Ciinkii yukarida belirttigimiz gibi yiizde

savunmaktadir
doksanlik yiiksek nisabin aranan sebepleri TTK m. 141/2 igin uygun, ancak Se¢imlik
ayrilma akgesi i¢in isabetli degil ve genel gerekcesinde yer alan diizenlemeler de bu
gorust desteklemektedir®®*.

Nitekim Kanun’da se¢imlik ayrilma akgesinin ongoriilmesinin amaci, birlesme

islemini kolaylastirmaktir. Ancak segimlik ayrilma akgesinde (TTK m.141/1) %90’luk

27 [BirK m.18/5” de yer alan yiizde doksanlik oylama ile ilgili gériisleri hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.
Pulash, Ser C.1, s. 167-168.

2% Aym yonde bkz. Goktiirk, s. 645; Sénmez, s. 190.

2% Gokgen Turan, Ihtiyari Ayrilma Akcesi Birlesme Hakkinda Bazi Tartismali Noktalar, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii 60 Y1l Armagani, Ankara 2015, s. 597.

%0 Ayni yonde bkz. Hiilya Costan, TTK Tasaris’'nin Yeniden Yapilanma Kararlarmi Diizenleyen
Hiikiimleri (Ticaret Sirketlerinin Iliskin Hiikiimler Baglaminda), Ankara 2009, s. 114; Akbilek, s.
186; Goktiirk; s. 645; Kesli (Karahan), s. 161; Develi, s. 450; Turan, s. 596-497.

%1 Genel gerekgede “AB’min 21 Nisan 2004 tarihli sirketin kontroliinii saglayan paylarin alimmasina
(takeover bids) iliskin yonergesinde bir¢cok AB tiyesi iilkenin kanunlarinda sirketin paylarinin en az
yiizde doksan oranda pay sahipligine ulasiimasi durumda geride kalan on civarinda azinlik pay
sahiplerinin paylarini satin alarak onlar: sirketten ¢ikarma hakkini taninmig oldugunu” belirtilmistir.
Boylece sadece azinlik ¢ikartarak birlesmesinde (TTK m. 141/2) %90’luk nisabi sart oldugu kabul
etmektedir.
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yiiksek bir nisabin  Ongoriilmesi halinde (TTK m.151/5) birlesme islemini
kolaylastirmas1 amacina tamamen aksi olup birlesme siirecini daha da yavaslatacaktlrsoz.

Biitiin bu goriisleri birlikte degerlendirdigimizde, kanun koyucu TTK m.151/5°te
yer alan diizenlemeyi esas kaynak Kanun’daki m. 18/5’ten farkli bir diizenleme
ongoriilmeye amaclanmamis ve IBirK’nin m. 18/5°teki “sadece (zorunlu) ayrilma
akgesi ongoriiliiyorsa” ifadesinin yerine TTK m. 151/5’te “bir ayrilma akc¢esi

303 glabilir.

ongoriiliiyorsa” seklinde kaleme almig

Son olarak TTK m. 151/5’te 6ngoriilen %90’luk nisab1 sadece zorunlu ayrilma
akgesi ongoriilen haller (TTK m. 141/2) i¢in uygulanmasinin daha isabetli olacagi
goriisiinii savunmaktayiz. Ancak mevcut hukuki diizenlemede sec¢imlik ve zorunlu
ayrilma akgesi olarak boyle bir ayrim yer almadigi i¢in artik uygulamada TTK
m.151/5’te yer alan yiizde doksanlik nisabin her iki tiir ayrilma akgesi i¢in de gegerli
oldugu belirtilebilir. Bu nedenle, se¢imlik ve zorunlu ayrilma akgesinin birbirinden
farkli amaglara hizmet eden kavram olmasi bakimindan TTK m.151/5 hiikmiinde

degisiklige gidilerek, yiizde doksanlik onay kosulunun yalniz zorunlu ayrilma akgesi

icin sart kosulmasinin isabetli oldugu goriisiindeyiz.

3.3. Zorunlu Ayrilma Akgesi**

Zorunlu ayrilma akgesi, TTK m.141/2’de “birlesmeye katilan sirketler birlesme
sozlegsmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini ongérebilirler” hikmi ile
diizenlenmistir. Maddede yer alan “sadece ayrilma akcesinin verilmesi” ibaresi>>>,
birlesme s6zlesmesinde devrolunan sirketin ismen belirtilen veya herhangi bir sekilde
tanimlanan ortaklarina yalniz ayrilma akgelerinin 6denmesi suretiyle bu kisilerin

birlesmenin disinda birakilacaklari anlamina gelirgOG. Bu baglamda zorunlu ayrilma

%02 Ayn1 yonde bkz. Costan Yeniden Yapilanma s. 115.

%03 Aym1 yonde bkz. Koser, s. 373.

%4 TTK’da pay sahiplerinin sirketten ¢ikartilmasma iliskin TTK m. 208 (sirketin tamamina ele
gecirilmesi seklinde tam hdkimiyet kurmak); TTK m. 141/2 (sirket birlesmesinde zorunlu ayrilma
akgesi vererek sirketten ¢ikarmasi); TTK m. 202/1/b (denklestirme davalary); TTK m. 531 (hakl:
sebeple fesih davalary) hikkiimleri sayilabilir.

305 Akbilek, TTK m. 141/2°de ayrilma akgesinin tiim pay sahiplerine zorunlu olarak dayatildig: seklinde
anlagildigi, “sadece” kelimesinden Once “bazi pay sahiplerine” ibaresinin getirilmesinin sorunu
cozebilecegi gortisiinde, bkz. Akbilek, s. 185.

30 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 120.
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akeesini, azinlik pay sahiplerini sirketten ¢ikarilabilecegi (squeeze out)®®’ bir durum
olarak sayabiliriz*®.

Boylece TTK m. 141/2’de birlesme s6ézlesmesinde zorunlu ayrilma akgesinin
Ongoriilmesi halinde arzu edilmeyen bazi pay sahiplerinin birlesmeden ¢ikmasi veya
bazi hallerde devamli sorun ¢ikaran azmligin pay sahiplerinin sirketten cikarilmasi
olanagi saglanmistir.

Bu hiikiim, bir anonim sirket biinyesinde birlesilen sirketin halka agik bir sirket
haline gelmesine engel olan bir 6nlem olarak karsimiza cikmaktadir®®. Diger yandan
azinlik pay sahiplerinin birlesme disinda birakilmasi suretiyle sirketten ¢ikarilmasinin
sonugta devrolunan sirket iizerinde tam hakimiyetin kurulmasi imkanini
saglamaktad1r310.

Ayrilma akgesinin sézlesmede zorunlu bir secenek olarak yer aldigi birlesmeler,
diger bir ifadeyle ortak ¢ikararak birlesme, uluslararasi birlesme literatiiriinde “squeeze
out merger”, “‘freeze out merger” ya da “cash out merger” olarak adlandirilmaktadir.

Isvigre dgretisinde bu tiir birlesmede sirkete taninmis bir ¢esit ¢ikarma yetkisi
oldugu goriisii hakimken Amerikan hukukunda bu husus sadece bir veya birkag ortagin
degil, azhigin ihraci ifade etmektedir®®’. Genel kurulunda TTK m. 141/2’¢ gore,
zorunlu ayrilma akgesini vererek pay sahibini sirketten ¢ikarilmasinin Kararlastirilsa bu
hususunu birlesme so6zlesmesinde bulunmasi zorunludur. Birlesme sozlesmesinde
zorunlu ayrilma akgesi 6ngoriildiigi halde, yukarida belirttigimiz gibi, TTK m. 151/5’te
yer alan yiizde doksanlik karar nisabina uyulmasi gerekmektedir. Madde gerekgesinde
de TTK m. 141/2°nin TTK m. 151/5 ile birlikte degerlendirilmesinin gerekli oldugu
vurgulanmistir.

TTK m. 151/5’e gore ylizde doksanlik nisapla alinan bir karara goére birlesme
sozlesmesinde ismen belirtilmis bulunan pay sahipleri itiraz edemezler. Bu yiiksek

nisap, adeta onlarin haklarin1 kaldirmakta ve yiizde doksaninin istemedigi bir kisinin

307 Squeeze out terimi pay sahibinin sirketten gikarilmasi anlama gelir. Orani en az %90-95’lere varan bir
cogunlugu genel kurulda alacagi, sirketin iradesi kabul edilen bir kararla bazen kanunda 6ngériilen bir
sebeple, bazen herhangi bir sebebe dayanmaksizin, %5-10 gibi kiigik bir azlig1 sirketten
cikarabilmesidir. Genel Gerekge, N. 78.

%8 TTK’da gogunluk pay sahiplerinin, azinlik pay sahiplerini sirketten ¢ikarmasi imkamin, sirket
birlesmeleri (TTK m. 241/2) ve sirket tizerinde hakimiyet kurulmasi (TTK m. 208) hallerinde
Ongormustiir.

39 Tekinalp Ayrilma Akgesi, s. 22.

310 Mustafa ismail Kaya, “Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinligi Ortakliktan Cikarma Hakki (Squeeze out
Right)”, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2007, C.XI, S.1-2, s. 310.

1 Gerekee, m. 141/2.
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sirkette kalmasina izin verilmemektedir. Boylece ihra¢ edilen pay sahipleri, bir se¢im
hakki olmaksizin ayrilma akgesi almak zorunda birakilmaktadir. Madde gerekgesinde
bu hususun, sirket i¢ barigin1 saglamaya yonelik oldugu ve sirketin menfaatine olan bir
kararin alinmasin1 kendisine 6zel menfaat saglanmasini Saglayan bir ortagin sirketten
cikarilmasinin ticaret sirketlerinin niteligine aykirilik olarak degerlendirilmedigi ifade
edilmistir *'?. Ancak sirketten cikarmaya itiraz edemeyen pay sahipleri ayrilma akgesi
olarak 6denen bedelin uygun olmadigi gerekgesiyle denklestirme Saptanmasi talebiyle
dava agabilmektedir (TTK m. 191).

TTK m. 147’ hitkmii, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari, ayr1 ayri
veya birlikte bir birlesme raporu hazirlamasinin zorunlu oldugunu ve TTK m. 149/1d’de
birlesme raporunun ortaklarin, intifa senedi sahiplerinin, menkul kiymet hamillerinin,
menfaati bulunan kisilerin ve diger ilgililerin incelemesine sunulmasini, hatta internet
sitesinde yayimlanmasini ongérmiistiir.

Eger birlesme s6zlesmesinde hem zorunlu olsun hem de se¢imlik olsun ayrilma
akcesi Ongoriilmiisse, birlesme raporunda, devralan ve yeni kurulan sirketin pay
sahiplerine ayrilma akgesi verilmesinin sebepleri ve ayrilma akgesinin tutari, hukuki ve
ekonomik yonden agiklanir ve gerekgeleri belirtilir (TTK m. 147/2d).

Dolayistyla azinlik pay sahiplerine ayrilma akgesi verilerek sirketten ¢ikariima
sebeplerinin hukuki ve ekonomik yonden belirlenmesi gerekir. TTK m. 141’in madde
gerekcesinde ayrilma akgesi ongoriilmesinin amacinin “huzuru bozan pay sahiplerinin”
ve “birlesmeye karst olan ortagin veya ortaklarin ¢ikariimasina olanak saglamak”
oldugu belirtilmektedir. Ancak bu durumda zorunlu ayrilma akgesi verilmesinin
sebepleri “hakli sebep” olma zorunlulugunu isaret etmemektedir®™. Ciinkii TTK m.
141/2°de ayrilma akgesi Odenerek azinligin birlesme dis1 birakilabilecegine izin
verirken, bunu hakli sebepler sayarak veya “hakli sebepler varsa...” gibi bir ifade
kullanip hakli sebeplere baglamamaktadir. Bu baglamda birlesme raporunda ‘“hakl:
sebep” olusturup olusturulmadigina bakilmaksizin, ortaklik hakki yerine ayrilma akgesi
verilmesi sebebi ile bunun ekonomik ve hukuki gerekgelerine yer verilmesi yeterlidir®**,

Dolayisiyla sirket pay sahipleri ayrilma akgesi verilmesinin sebeplerinin hakli olup

312 Gerekee, m. 141/2.

33 Bunun karsilik TTK m. 208°de azinlik pay sahiplerini sirketten ¢ikarilmasi igin “diiriistliik kuralina
aykirt davramiyor”, “sikinti  yaratiyor”, pervasizca hareket ediyor” gibi hakli sebepler
ongoriilmiistiir.

31 Ulusoy, s. 89.
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olmadigint uyusmazlik konusu yapip, birlesme sozlesmesinin onaylanmasina iligkin

genel kurul kararina iptal davasi acamazlar’™.

3.4. Ayrilma Akcesinin Odemesi

Ayrilma akgesi, devralan ve yeni kurulan sirkette iktisap edilecek paylarin
gercek degerine esit olmalidir. Ancak ayrilma akgesinin, mutlaka nakit olarak 6denmesi
zorunlu degildir®™®. Karsilik olarak, bir diger menkul kiymetleri ya da tahvilleri ve
malvarlig1 degerleri verilebilir. Hatta devrolunan sirketin ortaklarina bir ti¢lincii sirketin
paylar1 dahi verilebilir. Ornegin bir yavru sirketin grup disi bir sirketi devralmasi
halinde, devrolunan (grup dis1) sirketin ortaklarina ¢ogu kez devralan sirketin ana

& Boylece ti¢ koseli birlesmelere kanunen olanak

sirketinin paylar1 verilmektedir
taninmus olmaktadir’™®. Ancak pay sahibinin talebi halinde ayrilma akgesinin nakden
O6denmesi zorunludur. Nakit olma zorunlulugunun bulunmamasi kuralinin tek istisnasi
ise TTK m. 155’te yer alan sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis usulde birlesmesinde,
azinlik pay sahipleri i¢in ayrilma akgesinin nakit olarak oOnerilmis olmasidir (TTK
m.155/2.a). Bu baglamda nelerin ayrilma akgesi ad1 altinda 6demeye konu olabilecegine
iligskin sinir ekonomik degil hukuki kriterler ¢cergevesinde belirlenmelidir®®®.

Ayrilma akgesinin hangi sirket tarafindan 6denecegi hususunda TTK’da bir
diizenleme mevcut degildir. Bu konuda Tekinalp, “kanun bu hususlarda diizenleme
yapmak istememis, taraflarin somut olayin ozelliklerine uyan kurallart birlesme
sozlesmesine koymalarint uygun bulmug ve sorulara, kati hiikiimlerle cevap vermenin
bazi giicliiklere ve sakincalara yol agabilecegi diisiincesiyle hareket etmis ve kesin
kurallar koymak yerine konunun birlesme sozlesmesinde diizenlenmesini tercih
etmistir” seklinde ifade etmektedir®®.

Doktrinde devrolunan sirket tarafindan birlesmeye muhalif kalan ortaklarina
ayrilma akcesi 6demesi yapilacag: goriisii meveut®?!. Bu halde TTK m. 379°da yer alan
“sirketin kendi paylarimi iktisap ve rehin olarak kabul etmesine” iligkin hiikiimler

uygulama alan1 bulacaktir. Bu maddeye gore ayrilma akgesinin ddeme karsiliginda

315 Ulusoy, s. 89.

38 Gerekece, m. 141/1.

317 ipekel Kayal, s. 271; Kocaer, s. 83; Pulash, Serh C.l, s. 140; Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku-1, s. 104.

8 Gerekce, m. 141/1.

9 Koser, s. 382.

320 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 121.

%21 Koser, s. 381°de dn. 67 ve orada anilan yazarlar.
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devrolunan sirket tarafindan iktisap edilecek paylarin miktarmin %10’u ge¢gmemesi
gerektigi ifade edilmektedir.

Diger yandan ayrilma akgesi devralan sirket tarafindan odenebilecektir. Bu
konuda A/ Kilig, “kural olarak ayrilma akgesi, devralan veya yeni kurulan sirketten
verilecek payin yerine ge¢mektedir ve dolayisiyla odeme yapma gorev ve yetkisi

devralan ya da yeni kurulan sirkette olmali” goriisiinii savunmaktadir®??

. Ayrica yazar,
ayrilma akgesinin bedelini devralan sirket mi yoksa devrolunan sirket tarafindan
O0denmesi uygun mu konusu esasinda varilan sonug¢ her iki durumda da aymi oldugu
belirtilmistir. Zira devrolunan sirket tarafindan O6denmesi kararlastirilan ayrilma
akgesinden, sirketin pasif kalemini olusturacak ve bu kalem, kiilli halefiyet ilkesi
geregince devralan veya yeni kurulan sirkete gegecek olan malvarligindan 6denecek
olan kisim disiiriilecektir. Dolayisiyla ayrilma akgesi, genel kurul kararin alindigi
zaman degil, birlesme kararmin sicile tescil edilecegi zaman muaccel olacaktir. Tescil
ile birlikte pasif kalemden sorumlu olan devralan veya yeni kurulan sirket olacaktir®?,
Ayrilma akgesinin 6denmesi ile ilgili diger bir mesele 6demenin hangi
kaynaktan yapilacagidir. TTK m. 141’in gerekgede, ayrilma akgesinin nakit olarak
0dendigi durumlarda, bunun serbest¢e tasarruf edilebilecek yedek akgelerden alinmasi,
eger serbestge tasarruf edilebilecek yedek akgeleri mevcut degilse bunun sermayenin

324

iadesi seklinde gerceklesmemesini isaret etmistir’”. Aksi takdirde sermayenin iadesi

sonucunu dogurur ki, bu da sermayenin korunmasi ilkesine aykiri bir durum teskil
eder®®.

Ancak doktrinde bir kisim yazarlar, ayrilma akgesinin 6denmesinin sermayenin
iadesi niteliginde olup sermaye iadesine iligkin hiikiimlerin uygulanmasi, giderek
ayrilma akgesi 6deyen sirketin yeterli miktarda serbestge tasarruf edilebilen 6z varliga
sahip olmas1 gerektigini savunurken®® bir kisim yazarlar ise payin bedelinin ortaga iade

edilmesi seklinde olmadigmi, ¢iinkii birlesmede devrolunan sirketin paylariin itfa

%22 Al Kilig, s. 51.

323 Al Kilig, s. 51-52; Develi, s. 455°te dn. 45 ve orada anilan yazarlar.

%24 Gerekee, m. 141/1; Ayrica bu konuda Costan, ayrilma akgesinin édenmesi birlesme amndaki
serbestce tasarruf edilebilir sermaye miktarimi asmamalt ve TTK m. 379 iliskin hiikiimleri
uygulanmalidir. Eger ayrilma akgesinin toplam miktarimin serbestce tasarruf edilebilir sermayeyi
asmast durumunda birlesme karar: oncesinde yonetim organmimin birlesme kararina engel olmast
gerekli yoksa birlesme karart alinmast emredici hiikiimlerin ihlali nedeniyle hukuka aykirilik soz
konusu olur bkz. Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s.177°de dn. 333-334 ve orada anilan yazarlar.

325 pulagh, (Serh) C.1, s. 141.

326 ipekel Kayaly, s. 272 Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 285.
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edilmedigini ileri siirmektedir®”’. isvicre hukukunda ise, devrolunan sirketin ortaklarina
verilen ayrilma akg¢esinin sermayenin iadesi oldugu ifade edilmis, bu sebeple ayrilma
akcesinin serbest¢e tasarruf edilebilen 6z varliktan Odenmesi 6ng6rﬁlmﬁstiir328.
Kanaatimizce, ayrilma akgesi, serbestge tasarruf edilebilecek yedek akgelerin olmasi
durumunda nakit olarak 6denmelidir.

Ayrilma akgesinin 6denmesi Konusunda agiklanmasi gereken diger bir husus
ayrilma akgesinin degerinin belirlenmesidir. TTK m. 141/1’de ise ayrilma akg¢esinin
degeri paylarimin gercek degerine denk gelen olarak net bir sekilde ongorilmiistiir.
Madde gerekgesinde gercek deger uygulamasina iligskin bir husus oldugu belirtilerek
gercek degeri hesaplanmasinda, birlesme sonucunda sirketin sona ereceginden hareketle
yapilan bir hesaplama yontemi degil yasayan bir sirkette sahip olunan payin gergek
degeri (yasayan sirket degeri) esas alinacagi belirtilmistir®?®. Paylarin ger¢ek degerinin
tespiti i¢in yukarida yer alan kisimda agikladigimiz pay degisim oraninin dikkate
alinmas1 gerekir ve TTK m. 140/1°e gore ortakliklarin malvarlig1 degeri, oy haklarinin
dagilim1 ve 6nem tasiyan diger hususlar dikkate alimmalidir®®. Burada séz konusu olan
“pay Qercek degeri” devralan veya yeni kurulan sirkette iktisap olunacak paylarin
gercek degeridir. Bu husus kaynak kanun olan IBirK’nin m. 8’de, &denecek olan
ayrilma akgesinin degerini ve kapsamini belirlememistir. Yani IBirK’nin m. 8/1°de,
sadece “bir karsilik” Odenecegi belirtilerek, kapsami belirtilmemis ve bu karsilig
belirleyecek sirket yonetim organmna Onemli derecede takdir hakki tanmmis

bulunmaktadir®".

3.5. Ayrilma Akcesinin Talep Edilme Sekli ve Siiresi

Ayrilma akgesi alarak sirketten ¢ikmak isteyen pay sahiplerinin, bu talebini
devrolunan sirkete bildirmesi gerekir. Bu bildirimin ne sekilde ve hangi siirede
yapilacagi konusunda TTK’da herhangi bir kosul 6ngoriilmemistir. Bu anlamda ayrilma
akgesinin talep edilme sekli ve siiresine iliskin kurallar birlesme s6zlesmesinde
belirlenebilecektir. Ayrilma akgesinin kullanilma talebi sozlii sekilde olabilir, ancak

ispat agisindan yazili bir bildirim seklinde olmasi daha dogrudur.

327
328

Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 25.

ipekel Kayali, s. 271°de dn. 1098 ve orada anilan yazarlar; Tekinalp, Ayriima Akgesi, s. 24.

329 Gerekee, m. 140; Al Kilig, s. 154.

330 By hususta bkz. ikinci bélim § 2.2 kisim.

3 Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 26; Pulash, Serh C.1, s. 139; Gerekge, m. 140; IBirK’nin gerekgest, S.
4404,
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Burada vurgulanmasi gereken diger bir husus, se¢imlik ayrilma akgesinin ne
zaman kullanilabilecegidir. Bu konuda TTK’da bir diizenleme mevcut degildir.
Dolayisiyla birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesinin kullaniimasina iliskin makul bir
siire pay sahibine taninmalidir®*. Birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesinin kullanilma
stiresiyle ilgili bir diizenleme bulunmamasi1 halinde doktrinde bir ¢6ziim olarak birkag
goriis mevcuttur.

Bu konuda Costan ayrilma akgesinin se¢im hakki seklinde taninmasi halinde, bu
se¢cim hakkimin birlesmenin tescilinden once kullanilmasimin, ayrilma akgesi olarak
Odenecek miktarin ve buna bagli olarak devralan sirkette yapilmasi gereken sermaye
artirm miktarinin birlesme dncesinde belirlenmesini saglayacagi goriisiindedir™. Buna
karsilik bir diger goriis, ayrilma akcgesi alarak sirketten ayrilma hakkini birlesmeye
iliskin kararin ilanindan sonra kullanilmasi gerektigi yoniindedir. Bunun nedeni TTK m.
191/1’den yola g¢ikarak birlesme kararmin ilanindan itibaren iki ay iginde
kullanilabilecegini ifade etmektedir®**.

Bu konuda diger bir goriis®>> ise, TTK m. 149’a gore genel kurul kararindan
onceki 30 giin iginde birlesme s6zlesmesinin, raporunun ve diger gerekli bilgilerin
ortaklarin incelemesine sunulmasi gerekir. Bu baglamda bu andan itibaren ve bu siire
icinde ayrilma hakkina iliskin se¢imlik hakkin kullanilmasinin gerekli oldugunu
savunmaktadir. Bu goriigslerden yola c¢ikarak diyebiliriz ki, ayrilma akgesi alarak
sirketten ayrilma hakkini birlesme kararinin alindig1 andan itibaren birlesmenin tesciline
kadar kullanilmasi isabetli olur.

Son olarak birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesinin yer almasi halinde,
akgenin cinsi (seg¢imlik, zorunluk), hangi sirket tarafindan Odenecegi (devralan,
devrolunan), kullanma bigimi (yazili bildirim gibi), 6deme siiresi (birlesme tescilden
once ya da sonra), ddeme sartlar1, 6deme tipi (nakit, diger tahvil gibi) degisim orani ve
gercek degeri tespit i¢in kullanilacagi yontemi (metodu) ve benzeri diger konularin
acikca belirtilmesinin, birlesme kararindan sonra ¢ikabilecek her tiirlii uyusmazlik igin

bir 6nlem niteliginde oldugunu belirtmek gerekir.

%32 {pekel Kayals, s. 258.

333 Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 176.
%3 Sonmez, s. 194.

3% Develi, s. 453.
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4. MOGOL HUKUKU’NDA BIiRLESMEYE KATILMAK iSTEMEYEN
ORTAKLARIN SIRKETTEN AYRILMASI

4.1. Mogol Birlesme Hukuku’nda Sirketten Ayrilma Hakki

MSHK m. 24/1°de birlesmeye katilmak istemeyen ortaklara sirketten ayrilma
olanag1 saglamistir. Buna gore, sirketin oy hakkini haiz ortaklar, a) sirket yeniden
yvapuandirmalart (birlesme, béliinme, tiir degistirme) karara muhalif oldugu ya da b)
birlesme kararummin alindig yetkili kurul toplantisina katilip katilmamasindan bagimSiz
olarak kendi paylarini sirketten geri alinmasini talep etme hakkina sahiptir. Genel kurul
toplantisina katilmama bakimindan herhangi bir hakli sebep MSHK’da aranmamustir.
Burada s6z konusu olan paylarin geri alinmasi talebi, devrolunan sirketin ortaklar,
devrolunan sirkete devralan sirketin ortaklari da devralan kendi sirketinin yonetim
organlarmna talepte bulunacaktir.

Bu hiikkme gore, birlesme kararina olumsuz oy veren hem devrolunan hem de
devralan sirket olmak ftizere her iki sirketin ortaklarina sirketten ayrilma hakki
saglanmigtir. Bu bakimdan Mogol hukukunda birlesme kararina muhalif olan ortaklara
sirketten ayrilma hakki genis kapsamda izin verilmistir.

Anlasildig1 lizere anilan maddede, bir yandan birlesmeye muhalif olan ortaklarin
kendi paylarin1 geri vererek sirketten ayrilmasina imkan saglanmis olur ve 6te yandan
sirketten ayrilma isteminde bulunan ortaklarin paylarmi sirketten geri almasi (kendi
paylarint iktisap etmesi) niteliginde oldugu belirtilmistir.

Buna gore, bir sirketin yillik bilangoda yer alan ¢ikarilmis paylarin yarisinin
yizde yirmi besi (%25) asmamasi sarti ile kendi paylarimi geri alabilecegi
ongoriilmiistiir (MSHK m.49/2). Ornek vermek gerekirse, bir sirketin yillik bilangosuna
gore toplam 2.000 adet ¢ikarilmig pay mevcut ise 2.000 adet payin yarist %25 ‘i olan en
fazla 250 adet pay geri alnabilir. Buna gore, birlesme kararina olumsuz 0y veren
sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin talebi dogrultusunda sirket tarafindan geri alinacak
en fazla pay 250 adettir.

Eger sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin paylariin sirketin geri almasi gereken
paylardan daha fazla olmasi durumunda MSHK m. 49/2’de yer alan sinir1 agmamak sart
ile talep eden her ortagin pay1 orantili sekilde geri alimir (MSHK m. 49/13).

Konu ile ilgili belirtilmesi gereken diger bir husus ise SHK m. 54/6’da

“Yonetim kurulu ortaklarimin paylarint geri almasint reddettigi takdirde bunun
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sebeplerini pay sahiplerine bildirmekle yiikiimliidiir”. Buna gore, birlesmeye katilmak
istemeyen ortaklarin paylarinin sirket tarafindan geri alimmasi sart degildir. Ancak
yonetim organinin Kendi paylarmi neden geri alamadiginin gerekgelerini agiklamasi
gerekir. Buna kars1 olarak sirketten ayrilmak isteyen ortaklar yonetim organinin kendi
paylarin1 geri alamadigina dair gerekgeleri hakli gérmezse bu karara karsi davayi ret
tarihinden itibaren 3 ay i¢inde agabilir (MSHK m. 54/7).

TTK m. 141/2°de yer alan zorunlu ayrilma akgesi vererek sirketten ¢ikarma

hakki (azinlik ¢ikararak birlesme) MSHK’da yer almamustir.

4.2. Sirketten Ayrilmak Isteyen Ortaklarin Paylariin Degerlendirilmesi

Mogol sirketler hukukunda birlesmeye katilmak istemeyen ortaklarin paylarinin
degerlendirilmesi ile ilgili hiikiimlere MSHK m. 53/5°te deginilmistir.

Buna gore “ortaklarin talebine gére geri alinacak paylarin degeri geri alma
hakkt olugtugu zamandaki piyasa degerine gére satin alimir” seklinde ifade edilmistir.
Anilan maddede yer alan “... geri alma hakki olustugu zaman ...~ ifadesi, hangi
stirenin kastedildigi sorusunu akla getirir.

MSHK, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlarina, birlesmeden dolay1
sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin hakki ve bu hakki kullanma sekli ile ilgili
bilgilerini yazili sekilde tiim ortaklara bildirme yiikiimliiliigiinii getirmistir (MSHK m.
54/1). Buna gore, yonetim organinin birlesme ile ilgili bildiriminden sonra 30 giin
iginde sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin bu talebi sirkete sunmasi gerekir (MSHK m.
54/3). Yani paylarin geri alinmasi talebini sirkete sundugu giin “paylari geri alma
hakki olustugu zaman” sayilir. Anilan maddede yer alan “...piyasa degeri...” den ne
anlagilmasi gerektigi konusu uygulamaya birakilmistir.

Bu hususla ilgili MSHK m. 24/2°de “Birlesmeye katilmak istemeyen ortaklarin
sirkete geri sati/mas: istenen paylar: devralan veya yeni kurulan sirkette olusturulan
pay oranina gore degistirilmez” hitkmiine yer verilmistir. Buna gore, sirketten ayrilmak
isteyen ortaklarin paylarimi birlesme sonucunda devralan veya yeni kurulan sirkette bir
degisim oranina gore kazanacagi paylar1 degerine gore degil, birlesmeden onceki
sirkette haiz olan paylarin degerine gore hesaplanacaktir.

Sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin paylarinin degerini belirleme yetkisi
yonetim kuruluna aittir (MSHK m.55/2). Ancak yonetim kurulu, sirketten ayrilmak

isteyen ortaklarin talebine gore, kendi paylarini1 geri almasi durumunda bagimsiz denetgi
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tarafindan hazirlanan pay degerlendirme raporunu esas alarak bir payin itibari degerini
belirleyecektir (TTK m. 55/7).

Eger sirketten ayrilmak isteyen ortaklar, pay degerinin uygun belirlenmemesi
durumunda, yonetim Kkurulunun sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin paylarini geri
alinmasi1 kararidan itibaren 3 ay iginde dava acabilmektedir (MSHK m. 54/7).

Mogol hukukunda sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin paylarinin karsiliginin
mutlaka nakit 6denmesi sarti aranmamistir. Buna gore taraflar arasinda anlasildigi
takdirde ortaklarin paylarinin Karsiligi olarak, bir menkul kiymetler ya da diger
malvarligr degerleri verilebilir (MSHK m. 49/5). Birlesmeye katilmak istemeyen
ortaklar devralan sirketin ortagi ise devralan sirket tarafindan, devrolunan girketin ortagi

ise devrolunan sirket tarafindan pay bedeli 6denecektir.

4.3. Birlesmeye Katilmak Istemeyen Ortaklarin Sirketten Ayrilmay:
Talep Etme Sekli ve Siiresi

Birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari, birlesme ile ilgili sirketten
ayrilmak isteyen ortaklarin hakki ve bu hakkini kullanma sekli ve diger bilgileri yazili
sekilde ortaklara bildirmekle yiikiimlidir (MSHK m. 54/1). Buna karsilik birlesmeye
katilmak istemeyen ortaklar, kendi paylarinin sirketten geri alinmasi talebini yazili bir
sekilde yonetim organina bildirir. Yazili talepte, ortaklarin isim, soy isim, ikametgah,
geri alinmasi istenen paylarin ¢esidi ve miktari hakkinda bilgiler yer alir (MSHK m.
54/2). Yonetim organinin birlesme ile ilgili bildiriminden itibaren 30 giin iginde,
sirketten ayrilmak isteyen ortaklar, ayrilma talebini sirkete bildirmesi gerekir (MSHK m.
54/3).

Yonetim organi, 30 giin i¢inde geri alacagi paylart MSHK m. 55/7°ye gore fiyati
belirlenerek satin alinmasina karar verir ya da paylarin geri alinmasini reddettigi
takdirde bunun sebeplerini pay sahiplerine bildirmekle yiikiimlidiir (MSHK m. 54/6).

Birlesmeye katilmak istemeyen ortaklar, yonetim organinin kendi paylarini geri
almas1 hakkindaki davay1 bu kararin uygun olmadig: gerekgesi ile ret kararindan sonra 3
ay igerisinde acabilir (MSHK m. 54/7).

4.4. Sirketin Kendi Paylarm Geri Alma Sartlari ve Kosullar:

’

MSHK m. 53’te “ortaklarmn talebine gore sirketin kendi paylarini geri almas:’

bashigr altinda, sirketin kendi paylarini geri alma sartlarina yer verilmistir. Buna gore
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Mogol hukukunda, sirket birlesmelerinde, birlesme kararina itiraz eden devralan veya
devrolunan sirketin ortaklari, kendi paylarini sirketten geri alma (sirket kendi paylarini
iktisap etmesi) talebinde bulunma hakkna sahiptir (MSHK m. 24/1). Ote yandan sirketin
kendi paylarini geri alma sartlarindan birisi de sirketin yeniden yapilandirma karari
(birlesme, boliinme ve tiir degistirme) oldugu belirtilmistir (MSHK m. 53.1.1).

Bu baglamda MSHK m. 49°da sirketin kendi paylarini geri almasindaki st sinir
belirtilmistir. Buna gore bir sirket yillik bilangoda yer alan ¢ikarilmis paylarin yarisinin
yizde yirmi besini (%25) asmamasi sarti ile kendi paylarmi geri alabilecegi
Ongoriilmiistiir. Baska bir deyisle, birlesme isleminden dolay1 sirketten ayrilmak isteyen
ortaklarin sayisinin st smur1, sirketin - ¢ikarilmis paylarin  yarismin - %25’ini
asmamahd1r336.

Ayrica sirket, kendi paylarin1 geri alabilmesi i¢in mali agidan yeterli olmasi
gerekir. Dolayisiyla sirketin mali yeterliliginin saglanmasi hususunda MSHK m.
49/14°¢ gore “sirketin geri alacag: paylarin bedelleri sirketin esas sermayesinden
odenmez” hitkkmii yer almistir. Bunun sebebi sermayeyi koruma ilkesidir.

Bunun disinda, sirketin kendi paylarini geri alabilmesi igin yeterli miktarda
sermayeye sahip olmalidir. Bu baglamda MSHK’da m. 52/1/2’de sirket kendi paylarin
geri alabilmesi igin mali durum yeterliligi sartt aranmistir. Buna gore sirketin son
bilangosunda yer alan sirketin net aktif miktari, @) sirketin esas sermayesi, b) imtiyazii
paylarin kdr dagitimi ddenmedigi miktar c) tasfiye durumda bor¢larina karsilayacagi
kadar sermayeye sahip olmas: durumda sirketin kendi paylarini geri almasina izin
verilmistir.

MSHK m. 49/1 hiikkmiine gore, esas sozlesmede bir hiikiim bulunmadigi
takdirde sirketin kendi paylarin1 geri almasina karar verme yetkisi yonetim kuruluna
aittir. Yonetim kurulunun sirketin kendi paylarin1 geri almasi ile ilgili karari, gerekli
olan paylarin miktar, fiyat ve 6deme siiresine iligkin hiikiimleri icermek zorundadir

(MSHK m. 49/4).

336 Ayrmtil bilgi igin bkz. ikinci boliim, 4.1. Birlesme hukukunda sirketten ayrilma hakki.
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45. Tirk ve Mogol Hukuku’nda Birlesmeye Katilmak Istemeyen

Ortaklarin Sirketten Ayrilma Haklarinin Karsilastirilmasi

MSHK’da birlesme isleminden dolay1 sirketten ayrilma haklart ile ilgili
diizenlemeler ile TTK’da yer alan diizenlemelerde arasinda bazi hususlarda farkliliklar
ve benzerlikler mevcuttur. Farkliliklar ve benzerlikler soyle 6zetlenebilir:

Mogol hukukunda birlesme kararina olumsuz oy veren hem devrolunan hem de
devralan sirketin ortaklarna sirketten ayrilma hakki saglanmistir. Tiirk hukukunda ise
ayrilma akgesini sadece devrolunan veya yeni kurulus seklinde birlesmeye katilan
devrolunan sirketin ortaklarina taninan bir hak oldugunu sdyleyebiliriz. Mogol
hukukunda birlesmeye katilmak istemeyen ortaklarin paylar1 geri alma hakki ve Tiirk
hukukunda sec¢imlik ayrilma akgesi alarak sirketten ¢ikma hakki, her iki hukuki
sistemde de zorunlu kriter olarak benimsenmemistir.

MSHK m. 24/1°de birlesmeye katilmak istemeyen, birlesmeyi kendi menfaatine
aykirt goren ortaklara a) birlesme kararina muhalif olmasi ya da b) birlesme ile ilgili
karar alinmasi gereken genel kurulu toplantiya katilmasa bile sirketten ayrilmasina izin
verilmistir. TTK’da ise bu konuda kesin bir hiikkim yer almamustir. Ancak Tiirk
doktrindeki hakim goriis, birlesmeye iliskin karara sadece olumsuz oy veren pay
sahiplerinin ayrilma akgesi alarak ayrilmalardir.

MSHK da sirket birlesmesinde ortaklarin kendi paylarini geri vererek sirketten
ayrilmast (TTK'a gore ayrilma akgesi) hususunda, sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi niteliginde oldugu kabul edilmektedir. Tiirk hukukunda ise tartismali olan TTK
m. 379/1°de yer alan yiizde onluk (%10) simirin uygulanmasi hususunda goriis birligi
mevcut degildir.

“«“

TTK m. 141/1 hikkmi ise, ayrilma akgesinin degerini “... paylarin gercek
degerine denk gelen ... ” olarak net bir sekilde 6ngormiistiir. MSHK m. 53/5 “ortaklarin
talebine gore geri alinacak paylarin degerini geri alma hakki olustugu zamandaki
pivasa degerine gore satin alir” seklinde ifade etmistir. Goriildigi tizere her iki
hukukta ortaklik paymim ve haklarin korunma ilkesine goére ortaklarin haklarini ihlal
etmeyecek bir sekilde birlesme isleminin gergeklestirilmesi amaglanmustir.

MSHK’na gore, sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin paylarinin degerini

belirleme yetkisi yonetim kuruluna aittir (MSHK m.55/2). Ancak yonetim kurulu,

sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin talebine gore, kendi paylarmi iktisap etme
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durumunda bagimsiz denet¢i tarafindan hazirlanan pay degerlendirme raporunu esas
alarak bir payin itibari degerinin belirlenecegini ifade etmistir (MSHK m.55/7). Tirk
hukukunda ise birlesmeye katilan sirketlerin; birlesme sdzlesmesini, birlesme raporunu
ve birlesmede esas olusturulan bilangoyu bu konuda uzman olan bir islem denetgisine
sunmast ve sOz konusu denetginin bir rapor diizenlemesini 6ngoren (TTK m. 148.)
hiikiim 6335 sayili Kanunla kaldirilmistir.

MSHK’da sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin paylarini birlesme sonucunda
devralan veya yeni kurulan sirketteki degisim oranina ve kazanacagi paylarin degerine
gore degil, birlesmeden oOnce sirkette haiz olan paylarin gergek degerine gore
hesaplanacagi belirtilmistir (MSHK m.24/2). TTK’da ise ayrilmak isteyen ortaklara
devralan veya yeni kurulacak sirkette iktisap edecek sirket paylarinin gercek degerine
gore hesaplanir (TTK m. 141/1).

Buna karsilik, birlesmeye katilmak istemeyen ortaklar kendi paylarimi girketten
geri alimmas1 talebini yazili bir sekilde yonetim organina bildirir. Yazili talepte
ortaklarin adi ve soyadi, ikametgah, geri alinmasi istenen paylarin ¢esidi ve miktari
hakkinda bilgiler yer alir (MSHK m. 54/2). Buna gore sirketten ayrilmak isteyen
ortaklarin paylarmin bir kismini sirkete geri verip, bir kismi ile de devralan sirkette
ortak olarak devam etmesi miimkiindiir. TTK’da bu hususta ag¢ik bir hiikiim
Ongoriilmemis ama doktrinde birkag goriis meveuttur®>’,

Son olarak her iki hukuki sistemde sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin
paylarinin karsiligimin mutlaka nakit olarak 6denme sarti aranmamistir (TTK m. 141
gerekgesi; MSHK m. 49/5).

5. DEVRALAN SIRKETIN SERMAYE ARTIRIMI

5.1. Genel Olarak

Birlesme isleminde kural olarak devrolunan sirketin ortaklari ve malvarligi bir
kil halinde devralan veya yeni kurulan sirkete gecer. Bunun karsiliginda devralma
seklinde birlesmede, devrolunan sirketin ortaklarinin haklariin korunabilmesi igin
devralan sirketin gerekli olan diizeyde sermaye artirimi yapmasi zorunludur (TTK m.
142/1).

337 Ayrmtil bilgi i¢in bkz. ikinci boliim, 3.2. Se¢imlik ayrilma akgesi.
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Bu hiikiim, ortakligin (pay sahiplerinin) devamliligin ilkesinin geregi oldugu®*®

339

gibi alacaklilarin korunmasi amacina da hizmet eder®” ve emredici niteligi haizdir.

Bagka bir deyisle, devralan sirkette yapilacak sermaye artirimi, devrolunan sirketin
ortaklarmnin haklarinin korunmasiin temel mekanizmasidir®*.

Devralma scklinde birlesmede, devralan sirketin sermaye artirimi  dis
kaynaklardan sermaye artirimi niteligindedir®®. Diger bir ifadeyle, bu sermaye
artirnmina  “birlesme sebebiyle gerekli sermaye artirnmi” denir**, Sermaye artirim
zorunlulugu sadece devralma seklinde birlesme bakimindan s6z konusudur. Yeni
kurulus seklinde birlesmede sermaye artirim1 gerekli degildir. Zira yeni kurulus seklinde
birlesmede yeni kurulan sirketin sermayesi, sona eren sirketlerin 6z sermayesinin
toplam1 olacag icin sermaye artirimi s6z konusu degil ve yeni kurulan sirkette sadece
esas sermaye miktarinin belirlenerek paylarin olusturulmasi yeterlidir.

Kural olarak, devrolunan sirketin sermayesinin degisim orani ile ¢arpilmasi
sonucunda devralan sirkette artirilacak sermaye tutari hesaplamir®®. Ancak bazi
birlesme tiirlerinde devralan sirketin sermaye artirmina ihtiyag yoktur®**. Ciinkii
birlesme isleminde, (i) devralan ve devrolunan sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin
bulunmas: (TTK m. 379/1), (ii) birlesmeye katilan sirketlerinde birinin hisselerine diger
sirketin sahip olmasi (TTK m. 155-156),(iii) ayrilma akgesi ongoriilmiis bulunmasi (TTK
m. 141) gibi istisnai durumlarda sermaye artirmi gerekli degildir*®.

TTK m. 456/1 c.1°de, “ I¢ kaynaklardan yapilan artiim harig, paylarin nakdi
bedelleri tamamen 6denmedigi siirece sermaye artirilmaz” hiikkmiiniin devralan sirketin
sermaye artiminda uygulanip uygulanmadigi Konusunda TTK’da agik hiikiim
bulunmamaktadir. Bu konu eTTK doneminde de tartismali konu olarak hala ileri
stirilmektedir. Yasaman, hiikmiin konulma sebepleri géz Onilinde tutularak devralan
sirketin sermaye artirinminda TTK m.456’daki (eTTK m.391) sartlarin aranmamasi
gerektigini belirtmistir®*. Moroglu ise birlesmede TTK m. 456 hitkmiiniin dikkate

alimmamasmin bir sebebinin birlesme bu sartin bir istisnasini olusturmaktadir ve

%8 Gerekge, m.1 42/1.

3% pulash, (Serh) C.I, 5. 154°te dn. 230 ve orada anilan yazarlar.

%0 Kocaer, s. 85.

%1 Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, Giincellestirilmis 4.Baski, Istanbul 2018,
s. 15.

%2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 131.

%3 Kocaer, s. 85.

¥4 Gerekge, m. 142/1.

5 Goktiirk, s. 656°ta dn. 63 ve orada anilan yazarlar; Gerekce, m. 141/1.

3% yasaman, s. 75.
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birlesme durumunda bedeli tamamen 6denmemis paylar bulunsa bile, sermaye artirimi
yoluna gidebilecegini ifade etmistir®*’.

TTK m. 456 hiikmiiniin kaynagi madde AktG §182/4 hikkmii olup, UmwG
§69/1°de “birlesme halinde paylarin nakdi bedelleri tamamen odenmedigi siirece
sermaye artirtlamaz (AktG §182/4) hiikmii aranmayacag” agikgca Ongorilmiistiir.
Isvigre Borglar Kanunu’nda (Obligationenrecht Art. 650) sermaye artirimi bakimidan

348, Dolayisiyla TTK’da birlesmede bu diizenlemenin

boyle bir sart zaten yer almamigtir
uygulanip uygulanmayacagina iliskin a¢ik bir hitkme yer vermelidir. Béylece doktrinde

ve uygulamada yer alan tartisma son bulacaktir.

5.2. Sermaye Artirnmi Karar

TTK m. 146’da sermaye artirim tutarinin birlesme soézlesmesinde yer almasi
zorunlu sart olarak aranmamistir. Ancak devralan sirket tarafindan gerekli sermaye
artirim tutarinin birlesme raporunda belirlenmesi sarttir (TTK m. 147/2f).

Devralan sirket, birlesmenin geredi olarak sermayesini artirmigsa, ek olarak
sirket sozlesmesi degisikliklerini de ticaret siciline sunmalidir (TTK m. 152/2). Bu
nedenle birlesme sozlesmesinin onaylanmasina iliskin kararin yaninda ayr1 bir sekilde
sermaye artirim karart ve bu dogrultuda sirket sézlesmesinin degistirilmesi karar1 da
almmasi gerekir®®®. Esas sermaye sisteminde ise genel kurul (TTK m. 459), kayith
sermaye sisteminde yonetim kurul (TTK m. 460) sermaye artinm karari almaya
yetkilidir.

Ayrica burada dikkat edilmesi gereken bir husus ise, TTK m. 461/1 gore, her
pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore, alma
hakkini haizdir. Bu baglamda birlesme ile ilgili yapilan sermaye artirnrminda TTK m.
461/1 hikmii uygulanacak midir? Bu konuda bizim de katildigimiz goriise gore,

birlesme kapsaminda devralan sirketin sermaye artirimi nedeniyle ¢ikarilan yeni

%7 Moroglu Sermaye Artinim, s. 55; Kars1 goriisleri icin bkz. TTK m. 142/1’¢ gbre sermaye artirim

zorunlulugundan s6z etmis olsa da, TTK m. 456/1 hiikmii dikkate alindigindan, devralan sirketin
birlesme nedeniyle sermaye artirnmina gidebilmesi ic¢in, daha Onceden taahhiit edilen sermaye
bedelinin tamaminin 6denmis olmasi1 gerekir. Al Kili¢ s. 117; Pulash, devralan sirketin artirilan
sermayenin tamami 6denmis sermayede yer alacagi gortsiindedir. Pulash, (Serh) C.I, s. 154. Ancak
yazarlarin gorislerinde neden birlesme ile ilgili sermaye artirmmina gidebilmesi i¢in, sermaye
bedelinin tamaminin ddenmis olmasi gerektigine dair bir agiklamada bulunmaktadir.

8 jpekel Kayal, s. 86

%9 Kocaer, s. 86; Devralan sirketin birlesme dolaysiyla sermaye artirimi yapmasiun gerekli oldugu
hallerde, sermaye artirim ile birlesme karari es zamanli olarak tescil edilir (TSY m.127/5).
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paylarindan devralan sirketin ortaklarinin alma hakki yoktur. Bu nedenle TTK m. 461/1

hikmi uygulanmayacakt1r350.

Bunun sebebi ise, sermaye artirrmina karsilik gelen paylarin sahibi devrolunan

sirketin ortaklaridir ve sermaye artirrminin amaci, bu kisilerin pay ve haklarinin karsilik

351

bulmasidir™". Baska bir deyisle, bu paylar devrolunan sirketin ortaklarina kanunen

%2 HAAO’larda sermaye artirimi i¢in ¢ikarilan yeni paylar halka arz

edilmez ancak Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinir (TTK m. 142/2)%2,

tahsis edilmistir

Dolayisiyla bu konuyla ilgili ortaya ¢ikacak baska bir husus ise, devralan sirket
sermaye artirim Karar ile birlikte TTK m. 461/1°de yer alan yeni pay alma hakkinin
(riichan hakki) kaldirilmasina da karar verilmesinin gerekli olup olmadigi hususudur.
TTK’da bu konuda agik bir hiikiim yer almamistir. Bu konuda Yasaman, birlesme
kararinin zorunlu olarak riichan hakkinin kaldirilmasi kararini icerdigi, giderek riichan
hakkinin kaldirilmasina yonelik bagimsiz bir karar verilmesine gerek olmadig

%4 Biz de, sermaye artirim kararmin ayni anda riichan hakkinin da

goriigiindedir
kaldirilmas: anlamina gelecegi igin, ayri bir karar almanin gereksiz oldugu
goriisiindeyiz.

Devralan sirket, genel kurul veya yonetim kurulu karari tarihinden itibaren ti¢ ay
icinde, sermaye artirimina iliskin esas sozlesme degisikligini ticaret siciline tescil
ettirmekle yiikiimliidir. Aksi takdirde, genel kurul veya yonetim kurulu karari ve
alinmugsa izin gegersiz hale gelir (TTK m. 456/3)*°. Gériildiigii iizere, tescil kurucu
niteliginde olarak, yeni paylarin ancak tescil ile dogacagi ve pay sahipleri tescilden
itibaren kullanilacagi anlamina gelir. Tescilden once ¢ikarilan pay senetleri TTK m.

456/3’e gore hiikiimsiiz say111r356.

%0 pulagh, Serh C.1, s. 155; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 131.

%! Turanl, s. 139.

%2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-, s. 131.

%3 Miilga 2499 sayili SPK doénemde sermaye artirimi igin cikarilan yeni paylar halka arz olarak
nitelendirilmisti. Ancak 6102 sayili TTK’dan sonra yiiriirliige giren 6362 sayili SPK’da sermaye
artirimu igin ¢ikarilan yeni paylar halka arz olarak nitelendirilmemistir (SPK m.11) ve kurul kaydina
alinma sisteminden vazgecilerek, izahnamenin onaylanmasi usuliine gegilmistir (SPK m. 6).
HAAO’larm birlesmesi ¢alismamizin kapsam disinda oldugu icin ayrmtihi bilgi igin bkz. Unal
Tekinalp, Ersin Camoglu Sermaye Piyasast Hukukunun Temel ilkeleri ve Gerekgeli Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Istanbul 2018, s. 98; Goktiirk, s. 656.

%% Yasaman, Sirketlerin Birlesme ve Bolinmeleri, s. 699; Ayni yénde bkz. Moroglu, Sermaye Artirim,
s. 175; Kars1 goriis igin bkz. Ipekel-Kayal, s. 91.

%5 Sermayesi paylara bélinmiis komandit sirket iin TTK m. 565/2’in geregince TTK m. 456/3 hiikmi
uygulanacaktir.

%% Ipekel Kayal, s. 94.
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Sonug olarak devralan sirkette sermaye artirimina iliskin karar alirken, yukarida
yer alan hususlar1 dikkate alarak; artirilacak sermaye miktari, paylarin tiird, itibari
degeri, miinferit pay kategorilerinin imtiyazlari, ¢ikarilacak pay miktari, gereginde nama
yazili paylarin devrine iligkin sinirlamalar, birlesmeye esas olan bilango, devralan
sirketin ortaklarinin riichan haklarmin kaldirildigr (TTK m. 461/1) hususlar1 birlesme

sozlesmesinde ek olarak sunulmasi yanlis olmaz®’.

5.3. Birlesmede Ayni Sermaye Hiikiimlerinin Uygulanmamasi

TTK m.142/2°de “Birlesmede, ayni sermaye konulmasina®® iliskin diizenlemeler
Uygulanmaz”, m. 143’te “yeni kurulus yolu ile birlesmede, bu Kanun ile 24/4/1969
tarihli ve 1163 sayili Kooperatifler Kanununun, ayni sermaye konulmasina dair
diizenlemeleri ve asgari ortak sayisina iliskin hiikiimleri disindaki maddeleri yeni
sirketin kurulusuna uygulanir” seklinde belirtilmistir.

Eski TTK doneminde sermaye artinminin devralan sirket acisindan ayni

39 Anilan maddeler

sermaye konulmasi niteliginde oldugu goriisii doktrinde mevcuttu.
doktrindeki bu tereddiitleri tamamen ortadan kaldirmak amaciyla birlesmede ayni
sermaye konulmasma iligkin diizenlemelerin uygulanmayacag agik¢a belirtilmisti*®.
Buna gore, ister devralma seklinde isterse yeni kurulus seklinde birlesmede TTK ile
KoopK’da yer alan ayni sermaye konulmasina iliskin diizenlemeler uygulanmayacaktir.

Devralma seklinde birlesmede ayni sermaye konulmasina iliskin hiikiimlerin
uygulanmayacagimi belirten bu hiikkmiin temelinde, birlesme raporu (TTK m. 147) ile
birlesmenin denetlenmesi (TTK m.148)%*®" hiikiimlerinin giivenlik yoniinden de ayni

sermaye hiikiimlerinin uygulanmasin1 gereksiz kilmasi yatmaktad1r362. Bagka bir

deyisle, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim kurulu diizenlenecek olan birlesme

%7 Birlesme sebebiyle yapilacak sermaye artirmmumin tescili igin gerekli belgeler devralan sirketin tescil
basvurusuna eklenir (TSY m. 126/2c).

%8 Maddedeki “...ayni sermaye konulmaswn...” ibaresi “...paradan baska sermaye konulmasina...”
seklinde diizeltilmesi gerektigi yoniinde, bkz. Moroglu, Degerlendirme ve Onerileri, s. 85.

%9 yasaman, s. 70.

%0 Kars1 goriis bkz. Costan, sahis sirketlerinin devrolunan, sermaye sirketlerinin veya kooperatiflerin
devralan olarak katildigi birlesmelerinde ayni sermaye hilkiimlerinin uygulanmasi gerektigi
gorlisiindedir. Hiilya Costan, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Ticaret Sirketlerinin Yeniden
Yapilanmas1”, Yeni Tiirk Bor¢lar Kanunu ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu (Makaleler,
Tebligler), TOBB Universitesi Hukuk Fakiiltesi, istanbul 2013, s. 283.

%L TTK m. 142/2 hitkmiiniin gerekgesinde, ayni sermaye konulmasma iliskin hitkkmiin uygulanmamasi
nedeni olarak TTK m. 148 hiikkmii oldugu belirtilmistir. Ancak TTK m. 148 hiikmii, TTK heniiz
yiiriirliige girmeden 6335 sayili Kanuna gore yiiriirliikten kaldirilmistir. Ancak bu boslugu TSY m.
126.2 doldurmus sayalabiliriz.

%2 Gerekee, m. 142/2; Goktiirk, s. 656.
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sozlesmesi ile birlesme raporunun, ayni sermayeye iliskin gereken degerleme raporu
(TTK m. 343) ile kurucular beyanina (TTK m. 349) benzer unsurlar1 igermesi, bu sebeple
sdz konusu belgelerin iki defa diizenlenmesine gerek goriilmemesidir®®. Diger bir
ifadeyle, birlesmede TTK m. 342 anlaminda ayni sermaye konulmasina iligkin
hiitkmiiniin uygulamasi s6z konusu olmaz. Ciinkii devrolunan sirketin ortaklar1 kurucu
ortak olarak ortaya cikmazlar®®.

Konu ile ilgili tizerinde durulmasi gereken diger bir husus ise, devralan sirketin
sermaye artirim Miktarinin ayni veya nakdi sermaye artirimi olarak nitelendirilmesinin
dogru olmadigidir. Burada kastedilen sermaye artirimi, i¢ kaynaklardan sermaye
artirimt (TTK m. 462), sermaye taahhiidii yoluyla artirnmi (TTK m. 459) ya da sarth
sermaye artirimi (TTK m. 463) gibi sermaye artirim islemi degildir. Burada birlesme
hukukunun dogal bir sonucu olan kendine 06zgii bir sermaye artis islemi soz
konusudur®®.,

Bu meseleyi Tekinalp, devralan sirket devrolunan sirketin malvarliginin kanunen
(ipso iure) kazandigmi, bu kazanimin, devralan sirketin, devrolunan sirketin
malvarhigimin ekonomik maliklerini kanunen (ipso iure) iktisap edecekleri paylar1 hazir
etme yikimliliginden kaynaklandigini, devrolunan malvarliginin sermaye artiriminin
karsiligt  oldugunu, dolayisiyla bunun ayni sermayeye konulmasi olarak
nitelendirilemeyecegini ve ayni sermayenin reddedilmesinin ana sebebinin kiilli

halefiyeti ilkesi oldugunu ifade etmektedir®®.

6. ARA DEGERLENDIRME VE GORUSUMUZ

Sirket birlesmelerinde ortaklik paymnin ve haklarinin korunmasi hikiimleri,
IBirK’dan esas almarak TTK’da oldukca kapsamli sekilde diizenlenmistir. Bu
diizenlemeler, paylarin degisim oraninin belirlenmesi, denklestirme akgesi ve ayrilma
akgesi gibi konularda yenilikler getirmistir.

Ancak ortaklik paymin ve haklarinin korunmasi hiikiimlerine iliskin olarak bazi

hususlarda eksiklik ve belirsizlik durumlart yer almaktadir. Dolayistyla doktrinde bu

%3 fpekel Kayal, s. 99, Ayrica yazar, TTK m. 142/2 hiikmiiniin dar yorumlanmasi ve birlesme raporunun
diizenlenmedigi hallerde ayni sermaye konulmasina iligkin diizenlemelerin uygulanmasi gerektigi
goriisiindedir, bkz. Ipekel Kayali, s. 92.

34 Pulagh, (Serh) C.1, s. 155.

%5 Turanh, s. 139.

%% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortak/iklar Hukuku-I, s. 132.
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konular en fazla tartigilan, en karmasik konular olmustur. Asagida doktrinde tartisilan
konular1 kisaca soyle dzetleyebiliriz.

Oncelikle ister devralan sirketin ister devrolunan sirketin bitlesmeye katilmak
istemeyen ortaklara ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilma hakki saglanmasinin isabetli
oldugu goriisiindeyim. Mevcut TTK’da ayrilma akgesi alma hakki sadece devrolunan
sirketin ortaklarina taninirken ragmen devralan sirketin pay sahipleri i¢in bu hak
tanlnmam1$t1r367.

Ayrica Segimlik ayrilma akgesi 6denmesi karsihiginda iktisap edilen paylar
bakimindan anonim sirket icin TTK m. 379’da, limited sirket icin TTK m. 612’daki
%10 smrlamasma uyulmasi gerektigi goriisindeyiz*®®. Bunun yami swra TTK m.
151/5’te ongoriilen yiizde doksanlik nisap sadece zorunlu ayrilma akgesi ongoriilen
haller (TTK m. 141/2) i¢in uygulanmasinin daha isabetli oldugu goriisini
savunmaktayiz. Dolayisiyla, TTK m. 151/5’te yer alan yiizde doksanlik nisab1 sadece
zorunlu ayrilma akgesi i¢in uygulanmasi hususunda degisiklik yapilmasini neriyoruz.

Bununla birlikte 6zellikle, TTK’da ag¢ik hiikiim bulunmayan asagida yer alan
kavramlarin birlesme sozlesmesinde agik seklinde belirtilmesinin, birlesme kararindan
sonra ¢ikabilecek her tiirlii uyusmazIlik icin bir dnlem niteliginde oldugunu belirtmek
gerekir. Bu kavramlar1 soyle siralayabiliriz.

Birlesme s6zlesmesinde, ayrilma akgesinin yer almasi durumda, ak¢enin cinsi
(se¢imlik, zorunluk), hangi sirket tarafindan Odenecegi (devralan, devrolunan),
kullanma bi¢imi (yazili bildirim gibi), 6deme siiresi (birlesme tescilden once ya da
sonra), 6deme sartlari, 6deme tipi (nakit, diger tahvil gibi) degisim orani ve gergek
degerinin tespiti i¢in kullanilacagi yontem (metot) gibi konular agik¢a belirtilmelidir.

Bununla birlikte birlesmede kural olarak devralan sirketin devrolunan sirketin
ortaklarinin haklarmin korunabilmesi ic¢in gerekli olan diizeyde sermaye artirim
yapmasi gerekir. Bu baglamda devralan sirket sermaye artirimina iliskin karar alirken;
artiracak sermaye miktari, paylarin tirii, itibari degeri, miinferit pay kategorilerinin
imtiyaziari, ¢ikarilacak pay miktar, devralan sirketin ortaklarimin riichan haklarinin
kaldirilmas: (TTK m. 461/1) hususlarini ek olarak birlesme s6zlesmesinde sunmalidir

TTK’da yer alan ortaklik paymin ve haklarin korunmasi ile ilgili hiikiimleri,

Mogol sirketler hukuku ile genel anlamda karsilagtirmak ve degerlendirme yapmak

%7 K onu hakkinda ayrmtih bilgi igin bkz. Ikinci boliim, 3.1. Sirket birlesmesinde ayrilma akgesi.
%8 K onu hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. ikinci béliim, 3.2. Segimlik ayrilma akgesi.
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gerekirse, TTK’da yer alan diizenlemelerin daha genis kapsamli oldugunu ifade
edebiliriz. Ayrica birlesmeye katilmak istemeyen ortaklara sirketten ayrilma hakkinin
saglanmasi, ortaklarin kendi paylarma uygun karsiligi almak igin tespit davasi agma
hakki gibi konularda Mogol hukukunu Tirk hukuka benzerlik gosterdigini

sOyleyebiliriz.



UCUNCU BOLUM
BIRLESME SURECI, DENKLESTIRME DAVASI VE HUKUKI
SORUMLULUK

1. BIRLESMEYE HAZIRLIK DONEMIi

Birlesme islemi, birlesmeye hazirhk donemi basta olmak ilizere miizakere
asamalari, birlesme sozlesmesi hazirlanmasi, genel kurul tarafindan onaylanmasi, tescil
stiresi ve birlesmeyi ilan etmek gibi aylarca siiren uzun bir donemde gergeklesir.

Birlesme isleminin 6ncesinde birlesecek sirketler arasinda miizakereler safhasi
olarak bir hazirlik donemi s6z konusu olur. Bu hazirlik doneminde birlesmeye katilan
taraflar, birlesme islemden dolay1 ortaya c¢ikabilecek hukuki, ekonomik, sermaye ve
vergi ile ilgili biitlin sorunlar inceleyerek birlesme icin devam edilip edilmeyecegi
hakkinda karar verir®®. Birlesme ile ilgili goriismeler ve anlagmalar birlesecek
sirketlerin yOnetim organlar arasinda yapilir. Dolayisiyla, yonetim organi tarafindan
birlesmeye hazirlik donemi icinde yapilmasi gereken islemleri yiirlitmek, birlesme
sO0zlesmesinin hazirlanabilmesi i¢in yonetim organinca sirket yetkili kurulundan bir
yetki karar1 alinmasinin gerekip gerekmedigi TTK’da diizenlenmemis olup, doktrinde
tartismali olarak birkag¢ goriis mevcuttur.

Kanaatimizce, birlesmeye katilan sirketlerin yOnetim organlart birlesme
s0zlesmesinin hazirlanip imzalanmasinin ardindan, genel kurul tarafindan birlesme
karari onaylanir (TTK m. 145). Bu baglamda imzalama yetkisi yonetim organinda
oldugu i¢in birlesme islemlerini yiiriitme, gerekli hazirliklar1 yapma ve sozlesmeyi
diizenleme yetkisi, sirketlerin yonetim organlarina aittir.

Dolayisiyla yonetim organlarina, birlesmeye hazirlik yapma, birlesme
sozlesmesini hazirlaylp imzalama konusunda genel kurul tarafindan bir 6n yetkinin

verilmesinin gerekmedigi goriisiindeyim®”°. Diger yandan zaten birlesme kararmm

%9 yasaman, Birlesme, s. 37.
0 Ayni yonde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-, s. 125; ipekel Kayah, s. 142;
Yasaman, s. 62; Kesli (Karahan) s. 177; Turanl, s. 149, Kars1 goriis i¢in bkz. Al Kihg, S. 105;
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onaylanmasi yetkisi genel kurula aitken yonetim organina ayri bir yetki vermek gereksiz
islemdir. Bu baglamda birlesme siirecinin daha kolay, hizli ve masrafsiz bir sekilde
tamamlanmas1 amaciyla, bu yonde bir yetki kararina gerek olmamalidir. Hatta
uygulamada yetki kararlarina alinmasina nadiren rastlanmaktadir®*.

Birlesmeye hazirlik asamasinda taraflar bazi anlasmalar yaparlar. Bu
anlasmalarinda; kurulmak istenen hukuki isleme ilk adim atildigini ispat eden “niyet
mektubu”, hazirlik siirecinde taraflarin miizakereler esnasinda Ogrenecekleri gizli
bilgilerin korunmas1 amagh “gizlilik anlagmast” ve hukuki inceleme donemi olarak
“due diligence” siireci yer almaktadir’’?>. TTK ve MSHK’da birlesmenin hazirlik
donemi ile ilgili bir diizenleme Ongériilmemis olmasina ragmen, birlesmenin hazirlik
dénemi birlesmenin dogal bir parcasidir ve bunu yok saymak da dogru degildir 373,

Birlesmeye hazirlik siireci baglamadan once taraflar kendi aralarinda bir niyet
mektubu imzalarlar. Niyet mektubu, kurulmak istenen hukuki yapinin ana hatlarini, bir
sonraki asamada detaylandirilacak olan islemlerin g¢ergevesini ortaya koyan, yazili,
karsihikli ve fakat genellikle baglayicti olmayan bir irade aciklamasi olarak
tanimlanabilir®™,

Uygulamada taraflarin birlesmeye hazirlik asamasinda 6nemli miktarda para ve
zaman harcadiklar1 goriilmektedir. Bu kadar para ve zamani hukuki islemin amaci
lizerinde anlagma saglanmaksizin harcamak, taraflar i¢in kotii sonuglar doguran bir
tecriilbe ile sonlanabilecektir. Bu nedenle, sozlesme miizakerelerini baslatmak igin
gerekli olan masraflar yapilmadan 6nce bir niyet mektubunun imzalanmasi taraflar igin
onemlidir.

Niyet mektubunun imzalanmasindan sonra taraflar aralarinda bir gizlilik
anlasmasi veya sir saklama s6zlesmesi imzalanir. Gizlilik anlagsmasinin kapsami tiglincii
kisiler (disa bagli) ve taraflar arasinda (ice bagli) olmak iizere iki yonliidiir. Birlesmenin

disa kars1t korunmamasi, birlesme projesinin {glincli kisilere yayilmasi birlesecek

sirketin piyasa degerini (borsa degeri) olumsuz yonde etkileyebilir. Bu nedenle,

Mustafa Ceker, “Ticaret Sirketlerinin Genel Hiikiimleri ve Yeniden Yapilandirmalar1” Erzincan
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt. XV1, Say1 1-2, s. 115.

31 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 125.

372 Birlesme hazirlik siireci ile ilgili konu ¢alismamizin kapsami disinda oldugu igin detayh bir sekilde
incelenmemistir.

373 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-, s. 122; Pulash Serh C.1, s. 141.

374 Niyet mektubu hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Ismail G.Esin ve Tun¢ Lokmanhekim, Uygulamada
Birlesme ve Devralmalar, Beta Yayin, Istanbul 2000; Refik Cem Dinar, Niyet Mektubunun Hukuki
Niteligi ve Baglayicihigi, Istanbul 2006.
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miizakere ve inceleme safhasi gizli sekilde yapilmalidir®®. Taraflar arasinda gizliligi,
birlesecek sirketin yapisiyla ilgili olarak taraflarin birbirlerine aktaracaklari her tiirli
ticari, mali ve diger konulara ait bilgi, belge ve verilerin gizli kalmasinin saglanmasini
ve birlesme olmasa dahi ileride bu verilerden haksiz olarak yararlanilmasinin onleyici
tedbirlerini ve sartlarin1 igerir. Bunu etkinlestirmek i¢in de s6z konusu birlesme
agsamasinda birtakim cezai sart ve tazminatlar 6ng6r1'ilebilir376.

Bu asamadan sonra taraflar bir “due diligence” s6zlesmesi yapabilirler. “Due
diligence” Ingilizce bir kavram olan, “due” kelimesi uygun, gerekli “diligence”
kelimesi ise 6zen, tedbirli anlama gelir. “Due diligence” kavrami, gerekli, makul ve

lazim olan dikkat ve zen seklinde terciime edilebilir®’’

. “Due diligence” kelimesinin
kokeni Latincede “diligentia” olup hukuki islemlerde gerekli 6zen demektir®®. “Due
diligence ” ¢ok farkli anlamlarda kullanilan genis kapsamli kavramdir®”®. Hukuki aginda
“due diligence” kavrami tim hukuki islemlerde sorumluluk hukuku i¢in 6nemli bir

%80 Sirket birlesmelerinde “due

unsur olarak aranilan “gerekli 6zeni” ifade etmektedir
diligence”, devralinacak sirketin genel durumu hakkinda detayli ve sistematik bir veri
veya iktisap analizidir®®!. Uygulamada ise hem satin alma hem de birlesme islemleri
cergevesinde hedef sirketin devralinmasindan veya hedef sirketle birlesmeden Once
sirketin ayrintili ve 6zel olarak incelenmesi anlaminda kullaniimaktadir®®?,

“Due diligence ” asamasinda birlesme ve devralma islemi ger¢eklesmeden once
taraflar arasinda sirketin stratejik planlama, sirketin piyasa degeri, mali durumu, yeni
sirketin yapilanma ve sirketin gelecekte tiim riskleri ve firsatlar1 ayrintili sekilde
incelenerek karar verirler.

“Due diligence "nin inceleme asamasindan sonra taraflar birlesme isleminin
basarili olacagim diistiniiyorlarsa birlesme ve satin alma konusunda kesin bir anlasma

yapilir ve sonraki asama olarak gerekli hukuki islemlerin hazirlamasi veya birlesme

sOzlesmesi hazirlamasi asamasina gegilir.

375 yasaman, Birlesme, s. 37.

%76 pulash Serh C.1, s. 141.

31" Mustafa Arikan, “Due Diligence kavrami ve sirket birlesme ve devralma sézlesmelerinde saticinin
sorumlulugu hakkinda TBK hiikiimleri cergevesinde degerlendirmeler”, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirma Dergisi, Cilt 22, Say1 1, s. 266.

378 pulash, “Due Diligence”, s. 211.

%79 Konu hakkinda ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Alexandra Reed Lajoux and Charles M.Elson, The Art of M&A
Due Diligence-Navigating Critical Steps and Uncovering Crucial Data, Second Edition, New York
2010.

%80 pulash, Serh C.1, s. 142.

%81 Arikan, . 269.

382 Pulash, “Due Diligence”, s. 211.
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2. BIRLESME DONEMI
2.1. Tiirk Hukuku’nda Birlesme Sozlesmesinin Hazirlanmasi
2.1.1. Birlesme Sozlesmesinin Niteligi ve Sekli

Birlesme sozlesmesi, birlesmeye katilan sirketlerin arasinda birlesme siirecinde

yer alan tiim hususlari ve 6nemli temel ilkeleri igeren bir sdzlesmedir®®

. Bu baglamda
birlesme sdzlesmesi, birlesme siirecinin ilk baglayici belgesidir®. Eski TTK’da
birlesme sozlesmesi ile ilgili diizenleme mevcut degildir. Yeni TTK’da birlesme
s0zlesmesi m. 145-146°da ayrintili olarak diizenlenmistir.

Birlesme  sozlesmesinin  hukuki niteligi  hakkinda TTK’da  agiklik
bulunmamasina ragmen madde gerekcesinde, bu sdzlesmenin niteligi konusunun
uygulamayla o6gretiye birakildigi ifade edilmistir. Birlesme s6zlesmesinin hukuki
niteligi konusunda doktrinde goriis birligi mevcut degildir. Dolayisiyla birlesme
sOzlesmesi ile ilgili doktrinde; karisik teorisi, ortakliklar hukuku islem teorisi, Orgiit
sOzlesmesi teorisi ve borg doguran sézlesme teorisi ileri siiriilmiigtir’®.

Tekinalp, birlesme sozlesmesinin ortakliklar hukukunda sonu¢ doguran bir
so6zlesme oldugu, genel kurulun onayinin bu s6zlesmeye ortaksal nitelik kazandirdig ve
bu sozlesmenin bor¢ ve yiikiimliikleri iceren ayni niteligi haiz bir organizasyon

386

s0zlesmesi niteliginde oldugu goriisiindedir™". Yazar’a gore, eTTK doneminde birlesme

sozlesmesi borglar hukukunun kapsaminda olmasmma ragmen yeni TTK’ya gore
birlesme s6zlesmesi bir ortakliklar hukuku sézlesmesi oldugu niteligindedir387.

Pulasli, birlesme sozlesmesinin, birlesmeye aday sirketler arasinda birlesme
olayinin tiim planlar1 ve 6nemli temel ilkelerini i¢eren ayni karakterde olmayip sadece
bor¢landirict etkisi olan, atipik bir sézlesme oldugu goriisiindedir. Ayrica yazar,
birlesme sozlesmesinin borglar hukukunun genel hiikiimlerine tabi olup, irade
sakatliklar1 nedeniyle iptali veya gegersizliginde dava acabilecegini ifade etmektedir®.
Yasaman da birlesme sézlesmesinin iki tarafli edimleri havi bir s6zlesme oldugunu, bu
sozlesmenin genel kurullarin birlesme s6zlesmesini onaylamalari ile kuruldugunu ve her

iki tarafa da birlesmenin hiikiimlerini ifade edebilmesi igin gerekli biitiin islemleri

383 pulash, Serh C.1, s. 147.

%4 Turanly, s. 143.

%85 yasaman, Birlesme, S. 39-45.

%86 Tekinalp, Yeni Hukuku, s. 632.

%7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 125.
%88 pulash, Serh C.1, s. 147-148.
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yapma borcu yiikledigini, bu agidan birlesme s6zlesmesinin bor¢ doguran bir s6zlesme

%9 Tim bunlart birlikte degerlendirildigimizde, birlesme

oldugu goriisiindedir
sOzlesmesini hem bor¢lar hukuku hem de sirketler hukuku unsurlarini igeren bir tiir
yapisal degisiklik s6zlesmesi olarak tanimlanabiliriz.

TTK m. 145’te “birlesme sozlesmesi yazili sekilde yapilir, katilan sirketlerin
yonetim organlarinca imzalanir ve genel kurullarinca onaylanir” seklinde birlesme
sOzlesmesinin temel sartlarini belirtmistir. Buna gore, yazili sekil gegerlilik sart1 (TBK
m. 12/2) ve birlesme sozlesmesi diizenleme ve imzalama yetkisi**® yonetim organina
aittir. Burada genel kurulun birlesme sozlesmesini yapma yetkisi bulunmayip, sadece
birlesme sdzlesmesini onaylama veya reddetme yetkisi bulunmaktadir (TTK m. 151).

Yonetim organlari birlesme sozlesmesinin hazirlanmasi ve imzalanmasi
yetkisini TTK m. 367’ye gore bir veya birka¢ yonetim kurulu iiyesine veya tiglincii
kisiye devredemez®*. Zira birlesme islemi sirketin organizasyon ve yapisal
degisikliklerle ilgili oldugundan, bu gérev ve yetkinin devri s6z konusu olmaz. TTK
m.145 gerekgesinde de yonetim organinin bu yetkiyi baskasina, Ornegin anonim
sirketlerde miidiirlere hatta yonetim islevini TTK m. 367 geregince devralan bir veya
birkag yonetim kurulu iiyesine veya iigiincii kisiye devredemeyecegi ifade edilmistir®®%.
Bagska bir ifadeyle, TTK m. 375’te anonim sirketlerde yonetim kurulunun vazge¢ilmez
ve devredilmez gorev ve yetkileri arasinda birlesme sozlesmesi yapma yetkisi yer
almamig olmasina ragmen, bu yetki yonetim organinin devredilmez yetkilerindendirSgS.

Diger yandan TTK m.145’in gerekgesine gore, birlesme s6zlesmesini diizenleme
yetkisi TTK m. 367’de sayilan sahislara devredilemez ise de, maddede sayilan sahislara
birlesme s6zlesmesi metninin hazirlanmasi, miizakerelere katilmasi ve diger hazirlik

394

islemleri birakilabilir Bagka bir deyisle, birlesme sozlesmesinin hazirlanmasi

sorumlulugunun yonetim organlarina verilmis olmasi, onlarin hi¢ kimseden profesyonel
yardim alamayacagi anlamina gelmez, bu isin onlarin sorumlulugunda oldugu

anlamindadir®®,

%89 yasaman, Birlesme, S. 45

%0 imzalama etkisi anonim sirketlerde yonetim kurulu (TTK m. 365); limited sirketlerde miidiir veya
miidirler (TTK m. 623/1); kollektif sirkette temsil yetkisini haiz kimse (TTK m. 233/1); komandit ve
SerPBKS’de temsile yetkili komandite ortak veya ortaklardir (TTK m. 318/1; m. 570).

31 Ayn1 yonde bkz. Pulash, Serh C.1, s. 148; Goktiirk, s. 640; Turanh, s. 149; ipekel Kayal, s. 144.

%2 Gerekee, m. 145.

3% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 125.

% ipekel Kayaly, s. 144.

%% Akbilek, s. 72.
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[BirK’nin gerekgesinde, birlesme sézlesmesinin hazirlik islemlerinin, yonetim
organinin altinda yer alan bagimli organlara birakilabilecegi bunun i¢in en iist yonetim
organi veya idare organindan bir yetki devri veya gorevlendirme yapmasinin gerekli
oldugu belirtilmistir®®.

Son olarak birlesme sézlesmesi bir tane hazirlanir. Birlesmeye katilan her girket
ayr bir birlesme sdzlesmesi hazirlamaz. Ister devralma seklinde isterse yeniden kurulus
seklinde birlesme olsun, ayn1 birlesme s6zlesmesinin birlesmeye katilan tiim sirketlerin
genel kurullarinca usuliine uygun olarak onaylanmasi gerekir (TTK m. 145). Bu sebeple
birlesme sozlesmesinin gegerliligi geciktirici, genel kurul onay1 sartina baglidir. Genel
kurullarin onayima kadar, birlesme sozlesmesi askida gegerlidir397. Bagka bir deyisle,
birlesme sozlesmesini birlesmeye Kkatilan sirketlerden birisinin  genel kurulunca
onaylanmamasi halinde gegerlilik kazanmayacagi i¢in askida gegelidir. Genel kurulun
onaydan dnce baglayici bir birlesme sdzlesmesi yoktur. Bunun tek istisnast TTK m. 155
“kolaylastirilmis sekilde birlesmesinde” Ongoriilmistiir. S6z konusu maddeye gore,

birlesme sozlesmesi genel kurulun onayina sunulmayabilir.

2.1.2. Birlesme Sozlesmesinin ig:erigi

TTK m.146’da birlesme s6zlesmesinde bulunmasi gereken asgari zorunlu igerigi
diizenlenmistir. TTK m. 146 esas kaynak olan IBirK’min m. 13’den farkli olarak,
birlesme sézlesmesinin tipik icerigini degil, asgari zorunlu igerigini géstermistirSgs. Bu
baglamda TTK m. 146’da sayilan bazi hususlar her birlesme s6zlesmesinde yer
almayabilirler. Orneklemek gerekirse, birlesmede denklestirme akgesi, ayrilma akgesi,
imtiyazli ve oydan yoksun paylar1 yoksa bunlar hakkinda birlesme s6zlesmesinde bir
hiikiim 6ngoriilmesine gerek yoktur.

Ote yandan TTK m. 146°da yer almayan ya da kanunda bir aciklik bulunmayan
belirsiz diger konularin da birlesme s6zlesmesinde yer almasi miimkiindiir. Ornegin,
birlesme tescil tarihi kadar, gececek donem igerisinde zarar olustugu takdirde zararinin
nasil karsilanacagi, devrolunan sirketin ortaklarina paylarin nasil ve ne zaman teslim

edilecegi gibi konularda taraflar uygun diizenlemeler getirebilirler. Zorunlu igerige dahil

%6 [BirK’nin gerekgesi, S. 4406.
%7 Gerekee, m. 145.
%% Gerekee, m. 146.
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hiikiimlerin birlesme s6zlesmesinde bulunmamasi sozlesmeyi gecersiz kilmaz ancak
eksikliklerin niteligi veya sayis1 gecersizlige sebep olabilir*®°.

TTK m. 146’ya gore birlesme sozlesmesinde yer almasi gereken asgari hususlar
sunlardir:

a) Birlesmeye katilan girketlerin ticaret unvanlarini, hukuki tiirlerini,
merkezlerini; yeni kurulus yolu ile birlesme halinde, yeni sirketin tiirtinii,
ticaret unvanini ve merkezi (TTK m. 146/1a)

Bu hiikmiin amaci birlesmeye katilan sirketlerin Kimliklerini tam olarak
belirlenebilmesi ve uygulamanin diizgin bir sekilde gergeklesebilmesi igin
ongoriilmiistir’®. Bu baglamda birlesme islem farkl tiirden ticaret sirketleri arasinda
gerceklesebileceginden, birlesmeye katilan sirketlerin hukuki tiirlerinin belirtilmesi
zorunludur. Birlesme sozlesmesinde birlesmeye katilan sirketlerin merkezlerinin de
belirtilmesi zorunludur. Bu bilgi s6z konusu sirketleri teshis etmenin yani sira
birlesmenin tescili konusunda yetkili ticaret sicil dairelerini tespit etmeye de
yaramaktadir.

b) Sirket paylarvmin degisim oram, ongoriilmiisse denklestirme tutari;
devrolunan sirketin ortaklarimin, devralan sirketteki paylarina ve haklarina
iligkin a¢iklamalar (TTK m. 146/1b)

Sirket paylarinin degisim oraninin belirtilmesi ve devralan sirketin bir payinin
kag adet devrolunan sirketin paymi karsiladiginin agik¢a birlesme s6zlesmesinde
belirtilmesi zorunludur. Ancak sirket paylarinin degisim orani ile ilgili olarak, degisim
oranmin degerlendirme yontemi birlesme sozlesmesinde belirtilmesi gerekli degildir.
Nitekim birlesme raporunda, degisim oranmin belirtilmesi yoniinden paylarin
degerlemesine iligkin ozellikler agiklanmalidir (TTK m. 147/2e). Eger denklestirme
O0denmesi Ongdrilmiigse, bunun tutarinin da birlesme So6zlesmesinde yer almasi
zorunludur.

Birlesme sozlesmesinde, devrolunan sirketin ortaklarinin devralan sirketteki
paylarina ve haklarmna iliskin agiklamalar da yer almalidir. Bu baglamda devrolunan
sirketin ortaklarina ortaklik haklar1 ve paylari karsiliginda devralan sirkette ne verilecegi
(ortaklik haklar: ve paylari, gereginde denklestirme akgesi ve ayrilma akgesi gibi)

belirtilmelidir. Eger devrolunan sirketin ortaklarina devralan sirketteki paylarini

%9 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 125.
40 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 125.
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vermeyi kararlastirirsa, verilecek olan paylarin miktar ve tiirii, ait olduklari pay grubu
veya itibari degerlerini gostermelidir. Bu nedenle devrolunan sirketteki pay yapisi
dikkate alinmalidir. Anonim sirketlerde paylar, hamiline ve nama yazili pay senetleri
biciminde ¢ikarilabilmektedir. Dolayisiyla nama yazili paylarin devri bazi sinirlamalara
tabi tutulabilir (TTK m. 491-498). Limited sirketlerde ise ek 6deme yiikiimliliikleri
(TTK m. 603), yan edim yiikiimliiliikleri (TTK m. 606), paymn devri (TTK m. 595) vb.
konular 6nem tagir. Tiim bu hususlarin dikkate alinmasi gerekir401.

c) Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin sahipleriyle intifa

senedi sahiplerine tanidigi haklar (TTK m. 146/1c)

Devrolunan sirkette mevcut bulunan paylara bagli imtiyaz haklar1 karsiliginda,
devralan sirkette es degerde haklar veya uygun bir karsilik vermelidir. Devralan sirket,
devrolunan sirketin intifa senedi sahiplerine, es degerli haklar tanimak veya intifa
senetlerini, birlesme sozlesmesinin yapildigi tarihteki gercek degeriyle satin almak
zorundadir (TTK m.140/5). Bu nedenle, devrolunan sirketin ortaklarina hangi
imtiyazlarin, hangi oydan yoksun veya oy hakkini haiz paylarin, hangi intifa
senetlerinin verildiginin, pay sahiplerine saglanan haklarini birlesme sozlesmesinde
belirtmesi gerekir.

Imtiyazli paylarin uygun bir karsilik 6denerek ortadan Kaldirilmas: ve intifa
senetlerinin satin alinmasi1 halinde, bu karsiligin tutari, tliri ve fiyat1 birlesme
sOzlesmesinde ongoriilmelidir.

d) Sirket paylarinin degistirilmesinin sekli (TTK m. 146/1d)

“Sirket paylarmmin degistirilmesinin sekli” ile kastedilen, paylarin iktisabinin
sekli degil, devrolunan sirketin paylart ile devralan sirketin paylarmin nerede hangi
tarinte ve degisimin nasil yapilacagini, bu degisim ile ilgili dogacak masraflarin kimin
tarafindan  karsilanacagi hususundaki hiikiimleri icermelidir*?. Ote yandan,
denklestirme ve ayrilma akcesi 6denmesi Ongoriilmiisse, bunlarin ifa edilecegi tarihe
iliskin bilgi de yer almalidir.

e) Birlesmeyle iktisap edilen paylarin, devrolunan veya yeni kurulan sirketin

bilango karina hak kazandig: tarih ve bu isteme iliskin biitiin ozellikler (TTK
m. 146/1e)

“Y Turanh, s. 151; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 126.
2 jpekel Kayah, s. 158’de dn. 158 ve orada amlan yazarlar; Pulash, Serh C.I, s. 151; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakiiklar Hukuku-1, s. 127.
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Bu hiikme gore, birlesme s6zlesmesinde, devralan veya yeni kurulan sirkete
verilen paylarin, kar pay1 hakkinin baslangig tarihi belirtilmektedir. Bu tarih, birlesmeye
katilan sirketlerin is yilinin sona ermesi ve bu tiir paylara daha 6nceden dagitilmis olan
bilanco kari dikkate alinarak kararlastirilacaktir®®. Birlesmeye katilan taraflar bilango
karma hak kazanilacak olan tarihi uygun sekilde serbestge kararlagtirabilir. Uygulamada
genellikle devam eden is yilinin baslangici kararlastiriimaktadir*®.

Ayrica hitkiimde yer alan “bu isteme iliskin ézelliklere” drnek olarak, belirli pay
gruplarina taninan kar payinda oncelik hakki ya da birlesme s6zlesmesinin akdedilmesi
ile birlesmenin tamamlanmas: arasinda yapilan kar dagitimlart verilebilir'®,

f) Gereginde ayriima akgesi (TTK m. 146/1f)

Burada sirketin yonetim organinin ayrilma akgesi vermeyi Kararlastirmasi
halinde ayrilma akgesinin Cinsi (se¢imlik veya zorunlu) ve toplam tutarinin birlesme
sozlesmesinde yer almasinin zorunlu oldugu kastedilmektedir.

9) Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan sirketin hesabina

yapilmis sayilacagi tarih (TTK m. 146/1g)

Bu hiikmiinde, ticaret siciline tescil ile kazanilan birlesmenin gegerlilik tarihi
degil, birlesmeye katilan sirketlerinin i¢ iliskide devrolunan sirketin islem ve
eylemlerinin hangi andan itibaren devralan sirkete gececegi kastedilmektedir. Bir bagka
deyisle, devrolunan sirketin devam eden faaliyetleri, liclincii kisilerle sdzlesmelerinden
dogan yiikiimliiliiklerinin hangi tarihten itibaren devralan sirket hesabina sayilacagi,
taraflara sadece i¢ iliski i¢inde duyurulmal ve sozlesmede de yer almalidir®®. Dis
iligskide birlesme ticaret siciline tescil ile hiikiim ifade eder (TTK m. 153/1).

h) Yonetim organlarina ve yénetici ortaklara taminan ézel yararlar (TTK m.

146/1h)

Bu hiikiim esasen yonetim organi iiyelerinin ve ydnetici ortaklarinin menfaat
catigmalarinin ortaya konulmasi ve bdylece ortaklarin birlesme sozlesmesi hakkinda
tiim kosullar1 bilerek karar almalar1 amaciyla getirilmistir407.

Devralma seklinde birlesmede devrolunan sirketin yonetim kurulunun tiyelerinin

ya da yoneticilerinin devralan sirkette de yonetim kurulunun iiyesi ya da yonetici olarak

gorev alip almayacagi taraflar arasinda serbestge kararlastirilabilir. Bu baglamda

%8 Susuz, s. 148°de dn. 461 ve orada anilan yazarlar.

404 Susuz, s. 148’de dn. 462 ve orada anilan yazarlar.

%% jpekel-Kayals, s. 158’de dn. 602 ve orada anilan yazarlar.
“% Tyranh, s. 152.

“7 jpekel-Kayal, s. 160°ta dn. 608 ve orada anilan yazarlar.
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yonetim kurulunun iyelerinin veya yoneticilerinin hukuki durumu birlesme isleminden
sonra degisebilir. Bir yonetim organi iiyesine veya yonetici ortaga, birlesme neticesinde
konumunu kaybedecek olmasindan dolay1 6zel yararlar saglanabilir. Ozel yararlar,
maas, ikramiye, ihbar tazminati, altin parasiit*® olarak adlandirilan bir tiir tazminat ve
benzeri 6demeler verilebilir. Birlesme sozlesmesinde yonetim organlarina ve yonetici
ortaklara taninan 6zel yararlarin neler oldugunu agik¢a yazilmalidir.

1) Gereginde sinirsiz sorumlu ortaklarin isimlerini icermesi zorunludur (TTK

m. 146/1i)

Bu hiikiim, kollektif ve komandit sirketler ile ana sodzlesmelerinde sinirsiz
sorumluluk esasmin benimsendigi ve kooperatiflerin katildig: birlesmeler bakimindan
bir anlam ifade eder. Devrolunan sahis sirketinin ortaklarinin, sirket alacaklilarina karsi
sorumluluguna iliskin istemler, birlesme kararinin ilan tarihinden itibaren ii¢ y1l ge¢ince
zamanagimina ugrar (TTK m. 158/2). Dolayisiyla, sahis sirketiyle birlesmede, sona eren

sahis sirketinin ortaklarinin isimleri de birlesme sézlesmesinde yer almalidir®.

2.2. Mogol Hukuku’nda Birlesme Sozlesmesi

MSHK’da birlesme s6zlesmesi ile ilgili ayrintili sekilde diizenlenen hiikiimler
yer almamistir. Devralma ve yeni kurulus seklinde birlesmelerin belirtilen MSHK m.
19/2; m. 20/2’de birlesme kosullar1 ve sartlarini igeren bir birlesme s6zlesmesi
hazirlanmasi ve bu sdzlesmenin genel kurula sunulmasi gerekli oldugu belirtilmistir. Bu
bakimdan birlesme sozlesmesinin hazirlanmasi ve bu sézlesmede birlesmeyle ilgili
gerekli hususlar1 igermesi hakkini, birlesmeye katilan taraflara ve uygulamaya
birakmistir. Dolayisiyla TTK’da yer alan birlesme sozlesmesinde diizenlenen

hiikiimlerin karsilastirma hukuk agisindan incelemesinin faydali oldugu gériistindeyiz.

%8 Altin parasiit (golden parachute) olarak adlandirilan kavram @) mali durumu kétiilesen sirketten
yoOneticinin kendi istegiyle ayrilmasi halinde 6denecek yiiklii tazminat olarak ( bkz. Pulash, Serh C.1,
s. 153) b) sirketin yonetim organlar herhangi bir nedenle son verildiginde dolay: yonetim organlarina
ve yonetici ortaklara biiyiilk miktarda 6deme yapilacaginin taahhiit edilmis bir s6zlesme olarak c)
sirket ele gecirmesinin kars1 bir onleme araci olarak hedef sirketin yonetim organlari degismesi
durumda biiyiik miktarda tazminat (Grnegi YK tiyelerinin yillik gelirden 5-10 kat daha fazla) olarak
kullanilir. Altin parasiit ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Gaughan, Mergers, p. 499; Scott C.
Whitaker, Cross-Border Merger and Acquisitions John Wiley & Sons, inc., New Jersey 2016. p.218;
Edwin L.Miller JR and Lewis N.Segall, Mergers and Acquisitions (A Step-by-Step Legal and
Practical Guide) 2’nd Ed., New Jersey 2017, p. 164; Donald M.DePamphilis, Mergers,Acquisitions,
and Other Restructuring Activities (An Integrated Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions)
8’th Ed., Los Angeles 2015, p. 116.

“ Tekinalp, Yeni Hukuku, s. 638.
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Birlesme sozlesmesinin hukuki niteligi hakkinda kesin bir agiklama Mogol
hukukunda mevcut degildir. Kanaatimizce, birlesme sézlesmesi, bir sozlesmeden dogan
borg ile iliskili olduguna gore, Mogol Medeni Kanunu’nda (MMK) yer alan s6zlesmenin
kurulmas sartlart ve sekli, sozlesmenin igerigi, irade bozukluklar1 olmak {izere borglar
hukukunun genel hiikiimlerine tabi olacaktir.

Mogol hukukunda, birlesme s6zlesmesinin yazili sekilde yapilmasi sart ve
birlesme s6zlesmesinin diizenleme yetkisi yonetim organina aittir. Bu husus “ yeni
kurulus  seklinde birlesmeye katilan gsirket veya sirketlerin yonetim organlari,
...birlesmeyle ilgili sartlar: ve kosullar i¢eren sozlesmeyi... genel kurula sunar” (MSHK
m.19/2). Aym sekilde “devralan seklinde birlesmesinde birlesmeye Katilan sirketin
yonetim organlart ...birlesmeyle ilgili sartlart ve kosullar iceren sézlesmeyi... genel
kurula sunar” (MSHK m. 20/2) seklinde ifade edilmistir. Ote yandan yonetim
kurulunun gorev ve yetkisi kapsaminda sirketin yeniden yapilandirmasi (birlesme,
boliinme ve tiir degistirme) kararin taslaginin hazirlanmasi ile ilgili genel kurul
kararlarinin yiiriitiilmesinde de gérevli oldugu belirtilmistir.

Burada yer alan birlesme ile ilgili sartlar1 ve kosullar1 igeren bir adet sozlesme
(birlesme sozlesmesi) hazirlanir ve birlesmeye katilan her sirketin genel kurullarina

sunulur.

2.3. Tiirk Hukuku’nda Birlesme Raporu

Birlesmeye katilan sirketin  yOnetim organlar1 birlesme s6zlesmesinin
imzalanmasinin ardindan birlesme ile ilgili agiklamalarinin igeren bir raporu hazirlamak
zorundadir. Yonetim organlari ayri ayri veya birlikte, birlesme raporu hazirlayabilirler
(TTK m. 147/1).

Birlesme raporu, birlesmeye katilan sirketlere veya onlarin ortaklarina somut
olaydaki birlesmeye iliskin ve bu birlesmeyi tanimlayan bilgi verilmesini

410

amaglamaktadir*™. Boylece ortaklarini bilgilendirerek ve onlarin bilingli bir sekilde

birlesme karar almalarin1 saglayacaktir. Ote yandan sirket hakkinda daha fazla bilgi
sahibi olan yonetim organinin birlesme hakkindaki goriislerini ortaklara ileten bir arag

olup, ortaklarca alinan birlesme kararimin temelini teskil etmektedir*’.

0 Gerekee, m. 147.
1 jpekel-Kayal, s. 172°de dn. 658 ve orada anilan yazarlar.
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Birlesme raporu, inceleme hakki kapsamindadir (TTK m. 149). Buna gore
birlesme raporu Oncelikle sirketin ortaklarinin bilgilendirmesiyle beraber ayn1 zamanda
birlesme ilgililerine (menkul kiymet hamillerine, menfaati bulunan kisilerine ve diger
ilgililerine) birlesme hakkinda bilgilendirmeyi amaglanmaktadir (TTK m. 149/1d/f.2).
Isvigre hukukunda ise birlesme raporunun bilgilendirme amaci (inceleme hakki) sadece
birlesmeye Katilan sirketin ortaklarini kapsamaktadir **2.

Bu baglamda birlesme raporu, birlesmeye katilan sirketin ortaklari basta olmak
tizere diger biitiin ilgililerini bilgilendirmeye yonelen ve birlesmeye iliskin 6nemli
bilgileri iceren bir belge olarak tanimlayabiliriz. Tekinalp birlesme raporunu “bilgi
verme ve seffaflik belgesi” olarak tammlamistir**,

Birlesme raporunun igeriginde yer almasi gereken zorunlu ve asgari unsurlar
TTK m. 147/2a’da belirtmistir. Buna gore, birlesme raporunda birlesmenin amaci ve
sonuglar1 agiklanmalidir. Bu kapsamda, sirketlerin neden birlesmeye ihtiyag
duyduklarini, birlesme neticesinde ulasilmasi amaglanan sonuglari, birlesme sonrasinda
ortaya ¢ikabilecek riskler ve firsatlar1 anlasilir sekilde agiklamalidir.

Devam olarak birlesme raporunda, birlesme sozlesmesi ile sirket paylarinin
degisim oran1 ve ongoriilmiisse denklestirme tutarina iliskin bilgi de yer almalidir (TTK
m. 147/2c). Devrolunan sirketin ortaklarina ortaklik paylarina karsilik ne (devralan
sirketin paylari ya da ayrilma akgesi, denklestirme akgesi) tahsis edecegi hakkinda da
bilgi yer almahdir (TTK m. 147/2d). Ayrica degisim oran belirlenmesi yoniinden
paylarin degerlenmesine (degisim oramin tespit i¢in kullanilmig yontemleri) iliskin
ozellikleri de birlesme raporunda gostermelidir (TTK m. 147/2e).

Tiim bu hususlara ek olarak, birlesme raporunda, gereginde devralan sirket
tarafindan yapilacak sermaye artirim miktari;; Ongoriilmiisse, devrolunan sirketin
ortaklarina, birlesme dolayisiyla yiiklenecek olan, ek 6deme ve diger kisisel edim
yiikiimliiliikleri ile kigisel sorumluluklar1 hakkinda bilgi; degisik tiirdeki sirketlerin
birlesmelerinde, yeni tiir dolayisiyla ortaklara diisen yikiimliliikler; birlesmenin,
birlesmeye katilan sirketler isgiler lizerindeki etkileri ile miimkiinse bir sosyal planin

icerigi***; birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilari tizerindeki etkileri*™;

2 {svicre doktrinde yer alan birlesme raporunun amaci konusunda gériisler veya tartismali konu igin bkz.

Costan, Alacaklilarin Korunmasu, S. 68.

2 Tekinalp, Yeni Hukuku, s. 639.

M4 “Sosyal plan” Tiirk sirketler hukukunda yeni bir kavramdir. TTK m. 147°de birlesme raporunda
sosyal plan yer alinmast zorunlu sart olarak belirtilmistir. Sosyal planin ne seklinde diizenlenecegi
hususunda TTK’da 6zel bir diizenleme yer almamustir. Ancak sosyal planda birlesme nedeniyle
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gerekiyorsa, ilgili makamlardan alinan onaylar416 gibi hususlar bulunmasi zorunludur
(TTK m. 147). Birlesme raporunda yer alacak olan bu hususlarin, hukuki ve ekonomik
yonden agiklamalari ve gerekgeleri belirtilmelidir (TTK m. 147/2 c.son). Raporun
hiikiimde Ongoriilen konularda, aydinlatici, gerekgeli ve tatmin edici aciklamalari

icermesi zorunludur*’

. Birlesme raporunun aykiri ve yaniltici bilgileri icermesi halinde
birlesme karar aleyhine iptal davasi a¢ilmas: (TTK m. 192) ve zarar gormeleri halinde,
raporu hazirlayan yonetim organinin sorumluluguna da gidilmesi miimkiindiir (TTK
m.193/1). Ayrica yeni kurulus seklinde birlesmede birlesme raporuna yeni sirketin
sozlesmesinin de eklenmesi sarttir (TTK m. 147/3). Birlesme raporu, sirketlerin kayitl
bulundugu midiirliiklere verilir (TSY m. 126/7).

Birlesme raporu i¢in TTK’da iki istisna durum ongoriilmiistiir. Buna gére a) tiim
ortaklarin onaylanmasi halinde, kiiciik ve orta olcekli sirketler birlesme raporunun
diizenlenmesinden vazgecebilirler (TTK m.147/4)™8, b) sermaye sirketlerinin
kolaylastiriimis sekilde birlesmelerine birlesme raporu diizenlemek zorunlu degildir
(TTK m. 156/1). Kiciik ve orta Olgekli sirketlerde, birlesme raporunun
diizenlenmesinden vazgecilmesi halinde ise bu hususun tiim ortaklar tarafindan
onaylandigina iligkin belge sicil miidiirliigiine verilir (TSY m. 126/7).

Kigiik ve orta olgekli sirketlerin birlesme raporundan vazgegmesinin amaci,
birlesmeye kolaylik getirmek ve rapor ile ilgili masraflardan tasarrufa imkéan

M9 Ancak bu hiikmiin hukuka uygunlugu tartismalidir. Zira birlesme

saglamaktir
raporunun amaci sadece sirketin ortaklarmin kapsamda degil ayni zamanda
alacaklilarin, ¢alisanlarin ve diger ilgililerin de bilgilendiren bir raporudur. Dolayisiyla

ortaklarin onayi ile alacaklarin ve ¢alisanlarin bilgilendirilme ve inceleme haklar

mevcut isyerini taginmasi, kapatilmasi, yer degistirmesi ya da yeni is yerlerinin agilmasi gibi
caliganlara olumsuz etkilenir ve bu olumsuz etkilerinin ne sekilde giderildigine iliskin agiklamalar yer
almalidir. (Sosyal plan hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Unal Tekinalp, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununa
gore Sosyal Plan”, Is Diinyast ve Hukuk, Tankut Centel’e Armagan, Istanbul 2011, s. 1082; Gokmen
Giindogdu ve Hasan Ali Kaplan, “Isvigre ve Alman Hukuku Isiginda Yeni Tiirk Ticaret Kanunu m.
147/-i Hiikmiinde Ongoriilen Sosyal Plan Kavrami” Sicil Is Hukuku Dergisi, Sayr 24, Aralik 2011, s.
160-174).

M5 Alacaklilarin iizerindeki etki kapsamda, devralan sirkette, sirket bor¢larindan dolay: sirketin sinirsiz
sorumlulugu yerine sinirlt sorumluluk sistemi gecerliyse bunun sonuglar1 6ngoriilmelidir.

8 flgili makamlardan alinan onaylar olarak Bankalar ve Sigorta sirketler igin Bakanlig: tarafindan verilen
izinleri, HAAO’lar i¢in SPK gore gerekli izin islemleri, rekabet yoniinden Rekabet Kurulundan
alinmasi gereken izinleri kastetmektedir.

7 Gerekge m. 147.

M8 Kiiciik ve orta boy olgekli sirketler, TTK m. 1522 ve m. 1523 hiikiimlerinde 6ngdriilen Slgiitler
uygulanir.

419 Costan, Alacaklilarin Korunmasu, S. 84.
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ortadan kaldirilmamalidir*®®. Son olarak birlesme raporunu, birlesmeye iliskin genel
kurul karar tarihinden Onceki otuz giin iginde ilgililerin incelemesine sunmakla
yikimlidir (TTK m. 149/1).

2.4. Mogol Hukuku’nda Birlesme Raporu

Mogol hukukunda bilesme raporu ile ilgili ayrintili hitkiimler yer almamustir.
Ancak birlesmeye iligskin bilgileri i¢eren yazili belgeler birlesme kararindan sonra 15
giin i¢inde alacaklilara ve diger birlesme ilgililerine bildirim yiikiimliliga getirilmistir
(MSHK m. 18/5). Tiirk hukukundan farkli olarak bu yazili bildirimi a) birlesme karari
onaylandiktan sonra b) alacaklilari veya diger ilgilileri bilgilendirme amacgli degil,
sadece bildirim amagl oldugunu soyleyebiliriz.

MSHK m. 18/5’te yer alan yazili bildirimde asagida yer alan hususlarin
bulunmasi zorunludur. Buna gore yazili bildirimde;

a) birlesme tiirti (devralma veya yeni kurulusg),

b) birlesme sonucunda yeniden olusan sirketin unvanlari, hukuki tiirleri,

merkezi,

C) birlesme kararinin onaylanmus tarihi yer almasi zorunludur.

Ayrica anonim girketler yeniden yapilandirma (birlesme, béliinme ve tiir
degistirme) kararindan sonra Mogolistan Finansal Diizenleme Komisyonuna (FDK) —
Mongolian Financial Regulatory Commission*?!, Mogolistan Menkul Kiymetler
Depolama Merkezine (MKDM) — Mongolian Central Securities Depository*? ii¢ giin
iginde bildirmekle yiikiimlidir (MSHK m. 18/6).

Boylece Mogol hukukunda birlesme kararinin onayindan 6nce ortaklarina somut
olaydaki birlesmeyle iliskin birlesmeyi tanimlayan bilgi verilmesi, sonugta bilingli bir
sekilde birlesme karart almalarina imkan saglamamistir. Bu hususlar tamamen
birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlarina veya uygulamaya birakilmistir.

Dolayisiyla Mogol hukukunda basta sirketin ortaklar1 olmak {iizere alacaklilarin ve

20 Turanh, s. 156; Ayni yonde elestiri i¢in bkz. Costan, Alacakiilarin Korunmasi, S. 68; Goktiirk, s.
646.

Mogolistan Finansal Diizenleme Komisyonu (FDK) bastan ticaret sirketler olmak iizere sigorta
piyasasi, menkul kiymetler piyasasi, banka disi finansal kurumlar ve kredi kooperatifleri dahil,
finansal sistemin tlizerinde diizenleme ve denetim konusunda yetkili bir devlet kurumdur. Ayrmtil
bilgi igin bkz. http://www.frc.mn

22 Mogolistan Menkul Kiymetler Depolama Merkezi ise iilkede kurulmus tim menkul kiymetlerin

kaydetmesi ve saklamas1 bir devlet kurumdur. Ayrintili bilgi i¢in bkz. https://www.schcd.mn

421



http://www.frc.mn/
https://www.schcd.mn/
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sirkete menfaati bulunan diger kisilerin birlesmeyle ilgili rapor ve diger bilgiler
hakkinda bilgilendirme bakimindan hukuki bosluk bulunmaktadir.

2.5. Tiirk Hukuku’nda Birlesme So6zlesmesinin ve Birlesme Raporunun

Denetlenmesi

Birlesmeye katilan sirketlerin; birlesme sdzlesmesini, birlesme raporunu ve
birlesmeye esas olusturan bilangoyu bu konuda uzman olan bir islem denetcisine
denetlettirmeleri ve soz konusu denetginin bir rapor diizenlemesi Ongoriilen (TTK
m.148) hiikmii 6335 sayili Kanunla*?® kaldirnlmistir. TTK m. 148’ Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi’nin (TOBB) ileri siirdiigii maliyet gerekgesi ile sirf sirketlerinde
masraflarin azaltilmasi amaciyla kanundan kaldiriimstir*?,

Birlesme sézlesmesi ve birlesme raporunun denetlenmesi, sirketin ortaklar ve
alacaklilarmin yaninda diger ilgililerinin de korunmasi amacma hizmet eder*?. Bu
bakimdan TTK m. 148’in kaldirilmasi birlesmede sirket alacaklilarinin, ortaklarinin ve
diger ilgililerinin aleyhine sonu¢ dogurabilecek niteliktedir. Dolayisiyla TTK’da
birlesmenin denetiminde hukuki bir bosluk dogmustur426. Bu boslugu yerine bilesmenin
denetlenmesi i¢in TTK m. 210’nun kapsamda “Ticaret Sirketlerinin Giimriik ve Ticaret
Bakanhiginca Denetlenmesi Hakkinda Yonetmelik” uyarinca ticaret sirketlerinin
birlesme iglemleri Glimriik ve Ticaret Bakanligimin (GTB) denetimine tabi iglemler

421 Ancak bu denetimin yapabilmesi igin 6n sart ortaklarindan

arasinda yer almaktadir
birinin ya da tglincii kisilerin ihbar veya sikayeti lizerine GTB elemanlari tarafindan
denetlenecektir. Bu konuda Pulasli, GTB’nin elemanlarinin yapacagi denetim isleminin
sadece ortaklardan birinin sikayeti veya ihbar1 iizerine denetimler yapilmasindan dolayi

TTK m. 148°deki “uzman bir denet¢inin’ yapacagl denetim gibi esasli olmayacagi

%23 26/06/2012 tarihinde kabul edilen 6335 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun
Yiriirligii ve Uygulama Sekli Hakkinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun” 43 maddesi ile
yiriirlikten kaldirilmigtir (RG 30.06.2012, S.28339).

2 pulash, Serh-1 , s. 169; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 129.

% TTK m.148’de yer alan islem denetgisi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Ash Elif Giirbiiz Usluel,
“Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Ticaret Ortakliklarinin Birlesme, Bolinme ve Tiir
Degistirmesinde Islem Denetcisi ve Hukuki Sorumlulugu”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 2011,
Cilt. XXVII, Say1.2, s. 123.

26 Ozatlan, s. 20.

21 Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, A¢iklamali, Notlu ve Karsilastirmali 6102 sayilv Tiirk Ticaret
Kanunu ve Ticari Mevzuat, Istanbul 2014, m. 147.
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428

goriisiindedir™=". GTB’nin denetim elemanlar: tarafindan yapilacak denetimin ilkeleri ve

usulii ile denetime tabi islemler Bakanlik¢a hazirlanan yonetmelikle diizenlenir*?.

2.6. Tiirk Hukuku’nda inceleme Hakki ve Malvarhiginda Degisiklikler
2.6.1. Ara Bilanco

Bilango, bir sirketin mali durumunun 6zetidir. Birlesmeye katilan sirketlerin
malvarliklart bir bilangoyla tespit edilir*®. Bu sebeple birlesme 6ncesinde taraflarca
esas bilanco hazirlamak sarttir. Bu bilanco, birlesen sirketlerin yillik bilangosudur®.
Birlesmede paylarin degisim orani, sermaye artiriminin hesaplanmasi basta olmak tizere
birgok 6nemli verilerin tespiti igin sirketlerin yillik bilangosu esas alinir. Bu yiizden
birlesmede bilangonun giincel olmasi ve gergek malvarligi durumuna uygun olmasi
gereklidir.

Bu nedenle TTK m. 144/1°de “a) birlesme sozlesmesinin imzalandig tarih ile
bilangolar giinii arasinda alti aydan fazla zaman ge¢migse; b) son bilangonun
ctkarilmasindan sonra, birlesmeye katilan sirketlerin  malvarliklarinda onemli
degisiklikler meydana gelmisse, birlesmeye katilan sirketler bir ara bilangosu ¢ikarmak
zorunludur ” hitkmii 6ngoriilmiistiir. Ara bilango ise hesap donemi heniiz sona ermeden,
iki hesap donemi arasinda ¢ikartilan bilangodur432.

TTK m. 144/1’in amaci, alt1 ay asan bir siiregte bilangoda olumlu ve olumsuz
yonde etkilenir ve deger degisimleri s6z konusu olur. Bu nedenle sirketin mali
durumlarini tam olarak gdrebilmek igin yeni bir bilangoya gereksinim vardir®®®. Ote
yandan alti aylik slire dolmamis olsa bile son bilangodan sonraki bir tarihte
malvarliginda 6nemli bir degisiklik meydana gelmis ise yeni bir ara bilango ile son
duruma gore bir degerlendirme yapma ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir. Malvarliginda 6nemli
degisikliklerin neler oldugu konusunda TTK’da kesin bir Ol¢lit ongériilmemis ve

434

icerigin doldurulmasi uygulamaya birakilmistir™". Ancak madde gerekgesinde 6nemli

degisiklikler ile ilgili birka¢ 6rnek verilmistir. Buna gore, bir kooperatifte ¢ok sayida

28 pulash, Serh-1, s. 169.

429 2012/4213 sayili “Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair Karar” (RG
23.01.2013, S.28537). Son degisiklik 2014/5973 sayili “Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin
Belirlenmesine Dair Kararda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Karar” (RG 14.03.2014, S.28941).

0 Susuz, s. 70.

3! Bilgili/Demirkap s. 79; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-, s. 123; Pulash, Serh-1, s.
155; Kesli (Karahan), s. 182.

2 Susuz, s. 72.

3 Gerekee, m. 144/1.

3 Akbilek, s. 220.
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ortagin ¢ikmasi, sirketin faaliyet zararlarinin normalin tstiinde artmasi, sirket igin
Oonemli bir tesisin satilmasi 6rnek olarak gésterilebilir435.

TTK m. 144/1°de yer alan sartlardan birinin ger¢eklesmesi durumunda
birlesmeye katilan sirketlerin hazirlayacagi ara Dbilangoya, sirketlerin = yillik
bilangolarinin hazirlanmasinda uygulanan hiikiim ve ilkeler aynen uygulanir (TTK m.
144/2). Ancak ¢ikarilacak olan ara bilango i¢in kolaylik saglamak i¢in ayrica “a) fiziki
envanter ¢ikarilmasi gerekli degildir ve b) sirketlerin son bilancolarinda kabul edilen
degerlemeler sadece o donemde ticari defterlerdeki hareketler ol¢iisiinde degistirilir. Bu
degisikliklerde, amortismanlar, deger diizeltmeleri ve karsiliklar ile ticari defterlerden
anlasilmayan igletme icin onemli deger degisiklikleri de dikkate almir” (TTK m.
144/2a-b).

Bu hiikmiinde, ara bilango, sadece alt1 aylik donemin ge¢mesi ve heniiz birlesme
sozlesmesinin tescil edilmemesi ya da malvarliklarinda 6nemli degisiklik olmasi
halinde, sirketlerin son bilango degerlerinin giincellesmesi ve taraflarin yonetim
kurullarinin, birlesmenin tescilinden 6nce son kez bilango yenilemesi yapabilmelerine

imkan saglamay1 amaglamaktadir**®.

2.6.2. inceleme Hakki

Ticaret sirketlerinin birlesmesinde, birlesme ilgili faaliyetler hakkinda ortaklarin,
alacaklilarin, sirket ¢alisanlarinin ve diger menfaati bulunan kisilerin bilgilendirilmesi,
birlesmenin temel ilkesidir. Ote yandan ortaklarin haklarini koruyabilmeleri ve saglikli
oy kullanilabilmeleri birlesme hakkinda gerekli bilgiye sahip olmalarina bag11d1r437. Bu
ihtiyaclari kargilamak amaciyla birlesme siirecinde ortaklara ve diger ilgililere inceleme
ve bilgi alma hakkini TTK m. 149°da 6ngoriilmiistiir.

Buna gore, birlesmeye katilan sirketlerden her biri, merkezleriyle subelerinde ve
halka agik anonim sirketler ise SPK’nin 6ngorecegi yerlerde, genel kurul kararindan
onceki 30 giin iginde; a) birlesme sozlesmesi, b) birlesme raporu d) Son ti¢ yilin yilsonu
finansal tablolariyla yillik faaliyet raporlarini, gerektiginde ara bilangolarini birlesen
sirketlerin ortalarinin yani sira, intifa senedi sahipleriyle sirket tarafindan ihra¢ edilmis
bulunan menkul kiymet hamillerinin, menfaat bulunan kisilerin ve diger ilgililerin

incelemesine sunmakla ylikiimlidiir (TTK m. 149/1).

% Gerekcee, m. 144/1.
% Turanh, s. 163.
7 yasaman, Birlesme, s. 114.
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Inceleme hakki, maddenin gerekcesinde yer aldig1 gibi ortaklara, intifa senedi
hamilleri ile menkul deger veya menfaat sahiplerine ve diger ilgililere bilgi vermek; bu
suretle haksiz menfaat saglanmasini ve kaybini 6nlemeyi; seffafligi saglamak ve oy
hakkini haiz olanlara bu haklarint bilingli olarak kullanmalarinda yardim etmeyi

amaclanmistir*®,

Bu bakimindan inceleme hakkinin ortaklara gore sirket igi
bilgilendirme yiikiimliiliigii kapsaminda oldugunu sdyleyebiliriz. Ote yandan anilan
maddede yer alan “diger ilgililere” ibaresine gore bu hakki disa baghh daha ¢ok

439

alacaklilar1 ilgilendirmekle beraber™, azlik pay sahiplerinin bilgi alma ihtiyaci

bakimindan da biiyiik 6nem tasmaktadir*®,

Bu hiikiimde birlesmeye katilan sirketlerin ortaklar ile birlikte ve diger
ilgililerine™® (intifa senedi sahipleri, sirket tarafindan ihrag¢ edilmis menkul kiymet
sahipleri ve menfaat bulunan kisileri) Dbirlesme belgelerini inceleme hakki
Ongoriilmistiir. Gorildigl tizere, TTK’da inceleme hakki sadece ortaklara degil daha
genis bir menfaat g¢evresine taninmis iken, esas kaynak IBirK’da ise inceleme hakki
sadece birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarma taninmistir. Bu konuda, Tirk, sirket
ortaklarinin yaninda “menfaati bulunan kigiler” ve “diger ilgililere” de inceleme hakki
tantyan bu hiikkmii inceleme hakki kavraminin ¢ok genis ve belirsiz bir ¢evre yarattigi
igin elestirmistir. Mehaz kanunda oldugu gibi inceleme hakkinin bu konuda gergekten
yarar1 olan, birlesme kararmi vererek cevrelerle sinirli kalmasinda yararli olacagi
belirtilmistir**.

Bu hususla ilgili olarak iizerinde durulmasi gereken diger bir husus ise TTK m.
149/1°de birlesmeye katilan sirketin ortaklar1 diger birlesmeye katilan sirket veya
sirketlerin belgelerinin de inceleme hakkinin kapsayip kapsamadigi konusunda agik bir
ifade yer almamustir. Anilan hilkmiin lafzindan yorumlanirsa inceleme hakkini saglama

yikiimliligii oncelikle birlesmeye katilan sirketlere ait oldugu ve “diger ilgililer”

8 Gerekee, m. 149.

9 Costan, TTK m. 149°de alacaklilardan soz edilmese de hikkmiinde yer alan “menfaat bulunan kisiler
ve diger ilgililer” ibaresinin alacaklilar1 da kapsadigi belirtilmektedir. bkz. Costan, Alacaklilarin
Korunmasi, s. 215.

M0 Ortaklarin bilgi alma hakki ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Arslan Kaya, Anonim Ortaklikta Pay
Sahibinin Bilgi Alma Hakk:, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2001.

*! Kendigelen, “menfaat bulunan kisiler” ibaresi zaten tiim ilgilileri kapsadigindan, ayrica bir de “diger
ilgililer” den s6z edilmesinin gereksiz oldugu goriisiinde, bkz. Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler
ve Ilk Tespitler, s. 142-143.

#2 Hikmet Sami Tiirk, “Tasar1 Hakkinda Genel Degerlendirme”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 2, Say1 1, 2005, s. 557.
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ifadesi ne gore inceleme hakki birlesmeye katilan sirket veya diger sirketlerin
kapsaminda oldugu belirtebiliriz**.

Inceleme hakkinin kullanilacag: yer olarak TTK m. 149/1°de birlesmeye katilan
sirketlerin merkezleri ve subeleri ile HAAO ise SPK’nin 6ngoriilecegi yerlerde birlesme
belgelerinin incelemeye hazir bulundurulacag: yiikiimliligini getirmistir. Bunun
disinda birlesme kapsaminda inceleme hakkiyla ilgili bilgilerin sermaye sirketlerinin
internet sitelerinde de yaymmlanacaktir (TTK m. 149/1 c.son). Bu hiikkme gore
birlesmeyle ilgili belgelerin, birlesen sirketler tarafindan ortaklara posta ile
gonderilmesinden vazgecilmistir***. Bunun yerine birlesmede menfaati bulunan biitiin
kisileri sermaye sirketlerin internet sitesi ve sirketlerinin merkezleriyle subelerinden
gerekli belgeleri inceleyebilecektir.

TTK m. 149/1°de, “...genel kurul kararindan énceki 30 giin i¢inde” ibaresi,
toplantidan 30 giin 6nce konulmasi gerektigini ifade etmeyi amaglamasina ragmen lafzi
diizenlemesi uygun olmamistir. Bu konuda Goktiirk, maddenin lafzinda, genel kurul
toplantisindan degil genel kurul kararindan onceki 30 giin iginde (bu son giin de
olabilir) belgelerin incelemesine sunulmasi ibaresinin zaman siireci bakimindan
belirsizlik durumu yaratigini belirtilerek, maddenin amacindan yola ¢ikarak “genel
kurul kararindan 30 giin iginde incelemeye sunulmasi” ibaresinin yerine “genel kurul
kararindan onceki 30 giin boyunca incelemeye sunulmas:” seklinde yorumlanmasinin
isabetli oldugu goriisindedir*®.

TTK m. 149/2°de s6z konusu kisilerin istedikleri takdirde birlesme belgelerinin
suretleri ve varsa basili sekillerinin tcretsiz alabilmeleri 6ngoriilmistiir. Sirket bu
belgeleri bastirmamis ise sayilan kisilerin belgelerin bastirilmasini talep etmeleri s6z
konusu degildir*®.

Birlesmeye katilan sirketlerden her biri Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanan ve
bagimsiz denetime tabi sermaye sirketleri ise internet sitelerine (TTK m. 1524)*7 de
konulan ilanda, inceleme yapma hakkina isaret etmek sarttir (TTK m. 149/3) ve

birlesmeye katilan her sirket, inceleme hakkina konu belgelerin nereye tevdi

% Aymi yonde bkz. Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 186; Susuz, s. 163.

“4 Pulash, Serh-1, s. 160.

5 Goktiirk, s. 648; Aym yonde bkz. Turanh, s. 158; Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve flk
Tespitler, s. 141.

6 Gerekee, m. 149.

7 Ayrmtili igin bkz. TTK m.1524/6 geregince, “Sermaye Sirketlerinin A¢acaklart Internet Sitelerine
dair Yonetmelik” (RG 31.05.2013, S.28663).
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edildiklerini ve nerelerde incelemeye hazir tutulduklarini, tevdiden en az {i¢ is giinii
once, Ticaret Sicili Gazetesi ile sirket s6zlesmesinde 6ngoriilen gazetelerde ve sermaye
sirketlerinin de (varsa) internet sitelerinde ilan edilecegi ongorilmiistir (TTK m. 149/4).
Bu diizenlemeler (TTK m. 149/3, m. 149/4) esas kaynak iBirK’dan ayrilmaktadir. Zira
IBirK’nin inceleme hakkini éngdren m.16’da inceleme hakki kullanilma prosediirii ve
inceleme hakki bildirimin nasil yapilmasi gerektigiyle ilgili bir hiikiim yer almamustr.

TTK m. 149/5’te tiim ortaklarin onaylamasi halinde, kiiciik ve orta Slgekli
sirketler inceleme hakkinin kullanilmasindan vazgecebilirler. Ancak TTK m. 149/1°de
inceleme hakkinin iBirK’dan farkli olarak sadece ortaklara degil daha genis seklinde
diger kisileri de (menfaat bulunan kisiler ve diger ilgililer) Kapsadigi igin bu hiikiim
madde amacina uygun olmayabilir**®, Buna karsin ortaklara ve diger ilgililere inceleme
hakki taninmis olsa bile birlesme kararimi sirket degil birlesmeye katilan sirketlerin
ortaklarimdan veya genel kurulundan karar almir. Menfaati bulunan kisilerin,
alacaklilarin ve diger ilgililerin birlesme karar1 i¢in oy vermesi ya da inceleme
hakkindan vazge¢meleriyle ilgili karara oy vermesi miimkiin degildir. Dolayisiyla tim
ortaklarin onaylamasi halinde, ortaklarin inceleme hakkini kullanmasindan vazge¢mesi
durumda bir sakinca da gozitkmemektedir.

Bunun disinda inceleme hakkindan vazgegebilecek diger bir istisna ise sermaye
sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesmesidir. (TTK m. 157). Anilan maddeye gore,
devralan sermaye sirketi devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren biitiin paylarma
veya bir sirket ya da bir gercek kisi veya kanun yahut sdzlesme dolaysiyla bagli bulunan
kisi gruplari, birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakki veren tiim paylarina
sahiplerse sermaye sirketleri TTK m. 149°da diizenlenen inceleme hakkini saglamakla
yikiimlii degildir (TTK m.155/1; m.156/1 c.2). Ancak bu istisna sadece TTK m.
155/1°de Ongoriilen sartlar ile yer alan sirketler kapsamindadir. Eger devralan sirket
devroluna sirketin oy hakki veren paylarinin en az yiizde doksanina sahipse, TTK m.
149°de yer alan inceleme hakkinin, birlesmenin tescili i¢in ticaret siciline yapilan

basvurudan otuz giin 6nce saglanmis olmasi gerekir (TTK m. 155/2; m. 156/2 c.3). Esas

M8 Cogstan, TTK m.149/5 alacakhlarin inceleme hakkimim kapsamumn daraltilmasi veya engellenmesine

izin verilmis oldugu elestirmektedir. Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 189; Goktiirk, kiigiik ve orta
Olgekli sirketlerin ortaklarin karariyla, ortak sifat bulunmayan diger ilgililerin imceleme hakkinin
kisitlanmasinin, menfaat bulunan kisiler veya diger ilgililere inceleme hakk: tantyan TTK m. 149’un
amacina uygun olmadigi goriisiindedir. Goktiirk, s. 649; Aym goriisler icin bkz. Kirea, s. 71;
Turanl, s. 157; Alkihg, s. 128.



121

kaynak IBirK’nin sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis birlesmesinin ngériilen m.
23’de inceleme hakkinin kullanilmasindan vazgegebilecek hususlar1 yer almamustir.
Son olarak inceleme hakkinin ihlali durumda, TTK m. 1524/2 geregince genel

449

kurulun birlesme kararinin iptaline (TTK m. 192)*" ve kusur bulunan yonetici ile

yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluguna (TTK m. 193) yol agabilir.

2.6.3. Malvarhgindaki Degisikliklerle Tlgili Bilgiler

Birlesme donem arasinda ozellikle birlesme sozlesmesinin hazirlanmasi ve
sonrasinda katilan sirketlerin genel kurullarinda onaylanmasi arasindaki siirecin bazen
aylarca siirmesi mimkiindiir. Bu siire iginde, sirketlerden biri ya da tiimiiniin
malvarliginda 6nemli degisiklikler meydana gelebilir. Bu tiir degisiklikler, oncellikle
birlesmeye katilan sirketlerin ortaklari, alacaklilar1 ve ¢alisanlar1 etkilenir ve neticesinde
katilan sirketlerin birlesme konusundaki diisiincesini de dogrudan etkileyebilir. Bu
durumda birlesmeye katilan sirketlerinin ortaklarinin korunmasi bakimindan birlesme
i¢in giincel bilgilerin sunulmasi ve bu bilginin degerlendirilerek birlesmeyle ilgili karar
verme olanaginin saglanmasi birlesme igleminin basarili olmasi igin bir sarttir.

Bu sebeple, onceki kisimda ayrintili bir sekilde agiklandigi gibi, birlesme
sOzlesmesinin imzalanmasinin ardindan genel kurullarinda onaylanmasina kadar
gececek siire alt1 aydan fazla ise birlesmeye katilan sirketler bir ara bilango ¢ikarmak
zorundadir (TTK m. 144/1) ve sirketlerinin malvarliklarinda 6nemli degisiklik meydana
gelmisse (TTK m. 150/1), bu durumu bildirilmesi de gereklidir.

Bu ihtiyaglar1 karsilamak icin TTK m. 150°de “malvarhigindaki degisikliklerle
ilgili bilgiler” baghig: altinda birlesmeye katilan sirketlerin malvarligi hakkinda giincel
bilgilerin sahibi olmak i¢in imkadn sunmustur. Bu hilkme gore, “birlesmeye katilan
sirketlerden birinin aktif ve pasif varliklarinda, birlesme sozlesmesinin imzasi tarihiyle,
bu sozlesmenin genel kurulda onaya sunulacag tarih arasinda, onemli degisiklik
meydana gelmigse, yonetim organi, bu durumu kendi genel kuruluna ve birlesmeye
katilan diger sirketlerin yonetim organlarina yazili olarak bildirir” (TTK m. 150/1).

Anilan maddeye gore, birlesme sézlesmesinin imzalanmasindan sonra, ancak
genel kurul kararindan 6nce malvarliginda 6nemli degisiklik meydana gelen sirketin

yonetim organma bir bildirim yiikiimliligi yiiklemektedir*®. Buna gére bu bildirim

9 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 641.
0 Gerekge, m. 150.



122

kendi sirketin genel kuruluna ve birlesmeye katilan diger sirketin yonetim organlarina
yapllma11d1r451.

TTK m. 150°de yoOnetim organimmin yapacagi bildirim ile ilgili bir siire
ongoriilmemistir. Bu baglamda siirenin tayini yonetim organina aittir. Ancak hiikmiin
konulus amact goz Oniinde alindiginda bildirimin, malvarliginda meydana gelen
degisiklikten haberdar olunur olunmaz derhal yapilmasi gerekir*?. Bildirim,
incelemenin yapilmasina ve gerekli onlemin alinmasina olanak saglayacak sekil ve
zamanda yapilmasi diirtistlik kurali (TMK m. 2) geregidir. Bilginin verilebilmesi igin
genel kurullarin bu konu igin olaganiistii toplantiya ¢agrilmasi dogru olur; yoksa
bilginin onay: genel kurullarinda verilmesi amaca uygun diismeyebilir*>.

Anilan maddede, “onemli degisiklik” ibaresinin kapsamina iliskin kesin Ol¢iit
verilmemis, bu kavramdan ne anlagilmasi gerektigi uygulamaya birakilmigtir. Madde
gerekgesinde onemli degisiklik olarak, birlesmenin temelini bozacak ve bu anlamda
degisim oranin1 dnemli dl¢lide degistirecek malvarligr degisiklikleri, onemli malvarligi
degisikligi kabul etmistir. Buna karsin eger malvarhigindaki degisiklikler, paylarin
degisim oranin1 etkilemiyor ise, bu anlamda 6nemli degisiklik sayilmaz. Bu baglamda
bir degisikligin 6nemli olup olmadiginin takdiri yonetim organina ait olacaktir. Eger
sirketin malvarligindaki degisiklik, birlesme kararini etkileyecek diizeyde degilse,
yénetim kurulunun herhangi bir bildirimde bulunmasma gerek yoktur®*. Ote yandan
birlesmeye katilan sirketlerin faaliyetleri kapsam, aktif ve pasif bilanco ve sirketin
tiirtine goére malvarligindaki 6nemli degisiklik kavrami farkli degerlendirilir.

Yonetim kurulun yapilan bildirim sonrasinda, birlesmeye katilan her bir sirketin
yonetim kurulu malvarhigindaki degisiklikleri inceleyip, s6zlesme sartlarinda degisiklik
yapilip yapilmayacag: konusunda sonucuna varirlar*®. Eger bu degisikligin birlesmeyi
etkileyebilecek bir dneme sahip oldugu sonucuna varirlarsa ya sozlesmeyi degistirmek
ya da birlesmeden vazgegilmesine dair bir karar alimir. Bu durum TTK m. 150/2°de

“birlesmeye katilan tiim sirketlerin yonetim organlari, bu durumda birlesme

sozlesmesinin degistirilmesine veya birlesmeden vazge¢cmeye gerek olup olmadigim

*! Bu konuda Tiirk, birlesmenin olup olmayacagi heniiz kesin olmadigi durumda genel kurula 6yle bir
bilgi verme yiikimliigii getirilmesinin isabetli olmadig1 goriisindedir, bkz. Tiirk, Tasar: Hakkinda
Genel Degerlendirme, S. 558.

2 jpekel-Kayal, s. 187

3 Gerekce, m. 150/1.

4 Bilgili/Demirkapi s. 382.

5 [BirK nin gerekgesi, s. 4417.
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incelerler; boyle bir sonuca vardiklar takdirde, onaya sunma onerisi geri ¢ekilir. Diger
halde, yonetim organmi genel kurulda, birlesme sézlegsmesinde uyarlamaya gerek
bulunmadiginin gerekgesini agiklar” seklinde ifade edilmistir.

Birlesmeye katilan tiim  sirketlerinin  yOnetim  organlarinin  birlesme
sozlesmesinin degistirilmesine karar vermeleri halinde yeni bir birlesme s6zlesmesi
hazirlanmali ve inceleme asamasi olarak yasada 6ngoriilen stireci (TTK m. 149) yeniden
baslatmalidir. Bu siiregte, taraflar yeni degisiklik durumunu gézden gegirerek bu
durumu birlesme i¢in menfaatine uygun oldugunu anlarlarsa birlesme islemi devam
eder, aks1 takdirde birlesme sozlesmesinden vazgegmek de miimkiindiir. Eger yonetim
kurullart malvarligindaki degisikliklerin paylarin degisim oranini etkilemeyecegini
kararlastirirlarsa birlesme islemi devam eder. Ancak bunun gerekgelerini genel kurulda
aciklamak zorundadir. Ayrica malvarhigindaki yeni degisikligine ilgili ek olarak
birlesme raporunda da gerekli degisiklikler yapilmalidir (TTK m. 144/1 c.2). Sonrasinda
birlesme sozlesmesinin yeni seklinin tiim sirketlerinin genel kurullarinin onayina
sunulmasi gerekir.

Gorildigi gibi TTK m. 150°de malvarligindaki 6nemli degisiklikleri bildirmesi
ve bu bildirimden sonra malvarligindaki degisiklikleri degerlendirerek karar verme
yetkisi yonetim organlarina birakmistir. Buna baglh olarak yonetim organlarinin islev ve
sorumluluklar1 birlesmenin her asamasinda mevcuttur. Bu nedenle malvarliginda
degisiklik durumu yonetim organmmin hi¢ veya zamanda bildirimde bulunmamasi
halinde, yonetim organi liyelerine karsi sorumluluk davasi (TTK m. 193) acilabilir. Hatta
dogru ve tam bilgiden yoksun olarak birlesme hakkinda olumlu oy vermis olan

ortaklarin sartlar1 varsa iptal davasi (TTK m. 192) agmasi da miimkiindiir*®.

2.7. Tiirk Hukuku’nda Birlesme Kararinin Onaylanmasi
2.7.1. Genel Olarak

Kural olarak birlesmeye katilan tiim sirketlerin yonetim organlari, birlesme
raporu ve birlesme sdzlesmesini genel kurullarmin®’ onayina sunmak zorundadir (TTK
m. 145/1 c.2; m. 147/3; m. 151/1).

8 pulash, Serh-1, s. 164. Madde gerekgesinde ise, tam bilgiden yoksun olumlu oy vermis ortagin iptal
davasi agip acamayacag1 uygulamada cevap bulacak seklinde belirtilmistir, bkz. Gerekge, m. 150.

®T TTK m. 135%¢ gore “genel kurulu”, anonim, limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerle kooperatiflerdeki genel kurulu, sahis sirketlerindeki ortaklar kurulunu ve gereginde
ortaklarm tlimiinii ifade eder.
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Birlesme s6zlesmesin onaylama yetkisi genel kurulunun devredilmez yetkisidir
(TTK m. 408/1; m. 616/1). Zira birlesme islemi sirket yapilarinda 6nemli degisikliklere
yol agmasi ve sirket sozlesmesinin degistirilmesini gerekli kilmasi nedeniyle bu karar1

alma yetkisi genel kurula aittir*®

. Bu hitkmiin amac1 gerek birlesmeye katilan sirketlerin
yapilariin gerek séz konusu sirketlerin ortaklarinin hukuki durumlarinin ortaklarin
onay1 olmadan degistirilmesini engellemektedir459. Buna karsilik sermaye sirketlerinin
kolaylastirilmis sekilde birlesmesinde bir istisna olarak genel kurulun karar almasinda
zorunlu sart aranmamistir (TTK m. 156).

Birlesme s6zlesmesinin onaylanmasi devralan sirket i¢in sermaye artirim ve esas
sozlesmede degisiklik s6z konusu olur. Bu baglamda devralan sirket, birlesmenin geregi
olarak sermayesini artirmigsa ek olarak esas sozlesme degisiklikleri de ticaret siciline
sunulur (TTK m. 152/2).

Devrolunan sirket ise sadece birlesme s6zlesmesini onaylamasi yeterlidir. Ancak
devralma seklinde birlesmede devrolunan sirket tarafindan alinan birlesme karari ayni
zamanda devrolunan sirketin sona ermesi sonucunu da dogurur. Dolayisiyla devrolunan
sirketin ayrica bu yonde karar almasma gerek yoktur*®. Zira bu hususta devrolunan
sirketin sona ermesi durumu birlesmenin dogal bir sonucudur. Diger bir ifadeyle,
sirketin esas sozlesmesinde Ongoriilen ve sirketin tasfiye edilmesine iliskin olarak
ongoriilen agirlastirilmig nisaplarin birlesme sézlesmesinin onayinda uygulanmaz461.

TTK’da birlesme kararinin ne zaman alinmasi, birlesme hakkinda karar verecek
genel kurul toplantisina ¢agri, giindem ve toplantiya dair hususlarda agik bir diizenleme
ongoriilmemistir. Bu baglamda genel kurul toplantisinin giindeminde ise birlesme karari

ve devralan sirketin esas sozlesme degisikligi de soz konusu olur, ayrica genel kurul

toplantisina ¢agri ve toplanti genel hiikiimlerin uygulanmalidir.

2.7.2. Nisaplar

Birlesme sozlesmesi, birlesmeye katilan her bir sirketin genel kurulu tarafindan
ayr1 ayri, gerekli nisaplarla onaylandigi anda gecerli olacaktir. Bu baglamda TTK m.

151°de onay igin sirketlerin tiiriine gore farkli sekilde 6zel nisaplar hatta bazi hallerde

48 Costan, Yeniden Yapilanma Kararlari, S. 22.

9 jpekel-Kayals, s. 190.

0 jpekel-Kayah, 5.191; Turanl, s. 162, eTTK dénemi gore aksi goriis i¢in bkz. Yasaman, Birlesme, s.
65.

1 pulagh, Serh-1, s. 164.
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¢ifte nisap ongoriilmiistiir*®®. Bu nisaplar ortaklarin korunmasi amacinda olduguna gore
asgari nitelikte agirlagtirilmis yetersayilari olup, bunlar esas sdzlesme ile hafifletilemez,

ancak daha da agirlastirilabilecektir*®.

2.7.2.1. Anonim ve Sermaye Paylara Boéliinmiis Komandit Sirketlerde

Karar Nisaplan

Anonim sirketlerde genel kurul toplant1 ve karar nisaplar1 genel olarak TTK m.
418 ila m.424 arasinda, sermaye paylarina boliinmiis komandit sirketlerde ise TTK m.
617 ila m. 621 arasinda diizenlenmistir®®*. Ancak birlesme islemde s6z konusu olan
hiikiimleri uygulanmayacak ve bunun yerine birlesme i¢in 6zel nisap olarak TTK m.
151/1’de yer alan hiikiimleri uygulanacaktir.

TTK m. 151/1(a) geregince, “bu Kanunun 421 inci maddesinin beginci
fikrasmin (b) bendi sakli olmak iizere, anonim ve sermayesi paylara béliinmiis komandit
sirketlerde, esas veya ¢ikarilmis sermayenin ¢ogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel
kurulda mevcut bulunan oylarin dortte iiciiyle birlesme karart onaylanir”.

Buna gore TTK m. 421/5’te pay senetleri menkul kiymet borsalarinda islem
goren sirketlerde, esas sozlesmelerinde aksine hiikiim yoksa, a) sermayenin artirtlmasi
ve kayith sermaye tavammin yiikseltilmesine iliskin sozlesme degisiklikleri, D)
birlesmeye, boliinmeye ve tiir degistirmeye iliskin kararlart alinabilmesi icin yapilacak
genel kurul toplantilarinda da TTK m. 418’in uygulanacagi 6ngorillmiistiir.

Gorildigi  gibi, pay senetleri menkul kiymet borsalarinda islem goren
sirketlerde birlesme karar1 olagan islerden sayilip birlesme i¢in 6zel nisap aranan TTK
m. 151/1°de yer alan hiikiimler uygulanmayacagi ve bunun yerine TTK m. 418
hiikmiine tabi olacagi belirtilmektedir.

Ayrica TTK m. 151/1(a)’nin devaminda anonim ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketlerin “sermaye sahipligi” ve “pay oranlari” esas alinarak, toplant1 ve
karar nisaplar1 ayr1 ayri diizenlenmistir*®. Buna gore, toplant1 nisabi, sermayeyi temsil

eden paylarin ¢ogunluguna sahip pay sahiplerinin veya temsilcilerinin katilimi ile

%2 Kendigelen, “Inceleme hakki ve malvarliginda degisiklik” iist kenar bashg altinda birlesme karar1
hitkiimleri bagliginin konuyla tamamen ilgisiz oldugunu ifade etmektedir, bkz. Kendigelen,
Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, 5.134.

63 pulash, Serh-1, s. 165.

#4 Sirketlerinin yeniden yapilanma kararlar hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Hiilya Costan, Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu’na gore Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Kararlari, 3 Baski, Ankara 2013.

% Turanh, s. 165.
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birlikte, bu katilima gore (genel kurulda mevcut bulunan oylar*®

) paylarin temsil ettigi
oylarin dortte tgtiniin (%75) olumlu oy vermesidir. Burada kastedilen sermayenin
¢ogunlugu, tim paylarin itibari (nominal) degerlerinin mutlak g¢ogunlugunun ifade

eder*®’

. Orneklemek gerekirse, 900.000 TL sermayeli ve sermayesi her biri 1 TL itibari
degerli (nominal degeri) 900.000 paya boliinmiis olan bir anonim sirkette en az
45.001(¢ogunlugu) pay sahibinin toplantiya katilmasi genel kurul toplanti nisabi igin
yeterli olacaktir. Genel kurulda 45.001 paymn temsil edilmesi sartliyla, en az 33.751
(dortte iigiiniin ¥ veya %75) pay sahibinin olumlu oy kullanmasi gerekir.

Bu nisap ayrica TTK m. 151/3’iin geregince, sermayesi paylara boliinmiis bir
komandit sirketin baska bir sirketi devralmasi durumlarinda da uygulama alani bulur.
Ancak TTK m. 151/3’de ek olarak sermayesi paylara boliinmiis bir komandit sirket
baska bir sirketi devralmasi halinde, komanditelerin tamaminin birlesmeyi yazili olarak
onaylamalar1 (komanditelerin oy birligi) gereklidir.

Gordiigimiiz gibi, TTK’da agik bir diizenleme olmamakla birlikte burada
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin bir baska sirketle birlesmesine iliskin
genel kurul kararmi devralan ve devrolunan sirket olarak iki farkli karar nisabi
aranmaktadir*®®. Buna gore, sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketin baska bir
sirketi devralmasi durumunda TTK m. 151/1(a) nisaba ek olarak, komanditelerin
sozlesmeyi oybirligiyle onaylamalarmi (TTK m. 151/3), buna karsi eger bir sermayesi

paylara boliinmiis komandit girketi baska bir sirket tarafindan devralinmasi halinde ise

TTK m. 151/1(a) yer alan nisab1 aramaktir.

2.7.2.2. Limited Sirketlerde Karar Nisaplari

Limited sirketlerde toplant1 ve karar nisaplar1 genel olarak TTK m. 589, m. 620,
m. 621 hiikiimlerinde diizenlenmistir. Limited sirketlerde birlesme karari, sermayenin
en az dortte liclinii temsil eden paylara sahip bulunmalar sartiyla, tiim ortaklarin dortte
tiginlin oylartyla alinir (TTK m.151/1(c)). Goriildiigii gibi limited sirkette birlesme

karar1 icin iki sart bir arada aramak {izere @) esas sermayenin en az dortte tigiiniin temsil

6 TTK m. 151/1a’da yer alan “genel kurulda mevcut bulunan oylari”, TTK m. 418/2°de yer alan
“toplantida hazir bulunan oylar”, TTK m.421/1°de yer alan ‘“toplantida mevcut bulunan oylar”
ifadelerin ayni1 anlami tasimaktadir bkz. Costan, Yeniden Yapilanma Kararlar, s. 81.

7 pulash, Serh-1, s. 165.

8 Turanl, s. 166.
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eden paylarin birlikte b) sirket ortaklarmmin da sayr olarak dortte iigiiniin olumlu oy
vermesi sartlar1 aranmugtir*®®.

Limited sirket ile ilgili dikkat edilmesi gereken diger bir husus da, TTK m.
151/1(b)’de bir kooperatif tarafindan devralinacak sermaye sirketlerinde (anonim,
limited ve sermayesi paylara béliinmiis bir komandit sirket), sermayenin ¢ogunlugunu
temsil etmesi sartiyla, genel kurul mevcut bulunan oylarin dortte {igiinlin karariyla
onaylanmasini1 diizenlemistir. Burada yer alan “sermaye sirketleri” ibaresinin
kapsaminda TTK m. 124/2 geregince limited sirket de igeriSindedir. Ancak ayni
maddenin Ic. fikrast hilkkmii limited sirket i¢in 6zel bir nisap getirmistir. Dolayisiyla bir
limited sirket birlesme karar nisab1 hangi hitkkme gore onaylanmasi gerektigi konusunda
bir belirsizlik durumu s6z konusu olmaktadir.

Bu konuda Costan, TTK m. 151/1(b) ve TTK m. 151/1(c) arasinda bir ¢eliskili
oldugunu bu baglamda TTK m. 151/1(b)’de yer alan diizenlemenin isabetli olmadigi
belirterek kooperatif tarafindan devralinan limited sirkette birlesme kararinin TTK
m.189/1(b)’nin kiyasen uygulanmasi suretiyle oybirligi ile alinmasi gerekli oldugu

470

gortigiindedir™™. Diger bir goriise gore ise, TTK m. 151/1(b) fikrasinin, “sermaye

sirketleri” yerine “anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket” olarak
ifade edilmesinin isabetli oldugunu belirmektedir*’*.

Mevcut diizenlemeye gore TTK m. 151/1(b) ve TTK m. 151/1(c) hiikiimlerinin
lafzindan yorumlarsek limited sirketin sermaye sirketleri ve sahis sirketleri ile birlesme
ve kooperatif tarafindan devralinmasi hususlarinda bir ayrim yapilmis ve bu ayrima
gore, limited sirketin, bir kooperatif tarafindan devralinmasi halinde TTK m.
151/1(b)’da yer alan nisap aranmali ve limited sirket ister devralan ister devrolunan
sirket olsun bir kooperatif tarafindan devralinacak birlesme islem disinda diger birlesme
isleminde TTK m. 151/1(c)’de yer alan nisap aramalidir.

Burada yer almasi gereken diger bir husus ise, bir limited sirket tarafindan

devralinan anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirkette, devralma ile ek

9 TTK m. 151/1c’de yer alan limited sirket igin aranan nisabi hakkinda ogretide, Kendigelen, sirket
sermayesine gore dortte {iglik bir nisabin aranmasinin ve bu nisaba bir de ortak sayisinin
eklenmesinin, kanun koyucu bakimindan tutarh bir davrams olmadigi goriisiindedir, bkz. Kendigelen,
Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, s. 143; Aym yonde bkz. Turanh, s. 169.

4% By konu ile ilgili Isvigre hukukunda yer alan goriisleri icin bkz. Costan, Yeniden Yapilanma
Kararlar, s. 99.

™ Turanl, s. 167.
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yiikiimliiliik ve kisisel edim yiikiimliiliikleri de 6ngoriilityorsa veya bunlar mevcut olup

da genisletiliyorsa, biitiin ortaklarin oy birligine gerek vardir (TTK m. 151/4)*"2,

2.7.2.3. Kooperatiflerde Karar Nisaplari

Kooperatiflerin karar nisabi genel olarak Kooperatifler Kanunu m. 51/1 ve m.
51/2 hiikiimlerinde diizenlenmistir. Kooperatiflerin devrolunan ve devralan olarak
katildig1 birlesme karar1 oylarin iigte ikisinin cogunluguyla alinir. Ancak kooperatif ana
sozlesmede ek 6deme ve bagka edim yiikiimliilikkleri ya da sinirsiz sorumluluk kabul
edilmis veya bunlar mevcut olup da genisletilmisse, birlesme karar1 kooperatife kayitli

tiim ortaklarin dortte ti¢iiniin karariyla onaylanmalidir (TTK m. 151/1(d)).

2.7.2.4. Kollektif ve Komandit Sirketlerde Karar Nisaplari

Birlesme karari i¢in, kollektif ve komandit sirketlerde birlesme kararinin
oybirligiyle onaylanmasi gerekir. Ancak, sirket sdzlesmesinde birlesme sozlesmesinin
biitiin ortaklarn dortte ligliniin karariyla onaylanmasi ongoriilebilir (TTK m. 151/2). Bu
hiikiimde kollektif ve komandit sirketlerin sahis sirketi olmalar1 nedeniyle yapisal
degisiklik (birlesme) ile ilgili kararinda tiim ortaklarin oybirliginin aranmasi gerekli
oldugu vurgulanmigtir. Bununla birlikte, sirket sozlesmesinde tiim ortaklarin dortte
liciiniin karariyla birlesme sozlesmesinde onaylanmasi da 6ngoriilebilir. Ancak birlesme

sOzlesmesinin onay i¢in bu nisabin altinda bir nisap kararlastirilamaz.

2.7.3. Birlesme Sozlesmesinde Bir Ayrilma Akcesi Ongoriilmesi Halinde

Karar Nisaplari

TTK’da birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesi yer almasi durumda genel
kurullarda birlesmeye iliskin kararin oylanmasi 6zel bigimde diizenlenmistir. Buna gore
TTK m. 151/5’te “birlesme sozlesmesi bir ayrilma akgesini ongériiyorsa bunun,
devreden sirket sahis girketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette
mevcut oy haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sarttr™*". Bu
diizenlemeye gore, agirlastirllmis %90 nisab1 sadece devrolunan sirket bakimindan
ongoriilmiis olup, devralan sirketin birlesme karari adi nisaba (TTK m. 151/1 ile m.

151/4 arasinda) tabidir. TTK m. 151/5’te sadece devrolunan sirketin sahis sirketi veya

72 Konu ile ilgili goriisleri igin bkz. Costan, Yeniden Yapilanma Kararlari, s. 86-88.
3 TTK m. 151/5’te yer alan yiizde doksanlik nisabi ve ayrilma akgesinin tiirii ile ilgili ayrintili bilgi i¢in
bkz. s. 85.
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sermaye sirket oldugu hallerde 6ngoriilmiis olarak devrolunan sirketin kooperatif olmasi
halinde ayrilma akgesi verilmesi ve dolayisiyla TTK m. 151/5 hiikmiine tabi olup

olmayacag1 konusunda agik bir hiikiim yoktur.

2.7.4. Devrolunan Sirketin Isletme Konusunda Degisiklik Ongoriilmesi
Halinde Karar Nisabi

Birlesme sozlesmesinde devrolunan sirketin isletme konusunda degisiklik
Ongoriilmisse, birlesme sozlesmesinin ayrica, sirket sdzlesmesinin degistirilmesi igin
gerekli nisapla onaylanmis olmasi zorunludur (TTK m.151/6). Bu hiikmiin amaci,
birlesme vasitasiyla bir sirketin isletme konusunda, kanun veya sirket esas sozlesmesi
ile aranan nisaba uyulmaksizin fiili bir degisiklik yapilmasini engellemek, isletme
konusunun degistirilmesi amaciyla birlesme yoluna basvurulmasini 6nlemektir’’*,
Dolayisiyla, birlesmede devrolunan sirketin isletme konusunun degistirilebilmesi i¢in

TTK m. 421/3 ile m. 421/4 hiikiimleri uygulanmast TTK m. 151/6’nin asil amacina

uygundur.

2.7.5. imtiyazh Pay Sahiplerinin Durumu

Birlesme kararinin TTK m. 454/1°e gore imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
tarafindan onaylanmasi hiikmiine tabi olup olmadigi konusunda TTK’da agik bir
diizenleme yer almamustir.

TTK m. 454/1’e gore, genel kurul esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim
kuruluna sermayenin artirilmast konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim
kurulunun sermayenin artirilmasina iliskin karari imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi
ithlal nitelikte ise bu karar imtiyazli pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida
onanmalidir. Aksi takdirde bu kararlarin uygulanmayacagi belirtilmistir.

Bu konuda doktrinde goriis birligi mevcut degildir. Yasaman’a gore devralma
seklinde birlesmede devrolunan sirkette imtiyazli paylar varsa ve devralan sirkette bu
imtiyazlar taninmiyorsa, imtiyazli pay sahiplerinde 6zel genel kurulunun toplanip bu
imtiyazlardan feragat etmeleri gerektigi, aksi takdirde devrolunan sirket tarafindan

alman birlesme kararinin gegerli olmayacag: goriisiindedir*’®. Diger bir goriise gore ise,

4 ipekel-Kayal, s. 193; Kendigelen, devrolunan sirket ortadan kalkacag icin isletme konusunun
degistirilmesi miimkiin olmayacag: ifade etmektedir, bkz. Kendigelen Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk
Tespitler, s. 144.

475 Yasaman, Birlesme, s. 80.
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ne kadar birlesmeyi diizenleyen hiikiimler arasinda imtiyazli pay sahiplerini koruyucu
diizenlemelerin (TTK m. 140, TTK m. 146/1c, TTK m. 191, TTK m. 192, TTK m. 193)
yer aldig1 diisiiniilebilirse de, bu diizenlemeler imtiyazli pay sahiplerine yeterli koruma
saglamamakta ve dolayisiyla imtiyazli pay sahiplerin haklarinin ihlal edebilecegi

durumda birlesme karari i¢in TTK m. 454/1 hitkmii uygulanmas: isabetlidir*’®.

2.8. Mogol Hukuku’nda Birlesme Kararinin Onaylanmasi

Kural olarak birlesme hukukunda devralma ve yeni kurulus seklindeki
birlesmelerde ortak bir birlesme sozlesmesinin birlesmeye katilan tiim sirketlerin genel
kurulunun usuliine uygun olarak onaylamasi gerekir.

Buna gore MSHK m. 62/1/2°de “sirketin yeniden (birlesme, boliinme ve tiir
degistirme) yapilandirma kararimin onaylanmas: yetkisi sadece genel kuruluna ait”
seklinde birlesme s6zlesmesini onaylama yetkisi genel kurulunun devredilmez yetKisi
oldugu belirtilmistir. Ote yandan birlesmeye katilan sirketlerin ydnetim organlar,
birlesmeyle ilgili belgeleri genel kurullarinin onayina sunmak zorundadirlar.

Buna gore yeni kurulus seklinde birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari
a) birlesme kararvmn taslagini, b) birlesme ile ilgili sartlart ve kosullari iceren
sozlesmeyi, C) yeni kurulacak olan sirketin esas sézlesmesini, d) pay oranlama
kurallarimi genel kurula sunar (MSHK m.19/2). Aym sekilde devralma yoluyla
birlesmede katilan sirketin yonetim organlart a) birlesme kararimin taslagini, b)
birlesme ilgili sartlar ve kosullar iceren sézlesmesini genel kurula sunar (MSHK
m.20/2). Devralma yoluyla birlesmede, birlesmeyle ilgili sartlar1 ve kosullari igeren
sozlesmede devralan ve devrolunan sirketin pay oranlama kurallarini igermesi
zorunludur (MSHK m. 20/3).

MSHK’da devralma yoluyla birlesmede genel kurul kararinin onaylanmasi sarti
zorunlu degildir. Buna gore devralma seklinde birlesmede devrolunan sirketin imtiyazh
paylarinin diginda biitiin paylarin yiizde yetmis besine (%75) sahipse ve esas
sozlesmede degisiklik yapmaya gerek duyulmuyorsa devralan sirketin yonetim organi
birlesme kararini onaylanabilir (MSHK m. 20.5).

Mogol hukukunda sirket ortaklarina birlesme hakkinda karar verecek genel

kurul toplantisina c¢agri sekli, giindem ve toplantt usulii hakkinda ayrintili hiikiim

*7® ipekel-Kayah, s. 198. Kars1 goriis i¢in bkz. Costan, Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Kararlart,
s. 73.
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bulunmamaktadir. Bu nedenle birlesmede MSHK’da yer alan genel kurul toplantisina

cagri sekli ve toplantr usulii ile ilgili genel hiikiimler uygulanacaktir.

2.8.1. Birlesme Karar Nisaplar

Birlesme s6zlesmesi, birlesmeye katilan her bir sirketin genel kurulu tarafindan
ayr1 ayri, gerekli nisaplarla onaylandiginda gegerli olacaktir. Bu baglamda MSHK
m.19/2; m. 20/4’te onay i¢in gerekli nisaplar 6ngoriilmiistiir. Daha 6nce de belirttigimiz
gibi MSHK’nin birlesme ile ilgili uygulama alanina anonim ve limited sirket olmak
tizere sadece sermaye sirketlerinin iligkileri diizenlenmistir.

Dolayisiyla Tirk hukukunda oldugu gibi her sirket tiirtinde farkli sekilde 6zel
nisaplar aranmamigtir. Genel bir bi¢cimde devralma ve yeni kurulus seklinde
birlesmelerde genel kurul nisaplar1 aranmistir. MSHK m. 19/2°¢ gore, “veni kurulus
seklinde birlesmede genel kurulda oy hak bulunan pay sahiplerinin ¢ogunluk temsil
etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile birlesme karari
onaylanir” aym sekilde m. 20/4’te ise “devralma seklinde birlesmede oy hakki bulunan
pay sahiplerinin ¢cogunluk temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin
cogunlugu ile birlesme karart onaylanir” seklinde ifade edilmistir. Buna gore, toplanti
nisabi, sermayeyi temsil eden paylarin ¢ogunluguna sahip pay sahiplerinin katilimi ile
birlikte, bu katilima gore genel kurulda mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu olumlu oy
ise birlesme karar1 gegerli olacaktir.

Daha 6ncede degindigimiz bir 6rnege gore 900.000 TL sermayeli ve sermayesi
her biri 1 TL itibari degerli (nominal degeri) 900.000 paya bdliinmiis olan bir sirkette en
az 45.001(¢ogunlugu) pay sahibinin toplantiya katilmasi, genel kurul toplanti nisabi igin
yeterli olacaktir. Genel kurulda 45.001 payin temsil edilmesi sartliyla, cogunluga gore
en az 22.501( %51) pay sahibinin olumlu oy kullanmas1 gerekir.

Gorildiigli tizere MSHK’da yer alan nisaplar TTK m. 151’de yer alan
nisaplardan daha hafif nisaplardir. Fakat sirketin esas sozlesmesinde yeniden
yapilandirma (birlesme, boliinme ve tiir degistirme) karar nisab1 daha da agirlastirilabilir

(MSHK m. 63/8).



132

2.9. Tiirk Hukuku’nda Birlesme Sozlesmesinin Hukuki Gegerliligi ve Tescili
2.9.1. Birlesme Isleminin Hukuki Gecerliligi

Birlesme, birlesmenin ticaret siciline tescili ile gegerlilik kazanir (TTK m.
153/1).Tescil aninda devrolunan sirketin biitin malvarhg aktif ve pasifiyle
kendiliginden devralan sirkete geger (TTK m.153/1 son.c). Ancak bu hiikiimde
birlesmenin hangi sirketin tescili ile gegerlilik kazanacagi konusunda bir agiklik yoktur.
Madde gerekgesinde devrolunan sirketin ticaret siciline yapilan tescilin kurucu etkiye
sahip oldugu belirtilmistir. Bunun sebebi tescil ile birlikte, yani tescil aninda hukuki bir
sonu¢ dogmakta, devrolunan sirketin malvarligi bir biitiin halinde devralan sirkete

7 Ote yandan devralan

gecmekte ve devrolunan sirket ticaret sicilinden silinmektedir
sirketin birlesme kararmi tescil ettirmesi, kurucu degil agiklayici etkiye sahiptir. Bir
bagka ifadeyle devralan sirketin tescili sadece devredilen malvarligmin kendisine

geemis oldugunu bildirmektedir*'®

. Bu tescil gegmeyi saglamak, devrolunan sirketin
malvarligin1 kendisine ¢ekmek gibi bir etkisi olamaz.

Doktrinde devrolunan sirketin tesciline kurucu nitelik baglanmasiyla ilgili a)
devrolunan sirketin birlesme sozlesmesini tescil ettirdigini buna karsin devralan sirketin
birlesme sozlesmesini ticaret siciline tescil ettirmedigi durumda b) birden fazla
devrolunan sirketin farkl sicil bolgelerinde yer almalart halinde, dolayisiyla tescilin
farkly zamanlarda olabilecegi C) birden fazla devrolunan sirket bulunmasi halinde
devrolunan sirketlerinde hangisini tesciline kurucu nitelik taminacagi gibi hususlarin
¢oziilmesi gereken konular oldugu belirtilmektedir®’®.

Bu sorunlara ¢oziim onerisi olarak, Alman hukukunda oldugu gibi birlesmenin
devralan sirketin birlesme kararinin ticaret tescil siciline tescil ile birlikte birlesme
hiikiim ve sonuglarin1 doguracag (UmwG §19/1 )480 hiikmiine gore yukarida belirtilmis
olan sorunlar1 ¢ozebilecegini 6nermistir481. Bir bagka goriise gore, esas kaynak olan
[BirK m. 102/a hiikmiine dayanilarak cikarilan Isvigre Ticaret Sicil Tiiziigii m. 129/1’e

gore, “birlesme, birlesmeye katilan tiim sirketler tarafindan ayni giin tescil

edilmelidir”. Boylece birlesmeye katilan tiim sirketlerin aymi giinde sicile tescili

T Gerekge, m. 153.

*® Gerekge, m. 153. Ek olarak bkz. TSY m. 127/2.

% Ayrmntil igin bkz. Akdag Giiney, s. 506-507; Akbilek, s. 104; Al Kihg, s. 149; Turanh, s. 173.
0 Birlesmede devralan sirketin tesciline kurucu etki tamnmustir, bkz. UmwG §19/1.

81 Akbilek, s. 104; Akdag Giiney, s. 508; Turanh, s. 173.
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ongoriildiigi i¢in, devralan veya devrolunan sirketin tescilinin kurucu etkisiyle ile ilgili
sorunlar ortaya ¢ikmayacaktir*®2.

Kanaatimizce, TTK m. 153/1’de, hukuki sonucun devrolunan sirketin ticaret
siciline tescili ile dogurmasi 6ngoriilmistiir. Dolayisiyla bu hiikiimle uyum saglamasi
icin TSY’de devrolunan sirket birlesme kararini tescil ettirmeden devralan sirket
birlesme kararii tescil ettiremez; devrolunan sirketin kayith oldugu miidirliik
birlesmenin tescilini devralan sirketin kayitli oldugu midiirlige derhal bildirmek (TSY
m.127/1; m.127/2) yikimliligin getirdigi hiikiimleri mevcut TTK m. 153’te yer alan
diizenlemeler ile isabetli olmustur.

Son olarak, birlesme karar1 Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde (TTSG) ilan
edilmelidir (TTK m. 154/1). Birlesme isleminin sicil kayitlari nerede bulunurlarsa
bulunsunlar, ii¢lincli kisiler hakkinda ancak birlesmenin TTSG’de ilan edildigi giinii
izleyen is gilininden itibaren hukuki sonuglarini dogurur (TTK m. 36/1). Ek olarak
birlesme kararimi tescil eden miidiirliiklerin kendilerine verilen ilan metnini, yediser giin
ara ile ii¢ kez sicil gazetesinde ilan edilmesini saglamalar1 ve ayrica ilk ilanlarin
birlesme kararinin tesciline iliskin ilanlarla birlikte ayn1 sicil gazetesinde yayimlanmasi

zorunludur (TSY m. 127/7).

2.9.2. Birlesme Soézlesmesinin Tescil ve Tlam

Birlesme sozlesmesinin birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinda
onaylanmasindan sonra hukuki gegerlilik kazanmasi i¢in devrolunan ve devralan sirket
veya sirketler tarafindan ticaret siciline ayri ayri1 basvurularak birlesme karari tescil
ettirilmelidir. Buna gore TTK m. 152/1°de “Birlesmeye katilan sirketler tarafindan
birlesme karari alvur alinmaz, yonetim organlari, birlesmenin tescili igin ticaret
siciline basvurur” hitkmiine yer verilmistir. Bu hiikiim birlesmenin ticaret sicili miidiirii
tarafindan denetlenmesine ve bdylece hukuk gilivenliginin saglanmasina hizmet
etmektedir®®,

Sicil miidiirii tescil i¢in aranan kanuni sartlarin var olup olmadigini incelemekle
yiikiimliidiir. Birlesme kararmin emredici hiikiimlere aykir1 olup olmadig1 ve kanunun

bulunmasi zorunlu olarak 6ngdrdiigii hitkiimleri igerip igermedigi incelenir (TTK m. 32).

TTK m. 152/1°de sicile basvuru i¢in kesin bir siire 6ngoriilmemekle birlikte “birlesme

82 Akdag Giiney, s. 508; ipekel-Kayal, s. 207.
*8 fpekel-Kayals, s. 198.
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karart alimir alinmaz” bagvurunun yapilmasint zorunlu sart olarak aramistir. Madde
gerekgesine gore, sirketler bakimindan birlesme karar1 hazir olunca bagvurunun hemen
gerceklestirilmesini belirtmistir. Pulasli’ya gore basvurunun vakit gecirilmeden en geg
bir iki giin i¢inde yapilmas: gerekir®,

Birlesmeye katilan sirketlerinin yonetim organlari birlesmeyle ilgili biitin
belgeleri (TSY m.126 ve m.127)*° ve devralan sirket, birlesmenin geregi olarak
sermayesini artirmissa, ek olarak esas sozlesme degisikliklerini de ticaret siciline
vermesi gerekir (TTK m. 152/2). Devralan sirketin birlesme i¢in sermaye artirimi
yapmasinin gerekli oldugu hallerde, sermaye artirnmi ile birlesme karar1 es zamanl
olarak tescil edilir. Tescili yapan midirlik sermaye artirmmiyla ilgili durumu
devrolunan sirketin kayitli oldugu sicil miidiirligine derhal bildirir (TSY m.127/5)*®

Birlesme kararinin ticaret siciline tesciliyle birlikte devrolunan sirket infisah
eder (TTK m. 152/3). infisah eden sirket veya sirketlerin unvani tescili yapan
miidiirliigiin bildirim tizerine resen silinir (TSY m. 127/5 son.c).

Devralma yoluyla birlesmede, birlesme s6zlesmesi, hem devralan hem de
devrolunan sirket tarafindan kendi bolgesindeki ticaret siciline tescil ettirilmelidir.
Ancak TTK m. 152’de birlesmenin tescilinde izlenmesi gereken sira ve devrolunan veya
devralan sirketleri birlikte ayni anda m1 yoksa farkli zamanda mu ticaret siciline tescil
icin bagvurmasi gerektigi diizenlenmemistir.

TTK m. 152°nin gerekgesinde ifade edildigi iizere, birlesmeye katilan sirketlerin
sayisinin artmasiyla, ticaret siciline bagvurmak i¢in ortak bir tarih bulmak gii¢lesebilir.
Zira birlesmeye katilan sirketlerin birlesme siirecindeki islemleri ve onay genel kurulu
farkli tarihlerde yapmalart halinde, tescil bagvurusu ayni tarihte yapilamayabilir.
Ornegin sirket birlesme sézlesmesini genel kuruluna onaylatarak birlesme karari
almasina ragmen, digeri genel kurulunu toplantiya ¢agirmamig dahi olabilir. Birlesme
kararlarmin farkli zamanlarda tescil ettirilmesi, malvarliginin aktif ve pasifiyle birlikte
gecisi ve pay degisimlerinin yapilmasi bakimindan sorunlar ortaya c¢ikabilir.
Dolayisiyla, birlesme karar1 tiim sirketlerde heniiz alinmamissa, diger bir sirket karari

onaylatmis bile olsa ticaret Sicili bagvurusunda bulunamaz, diger sirketlerin de birlesme

8% pulasl, Serh-1, s. 170.

48 Birlesmeye iligkin ticaret siciline sunulacak belgeleri Ticaret Sicil Y6netmeliginin (TSY) m. 126 ve m.
127°de ayrintili diizenlenmistir.

#8 Sermaye artirimin tescil ile ilgili TTK m. 456/3 hitkmii uygulanacaktir, bkz. s. 100-104.
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karar1 almasini beklemelidir*®’. Dolayisiyla hem devralan hem de devrolunan sirketlerin
genel kurulunun tarihleri ve tescil zamani birbirine yakin olmalidir. TTK m. 152’de
birlesmenin tescilinde izlenmesi gereken sira ile ilgili boslugu TSY m. 127/1’e gore
doldurabiliriz. Bu hiikkme gore, devrolunan sirket birlesme kararini tescil ettirmeden

devralan sirket birlesme kararini tescil ettiremeyecektir.

2.10. Mogol Hukuku’nda Sirket Birlesmesinin Hukuki Gegerliligi ve Tescili
2.10.1. Hukuki Gegerlilik

MSHK’da birlesme isleminin hukuki gegerligi i¢in Devlet Sicili Genel
Miidiirliigii’ne (DSGM) tescil ettirme sarti aranmistir. Buna gore MSHK m. 18/3’te
“yeni kurulus seklinde birlesmede yeni kurulan sirketi devlet siciline tescil ile gecerlilik
kazamir”, MSHK m.18/4’te ise “Devralma seklinde birlesmede devrolunan sirketin
devlet sicilinden silindiginde, eger devralan sirket esas sozlesmesinde degisiklik
getirirse degisiklikleri devlet siciline tescil ile hukuki gegerlilik kazanir” seklinde
belirtilmistir.

Gordiigii gibi TTK m. 153/1°den farkli olarak a) yeni kurulus seklinde
birlesmede yeni kurulan sirketi devlet siciline tescil ile, b) devralma seklinde birlesmede
esas sozlesmede bir degisiklik yapmadigi takdirde devrolunan sirketin devlet sicilinden
silinme ile, ¢) devralma seklinde birlesmede, esas sozlesmede degisiklik yaptigi
durumunda degisiklikleri devlet siciline tescil ile hukuki gecerlilik kazanacagi agik
sekilde belirtilmistir.

MSHKda devlet siciline tescil ettirme siiresi olarak birlesme kararinin onaydan
sonra 30 giin i¢inde birlesme ile ilgili gerekli evraklar ve belgelerle birlikte sicile
bagvurmasi gerekli oldugu belirtilmistir (MSHK m.15/1). Devralan sirket esas
sozlesmenin degisikliklerinin tescili igin a) esas sozlesmede degisikler iceren, sirketin
yeni esas sozlesmesinin bir ornegi b) esas sozlesmenin degisiklikleri onaylanmasina
iliskin genel kurulun karar: ¢) yénetim kurulunun basvuru dilekgesi ile birlikte
DSGM’ye basvurmasi zorunludur (MSHK m. 17/3). Esas sézlesmede alinan degisiklik
kararindan sonra 10 giin iginde devlet siciline tescil ettirilmesi zorunludur (MSHK m.
17/4). DSGM tarafindan 3 giin i¢inde tescil ya da tescilden ret karar1 verilir (MSHK m.
17/5).

87 Gerekee, m. 152.
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2.10.2. Devlet Siciline Tescil Ettirme

MSHK m. 15/2 hiikmiine dayanilarak c¢ikarilan Tiizel Kisiligin Devlet Sicili
Hakkinda Kanun (TKDSHK) birlesme ile ilgili tescil usulii, tescil igin aranan evraklar ve
sartlart ayrintili sekilde diizenlemistir.

Bu Kanun’un besinci boliimiinde yeniden yapilandirma yoluyla degistirilen
sirketin tescil baghgr altinda sirket birlesmesinin tescil i¢in aranan sartlar
ongoriilmiistiir. Devralma ve yeni kurulus seklinde birlesme sonucunda yeniden kurulan
sirket DSGM’ye basvurmasi gerekir (TKDSHK m. 19/1). Devralan veya yeni kurulan
sitketi “... @) sirketin adi ve merkezi, b) genel kurulun birlesmeye iliskin karari, esas
sozlesme ya da esas sozlesmede yapilan degisiklikler, ¢) birlesme sirasinda devrolunan
ve devralan gsirketlerin yillik raporiar ve finansal tablolar d) Rekabet Hakkindaki
Kanununa gore Adil Rekabet ve Tiiketicinin Korunmas: Kurumu nun birlesme ile ilgili
tespit belgesi ... tescil edilir (TKDSHK m. 20/1).

3. SERMAYE SIRKETLERININ KOLAYLASTIRILMIS SEKILDE
BIRLESMESI

3.1. Tiirk Hukuku’nda Kolaylastirilmis Birlesme Kavram

Bu birlesme tiirlinde yavru sirketin (devrolunan) ana sirket tarafindan
devralindig: bir devralma seklinde birlesme seklinde gergeklesir488. Ayrica ana ve yavru
sirketler karsilikli istirak olusturan veya olusturmayan istiraki olabilir ya da her iki
sirket hem bagli hem de hakim sirket durumda olabilir. Bu tiir birlesmeleri ana sirket-
yavru sirket birlesmesi veya topluluk i¢i birlesmeler (parent-subsidiary merger) denir.

TTK m. 155-156 arasinda sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde
birlesebilecekleri ongoriilmiistiir. Buna gore TTK’da iki halde a) devralan sirketin
devrolunan sirketin oy haklarmmin %100 ’iine sahip olmast b) devralan sirketin
devrolunan sirketin oy haklarimin en az %90’mina sahip olmak iizere sermaye
sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesebileceklerini 6ngérmektedir.

Kolaylastirilmis birlesmenin uygulama kapsami sadece sermaye sirketlerine
uygulanacagi i¢in hem devralan hem de devrolunan sirketin sermaye sirketi olmasi
gerekir. TTK m. 155’e gore kolaylastirilmig birlesme sadece oy hakki veren paylar dahil

olarak oydan yoksun paylar ile intifa senetleri hilkkmiin uygulama alani1 digindadir. Yeni

8 Gerekce, m. 136/2.
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kurulus seklinde birlesme kolaylastirilmis usulde gergeklestirilemez. Bunun sebebi
kolaylastirilmis birlesme sadece toplulugu i¢ (grup igi) veya hakim-bagli (ana-yavru)
sirketler arasinda gergeklesir. Bu tiir birlesmeler doktrinde “topluluk i¢ birlesmeler”
olarak da adlandirmaktadir.

Kolaylastirilmig  birlesmede bir sirket ya da gergek kisi veya sozlesme
dolayisiyla bagli bulunan kisi gruplari devrolunan sirketin tiim paylarina sahip olduguna
gore, birlesme siirecinin tiim asamalarinda ve kanundaki azlik i¢in koruyucu hiikiimlere
ihtiyag bulunmaktadir*®. Diger taraftan kolaylastirilmis birlesme siirecinde alacaklilarin
haklarinin zarara ugrama olasilig1 yoktur. Bu nedenle, normal birlesmelerde 6ngoriilen
bir ¢ok koruyucu hiikiim kolaylastirilmis birlesmeleri gereksiz kilmaktadir*®. Diger bir
ifadeyle, kolaylastirilmis birlesmede sermaye sirketlerinin birlesme sozlesmesi ve
bunun tescili yeterli goriilmiis, birlesme raporu hazirlanmasina, inceleme hakki
saglamasina, sozlesmesinin genel kurulda onaylanmasina gerek goriilmemis bu
islemlerin uygulayip uygulamamas: birlesen sirketlere birakilmistir*®'. Béylece topluluk
ici birlesmesinde (ana ve sirket) birlesme siireci kisalmis olarak sirketlerin gereksiz

masraftan kurtararak birlesmesini daha kolaylasmaktadir.

3.2. Tiirk Hukuku’nda Kolaylastirilmis Birlesmenin Sartlar

3.2.1. Devralan Sirketin, Devrolunan Sirkette Oy Hakki Veren Tiim
Paylara Sahip Olmasi

TTK m. 155/1°de kolaylastirilmis usulde birlesmeye katilacak sirketlerle ilgili
iki farkli durum Ongérillmiistiir. Buna gore a) devralan sirket sermaye sirketi
devrolunan sirketinin oy hakki veren paylarina veya b) bir sirket ya da bir ger¢ek kisi
veya kanun yahut sézlesme dolayisiyla bagh bulunan kisi gruplari, birlesmeye katilan
sermaye sirketlerinin oy hakki veren tiim paylarina sahip olmas: (TTK m. 155/1) halinde
kolaylastirilmis birlesme miimkiindiir.

TTK m. 155/1(a)’da diizenlenen ilk hal, yavru sirketin ana sirket tarafindan
devralinmasidir. Buna gore, devralan sermaye sirketi (ana sirketi) devrolunan sermaye

sirketinin (yavru sirketi) oy hakki veren tiim paylara sahip olmalidir. Burada ana

8 pulagh, Serh-1, s. 186.
% Bilgili/Demirkapi s. 85.
1 Kocaer, s. 126; Gerekge, m. 155/1.
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sirketin yavru sirket tarafindan devralinmasi**? ve yeni kurulus seklinde birlesmesi bu
hiikmiin uygulama alani1 digindadir.
TTK m. 155/1(b)’de diizenlenen ikinci hal, kardes sirketlerin yani ayni

493 Anilan

hakimiyet altinda bulunan yavru sirketlerin birlesmesi olarak ifade edilmistir
maddede yer alan “kanun yahut sézlesme dolayistyla bagh bulunan kisi grubu”
ifadesiyle, kanun veya esas sOzlesme geregi birlesme kararmin alinmasinda oy
haklarmin ~ koordinasyonunu  gerektiren iligkiler kastedilmektedir®®*.  Madde
gerekcesinde de 6rnek olarak bir gercek kisiye veya miras sirketi, adi sirket gibi kisi
gruplaria bu ifade kapsaminda degerlendirilmistir. Burada oy haklarina sahip olan
sirket, birlesmeye devralan sirket olarak katilmak zorunda degildir. Dolayisiyla bu
hiikkme gore hakimiyet altinda bulunan yavru sirketlerle yeni kurulus yoluyla birlesmek
de miimkiindiir*®.

TTK m. 155/1°de yer alan 6zelliklere sahip sirketlere kolaylastirilmis bigimde
birlesmesinde saglanan kolayliklar TTK m. 156/1°de diizenlenmistir. Buna gore
bahseden sirketler, birlesme sozlesmesinde yer almasi gereken bazi kayitlara (TTK m.
146/1(a),(f),(9),(h),(i) disinda) Dbirlesme sozlesmesinde yer verilmesini gereksiz
gormiistiir. Ayrica birlesme raporu diizenlemek (TTK m.147), inceleme hakkin
saglamak (TTK m.149) ve birlesme s6zlesmesini genel kurulun onayma sunmak (TTK
m.151)*® yiikiimliiliginde degildir (TTK m.156/1). Zira bu durumda devrolunan ve
devralan sgirket aym kisi oldugundan dolay1r burada menfaat ihlali s6z konusu

olmayacaktir.

3.2.2. Devralan Sirketin, Devrolunan Sirkette Oy Hakki Veren Paylarin En
Az Yiizde Doksanina Sahip Olmasi

Kolaylastirilmis birlesme i¢in diger bir secenek ise devralan sirketin, devrolunan
sirkette oy hakki veren paylarinin en az yiizde doksan oranina sahip olmasidir. Buna
gore, devralan sermaye sirketi, devrolunan sermaye sirketinin tiim paylarina degil de oy
hakki veren paylarinin en az ylizde doksanina sahipse birlesme kolaylastirilmis usulde

gerceklesebilir. Ancak bunun i¢in azinlikta kalan pay sahipleri i¢in @) devralan sirkette

2 pulagh, Serh-1, s. 186.

9 Gerekge, m. 155/1.

9 jpekel-Kayals, s. 218’de dn. 836 ve orada anilan yazarlar.

%% Goktiirk, s. 653’ta dn. 56 ve orada anilan yazarlar.

%% By durumda genel kurulun onay: yerine yonetim organinin birlesmeye iliskin kararimin noter onayli
ornegi sicil miidirliigiine verilir (TSY m. 126/3).
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bu paylarin denk karsiligi olan paylar verilmesi ya da TTK m. [141°e géore, sirket
paylarimin gercek degerinin tam dengi olan nakdi bir karsilik verilmesinin énerilmis
olmasi ve b) birlesme dolayisiyla ek 6deme borcunun veya herhangi bir kisisel edim
yiiktimliiliigiiniin yahut kigisel sorumlulugun dogmamasi gerekir (TTK m. 155/2).

Anilan bu hiikiim devralan sirketin, devrolunan sirkette oy hakki veren
paylarinin en az %90’1na sahip olmasi durumunda diger kalan %10 una sahip yani
azinlikta kalan pay sahiplerinin haklarinin korunmasina hizmet etmektedir. Bu nedenle,
maddenin devaminda azinlik pay sahiplerinin korumasi ig¢in iki sartin bir arada
bulunmasi halinde birlesme kolaylastirilmis sekilde ger¢eklesebilecegi ongoriilmiistiir.

Gorildiugu tizere, ilk olarak azinlik pay sahiplerine devralan sirkette bu paylari
denk gelen karsiligi olan pay ya da TTK m. 141°e gére paylarina denk gelen bir ayrilma
akcgesi Onerilmis olmalidir. Maddenin lafzindan anlasildig1 iizere s6z konusu ayrilma
akgesi zorunlu degil secimlik ayrilma akgesidir. ikinci ise, azinlik pay sahipleri i¢in ek
O6deme borcu ya da kisisel edim yiikiimliiligii ya da sorumlulugu dogmamalidir.

TTK m. 155/2°de yer alan sermaye sirketlerinde saglanan kolaylik ise, a) TTK
m. 147/2 (a), (b), (f) ve (i) bentlerinde 6ngoriilen kayitlar birlesme sdzlesmesinde yer
almalidir. Birlesme sozlesme raporu (TTK m. 147) ve birlesme sozlesmesini genel
kurulun onayma sunmaya (TTK m. 151) zorunlu degildir. Ancak birlesen sirketler pay
sahiplerine inceleme hakki saglamakla yiikiimliidiir. Bunun i¢in inceleme hakkinin,
birlesmenin tescili i¢in ticaret siciline yapilan bagvurudan otuz giin 6nce saglanmis

olmasi gerekir (TTK m. 156/2).

3.3. Mogol Hukuku’nda Topluluk ici Birlesme

MSHK’da hakim ve bagl sirketlerin iliskileri MSHK m. 6/1-6/16 arasinda
diizenlenmistir. MSHK m. 6/1’de “Bir gsirket diger sirketin esas veya c¢tkarilmis
paylarimin %20-50 kadarina dogrudan veya dolayli olarak sahipse bu sirkete hakim
sirket diger sirkete ise bagl sirket denir”, MSHK m. 6/3’te “Bir sirket diger bir sirketin
esas veya ¢ikarilmig paylarmmin %50 °den fazlasina dogrudan veya dolayli olarak
sahipse bu gsirkete hdkim sirket diger sirkete ise kiz (yavru) sirket denir” seklinde
belirtilmistir.

MSHK m.20/5’te topluluk i¢i birlesmelerde (hdkim-bagli sirket) kolaylik
saglanmistir. Buna gore devralma seklinde birlesmede a) devrolunan sirketin imtiyazl

paylarimin disinda biitiin paylarin yiizde yetmis begine (%75) sahipse ve b) esas
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sozlesmede degisiklik yapmak gerek duymadigi takdirde devralan sirketin yonetim
organi birlesme kararini onaylanabilir (MSHK m. 20.5).

Goriildiigii gibi bu kolayligi imtiyazli paylarin disinda biitiin paylarin yiizde
yetmis besine sahip veya hakim (devralan) ve yavru sirket (devrolunan) arasindaki
devralma seklindeki birlesmenin kapsamindadir. S6z konusu kolayligi genel kurulun
birlesme kararin1 onaylanmasi yerine yoOnetim organinin da birlesme kararini

onaylayabilecegi belirtilmistir.

4. DENKLESTiRME DAVASI
4.1. Tirk Hukuku’nda

Tirk kanun koyucu TTK m. 191°de “ortakiik paylarinin ve ortaklik haklarinin
incelenmesi ” bashig altinda, sirketin yeniden yapilandirmasi (birlesme, béliinme ve tiir
degistirme) ile ilgili genel kurul kararinin aleyhinde denklestirme akgesinin saptanmasi
icin yeni bir dava oOngoriilmistir. Literatiirlerde ortaklik paylarinin ve ortaklik
haklarinin incelemesine iligskin dava, denklestirme davasi, denklestirmenin tespit davasi
veya denklestirme akgesinin saptanma davasi olarak adlandirilan bu davayr IBirk m.
105’ten alinarak getirilmistir.

TTK m.191/1 uyarinca “Birlesmede ... ortakiik paylarinin ve ortaklik haklarinin
geregince korunmamig veya ayrilma karsiliginin uygun belirlenmemis olmast halinde,
her ortak, birlesme ... kararinin ilanindan itibaren iki ay ic¢inde, s6z konusu islemlere
katilan  gsirketlerden  birinin  merkezinin  bulundugu  yerdeki ~ Asliye Ticaret
Mahkemesi ‘nden, wuygun bir denklestirme akgesinin saptanmasini  isteyebilir.
Denklestirme akgesinin belirlenmesinde 140 inct maddenin ikinci fikrast uygulanmaz”
seklinde belirtilmistir.

Denklestirme davasi haksizliga ugrayan ortagi bir denklestirme akgesi ile tatmin
etmeyi amaglamaktadir*®’, Diger yandan bu dava ortaklik paylarimin veya haklarinin
mahkemece denetlenmesi olanagi, Kanunda 6ngoriildiigii sarta gore birlesme isleminin
gerceklesmesini de saglanmaktadir.

Denklestirme davasinda davaci mahkemesinden bir zarar tazminini degil,

498

hakkina uygun bir denklestirme akgesinin saptanmasi talep edecektir™" . Mahkemece de

7 Gerekge, m. 192. Burada belirtilmesi gerekirse TTK m. 191 gerekgeleri hatali bir seklinde TTK m.
192 gerekge altinda yer almaktadir.

*% Madde gerekgesinde “uygun” teriminin hakkaniyete ve adalete uygun olmay: da igerdigi, ancak
bundan daha genis bir kavramu oldugu belirtilmistir. Tekinalp, “uygun” kelimesi bir taraftan
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zarar hesab1 yapilmaz, birlesme islemine iliskin s6zlesmeyi inceleyerek olmasi gereken
karsiligin 6denmesine karar verilir.

Boylece TTK m. 191 hiikmiiniin uygulama alani, a) ortaklik paylarimin ve
haklarinin geregince korunmamuis b) ayrilma karsiligimin (zorunlu ve se¢imlik ayrilma
akgesi) uygun belirlenmemis olmast, hallerinde denklestirme akgesinin saptanmasi talep
etmek suretiyle devrolunan ya da yeni sirket kurulus seklinde birlesmeye katilan
sirketlerin ortaklaria ait bir dava hakkidir*®. Tekinalp’a gore, ortaklik paylarmm ve
haklarinin geregince korunmamis olmasi halleri olarak a) degisim orani ve sermaye
artirimi miktarvin yanhs hesaplanmas: ya da b) dikkate alinmamis olmast, C) bazi
ortaklarimin paylarinin veya haklarmmin tam tamimlanamayan bir yanlshklar oldugunu
ifade etmektedir>®.

Konu ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise, TTK m. 191°de
ongoriilen denklestirme davasimi TTK m.140/2’de yer alan denklestirme akgesi ile
karistirtlmamasidir.  TTK  m.140/2°de Kkastedilen  “ortaklik  paylarimin  gergek
degerlerinin onda birini asmamasi sartiyla, bir denklestirme odenmesi” hususu, TTK
m. 191°de Ongoriilmiis olan denklestirme akcesinin saptanmasi davasinda bir Olgiit
olarak dikkate alinmayacaktir (TTK m.191/1 son.c). Zira TTK m. 140/2’de 6ngoriildiigii
sekli ile denklestirme 6denmesi, birlesmenin kolaylastirilmasina imkan veren bir yol
iken, TTK m. 191/1°e gore yapilan 6deme, ortaklik payr ya da haklarinin geregince
korunmamig veya payin ger¢ek degerinin altinda ayrilma akgesi elde eden ortagin bu
zararina karsilik gelen bir denklestirme akgesinin saptanmasina yonelmektedir.

Bu dava birlesme islemine katilan sirketlerden herhangi birinin bulundugu yerin
Asliye Ticaret Mahkemesi’nde agcilabilir. Denklestirme davasi, birlesme kararinin
TTSG’de ilanindan itibaren iki ay i¢inde agilmalidir. Bu siire i¢inde davanin agilmamis
olmasi halinde yeniden bu davayr agmak miimkiin degildir. Bu baglamda 2 aylik siire
hak disiirici niteliktedir.

Denklestirme davasmin hukuki niteligi hakkinda TTK’da acik bir ifade yer

almamistir. Ancak TTK m. 191’in gerekgesi ve doktrinde ¢ogunlukta olan goriise gore,

denklestirmeyi saglayici diger taraftan da yanligshigr diizeltmek anlamina gelir seklinde belirtilmistir.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortaklikiar Hukuku-1, s. 178.

99 Jpekel Kayal, TTK m. 191°de acikca belirtilmemisse de, denklestirme davasi sadece ortaklik
paylarinin ve haklarimin geregince korunmamis ve ayrilma karsiliginin uygun belirlenmemis olmasi
halinde degil, ayrica TTK m. 140/2; m. 140/4; m. 155/2a hikkmiinler ihlal edilmesi hallerinde de
denklestirme tespiti davasi agilabilecek goriisiindedir, bkz. ipekel-Kayal, s. 277.

%% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 176.
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bu dava yenilik doguran (insai) dava niteligindedir (HMK m. 108)*°*. Kanaatimizce,
gercekten bu dava bir yoniiyle yeniden yapilandirma davasi niteligindedir. Zira
mahkeme davay1 kabul ederek denklestirme akg¢esi 6denmesine karar verilmesi halinde
ayni zamanda birlesme sozlesmesinde yer alan degisim orani, sermaye artirimi ve
ayrilma akgesi gibi birgok konularin degismesine yol agar. Bu husus mevcut hukuki
durumun igeriginin degistirilmesi yani mevcut hukuki durum yerine yeni bir hukuki
yap1 degisikligi meydana getirir.

Diger yonden bu dava TTK m. 191/4’te “ortaklik paylarimin veya ortakiik
haklarimin  korunmasint inceleme davast birlesme, béliinme veya tir degistirme
kararmmin gecerliligini etkilemez ” seklinde ifade edilmistir. Ayrica davaci belli bir tutart,
yani bir zararin Tirk lirasi ile ifadesini dava etmeyecek, sadece hakkaniyete uygun bir
denklestirme akgesinin saptanmasini isteyecektir. Mahkeme de bir zarar hesaplamasi
yapmayacak, birlesme sozlesme ve raporunu inceleyerek, olmasi gereken karsiligin
6denmesini karara baglayacaktir’®’. Bunun icin mahkeme bilirkisi vasitasiyla birlesme
sozlesme ve raporunu inceleyerek degisim oranini yeniden gézden gecirmelidir. Bu
bakimidan bu dava, bir tespit davasidir (HMK m. 106)>%.

Doktrinde yer alan diger bir goriise gore ise, mahkeme bilirkisi vasitasiyla
birlesme sozlesmesi ve raporunun yeniden degerlendirmesini veya ayrilma akgesi
bakimindan paylarmin gergek degerinin tespit edilerek buna gore karar verilmesine
hiikmedebilir. Dolaysiyla bu dava pay sahiplerinin dilekgelerinde alacagin miktarini
kesin olarak belirleyebilmesinin kendisinden beklenilmeyecegi asgari talep miktarini
gdstermek zorunda olduklari belirsiz alacak davasi niteligindedir™®”.

TTK m. 191/1°de, denklestirme davasinin birlesmeye katilan hangi sirketlerden
hangi ortaklari tarafindan agilacagina dair bir agiklik bulunmamaktadir. Ancak TTK m.
191/1°de “her ortak” dendigine gore, denklestirme davasini devrolunan ve devralan

505

sirketin tiim ortaklar1 agabilecektir’™. Buna karsilik, alacaklilara ve intifa senedi

%01 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 177; Pulash, Serh-l, s. 282; ipekel-Kayah, s.
278; Turanly, s. 186-187; Sonmez, s. 202; Turanl, s. 185. Kars1 goriis i¢in, bkz. Ozatlan, s. 174;
Erciiment Erdem, “Birlesme Béliinme ve Tiir Degistirmede Yeni Davalar”, Galatasaray Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Say1 2, 2013/2, s. 116.

%02 Gerekge, m. 192.

503 Ayni1 goriis i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 177; Kars1 goriis i¢in, bkz.
Ozatlan, s. 167.

504 Ozatlan, s. 172.

%05 Ayn1 yonde bkz. Ozatlan, s. 184; ipekel-Kayal, s. 279; Tekinalp Yeni Hukuku, s. 245.
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sahiplerine bu dava hakki taninmamustir®®. Buna gore denklestirme davasi sadece
devrolunan ve devralan sirketin ortaklarina ait bir hak oldugunu séyleyebiliriz. Davaci
bu davada degisim orani veya ayrilma akgesinin adil olmadigini, haklarinin uygun
olarak korunmadigmni ispat yiikii altindadir®’.

Birlesme kararina olumlu oy vermis olan birlesmeye katilan sirketlerin
ortaklarinin denklestirme davasi ag¢ip agamayacaklar1 konusunda TTK m.191/1°de bir
aciklik bulunmamaktadir. Bu konuda Tekinalp, TTK m. 191/1°de birlesme kararina
olumlu oy vermesi zorunlu sart olarak yer verilmemis olmasina ragmen denklestirme
davasinin ancak birlesme kararma olumsuz oy vermis ve muhalefetini tutanaga
gecirtmis ortaklarin agabilecegi goriisiindedir. Bunun sebebi olarak, TTK m. 192 ve m.
446/1 hitkmiinden kaynakli oldugu ve karara olumlu oy vermis bir ortagin daha sonra o
karara karsi dava a¢masinin genel hukuk ilkeleri ile bagdasmayacagini ileri
siirmiistir®®. Karsilik, baska bir goriis ise, birlesmenin degisim orani veya ayrilma
akcesi disindaki tiim unsurlari olumlu goren ortaklar sadece degisim oranina veya
ayrilma akgesine itiraz edebilecegi yoniindedir'™. Biz de bu goriise katilmaktayiz.

Zira degisim oranini begenmeyen bir ortak birlesme kararinin alindigi yetkili
kurul toplantisinda degisim oranina itiraz etme imkanina sahip degildir. Dolayisiyla,
sirketin ortak ya birlesme kararini bir biitiin olarak onaylayacak ya da birlesme kararina
muhalif kalacaktir. Bu baglamda degisim oranin begenmeyen bu ortak, birlesme
kararina olumsuz oy vermeye zorlanmamalidir®™®. Ayrica TTK m. 192°de 6ngoriilen
“birlesme kararina olumsuz oy vermeleri ve tutanaga gegirtmeleri” sartlart TTK m.
191°de de 6ngoriilmemistir.

Denklestirme davasi, devralan veya yeni kurulan sirkete kars1 agilir. Bagka bir
deyisle davali sifat1 devralan veya yeni kurulan sirketlere aittir. Zira denklestirme davasi
ancak birlesmenin TTSG’de ilanindan sonra iki ay i¢inde agilabilir. Birlesmenin tescili
ile birlikte birlesmeye katilan (devrolunan) sirketler kiilli halefiyet ilkesine goére infisah

edeceginden onlara kars1 dava agilmas1 miimkiin degildir.

506 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, S. 261. Ancak alacaklilar ve intifa senedi sahipleri TTK m. 140/5’¢

gore korunmasi gereken haklarmin birlesme Sonrasit korunmamasi durumunda, genel hiikiimlere gore
dava acabilirler.

%7 Erdem, s. 117.

%% Tekinalp Yeni Hukuku, s. 248; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 179.

%9 fpekel-Kayali, s. 280°da dn. 1125 ve orada amlan yazarlar.

*10 ipekel-Kayalu, s. 280; Benzer goriisii i¢in bkz. Erdem, s. 119.
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TTK m. 191/2°de “Davaci ile ayni hukuki durumda bulunmalar: halinde,
mahkeme karari, birlesmeye ... katilan sirketlerin tiim ortaklari hakkinda da hiikiim
dogurur”. Bu hiikme gore, sirket pay sahiplerinden birinin ac¢tifi denklestirme
davasinda mahkeme bir hak kaybi oldugunu veya sadece davacinin talebinin kabulii
halinde bu karardan diger tim pay sahiplerin yararlanabilecegini ifade etmektedir. Bir
baska deyisle, davacinin talebinin kabulii halinde davaci ile ayn1 hukuki durumda olan
ortaklar da davaya taraf olup olmadiklarindan ve birlesme kararma olumlu oy vermis
olup olmadiklarindan bagimsiz olarak mahkemeye saptanan denklestirme akgesine hak

511 2

kazanmaktadir Madde gerekgesinde bu davanin bir grup davasi™

belirtilmistir’ ™.

oldugu
Anilan maddede yer alan “davact ile aymi hukuki durumda
bulunmalart” ifadesi, ayn1 miktarda paya sahip olmak anlaminda degil, birlesme islemi
oncesinde sahip olunan ve devam etmesi kanunen zorunlu olan haklarin niteligi
itibariyle ayn1 hukuki durumda olma anlamima gelmektedir>**.

TTK m. 191/3’te “Davamin giderleri devralan sirkete aittir. Ozel durumlarin
hakli gdstermesi halinde, mahkeme giderleri kismen veya tamamen davaciya
yiikletilebilir” seklinde diizenleme yer almaktadir. Buna gore, devralma seklinde
birlesmede devralan sirket, yeni kurulus seklinde birlesmede yeni kurulan sirket dava
giderlerini 6deyecektir. Maddenin gerekgesinde davanin giderleri devralan sirkete
yiiklenmesinin amaci, ortagin dava giderlerini karsilayamama kaygisiyla hakkini
aramaktan vazgecmesi ve haksizliga karsi sessiz kalmasi olasiligini ortadan kaldirmak
oldugu belirtilmistir*.

TTK m. 191/3’tiin devaminda 6zel durumlarin hakli goéstermesi halinde,
mahkeme giderleri kismen veya tamamen davaciya yiikletilebilmesi olanagi saglamistir.
Bu hitkmiin amaci denklestirme davasinin kotiiye kullanilmasini onlemektir. Maddede
“0zel durumlarin hakli gostermesi” ne sekilde yorumlanacag: konusunda agik bir ifade

ongoriilmemistir. Bu husus tamamen uygulamaya birakilmastir.

5! pekel-Kayali, s. 284°te dn. 1144 ve orada amlan yazarlar.

°2 Erga omnes kelime “herkese akan, herkese taminan dava hakki” anlammna gelir. Birden fazla
davacimin/sikayetginin birlikte agtigi dava veya toplu dava olarak da kullanilir. Kemal Baslar,
“Uluslararast Hukukta Erga Omnes Kavrami”, Milletleraras: Hukuk ve Milletlerarast Ozel Hukuk
Biilteni, Say122,2002.

13 Gerekge, m. 192/2; Pulash, Serh-1, s. 283; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-, s. 177.
Kars1 goriiste olan Ozatlan’a gére TTK m. 191/2°de yer alan hiikmii HKM m. 113’¢ gore bir topluluk
davasi niteliginde olmadig1 goriisiindedir, bkz. Ozatlan, s. 182.

514 Hamdi Yasaman, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda Hakimin Genisleyen Rolii”, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, Cilt XXV, Say1 4, 2009, s. 84-85.

515 Gerekee, m. 192/3.
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Ayrica bu konuyla ilgili tartisilmasi gereken diger bir mesele ise, Hukuk
Muhakemeleri Kanunu (HMK) m.114/1/g, m.120/2 hiikiimleri TTK m.191/3 ile
uyumsuzluk sorundur. HMK m.114/1/g’e gore, davacinin yatirmasi gereken gider
avansinin yatirilmasini dava sarti1 olarak diizenlemistir. Avansin yatirilmamasi halinde
HMK m. 120/2 geregince hakimin davaciya iki haftalik siire vermesi ve bu siirede de
avansin yatirilmamasi halinde dava sarti yoklugundan davayr reddetmesi gerekir516.
Boylece HMK m. 114/1/g’ye gore dava harglarinin ve gider avansinin davaci tarafindan
yatirilmasi gerekir. Ancak dava sonunda dava masraflarina iliskin hiikkiim kurulurken
TTK m. 191/3 hikmi dikkate almir. Bu durumun TTK m. 191/3 hiikmi ile
bagdasmadig1 ve davaciya ek zorluk yarattigini syleyebiliriz®"’.

TTK m. 191/4’te “Ortaklik paylarimin veya ortakltk haklarimin korunmasini
inceleme davasi birlesme, ... kararimin gegerliligini etkilemez” hitkkmiine yer verilmistir.

Bu hiikiimde denklestirme davasi ile bir mahkemeden denklestirme adi1 altinda
6demenin yapilmasiyla amacin elde edilecegini belirtmektedir®*®. Bu nedenle, bu amaci
asacak bicimde birlesme kararinin gecersizliginin talep edilmesine izin verilmemistir.
Bagka bir ifadeyle, denklestirme davasinin agilabildigi hallerde degisim oraninin veya
ayrilma akgesinin uygun olmadigi gerekgesiyle iptal davasi agilmaz.

Doktrinde ortaklik paylarinin ve haklarmin geregince korunmamis veya ayrilma
karsiliginin uygun belirlenmemis olmasi halinde TTK m.191°de 6ngoriilen denklestirme
davasi ile TTK m. 192’de yer alan birlesme kararmnin iptal davasinin birlikte agilmasi
gerekli oldugu goriisii meveuttur>'®.

Kanaatimizce, denklestirme davasi yalnizca bir degisim oraniin veya ayrilma
akgesinin hakkin uygun bir sekilde almasi ve bunun i¢in mahkemeden denklestirme
saptanmasini talep ettikleri davadir. Iptal davasi ise birlesmeyi diizenleyen TTK m.
134-190 arasinda hiikiimlerine aykiri bir birlesme islemini tamammnin diizeltilmesi i¢in
karara olumsuz oy verilmis ve bunun tutanaga gec¢irtmis bulunan pay sahibi birlesme
kararinin iptal edilerek ortadan kaldirilmasini talep ettikleri davadir. Dolayisiyla, sadece
degisim oraninin veya ayrilma akgesinin uygun belirlenmemis oldugunun iddia edildigi

hallerde, iptal davasi degil denklestirme davasi acilmahidir’®. Buna karsihk hem

>18 Hakan Pekcanitez, Oguz Atalay ve Muhammet Ozekes, Medeni Usul Hukuku, 7 Baski, Ankara 2019,
s. 418.

ST Erdem, s. 121.

518 Gerekee, m. 192/4.

°19 Ozatlan, s. 202; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 177; Sénmez, s. 203.

520 Ayn1 yonde bkz. Erdem, s. 123; ipekel-Kayah, s. 287.
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ayrilma akgesinin uygun belirlenmemis oldugu hem de birlesmeyi diizenleyen
hiikiimlere aykir1 birlesme karar verilmis oldugu iddia ediliyorsa, her iki dava birlikte
acilabilir. Bu durumda her iki davanin birlikte ag¢ilmasina kanuni bir engel
bulunmamaktadir. Maddenin gerekgesinde de “bu dava dolayisiyla birlesme kararinin
gecersizligi yoluna gidilmesi amac: asar; megerki, kararin da iptalini gerektiren bir

sebep var olsun” seklinde ifade etmistir.

4.2. Mogol Hukuku’nda

MSHK m. 54/7°de “Sirket bu Kanunun m.54/6’e gore kendi paylarimi geri
almasindan reddedilen veya yonetim organi tarafindan belirlenmis pay degerini uygun
gormeyen ortaklar bu karardan sonra 3 ay i¢inde dava acabilirler” seklinde diizenleme
bulunmaktadir.

Goriildigi gibi maddede uygulama alani olarak a) birlesmeye katilmak
istemeyen ortaklar kendi paylarini sirketten geri almasin talep eder ve eger sirket
paylart geri almasindan ret ettigi ya da b) yonetim organ tarafindan belirlenmis pay
degerinin uygun olmadig: halleri belirtilmistir.

Bu davada davali sifati devrolunan sirketin ortaklarina devrolunan; devralan
sirketin ortaklarina ise devralan sirkete aittir. Zira yonetim kurulunun ortaklarinin
paylar1 geri almasindan ret ettigi karar ve pay oranlama kuralinin onaylandig: karardan
itibaren 3 ay i¢inde bu davay1 agabilir. Birlesme karar1 devlet siciline tescil ile hukuki
gegerliligi kazanacaktir. Dolayisiyla, davayi, birlesme karart hukuki gegerlilik
kazanmadan once agabilirler.

Bu davay1 a) kendi paylarini geri almasindan ret kararina itirazi olan ve b)
yonetim organ tarafindan belirlenmis pay degerini uygun gormemis devrolunan ve
devralan sirketlerin tiim ortaklar1 acabilirler. Yani davaci sifatt devrolunan ve devralan
sirketlerin tiim ortaklarina aittir.

Davayr devrolunan sirketin ortaklar1 devrolunan sirketin; devralan sirketin
ortaklar1 ise devralan sirketin bulundugu yerin medeni mahkemesinde acabilir®:,

Medeni mahkemelerin gorevlerinden birisi sirketler hukukun iliskilerinden dogan her

%21 Mogol yargi sistem kurumlari: anayasa yargi mahkemeleri, ceza yargi mahkemeleri, idare yargi

mahkemeleri, medeni yargi mahkemeleri olmak iizere dort ana kollarindan olusturmaktadir (Mogol
Mahkeme Hakkindaki Kanunu m. 3). Yargilama kurumun derecesi: ilk derece mahkemeleri (ceza,
idare, medeni ilk derece mahkemeleri), istinaf derece mahkemeleri (istinaf mahkemeleri-bjlge
mahkemeleri), temyiz derece mahkemeleri (devlet yiiksek mahkemesi; anayasa mahkemesi) yer
almaktadir (Mogol MHK m. 10). Medeni mahkemelerin gorevi 6zel hukuk iligkilerinden dogan her
tirlii dava ve islere bakar (Mogol Medeni Usul Kanunu m. 12/1/1).
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tirlii dava ve islerdir. Davay1 yonetim organi kendi paylarini geri almasindan ret ettigi
karar veya pay oranlama kuralini onaylandigi karardan itibaren ii¢ ay i¢inde agabilir.

Birlesme kararina olumlu oy kullanmis ortagin dava agip agamayacagi MSHK
m.54/7°de acgik bir seklinde belirtilmemistir. Kanaatimizce, MSHK m.54/7°de
ongoriilmemis olmasina ragmen her ortak, birlesme kararmin alindigi genel kurul
toplantisina katilip katilmamasindan, katilmigssa da olumlu veya olumsuz oy
kullanmasindan bagimsiz olarak dava agabilir. Zira daha 6nce belirtildigi gibi MSHK
m. 24/1°de birlesmeye katilmak istemeyen ortaklar birlesme kararinin alindigi yetkili
kurul toplantisina katilip katilmamasindan bagimsiz olarak sirketten kendi paylarini geri
alma talebinde bulunma hakkina sahip oldugu ifade edilmistir. Ote yandan MSHK m.
54/7°de zaten “birlesme kararmin alindigi genel kurul toplantisina katilmasi ve
birlesme kararina olumsuz oy vermeleri” seklinde sartlar da aranmamuistir.

Bu baglamda her ortak birlesme kararina olumlu oy vermis ya da birlesme
kararmin alindig1 genel kurul toplantisina katilmamis olsa bile MSHK m. 54/7°ye gore
dava agabilmelerinde hukuki bir engel gériinmemektedir.

MSHK’da birlesmeye iligskin islemlerin yargilama faaliyetlerinde 6denmesi
gereken davanin giderleri ve harglart hakkinda ayrintili sekilde 6zel hiikiimler
ongoriilmemistir. Bu baglamda birlesmeye iliskin islemlerde dava harglar1 ve giderleri
Medeni Usul Kanunu (MUK) ve Devlet Harglar1 Hakkindaki Kanunu’nun (DHHK)
genel hiikiimlerine tabi olacaktir. Buna gore, 6zel hukuka iliskin ¢ikarlar hakkinda karar
verilmesini talep etmesi durumunda dava giderleri davaci tarafa aittir (MUK m. 57/1;
DHHK m. 5/1). Yargilama harglar1 davanin basinda yatirilmasi gerekmektedir (DHHK
m.7). Goriildigi gibi MSHK m. 54/7°de yer alan dava bakimindan gereken dava harglar

ve diger masraflar davaci tarafindan kargilanacaktir.

5. BIRLESMEDE HUKUKI SORUMLULUK
5.1. Tiirk Hukuku’nda

Tiirk Kanunu Koyucu TTK m. 549 ila m. 561 maddeleri arasinda yer alan genel
sorumluluk hiikiimlerden ayr1 sekilde, TTK m. 193’te ticaret sirketlerinin yapisal
degisikliklerinde (birlesme, béliinme ve tiir degistirme) 6zel bir sorumluluk davasi agma
hakki ongdrmiistiir. Buna gore TTK m.193’te “birlesme, boliinme veya tiir degistirme

islemlerine herhangi bir sekilde katilmis bulunan biitiin kisiler sirketlere, ortaklara ve
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alacaklilara karsi kusurlari ile verdikleri zararlardan sorumludurlar. Kurucularin
sorumlulugu saklidir” (TTK m.193/1) seklinde diizenlenmistir.

Bu hiikmiin amaci, birlesme isleminin kanuna aykiriliklar olmadan ve ortaklar
ile alacaklilar1 koruyan hiikiimlere uyularak yapilmasimi saglamak, ihlale sebep
olanlarin sorumluluguna gitmektir’??, TTK m. 193/1°de yer alan diizenleme birlesme
islemine katilabilecek tiim sirket tiirleri i¢in uygulanir. Sorumluluk davasinin hukuki
niteligi hakkinda TTK’da bir aciklik bulunmamaktadir. Ogretide sorumluluk davasinin
eda davasi niteliginde oldugu goriisii meveuttur (HMK m. 105)°%,

TTK m.193/1°de kurucularin sorumluluklarina iligkin hiikiimler sakli
tutulmustur. Buna goére birlesme isleminde kurucularin sorumluluguna iliskin
diizenlenmeler olarak; anonim sirketler i¢in TTK m. 549, m. 553 ve limited sirketler
icin TTK m. 644/1(a), sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler i¢in TTK m.
565/2 hiikiimler atif yoluyla uygulanacaktir. TTK m.193/1’de kurucularin
sorumluluguna iligkin hiikiimler sahis sirketleri i¢in uygulanmaz. Zira sahis sirketlerinde
kurucularin sorumluluguyla ilgili hiikiimleri yoktur®?“.

Anilan maddede sorumluluk davasimin kapsami “birlesme islemine katilmis
bulunan tiim kisiler kusurlari ile verdikleri zarardan sorumlu tutulmasi” oldugu ifade
edilmistir. TTK m. 193/1°de sorumlulugu sart kapsam esas kaynak IBirk m. 108’de yer
alan “kasten ve ihmal suretiyle girevi ihlali” sarti ile smirlandirlmamistir®®. Bunun
yerine daha genis kapsamli yorumlanabilecegi birlesme islemine herhangi bir sekilde
katilanlar, kusurlartyla verdikleri zarar dolaysiyla, hem sirkete hem de ortaklara ve
alacaklilara kars1 sorumlu olduklari belirlenmistir.

Boylece TTK m. 193’e gore sorumluluk davasi agmasi igin yalnizca kanuna ve
esas sOzlesmeye aykirilik halinde degil (TTK m.553), birlesme ile baglantili olmak
kaydiyla her tiirlii yiikiimliilik ihlali halinde agabilecektir. Ancak TTK m.193 geregince

kusur sorumlulugunun gérev veya yiikiimliiliiklerin ihlali ile smirli olmalidir™?.

%22 Tekinalp Yeni Hukuku, s. 230.

%2 Ashi Elif Giirbiiz Usluel, “Birlesme, Bélinme ve Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanma
Islemlerinde Yéneticilerin Hukuki Sorumlulugu “Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 2013, Cilt.
XXIX, Say1.1, s. 157.

>24 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 183.

525 Giirbiiz Usluel, “Yéneticilerin Hukuki Sorumlulugu”, s. 159; Costan, Alacakiilarin Korunmast,
5.264; ipekel-Kayah, s. 352; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-1, s. 185,

56 Erdem, s. 130; Costan, Alacaklilarin Korunmasi, $.265; Giirbiiz Usluel, “Yoneticilerin Hukuki
Sorumlulugu”, s. 159.
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Bu baglamda yonetim kurulu veya yonetim kurulu iyelerinin birlesme
isleminde sorumluluguna yol acabilecek gorev ve yetkileri sunlardir:

a) Sermaye kaybi veya borca batiklik halinde birlesmeye katilmada yéonetim
organlar cagri ve bildirim yiikiimliiliiklerinin yerine getirmemesi (TTK m. 139; m. 376)

b) Ortaklik payr ve haklarimin geregince korunmamasi, ayrilma karsiliginin
uygun belirlenmemis olmast (TTK m. 140)

C) Birlesme isleminde sermaye artirimi s6z konusu ise sermaye artirimina iligkin
kanundan dogan gorevleri yerine getirmemesi (TTK m. 142; m. 456/2; m. 457; m. 470),

d) Ara bilangoyu diizenlememesi (TTK m. 144)

e) Yonetim organt birlesme sozlesmesi ve raporu kanunda ongoriilen sartlarin
gore hazirlamamast (TTK m. 145; TTK m. 147)

f) Ortaklara, intifa senedi hamilleri ve menfaat sahiplerine birlesme ile ilgili
belgeleri incelemesine sunulmamas: (TTK m. 149)

9) Malvarhigindaki degisikliklerle ilgili onemli bilgileri genel kuruluna
bildirmemesi, malvarligindaki degisliklere inceleme gorevleri yerine getirmemesi (TTK
m. 150 )

h) Birlesme islemine iliskin gerekli olan tim belgelerin ticaret siciline
sunulmamasi ve gerekli siireler igcinde yapiimamas: hallerinde ylkiimliiliikklerine aykiri
davranan yonetim organlarma ve diger siijelere kargt TTK m.193’e gére sorumluluk
davasi acabilecektir®®’.

TTK m. 193/1°e gore hukuki sorumluluklarina hitkmedilebilmesi i¢in temel dort
sartin gerceklesmis olmasi gerekir. Bunlar a) herhangi bir sekilde katiimis bulunmasi b)
Kusur (yiikiimliliigii ihlal) ¢) uygun illiyet (nedensellik bagi) ve d) zarar, olarak
siralanabilir. TTK m.193’te diizenlenen 6zel sorumluluk, bir kusur sorumlulugudur.
Kusurun ispati yiikiimliiliigii davaciya aittir (TMK m. 6).

TTK m.193/1’e gore davact sifati, zarar goren sirketlere, bu sirketlerin
ortaklarina ve alacaklilara aittir. Zarara ugrayan sirket kendi ugradigi zararlar i¢in dava
acabilir. TTK m. 193/3’tiin TTK m. 556/1’ye yaptig1 atif nedeniyle, sirketin iflasi
halinde, sirketin dogrudan zararmin tazmini i¢in iflas idaresi tarafindan dava agilir. TTK
m. 193’e gore dogrudan zarara ugrayan ortaklar ise sirketin iflasindan bagimsiz olarak

sorumluluk davasi acabilirler. Dolayli zarara ugrayan ortaklar ise sorumluluk davasinda

1 Giirbiiz Usluel, “Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu”, s. 142-156; Costan, Alacaklilarin Korunmast,
S. 266-267.



150

TTK m. 555/1’¢ atfi nedeniyle, tazminatin sirkete verilmesi kaydiyla sorumluluk davasi
agabilirler.

TTK m. 193’e gore dogrudan zarar géren sifatiyla alacaklilar, sirketin sermaye
sirketi olmasindan ve iflas halinde olmasindan bagimsiz olarak sorumluluk davasi

°28 [flas hali disinda sirketin malvarlig kural olarak alacaklari karsiladig igin

529

agabilirler
alacaklilarin dolayli zarar1 s6z konusu degildir™”. Sahis sirketlerinin alacaklilarina
dolayli zarar goren sifatiyla dava agma hakki taninmamustir™’. Sermaye sirketlerinde
dolayli zarar goren alacaklilar sadece sirketin iflasi halinde bu davayi acabilirler.
Ancak alacaklilar TTK m. 193/3’tin TTK m. 556/2’ye yaptig1 atif nedeniyle, sermaye
sirketi alacaklis1 olmalar1 kaydiyla ve ancak sirketin iflasi ve iflas idaresinin dava
agmamasi kaydiyla sorumluluk davasi agabilirler (TTK m. 556/2).

TTK m. 193’e gore davali sifat1 birlesme islemine herhangi bir seklinde katilmig
bulunan biitiin kisilere aittir. Kaynak kanun olan IBirkK m. 108/1°de “ birlesme islem ile
ugrasan biitiin kigilerin” ve “gorevierini yapmalart esnasinda” ibareleri kullanilmistir.
Ancak TTK m. 193’de bu ibareye yer verilmemis ve bunun yerine sadece gorevlerini
yapmalar1 esnasinda degil birlesme siirecinin her aninda verilen zararlardan sorumluluk
hali 6ngoriilmiistiir. Buna gore, “birlesme islemine herhangi bir seklinde katilmig
bulunan biitiin kisiler” ne anlama geldigini tespit etmesi gerekir. Bu konuda doktrinde
farkli goriigler mevcuttur.

Tekinalp, hem devrolunan hem de devralan sirketin yonetim kurulu iiyeleri ve
yoneticiler gibi sekil organlari, tasfiye memuru, midiirler gibi maddi organlar ile, 6te
yandan onemli kararlarin alinmasinda talimat veren gizli yoneticiler gibi fiili organlar
kapsadigi géﬁjsﬁndedir532. Ayni yonde bagka bir goriise gore ise, TTK m. 193’te bir
organin sorumlu oldugunu kabul ederek birlesme islemine belirleyici bir sekilde
katilmis olmayan sahislarin (yardimcilar, muhasebeci, sekreter, noter, vergi uzmani gibi
disardan danismanilik hizmeti verenler) TTK m. 193’tin sorumluluk kapsami diginda

3

tutulmasin1 gerekli oldugunu ifade etmistir’>>. Bunun yerine birlesme islemine

belirleyici sekilde katilmamis olan sahislarin sorumluluk i¢cin TTK m. 193°e gore degil,

°28 fpekel-Kayals, s. 346.

529 Costan, Alacaklilarin Korunmas, s. 273.

530 Tekinalp Yeni Hukuku, s. 240.

5% Giirbiiz Usluel, “Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu”, s. 163.
532 Tekinalp Yeni Hukuku, s. 239.

5 Giirbiiz Usluel, “Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu”, s. 164.
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sirketle aralarindaki sozlesme iliskisine dayanarak sozlesmeden dogan sorumluluk
hiikiimlerine gére belirlenmesinin daha isabetli olacagini ifade etmektedir>**.

Buna karsilik diger bir goriis ise, birlesmeye katilan sirketlerin sekli ve fiili
organlarinin yani sira, organ sifatt bulunmamakla birlikte birlesme ile baglantili
yikiimliiliik tstlenmis ve birlesme isleminde belirleyici bir sekilde katilmis olan
disardan danismanlik hizmeti verenlerin TTK m. 193 uyarinca sorumlu tutulabilecegini
savunmaktadir™. Ornegin devrolunan sirketin degerlenmesi asamasinda gorev alan
mali uzmanlar, sirketin hukuki uyusmazliklarini inceleyen hukukcular, birlesme
bilangosunun ve ayrilma akgesinin dogru hesaplayamayan mali uzmanlar bu maddeye
gore sorumlu olmalar1 miimkiindiir.

Belirtmek gerekir ki birlesmeye katilan bir sirketin ortaklar1 (alacaklilar) diger
sirkete veya sirketlere kars1 sorumluluk davasi acip acamayacagi konusunda TTK m.
193’te acik bir ifade yer almamustir. Kural olarak, birlesme islemine herhangi bir sekilde
katilmis kisilerin sorumlulugu, kendi sirketlerine ve kendi sirketlerinin ortaklarina veya
alacaklilarina karsidir. Ancak 6gretide TTK m. 193’{in lafzinin genis yorumlanarak bazi
hallerde sorumluluk davasinin diger sirkete veya sirketlere karsi agilabilecegi
savunulmaktadir®®®. Omegin birlesmeye katilan sirketlerden birinin ortaklar1 inceleme
hakkini ihlal etmesi halinde, ihlalde bulunan kisi, birlesmeye katilan diger sirkete, o
sirketin ortaklarina ve alacaklilarina kars1t da sorumlu olur. Ciinkii TTK m. 149°a gore,
birlesmeye katilan her sirket birlesme ile ilgili gerekli bilgileri menfaati bulunan kisilere
sunmakla yiikiimliidiir.

TTK m. 193/3’te TTK’nin bazi hiikiimleri sakli tutulmustur. Bu baglamda TTK
m. 193/3’te; TTK m. 202 ila m. 208 arasinda yer alan “hdkimiyetin hukuka aykiri
kullanilmasindan kaynaklanan sorumluluk”, TTK m. 555’te “sirketin ugradigi zararin
tazmini”’, TTK m. 557°de “teselsiil ve basvuru”, TTK m. 560’da “zamanasimi”
diizenlenmistir. Ayrica anilan hiikkmiin devamda “bir sermaye sirketinin veya
kooperatifin iflas halinde 556 ve 570 inci maddeler ile Kooperatifler Kanununun 98 inci
maddesi kiyas yoluyla uygulanacag:” belirtilmistir.

Ayrica Tekinalp, TTK m. 193 hiikmiiniin, TTK m. 549-562 hiikiimlerinin

uygulanmasina engel olmayacagimi belirtmistir>’. Ornegin, birlesme siirecinde

534 Costan, Alacaklilarin Korunmast, S. 276.

5% ipekel-Kayali, s. 350; Turanh, s. 194,
53 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 257°de dn. 119 ve orada anilan yazarlar; ipekel-Kayals, s. 350.
53" Tekinalp Yeni Hukuku, s. 239; Benzer goriis igin bkz. Erdem, s. 131.
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hazirlanan belge ve beyanlarin gergege aykirt olmasit durumunda agilacak sorumluluk
davasinda TTK m. 549 ve m. 562 hiikiimleri uygulanir. Zira birlesmeye katilan sirketin
birlesme ile ilgili belge ve beyanlarin kanuna aykiriligi sebebiyle agilacak davalarda

TTK m. 549°un &zel hitkiim niteligi tasidigi kabul edilmelidir®®®,

5.2. Mogol Hukuku’nda

MSHK ’da sirketlerin yapisal degisiklikleri (birlesme, béliinme ve tiir degistirme)
ile ilgili 6zel sorumluluk davasi ayrintili bir sekilde diizenlenmemistir. Bu baglamda
sirketlerin birlesmesinde MSHK’nin genel sorumluluk hiikiimleri uygulanacaktir.
MSHK’nin 10. boliimiinde “Sirketin Yetkililerin Hukuki Sorumlulugu” bashigi altinda
84. ile 86. maddeler arasinda ve 14. bolimiinde “Ceza Sorumlulugu” bashg altinda
100. maddede diizenlenmistir.

MSHK m. 85/2’de “sirketin yetkilileri bu hiikiimde yer alan kanuna aykiri
kasten ve ihmal suretiyle sirkete, ortaklara ve alacaklilara verdigi zararlardan sahsen
sorumludur” (TTK m. 549) seklinde diizenleme yer almaktadir. Maddenin devaminda
kanuna aykir1 haller olarak;

a) Sirket unvanini kendi kigisel menfaatlerine kullanmas: (m. 85/2/1)

b) Sirketin ortaklar ve alacaklilar kasten yanlis bilgilendirmesi (m. 85/2/2)

C) Bu kanunda dngériilen bilgilendirme gorevini yapmamast (m. 85/2/3)

d) Bu kanunda ongdriilen sartlara uygun gsekilde girketin belgelerinin
saklanmamast (m. 85/2/4)

e) Resmi makamlara, ortaklara ve diger bilgi alma hak sahiplerine gerekli
belgeleri vermemesi ve geciktirmesi (m. 85/2/5) hususlar1 belirtilmistir.

MSHK m. 85°te yer alan diizenleme, birlesme islemine katilabilecek tiim sirket
tirleri igin uygulanir. Bu hiikiim sadece sirketlerin birlesmesinde degil MSHK’da yer
alan diger kanunlardaki ihlal hallerinde de uygulanacaktir. Boylece sirket birlesmesinde
sorumluluk davasi agma halleri MSHK m. 85/2/2, m. 85/2/3 hiikiimlerine gére kanuna
aykir1 davranmasi gergevesinde, birlesme ile ilgili evraklar ve belgelerin hileli, yanlis ve
sahte olmasi, kasten yanlis bilgilendirmesi gibi durumlarda sorumluluk davasinin
acilmast miimkiindir. MSHK m.85/2/5’te yer alan hiikkiim ¢ergevesinde, resmi

makamlara, ortaklara ve diger bilgi alma hak sahiplerine gerekli belgelerin verilmemesi

538 Costan, Alacaklilarin Korunmast, S. 257.
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veya geciktirilmesi, MSHK m.15/1; m.17/4; m.18/3; m.18/4; m.18/5 ve m.18/6

%39 sorumluluk davas agilabilir.

hiikiimlerinin ihlal hallerinde

MSHK m. 84/1°’de “sirketin yetkilileri”, m.84/4’te ise “sirketin yetkililerin
yiiktimliiliik ve sorumluluklari” diizenlenmistir. Buna gore sirketin yetkilileri; a)
yonetim kurulu ve yonetim kurul baskani b) isletme organi ve genel miidiirii ¢) maliye
miidiirii d) genel muhasebeci €) sirketin karar alinmasinda dogrudan ve dolayli katilan
diger kisileri (SHK m. 84/1) olarak belirtilmistir.

MSHK m. 84/4’te ise sirketin yetkililerin yiikiimliiliikleri belirtilmistir. Buna
gore sirket yetkililerinin yiikiimliiliikleri sunlardir.

a) Kanun ve esas sozlesme ¢ergevesinde gorevlerin ve yetkilerin uygun sekilde
yiirtitiilmesi (m. 85/2/2),

b) Faaliyetlerinde sirketin menfaatlerini koruma ilkesi ¢ercevesinde kanun ve
esas sozlesmesi geregince gorevlerinde veya yetkilerinde sadakatli davranmasi
(m.85/2/2),

C) Sirketin menfaatlerine gore tedbirli ve ozenli karar vermesi (m. 85/2/2),

d) Menfaatlerin uyusmazitk miizekkerelere katilmamasi, bu durumu bildirmesi
(m.85/2/2),

e) Kanun ve esas sozlesmesinden dogan yetkilerini ve gorevlerini ifa ederken
yolsuziuk yapmamasi (m. 85/2/2),

f)  Sirketin ticaret swrlarwyla ilgili bilgileri iigiincii kisiye sizdirrmamas: ya da
kendi kisisel menfaatleri i¢in kullanmamast (m. 85/2/2),

MSHK m.84/5’te “sirketin yetkilileri bu Kanunun m.84/4’te yer alan
viikiimliiliiklerine aykirt davranmasindan dolayr sirkete zarar vermesi durumda
zarardan sahsen sorumludur ” seklinde ifade etmistir.

MSHK m.84/4’e gore, sirketin yetkililerinin gorevleri ve yiikiimliiliikleri ihlal
cergevesinde a) sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin pay degeri ve pay oranlama
kurallart uygun belirlenmesi (MSHK m. 55/2); b) yonetim kurulunun, sirketten ayrilmak
isteyen ortaklarinin talebe gore, kendi paylarin geri almasi durumda bagimsiz denetici
tarafindan hazirlanan pay degerleme raporunu esas almamasi veya payin itibari
degerini uygun belirlenmemesi (MSHK m. 55/7), c) sirketin yullik bilancoda yer alan

ctkarilmig paylarin yarisimin yiizde yirmi besi (%25) asmamast sarti ile kendi paylarin

5% MSHK m. 15/1; m. 17/4; m. 18/3; m. 18/4 hiikiimleri hakkinda dnceki boliimiinde “Mogol Hukukunda

Sirket Birlesmesinin Hukuki Gegerliligi ve Tescil” kapsaminda “Hukuki Gegerliligi” alt bagliginda
yaptigimiz agiklamalara bakiniz.
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geri alabilecegi yiikiimliiliigiine aykiri davranmast MSHK m. 49/1, m. 49/4), d) yénetim
kurulu birlesme sozlesmesini kanunda éngoriilen sartlara gore hazirlamamast (MSHK
m. 19/2; TTK m. 20/2) vb. hallerde yiikiimliiliklerine aykir1 davranan yonetim
organlaria sorumluluk davasi agmasi miimkiindjir.

Bu hiikiimlerin amaci, MSHK’da yer alan yiikiimliiliikleri yerine getirmedigi ve
gercken dikkat ve Ozeni QgOstermedigi icin sirketin yetkililerini verdigi zararlardan
sorumlu tutmaktir. Ote yandan sdz konusu hiikiimde sirketin, ortaklarin korunmasina
odaklanilmistir. Sorumluluk davasi acabilmek igin aranan sartlar ise MSHK m. 85/2°de
“kanuna aykiri kasten ve ihmal suretiyle”, m. 84/4’te ise “yiikiimliiliikleri ihlal” dir.
Her iki sorumluluk hiikiimlerinde zarar veren siijeler zarar goren sirkete, ortaklara karsi
sahsen sorumludur.

Gorildigii gibi MSHK’nin hiikiimlerinde hukuka aykir1 hareketler teker teker
belirlemisken TTK m. 193’te ise daha genis kapsamda birlesme ile baglantili olmak
kaydiyla her tiirli ylkimlilik ihlali halinde sorumluluk davasi agilabilecegi
ongorilmistiir. Dolayisiyla, MSHK’da yer alan diizenlemelerde sorumluluk gergevesi
TTK m. 193 ile m. 553 diizenlemesine nazaran ¢ok daha dar tutulmustur.

MSHK m. 84/7°de “Yonetim kurulunun tiyeleri ve igletme organi bu Kanunun
m. 84/4’te yer alan gorevierini ifa etmedigi durumda sirketin her ortagi sirketin
ugradigi zarar i¢in dava agma hakkina sahiptir ” seklinde ifade edilmistir. Buna gore,
SHK m. 84’¢ gore davaci sifati sadece zarar goren sirketin ortaklarina aittir. Zira bu
hiikmiin amaci sirket sermayesinin korunmasi ilkesine dayanmaktadir.

MSHK m. 85/2 hiikkmiinde davaci sifati, zarar goren sirketlere ve bu sirketlerin
ortaklarina aittir. Clinkiit MSHK m. 86°da “Sirketin her bir ortag:i sirkete zarar veren
sirket yetkililerine karsi dava a¢gma hakkina sahiptir” seklinde belirtilmistir. Boylece
sirketin ortaklar1 MSHK m. 84’e gore yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi veya MSHK
m. 85’e gore kanuna aykir1 kasten yanlis bilgilendirmesi ve ihmal etmesi gerekgesiyle
sirketin yetkililerine kars1 sorumluluk davasi agma hakkina sahiptir.

MSHK m. 84/1°e gore, sorumluluk davasinda davali sifati, sirketin yetkililerine
aittir. Sirketin yetkili makamlar olarak, yonetim kurulu ve yonetim kurul baskanti,
isletme orgami ve genel miidiirii, maliye miidiiri, genel muhasebeci, sirketin karar

alinmasina dogrudan veya dolayli bir sekilde katilan diger kisileridir.



DORDUNCU BOLUM
REKABET HUKUKU YONUNDEN BiRLESME VE
DEVRALMALAR

1. GENEL OLARAK

Her hukuk dalinin sirket birlesmesiyle ilgilenmesinin amaglart farklidir. Ticaret
sirketlerinin birlesmesi ile ilgili TTK nin hiikiimlerin amaci basta sirketin pay sahipleri
ve alacaklilar olmak iizere diger menfaat sahiplerini korunmaktir. Birlesme islemini
ilgilendiren Rekabet hukukunun amaci ise, birlesme ve devralma yoluyla piyasada
yogunlagsmalarin meydana gelmesinin denetlemesi, yogunlasma islemin sonucunda
hakim durum yaratilmast ya da mevcut hakim durumunun giglendirilmesi ve
dolayistyla rekabetin 6nemli 6lglide sinirlandirilmasini 6nlemektir.

Bu acidan bakildiginda rekabetin kisitlanmasma yonelik uygulamalar: dort
sekilde siniflandirilabiliriz. Bunlar a) piyasada hdkim durum haline gelerek rekabeti
kisitlamasi, b) tesebbiisler aralarinda anlasarak (rekabetin kisitlayict anlasmalar,
uyumlu eylemler, kartel anlagsmalar, ortak girisim) rekabeti kisitlamasi, c) devletten
kaynaklanan kararlardan dolayi belli bélgelerdeki tesebbiisleri tegvik, vergi politikasi
gibi araglarla ya da belirli bir sektor ve bélgelerde tekelci (devlet igletmeleri, kamu
iktisadi tesebbiisleri) olarak rekabeti sinirlamasi®® d) ayni (yatay) ya da farkl (dikey)
sektorlerde faaliyet gosteren tesebbiisleri tek bir kontrol altinda birlesme ve devralma
halleridir.

Nitekim rekabet hukuku agisindan, ayni sektérde ya da ayni seviyede faaliyet
gosteren girketlerin birlesmesi rekabet ortaminda hakim durum yaratilmasina, mevcut
hakim durumun giiclenmesinde ve sonucunda, rekabeti sinirlandirmaya ve hatta
rekabetin ortadan kaldirilmasina yol agabilir. Zira birlesme ve devralma islemlerinin
etkisinde piyasada faaliyet gOsteren tesebbiislerin sayilar1 azalir ve en Onemlisi iki

isletme arasindaki rekabet nihai olarak ortadan kaldirilmaktadir.

540 Metin Topcuoglu, Rekabeti Kisitlayan Tesebbiisler Arast Isbirligi Davranislart ve Hukuki Sonuglar,
Rekabet Kurumu Lisansiistii Tez Serisi No:7, Ankara 2001, s. 44.
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Rekabet hukuku yoniinden birlesme ve devralma (vogunlasma) kavramlarini iki
sekilde ayirmak miimkiindiir. Bunlardan birincisi, tesebbiisiin kontroliinii ele
gecirmeden meydana gelen birlesmelerdir (RKHK m.7/1 c.1). Ikinci durumda ise bir
tesebbiis diger tesebbiisiin kontroliinii sermayesine katmasi, yonetiminde hak sahibi
olmasi, miras yoluyla iktisap etmesi gibi degisik araglarla tesebbiisiin kontroliiniin
devralmasi veya ele gegirmesidir (RKHK m. 7/1 ¢.2) >*%.

Dolayisiyla, calismamizin bu boliimde incelenecek olan konu, piyasada
rekabetin 6nemli Olglide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleridir.
Calismamizin amaci ticaret sgirketlerinin birlesmesinin rekabet hukuku agisindan
incelenmesi oldugundan, kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde
malvarhigmin veya isletmesinin devralinmasina iliskin kavramlar (TBK m.202),
RKHK ’nin bir tesebbiisiin diger bir tesebbiisiin malvarligin1 devralmasi (satin alinmasi)
hiikiimleri (RKHK m.7/1 c.2) kapsamina giren devralma veya kontrolii ele gegirme
kavramlar1 6zel olarak incelenmeyecektir.

Bu c¢ergevede yogunlasma kavrami, Rekabet Kurulu’nun (Kurulu) izine tabi
birlesme ve devralmalari, birlesme ve devralma sayilan halleri, ciro esiklerin

hesaplanmasi gibi konular incelenecektir.

2. REKABET HUKUKU’NUN BIRLESME YONUNDEN ONEM
ARZEDEN TEMEL KAVRAMLARI

Birlesme islemi ekonomik agidan rekabet hukukuna yakindan ilgilendirir. Bu
bakimdan rekabet hukukunda birlesme ile ilgili farkli terimler ve kavramlar mevcuttur.
Rekabet hukuku bakimindan birlesme ve devralma kavramlari, tesebbiis {izerindeki
kontrolde kalict degisiklik veya yogunlagma olarak tanimlanabilir (RKHK m. 7; 2010/04
sayitl Teblig m. 5). Ayn1 sekilde rekabet hukuku bakimindan tesebbiis kavrami genis bir
kavram olduguna gore, biitiin sirket tiirlerini igermektedir (RKHK m.3). Asagida rekabet
hukukunda kullanilan terimler ve esas kavramlar olan yogunlagsma ve tesebbiis

konularimi kisaca ele alinacaktir.

2.1. Yogunlagsma Kavram

Avrupa Birligi’nde rekabet hukuku ile ilgili literatiirde “merger-birlesme”

yerine “concentration” kelimesi daha yaygin kullanilir. Bunun sebebi “concentration”

1 H.Erciiment Erdem, Rekabet Hukuku ile Ilgili Makaleler, istanbul 2007, s. 2.
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ekonomik merkezi yogunlasma kavramini ifade etmesi ile birlikte doktrinde ve
uluslararasi uygulamada kullanilan terimdir>*.

4054 sayili RKHK’da ve 2010/04 sayili Teblig’inde “concentration” teriminin
karsiliginda “birlesme ve devralma” ifadesi tercih edilmistir. “Concentration” kelimesi
Tiirk literatiirinde “yogunlasma”, “merkezilesme” ya da “konsantrasyon” olarak yer
almaktadir. Ayrica 23 Ocak 2014 tarihinde TBMM Baskanligi’na sunulan, RKHK’da
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi’nda (2014 tarihli Tasari) mevcut 4054
sayil1 Kanun m.7’de yer alan “birlesme ve devralma” ifadesi, “yogunlasma islemleri”
olarak degistirilmistir. Yogunlagsma terimine Yyer verilmesinin sebebi 2014 sayili
Tasari’nin 3’lincli maddesi gerekgesinde yogunlagsma lafzinin AB mevzuatinin ile ilgili
hiikiimleri ile uyumlastirilmasi olarak aglklanm1§t1r543.

2014 tarihli Tasar1 ve 2010/04 sayil1 Teblig’in esas kaynak olan 20 Ocak 2004
tarinli ve 139/2004 sayil1 Tesebbiisler Arasi Yogunlasma Islemlerinin Denetlenmesine
Iliskin  Avrupa Toplulugu Konsey Tiiziigii'nde (139/2004 sayili  Konsey
Tiiziigii) “concentration-yogunlasma”  terimini  kullanmaktadir  (Art.3)***.  Mogol
Rekabet Hakkinda Kanunu’nda (RHK) “birlesme ve devralma” terimi tercih edilmistir.

Yogunlagsma (concentration) kavrami, 2014 tarihli Tasart m.3’te ve 2010/04
sayili Teblig m.5/1’de “Kontrolde kalict degisiklik meydana getirecek sekilde, a) iki
veya daha fazla tesebbiistin birlesmesi, b) bir ya da daha fazla tesebbiis veya
halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan,
ortaklik payt ya da malvarliginin satin alinmasi, C) sozlesme veya diger bir yolla, bir
veya daha fazla tesebbiisiin tamaminmin ya da bir kismimin dogrudan veya dolayl
kontroliiniin devralinmasit” olarak tanimlanmistir (EC N0.139/2004 Art.3). Ayrica 2014
tarihli Tasart m.3’te “bagimsiz bir iktisadi varligin tiim iglevierini kalict olarak yerine
getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi bir yogunlagma islemdir” seklinde ifade

edilmistir. Yani yogunlagsma sadece birlesme ve devralma yoluyla degil ortak

girisimlerle de gerceklesebilir.

>2 Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku-11, Yeniden Yazilmus 13.Basi,
Istanbul 2017, s. 680.

>3 2 Ocak 2014 tarihli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun
Tasaris1 Madde Gerekgeleri, Ankara 2014, s. 20.

54 Council Regulation (EC) No 139/2004 of January 2004 on the control of concentrations between
undertakings. 139/2004 sayili AT Tiiztgi yiriirlikte devam etmektedir. Son degisiklik 5/12/2013
tarih ve 1269/2013/AB sayili Yonetmenligi ’de yapilmistir. (Www.eur-lex.europa.eu son erigim
17.11.2018)
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S6z konusu madde hiikiimlerinden anlasilacag lizere, yogunlasma kavrami hem
birlesme hem malvarli§in satin almalar1 ve devralmalarin yani sira ortak girisimleri de
icermektedir. Tim bu unsurlardan yola ¢ikarak yogunlasma, bir veya birden fazla
tesebbiislerin dogrudan veya dolayli olarak kontroliin belirli merkeze (tesebbiise)
toplanmasi ve bu durumun, ilgili piyasada rekabetini 6nemli 6lgiide azaltacak sekilde

yapisini degistirebilecek nitelikteki islem seklinde tanimlanabilir.

2.2. Tesebbiis Kavrami

Tesebbiis (undertaking) kavrami rekabet hukukunun temel siijedir. Tesebbiis
kavrami1 RKHK m. 3°te “piyasada mal veya hizmet iireten, pazarlayan, satan gergek ve
tiizel kisilerle, bagimsiz karar verebilen ve ekonomik bakimdan bir biitiin teskil eden
birimler” olarak tamimlanmistir. Buradan anlasiliyor ki rekabet hukuku bakimindan
tesebbiis, iktisadi hayati kontrol eden biitlin iktisadi siijeleri kapsayabilecek genislige
sahip bir kavramdir®. Yani tesebbiis olmak icin mutlaka bir sirket olmak sart degildir.
Ornegin vakif, dernek gibi 6zel hukuk tiizel kisileri, belediye gibi kamu hukuku tiizel
kisileri, bir aile, bir menfaat grubu gibi ger¢ek kisiler de olabilir. TTK’nin bakimindan
tesebbiis kavrami sirketler topluluguna iligkin m. 195, m. 198 ve m. 202 hiikiimlerinde
belirtmistir. S6z konusu madde hiikiimlerine gore, tesebbiis kavrami; gercek kisileri,
6zel veya kamu hukuku tiizel kisilerini ve tlizel kisiligi bulunmayan olusumlari
kapsamaktad1r546.

Mogol hukukunda ise 2010 tarihli RHK m. 2 “Tammlar” baghg altinda
tesebbiis kavrami belirtilmistir. Buna gore, “Mogol devlet siciline kayith, ticaret
faaliyette bulunan, kazang¢ saglama ama¢h ve amagsiz gergek kisi, tiizel kigi, ortak
girisimleri” tesebbiis olarak tanimlanmistir. Goriildiigi gibi Tirk RKHK’da yer alan

tesebbiis kavrami benzer sekilde belirtilmistir.

2.3. Tlgili Tesebbiis ve islem Tarafi Kavramlar

TTK m. 136’a gore yeni kurulus ve devralma seklinde birlesmelerde katilan her
sitketler “devrolunan sirketi”, devralma yoluyla birlesmede kabul eden sirket
“devralan sirket”, katilan sirketi ise “devrolunan sirket” olarak sayilir. 2010/04 sayil
Teblig m.4/1(a) bentte ise, “birlesme islemlerinde birlesen, devralma islemlerinde

devralan veya devre konu kisi ya da ekonomik birimleri” ilgili tesebbiis olarak

> {smail Yilmaz Aslan, Rekabet Hukuku Teori-Uygulama-Mevzuat, 5.Baski, Bursa 2017, s. 73.
5% Okutan Nilsson, s. 78.
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tanimlanmistir. Birlesme ve Devralmalarda ilgili Tesebbiis, Ciro ve Yan Sinirlamalar
Hakkinda Kilavuz (2013 tarihli Kilavuz) 11.2. (7) bentte “birlesme islemlerinde,
birlesen kisi ya da ekonomik birimlerin her biri ayri ayri ilgili tesebbiis olarak kabul
edilir” seklinde agik¢a yorumlamistir. Benzer bir tanim 98/C 66/03 sayili AT Komisyon
Bildirimi 11/5 bentte yer almaktadir (98/C 66/03 Art. 11/5)>*".

2010/04 sayili Teblig m. 4/1(b) bentte “islem tarafi: Birlesme veya devralmanin
tarafi olan tesebbiisii” olarak 2013 tarihli Kilavuz m. 5’te ise “ilgili tesebbiis birlesme
veya devralma isleminin dogrudan tarafi olan kisi veya ekonomik birimleri, islem tarafi
ise her bir ilgili tesebbiisiin dahil oldugu ekonomik biitiinliigii ifade etmektedir”
seklinde belirtilmistir. Ornegin, bir grubun (group) A sirketi B sirketini devraliyorsa, A
sirket ilgili tesebbiis oluyor, grubun tamamu ise islem tarafi olacaktir. Bu baglamda ilgili
tesebbiis ise kontrol biitiinliigii icinde olan tesebbiislerdir.

Boylece rekabet hukuku bakimindan ister devralma seklinde olsun, isterse yeni
kurulus seklinde birlesme olsun her iki tiir birlesme islemlerinde de birlesen taraflarin

her birisini “ilgili tesebbiis” olarak adlandirmaktadir.

2.4. Rekabet Hukuku Acisindan Birlesme Tiirleri

Birlesme kavrami, daha 6nce de sOyledigimiz gibi, hem ekonomik alanda hem
de hukukta etki doguran ¢ok yonlii bir konudur. Bu baglamda, ekonomik yonden
birlesme kavrami tezimizin inceleme konusu disinda oldugu i¢in ekonomik konu detayli
bir sekilde incelenmemistir. Fakat birlesme islemlerinin ekonomik hayatta etki gosteren
bazi kavramlarim1 incelemek faydalidir. Ekonomik anlamdaki her birlesme, hukuki
anlamda bir birlesme kabul edilmemekle birlikte, hukuki anlamdaki her birlesmenin
ekonomik anlamda bir birlesme oldugu kabul edilmistir-*.

Bu nedenle birlesme, ekonomik ve hukuki boyutlartyla farkli sekillerde
siiflandirilmaya tabi tutulmaktadir. Ekonomik (rekabet hukuku) agidan birlesmeler,
yatay birlesmeler, dikey birlesmeler ve ¢ok pazarli-karma birlesmeler olarak ii¢ farkli

sekilde gergeklesmektedir. Asagida bu birlesme tiirleri kisaca incelenmistir.

7 No: 98/C 66/03 Commussion Notice on the concept of undertakings concerned under Council
Regulation (EEC) No 4064/89 on the control of concentrations between undertakings. 98/C 66/03
sayilt AT Komisyon Bildirimi (www.eur-lex.europa.eu son erisim 17.11.2018).

> Tiirk, s. 20.
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2.4.1. Tiirk Hukuku’nda
2.4.1.1. Yatay Birlesmeler

Rekabet Kurumu’nun 2013 tarihli Yatay Birlesme ve Devralmalarin
Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz’un 4’tincti bendinde, “rekabet hukukunda ayni
ilgili tirtin pazarlarindaki mevcut ve potansiyel rakipler arasinda gergeklesen birlesme
ve devralma islemleri yatay birlesme ve devralmalar” olarak tanimlanmistir.

Bu baglamda yatay birlesme, mal ve hizmet gibi ayni iktisadi sektorde faaliyet
gosteren Yya da liretim ve dagitim zincirinin ayni seviyesinde faaliyet gosteren sirketlerin
veya isletmelerin birlesmesidir. Bu tiir birlesmeler, genellikle rakip sirketi elimine
etmek, sirketin pazar paymi arttirmak ve endiistride biitiinlesme derecesini artirmak gibi
nedenlerden dolay: yapilabilir*®. Bu bakimdan yatay birlesme, en sik rastlanan birlesme
tirtidir.

Yatay birlesmeler, pazar yapisina dogrudan etkili olmakta beraber piyasa
hakimiyetine yol agma riskleri nedeniyle rekabete olumsuz katki saglayabilir. Ayni
sekilde yatay birlesmenin, piyasadaki aktorlerin sayisini azaltici etkisi olmasi da

>0 Ornek olarak, piyasada hakim durumda bulunan

rekabeti olumsuz yonde etkileyebilir
ve siit driinleri tiretimi yapan sirketin rakip olan diger siit driinii tireten iki sirket ile
birlesmesi ya da bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan ve birbirine rakip olan
sirketlerin birlesmeleri gosterilebilir.

Ancak, diger yonden, yatay birlesmenin her zaman olumsuz etkileri yoktur.
Ornegin kiiciik isletmelerin, cevresel belirsizliklere karsi 6nlem alabilmek ve rekabet
gliciinii artirmak, piyasada giliglii durumda olan bir sirkete karsi etkin bir rekabet
yaratmak i¢in birlesmeleri de miimkiindiir. Olumlu olan baska bir etkisi ise, yatay
birlesme sonucunda sirket biliylidiiglinden dolay1 yeni rekabet alanlarina girmesi, yatay
birlesme sonrasinda sirketin iiretim araglarinda uzmanlagmasi, iiretim veya pazarlama
faaliyetinde etkinlik saglanmas1 gibi olumlu etkilerinden dolay1 birlesme sonrasi fiyatlar
birlesme Oncesi fiyatlardan daha diisiik de olabilir.

Bu yiizden yetkili makamlar tarafindan, biitiin yatay birlesmeler degil sadece
rekabetin O6nemli Olgiide azaltilmasi sonucu doguracak birlesmelerin denetim altinda
tutulmaktadir. Yatay birlesmelerde izin alinmasiyla ilgili Rekabet Kurumun 2010/04

sayilt Tebligi’nde izin alinmas1 gereken usul ve esaslar ongoriilmiistiir.

9 Celik, s. 19.
550 Nazaly, s. 47.
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2.4.1.2. Yatay Olmayan Birlesmeler

Rekabet Kurumu’nun 2013 tarihli Yatay Olmayan Birlesme ve Devralmalarin
Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz’un 4’iincti bendinde “rekabet hukukunda farki:
ilgili tiriin pazarlarinda faaliyet gosteren tesebbiisler arasinda gercgeklesen birlesme ve
devralma iglemleri yatay olmayan birlesme ve devralmalar” olarak tanimlanmistir. S6z
konusu Kilavuzun 6’nc1 bendinde, “vatay olamayan birlesmeler, genel olarak dikey
birlesmeler ile ¢cok pazarl birlesmeleri kapsamaktadwr” seklinde ifade edilmistir.

Yatay Olmayan Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda
Kilavuz’un 7’inci bendinde, “dikey birlesmeler, tedarik zincirinin farkl seviyelerinde

’

faaliyet gasteren tesebbiis arasinda gergeklestirilen islemleri” olarak tanimlanmistir.

Diger bir ifadeyle dikey birlesmeler herhangi bir iriiniin {iretiminden satisina kadar
farkl1 asamalarda faaliyette bulunan sirketler arasinda gerceklestirilen birlesmelerdir™".
Dikey birlesmede, birlesmeye katilan sirketler arasinda rekabet iliskisi yoktur. Birlesen
sirketler baglantili is kollarinda faaliyet gostermektedir. Bu baglamda dikey birlesme
genel olarak birbirlerine hammadde ve ara {irin saglayan sirketler arasinda
gerceklestirilen islemlerdir. Ornegin, bir ¢imento iireticisi ile hazir beton iireticisi
arasindaki birlesme, dikey birlesmedir.

Dikey birlegsmelerin amaci, girdi maliyetlerinin ya da pazarlama, satig ve dagitim
giderlerinin diistirilmesi, ekonomik zincirin hammaddeden iiriine kadar tamaminin
kontrol edilmesidir. Dikey birlesmeler dogrudan pazar yapisini olumsuz olarak
etkilemez, ancak diger sirketler agisindan giris engelleri ve rekabeti siirlayici etkiler
ortaya cikartabilir °°2,

Rekabet Kurumu’nun 2013 tarihli Yatay Olmayan Birlesme ve Devralmalarin
Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz’un 90’inci bendinde “cok pazarli birlesmeler,
birlesen tesebbiislerin arasindaki iliskinin ne tam anlamuyla yatay (aym ilgili pazarda
bulunma) ne de dikey (saglayici-alici iliskisi) tiirde bir iliski oldugu durumlarda
karsilasilan tiirdeki islemler” olarak tanimlanmaktadir.

Cok pazarli birlesme olarak da adlandirilan karma (ekonomik cesitlendirme)
birlesmeler, birbiriyle iliskisi olmayan alanlarda faaliyet gdsteren isletme veya
sirketlerin birlesmesiyle gergeklesir. Bu tiir birlesmeler farkli faaliyet alanlarina en kisa

stirede girmenin hizli bir yoludur. Cok pazarli birlesmenin amaci ekonomik

! [pekel-Kayaly, s. 34; Celik, s. 21.
%2 pelin Giiven, Tiirk Rekabet Hukuku Birlesme ve Devralmanin Denetlenmesi, Ankara 2003, s. 118.
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cesitlendirmeyi artirmak, yani cesitlendirme ile riski azaltmak, ekonominin bir¢ok
kesiminde pazar hakimiyetini ele gec¢irmek ve atil fonlarmin etkin bir seklinde
kullanilmasini saglamaktir >>3,

Cok pazarli birlesmelerin, belirli bir pazardaki payr arttirict etkisi yoktur. Bu
nedenle genellikle ¢ok pazarli birlesmelerin hakim durum yaratma veya mevcut bir
hakim durumu giiglendirme ve bunun bir sonucu olarak rekabeti onemli Ol¢iide

azaltabilme ihtimali oldukca diisiiktir>*.

2.4.2. Mogol Hukuku’nda

Mogol hukukunda yatay, dikey ve karma birlesme hakkinda 2012/118 sayili
Mogolistan Adil Rekabet ve Tiiketicinin Korunmasit Kurumu’nun (ARTKK) (Zlyoapea
Opconodoon Xopseuutin Tenee I'azap) Hakim Konumda Bulunan Tesebbiislerin Diger
Tesebbiisler ile Birlesmesi ve Devralmalarin Degerlendirilmesine Iliskin Tiiziigii’niin
(kisaca 2012/118 sayuli Birlesme ve Devralma Tiiziigii) tanimlart kismen m. 1.2.3-1.2.5
hiikkiimleri arasinda yer almistir. Anilan Tazik m. 1.2.3’te “Yatay birlesme ve
devralmalar, mal ve hizmet iiretimi ya da satisimin aym pazarda faaliyette bulunan
tesebbiislerin arasindaki birlesme ve devralmalart”, m. 1.2.4’te  “Dikey birlesme ve
devralmalar, mal ve hizmet iiretimi ya da satisinin aym pazarda faaliyette bulunmayan
dagitici, iiretici, satis tesebbiisleri arasindaki birlesme ve devralmalar:” ve m. 1.2.5’te
“Cok pazarli birlesme ve devralmalar, iiretim, hizmet ya da satisimin birbirine ilgili
olamayan farkli pazarda faaliyette bulunan tesebbiislerin arasindaki birlesme ve
devralmalar:” seklinde tanimlanmustir.

Tiiziiglin 3’linci maddesinde “Bildirimi denetlemesi ve incelemesi ~ basligi
altinda rekabet otoritesi tarafindan yatay, dikey ve ¢ok pazarli birlesme ve devralma
islemleri olarak her bir islemde farkli usul ve yonteme gore incelenecegi belirtilmistir.
Buna gére Mogol rekabet hukukunda yatay birlesmelerin degerlendirilmesi igin
2010/298 sayili Mogolistan Adil Rekabet ve Tiiketicinin Korunmasi Kurumu’nun Dogal
Tekel ve Hakim Konumda Bulunan Tesebbiislerin Belirlenmesine iliskin Tiiziigii’ne
(kisaca 2010/298 sayili Tiiziigii) gore belirlenecegl Ongorilmiistiicr (2012/118 sayil
Tiiziigii m. 3.3.1).

558 Nazaly, s. 52.
%4 Arslan, s. 797.
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3. TURK REKABETIN KORUNMASI HAKKINDA KANUN
BAKIMINDAN BIRLESMELER

3.1. Tiirk Rekabet Hukuku’nun Birlesmeye fliskin Temel Sistemi

TTK m.134-158 hiikiimleri, birlegsmelerin hukuki yoniinii diizenlerken,
RKHK’da yer alan diizenlemeler, ekonomik yonini ilgilendirmektedir. RKHK
acisindan birlesmenin TTK hiikiimlerine uygun olarak gerceklesip gergeklesmedigi
onem tagimaz. RKHK bakimindan 6nemli olan husus, birlesme sonucunda ortaya ¢ikan
ekonomik giicii veya ekonomik anlamda birlesme ve bunun piyasadaki etkileridir®>°.

Birlesme islemi, rekabet tiizerinde olumlu ve olumsuz etkileri yaratabilir.
Dolayistyla doktrinde birlesmelerin rekabet tizerindeki etkilerine iliskin, lehe ve aleyhe
olmak {izere iki ayr1 goriis meveuttur®™®. Bu baglamda her iilke rekabet diizenini
engelleyen birlesme ve rekabeti siirlayict diger anlasmalara karsi, kendi ekonomik ve
sosyal yapisi gercevesinde, izleyecegi rekabet politikasinda farkliklar gdstermektedir™".
Ornegin geligmis iilkelerde, tesebbiisler arasi isbirligi uygulamalar1 ve birlesmelerin
kontrol altinda tutulmasi, bu piyasalardaki rekabet ortaminin korunmasi ag¢isindan
onemli bir husustur. Ayn1 durum, gelismekte olan baska tilkelerde tesebbiisler arasi
isbirligi ve birlesmelerin, kiiglik ve zayif konumdaki tesebbiislerin giiclendirmesi bir
ara¢ olarak dis rekabet sartlarina karsi korunmasi, issizlik ve bolgesel politikalar
tizerindeki etkiler gibi sosyal ihtiyaglari karsilamaktadir.

Bu nedenle birlesme ve diger islemlerin, rekabet {izerindeki olumlu ve olumsuz
etkileri bir biitiin olarak degerlendirilerek denetim altina alinmalar1 en dogru yontemdir.
Diger yandan rekabeti engelleyen birlesme ve uygulamalardan hangilerinin
yasaklanacagi veya hangi hallerde istisna yapilacagi sorunu, her iilkenin somut

ihtiyaglarina gore belirlenecektir>>®

. Dolayistyla birlesmelerin rekabet tizerindeki olumlu

ve olumsuz etkileri arasinda uygun bir dengenin bulunmasi son derecede dnemlidir.
Rekabetin korunmasi amaci ile yapilan gesitli diizenlemeler, temel olarak

“vasaklama sistemi”, “kotiiyii kullanmayr yasaklama sistemi”, “uzlastirici veya karma

sistemi ” olmak {izere ii¢ farkl sisteme dayanmaktadir.

%% Erdem, Makaleler, s. 9.

%% Ayrmtil bilgi igin bkz. Giiven, s. 61-66.
" Topcuoglu, s. 93.

%8 Topcuoglu, s. 94.
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Yasaklama sisteminde, hem rekabeti sinirlayici tesebbiisler arasi her tiirli
anlasmalar hem de birlesme ve devralmalarin yararli etkilerinin olup olmadigi
arastirtlmadan yasaklanmaktadir. Yasaklama sistemi, Amerikan hukukunun ilk Anti-
trost kanunu olarak adlandirilan Sherman Kanundan kaynaklanan “per se” (mutlak -
kesin) teorisine dayanmaktadir. “Per se” teorisine gore, rekabeti kisitlama amaci olan
her tiirlii anlagsma, bagka bir sebep aranmaksizin yasakt1r559.

Kotiiye kullanmay1 yasaklama sistemine gore, rekabeti ihlal eden uygulamalar
(hakim durumda bulunma, tesebbiisler arast anlagmalar, birlesme ve devralmalar)
kural olarak yasak degildir. Ancak sonradan, bu durumlarin kétiiye kullanilmasi ve
rekabet diizeni i¢in zararli olmasi halinde, yasak s6z konusu olur. Kétiiye kullanmanin
belirlenebilmesi i¢in her olay kendi 06zel sartlari cercevesinde ayr1 ayri
degerlendirilecektir. Bu sebeple bunlarin piyasadaki davranislar1 siki kontrol altinda

% ingiltere’de bu sistem

tutularak bu giiciin kotiye kullanilmasi yasaklamir®
uygulanmaktadir.

Uzlagtirma (karma) sistemi, yasaklama ve koétiiye kullanmay1 yasaklama sistemi
olarak her iki sistemin zayif taraflarin1 kapatmak amaciyla ikisini bir arada uygulamaya
calisir. Bu sisteme gore, bazi durumlarda rekabeti ihlal eden uygulamalar “per se”
teorisine gore dogrudan yasaklanirken, bazi durumlarda ise kotiiye kullanmayi
yasaklama sistemine tabi tutulmaktadir. Bu sistem, “rule of reason” (hakli sebep)

561

teorisine dayanmaktadir™". “Rule of reason” teorisine gore, bir anlagsmanin amaci

rekabete aykirt degilse ancak anlasmanin niteliginden dolayi bazi hiikiimleri rekabeti
ithlal ediyorsa, bu durumda anlasmanin rekabet lizerine olan etkileri incelenir. Eger
rekabet lizerinde olumlu etkileri s6z konusu ise, diger bir ifade ile rekabeti ihlal eden

hiikiimlerin konulmasinda hakli sebepler varsa, artik bu anlasma yasak kapsaminda

562

degerlendirilmez™. Avrupa Birligi ve Almanya rekabet hukuku sistemi gibi Tiirk

rekabet hukuku da uzlastiric1 (karma) sistemi benimsemistir*®,

%9 Giiven, s. 68.

%0 Aslan, s. 19.

%L Giiléren Tekinalp ve Unal Tekinalp, Avrupa Birligi Hukuku, istanbul 2000, s. 405.

*? Giiven, s. 68.

%3 Jsmail Kayar, “Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalarda Kontrol Olgusu”, Rekabet
Hukukunda Giincel Gelismeler Sempozyumu-1, Say1 1, Kayseri 2003, s. 154.
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3.2. RKHK’ya Gére Yasaklanan Birlesmeler

Birlesmelerin hukuki sonuglarmin diizenlendigi TTK m. 153/3’te “7/12/1994
tarihli ve 4054 sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun hiikiimleri sakli” oldugu
belirtilmistir. Bu hiikme gore, TTK’ya goére yapilan sirket birlesmelerinde RKHK
m.7’deki hiikiimlerinin de ayni sekilde gecerli oldugu ifade edilmistir. Bu baglamda,
sirketlere iliskin birlesme ve devralma islemleri ile ilgili TTK hiikiimleri, RKHK nin
hiikiimlerine nazaran ikincil nitelikte olacaktir®®*,

RKHK m.7’de “Birlesme ve Devralma” basgligi altinda, birlesme ve devralmanin
hangi hallerde (rekabetin korunmas: ag¢isindan) hukuka aykir1 ve yasak oldugu hiikkme
baglanmistir. Buna gore;

a) Bir veya birden fazla tesebbiisiin “hdkim durum yaratmaya veya hakim
durumlarint daha da giiclendirmeye yénelik” olarak iilkenin biitiinii veya bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki “rekabetin énemli élgiide azaltilmast
sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kiginin
diger bir tesebbiisiin mal varligini yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismini ya
da kendisine yonteminde hak sahibi olma yetkisi veren araglart miras yoluyla iktisap
durumu hari¢ olmak iizere, devralmast hukuka aykirt ve yasak” oldugu vurgulanmistir.
Ancak RKHK m. 7°de bir takim sakincalarin veya madde metinlerindeki ifadelerin
hatali oldugu doktrinde belirtilmistir"®.

S6z konusu maddeye gore, birlesme isleminin hukuka aykir1 olarak
nitelendirilebilmesi igin iki sart 6ngoriilmektedir. Buna gore, birlesme sonucunda a)
hdkim durum yaratmaya ya da mevcut hgkim durumu daha da giiclendirmeye yonelik
birlesmesinin b) ilgili piyasada rekabetin énemli éligiide azalmast sonucu dogurmasi
gerekir.

Anilan madde ile ilgili dikkat edilmesi gereken husus ise, bu hiikiim hakim
durumda olan tesebbiisiin herhangi bir birlesme yapmasini yasaklamak gerektigi
anlamima gelmez. Hakim durumda olan tesebbiislerin birlesme ve devralma yapmasi
miimkiindiir. Yalnizca bu suretle hakim durumunun daha da giiclenmemesi ve ilgili

pazardaki rekabetin 6nemli 6l¢iide azaltmamasi gerekir.

4 fsmail Kayar ve Ozlem ilbasms Hizhisoy, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin Rekabet

Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi” Rekabet Hukukunda Giincel Gelismeler Sempozyumu — IX,
Kayseri 2011, s. 80.

5 Ayrntili bilgi i¢in bkz. H.Erciiment Erdem, Tiirk ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme ve
Devralmalar, Istanbul 2003; Aslan, s. 799-804.
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Ote yandan hakim durum kavrami RKHK m. 3’te “belirli bir piyasalarindaki
bir veya birden fazla tesebbiisiin rakipleri ve miisterilerinden bagimsiz hareket ederek
fiyat, arz, tiretim ve dagitim miktar: gibi ekonomik parametreleri belirleyebilme giiciinii
ifade eder” seklinde tanimlanmistir.

RKHK m. 6’daki hilkme gore, bir tesebbiisiin “hdkim durumda” olmasi
yasaklanmamaktadir. Madde gerekcesine gore, bir sirketin kendi i¢ dinamigi ve basarisi
ile hakim duruma ulasmasi yasak degildir. Yasaklanmak istenen, kurulu kapasitelerin
hi¢cbir etkinlik esasina dayanmadan birlesme yoluyla hakim duruma ulasmasidir. Zira
birlesme ve devralma yoluyla hakim duruma gelmenin, tesebbiisiin i¢ dinamikleri ile
biiyiiyerek hakim duruma gelmesinden daha fazla rekabet diizeninin bozulmasina neden
olacaktir™®.

Bu nedenle Kurul, birlesme ve devralmalar ile ilgili bagvurulari degerlendirirken
tam bir ekonomik analize dayanmali ve agik¢a hakim durumda olan tesebbiisiin bu
isleminin hakim durumunu giiclendirip gliclendirmedigini ve rekabeti onemli Olgiide
azaltip azaltilmadigini tespit etmesi gerekir®®’,

Dolayisiyla rekabet kurulu birlesme ve devralmalarin denetiminde belirli esikleri
asan birlesme ve devralmalar i¢in ilgili iiriin pazarmin belirlenmesinden sonra
gerceklestirilen igslemin rekabet tizerindeki etkisini hakim durum testi uygulanarak

568

belirlenmektedir™". Diger bir ifadeyle birlesme igleminin hakim durumu giiglendirip

giiclendirmedigini veya piyasadaki rekabeti Onemli Ol¢lide  sirlandirilip
sinirlandirilmadigim “hakim durum testini” kullanarak incelenmektedir®®.

RKHK m.7’de yer alan ifadeye gore, Tiirk rekabet hukukunda Avrupa
Birligi’nin 2004 yilindan 6nce uyguladigi mevzuati almig ve hakim durum testini

benimsenmistir'°.

Hakim durum testi, ilgili {irlin pazarmin tanimlanmasi, pazar
paylarinin ve yogunlagsma oranlarinin belirlenmesi esasina dayali ve temelini “pazar

yapi-davranis-performans ” modelinin olusturdugu bir testtir>’*. Bu testin igeriginde;

%6 4054 say1li Rekabetin Korunmasi: Hakkinda Kanun’un Madde Gerekgeleri, s. 3.

%7 Aslan, s. 816.

%8 Giiven, s. 136.

9 Tez ¢alismamizin kapsamda hakim durum testini kullanmaya iliskin ekonomik y®niiyle ilgili
kavramlar1 6zel olarak ele alinmamugtir. Hakim durumdaki tesebbiislerini degerlendirilmesi ilgili
ayritilt bilgi i¢in bkz. 07/04/2014 tarihli Hdkim Durumdaki Tesebbiislerin Dislayici Kotiiye
Kullanma Niteligindeki Davranislarinin Degerlendirilmesine Iliskin Kilavuz.

570 Aslan, s. 804; Giiven, s. 137.

L Giiven, s. 136’da dn.89 ve orada amlan yazar.
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a) pazar yapist (structura): tam rekabet, hakim durum, oligopol gibi genellikle
yogunlasma oranlari ile tanimlanirken,

b) performans (performans): pazar giicii, fiyat maliyet farki ile 6l¢iilmekte ve

c) davranig (conduct): tesebbiislerin ilgili pazar yapisinda rekabetgi ya da
koordinasyon dogurucu karar almalarini ifade etmektedir®’2.

RKHK m.7’de hakim durum vyaratmaya veya mevcut hakim durumu
giiclendirmeye yonelik birlesme ve devralmalarin hukuka aykiri ve yasak oldugu
belirtilmis, ancak hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik kazanabilmesi
icin Rekabet Kurulu’na bildirilmesi gerektigine iliskin Kriterler belirtilmemis, bu
hususun diizenlenmesini Rekabet Kurulu’nun ¢ikaracag: tebliglere birakmistir (RKHK
m. 7 son fikra). Rekabet kurulu bu maddeye dayanarak 2010/04 sayili “Rekabet

Kurulundan Izin Alinmast Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebligi”

yayimlamistir.

3.3. 2014 Tarihli Tasariya Gore Yasaklanan Birlesmeler

Daha once de ifade edildigi gibi 2014 tarihli Tasar1t m. 3’te “birlesme ve
devralma islemleri” ifadesi yerine “yogunlasma islemleri” kavramina yer verilmisti.
Dolayisiyla, Tasar1 ile mevcut 4054 sayili RKHK m. 7’nin bashg “Yogunlasma
Islemleri, Bildirim ve Incelenmesi” olarak degismistir. Tasarmin 3’{incii maddesinin
metninden anlagilacag: {izere, yogunlagsma igleminin tanimlandigi hiikiimlerde 2010/04
sayil1 Teblig’in 5.maddesinde yer alan “birlesme veya devralma sayilan haller” bashg
altindaki 1 ve 3’lincii fikralar1 ayni1 seklinde tekrarlanmistir. Bunun disinda Tasari ile
degisiklik yapilacak olan Kanun m. 7, mevcut 4054 sayili RKHK’in m. 7, m. 10 ve m.
11 hiikiimlerinin birlestirilmesinden olugmaktadir.

Tasari’nin m.3’un gerekgesinde ifade edildigi tizere, birlesme ve devralma
islemleri kavrami yerine yogunlagsma islemleri kavramina yer verilmis, bu kavram
kapsamindaki birlesme ve devralma islemleri sayilmis ve maddenin lafzi AB
mevzuatinin ilgili hitkkiimleriyle uyumlulagtirilmistir.

2014 tarihli Tasartya gore mevcut RKHK m.7 “illkenin tamaminda ya da
kisminda bir mal veya hizmet piyasasinda, tek basina ya da birlikte hakim durum
yaratilmast veya mevcut hakim durumun giiclendirilmesi basta olmak iizere rekabetin

onemli dlgiide azaltilmast sonucunu doguracak yogunlasma iglemleri yasaktir” seklinde

572 Rekabet Kurumu, Rekabet Terimleri Sozligii, s. 157.
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diizeltilmistir. Boylece mevcut RKHK m. 7’nin anlam bozuklugu veya ifade hatalari
iizerinden elestirilmesi sona ermektedir"”. Bununla birlikte anilan maddeye gore,
yogunlagma islemlerinin degerlendirilmesinde dikkate alinan ilgili pazarda hakim
durum yaratilmasi kriterinin yaninda, birlikte hakim durum (joint dominant position)
yaratilmasi ile genel olarak rekabetin dnemli 6l¢lide azaltilmasi kriterleri eklenmistir®",

Bu dogrultuda Tasar1 m. 3’iin gerekcesinde de yer verildigi iizere, maddede
yapilan en 6nemli degisiklik hakim durum testi yerine AB’in 139/2004 sayili Konsey
Tiiztiglinde kabul ettigi testin uygulanacak olmasi ve neticesinde yogunlasma islemleri
sonucunda ortaya cikabilecek olan tek tarafli etkilerin ve isbirligi etkilerinin ekonomik
analizler kullanilmasi yoluyla daha saglikli degerlendirilebilmesinin miimkiin olacagi
vurgulanmaktadir’”™. Gerekgesinde ayrica, s6z konusu degerlendirme testiyle, hakim
durum yaratilmast veya mevcut hdkim durumun gii¢lendirilmesi sonucunu doguran
islemlerin disinda oligopol pazarlarda tek tarafli etkiler yoluyla rekabeti 6nemli 6l¢iide
azaltabilecek islemlerin de yasaklanacag ifade etmistir.

AB’in 139/2004 sayili Konsey Tiizligli’'nde O©nceki mevzuat doneminde
kullanilmis olan “hdkim durum testi” yerine Amerika ve Ingiltere hukukunda
uygulanan “rekabetin énemli olgiide azaltilmasi testi (substantial lessening of
competition test)” Kullanilmaya baslanmistir (EC N0.139/2004 Art. 2/3). Son olarak
eger 2014 tarihli Tasar1 kanunlagir ise Kurul bir yogunlagmanin var olup olmadigini
veya rekabetin onemli dl¢lide sinirlandirilip sinirlandirilmadigini - belirleyebilmek igin
hakim durum testi yapmayacak, yogunlasma islemlerinin rekabet etkilerini “rekabetin

onemli dl¢iide azaltilmasi testiyle” belirleyecektir.

4. MOGOL REKABET HAKKINDA KANUN BAKIMINDAN BiRLESME
KAVRAMI

4.1. Mogol Rekabet Hukuku

Mogol rekabetin korunmasina iligkin ilk kanun “Haksiz Rekabetini Yasaklama
Haklkinda Kanunu (HRYHK)” 1993 yilinda yiriirliigi girmistir. Bu kanun, hakim

durumda bulunan tesebbiisleri, rekabeti kisitlayan anlagsmalar (kartel) veya diger rekabet

" RKHK m. 7°de yer alan metinlerindeki ifadelerin hatalarla ilgili eslestirmeleri igin bkz. Aslan, s. 799-
804.

°" Aslan, s. 792.

5° Rekabet Korunmasi Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarist Madde
Gerekgesi, s. 20.
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diizenini engelleyen uygulamalari yasaklanmig ve devletin piyasaya ne seklinde
miidahale edebilecegine iliskin bazi smirlamalar getirmistir. 1993 tarihli HRYHK
yiiriirlige girdikten sonra anilan kanunda toplam bes kez degisiklik yapilmistir. 2005
yilinda yapilmis olan son degisikligin yiiriirlige girmesiyle kanunu uygulamakla gorevli
rekabet otorite Adil Rekabet ve Tiiketicinin Korunmasi Kurumu (ARTKK)
olustumlmustur576.

Bundan sonra tesebbiislerin arasindaki gizli anlagsmalar1 (kartel) veya rekabeti
kisitlayan uyumlu eylemleri, rekabetin ihlalleri nedeniyle verilecek cezalar yeniden
gozden gecgirmek gibi zorunlu ihtiyaglar1 karsilamak igin 2010 yilinda yeni “Rekabet
Halkkinda Kanun (RHK)” kabul edilmistir®’".

RHK’nin amaci, “piyasada bulunan tesebbiislere adil rekabet diizenini
saglamak, hakimiyetlerini kotiiye kullanmalarini veya rekabetin engelleyici her tirlii
eylemlerini onlemek, denetlemek ve yasaklamak, rekabetin otoriterin hukuki usulii ve
esaslarini belirlemek” seklinde belirtilmistir (RHK m. 1).

2010 tarihli RHK ise bes kisim ve yirmi sekiz maddeden olusmaktadir: Birlesme
ve devralmaya iliskin hiikiimler 1. ve 2. kisimda yer almaktadir. Buna gore:

I. Birinci kissm (m. 1-5) “Genel hiikiimleri” basgligi altinda; kanunun amaci ve
kapsami, tanimlari ile dogal tekel ve hakim durumda bulunan tesebbiisleri diizenleyen
hiikiimler yer almaktadir.

ii. Ikinci kistmda (m .6-13) “Rekabeti diizenleme” bashigi altinda; dogal tekel ve
hakim durumda bulunan tesebbiisiin faaliyetlerini denetlemesi (m. 6), hakim durumu
kotliye kullanilmasini yasaklama (m. 7), hakim durumda bulunan tesebbiis, birlesme ve
devralma yoluyla yeniden yapilandirma ve diger tesebbiisiin paylarint satin almasi (m.
8), yasaklanan rekabetin smirlayici anlagsmalar1 (m. 11), haksiz rekabet halleri (m.12),
devlet idare kurumlar: ve yerel yonetimler tarafindan rekabeti sinirlayan faaliyetleri
yasaklama (m. 13) konular1 diizenlenmistir.

iii. Uciincii kistm (m. 14-21) “Adil Rekabet ve Tiiketicinin Korunmasi Kurumu”
bashgr altinda; ARTKK’in gorev ve yetkileri (m.14), toplantt usulii (m. 15), kurum

bagkanlig1 ve kurum personeline (m. 16-21) iligkin hiikiimler yer almaktadir.

% Adil Rekabet ve Tiiketicinin Korunmas: Kurumu (Agency for Fair Competition and Consumer
Protection) ayrintili bilgi i¢in bkz. http://www.afccp.gov.mn/ , Erisim tarihi: 01/02/2019.

5"" Competition Law (Opceondeonuii myxaii Xyyns - Mogol Rekabet Hakkindaki Kanunu) ingilizce metni
i¢in bkz. http://www.crc.gov.mn/en/k/2Iv/1q , Erigim tarihi: 01/02/2019.



http://www.afccp.gov.mn/
http://www.crc.gov.mn/en/k/2lv/1q
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iv. Dérdiincii kistm (. 22-25) “Arastirma ve Inceleme” bashig altinda; arastirma
usulii, arastirma siiresi ve ¢alisma sekline iliskin usul hiikiimleri yer almaktadir.

V. Besinci kisim (m. 26-28) “Son hiikiimleri” kisminda rekabetin ihlal nedeniyle
verilecek ceza sartlari, usulleri ve son diger hiikiimler yer almaktadir.

Mogol RHK’nin amaci ve kapsami, yasaklanan uygulamalar veya denetimine
tabi tutulan uygulamalar1 diizenleyen hiikiimlere gore Mogol Rekabet Kanunu’nun
uzlastirict (karma) sistemi benimsedigi soylenebilir. Bu ¢alisma kapsaminda hakim
durumda bulunan tesebbiis ile diger tesebbiislerin birlesmesi hakkinda ayrintili bir bilgi

verilmeye galisacaktir.
4.2. 2010 tarihli Mogol Rekabet Hakkinda Kanun Bakimindan Birlesmeler

Mogol Hukuku’nda birlesme ve devralmalarin denetim sistemi, pazar pay1 esigi
bakimindan rekabeti kesin olarak etkileyebilecek tesebbiisler agisindan s6z konusudur.
Dolayistyla hakim durumda bulunmalar1 sebebiyle etkin rekabeti ortadan kaldirabilecek
olan birlesmelere izin verilmemektedir.

2010 tarihli RHK m. 8/1’de “Hdkim durumda bulunan tesebbiis, birlesme ve
devralma yoluyla yeniden yapilandirma ve diger tesebbiisiin paylarint satin alma”
bashg: altinda pazarda hakim durumda bulunan tesebbiisiin diger tesebbiisler ile
birlesmesi veya devralmalar: ile ilgili iligskiler diizenlenmistir. Buna gore, hakim
durumda bulunan bir tesebbiis;

a) diger tesebbiisler ile birlesme ve devralma yoluyla yeniden yapilandirmast
veya

b) aymt mal ve hizmet piyasadaki rakip sirketlerin adi paylarinin yiizde
yirmisinden (%20) fazlasinin, imtiyazli paylarimin yiizde on besinden (%15) fazlasin:
satin almasi veya

C) baglantili tesebbiis ile birlesmesi ve devralmast hallerinde Adil Rekabet ve
Tiiketicinin Korunmast Kurumu 'na basvurulmas: zorunlu” seklinde belirtilmistir.

Anilan maddenin ilk fikras1 sirketler hukuku bakimindan hakim durumda
bulunan tesebbiisiin diger tesebbiisler ile birlesme islemi diizenlerken ikinci fikrada
yatay devralma islemleri diizenlenmistir. Ugiincii fikrada ise hakim durumda bulunan
tesebbiisiin kendiyle ilgili olan baglantili tesebbiis ile birlesmesi ve devralma halleri

diizenlenmistir.
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2010 tarihli RHK’da baglantili tesebbiis: (related business entite; xapuryan
xamaapan 6yxuti 5mes20) kavrami  “bir tesebbiis diger bir tesebbiistin a) adi paylarin
%20 ve daha fazla oranda sahipse veya b) kdr paylarinin %20 ve daha fazla pay
oranda katilma hakkini haizse veya ¢) %20 ve daha fazla oranda yénetim organda
tiyelerin se¢imini saglayabilecek hakkina sahipse baglantili tesebbiis sayulr” olarak
tanimlanmustir.

Bununla beraber anilan maddeden anlasilacagi tlizere ARTKK’nin kontrol
altinda tutmay1 istedigi islemler hakim durumda bulunan tesebbiisiin diger tesebbiis ile
birlesmesi ve devralinmasi iglemi oldugu goziikkmektedir. Bu kendi iilkesinin ekonomik
ve sosyal yapisini géz oniinde bulundurarak kendi rekabet politikasina gore yapilan bir
tercih olabilir.

RHK m. 5/2’¢ gore hakim durum (dominant position, oasameau 6aiioan): “tek
yva da birlikte hareket eden tesebbiisler belirli iiriin pazarlarinda tiretim ve dagitim,
satis ve alislarin ti¢te birinden fazlasina sahip olmak” seklinde tanimlanmistir. Bu
maddeye gore bir tesebbiis belirli pazar tigte birden fazlasina (pazar payr %33 i asan)
sahip ise otomatikman hakim durumda sayilmaktadir. Hakim durumun kriterleri ve
usulleri hakkinda ARTKK’nin 2010/298 sayili “Dogal Tekel ve Hdkim Konumda
Bulunan Tesebbiislerin Belirlenmesine Iliskin Tiiziigii'nde” detayh bir sekilde yer
almaktadir.

RHK m. 8/3’te “Adil Rekabet ve Tiiketicinin Korunmasit Kurumu basvurulari
inceleme sonucunda rekabetin sinirlandirmaya yénelik halleri mevcut ise reddettigi
karar: verilir. Degerlendirme usuliinii Kurum tarafindan ¢ikarilacak tiiziigiinde
belirtilir ” seklinde ifade etmistir. ARTKK’nin gorev ve yetkileri arasinda RHK’da yer
alan konularla ilgili 6zel diizenlemeleri (tebligi, kilavuz) gikartma yetkisi de verilmistir
(RHK m.15/1/6). Dolayistyla hakim durumda bulunan tesebbiisiin hangi tiir birlesme ve
devralmalar1 serbest ve hangilerinin yasak oldugunu belirleme usulleri ARTKK
tarafindan ¢ikarilacak tliziikte belirlenecektir. Bu maddeye dayanarak ARTKK
tarafindan “2012/118 sayili Hakim Konumda Bulunan Tesebbiis ve Diger Tesebbiisler
ile Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesine Iliskin Tiiziigii” yaymlanmustir.

RHK m. 8/4’te “kurumun reddettigi karar birlesme ve devralma igslemleri Devlet
Siciline tescil etmekte engel olur” hiikline yer verilmistir. Buna gore bir birlesme ve
devralma isleminin hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢in ARTKK’ya bildirilmesinin

gerekli oldugu belirtilmektedir.
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RHK m. 8 ve 2012/118 sayili Tebligi’nde yer alan hiikiimlere gore, Mogol
rekabet hukukunda denctime tabi birlesme ve devralma islemleri degerlendirirken, Tiirk

rekabet hukukunda uygulanan hakim durum testi ayn1 sekilde kullanmaktadir.

5. TURK REKABET KURULU’NUN TEBLIiGi VE MOGOL REKABET
KURUMU’NUN TUZUGU BAKIMINDAN BiRLESMELER

5.1. Tirk Rekabet Kurulu’nun 2010/04 Sayih Tebligi Bakimindan
Birlesmeler

5.1.1. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller

2010/04 sayili Teblig kapsaminda RKHK m. 7 c¢ercevesinde birlesme ve
devralma sayilan ve sayilmayan haller, hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kuruldan
izin alimmasi gereken birlesme veya devralmalar ve bunlarin Kurula bildirilmesi usul ve
esaslar yer almaktadir (2010/04 m. 1). Bu Teblig, RKHK’nin 7 ve 27 maddelerine
dayanilarak hazirlanmistir (2010/04 m. 3). Burada belirtilen hukuki gegerlilik sart ile
kast edilen, Kurul’a bildirim yapilmamasi ve dolayisiyla izin alinmamasi durumunda
yapilan islem gecersiz sayilacaktir.

Teblig m. 5/1°de birlesme ve devralma sayilan halleri belirtilmistir. Buna gore
“Kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde,

a) iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi (EC N0.139/2004 Art. 3/1(a)) ya da

b) bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya
dolayl kontroliiniin, hisse ya da mal varligimin satin alinmasiyla veya diger bir yolla
bir ya da daha fazla tesebbiis veya halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden bir ya
da daha fazla kisi tarafindan devralinmast RKHK m. 7 kapsaminda birlesme veya
devralma iglemi sayilir(EC N0.139/2004 Art. 3/1(b)) ” seklinde ifade edilmistir.

Teblig’in ayn1 maddesinin 2’inci fikrasi “kontrol (control)” ifadesinden ne
anlasilmasi gerektigi agiklamistir. Buna gore, “Bu Teblig bakimindan kontrol, ayri ayr
ya da birlikte, fiillen ya da hukuken bir tesebbiis iizerinde belirleyici etki uygulama
olanagini saglayan haklar, sozlesmeler veya baska araglarla meydana getirilebilir. Bu
araglar ozellikle bir tesebbiisiin malvarliginin tamami ya da bir kisim tizerinde miilkiyet
veya isletilmeye miisait bir kullanma hakki, bir tesebbiis organlarinin olusumunda ya
da kararlart iizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sizlesmelerdir. Kontrol,

hak sahipleri ya da bir sozlesmeye gore haklari kullanmaya yetkili kilinmws olan veya



173

boyle bir hak ve yetkisi olmamakla birlikte fiilen bu haklar: kullanma giiciine sahip olan
kisiler veya tesebbiisler tarafindan elde edilebilir. (EC No.139/2004 Art. 3/2)”
Goriildigi gibi, bir islemin birlesme ve devralma sayilabilmesi i¢in en 6nemli
kriter kontrol degisikligidir. Zira kontrol mekanizmasinda degisiklige yol agmayan
islemlerin birlesme ve devralma olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir’’®. TTK m.
136’da yer alan birlesme kavrami, Teblig’in m. 5/1°de diizenleyen “kontrolde kalict
degisiklik meydana getirecek seklinde; a) iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi”
sartlarinin kapsamindadir. Bu nedenle, TTK’da 6ngoriilen her birlesme islemleri Teblig

m. 5/1 uyarinca RKHK m. 7 kapsaminda birlesme veya devralma islemi sayilir.

5.1.2. izne Tabi Birlesmeler

TTK’nin hiikiimlerine gore gergeklestirilen her birlesme islemleri dogrudan
Rekabet Kurulu’nun iznine tabi olmayacaktir. Baska bir deyisle, 2010/04 sayili Teblig
m. 5’te birlesme ve devralma sayilan biitiin islemler Kurul denetimine tabi degildir.
Belirli bir ciro esiklerini asan birlesme ve devralmalar Kurulun denetimine tabi
olacaktir.
2010/04 sayili Teblig’in m. 7°de izne tabi birlesme veya devralma sayilan halleri
diizenlenmistir. Buna gore,
(1) Bu Tebligin 5’inci maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma
isleminde;
a) islem taraflarmn Tiirkiye cirolar: tOplaminin yiiz milyon (100 milyon) TL ’yi
ve iglem taraflarindan en az ikisinin Tiirkiye cirolarmmin ayri ayri otuz milyon
(30 milyon) TL yi veya

b) Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme
islemlerinde ise iglem taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun otuz
milyon (30 milyon) TL'yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya
cirosunun bes yiiz milyon (500 milyon) TL'yi asmasi halinde séz konusu
islemin  hukuki gecgerlilik kazanabilmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi
zorunludur.

Benzer bir hiikiim esas kaynak olan 139/2004 sayili Konsey Tiiziigii m. 1/2 yer
almaktadir (EEC 139/2004 Art. 1/2; Art. 1/3).

5’8 Metin Topcuoglu ve Nilgiin Dolmaci, “Yogunlasmalarin (Birlesme veya Devralmalarin) Kontroliinde
Sartli izin ve 2010/4 sayili Teblig’in Getirdigi Yenilikler” Siileyman Demirel Universitesi Hukuk
Faliiltesi Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2011, s. 98.
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Anilan Teblig’in ilgili maddesine gore, yurt i¢ci 100 milyonluk ve 30 milyonluk
esikler, yurt dist 500 milyonluk ve 5 milyonluk ciro esikleri 6ngorilmiistiir. Bu
baglamda her iilke kendi pazar yapisi ve rekabet politik tercihine gore kendi ciro esigini
belirler®™.

Dolayisiyla s6z konusu maddeye gore anilan ciro esiklerinin asilmasi halinde,
islem taraflariin ilgili {iriin pazar paylarina bakilmaksizin tiim birlesme ve devralmalari
RKHK’nin ve 2010/04 sayil1 Teblig’in kapsamina girer ve Kurul’a bildirilmesi ve onay
alinmasi1 gerekecektir. Ciro hesabinda, ilgili iiriin pazarindan elde edilen ciro degil,
islem taraflarinin Tiirkiye ya da Diinya pazarinda elde ettikleri cirolar (toplam, ayr
ayri) esas almacaktir®®.

Anilan iki ciro esiklerinin altinda kalanlarin birlesme ve devralma islemlerini
gerceklestirmeden 6nce Kurul’dan izin almalari gerekli degildir. Orneklemek gerekirse,
Tiirkiye’de cirosu 80 milyon TL olan bir tesebbiis, Tiirkiye’de cirosu 20 milyon TL olan
baska bir tesebbiis ile birlestigi takdirde iki tesebbiisiin toplam cirosu 100 milyon TL
olsa dahi taraflarindan birinin cirosunun 20 milyon TL olmast ve dolayisiyla ayr1 ayri
cirolar1 30 milyon TL esigini asmadigi i¢in Kurula bildirmek gerekmeyecektir. Ayni
sekilde, yabanci sirketler ile gergeklestirilen birlesme islemleri bakimindan da
tesebbiislerden birinin diinya cirosunun 500 milyon TL ciro esigin agsmasina ragmen,
islemin tarafi olan diger tesebbiislerin en az birinin Tiirkiye’deki cirosu 30 milyon TL’yi

asmiyor ise bu birlesme isleminin de bildirilmesi gerekmeyecektir®®

. Gorildiigl gibi
bir birlesme ve devralma igleminin bildirime tabi olmasi i¢in her iki ciro esigin (toplam
ciro esigi, ayri ayri ciro esigi) de asilmasi gerekmektedir’®?. Belirtilen ciro esiklerinin
altinda kalanlarin birlesme islemini gerceklestirmeden 6nce Kurul’dan izin almalarina
gerek olmadig1 sOylenebilecektir.

Ancak burada dikkat edilmesi gereken bir husus ise, Teblig ile getirilen ciro
esigi altinda kalan veya Kurul’un iznine tabi olmayan birlesme islemlerinin 4054 sayili

RKHK’ya aykirt olmadigi anlammi kendiliginden tasimayacaktir. Zira bir birlesme

*® Orgun Senyiicel, “2010/4 sayili Tebligin Getirdigi Yenilikler: Genel Cerceve”, Rekabet Hukukunda
Birlesme ve Devralmalar Sempozyumu, 2011 istanbul, s. 107.

%0 Giiven, s. 296.

%81 Aslan, s. 826.

%82 2010/04 sayili Teblig m. 7/2°de ciro esigi sistemin bir istisna olarak “etkilenen pazar” kavram yer
verilmistir. Buna gore “ortak givisimler hari¢ olmak iizere, bu maddenin birinci fikrasinda yer alan
esikler asilsa dahi, her hangi bir etkilenen pazarmm bulunmadigi islemler i¢in Kuruldan izin alinmasi
gerekmedigi” belirtilmistir. Ancak bu maddeyi 24/02/2017 tarihi RG. 29989 yer alan Rekabet
Kurulundan Izin Almmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig’in gore yiiriirliikten kaldirtlmastir.
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isleminin izne tabi olup olmama meselesi 2010/04 sayili Teblig c¢ergevesinde
degerlendirilmesi gereken bir hususken, ayni islemin Tirkiye’de herhangi bir ilgili
pazarda hakim durum yaratip yaratmayacagi, bu hakim durumun rekabetin onemli
Ol¢iide sinirlanmasina yol agip agmayacagi meselesi, 4054 sayili Kanun gergevesinde

degerlendirilmesi gereken bir husustur®®.

5.1.3. Ciro Esigi

Rekabet hukuku denetime tabi birlesme ve devralma islemlerini hukuki agidan
degil ekonomik acidan degerlendirilmektedir. Bu baglamda birlesme islemleri hangi
durumlarda rekabetin kisitlanmis ve denetime tabi oldugunun belirlenmesi ekonomi
verilerine gore yapilir. Cesitli iilkelerin diizenlemelerinde denetime tabi birlesme
islemlerinin belirlemesinde ya pazar pay1 esigi Kriteri ya ciro esigi kriteri ya da her iki
kriter beraber olarak kullaniimaktadir.

Pazar pay1 esigine gore, birlesme ve devralma islem taraflariin ilgili pazardaki
toplam pazar paylarmin belirlenen esigi asmasi durumunda islem bildirime tabi
olmaktadir. Pazar payr kavrami birlesme ve devralma islemlerinin sonrasinda ilgili
pazardaki hakim durumu belirlenmesinde de &nemlidir. Ozellikle devralan tesebbiis
islem sonrasinda sahip olacagi pazar pay artikca islem sonucunda ilgili pazarda
rekabetin kisitlanmasi olasilig1 yiikselmektedir. Bu nedenle, pazar pay1 esigi olasi
sorunlu iglemleri belirleme acisindan diger esik tiirlerine nazaran daha uygundur584.

Bu esik sistemi Rusya, Portekiz, Ispanya585 ve Mogolistan olmak {izere ¢ok az
sayida tlkede kullanilmaktadir. Ancak doktrinde pazar payi esiginin kullanilmasi,
taraflara islem kapsaminda ilgili pazarin belirlenmesi ve bu pazarda kendi pazar payim
hesaplamas: taraflar agisindan zor ve yiiksek maliyetlere neden oldugu ve dolayisiyla
islem taraflarinin pazar paylarmin hesaplanmasina gerekli olan bilgilere ulagsmasi zor
oldugu i¢in pazar paylarmin farkli sekillerde tanimlanabilecek olmasi gibi pek cok
belirsizligin dogmasima neden oldugu ifade etmektedir®®. Yiiriirliikkten kaldirilan 1997/1

sayil1 Teblig’de pazar pay1 ve ciro esigi seklinde iki ayr1 kriter yer almist1.

3 Goneng Giirkaynak, Korhan Yildirnm ve Eda Duru, “Yogunlasma islemlerinde 4054 sayih
Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanuna Aykiriliktan Dogan Gegersizlik Rejimi ve Sonuglari” Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60 yil Armagan, Ankara 2015, s. 681.

%84 Ekrem Solmaz, Giil¢in Dere, “2010/04 sayili Teblig’in Uygulamasina Bir Bakis: Sorunlar ve Coziim
Onerileri”, Rekabet Dergisi, Say1 14(2), Ankara 2013, s. 74’te dn.39 ve orada amilan yazar.

%8 Senyiicel, s. 103.

%8 Solmaz/Dere, s. 75; Giiven s. 297.
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Ciro esigi kriterine gore, birlesme ve devralma islemi taraflarinin mal satisindan
ve hizmetlerin saglanmasindan eclde ettigi gelirleri, rekabet otoriterleri tarafindan
belirlenen esigi asmasi durumda bildirime tabi olacaktir. Ciro esigi Kriter birlesme ve
devralma isleminin bildirime tabi olup olmadiginin belirlenmesinde sadece islem
taraflarinin satiglarini dikkate almasi dolayisiyla taraflarin, bildirim ylikimliligini
objektif kriterler dogrultusunda ve kolaylikla ulasilabilir bilgiler c¢ergevesinde
degerlendirilmelerini  saglayarak  bildirim  yiikiimliiliigiine hukuki  belirlilik
kazandirmaktadir®®’. Bu esik sistemini basta Avrupa Birligi olmak iizere, Almanya,

Fransa, Belcika, Italya ve Hollanda kullanmaktadir®®

. Daha 6nce de belirttigimiz gibi,
2010/04 sayil1 Teblig’de ciro esigine kriterler getirilmistir.

Fakat doktrinde 2010/04 sayili Teblig’de Ongoriilen ciro esash bildirim esigi
sisteminin uygulamada herhangi bir gelisme saglamadigi gerekgesiyle elestirilmektedir.
Bazi yazarlara gore, 2010/04 sayili Teblig’de getirilmis ciro esikleri sistem;

a) pazar payr esigi sistemi bulunmamasi nedeniyle rekabet ortamda etkisiz
sayilabilecek kiiciik pazarlari ilgilendiren veya kiigiik hacimli piyasalardaki sirket
birlesmelerini kapsam i¢ine dahil etmis,

b) Teblig m. 7°deki ciro esiginin altinda kalan az miktarla ciro sahibi olsa bile
kendi iiriin pazarinda hakim durum yaratmaya veya rekabetin 6nemli 6l¢iide azaltilmasi
sonucu doguracak tesebbiislerin birlesme ve devralma islemlerinin denetim kapsam dist
birakilmis

c) diinya ciro esiginde Tiirkiye’de elde edilen ciro agisindan taraflardan en az
ikisi sartimin yer almamasi ve taraflardan birinin agsmasi1 gereken Tiirkiye cirosunun 5
milyon TL gibi diisiik bir seviyede belirlenmesinden dolayi tesebbiislerin ciro esiklerini
kolayca agsmasina neden oldugu ve dolayisiyla rekabet ortaminda etkisiz birlesme ve
devralma islemlerinin bildirim sayisindaki artis Kurul agisindan ¢ok fazla is yiikiine
neden oldugu vurgulanmaktadir®®.

Bu nedenlerle Giirkaynak ve Inamilir’a gére, 2010/04 sayili Teblig m. 7°de ciro

esiginin yanina pazar pay1 esiginin de eklenmesinin ve tercihli bir esik sisteminin ortaya

%87 Solmaz/Dere, s. 74’te dn. 35 ve orada anilan kaynaklar.

%88 Ekrem Solmaz, “Yogunlagmalarin Kontroliinde Bildirim Esikleri”, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri
Serisi, N0.105, Ankara 2009, s. 9.

%9 Goneng Giirkaynak, Oznur inamhir, Ceren Duman vd.. “2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi1 Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig Uygulamasi ile Birlesme Devralmalarin
Kontrolii Rejiminde Meydana Gelen Yapisal Degisiklikler: Etki Degerlendirmesi”, Rekabet Dergisi,
Say1 13(4), Ankara 2012, s. 113-115; Solmaz/Dere, s. 87; Giiven, S. 296.
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koyulmasimin daha uygun bir yaklagim oldugu belirtilerek “ciro esigiyle tercihli olmasi
kosuluyla, pazar payi esigi olan %30 luk bir esigin eklemesini”’ Snermektedir™®.

Solmaz ve Dere tarafindan ise diinya ciro esiginin, bir iilkedeki sorunlu islemleri
belirlemede uygun bir ara¢ olmadigi belirtilerek “diinya ciro esiginin kaldirilmasinin ya
da en az birinin asmast gereken Tiirkiye cirosu esiginin (5 milyon TL), iilke ciro esigi
sisteminde taraflardan en az ikisinin asmast gereken Tiirkiye cirosu esigi (30 milyon
TL) seviyesine yiikseltilmesini” Snermislerdir™®".

Bununla birlikte Giiven’e gore, “sadece ciro esiginin kabul edilmesi cirolarin
viiksek oldugu sektorlerde bildirim yapilmasi zorunlulugundan dolayr gereksiz
yvigilmalara neden olabilir. Tam tersine cirolarin yiiksek olmadigi sektorler de kapsam
dist kalabilir. Amag ilgili piyasalardaki yogunlasmalar yoluyla etkin rekabetin
azaltilmasini onlemek oldugundan, ciro esigi ile birlikte yogunlasmalarin kontroliinde
pazar payi kriterinin kullanilmasi daha etkin bir ¢oziimdiir” seklinde ifade etmistir™.

Bu konuyla ilgili Rekabet Kurulu'nun “Saglam Satis ve Swedish Match”

sirketler ile ilgili kararinda®®

yer alan Resit Giirpinar’'m farkli gerekgesinde ciro esik
sistemine yonelik bir aciklama yapmistir. Bu aciklama gore:

. “Teblig ile ongoriilen ciro esiginin altinda kalan bir kisim birlesme ve
devralmalarda pazar payr élgiitiiniin ihmal edilmesi, 4054 sayili Kanun'un m.7 de
ongoriilen yasaklayici hiikmiin goz ardi edilmesi sonucu doguracaktir. Bu durumu bir
ornekle aciklarsak; Teblig ile getirilen 100 milyon TL ciro esigi altinda kalan, kendi
mal veya hizmet pazarinda, hakim durumda olan bir tesebbiisiin ayni pazarda var olan
kiiciik olgekteki tesebbiislerle birlesmesi veya bu tesebbiisleri devralinmast halinde, bu
tiir birlesme ve devralmalar Rekabet Kuruluna gelmeyecek, birlesme ve devralmanin
oldugu piyasada tiiketicinin zarar gérmesine ve bu tiir piyasalarda tekellestirmelere yol
acabilecegini” belirtmistir. (...) Bu yasal dayanagi bulundugunu disiindigiimiiz
goriisimiize karst bir sav getirilerek “/00 milyon TL nin altinda ciro yapilan
piyasalarda, hdkim durumun dogmas: veya tekellesmenin olmasi ¢ok da onemli
degildir, bu nedenle bu tiir piyasalardaki, birlesme ve devralmalarin denetim disi

birakilmasinda biiyiik élgiide tiiketici zarart dogmayacagindan géz ardr edilebilir. Bu

ekonomik bir tercihtir. Bu ekonomik tercih dogru da olabilir. Ancak, bu tercihi yapmak

%% Giirkaynak/inamhir/ Duman, s. 117.

%! Solmaz, Dere, s. 93-96.

%% Giiven, s. 297.

593 25/04/2012 tarihli ve 12-22/569-164 sayili Kurul karart.
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konusunda Rekabet Kuruluna verilmis bir yetki bulunmadigr gibi, 4054 sayili yasanin
m.7/1 yiirtirliikte oldugu siirece uygulanmast ve bu goriisiin teblige yansimasi miimkiin
degildir. Eger Rekabet Kurulu piyasalar: géz oniine alarak ekonomik olarak béyle bir
tercihi benimsemigse, bu konudaki yapabilecegi teblig ¢ikarmak degil, 4054 sayili
yasamin m.27/g fikrasinda kendisine verilen Rekabet Hukuku ile ilgili mevzuatta
vapilmasi gerekli degisiklikler konusunda dogrudan veya Bakanligin talebi iizerine
gortis bildirmek seklindeki yetkisini kullanmaktir ™.

Gordiigiimiiz gibi, Teblig ile getirilen ciro esigi altinda kalan fakat {iriin
pazarinda hakim durumda olan bir tesebbiisiin ayn1 pazarda var olan diger tesebbiislerle
birlesmesi halinde, bu tiir islemler Kurul’a izin i¢in gétiiriillmeyecek, dolayisiyla ilgili
pazarda hakim durum yaratilmasina veya mevcut bir hakim durumun giiglendirilmesine
ve buna bagli olarak rekabetin 6nemli dl¢lide azalmasina yol agabilecektir.

Ancak daha oOnce belirtildigi gibi ciro esiklerini gegmemesi, o iglemin
RKHK’nin diger kurallarina (m.4 yasaklanan faaliyetleri; m.6 hakim durumun kotiiye
kullanilmasi) aykiri olmadigi anlamina gelmeyecektir.

Sonug olarak, yukarida yer alan goriislerden anlasilacagi iizere her iki bildirim
esiklerinde olumlu ve olumsuz etkileri bulunmaktadir. Bu nedenle biitiin iilkeler hangi
islemlerin bildirilmesi gerektiginin ve denetimine tabi olacaginin belirlenmesinde kendi
rekabet politikas1 ve pazar yapisini goz Oniine alarak belirlemesi en uygun yontemdir.
Diger yandan bildirime tabi olacagini belirleyecek kriterlerin kamu kaynaklarinin
verimli kullanilmasi ve tesebbiislere asir1 maliyetlere neden olunmamasi arasinda bir

denge saglamasi gerekmektedir™.

5.1.4. Ciro Hesaplanmasi

2010/04 sayil1 Teblig m. 8 ve m. 9’da cironun hesaplanmasinda dikkate alinacak
unsurlar tek tek siralanmistir. Teblig m. 8/1°de ilgili tesebbiisle birlikte ele alinmasi
gereken biitiin kisi veya ekonomik birimlerin (tesebbiis) cirolar1 dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Buradaki amag hukuki belirlilik ilkesi dogrultusunda hareket ederek,
islem vasitasiyla etkilenen ekonomik kaynaklarin toplam hacminin belirlenmesi
suretiyle islem taraflarinin toplam ekonomik giiciinii degerlendirmektir (2013 tarihli
Kilavuz m. 25).

5% 25/04/2012 tarihli ve 12-22/569-164 sayil Kurul karart.
%% Solmaz, s. 5.
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Kurul, birlesme ve devralma islemlerinin piyasalara olasi etkilerini tam olarak
degerlendirebilmek igin en dogru ve giivenilir ciro rakamlarini elde etmeye
caligmaktadir. Bu ¢ercevede 2014/04 tarihli Teblig m.8/6’ya gore, ciro hesaplanmasinda
“tek diizen hesap plamina gére bildirim tarihinden bir énceki mali yilsonunda veya
bunun hesaplanmast miimkiin olmazsa, bildirim tarihinden bir onceki mali yilsonunda
veya bunun hesaplanmasi miimkiin olmazsa, bildirim tarihine en yakin mali yilsonunda
olusan net satislar” dikkate alinmaktadir. Bir tesebbiisiin doviz cinsinden hesaplanan
yillik cirosu TL’ye doniistiiriilirken cironun gergeklestigi mali yildaki merkez

bankasinin doviz alis ve kur ortalamasi géz oniine alinir (2013 tarihli Kilavuz m. 24).

5.2. Mogol Rekabet Kurumu’nun 2012/118 Sayih Birlesme ve Devralma
Tiiziigii Bakimindan Birlesmeler
5.2.1. izne Tabi Birlesme ve Devralmalar

Daha 6nce de belirtildigi gibi 2010 tarihli RHK m. 8’de hakim durumda bulunan
tesebbiis birlesme ve devralma yoluyla yeniden yapilandirma veya diger tesebbiisiin
paylarint satin almasi hallerinde hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in ARTKK’ya
basvuru yapilmasi sart aranmistir.

Goriildiigii tizere her birlesme ve devralma iglemleri dogrudan ARTKK’nin izne
tabi olmayacaktir. Yalnizca hakim durumda bulunan tesebbiisiin diger tesebbiisler ile
birlesmesi ya da devralinmasi halleri ARTKK’nin denetimine tabi olacaktir. Bir baska
deyisle, ARTKK’nin iznine tabi olmanin tek sarti, hakim durumda bulunan tesebbiis
olmaktir.

ARTKK tarafindan bildirimleri degerlendirme usuliinii “Hakim Konumda
Bulunan Tesebbiislerin  Diger Tesebbiisler ile Birlesmesi ve Devralmalarin
Degerlendirilmesine Iliskin Tiiziigii’nde (kisaca 2012/118 sayili Birlesme ve Devralma
Tiiziigli)” belirtilmistir.

2012/118 sayilh Tiiztigiin m.1’de tliziigiin amact belirtilmistir. Buna gore
“Rekabet Hakkinda Kanunun 8’inci maddesine gore hakim durumda bulunan tesebbiis
diger tesebbiisler ile birlesme ve devralma yoluyla yeniden yapilandirmasi veya
baglantili tesebbiis ile birlesmesi ve devralmasi ya da ayni iirlin pazarda faaliyette
bulunan tesebbiisiin paylarin1 satin almasi hallerinde Adil Rekabet ve Tiiketicinin
Korunmast Kurumu’na izin alinmasina iligkin usul ve esaslar1 bu Tiiziige gore

diizenlenir” seklinde ifade etmistir.
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5.2.2. Pazar Pay1 Esigi

Hakim durumda bulunan tesebbiisiin birlesme ve devralma islemleri
ARTKK’nin denetimine tabi olur. Bu baglamda ARTKK tarafindan 2010/298 sayili
“Dogal Tekel ve Hakim Konumda Bulunan Tesebbiislerin Belirlenmesine Iliskin
Tiiziigti” ¢ikarilmistir. Bu Tiiziikte hakim konumda bulunan tesebbiisii belirleme
kriterleri ve hakim durumun tespiti i¢in kullanilan hesaplama yontemleri olmak iizere
ekonomik verileri degerlendirme usulleri yer almistir.

RHK m. 5.2°de hakim durumun kavrami tanimlanmistir. Buna gore, bir tesebbiis
belirli pazar tligte birden fazlasina (pazar pay: %33 ’ii agsan) sahip ise hakim durumda
sayllmaktadir. Zira ilgili iiriin ve hizmet pazarinda tek basina ya da birlikte en az %33
oranda pazar payina haiz tesebbiisleri birlesme ve devralma yoluyla hakim durumunu
daha giiglendirmesi rekabet hukuku agisindan tehlikeli bir durumdur.

Yukaridaki hiikiimlerden anlasilacag tizere Mogol rekabet hukukunda birlesme
isleminin bildirime tabi olup olmadiginin belirlenmesinde pazar payi esigi kriteri
kullanilmaktadir.

Doktrinde®®, pazar pay1 esigin belirlenmesi kapsamuiyla ilgili pazarin
tanimlanmasinin ve bu pazarda taraflarin pazar payinin hesaplanmasinin zor bir siire¢
oldugu belirtilmektedir. Diger yandan birlesmeye katilan taraflar ilgili pazarda kendi
pazar paylarimi hesaplamasi zor ve yiiksek maliyetli olmasindan dolay: izne tabi olup
olmayacag1 konusunda hukuki belirsizlik durumu oldugu belirtilmistir.

Bu baglamda ARTKK tarafindan Mogolistan sinir1 igeresinde faaliyette bulunan
biiyiik ciro sahibi olan biitiin tesebbiislerin ilgili pazari tanimlayarak bu pazardaki
tesebbiislerin pazar paylarini belirler. Bir taraftan ilgili pazardaki biitiin tesebbiislerin
pazar paylarini belirlenmesi ARTKK acisindan ¢ok zor ve uzun siirede yapilmasi
gereken bir is oldugu bellidir. Diger taraftan Mogolistan ekonomi yapisi, hacim ve 6zel
tesebbiislerin sayis1 diger gelismekte olan {ilkelere gore az say1dad1r597. UNCTED’in
verilerine gore, Mogolistan’da 6zel tesebbiislerin 98%’i kiigiik ve orta boy isletme

(KOBI) (small and medium sized enterprises -SME) statiisiindedir>*®.

%% Giiven, s. 298; Solmaz, s. 9; Aslan, s. 833.

72018 yilin IMF tahmini gére Mogolistan ekonomi genel verileri: Niifus sayist 3.105.000; GSYIH
12.511 milyon $; KBGSYIH 4.029 $. Mogolistan ekonomi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.
https://www.ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/dogu-asya/mogolistan/genel-bilgiler.

%% Voluntary Peer Review of Competition Law and Policy Mongolia Full Report, United Nations
Conference on Trade and Development -UNCTAD, 2012, p. 20.
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ARTKK’nin faaliyet raporlarina gore, 2005-2017 yillar1 arasinda baskent
Ulanbator ve diger 21 eyalet (il) igeresinde 33 adet ilgili triin ve hizmet pazarlan
tanimlanmistir. Bu tanimlanan pazarlarda 2017 yilina gore, Mogolistan’da elektrik, su
dagitim, demir yolu ulasim vb. 7 alanda toplam 150 adet “dogal tekel” tesebbiisleri,
enerji, komiir, petrol, seker vb. 33 alanda toplam 232 adet “hakim konumunda bulunan
tesebbiis” bulunmaktadir’®. Her sene ARTKK tarafindan hakim durumda bulunan
tesebbuslerin  yer aldigi listeyi giincelleyerek hakim durumda bulunan biitiin
tesebbiislere “hdkim konumunda oldugu tespit edildigi karar:” sunulmaktadir.

Mogol ARTKK’nin faaliyet raporlari incelenirken 2011-2017 yillart arasindaki
birlesme ve devralma islemlerine yonelik kararlarin sayisinin az oldugu ve yillar
itibariyle az sayida degisiklik yapildigi goriilmektedir. Izne tabi olan birlesme ve
devralma bagvurularina karsi verilen kararlar incelendiginde toplam 96 islemden 95’ine
600

izin verildigi goriilmektedir™. Bu veriler asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1: ARTKK’nun birlesme ve devralma islemlerine yonelik kararlar

Yil Basvuru sayilar Izin
2011 17 17
2012 12 12
2013 13 13
2014 14 14
2015 15 14
2016 12 12
2017 13 13

Toplam 96 95

Kaynak: ARTTK Faaliyet Raporlari

Bu 96 kararin, 8’1 birlesme 88’1 ise devralma ve satin alma islemleri ile ilgilidir.

Izin verilen 8 adet birlesmeden 4°ii ise, banka birlesmelerine iliskindir.

%9 «Dogal Tekel ve Hakim Konumda Bulunan Tesebbiislerin Listesi”, ARTKK 'nun faaliyet raporu 2018,

s. 45, http://www.afccp.gov.mn/, Erisim tarihi: 01/02/2019.
%00 ARTKK ’nun faaliyet raporlari (2011-2017) http://www.afccp.gov.mn/, Erisim tarihi: 01/02/2019.
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6. BIRLESME VE DEVRALMALARIN BILDIiRILMESI

6.1. Tiirk Hukuku’nda

2010/04 sayili Teblig m. 10’da, izne tabi birlesmelerin rekabet kurumuna
bildirilmesine iligkin usulii diizenlenmistir. Maddeye gore, birlesme ve devralma
bildirimleri Ankara’da bulunan Rekabet Kurumun merkezine iletilir. Rekabet Kurumun
igerisinde yer alan “Rekabet Kurulu” birlesme ve devralma bildirimlerini
degerlendirerek izin verir ya da vermez. Rekabet Kurulu’na yapilan bu bildirim, bir 6n
bildirim niteligindedir. Zira birlesme ve devralma anlagsmalar1 Kurula bildirildigi
tarihten itibaren Kurul, a) on bes giin i¢inde yapacagi on inceleme sonucunda birlesme
veya devralma islemine izin vermek b) bu islemi nihai incelemeye almaya karar vermek
(RKHK m.10/1) c) bildirim karsisinda sessiz kalabilir (RKHK m. 10/2).

Kurul bildirim karsisinda sessiz kaldigi takdirde RKHK m. 10/f.2’ye gore,
“Kurulun siiresi iginde birlesme veya devralmaya iliskin miiracaata herhangi bir cevap
vermedigi ya da herhangi bir islem yapmadigi hallerde, birlesme ve devralma
anlagsmalar1 bildirim tarihinden 30 giin sonra yirirliige girerek hukuki gegerlilik
kazanacag1” ifade edilmistir.

Bildirim, 2010/04 sayili Teblig’in ekinde yer alan Bildirim Formuyla (Form
CO) yapilir®®®. Ortak bildirimler tek bir formla yapilabilir. Her bildirim, Bildirim Formu
ve ekindeki belgeler, ayrica elektronik ortamda hazirlanarak elden veya posta ile
Kurul’a iletilir.

Bildirim, 2014/04 sayili Teblig m. 10/1’e gore, birlesme ve devralmalarin
bildirilmesi taraflarca birlikte ya da taraflardan herhangi biri tarafindan yapilabilir
(RKHK m. 12). Bildirim, taraflardan herhangi biri veya bunlarin yasal temsilcileri
tarafindan da yapilabilir. Yetkisiz kisiler tarafindan yapilmis bildirimler gegersiz sayilir
(Bildirim Formu m. 3). Bildirimde bulunan, diger ilgili tarafi durumdan haberdar etme
yikiimliliigh altindadir (2014/04 sayili Teblig m. 10/1; RKHK m. 12).

Bildirim, Kurum kayitlarina intikal ettigi tarihte yapilmis sayilir. Bildirim

Formunda istenen bilgilerin yanlis, yaniltici ve eksik olmasi ya da bu bilgilerde

%0l RKHK’ya gore yapilacak birlesme ve devralmalarin Kurul’a bildirilmesinde, Avrupa Birligi
uygulamasina benzer sekilde, Rekabet Kurul tarafindan hazirlanan bildirim formlar1 (Form CO)
kullanilir. Ayrintil bilgi igin bkz. Form CO Relating to the Notification of a Concentration Pursuant
to Regulation (EC) No 139/2004.
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degisiklik yapilmasi halinde bildirim, Kurul’un talebi tizerine bu bilgilerin
tamamlandig1 veya degistirildigi tarihte yapilmis sayilir (2014/04 sayili Teblig m. 11).

Bildirim hakkinda RKHK’nin m. 10/1’nin ¢ergevesinde agik¢ca veya ayni
maddenin ikinci fikrasi ger¢evesinde zimnen bir karar verilmeden 6nce birlesme veya
devralma hukuken gecerlilik kazanamaz (2014/04 sayili Teblig m. 10/4).

Bildirilmesi zorunlu olan birlesme veya devralma islemlerinin Kurula
bildirilmemesi veya islem gerceklestirildikten sonra bildirilmesi halinde RKHK m. 11
uygulanir (2014/04 sayuli Teblig m. 10/5). Bildirilmesi zorunlu oldugu halde bildirimin
yapilmadigir durumlarda Kurul, birlesme veya devralmay1 6grendigi zaman incelemeye
alir (RKHK m. 11/f.1). Bu takdirde iki ayri karar alinir. Gergeklestirilen birlesme veya
devralma RKHK m. 7 kapsamina girmeyen bir islem ise izin verilir ancak zamaninda
bildirimde bulunulmadig1 i¢in idari para cezasina hiikkmedilir (RKHK m. 11/a). RKHK
m. 7 kapsamina giren, hukuka aykiri ve yasak bir birlesme veya devralma ise islemin

sona erdirilmesine ve diger yaptirimlarin uygulanmasina karar verilir (RKHK m. 11/b).

6.1.1. Bildirim Siireci

Bildirimin hangi siirede yapilacagina iliskin RKHK’da ag¢ik bir diizenleme
yoktur. Ancak bildirimlerin, birlesme ve devralma isleminin uygulamaya
sokulmasindan 6nce veya birlesme islemi gerceklestirilmesinden o6nce bildirilmesi
gerekmektedir.

Bu husus 2010/4 sayili Teblig m. 10/7°de “birlesme ve devralma islemlerinde
gergeklestirme tarihini kontroliin degistigi tarih” seklinde belirlenmistir. RKHK m.
10’da ise “RKHK’nun 7’nci madde kapsamina giren birlesme ve devralma anlagmalari
Kurula bildirildigi tarihten itibaren Kurul, on bes giin i¢inde yapacagi 6n inceleme
sonucunda birlesme ve devralma islemine izin vermek ya da bu islemi nihai incelemeye
almaya karar verdigi takdirde, on itirazin1 bildiren yazisi ile birlikte birlesme veya
devralma isleminin nihai karara kadar askida oldugunu ve uygulamaya
sokulamayacagini belirtilmistir.

Doktrindeki goriisleri ve Rekabet Kurulu’nun ge¢mis kararlarina bakildiginda

birlesmenin  “uygulamaya sokulmasindan” birlesme ile ilgili hukuki islemin
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“imzalanmasini”  anlamaktadir®?. Baska bir deyisle, birlesme sozlesmesinin
imzalanmis olmas1 ya da sirketin tescil edilmis olmasi gibi durumlarda birlesme ve
devralma isleminin zamaninda bildirilmedigi sayilir ve RKHK m. 16’ya gore, idari para

603
cezas1 uygulanir .

6.1.2. idari Para Cezasi

Birlesme ve devralmalara iliskin cezai yaptirim rejimi kapsaminda, RKHK m.
7°de yer alan ve Kurul karar1 olmadan veya Kurul kararina aykiri sekilde
gerceklestirildigi tespit edilen birlesme ve devralma islemlerine iliskin olarak RKHK m.
16 ve m. 17 kapsaminda idari para cezast uygulanir. RKHK m. 16 ve m. 17°de
diizenlenen bu idari para cezalari; a) birlesme ve devralmalar igin bagvurularinda yanlig
ya da yaniltic1 bilgi veya belge verilmesi (RKHK m. 16) veya bildirim formunda yanlig
veya yaniltict beyanda bulunmasi (Bildirim Formu m. 6), b) birlesme veya devralma
isleminin zamaninda bildirilmemesi (RKHK m. 11/a) veya Kurulun izni olmaksizin
gerceklestirilmesi (RKHK m. 16) hallerinde uygulanacaktir.

S6z konusu ihlal hallerinde idari para cezasi olarak tesebbiislerin karardan bir
onceki mali yi1l sonunda olusan veya bunun hesaplanmasi miimkiin olmazsa karar
tarihine en yakin mali yil sonunda olusan ve Kurul tarafindan saptanacak olan yillik
gayri safi gelirlerin binde biri oraninda verilir (RKHK m. 16). Idari para cezasi birlesme
islemlerinde taraflarin her birine, devralma islemlerinde ise sadece devralana verilir

(2014/04 sayili Teblig m. 10/6; RKHK m. 16/d).

6.2. Mogol Hukuku’nda

Mogol RHK’da hakim durumda bulunan tesebbiis birlesme ve devralma yoluyla
yeniden yapilandirma veya diger tesebbiisiin paylarin1 satin almasi hallerinde
ARTKK ’ya bildirimde bulunmasi zorunlu sart olarak 6ngériilmistiir (RHK m. 8/1).

Birlesme ve devralmalarin bildirimi 2012/118 sayili Birlesme ve Devralma
Tiizigli’nde ayrintili olarak diizenlenmistir. S6z konusu Tiiziikte bildirimde yer almasi
gereken belgeler belirtilmistir. Buna gore, birlesme ve devralmalarin bildirilmesi

taraflarca birlikte yapilir. Bildirimde, a) birlesmeye katilan biitiin tesebbiislerin son

602 Aslan, s. 835; Giirkaynak/inanlllr/ Duman, s.136. Rekabet Kurulu’nun kararlari: 23.10.2003 tarih
ve 03-69/831-361 sayili Kurulu karar1, 01.02.2007 tarih ve 7-11/71-23 sayili Kurulu karari ve
20.12.2006 tarih ve 06-92/1186-355 sayili Kurul karart.

%3 Aslan, s. 835.
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yillik faaliyet raporlari, b) bildirimde bulunan taraflarin ticari unvani ve adi, devlet tescil
belgesinin kopyasi, C) birlesme sozlesmesi, birlesme ile ilgili olan genel kurul kararlari,
d) bagimsiz denetgi tarafindan denectlenmis son iki yillik finansal tablolar1 yer alir
(2012/118 sayilr Tiiziigii m. 2/1, m. 2/2). ARTKK tarafindan, bildirimde bulunan
taraflarin evraklari incelenerek eksik oldugu takdirde bildirimlerini aldigi tarihten
itibaren ti¢ giin iginde gerekli ek belgeleri isteyebilirler (2012/118 sayili Tiiziigii m. 2/3).

RHK m. 8/2’ye gore, ARTKK bildirimleri aldig: tarihten itibaren 30 giin iginde
birlesme ve devralma islemlerini inceleyerek ya izin ya da ret karar verir. Bu siireyi 30
giine kadar uzatabilir ve gerekli goriildiigii takdirde taraflardan ek belgeler istenebilir.
Gorildigi gibi s6z konusu maddeye gore, ARTKK tarafindan birlesme ve devralma
islemleri incelenerek azami 60 giin i¢inde karar verilecektir.

Tesebbiislerin  birlesmeler gergeklestirilmeden 6nce ARTKK’ya bildirmesi
gerekmektedir. Ancak “birlesmeler gerceklestirilmeden once” ifadesinden kastedilen

stireye iligkin agik bir diizenleme 2012/118 sayili Tiiziikte mevcut degildir.

6.2.1. Bildirim Siireci

RHK m.8/1°de yer alan bildirilmesi zorunlu olan birlesme veya devralma
islemlerinin - ARTKK’ya bildirilmemesi veya islem gergeklestirildikten sonra
bildirilmesi hallerinde idari para cezasi uygulanir (RHK m. 27/1). ARTKK tarafindan
idari para cezasma karar verilirken 2017 tarihli Mogol Kabahatler Kanunu m.10/7
hiikiimleri dikkate alinir (RHK m. 27/2).

S6z konusu hiilkme gore, bildirilmesi zorunlu olan birlesme veya devralma
islemlerinin bildirilmemesi veya islem gergeklestirildikten sonra bildirilmesi hallerinde
sorumlu olan gercek kisiye 8.500 TL’ye kadar, tiizel kisilere 85.500 TL’ye kadar idari

.ge 4
para cezast verilir®®,

%4 Mogol para birim “t6grog” dir. Bir Mogol t6grog otuz Tiirk lirasidir. (Son déviz kuru: 01 Nisan 2019)
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Bu ¢alismada, Tiirk ve Mogol ticaret hukuku ve rekabet hukuku yoniinden sirket
birlesmesi incelenmistir. Calisma kapsaminda 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun
birlesmeye iliskin 134-158 ve 191-194 maddeleri, 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan
Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebligi, Mogol Sirketler
Hakkinda Kanunu’nun birlesmeye iliskin hiikiimleri ve Mogolistan Adil Rekabet ve
Tiiketicinin ~ Korunmast  Kurumu’nun Birlesme ve Devralma Tiziigi’nii
degerlendirilmistir.

Fakat tez konumuz genis kapsamli oldugundan ve TTK’nin disinda birgok
kanunda degisik diizenlemeler bulunmasindan dolayi, sirket birlesme islemlerinin, hem
ticaret hukuku hem de rekabet hukuku yoniinden genel olarak belirli sinirlar igerisinde
incelenmistir. Konuyla ilgili 6zel bir sonuca vardigimizda, bunu ilgili yerlerde
belirtmeye ¢alistik. Mogol hukukunda ve literatiirlerde konuyla ilgili diizenli tutulan
istatistiksel bilgiler, yapilan ¢alismalar olmadigi ve konunun tamamen yeni olmasi
nedeniyle saglikli bir degerlendirme yapma konusunda zorluklarla karsilastik.

6102 sayilr Tiirk Ticaret Kanunu’nda sirketlerin birlesmesine iliskin yeni
hiikiimlerin Isvigre Birlesme Kanunu’ndan esas almarak diizenlenmesi ¢ok faydali
olmustur ve bu alanda bir ¢ok reform nitelikli diizenlemeler getirmistir. Ancak yeni
hiikiimlere iliskili olarak bazi hususlarin yeniden degerlendirmesi gerekli goriilmiistiir.

Mogol hukukunda sirketlerin birlesmesini diizenleyen hiikiimler Mogol Sirketler
Hakkinda Kanunu’nda bulunmasina ragmen, ilgili diizenlemelerin oldukga yetersiz
oldugu, Tiirk hukukundaki gibi ayrintili diizenlemelerin yer almadig1 ve ¢esitli sorunlar
hakkinda bir ¢ok bosluk bulundugu tespit edilmistir.

Hem Tiirk hem de Mogol hukuku Roma-Cerman (kara avrupa) hukuk sistemine
dahildir. Dolayisiyla Tiirk ve Mogol hukukundaki birlesme ile ilgili hiikiimler
karsilastirilirsa, bazi konularda benzerlikler bulunmaktadir. Fakat bazi farkliliklar da

vardir. Bu baglamda ¢alismamiz dort boliime ayrilarak incelenmistir.
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Tezimizin birinci boliimiinde her iki tilke hukukunda sirket birlesme kavramlar
detayli olarak incelenmistir. Ayrica birlesmeye hakim olan ilkeler ve gegerli
birlesmelerin sartlar1 ve hukuki sonug¢lari tizerinde durulmustur.

Her iki {ilkenin hukuk sistemde birlesme kavramlari, tiirleri ve hakim olan
ilkeler benzer sekilde belirlenmistir. Fakat bazi hususlarda ayrilmaktadir. TTK’da tiirleri
aras1 birlesme serbestlik ilkesi benimsemistir. Ancak sermaye sirketleri ve
kooperatiflerin, devrolunan sirket olarak sahis sirketleri ile birlesmelerine izin
verilmemistir.

MSHK’da ise tiirler arasi birlesmede serbestlik ilkesi benimsenmemistir.
Dolayisiyla sermaye sirketi, sahis sirketleri ve kooperatifler arasindaki birlesmelere izin
verilmemistir. Bunun sebebi sahis sirketleri ve kooperatiflerin tiizel kisiligi haiz kazang
saglama amagl olsa bile MSHK’ya gore sirket kavraminin kapsami disinda olmasidir.
Mogol hukukunda sirket olarak sadece anonim ve limited sirket tiirleri kabul edilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde, paylarin degisim oraniin belirlenmesi ve
denklestirmeyle ilgili hiikiimler incelenmistir. Son olarak iiyelik haklarinin devamlilig:
ilkesinin istisnasi olan ayrilma akcesine iligskin hiikiimler ve sermaye artirimina iliskin
hiikiimler tizerinde durulmustur.

Kural olarak birlesmede devrolunan sirketin ortaklar1 devralan sirkete intikal
edecek malvarlig karsiliginda, devrolunan sirketin ortaklari, sirkette olduklar1 haklari
ve paylari karsilayacak degerde (esit degerde) devralan sirkette pay sahibi olur.

TTK’ya gore, devrolunan sirketin ortaklar1 karsilayacak degerde ki paylar1 ve
haklar1 “pay degisim orani” olarak adlandirilan ve ortakliklarin malvarliklarinin degeri
saptanan bir Ol¢iiye gore verili. MSHK’da ise ayni sekilde devrolunan sirketin
ortaklar1 karsilayacak degerde ki paylart ve haklart “pay oranlama kural “ina gore
belirlemektedir. Ancak hem TTK’da hem de MSHK’da pay degisim oraninin (pay
oranlama kural) hangi yonteme gore nasil tespit edilecegi konusunda agik bir hiikiim
Ongoriilmemistir.

TTK’da pay degisim oraninin nasil tespit edilecegi belirlenmemisse bile pay
degisim orant hesaplanirken dikkate alinmasi gereken hususlar Ongoriilmistiir.
MSHK’da ise pay oranlama kuralinin belirleyecegi konunda birlesmeye katilan
sitketlerin yOnetim organlarina Onemli derecede takdir hakki tanmmis oldugu

goriilmektedir.
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TTK’da birlesmeye katilmak istemeyen devrolunan sirketin ortaklarina kendi
istegi ile se¢imlik ayrilma akgesi alarak sirketten ¢ikmasini ya da zorunlu akgesini
vererek sirketten ¢ikarilmasiyla ilgili yeni bir hak taninmistir. TTK’da oldugu gibi,
MSHK’da da birlesmeye katilmak istemeyen ortaklara sirketten ayrilma olanagi
saglanmistir®®.

Her iki tlkenin hukuk sistemi arasinda ki 6nemli farklardan biri de MSHK’da
birlesme kararina olumsuz oy veren hem devrolunan hem de devralan sirketin
ortaklarma sirketten ayrilma hakki saglanmistir. TTK’da ise ayrilma akgesi sadece
devrolunan veya yeni kurulus seklinde birlesmeye katilan devrolunan sirketin
ortaklarina taninan bir hak oldugunu sdyleyebiliriz.

Bagka bir temel fark ise, Mogol hukukunda sirket birlesmesinde ortaklarin kendi
paylarim1 geri vererek sirketten ayrilmasi, sirketin kendi paylarimi iktisap etmesi
niteliginde oldugu kabul edilmektedir. Tiirk hukukunda ise tartismali olan TTK m.
379/1°de yer alan yiizde onluk (%10) sinir uygulanmasi konusunda goriis birligi mevcut
degildir.

Diger bir fark ise, MSHK’da sirketten ayrilmak isteyen ortaklarin paylarini
birlesme sonucunda devralan veya yeni kurulan sirketteki degisim oranina ve
kazanacag1 paylarin degerine gore degil, birlesmeden Once sirkette haiz olan paylarin
gergek degerine gore hesaplanacagi belirtilmistir (MSHK m. 24/2). TTK da ise ayrilmak
isteyen ortaklara devralan veya yeni kurulacak sirkette iktisap edecek sirket paylarinin
gercek degerlerine gore hesaplanmaktadir (TTK m. 141/1)%%°,

Calismamizin ti¢lincii bolimiinde birlesme sozlesmesi, birlesme raporu gibi
birlesme doneminde gerceklesecek kavramlar {izerinde durulmustur. Daha sonra
birlesmelerin sonundaki hukuki sonuglari, birlesme usulii olarak kolaylastirilmis
birlesmeye iliskin hiikiimler ele alinmigtir. Son olarak birlesme ile ilgili ortaklarin
koruyucu tedbirlerinin oldugu 6zel dava hakki konusu incelenmistir.

Tiirk hukukunda oldugu gibi, Mogol hukukunda birlesme sézlesmesi ile ilgili
ayrintilt hikkiimler yer almamistir. Bu bakimdan birlesme sézlesmesinin hazirlanmasi ve
bu sozlesmede birlesmeyle ilgili gerekli hususlar1 igermesi hakkini, birlesmeye katilan

taraflara ve uygulamaya birakmustir.

%05 Ayrilma akgesi ile ilgili diger degerlendirme ve goriisler hakkinda ayrmtih bilgi i¢in bkz. s. 71-86.
808 fkinci boliim ile ilgili diger degerlendirme ve goriisler hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. s. 92-93; s. 98-
101.
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TTK’da yer alan diizenlemelerden farkli olarak MSHK’da birlesme kararinin
onaylanmasi ve karar nisaplar1 bakimindan her sirket tiiriinde farkli sekilde 6zel nisaplar
aranmamustir. Genel bir bigimde devralma ve yeni kurulus seklinde birlesmelerde genel
kurul nisaplari aranmistir. Buna gore toplanti nisabi, sermayeyi temsil eden paylarin
cogunluguna sahip pay sahiplerinin katilimi ile birlikte, bu katilima gore genel kurulda
mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu olumlu oy ise birlesme karar1 gegerli olacaktir.

Ortaklarin koruyucu tedbirlerinin oldugu 6zel dava hakki olarak denklestirme
davasi ve sorumlulugu davasi her iki iilke hukukunda Ongoriilmiistiir. Denklestirme
davasini diizenleyen TTK m. 191 ve MSHK m. 54/7 hiikkiimlerinin uygulama alanlar1 ve
birbirine benzerlikleri hususlar: yer almistir. Ancak TTK m. 191/1°de birlesme kararina
olumlu oy vermis olan birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarinin denklestirme davasi
acip agamayacagl konusunda bir aciklik bulunmamaktadir. MSHK m. 54/7°de ise,
birlesmeye katilan her ortak birlesme kararina olumlu oy vermis ya da birlesme
kararmin alindigi genel kurul toplantisina katilmamis olsa bile denklestirme davasini
acabilecek imkan saglanmustir.

Tezimizin son boliimiinde Tiirk ve Mogol hukuk sistemlerine gore rekabet
hukuku yoniinden birlesme ve devralmalar g¢ergevesinde birlesme ve devralmada
kontrol kavrami, yogunlagma tiirleri, birlesme ve devralmalarin bildirilmesi gibi konular
ele alinmistir.

Tiirk rekabet hukukunda uzlastirici (karma) sistem benimsemistir. Ayni sekilde
Mogol hukukunda da wuzlastirici sistemi benimsenmistir. Buna gore, TTK’nin
hiikkiimlerine gore gergeklestirilen her birlesme islemi dogrudan Rekabet Kurulu’nun
iznine tabi olmayacaktir. Belirli ciro esiklerini asan birlesme ve devralmalar Kurul’un
denetimine tabi olacaktir.

Mogol hukukunda ise, benzer sekilde her birlesme ve devralma islemi dogrudan
izne tabi olmamistir. Yalnizca hakim durumda bulunan tesebbiisiin diger tesebbiis ile
birlesmesi ya da devralinmasi halleri ARTKK nin denetimine tabi olacaktir. Goriildiigii
gibi her iki tilke hukuk sisteminde yasaklanan veya izne tabi olan birlesme islemi
farklidir. Ancak Mogol rekabet hukukunda denetime tabi birlesme ve devralma
islemleri degerlendirirken Tiirk rekabet hukukunda uygulanan hakim durum testini ayni
sekilde kullanmaktadir.

Diger bir fark ise Tiirk rekabet hukukunda denetime tabi birlesme islemlerinin

belirlemesinde ciro esigi kriteri kullanilir. Mogol rekabet hukukunda ise birlesme
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isleminin bildirime tabi olup olmadiginin belirlenmesinde pazar payi esigi Kriteri
kullanilir.

Sonug olarak TTK’da yer alan sirketlerin birlesmesi ile ilgili hiikiimleri ve
Mogol birlesme hukuku ile ilgili hiikiimleri genel anlamda karsilagtirmak ve
degerlendirme yapmak gerekirse, TTK’da yer alan diizenlemelerin daha genis kapsamli
oldugunu ifade edebiliriz. Ayrica birlesme tiirleri, ortaklik paylarmin ve haklarinin
korunmasi, birlesmeye katilmak istemeyen ortaklara sirketten ayrilma hakkinin
saglanmasi, birlesme ve devralmalarin bildirilmesi ve ortaklarin kendi paylarina uygun
karsilig1 almak icin tespit davast agma hakki gibi konularda Mogol hukukunun Tiirk

hukukuna benzedigini soyleyebiliriz.
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