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OZET

HALKA ACIK ANONIM SIRKETLERIN BIRLESMESI

Abdullayeva, Nurangiz
Yiiksek Lisans, Sermaye Piyasasi ve Ticaret Hukuku Programi

Tez Yoneticisi: Doc. Dr. Hanife Oztiirk

Nisan 2018, 123 sayfa

Birlesme, kaynagini Tirk Ticaret Kanunu’ndan aliyor olmasina ragmen, séz konusu
mevzuatta birlesmenin net manasiyla tam bir tanimi oldugu sdylenemez. Fakat Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 136’nc1 maddesi, birlesme unsurlarini bir tanim ortaya g¢ikaracak
bi¢cimde ortaya koymaktadir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda birlesme ile alakali hiikiimler ve sonuglar1 g6z oniine alininca
ortaya su tanim ¢ikabilir: Birlesme; birlesme sozlesmesi ¢ercevesinde, bir yahut birden fazla
sirketin mal varliklarinin biitiiniiniin kiilli halefiyet yontemi ile devredilmesine sebep olan,
devrolan sirketin mal varligi karsiliginda devralinan sirketin hisselerinin verildigi ve bununla
birlikte devrolmus olan sirketin tasfiyesiz bi¢gimde sona ermesi sonucunu doguran hukuki bir
eylemdir.

Birlesmenin doktrinde verilen tekdiize unsurlari; kiilli halefiyet, sona erme, pay sahipliginin
devami olarak karsimiza c¢ikar. Bahsedilen bu unsurlar ile birlesme, esas olarak sirketin
bozulmamis ve sirketi olusturan elemanlarin arasindaki islevsel bag kopmamis sekilde bir

hissedardan diger hissedara devrini igerir. Birlesme sonucu devrolmus olan sirketin mal



varligmin tiimii devralan sirkete gecer. Bu baglamda birlesme, sirketin biitiinliik ve
devamlilik saglamasini korumak suretiyle devredilmesine dair bir yasal eylemdir.

Birlesme ile devrolunmus sirketin veya sirketlerin varliklarinin tiimii kiillii halefiyet ile
devralan sirkete veya yeni kurulan sirkete geger. Kiilli halefiyet, miras hukukunda yer alan
intikali ¢agristiriyor olsa da, birlesme esnasinda birlesmeye 6zgii bir intikal s6z konusu olur.
Bu baglamda, birlesmeyle kisiye baglh irtifak ve kisisel iligkiler de i¢inde olmak iizere,
devrolunan sirketin mal varliginin tamami, eksilmeye ugramaksizin devralan veya yeni
kurulan sirkete geger. Kiilli halefiyet ile malvarligmmin tamamini eksilmeden alan sirkete
ileten sirketin varlik sebebi yok olmus olur. Bu sebeple devir olmus sirketin veya sirketlerin
tasfiye edilmeden sona ermesi ongoriiliir.

Birlesme, tasfiye ile uyusmaz ciinkii, devrolmus sirketin tiim mal varlig: aktif ve pasifleri ile
beraber devralan sirkete veya yeni kurulan sirkete geger. Devralma seklinde birlesme islemi
ile devralan sirketin ortaklar ¢evresini genisletir. Bunun sebebi birlesmenin gerceklesmesiyle
devrolunan sirketin hissedarlarinin kanunen devralan sirketin hisselerini edinmesidir.

Halka Ag¢ik Anonim Sirketler’in birlesme prosediirii 6zellik arz etmektedir. Halka Acik
Anonim Sirketler’in birlesme islemleri Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan Birlesme ve
Boliinme Tebligi’nde yer alan hiikiimlerin yerine getirilmesine bagh tutulmustur. Bunlardan
en onemlisi, yonetim organi kararinin alinmasini takiben birlesme islemine iliskin duyuru
metninin onaylanmasi igin Teblig ekinde yer alan belgelerle birlikte Kurula bagvurulmasinin
zorunlu kilinmasidir. Kurula yapilacak bagvuruda, varsa sermaye artirimi ile esas sozlesme
madde tadiline iliskin yonetim organi kararlarinin da sunulmasi gerekir.

YTTK, birlesme iptaline dair 6zel bir iptal davast ongoriir. S6z konusu dava genel iptal
davasina gore daha 6zel niteliktedir. S6z konusu dava birlesme hiikiimlerinin ihlal edilmesi
durumunda agilir, kararin yasaya aykirt olmasina gerek bulunmaz. Fakat birlesmenin iptal
edilmek suretiyle yok edilmesinin neredeyse olanaksiz olmasi karsisinda yasa koyucu yasaya
aykirihik halini dogrudan iptale baglamamistir. Bu baglamda yetkili hakim tespit ettigi
aykirihigin giderilmesi i¢in davali sirkete zaman vererek aykiriligr ortadan kaldirmasini
isteyecek, sayet aykirilik ortadan kaldirilmazsa iptal s6z konusu olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Halka agik anonim sirketler, Birlesme, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye

Piyasas1 Kanunu.
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MERGER OF THE PUBLIC JOINT-STOCK COMPANIES
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April 2018, 123 pages

In addition to forming the basis of many regulations in the Turkish Commercial Code, the
merger constitutes the source of the union in the technical context of the Turkish Commercial
Code. This can not be said to be a precise definition of union in the legislation with a clear
sense. However, the 136th article of the New Turkish Commercial Code sets out the elements

of union in a way that reveals a definition.

Considering the provisions and results related to the merger in the new Turkish Commercial
Code, the following definition can be drawn: Is a legal action that results in the end of the
sale of an affiliate whose shares of the affiliate acquired in exchange for the property of the
devolved subsidiary have been transferred and which has been transferred together with it,
which causes the transfer of the assets of one or more of the affiliates with the subjugal

succession method.

The monotonous elements given in the union's doctrine; Consecutive succession, ending,
contradiction as the continuation of the shareholder. The merger with these mentioned
elements involves the transfer of the other shareholding mainly from the shareholding of the
company and the share of the functional link between the members of the company. After

merger, all of the assets of the affiliated affiliate are transferred to the transferring



partnership. In this context, merger is a legal action for transferring the company by

maintaining its integrity and continuity.

All of the assets of the merged subsidiary are transferred to the acquirer through the
asymmetric succession. Although the connotation of subjugation evokes the transfer of
inheritance law, a merger-specific transfer takes place during the merger. In this context, the
entire property of the participating affiliate, including the easement and the personal relations
of the associate with the associate, shall participate in the acquiring entity without
undermining it. The entity that transmitted the entire property without loss of consummation
to the participating entity through the consecutive subordination will be eliminated. For this

reason, it is foreseen that the transferred subsidiary will be terminated without liquidation.

The merger is incompatible with the liquidation because all assets of the transferred
subsidiary are transferred to the acquiring entity together with the assets and liabilities. The
merger process expands the partners' interests around the acquirer. This is because the
shareholders of the transferred subsidiary acquire the shares of the subsidiary that is legally

acquired by the union.

YTTK provides a special cancellation order for merger cancellation. This case is more
specific than the general cancellation case. In other words, the case is opened in case of
violation of the provisions of the merger, the decision does not need to be against the law.
But in the face of the fact that it is almost impossible for the union to be annihilated by
annulment, the legislator has not directly linked to the cancellation of the law. In this context,
the competent judge will ask the defendant company to remove the violation by giving time
to the defendant to resolve the violation, and if the violation is not lifted, the violation will

be canceled.

Keywords: Publicly-traded corporations, Mergers, Turkish Commercial Code, Capital

Markets Law.
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GIRIS

6762 say1t no’lu TTK’nin yiiriirliige girmis oldugu 1957°den itibaren birlesmeler, Sirketler
Hukuku’nda en az eser ¢ikarilmis konulardan bir tanesi olarak karsimiza ¢ikar. Birlesme ile
alakali Yargitay karar1 da yok denebilecek kadar azdir. Bunun sebebi olarak uygulamanin bu
duruma alakasiz kalmasi olabilir. Fakat 1986’da yayinlanan “Ticaret Ortakliklarinin

! eserin ortakliklar boliimiine bakilinca neden ilgisiz duruldugu biraz daha

Birlesmesi”
anlasilabilir. Yazar, 80’li yillara dek topladigi verilerle tiim eylemlerin 6zel yasa kapsaminda

kurulan kamu tesebbiisleri tarafindan gergeklestirildigine isaret eder.

Ekonomik aktivitelerin ve refahin ortaya ¢ikarildigi yer sirketlerdir. Anonim sirket ise
yalnizca, tlizel kisiligi hissedardan ayirarak profesyonellesme gerceklestirebilen idari yapisi
ve sorumlulugunun sinirli olmast nitelikleriyle sirketlerin  olabildigince rasyonel

isletilmesine olanak saglayan bir hukuki yapidir.

Isletmeler bir defa merkez kavram ve olgu bigciminde kabul gérdiigiinde, iktisadi ve hukuki
disiplinler s6z konusu organizasyonlarin en etkin sekilde isletilebilmesine imkan tantyacak
yontem aramaya baslamistir. Bu baglamda yeniden yapilandirmalar c¢esitlendirilmis
hedeflerdir. Yeniden yapilandirma, sirketin degisen iktisadi sartlara ve buna bagh gelismis
ihtiyaglara uydurulmasi hedefinde bulunan biitiin islemleri isaret eder. Birlesme, bahsedilen
islemlerin en kokten sonuclara yol acan yapilandirma seklidir. S6z konusu islem, kiilli
halefiyet ismiyle adlandirilmis ve istisnai bir intikal sekli olan hukuki islem vasitasiyla bir

sirketten digerine bozulmadan gecilmesine olanak saglar.

Birlesme, hemen hemen her zaman iktisadi sebeplerle gergeklestirilir?. Birlesme ¢ogunlukla

vergi dogurmayan bir eylem olarak meydana gelir ve bu sebeple yeniden yapilandirma

! Tiirk, H.S.: Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlar,
No0:185, Ankara, 1986, s.12.
2 Yasaman, H.: Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara, 1987, s.10 vd.
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islemlerinin en sik basvurulani olarak karsimiza ¢ikar. Diger yandan birlesme, meydana
getirdigi pek ¢ok ekonomik neticelerle de hukuk disiplinlerinin, ayni zamanda TTK ve
YTTK’dan baska da bir ¢cok hukuki diizenlemenin konusu olmustur.

Halka a¢ik anonim sirket s6z konusu oldugunda ise, yasa koyucunun birlesmelere ilgisi daha
cok kiiciik dlgekli sirketlere (kiigiik yatirimeiya) yogunlasmistir. Isletmenin kontroliinde sz
hakki olmayan bu grup, halka acik anonim sirketin birlesmesinde taraf olmasi durumunda
beklentilerinin ve yatirnmlarinin ciddi sekilde degismesi ile karsilasabilir. Bu sebeple
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun birlesme onay1 esasen ¢ogunlukla bankacilik ya da enerji gibi

piyasalarda karsilagilan istisnai bir denetleme yetkisi seklinde giindeme gelir.

Halka agik anonim sirketlerin birlesmesini cazip hale getiren, esasen yillardir tartisma konusu
olmus TTK — SerPK gerilimidir. Doktrinin biiyiik kismi SerPK’nin halka acik anonim
sitketler hukuku meydana getirmesini elestirerek konuya yaklasir. Elestirileri stirekli

hareketli tutan ise Sermaye Piyasas1 Hukuku’nun bir tebligler hukuku olmasidir.

Gergek anlamda ¢ergeve yasa 6zelliginde olan SerPK, SPK’ya pek ¢ok noktada diizenleyici
idari islem gergeklestirme yetkisi sunmus, bu durum da Sermaye Piyasas1t Hukuku’nun daima
degisime ugrayan ve takibi zor bir hal almasina neden olmustur. S6z konusu diizenlemeler
ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirket baglaminda 6ngordiigii diizende degisiklige
gidilmesi ve hatta bazi noktalarin uygulanamaz olmasi elestirileri derinlestirmistir. 6102 nolu
TTK Tasarisi’n1 hazirlayan komisyon, bahsedilen ikilemin giderilmesinin dncelikli amaglari

arasinda bulundugunu agiklayarak bunu Gerekge’de de belirtmistir.®

Bu baglamda Sirketler Hukuku’na ciddi degisimler getiren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
yalnizca kapali anonim ortaklar1 baglayan bir yasa olarak anilmamaktadir. Yasa koyucu bir
taraftan biitlin anonim sirketler i¢in tekdiize hiikiimler ongorerek, 6te yandan her tiirden

anonim sirket ve borsa ortakligi baglaminda diizenlemeler getirmistir.

3 Genel Gerekge n.110
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Isvigre’nin 2004 te yiiriirliige soktugu “Siijelerin Birlesmesi, Boliinmesi, Tiir Degistirmesi Ve
Malvarligi Devri Hakkinda Federal Kanun” temel alinarak hazirlanmis olan birlesme
hiikiimleri kimi istisnalariyla tip igerisinde siniflara ayrilmaksizin biitiin sirketler baglaminda
tekdiize kurallar getirir. Bu baglamda minimum bir halka agik anonim sirketin katildigi

birlesmeler inceleme baglaminda bir ¢ekim noktasidir.

Minimum bir halka a¢ik anonim sirketin sirket ettigi birlesmeler bugiline kadar bir tekyazi
konusu olmamistir. Bu baglamda bu durumun ¢alismay1 ¢ekici kildigimi sdylemek yanlis
olmaz. Calismanin amaci halka agik anonim sirketlerin birlesmesini irdelemek ve eski TTK
ile YITK baglaminda detayli analiz yapmaktir. Calismanin bir diger yonii ise eski
diizenlemenin yerine gelen yeni diizenlemeyi incelemek ve iki diizeni karsilastirmak

olacaktir.
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1. HALKA ACIK ANONIM SIRKETLER

1.1. HALKA ACIK ANONIM SIRKETIN TANIMI ve KAVRAMSAL
ESASLARI

Halka ag¢ik anonim sirket kavraminin temeli Anglo Sakson Hukuku’na dayanir. Kavram
Anglo Sakson hukukunda gériiliir. Ingiltere’de public company olarak isimlendirilen séz
konusu sirketlerde hisseler kolayca ve hizli bir sekilde el degistirebilir ve ortak sayisinda bir
sinirflama bulunmaz®. ABD’de ise halka acik anonim sirketler publicly held corporation
ismiyle anilir. Amerika Birlesik Devletleri’nde sirketler biiyiiyebilmek ve ileriki zamanlarda
yapacagi yatirimlarin finanse edilmesini saglamak igin halka agilir. Avrupa’da ise eski tarihli
yatirim ve harcamalarin dengelenmesi ihtiyaci ile halka acilma gerceklesir®.

Halka ac¢ilma durumu bir taraftan sirketlerin finans maliyetlerini disiiriirken bir taraftan
halka acilmis sirketler kredi almak i¢in fazla zorlanmaz ve aldig1 kredileri diistik faizlerle
oder®.

Ulkemiz hukukunda halka acik anonim sirket kavrami ilk defa 1964°te hazirlanmis Sermaye
Piyasasinin Tanzimi ve Tegviki Hakkinda Kanun Tasarisi’'nda yer bulmustur’. Séz konusu
tasarida halka ac¢ik anonim sirketin tanimi su bi¢imdedir:

“Yasanin 6ngordiigii hiikiimler dogrultusunda kurulup hisse senetlerini halkin alacagi
bigimde satisa sunan anonim sirketler ile TTK hiikiimlerince kurulup hisse senetlerini ayn1

bicimde satisa sunan s6z konusu kanundaki kosullar1 gergeklestirmis anonim sirketlerdir.”

Bu noktada tistiinde durulmasi gereken konu, bir anonim sirketin halka bagvurmak suretiyle
kurulmasi, halka acik anonim sirket statiisiinde olmak icin yeterli degildir. Halka agik anonim

sirket statiisiinde olabilmek i¢in sirket tasarida yer alan hiikiimlere gore kurulmus olmalidir.

4 Unal, K.O.: Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Nobel Yaymn Dagitim, Ankara, s.32.

5 Pagano, M./Panette F./Zingales, L.: Why Do Companies Go Public An Empricial Analysis, The Journal of
Finance, Vol. L 1, No:1, 1998, s.60.

® Pagano/Panette/Zingales, s.61.

"Yanli, V.: Sermaye Piyasas1 Hukuku Cergevesinde Halka A¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydimnlatiimast,
Beta Yayimlari, Istanbul, s.20.
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Yahut Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore kurulup hisse senetlerini satisa sunarak tasari

sartlarini yerine getirmis olmalidir®.

Halka acik anonim sirket kavrami ilk tasaridaki haliyle kabul edilmeyerek meclis
komisyonunda degisime ugramis ve ikinci tasarida su hali almistir: “Halki hissedar yapmak
amaci ve niyeti ile ¢cikardigi yahut ¢ikaracagi hisse senetlerinin halka sunulmasi i¢in Sermaye

”9  S6z konusu maddede

Piyasasi Denetleme Komisyonu’ndan izin alan ortakliklardir
hissedar sayisinin elliyi gectigi bir bicimde tespit edilmis olan anonim sirketlerin halka agik

anonim sirket olarak kabul gérecegine isaret edilmistir'®.

Ikinci tasarida gergeklestirilmis olan degisiklikler ile yiiriirliige giren 2499 sayili SerPK’da
halka acik anonim sirket kavrami tanim olarak yer bulmamistir. Halka ag¢ik anonim sirket
kavrami yerine “menkul kiymetleri halka arz olunan anonim sirket” ve “hisse senetleri halka
arz olunan anonim sirket” kavramlar1 kullanilmis ve yine bu kavramlara bir tanim

getirilmemistirtl,

Sonrasinda 2499 no’lu SerPK’da, 3794 sayili kanunla beraber degisiklikler yapilarak halka
acik anonim sirket kavrami hukuki olarak bir dayanak bulmustur'?. Halka agik anonim
sirketin bir tanim1 yapilmayarak tarif edildiginden o6gretide tanimlanmaya c¢alisilmistir.
Arkan, halka ag¢ik anonim sirketi “Hisselerini halka sunmak {izere s6z konusu kanuna gore
kurulan anonim sirketlerle TTK’na gore kurulup hisselerini halka sunmak isteyen ve bu
baglamda yasal gereklilikleri gergeklestirmek mecburiyeti bulunan anonim sirketler halka

9913

acik anonim sirketlerdir”™ seklinde tanimlamistir. SerPK’da ise paylar1 halka arz edilmis

8 Yanl, s.21.

® Arkan, S.: Halka Acik Anonim Ortakliklarm Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, s.16

10 Arkan, s.16 vd.

1 Kilig, S.: Halka Acik Anonim Sirketlerde Bilgi Alma Hakki, Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, s.7.

12 Tanér, R.: Sermaye Piyasast Kanunu'nun Kamunun Aydinlatilmasina iliskin Diizenlemeleri ve Bunlarin
Bankalar Kanunu’na Tabi Kuruluglara Uygulanabilirligi, Prof. Dr. Kemal OGUZMAN’a Armagan, GSUHF
Dergisi, Istanbul, 2002, 5.661.

13 Arkan, s.16.
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olan anonim sirketler ya da paylar1 halka arz edilmis sayilan anonim sirketlerin halka agik

anonim sirket olarak kabul gérecegi belirtilir.!*

1.2. HALKA ACIK ANONIM SIRKETLERIN TARIHSEL GELISIM
SURECI

Halka acik anonim sirketler hem iktisadi hem de sosyal baglamda oldukg¢a etkili
durumdadir. S6z konusu sirketler diisiik sermayeli kiiclik yatirimciya ulasip kiigiik
yatirimcinin ekonomide rol almalarina olanak tanimalari ile sosyal esitligin saglanmasi
bakimindan oldukg¢a 6nemli bir roldedir. Bu baglamda halka agik anonim sirketlerden
beklenen, sirket hisselerinin fazlaca yatirimciya ulasabilmesi ve kiigiik yatirimcinin
birikimini en iyi bigimde degerlendirebilmesidir. Halka ulasmanin ve buna bagl olarak
hissedar sayisinin artmasinin tek yolu da halka agilmadir’®. Bir taraftan yatirimcinin
ckonomide rol almasi saglanirken; ote yandan sirketler diger sirketlerle rekabete
girebilmek i¢in maliyeti azaltip yatirnm yapmak ve ucuz sermaye elde etmek
durumundadir. Ucuz sermaye ise halka acilip miimkiin olan en ¢ok yatirimciya erigmek

ile miimkiin olabilir'®.

19’uncu yiiz y1l yasalaria gore sdzlesme!’ yahut miiessese'® teorilerinden hangisi kabul

gOrmiis olursa olsun, anonim sirketler belirli bir varlik sahibi olan insanlar grubu seklinde

14 SerPK m. 3/1-e

15 I:Jnal, K.O.: Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, Asil Yayin Dagitim, Ankara, 2005, s.256.
16 Unal, 5.257. (Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuatr)

17 “Sozlesme teorisi; 18. y.y“da ortaya ¢ikan diisiince akimlarindan biridir. Bu teoriye gore, insanlar bir araya
gelerek bir sozlesme yapacaklar, bu sozlesme neticesinde de sahip olduklari tiim hak ve 6zgiirleri topluma
devredeceklerdir. Boylece devlete ya da baska bir otoriteye karst bagimsiz olacaklardir.” Ozer, A. (2003).
Anayasa Hukuku. Ankara: Turhan Kitabevi, s. 36 — 39”

18 “Miiessese teorisi; Maurice Haouriou isimli Fransiz diisiiniiriiniin kurucusu oldugu kuramdir. Bu kuramda,
devlet en biiyiik kurumdur ve elinde bulundurdugu kamu giicii sayesinde toplumu yonetir, i¢ ve dis her tiirli
tehlikeye karsi korur. Bunlarin yani sira topluma bazi alanlarda 6zgiirliik tanimak ve tamidigi 6zgiirliikleri
giivence altina almakla da miikelleftir.” Okandan, R. G. (1950). Devletin Sahsiyetinin Miiessese Fikriyle Izah.
[UHF Mecmuast, C. 16 ( S. 1-2), s. 88-96”
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tanimlanir. S6z konusu grubun etkinliklerini siirdiirebilmeleri i¢in {ist kurul niteliginde
olan genel kurul, genel kurulun kararlarin1 gerceklestirecek ve hissedarligi temsil edecek
yonetim kurulu, yonetim ve temsil baglaminda genel kurulu bilgilendirecek bir denetim
kurulu olmak iizere ti¢ yonetim organi 6ngoriilityordu. Bunun yaninda sirketlerin devletge
denetimi esas1 bir kenara atilarak azinlik haklar1 ve bireysel haklar dizayn edilmistir.
Bununla birlikte kararlarin iptal edilebilmesi i¢in kanun yolu agilmig ve birtakim
sorumluluklar 6ngdrilmiistir. Gergeklesmis olan diizenlemeler hissedarlarin ve sirketten
alacakli olanlarin haklarini koruyabilmek i¢in yeterli goriilmiistiir. S6z konusu sistemde

tiim hissedarlarin genel kurula katilarak bilingli bigimde karar verecegi diistiniilmiistiir'®.

S6z konusu sistem affecito societatis?%i benimsemis goriis neticesinde meydana gelmistir.
Fakat bu uygulama, bireysel bir katki saglamadan diger hissedarlarin calismalari ile ¢ikar
elde etmeyi diisinen ve bununla birlikte sirketin yonetimine katilmak istemeyen
yatirimety1 koruyamamis bu sebeple de halka agik anonim sirket uygulamasi zorlasmaya
baslamistir. Bu sakincanin ortadan kaldirilmasinin yaninda, halka acik anonim sirketler
bakimindan da itimat ve istikrar saglamak i¢in “yatirim ve yatirime1” olgularina yonelik

diizenlemeler gerceklestirilmistir®.

1.3. HALKA ACIK ANONIiM SIRKETLERE ILISKIN YASAL
DUZENLEME

Halka acik anonim sirket kapsaminda, bir yandan yatirnm gerceklestirilmesi tesviki

saglanirken diger yandan pay sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi zorunlulugu meydana

9 Poroy, R.: Anonim Ortakliklarin Giiniimiizdeki Belli Basli Sorunlar1 ve Halka Ac¢ilma, Tkt. Mal. Dergisi, C.
17 (S.1), 1970, s.23.

20 Amag ugrunda esit temel iizerinde birleserek calisma; ortak yarar icin ¢alisma, sirket kurma niyeti; ortaklari
esitlik ilkesi iizerinde birlestiren niyet” anlamlarina gelmektedir. Yilmaz, E. (2003). Hukuk Sozligii. Ankara:
Yetkin Yayinlary, s. 31. “Affectio” kelimesi ayn1 zamanda bir taahhiidii, yani ¢aba gosterme taahhiidiinii de

igerir. Bu yoniiyle ortaklik iliskisini diger iligskilerden ayiran énemli bir 6l¢iittiir. Poroy, R. , Tekinalp, U.
,Camoglu, E. (2014). Ortakliklar Hukuku I (On Ugiincii Bas1), Istanbul: Vedat Kitapcilik, s. 475
21 Unal, s. 16-17. (Sermaye Piyasast Hukuku ve Mevzuatr)

19



gelmisgtir. Cikarlarin korunmasi ise 6zel denetimler ile gergeklesebileceginden halka acik
anonim sirketlerle alakali 6zel kanunlar ¢ikarilmasi zorunlu duruma gelmistir.

Bu baglamda halka ag¢ik anonim sirket kavrami Tiirkiye’de ilk defa 1963 — 1964 seneleri
arasinda hazirlanmis olan “Sermaye Piyasasinin Tanzim ve Tesviki Hakkinda Kanun

Tasaris1’nda karsimiza ¢ikar?2,

S6z konusu tasarida piyasaya nakit akisi saglamak amaciyla var olan kanunlarda
diizenlenen kapali anonim sirketlerden halka a¢ik anonim sirketlere gegme olanaginin
saglanmasi ve halkin tasarrufu da kullanilarak halka agik anonim sirketler kurulmasi

hedeflenmistir?,

S6z konusu tasar1 giindeme geldigi donemde Tiirkiye’de sermaye piyasasi heniiz yoktu.
Sermaye piyasasi olusturulmaya g¢aligilirken bir takim 6nlemler alinmaya ¢alisiltyordu.
Bu sebeple de halka ac¢ik anonim sirketlerin diizenlenmesi yoluna gidilerek hissedarlarin
halka agik anonim sirketlere yatirim yapmasi caziplestirilmeye ¢alisilmistir®®. Tasar1
meclisin onayina sunulmus ancak yasalasamamigstir. 1970’lerin baslarinda, piyasada
menkul kiymetlere olan ilgi artmig, bunun iistiine ikinci tasarida halka agik anonym
sirketlerin halka arz1 ile sinirlandirilmayarak menkul kiymetlerin de halka arz1 seklinde

genel bir diizenlemeye gidilmistir®.

Bu dogrultuda; iki tasarida da kesisim noktasi hisselerin halka arz edilmesidir. Bu konu
halka acik anonim sirketleri diger sirketlerden ayiran en temel noktadir®®. fkinci tasarida

baz1 degisikliklere gidilerek 28 Temmuz 1981°de 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu

22 Yanli, s.20. (Sermaye Piyasasi Hukuku Cergevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydmlatilmasi)

2 Yanl, s.21. (Sermaye Piyasast Hukuku Cergevesinde Halka Ag¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydimlatilmasi)

24 Arkan, S.: Yiizden Fazla Sahibi Bulunan Anonim Ortakligin Sermaye Piyasasi Kanunu Karsisindaki Durumu,
Ankara Barosu Dergisi, C. 39 (S. 3), 1982, 5.367.

% Yanl, s.26. (Sermaye Piyasast Hukuku Cergevesinde Halka Ag¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydimlatilmasi)

% Yanl, s.26 vd. (Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydimlatilmasi)
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yiriirlige sokulmustur. Halka agik anonim sirketler kavram baglaminda ilk defa 6zel bir
kanunda yer bulmustur. 1992 senesinde gerceklestirilen degisikliklerle ise halka acgik
anonim sirket tanimi ilk defa yasada yer bulmus ve net bir sekilde kullanilmaya
baslamistir. Bunun yaninda “menkul kiymetleri halka arz olunan anonim sirket” ibaresi

yasadan ¢ikarilmis, yerine ise daha genis bir kapsami olan “ihrac¢1” ifadesi getirilmistir?’.

Yeni SerPK’ya gore halka agiklik statiisiiniin “Paylar1 borsada islem goren sirketler ile
pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim sirketlerin paylar1 halka arz olunmus sayilir. Bu
sirketler halka agik sirket hiikiimlerine de tabi olurlar.” (SerPK m. 16/1) seklinde

tanimlanmistir.

1.3.1. Paylar1 Halka Arz Edilen Halka A¢ik Anonim Sirketler

Paylar1 halka arz edilmis olan halka agik anonim sirketler, sermaye piyasasinda oldukca
onemli bir yerde oldugundan halka acik anonim sirket kavrami igerisinde bulunur®,
SerPK’ya gore halka agik anonim sirketlerin halka arzindan kastedilen hisselerin satis1 i¢in

her kanaldan gergeklestirilen bir ¢agr1 ve buna bagl olarak gergeklestirilen satis islemidir.?

Halk nosyonu, sirketlerin ncesinden yeni pay sahiplerinin kim olacagini bilemedigi fazlaca
kisiyi isaret eder®’. Bu kimseler ellerinde bulunan ana paray1 diledikleri gibi kullanma ve
gerceklestirdikleri yatirnm hususunda karar alma iradesinde bulunduklarindan sermaye

piyasasinin aktif rol sahipleridirler!,

21 Yanli, s.26. (Sermaye Piyasast Hukuku Cergevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi)

28 Unal, s.34. (Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuat1)

29 SPK m. 3/1-f

% Giinal, V., Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri: Araglar-Kurumlar, IMKB Yayinlari,

31 Kara, S.M.: Sermaye Piyasasi Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcimin Korunmasi, Yayinlanmig Doktora Tezi,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2006, s.12.
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Halka arz cagrist herkese iletilebildigi gibi, belli meslek gruplarina ya da belli 6zellikteki
kimselere de iletilebilir. S6z konusu ¢agr1 halka acik anonim sirkette calisan iscilere ya da

belli bir grubuna da yapilabilir?.

Arz cagrist medya kuruluslar ile, sozIli ya da yazili olabilecegi gibi brosiir, katalog, el ilani
dagitimy, ilan asilmas1 ya da online ilan verilerek de gergeklestirilebilir®®. Cagrida bulunacak
kisi 6nem arz etmez. Anonim sirket kendi ¢agr1 yapabilecegi gibi hissedarlar da hisselerini

satmak igin cagr1 yapabilmektedir,

1.3.2. Paylar1 Halka Arz Edilmis Sayilan Halka A¢ik Anonim Sirketler

SerPK’nin tanimina gore halka acgik anonim sirketlerin iki sekilde diizenlemesi soz
konusudur. Bunlarin ilki paylar1 halka arz edilmis olan halka acik anonim sirketlerken

ikincisi paylar1 halka arz edilmis sayilan halka acik anonim sirketlerdir.

1.3.2.1.Gerg¢ek hissedar sayisinin goz oniine alinmasi

Hisseleri borsada islem gormekte olan sirketler ve hissedar sayis1 500’ gegmis sirketlerin
paylar1 halka arz edilmis sayilir.*®

Hissedarlar1 500’1 asan anonim sirketlerde hisselerin halka arzi1 olmasa bile say1 bakimindan
500’1 astig1 takdirde s6z konusu sirketler halka acgik anonim sirket seklinde kabul goriir.
Ogretide yalmzca sayisal verilere bakilarak bir sirketi halka acik anonim sirket olarak
gdrmenin bazi sikintilari olacag belirlenmistir. Bu baglamda, hissedar sayisinin azalip arttigi
zamanlarda s6z konusu sirketin statiisiinde degisimler meydana gelecektir. Bu noktada da

sirketin bagli oldugu kanunlarda da degisiklik meydana gelecektir. Bu baglamda yatirimcilar,

32 Arkan, s.148. (Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri)

3 Unal, 5.237. (Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuat1)

% Yanl, s.28. (Sermaye Piyasast Hukuku Cergevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi)

3 SerPK m.16.Istanbul, 1997, s.169.
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ortak ve yoneticiler bakimindan giiven kiric1 bir durum sdz konusu olacaktir®®. Zit goriis ele
alindiginda ise, SerPK’da hissedar sayisinda azalma oldugu hallerde hissedarlara bildirme
zorunlulugunun getirilmemis olmasi, hissedar sayisinda azalma olsa dahi SerPK hiikiimlerine
bagl kalinmaya devam edecegi manasina gelmektedir denilir’’. Bu durumun séz konusu
oldugu kabul edildiginde, yine sikintili durumlar meydana gelebilir. Oyle ki bu sirketlerin

SerPK’ya bagli bulunmaya devam ediyor olmasi1 kurulun is yiikiinii artirabilir.

1981°de yiirtrliige girmis olan 2499 sayili SerPK’nda hissedar sayisinin 100’1 gegmesi
halinde anonim sirketler halka acik olarak kabul ediliyordu. 3794 sayili kanun ile
gerceklestirilen degisiklikler ile halka arzi varsayimsal bi¢imde kabul géren 100°den ¢ok
ortaga sahip anonim sirketlerin hisse senetlerinin halka arz eden anonim sirketler ile ayni
hukuki statiide oldugu kabul edildigi belirtilmistir. Boylelikle yasada tamamiyla fiili-farazi

arz ayrmmi ihtiyac1 olmayacak bir nosyon ve mana birligi olmas hedeflenmistir.3®

2499 sayili yasa yiiriirliige girdiginde bir¢ok gelisme meydana gelmistir. Yasadan sonra
gecen yillarda, sermaye piyasasinin yasadigi degisim goz Oniine alinarak hissedar sayisinin
artirrm1 gerekli goriilmiistiir. Yine aym1 dénemde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
kurulmus ve faaliyete baslamistir. IMKB nin faaliyete gegmesiyle islem hacminde biiyiime
meydana gelmis ve bu durum da kurumsal yatirimciyr meydana getirmistir. Bu durumun
sonucu olarak da sermaye piyasasi kurumlarinda ve araglarinda ¢esitlilik ortaya ¢ikmistir. Bu
gelismelerin yaninda yabanci sermayedarlarin alakasi sermaye piyasasinda yatirimel

kitlesinin artisina yol agmustir.

Gelismelerle ortaya c¢ikan halka acik anonim sirketin ortaklik Slgegiyle uyumlu sekilde,
1999°da 4487 say1l1 yasa ile degisiklige gidilmistir. S6z konusu degisiklik sonrast 100 olan
hissedar sayis1 250 olarak giincellenmistir.>® 6362 sayil1 SerPK ile beraber, 250 olan hissedar

% Arkan, s.369. (Yiizden Fazla Sahibi Bulunan Anonim Ortakligin Sermaye Piyasasi Kanunu Karsisindaki
Durumu)

37 Arkan, 5.369-370. (Yiizden Fazla Sahibi Bulunan Anonim Ortakligin Sermaye Piyasas1 Kanunu Karsisindaki
Durumu)

% Bkz. 3794 sayili Kanun“un 11/2. maddesinin gerekgesi.

% Bkz. 4487 sayili Kanun“un 11. maddesinin gerekgesi.
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sayist son olarak 500’e ¢ikarilmis ve hissedar1 500°den ¢ok olan anonim sirketler halka agik
anonim sirket statiisiinde degerlendirilmeye baslamistir. Bir sirketteki hissedarin hissesini
sirket iradesine ters olacak bicimde 500’den ¢ok kimseye satmasi halinde, sirketin hukuki

statiisiinlin ne oldugu ise tartisma konusudur.

Bir goriis, cogunluk sayinin aksi yoniindeki iradesine karsin, bir hissedarin hisse senetlerini
500’den ¢ok kimseye satmasi halinde sirketin halka agik anonim sirket statiisiine gelmesi,
anonim sirketlerin esas diizen ve yapisal durumu ile ¢ogunluk ilkesine zit diiser*®. Bunun
yaninda ortaklik sinifi hususundaki ¢ogunluk iradesinin yok sayildigi diisiiniiliir*’. Yine bu
goriis, bir hissedarin nama yazilmis hisse senetlerini yasada belirtilmis sayidan fazla kimseye
devretmesi durumunda, ana sdzlesmede engelleyici bir hiikiim olmasa bile hisse senetlerinin
yeni maliklerinin hisse defterine kaydinin yonetim organinca reddedilmesine olanak
saglanmasini savunmaktadir®.

Bir diger gortise gore, bir anonim sirkete halka acik statiisii verilirken ¢ogunluk hissedarlarin
iradesine yahut girisimcinin maksadina avantaj saglanmalidir®®. Gergekten bdyle bir halde,
cogunlugun c¢ikarlar1 ve istengleri, tek bir hissedarin c¢ikar ve istencinin gerisinde

gorilmektedir.

Ucgiincii ve bizim de katilmakta oldugumuz goriise goreyse; TTK’da hisselerin devri ile
alakal tertipler net bir sekilde belirlenmistir. Bunun haricinde ¢ogunluk istenciyle hisselerin
devredilmesi onlenerek bir sirketin pozisyonunun belirlenebilmesi miimkiin olmadig: gibi,
hissedarlarin Medeni Kanun’un 2’nci maddesi*ne ters diisecek bigimde hisse devrine dair

islemlerin iptaline de olanak saglanmalidir.

40 Tekinalp, U.: Tki Giincel Sorunun Céziimiinde Teorik Yaklasim Denemesi: AO Tipi I¢inde Sinif Degistirme-
Kayitli Sermaye Sisteminde Cikarillan Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi, Batider, C. XVII (S.2), 1993,
5.32-33.

4 Tekinalp, s.33. C. XVII (S.2)

42 Tekinalp, s.33. C. XVII (S.2)

4 Ulusoy, Y.: Sermaye Piyasas1 Kanunu Yorum ve Ag¢iklamasi, Olga¢ Matbaasi, Ankara, 1981, s.51-52.

4 Medeni Kanun m. 2 : “Herkes, haklarin1 kullanirken ve borglarini yerine getirirken diiriistliik kurallarina
uymak zorundadir. Bir hakkin agikg¢a kotiiye kullanilmasini hukuk diizeni korumaz.”
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2499 sayili SerPK’da hissedar sayis1 250’den fazla olan anonim girketlerin hisseleri halka arz
edilmis sayilirken, 6362 sayili SerPK’da gerceklestirilen degisiklikle birlikte say1 500°e
yiikseltilmistir. Hisseleri borsada islem goren sirketler halka arz edilmis kapsaminda
degerlendirilmeye alinmistir. Hisseleri borsada islem gormeyen sirketler i¢cin de 6362 sayili
SerPK’da “Hisseleri borsada islem gdrmeyen anonim sirketler, halka acik pozisyonuna
geldikten sonra iki sene igerisinde hisselerinin igslem gdérmesi i¢in borsaya basvuruda
bulunmak durumundadir. Aksi halde kurul, hisselerin borsada islem gérmesi yahut sirketin
halka acik pozisyonundan ¢ikarilmasi igin talep beklemeden gereken karart alir”*® hiikmii

bulunmaktadir.

Bu sirketlere kurul kaydini takip eden iki sene icinde hisselerinin borsada islem gérmesi
mecburiyeti gelmistir. S6z konusu mecburiyete uymayan sirketlerin hisselerinin resen islem
gormesi yahut halka acik sirket pozisyonundan ¢ikarilmasini temin etmek iizere cagri
gerceklestirilerek hissedar sayisinin yasanin 6ngordiigii sinir altina ¢ekilmesi de dahil

bulunmak iizere karar alma hususunda kurula yetki saglanmistir.

Bu degisiklik ile bir yandan yalnizca hisseleri borsada islem goren anonim sirketlerin halka
acik olarak goriildiigii Avrupa Birligi miiktesebat1 ile uyum gdstermesi amaglanmistir. Diger
yandan ise belli biiyiikliikte olan sirketlere yatirim gerceklestiren hissedarlarin haklarinin
korunmasinin iktisadi bakimdan daha manali oldugu géz 6niine alinmistir. Bunun yaninda
kamusal kaynaklarin daha randimanli kullanimi hedefiyle inceleme, gézlem ve denetlemede

faaliyetin artirilmasi ile yatirimeryi faal olarak koruyan bir yol izlenmesi hedeflenmistir.*®

1.3.2.2. Hissedar sayisinin tespit edilmesi

Hisse senetlerinin halka arz edilmis sayilmasinda bakilan kistaslardan bir tanesi hissedar

sayist oldugu icin, hissedar sayisinin tespiti biiylik dnem arz eder. SerPK’da hissedar

45 SPK m.16/2
4 Bkz. SPK m. 16’nin gerekgesi.

25



sayisinin nasil tespit edilecegine dair bir 6ngorii bulunmaz. Fakat kurulun ¢ikarmis oldugu

Pay Tebligi’nde yer alan 34/2 madde uyarinca hisse sayilari;

e Sirket hisse defteri,

e Genel kurul toplantilarina katilanlarin tam listeleri,

e Kar paymin dagitilmasi esnasinda tutulan muhasebe kayitlar1 ve belgeleri,

e Kurulus ve anapara artirmada bagvuruda bulunan hissedarlara dair kayitlar ve
belgelerle,

e Ortakligin hissedarlarla alakalarina ait diger islemleri esnasinda

belirlenebilir.

Bir hisse birden ¢ok sahipli bulunabilir. Hissedarlik haklarini biitiin hisse sahiplerini temsilen
bir kisi kullanirsa, hissenin sirkete karsi boliinemezligi ilkesinden yola c¢ikarak, biitiin
hissedarlar bir ortak biciminde kabul edilir.*’ Bunun yaninda hissedar sayis1 belirlenirken,
TTK’nin 414/1 maddesi ve 415/3 maddesince 0ngoriilmiis hisse senetlerinin bildirimi ile

alakali diizenlemelerden faydalanilabilir?®,

Bununla beraber edersiz hissedar sayisinin 500’iin iistiine ¢iktiginin fark edilmesi ya da
herhangi bir tesvikten yararlanmanin hissedar sayisinin 500’den ¢ok olmasi kosuluna tabi
bulunmas1 ve hissedarligin bu tesvikten faydalaniyor bulunmasi hallerinde*® sayinin 500’ii
ast181 karine olarak kabul gorebilecektir.

Hissedar sayist tespit edilmesinde iizerinde durulmasi gereken baska bir konu ise muvazaali
islemlerdir. Yasaman, muvazaali bicimde gergeklestirilmis hisse devri hallerinde yani gergcek
olmayan kimselerle 500 sayisinin gecilmesi durumunda sirketin halka agik anonim sirket

statiisii kazanmayacagina deginir®. Nitekim SerPK’nin esas hedefi anaparanin halk eline

T TTK m. 477.

8 Arkan, 5.370. (Halka Agik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri)
4 Giinal, s.43.

% Yasaman, H.: Menkul Kiymetle Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992, s.144.
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gecmesi ve bu sayede tabana dagilmasidir. Muvazaali hisse devri mevzu bahis oldugunda bu

amaca ulagsmak miimkiin olmayacaktir®.,

Bununla birlikte hisse {istiinde zilyetlik hakki bulunanlar, hissedar sayisi tespitinde
onemsenmez. Ornegin, hisse iistiinde inangh temlik uygulandiysa inangh bicimde hisseyi

devralanlar, hissedar sayisi tespit edilirken say1ya dahil olmayacaktir®.

1.3.2.3.Bildirim yiikiimliiliigii

Hissedarliklarin halka acik anonim sirket pozisyonunu kazandigmmi ogrendikten sonra
bildirim ylikiimliiliigii bulunur. S6z konusu bildirimin nasil yapilacagi Pay Tebligi tarafindan
diizenlenmistir. Pay Tebligi’ne gore, bir sirket halka acik anonim sirket pozisyonunu
kazandiklarimi 6grendigi gilinden itibaren 30 giin igerisinde kurula miiracaat etmeleri

gerekir.>

Miiracaat esnasinda hissedarlarin tebligde yer alan 12 no’lu ekte bulunan bilgileri barindiran
bir beyannameyi halka acik anonim sirket pozisyonunun kurul tarafindan onaylanmasi
maksadiyla arz etmeleri sarttir. S6z konusu beyannamede yer almasi gerekenler su
bilgilerdir;
1. Hissedarlign;

a) Unvani,

b) Kurulma tarihi,

c) Etkinlik konusu ve ger¢eklestirdigi etkinlikler,

d) Kayith anapara sistemine tabi bulunup bulunmadigi, 6denen/¢ikarilan anaparas,

e) Bilinen hissedar sayisi,

51 Yasaman, s.144. (Menkul Kiymetle Borsas1 Hukuku)
52 UUnal, 5.38-39. (Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar)
3 PTY m. 34/3.
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f) Hissedarlik anaparasinin %5 yahut daha fazlasini bulunduran hissedarlarin isimleri,
soy isimleri yahut unvanlari, hisse oranlar1 ve mevcutsa hisse gruplarina taninmis
ayricaliklar,

g) Yonetim organi iiyelerine dair bilgiler.

2. Hissedarlarin bagli hissedarliklarin ve sirketlerinin ticari unvanlari, ana adresi, etkinlik
konusu, 6denen/¢ikarilan anaparasi, hissedarin bunlarda bulunan hissesi, hissedarligin
bunlar ile olan is iliskileri ya da ticari iliskileri ile alakal1 bilgiler.

3. Yiriirliikteki biitiin degisiklikleri barindiran ve tek metin bigimini almis, hissedarligi
temsil yetkisi bulunan kimselerce imzalanmis ana sézlesme.

4. Hissedar oldugu bilinen gercek ve tiizel kimse halindeki hissedarlariyla olan is iliskileri
ya da ticari iligkileri igerigi ve detaylar igeren bilgiler.

5. Hissedarligin iiretme tesisi, fabrikasi, alt subeleri, bagl isletmelerinin isimleri ve
adresleri ve yine varsa devam eden yatirimlariyla alakali bilgiler.

6. Son 3 yilda gergeklestirilmis genel kurul toplantilarina dair tutanaklar ve toplantida
bulunanlarin listeleri.

7. Son 3 yil1 igeren mali tablolar.

8. Son 3 yilda dagitilmis kar paylari, miktarlari ve oranlarini igceren bilgiler.

Ayrica bunlarla beraber ana sozlesmeleri SerPK hiikiimlerine uyumlu bi¢gime getirebilmek

maksadiyla madde tadil tasarisi hazirlanmasi gerekir. Ana sozlesmede degisiklige dair

kurulca uygun goriisii alindiktan sonra gereken islemleri uygun goriiliis kararinin tarthinden
itibaren en ¢ok 6 ay icinde gerceklesecek genel kurul toplantisinda karara baglanma

zorunlulugu bulunur.

1.3.2.4.Hissedar sayisinin 500’iin altina diismesi
Hisse senetleri halka arz olunan anonim sirketlerin halka acik anonim sirket statiisiinde kabul

gormeleri i¢in bir hissedar sayisi belirlenmemistir. Hisse senetleri halka arz edilmis sayilan

anonim sirketler baglaminda, hisse sahibi sayisinda bir sinirlama s6z konusudur.
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Hissedar sayisina gore halka agik anonim sirket pozisyonunu kazanan sirketlerin, hissedar
sayisinin 500’{in altina diismesi halinde statiisliniin ne olacag1 SerPK’da diizenlemeye tabi
olmamustir. Kurul tarafindan ¢ikarilmis olan OYT tebliginde bu durumla karsilagildiginda ne
yapilmas1 gerekildigi belirlenmemistir. Tebligin icerigine gore SerPK’da belirtilmis sayinin
asagisina diisilildiigii durumlarda hissedarlik yasa kapsamindan ¢ikarilacaktir.

OYT’de yer alan m. 7/1’e gore, hissedar sayisinin 500’den asag1 diistiigliniin;

1. Hazir bulunanlarin tam listesi,

2. Hisse defteri,

3. Kar pay1 dagilimina dair muhasebe kayitlari ve belgeler,

4. Kurulus ve sonrasinda meydana gelmis anapara artirimlar1 bagvurusu yapan hissedarlara
dair kayitlar ve dokiimanlar ve var ise hisse sahipleriyle ilgilerine dair dokiiman ve
faaliyetlere bakilarak tespiti saglanabilir.

Hissedarlarin bu konuyu mahkemece atanmis bilirkisinin raporuyla tespit ettirmesi

gerekmektedir. Tespit sonrasi, hissedarlarin yasa kapsamindan ¢ikarilma talepleri igin

gereken belgeler ile birlikte kurula bagvurusu gerekir. Yasa kapsamindan c¢ikarilmak i¢in
yapilan bagvuru esnasinda sunulmasi gereken belgeler sunlardir;
1. Thragciyr tanitan bilgilerin bulundugu dékiimanlar,
2. Yirirlikte olan ve biitiin degisimleri igeren, bir metin bigimine gelmis hissedarligi
temsil etmeye yetkili kimselerin imzasinin bulundugu ana sézlesme metni.
3. Yasa kapsamindan ¢ikarilmaya dair yonetim organinin karari, asli yahut noterce
onaylanmis sureti.
4. So6z konusu tebligin;

a) S5’inci maddesi baglaminda, genel kurulun karariyla yasa kapsamindan
¢ikarilmaya dair miiracaatlar i¢in, ayrilma hakki kullanmanin iicretinin tespit
edilmesine dair degerleme raporu ve taslak olarak toplantinin giindem maddeleri,

b) 6’nci maddesinin 1’inci fikrast baglaminda hissedarlik yapisina gore yasa
kapsamindan g¢ikarilmaya dair miiracaatlar ig¢in, genel kurul toplantisinda
bulunanlarin tam listesi yahut bilirkisi tarafindan hazirlanmis rapor.

€) 7’inci maddesi baglaminda hissedar sayis1 hususunda yasa kapsamindan

cikarilmaya dair miiracaatlar i¢in bilirkisi tarafindan hazirlanan rapor,
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d) 8’inci madde baglaminda mali tablo kalemlerinin biyiikliigii bakimindan yasa
kapsamindan ¢ikarilmaya dair miiracaatlar i¢in kurulun diizenlemesine uyumlu
bigimde hazirlanmis ve bagimsiz kuruluslarla denetlenmis, bagsvurudan onceki
son iki seneye ait olan mali tablolar.

5. Kurulun gerekli gordiigii takdirde verilmis olan bilgilerin dogrulugunu onaylayan

dokiimanlar ve kurulun isteyebilecegi bilgiler ve dokiimanlar,

6. Noterce tasdiklenmis imza sirkiileri.
Miiracaat kurul tarafindan uygun bulundugu takdirde s6z konusu sirketler SerPK
kapsamindan c¢ikarilmaktadir. Mahkemeye arz edilecek bilirkisi tarafindan hazirlanmig
raporda temel alinan toplantida bulunanlar listesinin miiracaat tarihi itibariyla en gec 1 yil
evvel diizenlenmesi ve hisse defterinin gilincel halde olmasi sarttir. Bunun yaninda
bilirkisinin raporunu basvurudan dnce en ¢ok 3 aylik siirecte hazirlamis olmasi gerekir.

Raporun sonug¢ kisminda ise;

a) Raporun tarihi itibartyla, yukarida deginilen dokiimanlarin hepsinin incelenmis
olmasi neticesinde hissedarligin hissedar sayisinin 500 alt1 oldugunun saptandiginin
beyani ve,

b) Inceleme esnasinda kullanmmma gerek duyulmayan dokiimanlarin kullanilmama
nedenlerinin belirtilmesi mecburidir.>

Bu noktada bahsedilen sirketler, hisse senetlerini arz etmemis hisse sahibi sayis1 bakimindan
halka acik anonim sirket statiisii edinmistir. Dolayis1 ile SerPK hiikiimlerine tabi durumda
bulunmaktadir®. Hissedar sayisinin SerPK’da o6ngoriilmiis smir altinda bulunmasi
durumunda, mevzubahis olan durum evvela mahkemece tespit ettirilir. Sonrasinda ise kurul

6

kaydindan ¢ikarilmalar1 igin kurula basvuruda bulunulur®®. Bir baska deyisle, kurul

% 0YT m. 7/2-3
55 Usakli, M.S.: Halka Arz Kavrami ve Halka Arzin Hukuki Niteligi, istanbul Barosu Dergisi, C.85 (S.6), 2011, 5.166.
% Yanli, s.48. (Sermaye Piyasasi Hukuku Cergevesinde Halka Ag¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi)

30



kaydindan ¢ikarilis i¢in re’sen bir durum s6z konusu degildir, ancak bir talep dogrultusunda

gerceklesir. Talep sonucu karar verecek tek yetkili organ ise kuruldur®’.

1.3.2.5.Hisselerin borsada islem gormesi

6362 sayili SerPK ile gelmis olan bir yenilik de hisseleri borsada islem gbéren anonim
sirketlerin halka agik anonim sirket seklinde kabul gorecegidir. 2499 sayili SerPK’da
“hisselerin borsada stirekli islem gormesi” kosulu halka arzin gerekliligiylen, 6362 sayili
SerPK ile beraber halka agik anonim sirket pozisyonu icin sart kosulmustur. Boylelikle
ortaklikli sirketler halka arz i¢in gereken islemleri gergeklestirmeksizin, direkt olarak halka
acik anonim sirket statiisiine ge¢eceklerdir. Degisiklikteki esas amag, hisseleri borsada islem
gormekte olan ortaklilara Halka Ag¢ik Anonim Sirket pozisyonu edindirilerek, SerPK
hiikiimlerine de tabi olunmasidir. Bu bi¢imde, yatirimci bakimindan bir giiven tahsisi

saglanmak istenmistir.

Tiirkiye, bilhassa son 10 yil igerisinde ekonomik olarak istikrarli bir siirectedir. Istikrarmn
paralelinde ekonomik piyasa da gilivenli bir yapiya ulasmaya baslamistir. Bahsedilen gelisme
ve degisimlerin kalici olabilmesi i¢in global piyasa ile rekabet edilebilir, standardi yiiksek ve

bilhassa yeni kosullara uyumlu bir hukuki altyapinin tahsisi de kaginilmaz olmustur.®

Hisseleri borsada islem gérmeyen ancak hissedar sayis1 500’{in iistiinde olan anonim sirketler
de Halka Ag¢ik Anonim Sirket pozisyonunu edindikten sonraki 2 yil igerisinde hisselerinin
islem gorebilmesi i¢in borsaya bagvuru yapmak durumundadir. Aksi halde kurul, s6z konusu
hisselerin borsada islem gérebilmesi ya da hissedarligin halka agik ortakliktan ¢ikarimi i¢in

hissedarin talebine bakilmaksizin gereken kararlari alir.%

5 Yanli, s.48. (Sermaye Piyasast Hukuku Cergevesinde Halka Ag¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydmlatilmasi)

%8 Bkz. SPK’'nin Genel Degerlendirme gerekgesi.

%9 SPK m.16/2.
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Hisseleri borsada islem gérmeyen sirketlerin hisselerinin borsada islem goérebilmesi i¢in ana
sozlesmede degisiklik gereken durumlarda Borsa Istanbul’a basvuru yapilmadan evvel
hissedarlik yonetim organi, hissedarlik hisselerinin borsada islem goérmesine dair ana
sozlesme degisiklikleri i¢in kurulun uygundur goriisiinii alir. Uygun goriisii alinmasimin
ardindan, ana sézlesme degisiklikleri hisselerin borsada islem gérmeye baslayisindan evvel
ve her durumda uygundur goriisli kararinin alinma tarihinden itibaren en ¢ok 6 ay i¢inde

gergeklesecek genel kurul toplantisinda karara baglanmalidir.®°

Hisseleri borsada islem gérmeyen Halka A¢ik Anonim Sirket’lerin hisselerinin borsada islem
gorebilmesi i¢in izahname diizenlemek ve s6z konusu izahnamenin borsa bagvurusuyla ayni
zamanda kurul onayma sunmak mecburidir. Bu sirketlerin hisselerinin borsada islem
gérmeye baslamasi igin referans iicret belirlemesinde borsa diizenlemeleri esas alinir.®!
Hisselerinin borsaya sunulmasini istemeyenler icin ise kurulun yasa kapsamindan

¢ikarilmasina dair diizenlemelerine uyulmasi dngoriilmiistiir.%?

Hissedarlar, hissedar sayisinin minimum 2/3 miispet oyu ya da toplam oy sayisinin %’ ile
alinacak bir genel kurul karari ile hisselerin s6z konusu yasanin kapsamindan ¢ikarimini talep
edebilir.®® Bu noktada sadece cikarilma kararinda miispet oy vermeyen hissedarlara ayrilma

hakki taninir.

0 pYT m. 35/2.
1 PYT m. 35/3.

62 byT m.35/4
63 SPK m. 33/4
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2. ANONIM SIRKETLERIN BIRLESMESININ KAVRAMSAL TEMELLERI
VE YASAL DAYANAKLARI

2.1. BIRLESME KAVRAMI

2.1.1. Birlesme kavraminin hukuki tanimlari

2.1.1.1.Tiirk Ticaret Kanunu baglaminda birlesmenin tanim

Birlesme, Tirk Ticaret Kanunu’nun Ticaret Sirketleri bashikli ikinci kitabinin umumi
hiikiimler baglikli birinci boliimiinde diizenlenen 6 madde ile (146 — 151 m.) anonim
sirketlere dair 451 ve 452°nci maddeler uyarinca diizenlenmis bir miiessesedir. TTK’nin
146°nc1 maddesi, biitiin ticari sirketlerin birlesmelerine dair ortak bir tanimlama getirmistir.
Buna gore; “Birlesme, bir ya da daha ¢ok ticari sirketin birleserek ortaya yeni bir ticari sirket

¢ikarmalarindan ya da daha ¢ok sirketin bir sirkete iltihakindan ibarettir.”

TTK’nin 146’nc1 maddesi agik bir mantik igerir. S6z konusu madde, yeni bir sirket kurularak
meydana gelen birlesmeyi birleserek gerceklestirilmis bir eylem olarak tarif eder. Bunun
yaninda ilgili tanima gore birlesme neticesi bir yahut birden fazla sirketin var olan bir sirkete
katilmi (iltihak) ile de meydana gelebilir. Hemen belirtmekte fayda vardir ki, iltihak
sOzcliglinliin hukuki bir karsiligi bulunmamaktadir. Bu baglamda birlesmenin kavramsal
boyutunun birlesme terimi olarak ifade edilmesi gibi iltihak terimi de bir agiklamaya ihtiyag
duyar. Diger yandan TTK’da yer alan Devralma basligina sahip 451’inci madde de, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 146’nc1 maddesinin terimcesini kullanmaksizin “bir anonim sirket bir
diger anonim sirketce tiim aktifleri ve pasifleriyle devir alinarak yiiriirliikkten kalkarsa,
asagidaki hiikiimler tatbik edilir” diyerek birlesmenin devralma ile meydana gelebilecegini

isaret etmistir.

Bu baglamda anonim sirketler baglaminda birlesme neticesinin meydana gelmesi icin

gerceklesen katilma, bir anonim sirketin digerince tiim aktifleri ve pasifleri ile devralinmasi
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manasina gelir. Yine 146 nc1 maddede bahsedilen yeni bir ticari sirket kurulusu ise, TTK
452’nci maddede “birden fazla anonim sirketin malvarlifinin yeni kurulan bir anonim

sirketce devralinmas1” bi¢ciminde belirtilir.

Bahsedilen hiikiimler baglaminda, TTK nin birlesme ile ilgili temel unsurlar barindiran ve

sinirlarini belirleyen bir tanimdan olduk¢a uzak bulundugu anlasilir®.

Hakikaten, TTK’nin 146, 451 ve 452°nci maddeleri, ticari sirketlerin var olan bir sirketce
devralinmasi yahut yeni bir ticari sirket kurma seklinde birlesecekleri noktasinda esas
Oonermeyi goz Oniline ¢ikarmakta, birlesmenin unsurlar1 yerine sekillerini belirleme yoluna

gitmektedir®.

Netice itibartyla, TTK birlesme baglaminda kanuni bir tanim verip icerigi tek bir hitkkme
baglamaktan ziyade, yasal — teknik baglamda birlesmenin devralma ya da yeni kurulus
biciminde yapilacagini ortaya koyar. Bu baglamda birlesme kavraminin igeriginin
belirlenmesi bakimindan Tiirk Ticaret Kanunu’nun birlesme hiikiimlerinin analiz edilmesi ve
birlesmeyi diger islemlerden farkli kilan elemanlarin belirlenmesi mecburidir. Doktrinde

verilmis tanimlarin bu baglamda degerlendirilmesi gerekmektedir.

2.1.1.2.Yeni Tiirk Ticaret Kanunu baglaminda birlesmenin tanim

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, ticari sirketlerin yeniden yapilandirilmasina dair oldukga ayrintili
hiikiimler getirmistir. YTTK ile birlikte, ticari sirketlerin birlesmesi baglaminda getirilmis
detayli hiikiimlerle beraber, boliinme konusunun da ilk defa diizenlendigi; Tiirk Ticaret
Kanunu 152’nci maddesinde yer alan tiir degistirme konusunun da ayrintili bigimde

hiikiimlere baglandig1 goriiliir.

64 Bahtiyar, M.: Tiirk Ticaret Kanunu ile Avrupa Birligi’nin Ugiincii Konsey Yonergesi Agisindan Anonim
Ortakliklarin Birlesmeleri ve Denetimi, Makaleler II, Beta Yayinlari, Istanbul, 2003, s.5.
8 Yasaman, H.: Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri, C.I, Istanbul, 2003, 5.2-5.
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YTTK’nin birlesmeyi de igeren bi¢imde tekrar yapilandirma eylemlerini diizenleyen
hiikiimlerinin esas kaynag 2004’te Isvigre’nin yiiriirliige soktugu “Birlesme, Béliinme, Tiir

Degistirme ve Malvarligi Devri Hakkinda Federal Kanun’dur.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu da Tiirk Ticaret Kanunu’nun 146’nc1 maddesinde yer alan tanimla
benzesen bir tanima yer verir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 136’nc1 maddesinin birinci
fikras1 birlesme tiirlerini; bir sirketin diger sirketi devralmasi (hukuki terimiyle devralma
bi¢iminde birlesme) yahut sirketlerin yeni bir sirket ¢atisi altinda bir araya gelmesi (hukuki
terimiyle yeni kurulug bi¢ciminde birlesme) seklinde nitelendirir. Dikkat edilirse Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 136’nc1 maddesi birlesmeyi bir sirketin diger sirketi devralmasi ve
birden fazla sirketin yeni bir sirket ¢atis1 altinda bir araya gelmesi bigiminde ve esasen hukuki
baglamda ¢ok da agiklayici olmayan bir bigimde tanimlanmasindan ibarettir. Farkli bir
kavram belirlenmesi de yine 136’nc1 maddenin 2’nci fikrasinda bulunur. Hem devralma
biciminde birlesmeyi hem de yeni kurulug bi¢giminde birlesmeyi kabul eden sirket “devralan
sirket”, sirkete katilan sirket ise “devrolunan sirket” bi¢iminde nitelendirilmistir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 136’nc1 maddesinin 3’lincii fikrasinda ise, birlesmenin net
bir tarifinden ziyade 6gelerinden bazilarin1 ortaya koyacak sekilde bir diizenlemenin sz
konusu oldugu goriiliir. Hiilkme gore birlesme, “devrolunmus sirketin tiim varliklar
karsiliginda bir degisim oranina gore, devralmis sirketin hisselerini devrolunmus sirketin
hissedarlarinca kendi kendine edinmesi bigiminde ger¢eklesir”. Bu baglamda, birlesmenin
devrolunmus sirketin tiim varliklarina karsilik devralmis sirketin hisselerinin edinilmesine

dayanan bir degisim iligskisinden ibaret oldugu intibas1 uyanmaktadir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 136’nc1 maddesinin 4’{incii fikrasinda ise, birlesmeyle
devralmis sirketin devralinmis sirketin mal varligmi bir biitiin seklinde devraldig
belirtilerek, devir konusunun devrolunmus sirketin mal varliginin tiimii oldugu ifade edilir.

Bu baglamda hangi birlesme tiirii mevzubahis olursa olsun, devir konusu sirket degil sirketin
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tiim mal varligidir. Bu durumda mal varliginin tamami devralinmis olan sirket sona erer ve

Ticaret Sicili’nden silinir.5®

Tirk Ticaret Kanunu’nun 146’nc1 maddesinin paraleli seklinde bir tanim olarak kabul
edilecek hiikmii bulunmasa da, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 136 nc1 maddesinde verilmis
bilgilere dayanarak, birlesmenin 6gelerinin tek bir madde ile belirtilmesi s6z konusudur. Bu
bakimdan yasada diizenlenen bir tekrar yapilandirma sekli olan birlesmenin sinirlarinin

belirlenmesi baglaminda kolaylik sagladig agiktir.

Hakikaten Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 136’nc1 maddesi ile tek bir sirketin ya da birden
cok sirketin tiim varliklarini biitiin bi¢iminde var olan ya da yeni kurulmus bir sirketce
devralindigi, devir alinan varliklar karsiligi devredilme ile beraber sona eren ve Ticaret
Sicili’nden silinen sirketin hissedarlarina bir degisim orani belirlenerek buna gore devralan
sirket hisselerinin verildigi, birlesmeyi belirleyen 6geler detayl: bir biitiin meydana getirecek

sekilde ortaya ¢ikarilmistir.

2.1.1.3.Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda birlesmenin tanim

SerPK, igeriginde birlesmeye dair bir tanimlama ya da tanimlama ¢ikarilabilecek bir hiikiim
barindirmaz. SerPK’nin 16/A madde igerigi SPK’na “hissedarliin hisse dagitiminin mithim
miktarda degismesi neticesi veren, pay senedi el degistirmesinde, anapara artirmalarinda,
birlesmelerde ve devirlerde (...) kiiciik hissedarlarin korunabilmesi, kamuoyunun
aydinlatilmasint gerceklestirebilme amagli diizenlemeler” yapma yetkisini saglar. SPK,
bahsedilen maddeden aldig1 yetki ile Seri no’su I31 olan Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar
Tebligi’ni yayinlamistir. S6z konusu tebligin “Amac¢ ve Kapsam” basligiyla yaymlanan
birinci maddesi, tebligin hedefini “sirket devralimi ya da yeni sirket kurulmasi ile birlesme
eylemlerinde taraflardan bir tanesinin Halka Ag¢ik Anonim Sirket olmasi halinde, birlesme

isleminde uyulmas1 gereken esaslart diizenlemek” bi¢iminde belirtmektedir. Bu baglamda

66 m.136/f.4/c.2
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Birlesme ve Bolinme Tebligi, Ticaret Kanunu hiikiimlerine ek olacak bigimde

uygulanacaktir®’.

Bunun disinda s6z konusu tebligi, birlesmeye dair genel bir tanim vermeyerek devralma
biciminde birlesme ve yeni sirket seklide birlesme islemlerini tanimlama yontemini
kullanmistir. Tebligde yer alan 3’{incii maddeye gore;

e Devralma bi¢giminde birlesme: En az bir sirketin tiim aktif ve pasiflerini bagka bir
sirkete devretmesi, tasfiyesiz sona ermesi, devralmis olan sirketin paylarindan
devrolmus sirketin hissedarlarina verilerek hissedarligin tiizel kisiligini siirdiirmesi.

e Yeni sirket kurulma bigiminde birlesme: En az iki sirketin tasfiyesiz sona erme
yontemi ile tiizel kisiliklerini sona erdirmek suretiyle tiim aktif ve pasiflerini
bilestirerek yeni bir sirkete devretmeleri ve yeni kurulmus sirketin paylarini sona eren
sirketlerin hissedarlarina paylari oraninda dagitilmasini,

ifade eder.

Birlesme ve Boliinme Tebligi, birlesmenin 6geleri bakimindan YTTK’nda belirlenmis
tanimlara gore ¢ok daha detaylidir. Bahsedilen tanimlar temel olarak eTTK’da yer alan 146,
451 ve 452’nci maddelerinden ve doktrinde verilmis tanimlardan yola ¢ikilarak
hazirlanmistir®®,

Tebligin hazirlanmasinda SPK’nin Avrupa Birligi Konseyi’nin 9 Ekim 1978 tarihinde
yayimladigr  78/855/EEC sayili “Anonim  Sirketlerin Birlesmesi Hakkinda 3.
Yonergesi”®nden nemli 6lgiide ilham alindig: diisiiniiliirse de s6z konusu olan ydnergenin
TTK’da yer alan birlesmeye dair esas diizenlemelerden ayirmis bulunan hiikiimlerinin

karsisinda ilhamin alanina tanimlamalar girmemistir. Fakat tebligin igerisinde birlesme

67 Yanli, V.: Sermaye Piyasasi Kanunu Ag¢isindan Anonim Sirket Birlesmeleri, Istanbul, 2003, s.78.

68 Erdem, E.: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
S.2002/2, 2002, s.164

69 ATRG 20.10.1978, L 295, s. 56. Konsey’in 3. Yonergesi, daha sonra, 2007/63/EC ve

2009/109/EC sayil1 Avrupa Parlementosu ve Konsey Yonergeleri’yle biiyiik degismelere mevzu olmustur.

(3. Yonerge nin Ingilizce metninde yer alan aktif link araciligiyla séz konusu degisiklik

yonergelerine erisim igin:
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1978L.0855:20091022:EN:HTML)
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sekillerinin tek tek tanimlanmasi, hi¢ degilse yonergenin 3’{incli ve 4’iincii maddelerinin

sistemli sekilde izlenildigini isaret eder.

Birlesme ve Boliinme Tebligi’nde birlesme tiirlerine dair verilmis tanimlamalar bakimindan
mevzuata eklenen yenilik, birlesme neticelerinin umumi bir tertip kapsaminda tanimina
yansitilmasinda kendini gostermektedir. Hakikaten, s6z konusu tebligde devralinmig
sirketlerin tasfiyesiz bi¢imde sona erecekleri, devrolmus sirketlerin hissedarlarinin,
devralmis ya da yeni kurulmus sirketlerde hissedar sifati edinecekleri, eTTK’da verilmis
tanimlamalardan ayrimli bi¢cimde, netce isaret edilir. Fakat yeni sirket kurularak yapilan
birlesme baglaminda “tiim aktiflerin ve pasiflerin biitiin olarak birlesmesi” ibaresi

bulunmakta, eTTK’ nin 146°’nc1 maddesindeki mantigin siirdiiriildiigii goriilebilmektedir.

2.1.1.4.Bankaciik Kanunu’nda birlesmenin tanim

Ulkemizin bankacilik sistemini diizenlemek i¢in c¢ikarilmis 5411 sayili Bankacilik Yasasi,
banka anonim sirketinin tekrar yapilandirilmasi baglaminda YTTK’dan bagimsiz olarak
farkl bir yasal rejim meydana getirmistir.

Bankacilik Kanunu’nun 19’uncu maddesiyle getirilmis olan rejimde iki miithim nokta vardir.
Bunlardan ilki, tilkemizde faaliyet gosteren ve Bankacilik Yasasi’na tabi tutulmus “diger bir
banka ya da bir kag banka veyahut finansal kurumla birlesmesi ya da tiim aktifleri ve pasifleri
ile diger halkarin1 ve sorumluluklarin1 Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir diger bankaya devri,
tiim aktifleri ve pasifleriyle diger haklar1 ve sorumluluklarini devralmas: yahut bdliinmesi
veya da pay degisimi’nin BDDK iznini gerektirmesidir.

Ikinci ise, 5411 sayili yasanin 19’uncu maddesinde, bahsedilen eylemler baglaminda Ticaret
Kanunu’nun uygulanmayacagi belirlenmistir. Bahsedilen hiikiimde bu bicimde tekrar
yapilandirma eylemlerinin usullerinin ve esaslarinin kurulca ¢ikarilan yonetmeliklerle

belirlenecegi soylenir.

Bu baglamda bir konuya deginmekte fayda vardir. Bankalarin birlesmesinde Ticaret

Kanunu’nun uygulanmayacak olusu, diizenlenmis miiessesenin yasal bakimdan birlesme
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olmadigint isaret etmez. Hakikaten Bankacilik Kanunu ve yonetmelik ekseninde
diizenlenmis birlesme, Ticaret Kanunu’ndaki birlesme ile 6zdestir. Ticaret Kanunu’ndan
kopmanin sebebi, s6z konusu yasanin birlesmeye dair hiikkiim ve bilhassa alacaklilarinin
korunmasi diizeninin, bankalarin mudileri ve sendikasyon kredileri ile kesmekes bir hale

giren bor¢luluk sekli ile eslesmemesidir.”®

2.1.2. Birlesme kavraminin doktrinde verilmis tanimlari

Degindigimiz iizere, birlesmenin ve birlesme eyleminin ¢ergevesini belirleyen kanuni bir
taniminin olmamas1 doktrinde akademisyen ve yazarlari birlesmeyle alakali detayli tanimlar

vermeye itmistir.

Tiirk, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 146, 451 ve 452°nci maddelerini temel alarak birlesme igin
su tanimi verir: “Minimum bir sirketin, hissedarlarin bagka bir sirkete alinmasi karsiligi tim
mal varligin1 yahut girketini aktifleri ve pasifleri ile birlikte o sirkete devrederek tasfiyesiz
dagilmast; yahut minimum iki sirketin hissedarlarinin yeni kurulmus bir sirkete alinmalarinin
karsiliginda mal varliklarimi yahut sirketlerini biitiin aktifleri ve pasifleri ile bu sirkete
devretmek suretiyle tasfiyesiz dagilmalar1 neticesinde iki yahut daha fazla girketin tek sirket

haline gelmesi”"*.

Yasaman birlesme cesitlerine deginmeden birlesmenin anlam bilimsel olarak animsattigi

“bir sirket durumuna gegme” ibaresini kullanarak birlesmeyi “sermaye sirketlerinin tasfiye

70 Kars. Yasar Alici, Bankacilik Kanunu Serhi, Istanbul 2007, s. 217-218; Servet Tasdelen,
Bankacilik Kanunu Serhi, Ankara 2006, s. 293-294. Tiirk Ticaret Kanunu’nun bankalarin
birlesmesinde uygulanmayacagini 6ngdren ilk diizenleme olan 4389 say1l1 miilga Bankalar
Kanunu’nun gerekgesinde, bu kopusun gerekgesi su sekilde ortaya konulmaktadir: “[...] bankalarin
faaliyet konular itibariyle kendine has 6zellikleri olan kuruluslar olduklar: dikkate alinarak,
bunlarin devir ve birlesmelerine iliskin usul ve esaslarin Bakanlar Kurulu Karart ile ¢tkarilacak bir
yonetmelikle belirlenecegi hiikme baglanmistir”. Y onetmelik ¢ikarma yetkisini Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’na veren 5411 sayili Kanun’un gerekg¢esinde ise hitkme dair
herhangi bir agiklama yer almamaktadir.

"L Tiirk, s.37. (Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi)

39



edilmeden bir sirket bigimine ge¢mesi ve birlesen sirket ya da sirketlerin hissedarlarina bu

sirketten hisselerinin verilmesi” bigiminde daha umumi bir tanimlama getirmistir’2.

Akbilek ise birlesmeyi, “minimum iki ya da daha ¢ok sirketin bir araya gelerek tek bir sirket

haline gelmesi” seklinde tanimlar’.

Diger taraftan anonim sirketler lizerine eser vermis bazi1 yazarlar, birlesme ile alakali bir
tanimlama yapmaktan kacinir. Bazi yazarlar, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 146’nc1 maddesini
tanim olarak gosterirken’® bazilari ise birlesme ile alakali analizlerini bu baglamda bir teklif

getirmeden gerceklestirmistir”.

2.1.3. Birlesme kavraminin yargisal tanimlari

Birlesme konusu, yargisal anlamda ¢ok az kararin konusu olmustur. Birlesme ile alakali yasal
hususlari igeren pek az Yargitay kararinda da birlesme ile alakali detayl bir tanim bulabilmek
olanaksizdir. Buna ragmen bazi kararlarda Yargitay’in birlesmeye dair yapisal idrakini isaret

eden bulgulara da rastlamak miimkiindiir.

Yargitay’in bir kararinda devralma bigiminde birlesmeyi; devrolunmus sirketin aktifleri ve
pasifleri ile devralmis sirketin biinyesine gectigi bir eylem bigciminde tanimlar.”® Bu durum,
doktrinde verilmis tanimlamalarda ortaya koyulan tek bir sirket haline gelme halinin

Yargitayca da kabullenildigini isaret eder. Diger yandan Isvicre Federal Mahkemesi birlesme

2 Yasaman, s.5. (Anonim Ortakliklarin Birlesmesi)
8 Akbilek, N.: Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Paysahibinin Korunmast,
Ankara, 2009, s.25.
™ Domanig, H.: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. I, 1.Bask1, Temel Yayinlar1, Istanbul, 1988, 5.478.
7> Imregiin, O.: Anonim Ortakliklar, Istanbul, 1989, 5.493
Tekil, F.: Anonim Sirketler Hukuku, 1998, s.510 vd.
76 Yargitay 19. Hukuk Dairesi, E. 2007/6680, K. 2008/1969, T. 4.3.2008: “Istanbul Ticaret Sicil
Memurlugu'nun cevabi yazisina gore, davali P ... C... A.S.'nin 23.01.2003 tarihinde F Mesrubat
A.S.vi tiim aktif ve pasifleri ile devralarak birlestigi ve boylece F A.S.'nin P ... C ... A.S. biinyesine
gectigi anlasimistir” (www.kazanci.com).

40



ile alakali kararlarda, birlesmenin 6gelerini daha kapsar bi¢cimde belirlemeler yapar. Federal
Mahkeme, TTK nin 451°nci ve 452’inci maddelerinin referansini olusturan Isvigre Borglar
Kanunu’nun miilga 748’inci ve 749’uncu maddeleri baglaminda birlesmeyi ortaklik
haklarinin devamlilig1 ve mal varliklariin kiilli halefiyet yontemi ile gecisi baglaminda iki
veya ikiden ¢ok sirketin tasfiyesiz bigimde infisah etmesi ile sdzlesme ile bir araya gelmesi

bigiminde goriir.”’

Isvigre, 2004 yilinda Birlesme Kanunu’nu yiiriirlige sokmustur. Bu tarihten sonra verilmis

kararlarda ise mahkemelerin hususi bigimde bir tanimlama yapmadigini gérmekteyiz.

2.2.  BIRLESME TURLERI

2.2.1. Devralma bi¢iminde birlesme

2.2.1.1.Devralma biciminde birlesmeye genel bakis

Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenmis yasal baglamda birlesme ¢esitlerinden biri, 146’nc1
maddede genel cercevesi belirlenen ve anonim sirketler bakimindan TTK 451°nci maddede
belirlenen devralma biciminde birlesmedir. Birlesme baglaminda Tiirk Ticaret Kanunu’nda
bir had birliginden s6z etmek miimkiin degildir.

Birlesmelerle ilgili umumi hiikiimler i¢cinde bulunan ve birlesmeye dair esas hiikiim
niteliginde bulunan 146’nc1 maddede bir ticari sirketin diger bir sirkete iltihakindan so6z
edilir. Ote yandan anonim sirketlere dair 6zel hiikiim 6zelligi tastyan Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 451 inci maddesinin kenar bashg da devralmadir. Oyle ki s6z edilen hiikiim
birlesmenin bu ¢esidinde bir anonim sirketin tiim aktiflerinin ve pasiflerinin devralinacagini
Ongoriir. Bu baglamda anonim sirketin diger sirkete iltihak etmesinin aktifleri ve pasiflerince
devralinmasi manasina geldigi anlasilarak, yasada tek diize bir terimbilim bulunmadiginin da

iistlinde durulmasi gerekir. Diger yandan TTK haricindeki mevzuatta da birlesmenin bu

7 Aslen derneklerin birlesmesi hakkinda: ATF 11511415, 418 (JAT 1991 1 130; ATF 108 Ib 450,
453 vd.
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cesidine dair bir terim birligi s6z konusu degildir. SPK tarafindan yayimlanmis Birlesme ve

Boliinme Tebligi’nde “sirket devralma seklinde birlesme” ibaresi bulunmaktadir.

TTK’nin 451’inci maddesinin kenar basligi olan devralmanin mevzuatta farklh
diizenlemelere de ilham verdigi soylenebilir. Fakat bu noktada terimin birebir
benimsendigini sdylemek dogru olmayacaktir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve bu yasadan
yola ¢ikarak BDDK tarafindan ¢ikarilmis yonetmelik s6z konusu birlesmeyi devir bi¢giminde
belirtir. Aym1 bigimde birlesmenin vergi baglaminda neticelerini diizenlemis 5520 sayili

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19’uncu maddesi de ayn1 terimceyi kabullenmistir’®.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ise IBirK’nin terimcesi gercevesinde 136/f maddesinin 1/a
hiikmiinde s6z konusu birlesme tiiriinii “devralma bi¢ciminde birlesme” seklinde belirtir.

Doktrinde ise, terimce bakimindan Tirk Ticaret Kanunu’nun 451’inci maddesinde
bahsedilen birlesme bigimi icin kullanilmis en yaygin terim devralma suretiyle birlesmedir’®.
Bunun disinda devralma tiirii birlesme yahut TTK’ nin 451°inci maddesindeki ifadeye uyarak

devralma kullanan yazarlar da bulunur.

2.2.1.2.Devralma biciminde birlesmenin diizenleme bicimi

Devralma bigiminde birlesmede, var olan bir girket bir yahut birden ¢ok sirketin tiim
malvarligin1 devralir. Kavramin temel hatlarim s6z konusu olgu ¢izer. Tirk Ticaret
Kanunu’nun 451’inci maddesinin net bigimde belirttigi tizere, devrolunmus anonim sirketler
infisah etmekte, mal varliklari ise tamamiyla devralan sirketee gegmektedir. Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 451’inci maddesinin boliim basligindan anlasilacag: gibi®°, birlesme devralma
suretiyle gergeklestiginde malvarli§inin tamamini1 devralmis sirkete gegiren sirket sona erer
ve tasfiye durumuna girmez. Bu sirketlerin hissedarlarina birlesme sozlesmesine gore

devralmis sirketin hisseleri verilir.

8 Kavak, A.: Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve Boliinme Islemleri, Ankara, 2009, s.171 vd.
7 Costan, H.: TTK Tasaris1 Hiikiimlerine Gére Anonim Sirketin Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme Yoluyla
Yeniden Yapilandirilmasinda Alacaklinin Korunmasi, Ankara, 2009, s.54.

8 TTK m. 1474 uyarinca, Tiirk Ticaret Kanunu’nun kenar basliklari metne dahildir.
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Devralma biciminde birlesmenin bahsettigimiz komponentleri, SPK’nin Birlesme ve
Boliinme Tebligi ve BDDK nin bankalarin birlesmesi ile alakali yonetmelik baglaminda da
birebir gegerlidir. Oyle ki SPK’nin Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin 4’iincii maddesinde
verilmis tanim, bahsedilen komponentleri net bir sekilde belirtmektedir. Yine BDDK
yonetmeliginde siklikla tekrar yapilmasina ve bununla birlikte TTK’ nin uygulama disi

kalmasina karsin, benzer bir diizenleme getirilmistir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer almis iki birlesme seklinden biri, TTK’da oldugu gibi
devralma bi¢iminde birlesmedir. YTTK’nin 136/f maddesinin 1/a bendinde net bigimde
goriilmiis ve devralma bi¢iminde birlesme seklinde yasal bir terime kavusmus séz konusu
birlesme sekli, TTK’nin 451’inci maddesinde diizenlenmis olan devralma ile ayn1 ¢ergevede
hazirlanmistir. Bu nokta gerek¢ede soyle belirtilmistir: “136’1nc1 madde, 6762 sayili yasanin
146°nc1 maddesini farkli bir muhteviyat ile siirdiirmektedir. Tasarmin bu maddesi Ugiincii
Yéonerge ekseninde 1BirK’dan faydalanilarak yazilmistir”. 8 Bu baglamda YTTK nin 136/f
maddesinin 1/a bendinde bahsedilen devralma bi¢iminde birlesme TTK’nin 146°nc1
maddesinde s6z edilen iltithak ve TTK’nin 451 inci maddesinde bahsedilen devralmayla es

nosyonu igaret eder.

YTTK’nin devralma big¢iminde birlesme baglaminda yasaya getirdigi en Onemli
yeniliklerden biri, eksikligine degindigimiz birlesme islemini, igerik ve kademelerin sirasi
baglamindan ayrintili bicimde diizenliyor olmasidir. S6z konusu yenilikler aslinda
YTTK’nin 134’iincii maddesi ve devamimin kaynagim olusturan iBirK agisindan da sz
konusudur. Isvigre doktrininde sdz konusu yasa ile gelen esas yeniligin “islemlerin
prosediirlesmesi” olduguna isaret edilmektedir®. Bu baglamda YTTK ile beraber TTK nin
zitt1 bicimide devralma suretiyle birlesmenin tiim 6geleri ve islemlerin asamalar1 ayrintili

bicimde ele alinmstir.

81 Gerekge: m. 136.
8 Amstutz, M., Mabillard, R.: Commentaire Romand-Code des Obligations 11, Bale, s.22 vd.
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2.2.2. Yeni kurulus bi¢ciminde birlesme

2.2.2.1.Yeni kurulus biciminde birlesmeye genel bakis

Halka a¢ik anonim sirketlerin birlesmesini diizenlemekte olan SPK’nin Birlesme ve Boliinme
Tebligi’nde yer alan 4’{incii maddede yeni kurulus bigiminde birlesmenin ifade edilmesi i¢in
“yeni sirket kurulmasi suretiyle birlesme” kullanilmistir. Diger yandan BDDK
yonetmeliginde yeni sirket kurulmasi suretiyle birlesme ic¢in yalnizca birlesme terimi tercih
edilmistir. S6z konusu yaklasimla SPK’nin Birlesme ve Bolinme Tebligi ve vergi
baglaminda diizenlemelerde de rastlanmaktadir. 5520 sayil1 KVK’nun 18 — 20 maddelerinde

de séz konusu kavram icin birlesme teriminin kullanildig1 goriiliir®3.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, iBirK’dan ve AB’nin birlesmeye dair 3’iincii ydnergesinden yola
cikarak s6z konusu birlesme sekli i¢in bir kavram yaratmis ve “yeni kurulus bigiminde
birlesme” terimini getirmistir. YTTK’ nin gerekc¢esinde s6z konusu terimin secilis sebebi
olarak uygulamada yerlesimleri isaret edilmistir. Oyle ki YTTK nin gerekgesinde belirtilmis
oldugu gibi terimin Tiirk doktrininde benzesen kavramlarla ifade edilmesi goze garpar.

Doktrinde en ¢ok kullanilan ifade “yeni kurulus yolu ile birlesme”dir.®*

Diger yandan kimi yazarlarin TTK’nin 452°nci maddesinin hiikiimleri 15181inda sadece yeni

kurulus kavramini yegledigi gortilebilir.
2.2.2.2.Yeni kurulus biciminde birlesmenin diizenlenme bi¢imi
YTTK, yeni kurulus bigiminde birlesmeyi aynen TTK seklinde, ana itibariyla devralma

bi¢iminde birlesmeye dair hiikiimlere baglamistir. Referansim Isvigre Birlesme Kanunu’nun

alintisinda var olan s6z konusu yaklagimdan alan YTTK, bir terimsel tek diizeligi meydana

8 Kavak, s.151 vd. (Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve Béliinme Islemleri)
84 Ornek olarak; Tiirk, Birlesme s. 23; Bahtiyar, Birlesme, s. 6; Yanlh, Birlesme, s. 78; Erdem, HAAO

Birlesmesi, s. 164; Akbilek, s. 49 bkz.
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getirmek yontemini seger. YTTK’nin 136/f.2 maddesinde yeni kurulus yahut devralma
biciminde birlesmeden hangisi s6z konusu olursa olsun malvarliklarinin bir kiil seklinde
sevretmis sirketler devrolunan, devralmis bulunan sirketler ise devalan seklinde anilir.
Gerekcede de so6z konusu kavramlarin tercih edilme sebebi uygulamada yerlesik bigime

gecmis olmalari seklinde belirtilmistir.%®

Bu baglamda YTTK, IBirK ’na paralel bicimde, birlesmenin islem ve kademeleri baglaminda
tekdiize bir prosediirii uygun gérmiistiir. Bu konu aslinda AB’nin birlesmeleye dair 3 {incii
yonergesiyle ahenklidir. IBirK’nun ilham aldiklarinin arasinda olan 3’iincii yonergede de
yeni kurulus bi¢iminde birlesme, farkli bir hiikiim disinda (23’iincii madde) devralma
biciminde birlesmeye dair hiikiimlere yapilmis gonderme ile diizenlenerek bu baglamda

prosediirii tek diizelestirmistir®®.

YTTK ve TTK arasindaki benzesme, iki kanunda da yeni kurulus bi¢ciminde birlesmenin
prosediiriinii, birlesmeye has olanla beraber yeni bir sirketin kurulmasina dair hiikiimler
uygulamasinda ortaya cikar. YTTK’min IBirK’nin 10’uncu maddesinden uyarlamis
bulundugu 143’{lincii maddesinde, yasanin 6zdes anapara konmasiyla ilgili diizenlemeyi ve
minimum hissedar sayisina dair hiikiimleri haricindeki maddelerinin yeni sirket kurulmasina
uygulanacak olusu hiikmolunmustur. Bu baglamda birlesmenin yapilmasi gerekli olan
kademeleri yeni bir sirket kurulusu ile neticelenecek ve bu sirketnin kurulusunda birlesmeye

dair hiikiimler disinda kurulmaya dair hiikiimler uygulanacaktir.

Dikkat edildiginde, YTTK’ nin sistematiginde kurulus baglaminda uygulanacak hiikiimler,
143’{lincii maddede net bir bigimde gdsterilmistir. Bu baglamda 6zdes anapara koyulmasina
dair yordam haricinde kalmis kurulma eylemleri gerceklestirilmelidir. Bu noktada TTK’nin
452’inci maddesi ile agik¢a belirtilmis bulunan yeni kurulmus sirketin 6zdes anapara ile

kurulus diizeninden vazge¢ilmis bulunulmaktadir.

8 Gerekge, m. 136/f.2.
8 Grundmann, S.: European Company Law, Oxford, 2007, s.22.
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YTTK’nin 143’lincti maddesiyle ayri tutulmus kurulma yargilarindan bir digeri de kurucu
sayisina dair olandir. YTTK ya gore; kollektif, komandit ve sermayesi hisselere ayrilmis
komandit sirketler minimum 2; limited ve anonim sirketler ise bir kisice kurulabilmektedir.
Yeni kurulus bigiminde birlesmelerdeyse birlesmeye katilan her zaman en az iki sirket soz
konusudur. Eger bu iki sirket kurucu olarak nitelendirilmekteyse, iki ve bir kisiyle sirket
kurma imkanlar1 karsiliginda YTTK’nin 143’iincii maddesi manasiz kalmaktadir. Bunun
yaninda yeni kurulus bigiminde birlesmenin tamamlanmasiyla birlikte devrolunmus sirketin
hissedarlar1 yeni kurulmus sirkette hisselere haiz olacaktir. Bu baglamda, birlesmis
sirketlerin en az hissedar sayisi ile ayn1 kimselerce kuruldugu ihtimali oldugu zamanlarda
bile, yeni kurulmus sirket, YTTK’nin aramis oldugu minimum kurucu adedine sahip

olacaktir.

Isvigre’de Birlesme Kanunu’nun yapildigi zamanlarda, anonim ve limited sirketler
baglaminda mevzu olan minimum kurucu adedine dair diizenlemeler baglaminda manali
bulunan IBirK nun 10’uncu madde karsilig1 bulunan YTTK 143’iincii maddenin uygulanirlik
yetenegi YTTK’nun kurucu adedine dair kabul ettigi yeni diizen i¢inde kooperatiflerle

sinirlandirlmistir®’.

2.2.3. Kolaylastirilmis usulde birlesme

YTTK’da baz1 hallerde sadece sermaye sirketlerine 0zgii olarak, birlesme siireci i¢in
kolaylastirilmis usulde birlesmeye olanak taninmistir. Kolaylastirilmis usulde birlesmenin
kanunda diizenlenmesinin nedeni, azinlik ortaklar acisindan risk bulunmamasi durumunda
diger birlesme usullerinde uygulanan birgok hiikmiin gereksiz olmasidir®.

Birlesme ve Boliinme Tebligi de, hakim-baglh sirket iliskisinin mevcut oldugu hallerde,
kolaylastirilmis usulde birlesmeye olanak taninmistir. Teblig’de TTK’dan farkl: olarak, oy

hakki veren paylarin yilizde yiiziine veya yiizde doksanina sahip olma seklinde iki farkl

87 Kendigelen, A.: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu-Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, Istanbul, 2011, s.43.
8 Bilgili, F., Demirkap, E.: Sirketler Hukuku, Bursa, 2013, s.85.
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diizenleme degil, sadece yilizde doksanbesine sahip olma seklinde diizenleme yapilmistir.
Teblig’e gore, bir veya birden fazla sermaye sirketinin oy hakk: veren paylarinin en az yilizde
doksanbesine sahip olan bir halka agik anonim sirket tarafindan devralma suretiyle
birlesmesinde, halka acik sirket paylarindan devrolunan sirketlerin hissedarlarina pay
verilmesini gerektirmeyen durumlarda veya halka acik sirket paylarindan devrolunan
sitketlerin hissedarlarina pay verilmesi gereken fakat halka acik sirket paylarinin nakit
karsiligiin  devrolunan sirketlerin hissedarlarina sec¢imlik hak olarak Onerilmesi
durumlarinda, kolaylastirilmis usulde birlesmenin uygulanmas1 miimkiindiir.%

Kolaylagtirilmis usulde birlesmede diger birlesme usullerine gore bazi kolayliklar
taninmistir. Bu baglamda, saglanan diger kolayliklar ise, birlesme raporunun
hazirlanmasindan (m. 147), birlesme sozlesmesinin denetlettirilmesinden (YTTK m. 148),
hak sahiplerine inceleme hakki taninmasindan (YTTK m. 149) ve birlesme sozlesmesinin
genel kurul onayma sunulmasindan (YTTK m. 151) imtina edilebilmesi seklinde ortaya
cikar. Bu itibarla, birlesmenin hukuki etkileri, yonetim kurullarinin alacaklar1 karar

dogrultusunda yazili sekilde yapilan birlesme sozlesmesinin tescili ile dogacaktir®.

2.3.  BIRLESME NEDENLERI

Anonim sirketler; mali, hukuki, psikolojik ve diger nedenlerle birlesebilmektedir®..
Birlesmenin esas hedefi biiyiimedir ve bunun yaninda biiyiime meydana gelirken farkli
hedeflere de erisilmektedir. Birlesme neticesinde erisilen mali kuvvet, birlesme
gergeklestiren sirketlerin iktisadi varliklarinin  toplamindan daha fazladir. Sinerji

etkisi®?(2+2=5) olarak ifade edilen bu hal, tiimiin kendini meydana getirmis parcalarin

8 Seri: 11, N0:23.2, m.13/1

% Pulasly, 5.176. (TTK Gére Sirketler Hukuku Serhi)

% Kizilkum, Y.: Muhasebecinin El Kitabi, ISMMMO Mevzuat Komisyonu, ISMMMO Yayinlar1 No:13,
Istanbul, 1997, s.27.

%2 fki etkenin beraberce olan etkisinin, her ikisinin tek basina etkisinin toplamindan daha fazla olmasi. Sinerjik
etki; Additif etki veya Potansiyalizasyon seklinde gorilir. Kaynak:
http://www.oncetus.com/sozluk/sinerjik_etki/
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toplamindan daha biiyiik olacagmi belirtir®®. Mali baglamda incelendiginde sirketlerin
birlesme gibi yordamlarla tekrar yapilanmasinda iki temel hedef vardir®,

* Hissedarlarin ellerindeki hisse senetlerinin piyasada degerlerini artirmak,

* Var olan idare basamaginin refah diizeylerini artirmak.

Bu baglamda, sirketlerin birlesme nedenlerini su sekilde siralayabiliriz:

2.3.1. Ol¢ek Ekonomilerinden Faydalanma

Birlesme neticesinde sirketler normal olarak daha biiyiik 6l¢eklerde etkinlik saglayacaktir.
Biiyiik 6lcekte faalyiet gosterme ise, i$ makinelerinin daha etkin kullanimini, etkisiz bulunan
tiretim gereglerinin siirece dahil olmasina neden olacaktir. Birlesme, sirketler arasinda bilgi
aligverisini basitlestirir ve bununla birlikte kiigiik 6l¢ekli sirketlerde uygulanamayan daha
biiyiik arastirma projelerinin kullanimin saglar. Oyle ki biiyiik arastirma projelerini finance
etmek biyiik Olgekli sirketler i¢in ¢ok daha kolaydir. Birlesme neticesinde pazarlama
imkanlar1 da katlanacaktir. Sirketler dagilim kanalin1 birlestirip yeni pazar imkanlari bulacak,
pazar payini ve pazarlama kuvvetlerini artiracaktir. Yine birlesme neticesinde sirketler kimi
mallar1 daha ucuz olarak satin alabilecektir. Yani kisaca, sirketlerin birlesmesi sonucu
gerekmeyen tesisleri kaldirilacak; iiretme, finance etme, pazarlama gibi faaliyetler birlesecek

ve kaynak etkinligi saglanacaktir.

2.3.2. Teknolojik Gelismelerden Yararlanma

Sirketler, yeniliklere ayak uydurmak ve siirekliligini saglamak icin teknolojiye ayak
uydurmak durumundadir. Ilerilemis teknolojideki etkin rekabet bu baglamda biiyiimeyi
mecburi kilar. Fakat pek ¢ok sirket, kendini yenilige eristirip bu yenilikleri siireklilestirecek

teknolojileri  finansal kaynak eksikligi sebebiyle saglayamamaktadir. Teknolojik

93 Berk, N.: Finansal Yonetim, 2. Baski, Tirkmen Kitabevi, Istanbul, 1995, s.455.
% Giines, I.H., Akbiyik, A.A.: Isletmelerde Birlesme ve Tasfiye Uygulamalari, ISMMMO Yayin No:35,
Istanbul, 2002, s.19.
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degisimlerden faydalanma; teknolojinin transferi ve degerli endiistriyel haklara sahiplik,
teknolojik tiretim ve teknolojiyi beraber kullanim ve sonugta iletisim teknolojisi

gelismelerinden faydalanma olarak 3 farkli ehemmiyet arz etmektedir®.

2.3.3. Birlesmenin I¢sel Biiyiimeye Oranla Daha Ustiin Yénlerinin Olmasi

Birlesme yolu secildiginde, biiylime ic¢sel biiylimeye oranla ¢ok daha c¢abuk meydana
gelecektir. I¢sel bilyiime yontemiyle de sirketlerin {iretim kapasitesi artirilabilir ve yeni
iiretim teknolojileri gelistirilebilir. Fakat bu sekilde biiyiime, birlesme ile biiylimeye gore ¢ok
daha uzun vakit alacaktir. Taleplerin ani bir sekilde artmasi halinde kapasitenin derhal
biiyiitiilmesi gerekir, aksi halde pazardaki hal kaybolabilir ve rakip firmalar bu durumu
lehlerine ¢evirebilir. Birlesmenin i¢sel biiyiimeye nazaran maddi tasarruf bakimindan ¢ok
daha gekici oldugu sdylenebilir. Uretime yeni geregler i¢sel biiyiimeye nazaran daha ucuz
fiyatlara eklenir. Uretim artis1 birim maliyeti diisiiriir ve sabit olan giderler daha genis bir
tiretimin hacimine dagilir. Bununla beraber birlesme igsel biliylimeye oranla eleman tedarik
edilirken ¢ok daha ekonomik olacaktir. Sunu da belirtmeliyiz ki; birlesmenin i¢sel biiylimeye
gore maliyet avantajinin olmasi birlesmeye katilacak sirkete 6denecek Ederle dogru orantili

bulunur®.

2.3.4. Tsletme Basarisizliklarindan Kurtulma

Sirketler, varlik gosterdikleri siire boyunca pek ¢ok problemle karsilasabilecegi gibi, bu
problemlerin vaktinde belirlenip ¢6ziilememesi varliklarinin bitmesine bile neden olabilir.
Sirketin faaliyetlerinin her kademesinde meydana gelebilen basarisizlik sebepleri; idarye dair
sorunlar ve finans sorunlart bigiminde iki bolime ayrilir. Finansal olmayan problemler

ziyana, ziyanlar da finansal zorluga ve basarisizliga sebep olur.

% Asikoglu, R.: Yatirim ve Proje Degerlemesi, 2. Fasikiil, Anadolu Universitesi Yayinlar1 No:827, Eskisehir,
1997, s.53.

% Goniilagan, P.: Isletmelerde Birlesme Yontemleri ve Bir Uygulama Ornegi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, zmir, 1998, 5.67.
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Idari ve maddi basarisizlik yasayan sirketleri bu problemleri asmak icin pek cok stratejiye
bagvurabilir. Idari ve finansal bakimdan basarisiz bulunan sirketler ile basarili bulunan

sirketler arasinda gergeklesen birlesmeler ise s6z konusu stratejilerden en 6nemli olanidir

denilebilir®’.

2.3.5. Yetenekli Bir Yonetime Sahip Olma

Yetenekli bir ydnetimden yoksun bulunan sirketler, birlesme ile bu problem ¢dzebilir. Iyi bir
yoOneticiye sahip olan sirket ile gergeklesecek birlesme pek ¢ok alanda deneyimli bir yonetici

ile calisip bu boslugu doldurabilir.

2.3.6. Sermaye Piyasasi’nda Olumlu Karsilanma

Sirketleri birlesme ve devralmaya 6zendiren baska bir etken de, s6z konusu stratejilerin
sermaye piyasalarinda pozitif bir ilerleme bi¢giminde goriilmesidir. Birlesme gerceklestiren
sirketlerin geliri daha diisiik bir iskonto oramiyla indirgendigi i¢in, piyasa degerleri de
yiikselmektedir. Birlesme ve devralma ile kararlilik artacak, pay basina gelir ytlikselecek ve

bu durum da paylarin piyasada fiyatlarini artirip sirketin degerini artiracaktir®®,

2.3.7. Isletmenin Sayginhgmi Artirma

Birlesmeyle birlikte kaynak bulmak, pazarlama gibi hususlarda bir yarar saglanacakdur.
Buna benzer sirketin pazar saygiligini artirmanin saglanacagi imkanlardan yararlanma

arzusu, sirketleri birlesmeye iten bir diger sebeptir.

9 Giines, I.H., Akbiyik, A.A., 5.22.
% Agikoglu, s.55.
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2.3.8. Degerli Sinai Haklara Sahip Olma

Sirketler degerli sanayi haklarina haiz sirketlerle birlesip bu haklarda faydalanabilir,
kapasitelerini artirip patent ile alakali problem yasayabilecegi sirketlerle birlesip sorunu

ortadan kaldirabilir.

2.3.9. Finansal Nedenler

Biiyiimesini hizli gerceklestiren sirketler, bu biiylimeyi meydana getirirken gerek duydugu
finans  kaynaklarint  bulurken zorluk yasayabilir. Bu noktada biiyiimenin
yavaglatilmasindansa gerekli finans kaynaklarini, finans kaynag giiclii sirketlerle birleserek
saglanmas1 daha mantiklidir®. Sirketler tek basina saglayacagi maddi kaynaklari birlesip
daha kolay bir sekilde kazanabilir. Isletmelerin birlesmesinde bedel pay senetleriyle
Odeniyorsa ek bir maddi kaynaga gerek duyulmaksizin birlesme gerceklesebilir. Bilhassa
kiigiik Olcekli sirketlerin satiglar1 halinde, diger hissedarlara paylarinin para olarak degil pay
senedi karsilig1 satildig1 goriiliir. Bununla beraber kurulu kapasitesi bulunan bir sirkete sahsi
sirketlerinin pay senetlerini verip, elde var olan hazir kapasiteye ulagsmak yoneticilere daha

cekei gelir'®,

2.3.10. Cesitlendirme ve Riski Azaltma

Pek ¢ok sirketin olanaklari, igsel biiyiimeye gitmesine engel olur. Bu nedenle bu sirketler
iriin cesitlendirmesine giremez. Bu noktada sirketler birlesme yolu ile {iriin
cesitlendirmesine gitmeyi tercih eder. Bunun yaninda sirketlerin bir liriin gelistirmeleri ya da
yeni teknolojiler denemeleri rizikoyu artiracak ve yapilan yatirnrmdan zarara ugrama ihtimali

meydana gelecektir. Fakat birlesme gerceklestiginde, he proje uygulanacak hem de

9 Aydin, N., Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi Yayini, Ankara, 1990, s.47.
100 Goniilagan, s.69.

51



yiiriitiilebilecektir. Nitekim daha once test edilmis ve gelir getirmis bir {iretim teknolojisi

ellerinde olacak ve buna bagl olarak riziko diisecektir®?.

2.3.11. Psikolojik Etmenler

Birlesmeye karar verilmesinde finansal sebeplerle beraber kimi zaman psikolojik sebepler de
sz konusu olabilir. Insanlarin hirslari, yeterliliklierini sergileme istekleri, daha fazla insane
yoneticilik yapma arzusu gibi etmenler de birlesmeyi etkileyebilmektedir. Kimi yoneticiler
biiylime gerceklestirmedikleri zaman rakiplerinin altinda ezilecegini diisiiniir ki bu durum da

birlesmeye sevk edebilir.

3. BIRLESMENIN TEMEL UNSURLARI ve BU UNSURLARA BAGLANMIS
YASAL NETiCELER

Birlesmenin doktrinde tekdiize bir sayim ile 6geleri; kiilli halefiyet, tasfiyesiz sona erme
(infisah) ve pay sahipliginin devamidir. Birlesme biitiin bu 6geleriyle, esasen sirketin
bozulmamis ve kendini olusturan unsurlar1 arasindaki yasamsal ve islevsel bagi kopmamais
sekilde bir sirketten digerine devrolunmasina hizmet eder. Hakikaten birlesme ile
devrolunmus sirketin biitiin varliklar1 devralmis sirkete geger. Bu yaniyla birlesme, sirketin
biitiinliik ve devamliligin1 korumak suretiyle devrolumasina yonelmis bir sirketler hukuku

islemidir.

101 Akgiig, O.: Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitiisii Yayim No:63, Istanbul, 1994, 5.72.
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3.1. MAL VARLIGI DEVRI

3.1.1. Devrin Kapsaminin Mal Varhgimmin Tiimii Olmasi

TTK’nin 146’nc1 maddesi, birden fazla asamada tamamlanmis eylemler dongiisiiyle ve s6z
konusu dongiiyli sonuca baglayan birlesmenin nasil olacagiyla alakali bir netlike barindirir.
Bunun yaninda, TTK’nin 451’inci maddesi devralmayla gergeklesen birlesme baglaminda
bu neticenin meydana gelmesi i¢in bir anonim sirketin tiim aktifleri ve pasifleri ile var olan
bir sirketce devralinmasinin gergeklesmesine isaret eder. TTK’nin 451’inci maddesine
bakilirsa, devre konu olan sey anonim sirkettir. Anglosakson yasasindan tesirle bazi
yazarlarm kullandig1 bir kavram olsa bile, bir tiizel kisi yasal olarak devrin konusu olamaz*°?,
Diger taraftan TTK’nin 452’nci maddesi yeni kurulmus bir sirkete yapilmis olan devir
konusunun birlesen sirketlerin mal varliklari oldugunu isaret eder. Oyleyse birlesmenin sekli

ne olursa olsun temel 6gesi devirdir'®,

Benzer yaklasimi, IBirK’nin 3’{incii maddesi ve YTTK’nmn 136/f.2’nci maddesinde de
gorebiliriz. Bu baglamda deviri tam manasiyla anlayabilmek i¢in devrin konusunun

belirlenmesi gerekmektedir.

Birlesmeyle meydana gelen devrin hususunun belirlenebilmesi sirasinda, pozitif hukukta
kullanilmis ayrik terimceyi uzlastirmak gerekir. Mevzuatta kullanilmis kimi kavramlar syle
listelestirilebilir®:

e TTK 151’inci madde: Biitiin haklar ve borg¢lar.

e TTK 451’inci madde: Tiim aktifler ve pasifler, mallar
e TTK 452’nci madde: Mallar.

e SPK Birlesme ve Boliinme Tebligi 4’lincii madde: Bir biitiin olarak aktifler ve

pasifler.

102 Pasli, A.: Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul, 2009, s. 79-88.
103 Yasaman, s.3. (Anonim Ortakliklarin Birlesmesi)
104 Tiirk, s.63.
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e BDDK Birlesme Yonetmeligi 3 ve 4’lincii madde: Biitiin haklar, alacaklar,

mevduarlar ve katilim fonlar1 da dahil biitiin bor¢lar ve yiiktimliiliikler.

Bu terimbilimin anlami dogal olarak mal varli§i kavramina isaret eder. Mal varligi, bir
kimsenin maddi degeri olan biitiin hak ve borglarmni isaret eden terimdir.'® Mal varliklarmin
kapsamlarini ifade edebilmek icin ise aktifler ve pasifler kavramlarindan yararlanilir®®,
Aktifler kavrami, alacak ve haklari; pasifler kavrami ise borglari isaret eder ve bunlarin hepsi
mal varligmi meydana getirir’®. Bu baglamda Tiirk — Isvice yasalarinda kabul gérdiigii
bicimde, mal varlig1 bir kisinin maddi degeri bulunan yani degeri parasal olarak dl¢iilen

haklarindan ve borglarindan meydana gelmis bir biitiindiir'%,

Doktrinde gergeklestirilen klasik ayrima gore, hak ile isaret edilen mal varlig1 haklaridir ve
alacak hakki, ayni hak, maddi degeri bulunan ve yenilik meydana getiren hak ile fikir haklari

ve smai haklar bi¢iminde smiflandiriimaktadir'®

. Mal varligin1 temel alan bu durum,
TTK’nin 151’inci maddesi, 451’inci maddesi, SPK’nin Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin
4’lincli maddesi ve BDDK’nin Birlesme Yonetmeligi’nin 3 ve 4’linci maddeleri ile
i¢sellestirilmistir. Bu baglamda kimi yazarlarin da yaptig1 birlesmenin tanimina dayanarak,
devralma ya da yeni kurulus bigiminde birlesme noktalarinda devrin kapsami devrolunmus
sirketin mal varlig1 olmaktadir.!’® Bahsedilen mal varliginin biitiin aktifleri ve pasifleri ile
beraber tamamen devri gerektigi konusunun iisylinde durulmalidir. Devrolunmus sirketin

devir konusu olan mal varliklar1 baglaminda bulunan aktif yahut da pasif hicbir 6ge, devir

105 iy, Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Esya Hukuku, Istanbul 1989, s. 3;

Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borglar Hukuku - Genel Hiikiimler, Istanbul 1993, s. 45;
Oguzman/Barlas, Medeni Hukuk — Giris/Kaynaklar/Temel Kavramlar, istanbul 2010, s. 133; Tiirk,

Birlesme, s. 61-62; Yasaman, Birlesme, s. 7.

106 Tiirk, s.65.

107 Tekinay, S., Akman, S., Burcuoglu, S., Altop, A.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Filiz Yayinevi, 7 Baski,
Istanbul, 1993, s.45.

108 Acemoglu, K.: Bor¢lar Kanunu’nun 179. Maddesine Gore Ticari Isletmelerin Devri, Istanbul, 1971, s.10.
109 Barlas, N., Oguzman K.: Medeni Hukuk — Giris/Kaynaklar/Temel Kavramlar, Istanbul, 2010, s. 133 vd.

10 Bkz. Tiirk, Birlesme, s. 66; Yasaman, s. 7.
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kapsami dig1 birakilamaz. Bu baglamda, kars1 tarafin haberdar bulunmadigi haklar ve borglar
tiimiiyle devralmis sirkete gecer''!. Sayet bazi Ogeler devir kapsami dis1 birakilmak
isteniyorsa, bu 0Ogeler birlesme islemi gerceklesmeden evvel {iglincii sahislara

devredilmelidirt2,

YTTK’da devir konusunun devrolunmus sirketin mal varlig1 oldugu eTTK ’ya gore ¢cok daha
acik belirtilmekle beraber, deginilen biitiin degerlendirmeler YTTK kapsaminda da
gegerliligini korur. YTTK nin 136/f.2’nci maddesi uyarinca “birlesme, devrolunmus sirketin
mal varligina karsilik belirlenen bir degisim orani uyarinca devralmis sirketin hisselerinin
devrolmus sirketin hissedarlarinca kendiliginden elde edinilmesi ile meydana gelir”. Bunun
disinda devrin konusu olan mal varliginin kapsaminin belirlenebilmesi i¢in de s6z konusu
degerlendirme yapilabilir. Oyle ki YTTK nin 153’{incii maddesine gore, birlesmenin tescil
edilmesi esnasinda devrolunmus sirketin tim aktifleri ve pasifleri kendiliginden devralan

sirkete geger.

YTTK’da da herhangi bir ayriklik bulunmaksizin devrolunmus sirketlerin mal varliklar
biitiin aktifleri ve pasifleri ile beraber devrin konusu olur. Bu sinir sézlesmeyle bile daraltilip

genisletilemez!3.

3.1.2. Devrin Kapsaminin isletme Olmasi

Diizenlemeye Orglitlenmis ve sirketin biitiinliiglinii meydana getiren maddi 6geler, ticari

114 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 11/f maddesinin

sirketin mal varlig1 tarafini ortaya ¢ikarir
3’lincii bendi, bahsedilen mal varligini 6zel mal varligina evirebilmek baglaminda mithim bir
paradigm degisimi yaratir. Nitekim, doktrinde ticari sirketlerin 6zel mal varlig1 nitelemesine

sahip olmasinin sebebi Medeni Hukuk’ta yer alan mal varlig1 teriminin aksine, ticari sirkete

11 Oguzman, M.K., Oz, M.T.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Vedat Kitap¢ilik Gozden Gegirilmis 7. Baski,
Istanbul, 2009, 5.975.

112 Tiirk, s.75.

113 Favre, P.: Le Transfert Conventionnel de Contrat, Schultess, 2005, s.68.

114 K arahan, S.: Ticari Isletme Hukuku, Konya, 2011, 5.20 vd.
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ozgiilesmis Ogelerin, siirekli, bagimli olmayan ve biiyiikk kapasitede'® bir diizenin
yasamsalligini1 saglamalari, sadece bu hedefe yonelmeleri ve sahibinin 6teki mal varligt

ogelerinden kolayca ayrilabilmeleridir''®

. Bunun disinda bir mal varliginin 6zel mal varlig
icerebilmesi, belirlenmis kistaslar i¢inde bireyin diger mal varliklarindan ayrilabilmesi ve
farkl1 bir yasal rejimde islem gorebilmesi gerekir!'’. eTTK’da bu durumu net bir sekilde
isaret edecek bir hiikiimden s6z edebilmek zordur. Fakat Ticari Isletme Rehni Yasasi ile,
sirketin maddi ve maddi olmayan Ggeleri iistiinde teslimsiz bi¢imde tasinabilir rehini

118

koyulmasi olanag1 getirilir Bu konu, ticari sirketin 6zel mal varligr 6zelliginin

tanimlanabilmesi baglaminda miihim bir gosterge olarak karsimiza ¢ikar.

YTTK’nin 11/f.3’ncli maddesi s6z konusu yaklasimi biraz daha ilerleterek ticari sirkete
Ozglilesmis mal varlig1 6gelerinin tamaminin, ayri ayri islem gerekmeksizin devir ve yasal

islemde konu olabilmesi®*®.

Ne var ki, YITK m. 11/£3 hilkkmii bu yaklasimi daha ileriye tasiyarak, ticari sirkete
0zglilenmis malvarlig1 unsurlariin bir biitlin halinde, ayr1 ayr1 tasarruf islemleri yapilmasina
gerek olmaksizin devri ve diger hukuki islemlere konu olmasina olanak saglar. Soyle ki,
YTTK’ nin 11/f.3’ncii maddesi baglaminda gerceklesecek devir sézlesmeleriyle ticari sirkete

ozgiilesmis taginirlarla birlikte tasimazlarinin da!?

yazili bir sozlesmeyle miilkiyetinin
iletilmesi imkan1 meydana gelmistir. Boylelikle belirlilik ilkesi kapsaminda MK’dan bir defa
daha ayrilmis'?! ve mal varhigmin tek islem ile devredilmesi baglaminda bir olanak daha

saglanmstir.

115 Karahan, s.18-19.

116 Acemoglu, s.19 vd.

17 Ayiter, K.: Mamelek Kavrami Uzerinde Inceleme, Ankara, 1968, s.29.

118 Erten, A.: Bankacilik Uygulamasinda Ticari Isletme Rehni, Ankara, 2001, s.10.

119 Gerekge m. 11/£.3.

120 Tekinalp, U.: Anonim Ortakhigin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul, 1979, s.143.
121 Kendigelen, s.47-48. (Yeni TTK — Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler)
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Ticari sirketin 6zel bir mal varligi biciminde meydana gelmesi ve bu noktada tek sirketin
devri, rehin verilmesi, intifaya konu olmasi yahut da kiralanabilmesi, YTTK’ nin 11’inci
maddesinin goz oniine koydugu iizere biitiinliik ilkesinin bir neticesidir.

Yasa koyucu, TIRK ve YTTK cercevesinde ticari sirketin bir 6zel mal varlig1 bigiminde
biitiinliik ve devamliligin1 korunmasi konusunda biiyiik bir 6zen gosterir'?2. Boylece klasik
mal varligina gore olusmus ayrimin iistiinde bilhassa durulur. Oyle ki medeni hukukta mal
varligi biitiinii hak ve borglardan olmak lizere ayr1 ayr1 ortaya cikar. Fakar s6z konusu
biitiinliik yasal bir kurgu bigimindedir. Bahsedilen mal varlig1 6geleri arasinda yasal bir bag

bulunmasi gerekli degildir'?.

Ticari sirketi bu baglamda farklilastiran sey ise, sirketin her 6gesinin diger 6geler ile bir

124 Yasa koyucunun ticari sirket biitiinliigiine ve devamina

baglantisinin olmasi gerekliligidir
dair meydana getirdigi paradigma, ticari sirket ¢ercevesinde eTTK ve YTTK’nin 1’inci
maddeleri ile olusturulan Ticaret Hukuku ve Medeni Hukuk biitiinliigliniin arasinda var olan
hududunu da belirlemektedir'?®. Bu baglamda yasal hiikiimlerin yorumlanabilirliginden
ziyade elverisliligine, 6ngoriilmiis hiikiimlerin hedeflerinin tespit edilmesini alakadar eden

biitlin hususlarda, ticari siketin biitiinliik ve siirekliligi tasasin1 gz O6niine almamak yasaya

aykir1 yorumlamalar1 da yaninda getirecektir.

3.2.  BIRLESME SOZLESMESI

Tiirk doktrininde, birlesme {izerine galismis ve eser yayimlamis biitiin yazarlarin uzlastigi
nokta, birlesmenin temel 68esi olarak birlesme sozlesmesini gdrmeleridir'?®. Doktrinin
blyiik kismi1 tartismaya karst ilgisizdir ve geri kalan yazarlar ise aksi goriisleri

savunmaktadir. Bu duruma kars: Isvicre doktrininde tartismalar nihayetlenmistir.

122 Aric1, MLF.: Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Istanbul, 2008, s.57.

123 Acemoglu, s.10.

124 Amstutz/Mabillard, s.121.

125 Tekinalp, U.: Tiirk Ticaret Hukukunu Ticari Isletme Baglaminda Yeniden Diisinmek, BATIDER, C. XXIV,
S.3, 2010, s.7.

126 Tiirk, s.36.
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Birlesmenin sozlesme ile gerceklesecegi goriisli, Birlesme Kanunu’nun yiiriirlik tarihi
evvelinde, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 451 — 452’nci maddelerinin kaynaklarini olusturan
IBK ’nin 748 — 749’uncu maddelerinin yiiriirliikte bulundugu zamanlarda da éneriliyordu. Bu
hususta Recordon’un en net saptamayi yaptigini sdyleyebiliriz. Recordon, birlesmenin ana
Ogelerini siralarken birlesmenin basli basina bir soézlesmeden ibaret oldugunu ileri

stirmistiirt?’.

Birlesmenin yapisal olarak bir sézlesme oldugunu IBirK’nun gerekgesinden de agik bir
sekilde c¢ikarmak s6z konusudur. S6z konusu gerekcede; taraflarin birlesme islemine
uygulanmasi 6ngoriilen hiikiimleri birlesme s6zlesmesi ile belirlemeleri gerekliligi, buna dair
minimum igerigin de AB Konseyi’nin anonim sirketlerin birlesmesine dair 3’{incii
yonergesinden ilham alinarak ortaya cikarildigi netce belirtilmektedir. Yine Birlesme
kanununun gerek¢esinde birlesmis sirketlerin genel kurullarinin almis oldugu birlesme
kararinin, aslinda birlesme sozlesmesinin onayindan farkli bir mana teskil etmediginin de

iistiinde durulmustur.

YTTK nin Isvigre Birlesme Kanunu'nun yiiksek dl¢iide alintilanmasi ile meydana ¢ikmis
birlegme hiikiimleri de tabii ki ayn1 goriisii yansitir. Gerekg¢enin bazi boliimleri de birlesmenin
sozlesmesel bir tekrar yapilandirma eylemi oldugunu netge ortaya c¢ikarir. Nitakim
YTTK’nun 146’nc1 maddesinin gerekgesi, somut birlesmelerin gereksinimlere ve sirketlerin
niteliklerine gbre bicimlendirilmesine, birlesme sézlesmesinin de buna dair kayitlar ihtiva

edecek bicimde bicimlendirilmesine bagli bulundugunu isaret eder.'”® Bunun yaninda

127 Recordon, P.A.: La Protection des Actionnaires Lors des Fuison et Scissions des Societes, Genova, 1975,
s.16.

128 YTTK m. 146’nn Gerekgesi su sekildedir: “/BirK'nin 13 iincii maddesinden alinan 146 nct

madde, birlesme sozlesmesinde bulunmasi gereken asgari kanuni kayitlar: géstermektedir. [...]
Somut olay hiikmiin gondermede bulundugu olguyu i¢eriyorsa birlesme sozlesmesi o olguya iliskin

hiikiim icermek zorundadwr. Meseld, devralan sirket bazi paylara ézel haklar taniyorsa (183 iincii
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YTTK’nin 150°nci maddesi de birlesme isleminin sdzlesmesel bir yap1 oldugu goriisiine
destek verir 6zellikleri tasir. S6z konusu hitkme gore; s6zlesmenin imzalanmasinin ardindan,
ancak genel kurul karariyla s6zlesmenin onayindan evvel, birlesme islemi baglamindaki mal
varliklarinda herhangi bir artma ya da azalma meydana gelirse bu konu genel kurula ve
birlesme islemine katilmis diger sirketlerin yonetimlerine bildirilecektir. Bu noktadan sonra,
YTTK’nin 150’nci maddesinin 2’inci fikrasina gore, birlesme gercgeklestiren sirketlerin
karsisinda iki secenek bulunur: S6zlesmeyi degisen sartlara uydurmak ya da birlesmeden
vazge¢mek. Bu baglamda mal varliginda degisiklik s6z konusuysa, genel kurula bilgi vermek
yeterli gelmedigi gibi, sézlesmede yer alan ilgili maddelerin degisimi ve onay1 da s6z konusu
degildir. Yani, birlesme s6zlesmesi imzalandiktan sonra, genel kurulun sadece onaylama ya
da onaylamama baglaminda irade beyan1 gerekmektedir. Boylelikle s6z konusu durumun
sozlesmeye dayali oldugu ve genel kurul kararlarinin islevsel olarak sinirli bulundugu net bir

sekilde isaret edilmis olur.

Gorildugi gibi, YTTK’nin 146’nc1 ve 150’nci maddelerinin diizenlemeleri ve alakali
bulunan gerekgelerinde yapilmis agiklamalar, s6z konusu islemi sézlesmeye dayandirma
mantigmi pekistirir. Nitekim taraflarin ihtiyaglaria gore sozlesmeyi sekillendirmesi
ozgiirliigii taninmustir. Oyle ki, ihtiyacin birlesmeye yansimis yasal sekli birlesme
s0zlesmesidir. Bu baglamda birlesme s6zlesmesi, sézlesme serbestligi cercevesinde birlesme
baglaminda taraflara esneme pay1 birakir ve birlesmeye dair yasal neticeler bu olanagin

kullanimi ile bigimlenir'?®,

3.2.1. Birlesme Sozlesmesinin Taraflar: ve Sekli

Birlesme sozlesmesinin birlesmeyi gerceklestirecek sirketlerin  yonetim organlarinca

imzalanacagiyla ilgili YTTK’ nin 145’inci maddesi ayn1 zamanda sézlesmede taraf olanlari

maddenin gerekgesine bakilmalidir), bunlar hakkinda birlesme sézlesmesinde hiikiim bulunmalidur;
imtiyazli pay yoksa, hiikme de gerek yoktur. Hiikiim icerigin asgarisini gosterdiginden, hiikiimde yer

almayan kayitlar da sézlesmede ongoriilebilir”
129 Amstutz/Mabillard, 5.97.
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da belirler. 145’inci maddeye gore, sdzlesme birlesmeye katilan girketler arasinda imzalanir.
Bu baglamda birlesmenin iradesi hissedara degil birlesmis sirkete aittir. Oyle ki s6zlesmenin
muhteviyatin1 belirlemis olan YTTK’nin 146°’nc1 maddesinin (a) bendinde, birlesecek

sirketlerin unvanlarmin bulunmasi da konuyu dogrular 6zelliktedir.

Sozlesmenin sekli ile alakali TTK’da belirsizlik mevcuttur. Devralma bi¢iminde birlesme
baglaminda, sézlesmenin sekliyle alakali yasal bir diizenleme bulunmamaktadir. Yeni
kurulus bi¢giminde birlesme s6z konusu oldugunda ise TTK’ nin 452°nci maddesine gore,
sozlesmeni yazili olmasi ve noter tarafindan tasdiklenmesi gerektigi belirtilmistir. So6z
konusu belirsizligin karsisinda, doktrinde devralma suretiyle birlesme s6z konusu oldugu
zaman, birlesme s6zlesmesinin ispat1 ve genel kurulun bilgi alabilmesi bakimindan ve bir
alacagin bile devredilmesinde yazili bi¢im ig¢sellestirilmis olmasindan miitevellit, gecerlilik
kosulu olarak yazili bicimde gerceklesmesi gerektigi; fakat imzalarin noter tarafindan tasdik
edilmesi mecburiyeti olmadig1 kabul edilmis ve s6z konusu durum uygulamada da

benimsenmistir’°

. Ayrica birlesme tescilinin diizenlenmesini iceren TST nin 79 — 81’inci
maddelerinde yazili bicimi onaylayacak sekilde, sozlesmenin sicil belgesi olduguna dair bir
acikligin s6z konusu olmadigina deginmek gerekir. Fakat sicilde sézlesmenin birlesmis
sirketleri temsil yetkisi bulunan kimselerce imzalanmis aslinin tescil talebine ilistirilmesi

mecburidir.13!

SPK’nin Birlesme ve Boliinme Tebligi’'nde bulunan 9’uncu madde, sdzlesmenin yazili
bicimde olmasi kosulunu arayarak bunun yaninda Tebligin 4’iincii ekinde bulunan 6geleri

igermesinin zorunlu oldugunu hiikkmeder.

130 Yasaman, s.83. (Anonim Ortakliklarn Birlesmesi)
131 By konuda istanbul Ticaret Odast’nin internet sitesine bakilabilir: (cevrimigi:

http://www.ito.org.tr/wps/portal/tescil-ilan-kurulus? Name = sirket_birlesmeleri &initView = true &
prmPageld =BM16.4.4.
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YTTK’nin 145’inci maddesinde ise net bir sekilde yazili bicim kabul edilmistir.’*? Yazil
bi¢im, YBK’ni 11/f maddesinin 2’inci fikras1 baglaminda gegerlilik kosuldur.?*3*S6z edilen
hiikiim uyarinca, sozlesmenin yonetim organlar1 tarafidan imzalanmis olmasi gereklidir.
Yazil1 bigim 6ngoriilmesinin sebebinin eTTK’da 6ne siiriilmiis nedenler oldugu sdylenebilir.
Bilhassa sozlesmenin birlesme bakimindan bilgilendirilmeyi gerceklestiren kaynaklardan
biri bulunmasi, sézlesmenin yazili bi¢imde gergeklestirilmesine dair yasa koyucunun
tercihini onaylamaktadir'®*,

YTTK’nin 145’inci maddesinin gerekg¢esinde, sozlesmenin yonetim organlar tarafindan
baglasacag fakat temsil yetkisi bulunan kisilerce imzalanacagi belirtilmistir. S6z konusu
ifadenin, sekle bagli sozlesmelerin imzalanarak hilkmolunacagina dair kaide karsisinda
manalandirilmasi zordur. Yine gerek¢ede, sozlesmenin sirket yapilarini1 temelden ve kalict
bicimde degistirme 6zelligi olan bir s6zlesme oldugu, yonetim organlarinin ayr1 ayri alacagi
kararlar ile sirketin bu baglamda ige doniik irade meydana getirmesi seklinde akdedilmesi
gerekliligi de isaret edilmistir. Oyleyse gerekce temel alinacak olursa, hiikiim temsil yetkisi
olan kisilerin yetki aldig1 bir yonetim organi karar1 olmadan sézlesmeyi imzalayamayacagi
seklinde anlagilmalidir. Yine gerek¢ede yonetim organinin bu yetkiyi devredemeyecegini ve

bu anlamda siirekli bir karar yontemiyle kullanacagimi belirtilir!®.

Ayn1 goriislerin  Isvigre doktrininde de kabul gordiigii belirtilmelidir. Bu anlamda
sOzlesmenin imzalanabilirligi ve yazili bigim sartinin yerine getirilmesi ic¢in yoOnetim
organinin sdzlesmenin en son sekli bakimindan pozitif bir karar alarak temsil yetkisi olan
kimselere imzalatmas: gerekmektedir. Bunun yaninda YTTK’nin 375’inci maddesi
baglaminda ydnetim organinin yonetim yetkisinin devredilmez ve vazgecilmez bir yetki

oldugunu kabulii gerekmektedir.

132 Gerekge: m. 145.
133 Gerekge: m. 145.
134 Amstutz/Mabillard, s.97.
135 Gerekge: m. 145.
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3.2.2. Birlesme Sozlesmesinin Yasal Niteligi

eTTK’da birlesme s6zlesmesinin niteligi her zaman tartismal1 bir husus olmustur. Esasen bu
tartismalar giiniimiizde de anlam ifade eder. Aslinda s6zlesmenin niteliginden ¢ok yapisinin

analiz edilmesi ehemmiyet tagimaktadir.

Birlesme sozlesmesi, birlesmenin biitiin asil 6geleri ile meydana gelmesini saglayan;
taraflarin erismek istedigi neticeye yoOnelmis ve sd6z konusu neticenin nasil meydana
gelecegini belirlemis olan ana islemdir. Bu baglamda mal varliginin bir kiil seklinde gegmesi
ve devralmis sirkette hissedarligin kanun ile kazanilmasi1 6gelerine dair irade benzesmesi,

birlesme s6zlesmesinin temelinde gerceklesir.

Birlesme s6zlesmesi, taraflar1 ve taraflarin roliinii isaret etmekle kalmayarak siirecin genel
kurullarin karar vermesi ve ticari sicil tesciliyle nihayetlenmesine dek gegen zamanda
taraflarin hak ve borglarini da belirlemeye hizmet etmektedir. Bu baglamda birlesme
sozlesmesi, taraf olan sirketlere, sozlesmenin genel kurullara sunumu ve onayr durumunda
tescili ve ilanen duyurulmasi; yonetim organlarinin bu siirece zarar verebilecek eylemlerden
cekinmeleri borglarim yiiklemektedir'®. Sézlesmeden bir borcun dogmadig varsayilsaydi,
sozlesme yaptirimsiz bir prosediir seklinde ele alinmaliydi. Fakat YTTK’da, genel kurul
kararlarindan sadece birlesme sézlesmesini onama ya da reddetme bi¢iminde alinabilmedi
(madde 145), ve hatta basitlestirilmis birlesme asillarinda genel kurul onayindan
vazgecilmesi suretiyle akdedilme seklindeki yonetim organi kararinin tescil edilmesine bagl
olmak iizere birlesme sdzlesmesinin bir basina birlesme neticesi doguran eylem olmasi
(156’nc1 madde); mal varliginda biiyiik degisimler oldugu hallerde, sézlesmenin tadil
mecburiyetinin meydana gelmesi ve tadil olmaksizin genel kurul onayina sunulamayacak
olmast (150°’nci madde); haklarin nasil siirdiiriileceginin bu sdzlesme ile belirtilmesi (146 nc1

madde) sézlesmenin sadece usuliin sekli bir yonii olarak irdelenmesine engel olur.

136 Bockli, P.: Swiss Company Law, Zurich, 2009, s.352.
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Modern ticaret hayatinin gerekliligi olarak bilhassa birlesmenin iktisadi yonden bagimsiz
sirketlerce meydana gelmesi durumunda, farkli ¢ikar ¢atismalarinin da uzlasisint mecburi
kilmaktadir. Ornegin, sir saklama yiikiimii, miinhasirlik kozu vb. bu baglamda sézlesmede
ele alinabilecek kayitlardan bazilaridir. Bu baglamda birlesme s6zlesmesinin bor¢ dogurucu
niteligi 6zelliklerinden s6z etmek miimkiindiir. Ancak s6z konusu sézlesmenin hissedarlik
kazanimi ve mal varligt gecisi bakimindan bor¢ dogurdugu diislincesine girmemek
gerekmektedir. Ciinkii birlesme sozlesmesi, mal varlig1 6gelerinin miilkiyetlerinin intikalleri
ve hissedarligin kazanimi baglaminda ifa amaciyla yapilmis kazandirici islem yapma

yiikiimiine sebep olmaz.

Bahsedilen yasal tesirler, birlesme s6zlesmesinin tamamlanmasiyla yani yasal tesir meydana
getirmesiyle kendiliginden tasarruf islemleri 6zelliginde ifa islemine gereksinim olmaksizin
meydana gelir.

Buna baglamda, sdzlesmenin bor¢ doguran tesiri, metodu ve kapsaminin iistiinde uzlasilmig
birlesmenin yasal etkileriyle meydana getirilmesi icin gereken eylem ve islemlerin meydana
cikarilmasi ve bu hedefe zarar verecek eylemlerden kacinilmasi sorumlulugu esnasinda
ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu kapsamin i¢inde sozlesmenin genel kurullarin onayina
sunumu ile genel kurullarin onaylarindan gegmis bulunan birlesme sézlesmesinin tescili de
bulunmaktadir. Yukarida ifade edilenler, birlesme sdzlesmesinin yasal kosul niteliginde
tamamlayan 6ge olarak kabul géren genel kurul onayini alabilmesi i¢in muhakkak gereken
yiikiimlerdir. Bu baglamda birlesme sézlesmesi bir devreden borg sézlesmesi degildir. Buna
bagli olarak, devrolunmus sirketin hissedarlarinin devralmis sirkette yasal olarak hissedarlik
edinmeleri (136/f.3’ncii madde, 153/f.2’nci madde) ve mal varliginin yasal olarak ve tek
seferde gecisi, birlesme sozlesmesinin Sirketlerr Hukuku’na 6zel Ogeleridir. Hissedarlik
kazanimi, bir hissenin devri ya da bir ortaklik giivencesi yahut da riichan hakki kullanma
ekseninde degil, direct birlesme s6zlesmesine yansimis iradeler kaynaklidir. Buna benzer
olarak mal varh@min kiilli olarak intikal etmesi de sodzlesmenin yasallagmasi ile
kendiliginden gerceklestigi i¢in, bu baglamda ilk etapta ortaya konmus irade uygunlugunun
yasal etkisini kazanmis olmasindan bagka bir seyi isaret etmemektedir. Bu da birlesme

sOzlesmesiyle, birlesmis sirketlerin mal varliklar1 ve hissedarlarinin sirketler hukuku
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baglaminda yeniden bir araya gelmesi manasini tasir. Diger yandan mal varliginin
devredilme sekline bakilinca, doktrinde bahsedildigi gibi birlesme sdzlesmesinin bir tasarruf
sozlesmesi olmadigi, faka tasarruf sozlesmesiyle benzesen ozellikler tasidigini sdylemek
gerekir. Nitekim mal varligi 6gelerinin tek seferde devredilmesi, birlesme sozlesmesi
baglaminda tasarruf sozlesmesini amimsatir'®’. Borglar kanunu ile diizenlenen bir takim
mukaveleler i¢cin mukavelenin inikadina baglantili yasal tesire gore yapilmis borglandirict

mukavele/tasarruf/statii mukavelesi farki!3®

g6z Oniine alindiginda mal varliginin tek bir
seferde devralmis sirkete gecirme tesiri, birlesme s6zlesmesini tasarruf sozlesmesi ile ortak

kilan bir 6ge olarak izlenim dogurabilmektedir.

3.2.3. Birlesme Sozlesmesinin icerigi

Birlesme s6zlesmesinin igerigi, yasal tesirine ve hedeflenmis amaca gore bigimlenir. Daha
once de degindigimiz gibi, birlesmede esas hedef mal varliginin ve hissedarlar ¢evresinin,
devralmis sirkette siirekliligini saglayabilmektir. Bu baglamda sdzlesmenin muhteviyat: da
esas olarak bu siirekliligin elde edilmesi ¢er¢evesinde bigimlenir. S6zlesmenin bu esas islevi
icerigin belirlenmesi agisindan pektabi aydinlatic1 olmakla birlikte, yeterli bulunmamaktadir.
S6z konusu siirekliligin ne bigimde gerceklesecegine dair somut sdzlesme maddelerinin
tespiti mutlak kosuldur. Ornegin, pay sahipliliginin devam ilkesinin hayat bulabilmesi igin
gereken hesaplama metodu, s6zlesmenin olmazsa olmaz 6gelerindendir (YTTK 146/f, 1/b).
TTK’da bu baglamda yer alan biiyiik boslugu YTTK nin tatmin edici sekilde doldurdugunun
sdylenmesi yanlis olmaz®3°,

Isletme ile alakali gikar gruplarinin korunmasi bakimindan YTTK, belirgin bir netlik
meydana getirmistir. Bilhassa s6zlesmenin ¢ikar sahiplerinin bilgilendirilmesi ve YTTK nun
mecburi hedeflerinden olan seffafligin’*® hayat bulmasi baglaminda gergeklestirdigi islev,

muhteviyata bu sekilde yansimis kayzitlarla inkar edilemez bir hal almigtir'4L,

187 Camoglu, E., Poroy, R., Tekinalp, U.: Ortakliklar Hukuku I (On Ucgiincii Bas1), Vedat Kitapcilik, Istanbul,
2014, s.156.

138Giimiis, M. A.: Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, C. I, Istanbul, 2008, s.4-5.

139 Erdem, s.174-175. (Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm Birlesmesi)

140 Tekinalp, U.: Zorunlu Hedefler Baglaminda TTK Tasaris’'nda Anonim Sirkete iliskin Kuramsal ve
Dogmatik Diizen, Hukuki Perspektifler Dergisi, S.4, 2005, s.14.

141 Amstutz/Mabillard, s.97.
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Birlesme s6zlesmesi temel olarak birlesme hazirlig1 asamasinda gergeklestirilmis ¢calismalari
taclandirma bigimidir. Iktisadi ve yasal baglamda bagimsiz sirketlerin kendi arasinda
gerceklestirdigi  karsilikli - goriismelerin, uzmanlarin da iginde bulundugu siirelerin,
birlesmeden sonra varlik gostermeye devam eden sirketin biinyesindeki haklar ve giicler

dagiliminin birlesme s6zlesmesinde muhakkak bir karsilig1 bulunur.

3.3. KULLi HALEFIiYET

Kiilli halefiyet, miras islemleri, ticari sirketlerin birlesmesi, anonim sirket yahut kooperatifin
limited sirkete doniisiimii gibi yasal islemler igin diizenlenmis bir intikal bi¢imidir}*?. Bu
baglamda ilk etapta miras hukuku bakimindan kiilli halefiyeti analiz etmek gerekir. Nitekim,

birlesme baglaminda kiilli halefiyet ile bir karsilagtirma yapma olanagi dogacaktir.

Miras, Olim neticesinde kendi kendine kazanilan bir haktir. Bu tamim MK 599’uncu
maddeden meydana gelir. S6z konusu madde, miras yolu ile kazanilmis hakki 6liimiin
meydana gelmesine tabi tutarak bu durumu yeterli bulur. S6z konusu hiikiim bu bigimiyle
hakkin ve borcun hem yasa geregi iktisap edilmesini hem de kiil (biitiin) bigiminde intikalini

diizenler!*,

Murisin mal varlig1 ve biitiin mal varhg: iliskileri biitiiniiyle gotiirii seklinde!**

mirasg¢isina
gecer. Bir hakkin ya da bir borcun bir kisiden digerine gegebilmesi i¢in, s6z konusu hakki
ya da borcu konu edinen bir devrin meydana gelmesi gerekir. Bu durumda bahsedilen hak ya
da bor¢larin ciiz’1 halefiyetinden s6z edilecektir. Miras hukuku haricinde mal varligi degerini
alakadar eden konularda kural olarak ciiz’1 halefiyet karsimiza ¢ikar. Bu bi¢imde devrin tek

tek meydana gelmesi ile devir konusu olan degerle alakali belirlilik ve aleniyet ilkelerine de

142 Engin, 1., Serozan, R.: Miras Hukuku, Genisletilmis 2. Bas1, Istanbul, 2008, 5.62.
143 Engin/Serozan, s.73.
144 Engin/Serozan, s.61.
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uyum saglanmis olur'#®

. Miras hukukunda uygulandig: sekliyle, mal varliginin biitiin aktifleri
ve pasifleriyle birlikte bir kimseden baska bir kimseye gegisine ise kiilli halefiyet denilir'4®.
Bu baglamda murisin sahsi haklari ile sahsi 6zelliklerinin 6nem gosterdigi edim yiikiimleri
haricinde biitiin ayni haklar1, alacaklari, zilyetlikle ilgili haklari, bor¢lar1 ve yiikiimleri tek

147

tek isleme gerek kalmaksizin mirasc¢ilarina gegecektir*’. Boylece tereke degerlerinin higbiri

bosta kalmayacak ve bu suretle hem alacaklilar korunacak hem de mirasgilar arasinda esitlik

s6z konusu olacaktir'®8,

Kimi yazarlar, murisin mal varligi ile terekesinin es anlamli olmadigini sdylerken miras¢i1 da
murisin tam manasiyla yerini almis bir kimse seklinde goriilmemelidir. Mal varliginda yer
alan kimi yasal ilgiler terekede yer almazken mal varliginda yer almayan kimi borglar
terekede yer alabilecektir!*®. Ornegin, murisin sahsi haklar1 ve bireysel dzelliklerin goz
onlinde oldugu sozlesmeleri terekede yer bulmayacaktir. Bu baglamda kimi yazarlarin
goriigiine gore, miras¢1, murisin yerini alan kimse degil murisin terekesi tistiinde kiilli halef
olarak hak sahibi olan kimse®®® biciminde tanimlanur.

Diger taraftan klasik kiilli halefiyet teoremi, kiilli halefiyeti sadece hak 6znesinin vefati yasal
durumuna bagli gorerek bu yasal olayca harekete gecirilmis bir yasal miiessese bigiminde
goriir. Bu baglamda kiilli halefiyet, esas hak 6znesinin yok olmasi neticesine bagli bigimde
ortadan yok olan 6znenin ikamesini diisiinerek ve bu diisiinceden haeket ederek yasal system
icerisinde yer edinmistir. Bu yaklasim ise zamanla kiilli halefiyet bir 6zne degisimi, ciiz’i

halefiyet ise bir mal degisimidir &nermesiyle genel bir tanima ulasmistir™>?,

Modern doktrinde ise bu goriis epey sinirl goriintir. Modern goriise gore, kiilli halefiyetin
yalnizca bir 6liime baglanmasi ve yasal islem gibi bir 6znel kistasa arkasini donmesi,

dayanaksiz bir yaklagimdir. Yasa koyucunun bir yasal problemin ¢dziimii sirasinda kiilli

145 Engin/Serozan, s.64.

146 Dural, M., Oz, T.: Tiirk Ozel Hukuku, Cilt TV, Miras Hukuku, Yenilenmis Tkinci Basi, Istanbul, 2003, s.12.
147 Dural/Oz, s.13-14.

148 Serozan/Engin, s.62.

149 Serozan/Engin, s.89.

150 Dyral/Oz, s.5.

151 Amstutz/Mabillard, s.119.
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halefiyeti temel alip almayacagini yerindelik tasasi belirler. Bu baglamda kiilli halefiyet
sadece Olimiin etrafinda donmemeli ve gerektiginde ciiz’i halefiyetin yerine bir devir
yontemi seklinde de uygulanmalidir’®?, Bu gériis, kiilli halefiyeti yasa koyucunun belli bir
muhakeme sonucu ve bu anlamda gelistirecegi yasal politikasi ile 6ngérebilecegi bir devren

edinme metodu olarak goriir'®,

3.3.1. Kiilli Halefiyetin Kapsamm

Kiilli halefiyet; sirketin kendini isleten ticari isletmesinin son bulmasina karsin mali
biitiinliik, islevsellik ve piyasaya katilim olarak siirekliliginin saglanmasi hedefiyle
belirlenmis bir aragtir. YTTKda kiilli halefiyet kendine yer bulamamissa da, anilmamasina
bir takim manalar yiiklenebilir. Fakat, YTTK’nin 153’lincii maddesinde tescil sirasinda
sirketin tiim akfitlerinin ve pasiflerinin kendiliginden devralmis sirkete gececegi acik olarak
hiikkmolunur. YTTK, devre dair yasalarda 6znenin bitmesine ya da hakkin bir 6zneden
digerine gegmesine baglanmis biitiin aykiriliklar1 uzaklastirarak malvarligr iligkileri ve sahsi
iligkilerin devamliligini her seyden iistiin gérmiis ve bunu s6z konusu diizenleme ile de agikca

ifade etmistir.

eTTK’da yasaya yabanci bir kavram olan kismi kiilli halefiyet, YTTK nin 179/f.4’lincii
maddesi ile boliinmede uygulanabilirligi ve YTTK’nin 11’inci maddesinde yazili bir
sOzlesmeyle ticari sirketin taginmazlari ile birlikte bir kiil biciminde devredilmesi olanag:
taninmasi, sirketlerin yasayan bir organizma seklinde muhafaza edilmesi baglaminda yasa
koyucunun bu hedefini algilayis seklini saglamlastiran durumlardir. Oyle ki, birlesmelerde
degerlemeler gergeklestirilirken, sirketin sona erisinde kullanilacak tasfiye degeri
sistematiginden farkli sekilde, sirketin devamliligi varsayimiin kullanimmin mecburi

olmas1 s6z konusu anlayisin bir neticesidir.*>

152 Amstutz/Mabillard, s.119
153 Amstutz/Mabillard, s.120

15 Gerekge: m. 140-141.

67



Bu sebeptendir ki Tiirk ve Isvicre doktrininde genelde birlesme sonucunda mal varliginin bir

biitiin seklinde devrolacagi kabul goriir'>

. Mal varliklarinin bir kiil halinde ge¢gmesi halinin
direkt yasadan ya da yasanin bir yasal neticesi olan yasal islemden kaynagini aldigi kabul
edilirse edilsin birlesme sonrasinda devralmis sirket devraldig sirketin yasal halefi olarak!®

hukuki baglamda varligini gosterecektir.

Bu baglamda, devrolunmus sirketin tiim varliklarinin, borg¢larinin, alacaklarinin, itirazlarinin,

kisilik haklarinin devralan sirkete gececeginin {istiinde durulmalidir.

3.3.2. Birlesme Bakimindan Kiilli Halefiyet

Birlesmenin tamamlanmasinin esas neticelerinden biri, devre konu olan mal varliginin bir
kil seklinde (kiilli halefiyet ile) tek islem ile devralmis sirkete devrolmasidir. eTTK nin
Genel Hikiimleri baglaminda bulunan “Kiilli Halefiyet” basligiyla yayinlanan 151 inci
maddesine gore, devrolmus ya da yeni kurulma seklinde birlesmis sirketlere ait tiim haklar
ve borglar devralinan sirkete ya da yeni sirkete geger. S6z konusu diizenleme genel bir hiikiim
ifade etmekle beraber biitiin sirketlerin birlesmesinde gegerli bir ilke olarak karsimiza ¢ikar.
Bu baglamda eTTK 151’inci maddesine gore “Yukaridaki maddede tdayin olunan miiddet
icinde itiraz edilmemigse, birlesme muamelesi katilesir ve kalan yahut yeni kurulan sirket,
ortadan kalkan sirketlerin yerine geger. Bunlarin biitiin hak ve bor¢lart kalan veya yeni
kurulan sirkete intikal eder”. Net bir sekilde anlasilacag: iizere, kiilli halefiyetin neticesi
olarak sadece aktif ve pasiflerin biitiin seklinde intikali isaret edilmemistir. Ayn1 zamanda
birlesme gergeklestiginde devralmis ya da yeni kurulmus sirketin devrolunmus sirketlerin
yerine gectigi de ifade edilmektedir. Bu baglamda yasa koyucu kiilli halefiyeti bir yasa 6znesi
degisimi seklinde ifade eden klasik doctrine yakindir diyebiliriz. Diger yandan anonim
sirketlerde devralma bi¢iminde birlesmeyi diizenlemis olan eTTK 451’inci maddesi ise tiim

aktiflerin ve pasiflerin devredilmesini Ongoriir ve kiilli halefiyet terimini acik agik

185 Camoglu/Poroy/Tekinalp, s.142. (Ortakliklar Hukuku I)
156 Tiirk, s.176.
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kullanmaz®®’. Buna ragmen genel hiikiimler baglaminda anonim sirketlerin birlesmesinde de
kiilli halefiyetin bu ¢ercevede gecerliligi sliphe gotiirmez.

YTTK da ise birlesmede mal varliginin tiimiiniin devredilmesine dair olan ve bu baglamda
killi halefiyete gonderme yapmis iki madde s6z konusudur. YTTK’nin 136 nc1 maddesinin
4’lincii fikrasina gore “birlesmeyle, devralan sirket devrolunan sirketin malvarligint bir
biitiin halinde devralir”. Bu noktada gelen ikinci hiikiim ise YTTK nin 153’{incli maddesinin
f.1¢.2 hiikkmii olarak karsimiza gecer. S6z konusu maddeye gore, “tescil aninda, devrolunan

sirketin biitiin aktif ve pasifi kendiliginden devralan sirkete geger”.

Anlagilacagi tizere YTTK, eTTK’da yer alan 151’inci maddeye nazaran kiilli halefiyeti
kavram olarak anmaz ancak neticeleri baglaminda diizenler. Fakat gerekge, bir gecis sekli

olmak iizere kiilli halefiyete isaret eder.!®

Aslinda, Isvigre yasa koyucusu da Birlesme Kanunu’nda benzer bir yaklasima sahip ¢ikmis
ve kiilli halefiyeti terim olarak kullanmamistir. Fakat hem federal mahkemenin kararlar1 hem
de Isvicre doktrini devrolunmus sirketin aktifleri ve pasiflerinin kendiliginden devrolumus
sirkete gecisinin belirtilmesi ile kiilli halefiyetin isaret edildigine emindir. Bu durumda,
MK’nin mirasa dair maddelerinde ve kendine pek cok yasada yer bulmus kiilli halefiyet
teriminin, bilhassa eTTK ve YTTK’nin 1’inci maddeleri dikkate alinmak suretiyle, ticari
sirketlerin birlesmesinde biitiin hiikkiimler ve neticeleri ile birebir uygulama alani bulup
bulmayacagi problemi giin yiiziine ¢ikar. Daha once degindigimiz iizere, miras hukukunda
kiilli halefiyeti meydana getirmis durum, 6liimdiir’>®. Bundan yola ¢ikarak, birlesmede kiilli
halefiyetin 6zelliklerini belirlerken sadece doktrinde miras hukukundan yola ¢ikip verilmis

mana Ustlinden gitmemek, kisiligin sona ermesi agisindan da izlemek gerekir. Bu noktada bir

157 Yasaman, s.28. (Anonim Ortakliklarin Birlesmesi)
158 Gerekge: m. 136/f.4: “Dordiincii fikranin birinci climlesi, hem tasfiyesiz sona ermeyi hem de

iiclincii fikrada da yer alan kiilli halefiyeti 6ngoérmiistiir. [...]”.
Gerekege: m. 153/f.1: “Birinci fikra, devrolunan sirketin yaptirdig: tescilin kiilli halefiyet ve birlesme

bakimindan kurucu etkisini hitkme baglamaktadir”
159 Oguzman, M K., Seligi, O., Ozdemir, O.S.: Kisiler Hukuku (gergek ve tiizel kisiler), Istanbul, 2009, 5.668.
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gercek kisinin olimii ve tiizel kisiligin sona ermesi arasindaki kavram iligkisi de analiz

edilmelidir.

Klasik goriis, kiilli halefiyet teoreminden yola ¢ikarak ticari sirketlerin birlesmesinin, kiilli
halefiyetin var olmasi sebebiyle gercek kisinin 6lmesi bakimindan irdelenmesini ve yasal
neticelerin 6liim 6rnek alinarak incelenmesi gerekliligini savunur. Gorilige gore, mal varlig
devralmis ya da yeni kurulmus sirket tarafindan 6liim sebebi ile elde edilir'®®. Boylelikle
tiizel kisiligini kaybetmek suretiyle sona ermis yasal 6znenin yerine var olan ya da yeni
kurulmus bir yasal 6zne gelir. Bu yaklagimin igerigi bakimindan tutarli bigimde, kisilik kayb1
ile ortaya ¢ikan bir intikal olan kiilli halefiyetin, biitiin yasal neticeleriyle uygulanam alan1
bulabilecegi neticesi ¢ikarilir.

Gergekten, hakkin 6znesiz olmamasi miras yasalari ile diizenlenmis kiilli halefiyetin temel
hedefi oldugu i¢in mirasla gegmeyen, bir diger deyisle kiilli halefiyet yolu kapali bulunan
haklarin ve iligkilerin birlesme neticesinde de gegemeyecegi akillara gelir.

eTTK’nin 151, 451 ve 452°nci maddelerine gore, birlesme ticari sirketleri sona erdiren
nedenlerden biridir. 4721 sayilt Medeni Kanun’da ise intifanin tanimlanmasi ve sona eris
bicimi, 6nceki Medeni Kanun hiikiimlerine uyumlu sekilde diizenlenmis olduguna ve
birlesmeye dair bir aykir1 hilkkiim bulundurmadigina gore, farkli bir kiilli halefiyet anlayist

yasa koyucu tarafindan kabul edilmemistir'®®,

3.4. BIRLESME iLE TASFIiYESiZ SONA ERME

[BirK ile paralel bigcimde, YTTK da da tasfiyesiz sona erme ilkesi muhafaza edilir. infisah,
YTTK’da da birlesmenin ana unsurlarindan biridir. IBirK ve YTTK’da birlesmenin bir
tasfiyesiz sona erme bi¢imi olarak yansimasinin arkasindaki sebepler, eTTK baglaminda

isaret edilen gerekgelerle benzerdir.

160 Tiirk, s.171.

161 Burcuoglu, H.: Bir Sirket Lehine, Bir Tasinmaz Uzerinde Kurulmus Intifa Hakkinin, Bu Sirketin Baska
Sirketle Birlesmesi Halinde Akibeti Hakkinda Bazi Gozlemler, Ergon Cetingil ve Rayegan Kender’e 50.
Birlikte caligma y1li armagani, Istanbul, 2007, s.394-400.
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YTTK, m. 136/f.4/c.2 ve 152/f.3 maddeleri, birlesmede tasfiyesiz bicimde sona erisin
diizgiisel kaynagin1i meydana getirir. YTTK’ nin 136’nc1 maddesinin 4/c.2 fikrasi uyarinca,
birlesme ile devrolunmus sirket sona erer ve ticari sicilden terkini istenir. Fakat iistiinde
durulursa, s6z konusu diizenlemenin igerigide ne sona ermenin ne de terkinin kapsaminda
zamanla alakali bir durum bulunmaz ve birlesmenin yasal neticelerine dair bir anilig
bi¢iminde anlasilir. YTTK’nin 152°nci maddesinin 3’ilincii fikrasi, devrolunmus sirket,
birlesmenin ticaret sicilde tescil edilmesi ile infisah eder ibaresiyle eTTK da var olan infisah1
birlesmeye baglamis diisiinceyi goz Oniine almamistir. m. 134/f.4, m. 152 ve m. 153/f.2’nin

gerekgesi tasfiyesiz sona erisin diizenlendigini isaret eder.6?

S6z konusu sisteme bazi noktalarda elestiri getirilebilir. {lk olarak bahsedilen hiikiimlerde bir
kavram birligi yoktur; hem sona erme hem de infisah ayni anlami igaret edecek bicimde
kullanilir. Yerlesik yasal kavram g¢ergevesinde ikisi de ayn1 manada olsa da infisah kavrami
YTTK’da kullanilmamistir.*®® Yine YTTK ’nin 152°nci maddesinin 3iincii fikrasi, IBirK’nin

21’inci hiikiimden ayrik sekilde yasaya aktarimi s6z konusudur.

YTTK’ nin 136/f.4/c.2 maddesi ve 152/f.3 maddeleri birlikte degerlendirme konusu olunca,
birlesmenin ticari sicile tesciliyle beraber anonim sirketin sona erecegi ve terkini anlagilir.
Fakat daha once de degindigimiz gibi, sz konusu maddeler devrolunmus anonim sirketin ne
zaman terkininin olacagina iliskin bir netlike barindirmaz. 136/f.4’lincii madde, terkin ve

164

sona erme ayni zamanda gerceklesir dese de*** zaman bakimindan bir belirginlik s6z konusu

degildir. Oyle ki IBirK nun 21°inci maddesi devrolunmus sirketin terkinini birlesmenin tescil

162 Gerekge m. 136/f.4: “Dordiincii fikranin birinci ciimlesi, hem tasfiyesiz sona ermeyi hem de

iiciincii fikrada da yer alan kiilli halefiyeti 6ngormiistiir”.
Gerekce m. 152: “Tescil devrolunan sirketi ipso iure sona erdirir”.

Gerekge m. 153/f.2: “Tescil ile devolunan sirket sona erer”

163 Misalen, anonim sirketlerin sona ermesine dair 529 vd. maddelerin bashgi “Sona Erme”, “Sona Erme
Sebepleri” bi¢imindedir. YTTK da sadece kollektif sirketlerin sona ermesine dair olan 244’{incii maddede
infisah kavrami kullanilmustir.

184 Gerekge m. 136/f.4: “Dérdiincii fikranin birinci ciimlesi [...] sona erme ve terkinin ayni anda yapilmasina
iliskin yeni bir sistem kuruldugunu vurgulamaktadir”.
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edilmesi ile ayn1 anda olacagini diizenler. Fakat YTTK’nin bahsedilen maddeleri net bir
saptamaya olanak tanimaz. YTTK 136/f.4’lincii maddesinde bilesmenin devrolunmus
sirketin sona ermesi ve sicilden terkini neticesini meydana getirdigi, 152°nci maddeyle de
tescil isleminin infisaha neden oldugu bildirildigine gore, birlesmenin tescil edilmesiyle bir
hiikkme kavusacagina dair 153’iincii madde ekseninde, islemin s6z edilen tiim yasal
neticelerinin tescil esnasinda meydana gelecegi neticesi ¢ikarilir. eTTK nin zitt1 bigimde
YTTK’da devrolunmus sirketin birlesmeye karar vermesi kendiliginden infisaha neden

olmamaktadiri®.

Isletmenin infisahi tescille meydana gelir ki, tescil an1 birlesmenin tiim neticelerinin ortaya
¢iktig1 ve bununla birlikte devrolunmus sirketin ticari sicilden terkini ile tlizel kisiliginin sona

erdigi andir.

YTTK’da TTK nin aksi bigimde infisahla tiizel kisiligin kayb1 olaylarinin birlikte meydana
gelmesinin sebebi, alacaklilar1 korumadan ziyade baska bir ilkenin kabul edilmis olmasi ve
mal varliklarinin ayr1 yonetimi ilkesinin de terkidir. Nitekim alacakliya birlesmenin
hiikiimlerini tam manasiyla meydana getirmesi agisindan engelleyici yahut geciktirici bir
gorev addedilmesi durumu terk edilmistir'®®. Béylelikle eTTK nin séz konusu durumlara

uyguladig tutarsizca ve karmasik olan sistem bir kenara birakilmis olmaktadir®®’,

3.5. PAY SAHIPLiGININ DEVAMI

3.5.1. Pay Sahipliginin Devam Ilkesi
Devralma durumunda, devredilmis sirketin hissedarlar1 devralmis sirkette, yeni sirket

kurulmasindaysa birlesmis sirketlerin hissedarlar1 yeni kurulmus sirkette hissedar olmaya

185 Tekinalp, U., Tekinalp, G.: Avrupa Toplulugu’nun Ulusal Diizeydeki Birlesmelere Iliskin Uciincii
Yoénergesi, Istanbul, 1990, 5.319.

166 Costan, 5.125 vd. (TTK Tasarist Hiikiimlerine Gére Anonim Sirketin Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme
Yoluyla Yeniden Yapilandirilmasinda Alacaklinin Korunmasi)

167 Vischer, F.: Des principes de la loi sur la fusion et de quelques questions conroversees, SZW 3, 2004, s.128.
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devam eder. Bu hissedarlara eski sirkette haiz olduklari hisselerin karsiligi olarak degistirme

birimi iistiinden hesaplanmis degerde bir hisse verilir.

Birlesme ile ya da katilma ile infisah etmis sirketlere ya devralmis ya da yeni kurulmus
sirketin hisse senetleri belirlenmis bir 6l¢iit karsiligi verilir. Degistirme birimi ad1 verilen bu
Ol¢ii hissedarlarin mal varlig1 degeri istiinden hesap edilir. Degistirme biriminin tespit
edilmesinde kullanmak i¢in, sirketlerin her birinin kendi aralarinda tespit ettigi herhangi bir

ornege gore diizenlenecek bir bilango hazirlamalar1 ve tespit etmeleri gerekmektedir!®®,

3.5.2. Pay Sahipliginin Devam Ilkesinin Istisnalari

Birlesme neticesinde devrolunmus sirketlerin hissedarlarina s6zlesmede 6ngoriilmiis degisim
oraninda bir hisse verilmiyor ise, birlesmeden bahsedilemeyecegi, hissedarligin devrolunmus
sirketin blinyesinde devaminin birlesmenin temel unsurlarindan biri seklinde kabul goérmiis
olmas1 karsiliginda genel olarak da kabul gormiis bir ilkedir®®.

Bir goriise gore, devir neticesinde hissedarlara gegen mal varliginin karsilig1 olarak sadece
belli bir miktar ticret bedel ismiyle 6dendiyse birlesme mevzu degildir fakat belirli kesirleri
yok etmek ve hesap kolayligini saglamak bakimindan, nitelik olarak ehemmiyetli sayilmayan
bir iicret ddemesi birlesmeye engel teskil etmez!’®. Fakat bu halin yasadan net bir bigimde
anlasilmas1 ¢ok da miimkiin degildir. eTTK’nin anonim sirketlerin birlesmesine dair
hiikiimlerinin kaynaklarini Isvicre Borglar Kanunu’nun miilga 748-749. maddeleri meydana
getirdigi i¢in lilkemiz hukukunda da meydana gelecek kesirlerin 6denmesiyle alakali bir
netlike olmadiginmi sdylemek gerekir'’?. Birlesme harici tekrar yapilandirma islemlerinden

olan boliinme ve pay degistirmedeyse!’?

, KVK’nun 19’uncu maddesiyle tam béliinen sirketin
ve pay degisiminde paylari devralinmis sirketin hissedarlarina, kendine devralmis sirket
biinyesinde dzgiilenecek olan hisselerin itibarinin onda birlik tutar1 kadar 6deme yapmasi

imkani saglanmistir. Bu durum s6z konusu islemin vergilendirilmesi baglaminda

168 Tarake1, H.: Kurumlarda Sona Erme, Polaris Yayinlari, Istanbul, 2003, s.37.
169 Yasaman, s.32. (Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri)

170 Tiirk, s.91.

171 Tiirk, 5.92.

172 Costan, H.: Anonim Ortakliklarda Boliinme, Ankara, 2003, s.5.
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ehemmiyetli bir konudur!’. Her iki husus da maddi kaidelerden uzak bir bigimde mevzuatta
yer almis ve dayanak olarak da vergi mevzuatini gérmiis oldugundan, iki islem ¢esidinde de

mevzu olan denklestirme 6demesi, yasa itibariyla da uygulama alanma kavusmustur!’4,

Ulkemiz hukunuda birlesmeye dair bir net diizenleme olmamasi sebebiyle, YTTK nin pay
sahipliliginin devami ilkesinin kaynagi olan 140’mc1 maddesinin gerekcesine bakildiginda
yine Tiirk hukukunda denklestirme 6demesinin sz konusu olmadiginin ifadesi goriiliir.t”
YTTK, birlesmede pay sahipliginin devami ilkesinin muhakkak uygulanirligini
degistirmistir. Nitekim devrolunmus sirketin hissedarlarinin devralmig sirket hisseleri

istiinde vazgegilmez bir hakka haiz olduklar1 goriisii son bulmustur.

YTTK’da pay sahipliginin devami ilkesi, istisnalariyla birlikte diizenlenerek
hiikmolunmustur. Bahsedilen istisnalar, pay sahipliginin hem maddi manada devami
hususunda hem de sekil bakimindan devami hususunda belirtilmistir. Oy hakki bulunmayan
hissedarlara oy hakkina sahip fakat bir ayricalik barindirmayan hisselerin verilmesi
(104/£.3’lincii madde) ve hisseye bagli bulunan ayricaliklarin devralmig sirkette devam
etmesindense bir karsilik 6deyebilme olanagi, pay sahipliginin maddi manada devami
ilkesine getirilen istisnalardan bazilaridir. Yine YTTK’nin 104/f.2’nci maddesinde sz
konusu olan denklestirme akg¢esi ve 141’inci maddede diizenlenmis ayrilma akgesi ise pay
sahipliginin sekil bakimindan devamina gelmis istisnai diizenlemelerdir. Bu hallerde
devrolunmus sirketlerin hissedarlari, hisseler iistiinde haklarmmi kismi ya da tamamen

kaybederler.

173 Helvaci, M.: Anonim Ortakliklarm Béliinmesi, Istanbul, 2004, s.24 vd.
174 Helvaci, s.25.

175 Gerekge m. 141/£.2: “Ikinci fikra eski birlesme hukukumuzda izin verilmeyen denklestirme

O6demesini (akgesini) diizenlemektedir”.
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4. BIRLESME VE BOLUNME TEBLIiGi, HALKA ACIK ANONIiM
SIRKETLERIN BIRLESMESINE ILISKiN DUZENLEMELER, BIRLESME
USULU VE BIRLESMENIN iPTALI

4.1. BIRLESME ve BOLUNME TEBLIGI

SPK’nin 11-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin “Amag” basligiyla yayimlanmis 1.
maddesi, s6z konusu tebligin hedefini “taraflardan en az birinin halka agik ortaklik oldugu
birlesme ve béliinme iglemlerinde uyulacak usul ve esaslart diizenlemek” bigiminde belirtir.
Bu baglamda daha evvel degindigimiz ayrimin ekseninde, birlesme taraflarinin minimum bir
tanesinin halka agik anonim sirket olmasi1 gerekmektedir. Boylelikle hisse senetleri borsada
islem goren anonim sirketler ile, hissedar sayis1 500’den fazla olan, hisse senetleri halka arz
edilmis sayilan sirketlerin birlesmeye katilmasi, Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin uygulama

alan1 bulmasina neden olur. Bunun nedeni ise farazi halka ac¢iklik ol¢iitiidiir.

Tebligin yasal islem baglaminda kapsamina devralma seklinde birlesme ve yeni kurulusg
biciminde birlesme girmektedir. Tebligin 4’lincli maddesiyle de bu konuya isaret edilmistir.
Fakat bahsedilen durum, halka ag¢ik anonim sirketlerin birlesmesindeki yasal rejmin yegane
kaynag degildir. Teblig’de ilgili diizenleme bulunmayan alanlar genel hiikiimlere tabidir. Bu

baglamda Birlesme ve Boliinme Tebligi, Ticaret Kanunu’na ek bicimde uygulanacaktir®.

Yasal islem bakimindan s6z konusu diizenleme dar kapsamlidir. Bu baglamda yasal olarak
birlesme icermeyen fakat mali manada birlesmeyle benzesen yasal neticeler meydana getiren

kontrol eylemleri s6z konusu tebligin kapsami disindadir””.

SerPK’nun alani sadece halka agik anonim sirketler degildir. SerPK’da yer alan 2’inci
maddeye gore, sermaye piyasasi kuruluslari da SerPK na tabi tutulur. Ilgili kanunun 30’uncu

maddesine gore sermaye piyayasi kuruluslari; aract kuruluslar, yatirim sirketleri, yatirim

176 Yanli, 5.78. (Sermaye Piyasas1 Kanunu Agisindan Anonim Sirket Birlesmeleri)
177 Erdem, s.165. (Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesi)
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fonlar1 ve s6z konusu piyasadaki faaliyetine miisaade edilmis diger kurumlardir!’®. Bahsi
gecen kuruluslarin kesisim kiimesi, kuruluslart ve faaliyet alanlar1 baglaminda SPK’nin izni
dahilinde olmalaridir. Diger taraftan s6z konusu kuruluglarin maddi yapilari, denetlenmesi,
kurulmasi, infisah1 da SerPK’nin 22’inci maddesi geregince SPK’nin yetki alanina girer.
Arac1 kurulus birlesmeleriyle ilgili iki diizenleme vardir.

Birinci diizenleme, Seri: V, No: 46 sayili “Aracilik Faaliyetleri Ve Araci Kuruluslara Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig”dir. S6z konusu tebligin 61’inci maddesinde, SPK’nin bazi
durumkarda iki araci kurulusa birlesme mecburiyeti getirebilecegi hiilkmolunur. Mecburi
birlesmenin sartlari, bir aract kurulusun bir baska araci kurulusta yiizde 10 ve lizeri hissesi
bulunmasi, yonetim ve denetleme kuruluna katiliyor olmasi, genel kurulunda aslen oy
kullantyor olmasi ya da iki araci kurulustan bir tanesinin 6biiriinii direkt ya da dolayli olarak
yonetimi ya da denetlemesi altinda bulundurmasidir.

Araci kuruluslar ihtiyari bigimde birlesmesi baglaminda SPK, 7 Aralik 2001 tarihide

179 S6z konusu kararda, araci kuruluslarin

57/1621 sayili ilke kararmi yayimmlamistir
birlesmelerinin diizenlenmis oldugu izlenmektedir. Bu baglamda devralan ya da devrolunan
sirketlerden hangisi olunursa olunsun, taraflardan sadece bir tanesinin araci kurulus oldugu
birlesmelerle alakali bir belirsizlik ortaya ¢ikmistir. Araci kurulus birlesmelerinde cift
kademeli bir izin sistemi mevcuttur. Ilkin &n izin adiyla anilan ve birlesmenin heniiz tasart
asamasinda bulundugu sirada verilmis izindir. Bunun haricinde, bu tipte birlesmelerde,
SPK’ca onanmamis birlesme sozlesmesi, ana sézlesme degisimi yahut yeni kurulacak aract
kurulusun esas sozlesmesi baglaminda genel kurulda karar alinamayacagi belirlenmis,

birlesme i¢in esash izin diizenlenmistir. Bahsedilen ilkenin kararinda, birlesme islemlerinin

tiim detaylar1 SPK’ca ayrintili bigimde belirtilmistir.

Son tahvilde, hisse senedi harici menkul deger ve sermaye piyasasi araci ihracatgisi

sirketler'® de tebligin kapsamina girmez. Bu sirketler ancak Halka Agik Anonim Sirket ile

178 Unal, 5.723 vd. (Sermay Piyasas1 Hukuku ve Mevzuat1)

179 Akgiil, A.: Sermaye Piyasasi Kurulu Kararlarimin Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi, istanbul, 2008,
5.22.

180 Yanli, s.14. (Sermaye Piyasast Hukuku Cercevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi)
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birlestiginde s6z konusu tebligin kapsaminda bulunur. Tabii ki SerPK’nin 2 ve 3’iincii
maddelerinin esasinda ihrag¢1 olarak kabul gérmiis bu tipte sirketler ile alakali hiikiimler de
mevcuttur'®®, Fakat SerPK’nm bu bi¢imde bir uygulamasmin var olusu, bdyle sirketlerin
Halka Ac¢ik Anonim Sirket bi¢iminde kabuliine ve dolayisiyla Birlesme ve Boliinme

Tebligi’nin uygulam alan1 bulmasina neden olmamaktadir'®,

42. HALKA ACIK ANONIM SIRKETLERIN BIRLESMESINE ILISKIN
DUZENLEMELER

Sermaye piyasasini diizenlemis yasal kurallar yalnizca SerPK’da bulunmamakta, bazi yasalar
da sermaye piyasasinin direkt ya da dolayli bicimde kaynagini olusturmaktadir. Oyle ki
SerPK’nin 2’nci maddesinin 2’inci fikrasinda da s6z konusu yasada hiikiim bulunmadig:
takdirde genel hiikiimlerin uygulanacagi hiikmolunur. Bu baglamda, sermaye piyasasini
alakadar eden hususlarda evvela SerPK hiikiimleri, karsiligi olmayan hallerde ise diger yasa

hiikiimleri uygulanir.

Halka Agik Anonim Sirket birlesmeleri, bir ka¢ hiikiim haricinde SerPK’da 6zel olarak
diizenleme alan1 bulmamistir. Fakat SerPK’nin 17. maddesiyle halka ac¢ik anonim sirketlerin
anapara ve yonetiminde denetleme saglanmasi hedefiyle hissedarlara ¢agridaa bulunmak
suretiyle pay senedi toplama tesebbiisiinde bulunuldugunda yahut genel kurullarda oy
hakkinin kullanimu i¢in vekalet istenmesinde veyahut sirketin hisse dagiliminin biiyiik oranda
degisime ugramasi neticesinni veren pay senedi el degistirmelerinde, anapara artirnminda,
birlesmelerde ve devirlerde, menkul kiymetlerin ederine tesir edebilecek miithim durumlarda
ve gelismelerde SPK’na kiiciik hissedarin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini

saglayabilmek amaci ile diizenleme gerceklestirme yetkisi taninmistir.

181 Yanli, s.74. (Sermaye Piyasasi Hukuku Cergevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi)
182 Erdem, s.162-163. (Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesi)
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SPK, bu vyetkiye dayanarak Seri: 1l, No: 23.2 “Birlesme ve Bolinme Tebligi™ni
yayimmlamistir. Bu baglamda birlesme taraflarindan bir tanesinin halka acik anonim sirket
olmast halinde, birlesme tebligde yer alan esaslar c¢ercevesinde gerceklestirecektir.
Birlesmede taraf olan sirketlerden herhangi bir tanesinin tabi bulundugu diger mevzuatlarin
hiikiimleri sakli tutulmakla beraber, devralma ile birlesmelerde s6z konusu tebligde hiikiim

olmayan durumlarda genel hiikiimlerin uygulanmasi 6ngoriiliir.

4.3. HALKA ACIK ANONIM SIRKETLERIN BIRLESME USULU
Birlesme ve Boliinme Tebligi’nde, “kolaylastirilmis usulde birlesme”, “yeni kurulus seklinde

birlesme” ve “sirket devralma yoluyla birlesme” hiikiimleri diizenlenmistir.

Halka Ac¢ik Anonim Sirket birlesmelerinde ilgili hiikiimler ve Birlesme ve Boliinme tebligi

ekseninde birlesme usulii asagidaki gibi belirlenir:

4.3.1. Birlesme Goriismeleri ve On Karar

Birlesme ve Bolinme Tebligi’'nde birlesme goriigmeleriyle ilgili bir hiikiim olmamakla
beraber, goriismelerin ilk asamasin1 ve imzalanacak sézlesmenin hazirlik kademesini
birlesme goriismeleri meydana getirir. Bu noktada birlesmeniin yasal durumundan ziyade
iktisadi durumu ve birlesmeden meydana gelecek olan vergiler ve maddi problemler {istiinde
anlagma saglanir. Birlesmenin temel ¢ercevesi, sirket yoneticilerinin goriismeleri sonucu bu
noktada ortaya ¢ikmaktadir'®3,

Daha once de degindigimiz gibi, birlesme goriismeleri baglayiciligi bulunan ya da
bulunmayan, yazili yahut zimni bir mukavele ya da bir gizlilik mukavelesiyle de

neticelenebilmektedir'®*. Doktrinde birlesme taraflarii meydana getiren sirketlerin yonetim

18 Yanli, 5.96. (Sermaye Piyasasi Hukuku Cergevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydimlatilmasi)

184 Camoglu, E., Poroy, R., Tekinalp, U.: Ortakliklar ve Koorperatif Hukuku, Beta Yayinlari, 10. Baski,
Istanbul, 2005, s.165.
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organlarinin birlegsme hazirlig1 yapabilmeleri ve s6zlesme imzalayabilmeleri i¢in genel kurul
tarafindan yetki verilmesi gerekliligi belirtilir'®®. Genel kurulun verdigi yetkiye dair bu karar,
s0zlesmenin onay1 olarak anlamlandirilmaz. Bu sebeple adi yeter sayisina gore alinir. Bunun

yaninda uygulama asamasinda bu tip kararlarin alinmasina ¢ogunlukla ihtiya¢ olmadigi da

ifade edilirt®,

Tebligin 5’inci maddesine gore, birlesmeye baslamak i¢in birlesmenin tarafi olan sirketlerde,
yonetim organinin karar1 gereklidir denilmekle beraber, taraflarin istegine baglh olarak genel
kurulun birlesmeye, birlesme s6zlesmesinin hazirligina ve esaslarina dair karar alacagi yahut
bahsedilen konularin tespit edilmesiyle alakali olarak yonetim organini yetkilendirebilecegi
ongoriiliir. Farkli bir ifade ile, tebligiyle beraber birlesme, birlesme s6zlesmesinin hazir
edilmesi ve esaslar1 hususunda karar verme yetkisi kaide olarak genel kurula taninir fakat s6z
konusu yetkinin devredilemez bir niteligi olmadigi ve buna bagli olarak genel kurulun
istegine bagli olarak yonetim organina bu konuda yetki verebilecegi de hitkkmolunur'®’. Bu
baglamda Halka Acik Anonim Sirket kapsaminda eTTK’da olmayan bir diizenleme
getirilmistir denilebilir. YTTK da ise birlesme s6zlesmesini yonetim organinin imzalayacagi,
raporu tim yonetim organinin hazirlayacak olmasi, mal varhigi degisikliklerinin her iki
tarafin yonetim organlarinin bildirecek olmasina dair hiikiimler getirilmis, genel kurulun

onaylamasindan evvel bazi birlesme islemlerinde yonetim organi gorevlendirilmistir.

4.3.2. Birlesmeye Esas Alinacak Mali Tablolar ve Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Halka Ag¢ik Anonim Sirket’lerin devralma seklinde birlesmesinde, birlesme esnasinda goz
oniinde bulundurulacak mali tablolarin hazirlanip bagimsiz bir kurulusca denetlenmesi

sarttir.  TTK, bu hususta bir hiikiim barindirmamasina karsin, YTTK’nin 148’inci

18 Pulagh, H.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasaristna Gore Birlesmenin Temel Nitelikleri, Prof. Dr. Hiiseyin
Hatemi’ye Armagan, Istanbul, 2009, s.127 vd.

186 Camoglu/Poroy/Tekinalp, s.197. (Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku)

187 Yanli, s5.126. (Sermaye Piyasas1 Hukuku Cergevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi)
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maddesinde birlesme s6zlesmesinin ve birlesme raporunun denetim kapsaminda bulunmasi
konusu hiikmolunur.

Seri: 11 N0:23.2 sayil1 Teblig’in 6’1nc1 maddesinin ikinci fikrasi, birlesmeye taraf sirketlerin
birlesmeye esas alacagi mali tablolarin kurul muhasebe standartlar dl¢iisiinde diizenlemesi
eksenininde hazirlamasi ve kurulun bagimsiz denetleme standardi etrafinda bagimsiz ve 6zel
bir denetimden gecmesi mecburidir. Fakat, birlesmeye esas mali tablolarin kurulun
diizenlemesi baglaminda bagimsiz denetimden gegirilmis olmasi1 durumunda 6zel bagimsiz

denetleme sartina bakilmayacaktir.

Birlesmenin tarafi bulunan sirketlerden konsolide mali tablo diizenleme yiikiimliligi
bulunanlarin konsolide, digerlerinin ise solo mali tablosunun esas alinmasi mecburiyeti
vardir.'® Tebligyle birlikte TTK ve YTTK’dan farkli bicimde birlesme sézlesmesinin
zamansal durumu hiikmolunur. Bu baglamda mali tablolarin tarihi ile soézlesmenin
onaylanmasi i¢in gerceklesecek genel kurul toplantisinin tarihi arasinda en ¢ok 9 ay olmasi
gerekir. Sayet bu siire 6 ay1 gecerse, birlesmeye taraf olan sirketler tarafindan IMKB’da islem
gormekte olan sirketlerin duyuru yayimladig: tarih baz alinarak kamuya agiklama yapmak
mecburiyetinde olduklar: ilk tarihli finansal tablolarin hazirlanip duyuru metninin ekinde

kamuyla paylagmalar1 mecburidir.

Sozlesme ve duyuru metnini kurulun onayladigi tarihe kadar, birlesme orani
hesabedilmesinde temel alinmis 6z kaynaklar ve mali tablolari biiyiik oranda etkileyen ya da
birlesme oranini1 degistirme neticesine sebep olan gelismeler bulunmasi durumundaysa,
finansal tablolar1 denetlemis bagimsiz denetim kurulusunun, mevzu olan degisimlerin
tablolar stiinde tesirini gostermekte olan bir rapor hazirlayip tebligin 8’inci maddesi
baglaminda uzman kurumca hazirlanmis raporun yeni gelismeler ekseninde yenilenmesi icap
eder.8°

Benzer bir madde YTTK’nin 150°nci maddesiyle kapali anonim sirketler baglaminda,

birlesme sozlesmesi imzalandiktan sonra ancak genel kurul kararindan evvel mal varliginda

188 Seri: 11, No: 23.2 m. 6/2.
189 Seri: 11, No: 23.2 m. 6/3.
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bir degisiklik meydana gelirse anonim sirket yonetim organina yazili bicimde bildirmesi

sorumlulugu yiiklenmek kosuluyla hitkkmolunmustur.

4.3.3. Bilirkisi Incelemesi

Devralma ile birlesmede, deveden sirketin mal varliginin kiilli halefiyet ile devralan sirkete
gecmesi, devralan sirket baglaminda ayni anapara konulmasi manasindadir®. Bir baska
deyisle, devralan sirketin anapara artiginin karsiligi devrolunan sirketin mal varligidir ve s6z
konusu varligin tespiti bilirkisi incelemesiyle gerceklesir. YTTK’da mahkeme tarafindan
atanmis bilirkisice birlesmenin tarafi bulunan sirketlerin kaynaklarinin tespit edilmesi

hedefiyle inceleme yapilmasi ve incelemenin bilirkisice rapor edilecegi hitkmolunur.

(Seri: 11, No:23.2, m.6, f.2). Birlesmeye esas teskil edecek tablolara dair 6zel bagimsiz
denetim raporunda pozitif goriisii olmasina karsin kurul tarfindan gerceklestirilecek inceleme
neticesinde lazim goriilmesi ya da raporda kosullu goriis bildirilmis olmast durumunda,
bahsedilen hallere sebep olan konular ekseninde diizeltilmis ve bagimsiz bir denet¢inin
onaymdan ge¢mis mali tablolar incelemeye sunulacak ve bilirkisinin raporu bu tablolari
temel alarak ortaya cikarilacaktir. Birlesmeye esas olunacak mali tablolara dair denetim
raporlarinda negative goriis bildirimi yahut goriis bulunmamasi durumunda, bahsedilen

tablolar birlesmede esas alinmaz.

YTTK’da mal varligmin degerlendirilmesinin nasil olacagi hususunda bir netlik yoktur.
Fakat YTTK’ya gore birlesmenin taraflarim1 meydana getiren sirketlerin, sirketin mal
varliginin degerlendirilebilmesi i¢in mahkeme kanalini kullanip bilirkisi talebinde bulunmasi
yeterli olacaktir. Bu durumda, birlesme raporu hazirlanirken verilebilecek negatif kararlarin

da engellenmesi s6z konusu olacaktir.

190 Moroglu, E.: Anonim Ortakliklara Esas Sermaye Artinmi, Vedat Kitapgilik, Giincellestirilmis ve
Gelistirilmis 2. Baski, Istanbul, 2003, 5.141-143.
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4.3.4. Birlesme Oraninin Hesaplanmasinda Uygulanabilecek Yontemler

Tebligin 9’uncu maddesi uyarinca, birlesmenin tarafi olan anonim sirketlerce kabullenilmis
metod esas alinmak suretiyle bir birlesme orani hesabi yapilir. Birlesme i¢in diizenlenmis
bilirkisi raporunda 6z kaynak metodunun kullanilmasi durumunda, yalnizca bu metoda gore
farkli bir metod kullanilmast durumundaysa hem 6z kaynak metodu hem de diger metoda
gore hesaplanan birlesme oranina, degistirme oranina ve birlesmenin sonrasidaki anapara

tutarma isaret edilmesi gerekir.

Degerleme konusu olan gayrimenkuller, birlesme orani belirlemesinde varliklarin rayi¢ bedel
iistiinden degerlemeye sokulmasi sureti ile hesaplanmis 6z kaynaklarin temel olmasi
durumunda, kurulca listeye sokulmus gayrimenkul degerleme sirketlerince degerlenecektir.
Gayrimenkule dair gayrimenkul degerleme sirketince gergeklestirilen degerlemenin
neticeleri bilirkisi raporuna esas teskil edilir.'%

TTK ve YTTK’da ise, degisim orani hesaplamasiyla ilgili bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu
baglamda en adilane metodu sirket ekonomisi belirler ve metodun adilane olup olmadigini

ise bilirkisi saptar'®,

4.3.5. Uzman Kurulus incelemesi

Teblige gore, birlesmenin tarafi olan sirketlerin 6z kaynaklarini saptamak hedefiyle
mahkeme tarafindan atanmis bilirkisi incelemesine ek olarak ozellikleri kurul tarafindan
belirlenecek uzman kurumlarca da inceleme islemi gergeklestirilir ve mevzu bahis inceleme

neticesinde bir rapor meydana ¢ikarilir.1%

Uzman kurumca hazirlanmig birlesme raporunda, taraf olan sirketlerin 6z kaynak

belirlemesinde; birlesmede 6z kaynak metodu ve bu metodla beraber uygulanabilirligi olan

191 Seri: 11, No: 23.2, m.7, f.3.
192 Camoglu/Poroy/Tekinalp, s.172. (Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku)
193 Seri: 11, No: 23.2, m.7, f.1.
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minimum iki metod ve bu metodlara gore hesap edilecek birlesme oranlari ve degisim
oranlar1 ile bu metodlar i¢inden birlesme i¢in kullanilacak her bir metoda gore, sirket
devralma yontemiyle birlesme sebebiyle gerceklestirilecek anapara artirrminin meblagi ve
artirnm meblaginin hesap edilmesi esaslarina; birlesme oraninin adilane ve makul olup
olmamasina dair gorlise; kullanilmis metodlarin mevzubahis hallerde yeterli gelip
gelmedigine dair agiklamalara ve degerleme metoduyla alakali bir problemle karsilagildiysa,

bu probleme dair a¢iklama bulunup bulunmadigi konusu kurulca degerlendirilir.'%*

YTTK nin 148’inci maddesindeyse birlesme sézlesmesi ve raporunun uzman bir denetgice
denetlenmesi diizenlenmistir. Bu baglamda denetgi raporunda devralmis sirketge yapilmasi
diistiniilen anapara artirirminin, devrolunmus sirketin hissedarlarinin haklarini korumak ig¢in
yeterli olup olmadigi, degisim orani ve ayrilma akgesinin adilane olup olmadigi, degisim
oraninin hesaplanma metodu, minimum 3 farkli umumi kabule acik metod ile
karsilagtirilarak, metodun adilane oldugu, diger kabul gérmiis metodlara gore hangi
degerlerin meydana gelebilecegi, denklestirme s6z konusuysa uygun bulunup bulunmadigi,
degisim oranlarinin hesaplanmasi baglaminda hisselerin degerlendirmesinde goz Oniinde

tutulan nitelikler var olacaktir.

4.3.6. Kamunun Aydinlatilmasi

SerPK m. 3’¢ esasen, kamunun aydinlatilmasinin temin edilmesi, bu Kanun’un temel
amagclarindan Dbiridir. SerPK rejiminde, birlesme islemi ile ilgili olarak kamunun
aydimlatilmasi iki asamada incelenebilir. Ozel durumlarin kamuya agiklanmasi baglaminda,
birlesme Oncesi donemde menfaat sahiplerinin bilgilendirilmeleri s6z konusu olmasina
karsilik, Birlesme ve Boliinme Tebligi kapsaminda, birlesme siirecine dahil bir kamuyu

aydinlatma mekanizmasi s6z konusudur.

194 Seri: 11, No: 23.2, m.7, .2 ve EK/2.
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Birlesmeden onceki donemde kamunun aydinlatilmasiin hukuki dayanagi SPK’nin Seri:
VIII, No: 54 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Tebligi”dir.
Teblig’in 14. Maddesine gore, pay senetleri borsada islem goren ortakliklar tarafindan igsel
bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha Once agiklanan hususlardaki degisiklikler ortaya
ciktiginda veya ogrenildiginde 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunlu tutulmustur. Bu
yiikiimliiliik, ortakliklarin bilgisi disinda, igsel bilgilerin, ortakliklarin toplam oy haklarinda
veya sermayesinde onemli miktarda paya sahip hissedarlar1 tarafindan Ogrenilmesi
durumunda da séz konusudur. Ozel durumlarin kamuya aciklanmasi, kamunun aninda

aydinlatilmas: yiikiimliiliigiidiir'®.

Kamuyu aydinlatma ilkesi, Halka A¢ik Anonim Sirketler agisindan diger sirketlere nazaran
daha ¢ok 6nem atfedilen bir ilkedir. Birlesme siirecine resmen baslandiktan sonra dogan
kamunun aydinlatilmas: yiikiimliliigii, Birlesme ve Boliinme Tebligi’nde diizenlenmistir.
Teblig’in 5. madde hiikmii geregince, halka agik anonim sirketlerin taraf olduklari birlesme
islemlerinde icerigi Kurul tarafindan belirlenerek kamuya agiklanan duyuru metninin
hazirlanmas1 ve Kurul tarafindan onaylanmasi zorunludur. Bunun yanisira, Teblig’in 8.
maddesi geregince, birlesmeye taraf sirketler, birlesme isleminin her asamasinda kamuyu
bilgilendirmek, birlesme kararinin goriisiilecegi genel kurul toplantisindan 30 giin 6nce KAP
ve ilgili sirketlerin internet sitelerinde kamuya aciklama yapmak zorundadir.

Aymi zamanda, birlesmeye iliskin belgelerin!® de birlesme isleminin onaylanacagi genel
kurul toplantis1 tarihinden en az 30 giin 6nce internet sitesinde yaymlanmasi gereklidir. S6z
konusu belgelerin en az 5 yil boyunca internet sitelerinde bulundurulmasi da Teblig’in m.8/3

hiikmii geregince zorunlu tutulmustur.

YTTK’nin zorunlu hedeflerinden birisi de seffafliktir. YTTK hiikiimlerine baktigimizda,

birlesen sirketlerin, menfaat sahiplerini inceleme hakkinin kullanilmas i¢in bilgilendirmekle

1% Yanli, 5.133 vd. (Sermaye Piyasast Hukuku Cercevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydmlatilmasi)

196 Belgeler: Kurul tarafindan onaylanmis duyuru metni, birlesme sdzlesmesi veya plani, birlesme raporu, son
ii¢ y1llik finansal raporlar, uzman kurulus raporu, birlesme sonrasi tahmini agilis bilangosu, mevcut ise son ii¢
yillik bagimsiz denetim raporlari, mevcut ise ara donem finansal raporlar1, mevcut ise gayrimenkul degerleme
raporlari.
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yiikkiimlii kilindigini gériiyoruz. YTTK m. 149/3 uyarinca, bu hak Ticaret Sicili Gazetesi’nde
ve internet sitesinde yapilan ilanlarla saglanir. Ancak, hilkmiin 4. Fikrasi ile Kanunkoyucu
bunun da 6tesine gecerek, menfaat sahiplerini 6zel olarak inceleme hakkini kullanmaya davet
etmeye yonelik 6zel bir ilanin, Ticaret Sicili Gazetesi’nde, anasézlesmede ilanlar bakimindan
ongoriilen gazetelerde ve internet sitesinde, birlesen sirketlerce belgelerin ilgili yerlere

tevdiinden en az ii¢ giin 6nce yayimlanmasi zorunlulugunu éngdérmiistiir.

4.3.7. Birlesme Sozlesmesinin Yapilmasi

Sirket devralma yontemiyle birlesmede sozlesmenin taraflarindan biri devralan digeri ise
devrolunan sirkettir. S6zlesmenin sekli bakimimndan Tebligde 6ngérillmiis bir diizenleme
yoktur. S6z konusu tebligin taslaginda birlesme tiirleri arasinda ayrim gdzetmeksizin
sO0zlesmenin noter tasdikinden ge¢cmesi 0ngoriilmiis, fakat bu kosul sonradan kaldirilmistir.
Buna gore tebligin kapsaminda bulunan birlesmelerde s6zlesmenin yazili olmasi kafi
gelmektedir. Tebligde yer alan 9’uncu maddedeyse sozlesmenin taraf olan sirketlerinin
yonetim organlarinca bir takim asgari dgeleri icermesi gerektigi hiikmolunur.'®’
Bu asgari 6geler ise soyledir:

1

Birlesmeye katilim gdsteren taraflar1 tanitma amach bilgiler,

2- Devralma yontemi ile birlesmede karsilikli ve birbiriyle uyumlu devir iradeleri ve
devrolmus sirketin tiim mal varliginin devralmis sirkete gegecegini isaret eden hiikiim,

3- Islemin esasim olusturan bilirkisi raporunun, uzman kurulus raporunun ve kurul
onaymin tarihleri ve sayilari,

4- Birlesmenin hangi tarihli finansal tablolar iistiinden meydana gelecegi,

5- Devralma bi¢ciminde birlesmelerde, devralmis sirketin artacak anapara tutari, degistirme
orani, sona eren sirketin hissedarlarina verilecegi 6ngoriilen pay senetlerinin degerleri,

6- Pay senetlerinin degisim neticesinde kiislirat kalmasi durumunda hissedarlara kesir

makbuzu verilecegini isaret eden bir hiikiim,

197 Seri: 1, No: 31, m.9, f.1.

85



7- Birlesmede taraf olan sirketlerde imtiyazli hisseler, intifa senetleri, tahvil gibi belgelerin
bulunmasi durumunda birlesmeden sonra devralmis sirket biinyesinde ilgili belgelere
dair haklarin sona erip ermeyecegi,

8- Oy hakki bulunmayan pay senetlerine dair uygulanacak esaslar,

9- Devralmig sirketin birlesmeye taraf sirketlerin tahakkuk edecek vergisel borglart
odeyecegine, diger sorumluluklar1 yerine getirecegine dair bir taahhiitnameyle vergi
dairesine kanuni siiresini ge¢irmeksizin bildirimde bulunacagina dair hiikiim,

10- Devralma ile birlesme islemlerinde devrolmus sirketlerin {iglincii kisilere olan
borglarinin zamanlar1 geldiginde devralmis sirketge 6denecegini bildiren hiikiim,

11- Devrolunmus sirketlerin vadesi gelmesine ragmen alacakli bulunanlarin basvuruda
bulunmamasi sebebiyle 6denmeyen borglariyla vadesi gelmeyen ya da ihtilafli olan
borg¢larina dair yasa ¢ergevesinde davranilacagina dair hiikiim,

12- Birlesmenin taraflara yiikledigi bor¢lar ve yilikiimler,

13- Birlesmeden dogan bor¢ ve ylikiimler yerine gelmedigi takdirde taraflarin katlanacagi
neticeleri bildiren hiikiim,

14- Devralma ile birlesmelerde, devralmis sirketin ana sozlesmesinde gergeklesecek
degisiklikler,

15- Taraflarin yonetim organlarinca genel kurullarin toplantiya ¢agirilacagi maksimum stire
ve s6z konusu siire i¢inde kurullarin toplanmamasi halinde s6zlesmenin gecersiz
olacagina dair hiikiim,

16- Pay senetlerinin teslim esaslari,

17- Devrolunmus sirketin sona erecegi tarihe dair agiklama,

18- Birlesmenin gegerli olacagi tarih, pay senedi sahiplerinin kar pay1 alma hakkina sahip
olacag tarih,

19- Birlesmeye taraf sirketlerin yonetim ve denetleme organlari, bilirkisi ve birlesmeye dair

rapor hazirlayan uzman kuruma saglanms 6zel ¢ikarlardir.'%

198 Seri: 11, N0:23.2, EK/3.
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Teblig Ek/3’e gore hazirlanmig birlesme s6zlesmesi, birlesme gerceklestiren sirketler adina
yonetim organlar1 tarafindan imzalanir. YTTK’nin 146°’nc1 maddesine gore, devralmayla
birlesmelerde de birlesme sdzlesmesinde olmasi gereken asgari 6geler siralanir. S6z konusu

madde, teblige oranla daha genel bir eksende ve kisitli 6geyi diizenlemektedir.

Tebligde YTTK’ya kiyasla daha kati bir s6zlesme hiikkmii olmasinin sebebinin Halka Ag¢ik
Anonim Sirket’lerin kapali sirketlere gére daha karisik bir yapisinin olmasi oldugu

diistiniilebilir.

4.3.8. Esas Sozlesme Degisiklik Metninin Hazirlanmasi ve Bakanliktan izin Alinmasi

Birlesme durumunda, devralan anonim sirkette anapara ve hissedar agisindan gozlenen
artma, esas sozlesmede degisiklige neden olur. Bu baglamda devralan sirket, birlesmenin
esaslar itibartyla sozlesme degisiklik tasarisi hazir eder. S6z konusu degisikliklerin Teblig

Ek/3’ncii maddesi geregince birlesme sdzlesmesinde bulunmasi mecburidir.

Esas sozlesme degisikligi durumlarinda, hangi sirketlerin bakanliklardan izin alacagini
diizenleyen Anonim ve Limited Sirketlerin Kurulus ve Ana Sozlesme Degisikligi Islemlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 5’inci maddesi, SPK’ya tabi olan ve halka acik sirketleri
de bu kapsama almistir. Dlizenlemeye gore, devralmis sirket esas sozlesme degisikligi i¢in
bakanliktan izin almak mecburiyetindedir. Bunun yaninda SPK’nin 11/son maddesinde de
halka agik sirketlerin esas sozlesmelerini degistirebilmek icin bakanlifa basvuruda

bulunmadan evvel kurulun uygundur goriisiinii almak zorunlulugu getirilmistir.

4.3.9. Yonetim Kurulu Raporu Hazirlanmasi

Birlesmeye taraf sirketlerin yonetim organlarinca, birlesme oram ilk sirada olmak iizere

sOzlesmeyi agiklayan, birlesmenin yasal ve ekonomik yonlerini ortaya koyan ve degerleme

87



siirecini etkileyen konularin yer aldigi bir rapor hazirlanmalidir'®®. Benzer bir hiikiim
YTTK’nin 147’nci maddesinde bulunur. Bu hiikme gore, birlesme sozlesmesinin
hazirlanmasinin sonrasinda birlesmenin tarafi bulunan sirketlerin yonetim organlari birlesme
sozlesmesini genel kurula agiklayacak bir rapor hazirlamakla miikelleftir. Teblig ve
YTTK’da yonetim organina verilmis bu gorevle hedeflenen birlesme sdzlesmesini onayarak
birlesmeyi gerceklestirecek olan hissedarlara birlesmeyi tanimlamak ve onlart

bilgilendirmektir.

4.3.10. Diger izin, Rapor ve Belgelerin Hazirlanmasi

Bu belgeler, 6z kaynaklarin rayi¢ bedel istiinden degerlenmesi durumunda ekspertiz raporu,
Rekabet Kurumu’ndan birlesmeye dair alinmis izin belgesi, birlesmeye taraf olan sirketlerin
bagli oldugu 6zel mevzuat baglaminda diger resmi kuruluslardan alinacak onaylar,
anaparanin 6dendigini belgeleyen mali miisavir raporu ve kurulca talep edilen diger bilgi ve

belgeler seklinde teblig Ek/1’te agike¢a belirtilir.

4.3.11. Birlesmenin Onaylanmasi

43.11.1. Sermaye Piyasasi Kurulunca Birlesmenin Onaylanmasi

Yonetim organt kararmin alinmasini takiben birlesme islemine iliskin duyuru metninin
onaylanmasi i¢in Tebligin Ek-1’inde yer alan belgelerle Kurula bagvurularak onay alinmasi
zorunludur. Kurula yapilacak bagvuruda, varsa sermaye artirimi ile esas sdzlesme madde
tadiline iliskin yonetim organi kararlarinin da sunulmasi gerekir. Kurula arz edilmesi gereken
belgeler ise sunlardir:

1- Birlesmeye dair yetkisi olan organlarin kararlari,

2- Taraf sirketlerin tek metinde toplanmis esas s6zlesmeleleri,

199 Seri: 11, No: 23.2, EK-4.
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w
1

Sermaye artirimi veya esas sozlesmenin madde degisikligine iligkin yOnetim organi

kararlari,
4- Duyuru metni,
5- Olmasi durumunda ihrag belgesi,
6- Birlesme s6zlesmesinin taslagi,
7- Birlesmenin hukuki ve ekonomik gerekgelerini ortaya koyan birlesme raporu,

8- Uzman kurumun birlesme raporu,

9- Birlesmenin tarafi sirketlerin birlesme islemine esas finansal tablolar1 ve bagimsiz
denetim raporlar,

10- Birlesme iglemine taraf sirketlerin sermayelerinin 6dendigine dair mali miisavirlik
raporlari,

11- Ozkaynaklarin rayic degerle degerlenmesi durumunda, hazirlanan degerleme raporlari,

12- Birlesme s6zlesmesinde TTK’nin 141. maddesi uyarinca ayrilma akg¢esinin 6ngorildiigii
durumda, ayrilma akgesinin degerinin tespitine dair bilgi,

13- TTK’nin 140. maddesine gore 6denmesi planlanan denklestirme 6demesinin tespitini
iceren bilgi,

14- Mevcut imtiyazli paylar veya intifa senetleri karsiliginda esdeger haklar veya uygun bir
karsiligin verilmesi durumunda, s6z konusu haklar veya karsiliklarin tespitine iliskin
uzman gorusu,

15- Yeni kurulus seklinde birlesmede yeni kurulacak olan sirketin esas s6zlesmesnin taslagi,

16- Devralma seklinde birlesmede devrolunan sirketin ortaklarina verilecek paylarin
degerine veya bu paylarin degerine karsilik gelen nakde dair bilgi,

17-Var ise Rekabet Kurumu’ndan alinan izin yazisi, islemin Rekabet Kurumu’na
basvurularak izin alinmasi gereken birlesme islemi olmamasi durumunda, s6z konusu
duruma iligkin sirketin beyani,

18- Birlesmeye taraf sirketlerin tabi olduklar1 6zel mevzuat hiikiimleri geregince diger tiim
resmi kurumlardan alinan onay yazilari,

19- Kurul tarafindan istenecek diger belgelerdir.?%

200 Serj: 11, N0:23.2, EK-1.
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Teblig, kurul onayinin birlesme soézlesmesinin onaymmdan once alinmasinin mecburi
oldugunu isaret eder. Fakat s6z konusu islemin s6zlesmenin imzalanmadan 6ncesinde mi
sonrasinda mi1 yapilacagi konusunda bir netlik bulunmaz. Fakat birlesme s6zlesmesinin
tagimasi gereken asgari Ogeler arasinda kuruldan alinacak onayin tarihinin ve sayisinin da
bulundugu aciktir. Bu baglamda kurul onaymin soézlesme taslagi hazirlandiktan sonra ve

sdzlesme imzalanmadan dnce alinacagi neticesine varilir?®:,

4.3.11.2. Sirketlerin Genel Kurullarinca Birlesmenin Onaylanmasi

Birlesme kararinin Kurul tarafindan onaylamasindan sonra s6zlesmenin birlesmenin tarafi
olan sirketlerin genel kurullarinda da onaylanmasi sarttir. Ciinkii birlesme s6zlesmesinin
hiikkiim dogurabilmesi ancak anonim sirketlerin genel kurullarinin onaymdan sonra

miimkiindiir?®2.

Devralma seklinde birlesmede devralan sirketin genel kurulu devralma ve anapara artirma
kararlarina imza atarken devrolunan sirket ise devrolma ve bu baglamda sona erme karar1
almaktadir. Devralan sirket, devrolunan sirketin hissedarlarina degistirme birimince hisse
senedi verecegi ic¢in anaparasini artiracak, anapara artirimiyla da devralan sirketin
hissedarlarinin hisse senetleri iistlinde bulunan riichan haklar1 ise zimnen kalkacaktir. Bu
baglamda devralan sirketin yonetim organinda hissedarlarin hisse senetleri {istiinde bulunan

riichan haklarini kaldirmak i¢in bir karar alinmasina ihtiya¢ bulunmaz.

Devralan sirketin kayitli anaparali bir anonim sirket olmasi durumundaysa, anapara artirimi
islemlerine miiracaat etmeksizin, devrolunan sirket hissedarlarina hisse senedi verilmesi
olasidur.

“Kayith Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Tebliginin 3’{incii maddesine gore kayith
anapara anonim sirketlerin ana sézlesmelerinde hiikiim bulunmasi sartiyla yonetim organi

karariyla YTTK’nin anapara artirrmina dair hiikiimlerine bagli olmadan pay senedi

201
202

Yanly, 5.76. (Sermaye Piyasast Kanunu Agisindan Anonim Sirket Birlesmeleri)
Domanig, s.487.
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cikarabilecekleri maksimum miktar1 gosteren Ticaret Sicilince tescili saglanmig
anaparalardir.

SerPK’nin 12°nci maddesine gore, pay senetlerini halka arz i¢in kurulmus anonim sirketler
ile kurulup da anapara artirnmi suretiyle pay senetlerini halka arz edecek olan anonim
sirketler, kuruldan izin alma kosuluyla kayith anapara sistemini benimseyebilirler. Kayitl
anapara sistemine gore, hissedarlik esas sozlesmesinde gosterilmis kayitli anapara miktari
siniria dek, devralmis sirket yonetim organi pay senedi ihrac¢ edilebilmekte, boylelikle
anapara artirmaya gidilmeden devrolunmus sirket hissedarlarinin hisse senedi gereksinimleri
kargilanabilmektedir. Fakat iistiinde durmak gerekir ki, birlesmeye karar verme yetkisi kayitl
anaparali anonim sirketlerde genel kurula ait olan bir yetkidir, sadece anapara artig1 yonetim

organina birakilir.

Genel kurulun birlesmeye dair verdigi karar, varsa imtiyazli hissedarlarinin, intifa senedi
sahiplerinin ve tahvil vb bor¢lanma senedi sahiplerinin gergeklestirecegi 6zel bir toplantida
alacaklar1 karar ile onay vermedikce uygulamaya gecemez. Halka agik anonim ortakligin
birlegsmeye katilmas1 halinde toplant1 ve karar yeter sayis1 bakimindan SerPK’nun 11/7’inci
maddesi uygulanacaktir. Bu halde birlesmeye taraf bulunan Halka Ag¢ik Anonim Sirket genel
kurullari, sirket anaparasinin minimum %4’iinii temsil edecek hissedarin hazir bulunmasiyla
toplanacaktir. Sayet ilk toplantida toplanti yeter sayisi saglanamazsa, ikinci bir toplanti
gerceklesecektir. Ikinci toplantida ise hissedarlarm sermayeyi temsil oranina bakilmaksizin
goriisiiliip karar verilebilecektir.

Fakat YTTK nin diizenledigi hususlarin nitelikleri sebebiyle, SerPK 11/7’inci maddesinin de
kapsam dis1 kalmasindan dolay1; misalen devralim sirketin tabiiyetinde bir degisim sonucu
meydana getiriyor yahut da hissedarlarin taahhiitleri artiyor ise, oy birligi ile karar alinmasi

gerekliligi bulunacaktir?®,

203 Yanly, 5.78. (Sermaye Piyasas1 Kanunu Agisindan Anonim Sirket Birlesmeleri)
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4.3.12. Sirket Devralma Yoluyla Birlesme Sonrasinda Ulasilacak Sermaye Tutari

11.23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin 16. Maddesinde devralma yoluyla birlesmede
ulasilacak sermaye tutarinin hesaplanma sistematigi agiklanmistir. Devralma yontemiyle
birlesme sonrasi erisilecek anapara artiriminin miktari su bigimde hesaplanir:

X: Devrolmus sirketin (sirketlerin) 6z kaynaklari

Y: Devralmis sirketin 6denen/¢ikarilan anaparast

Z: Birlesme orani: X/(X+Y)=T

E: Ulasilacak anapara: Z/T.

Birlesmeye taraf olan sirketlerin, taraf olan bir diger sirketle ortakligi bulunmasi ve benzeri

durumlar, s6z konusu metoda dair hesaplarda goz 6niine alinir.

Birlesmeden sonra artacak anapara tutari, devrolmus sirketin / sirketlerin devralan girket
haricinde var olan hissedarlarina hisseleri oraninda dagitilmaktadir. YTTK’da sermaye
artiriminin  hesaplanma bigimine dair bir hiikiim yoktur. Fakat uygulama asamasinda
hesaplamanin devrolunmus ve devralmis anonim sirketlerin 6z varliklari/anaparalar goz

oniinde tutularak yapildig1 izlenmektedir.

4.3.13. Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Birlesmeye taraf bulunan sirketler tarafindan hazirlanmis ve kurulca onaylanmig duyuru
metinleri ve ekleri, birlesmenin taraflari bulunan sirketlerden minimum birinin hisselerinin
borsada islem goriiyor olmasi durumunda, KAP’ta ve alakali sirketlerin internet sitelerinde;
paylart borsada islem gérmeyen sirketlerde kurul ve ilgili sirketlerin internet sitesinde,
sozlesmenin onayinin gergeklesecegi genel kurul toplantisinin tarihinden minimum 30 giin
evvel baslamak iizere, birlesme sonuglanincaya dek ilanen duyurulur. Bunun yaninda
birlesmeye dair kisa bilgiler muhteva eden esaslar1 kurulca belirlenmis ve pay senetleri

borsada islem gormeyen sirketlerce hazirlanacak olan sirkiiler, minimum bir gazetede
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sozlesmenin onaylanacagi genel kurul toplantisindan minimum 30 giin once ilanen
duyurulur. Birlesme taraflarinin merkezleri farkl ticaret sicil bolgelerinde ise, sirkiiler ilani
sorumlulugu bir sirketge de gerceklestirilebilir. Sirketler mahalli ilan miikellefiyetlerini tilke
capinda dagitimi bulunan gazetelerde ilan ederek de gergeklestirebilir. Birlesme s6zlesmesi,
taraf sirketlerin son 3 yili kapsayan finansal tablolari, bagimsiz denetim ve faaliyet raporlart,
birlesmeye esas olan finansal tabloya dair bagimsiz denetim raporu, bilirkisi raporu, uzman
kurulus incelemeleri, birlesmenin yasal ve ekonomik yonlerini isaret eden yonetim organi
raporu, duyuru metinleri, birlesmeye esas olan mali tablonun tarihiyle sézlesmenin
onaylanacagi genel kurul toplantisinin tarihi arasinda bulunan son 3 aylik ara finansal
tablolar, devir ya da birlesme itibariyla 3 yillik hedeflerin gosterildigi farazi finansal tablolar
ile birlesme sonucu tahminen agilis bilangosu sozlesmenin onaylanacagi genel kurul
toplantisindan minimum 30 giin evvel hissedarlarin bilgilendirilmesi baglaminda incelemeye
aciktir. Bunun yaninda hissedarlar masraflar1 girkete ait olmak iizere bahsedilen
dokiimanlarin birer kopyasini talep edebilir. YTTK, s6z konusu hususu inceleme hakk1
basligi ile birlesmeye 6zgili bigimde hitkkmetmistir. Hiikiim, birlesmeye taraf olan sirketlerin
merkezlerinde ve subelerinde, halka agik anonim sirketler baglaminda SPK’nun belirleyecegi
yerlerde genel kurul kararindan 30 giin evvel incelemeye sunmakla miikelleftir. Bu baglamda
birlesmeye katilan sirketlerin inceleme hakki oldugunu hem Ticaret Sicil Gazetesi’'nde hem

de internet sitesine ilanen duyurmak zorundadir.

4.3.14. Pay Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi

SerPK’nun 4’iincii maddesi, ihra¢ ya da halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin
kurula kaydin1 mecburi tutar. Benzer sekilde, Seri: I, No: 41 ile degisik Teblig’in 14’{lincii
maddesinde de 13’{incli madde ekseninde gerceklestirilmis genel kurul toplantilarini takiben
15 giin i¢inde Ek/7’deki dokiimanlarla beraber kayda alma dokiiman1 verme hedefiyle kurula
miiracaat edilecegi ve devralma yoluyla birlesmede ihra¢ edilen pay senetleri ile devralmig
sirketin kurul kaydinda olmayan pay senetlerinin, kurula sunulmus dékiimanlarin yasanin ilk

eve hedefleri dogrultusunda incelenip kayda alinacagini isaret eder.
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4.3.15. Birlesme Kararimin Tescil ve lam

Birlesmenin tarafi sirketlerin genel kurullarindan alinmis birlesme kararmmin YTTK’nin
153’iincii maddesi geregince tescil ve ilan1 sarttir. Bu baglamda devrolunan sirket, birlesme
karar1 ve sona ermeyi; devralan sirket ise birlesme karari ve anapara artirimini bunlarla
beraber de esas sozlesmedeki degisiklikleri tescil ve ilan etmek durumundadir. ilana
sirketlerin beraberce belirledigi 6rnege gore diizenlenmis bilango da eklenmelidir. Tescil,
devralan sirket baglaminda kurucu, devrolunan sirket bakimindan da agiklayici bir

ozelliktedir. Birlesme kararinin tescil edilmesiyle mal varligi devralan sirkete gecer?%*,

Her ne kadar YTTK’nin 153’iincii maddesinde birlesmenin tescil ile gegerlilik kazanacagini
belirtmisse de, kanimizca burada bir gegerlilik sarti degil, tamamlayic1 bir unsur soz
konusudur. Bilindigi ilizere tamamlayici unsur, kurucu unsurlar1 ve gegerlilik sartlarini
tastyan bir hukuki islemin hiikiimlerini dogurmasi igin gerekli olan unsurlardir®®.

Tamamlayict unsur yerine getirilmedikce, hukuki islem hiikiim ifade etmez.

Tescilin birlesme sdzlesmesinin tamamlayict unsuru oldugu tespit edildiginde, hangi sirket
tarafindan yapilan tescilin bu nitelikte oldugunu belirlemek gerekmektedir. YTTK’da bu
hususta bir agiklik yoktur. Ancak 6gretide devrolunan anonim ortakligin onay kararinin
tescili kurucu nitelikte kabul edilmistir®.

Kanunkoyucunun, YTTK 152’inci maddesinin birinci fikra gerekg¢esine bakildiginda,
aslinda, birlesen sirketlerin tiimiiniin, iizerlerine diisen tescil ylikiimliiliigiinii ayn1 anda
gerceklestirecekleri; ayr1 ayr1 yapacaklar: tescil taleplerinin Ticaret Sicili Mudiirliigii’'nce
kabul edilmeyecegi diislincesinden hareket edildigi anlagilmaktadir. Kanimizca, YTTK 152.
Maddesi sadece taraf sirketlerin yonetim kurullarinin birlesmenin onaylanmasina iliskin

karar alinir alinmaz ticaret siciline tescil bagvurusu yapmalarini diizenlemektedir; tescilin

strast ile ilgili herhangi bir agiklik igermemektedir.

204 Camoglu/Poroy/Tekinalp, s.94. (Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku)
205 Oguzman/Barlas, s.199.
206 Yasaman, s.89. (Anonim Ortakliklarn Birlesmesi)
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4.3.16. Birlesen Anonim Sirketin Sicilden Terkini

Devrolunan sirketin sona ermesi tescil edilir fakat sirketin kaydi sicilden terkin edilmez.
Terkin i¢in devrolunmus sirketin borg¢larinin 6denmesi ya da 6deneceginin temini

gerekmektedir. Terkin talebini ise devralmis sirketin yonetim organi yapar.

4.3.17. Sermaye Piyasas1 Kurulu’na Bildirim

Teblig ile hisse senetlerinin kurulun kaydina alinmasinin ardindan, kurula bildirimi mecburi
kilinmistir. Bu baglamda birlesmeye taraf bulunan sirketler, genel kurulun karari ile anapara
artinmi ve ana sozlesme degisikliklerinin tescili ve ilanina dair Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi, sona eren sirketlerin ticaretten terkine Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile sirkiiler
ve pay senetlerinin dagilimina dair duyurularin ilan edildigi gazetelerden birer adedini

ilanlar1 seyreden 6 is giinii icinde kurula géondererek bildirimde bulunmaktadirlar.

4.3.18. Ucret

Seri: I, No: 39 sayil1 Teblig ile degisik Seri:I, No: 31 sayili Tebligin 19’uncu maddesine gore,
devralma yolu ile birlesmede devralmis sirketin pay senetlerinin borsada islem gormesi
halinde, birlesme sebebiyle artirilmis anaparay1 temsili ihract gerceklesecek pay senetlerinin
nominal degeriden diisilk olmamak iizere kayda almaya dair kurulun karar tarihindeki
borsanin 2°nci seans kapanis ticreti {istiinden ve yine varsa kurul kaydinda yer almayan pay
senetlerinin nominal degerleri {istlinden devralmis sirketin pay senetlerinin borsada islem
gormiiyor oldugu hallerde ise, birlesme ile artirilmis anaparayr temsili ihraci gerceklesecek
pay senetleri ve varsa kurul kaydinda yer almamis pay senetlerinin nominal ederi listiinden

belirlenen miktar kurulun belirledigi hesaba yatirilacaktir.
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4.4, HALKA ACIK SIRKETLERIN BIRLESMESINDE OZEL DURUMLAR

Seri: I, No: 41 sayili Teblig 2’nci maddede Seri: I, No: 31 sayili Teblig 10’uncu maddeden
sonra gelmesi kosuluyla 10/A’nci madde hiikmii teblige eklenmistir denilir. S6z konusu
maddeye gore bir ya da daha ¢ok sirketin hisselerinin ylizde 95’1 ya da daha ¢coguna sahip
bulunan baska bir sirket tarafindan devralinmasi bigiminde birlesmelerde, devralan sirketin
paylarindan devrolunan sirketin hissedarlarina verilmesini gerektirmeyecek hallerde, sz
konusu tebligin 5’inci maddesinde bulunan bagimsiz denetleme raporu, 8’inci maddede
bulunan uzman kurum raporu ve 10’ uncu maddede bulunan yonetim organi raporu aranmaz.
Bunun yaninda s6z konusu maddeye gore gerceklesen birlesmelerde teblig ve eklerde

bulunan, alakali bulunmayan hiikiimler de uygulanmaz.

4.4.1. Pay Sahiplerinin Korunmasi

4.4.1.1 Ayrilma AKcesi

Eski TTK doneminde, devrolunan sirketin birlesmeye karsi olan ve genel kurulda olumsuz
oy kullanan hissedarlarin, birlesme kararinin onaylanmasi durumunda, sirket paylarinin
gercek degerinin ddenip ortakliktan ayrilmalari s6z konusu degildi®®’. Yeni TTK’da,
birlesme hukukunun temel ilkelerinden olan ortaklik haklarinin siirekliligi ilkesine karsi
olarak, birlesmeye kars1 olan ve genel kurulda birlesme s6zlesmesine kars1 oy kullanan sirket
ortaklarina, kendi paylarinin ve ortaklik haklarinin karsiligi olan tutarin nakden 6denmesi ve
sitketten ¢ikmalarinin saglanmasi amaciyla “ayrilma akgesi” adi altinda yeni bir hak
taninmustir. Bu sekilde, eski Kanunda emredici olan “ortakligin siirekliligi” ilkesine yeni

Kanunda bir istisna getirilmistir’®. Ayrilma akcesinin hak olarak taninmasindaki amag,

27 Develi, B.: 6102 sayil1 Ticaret Kanunu Cercevesinde Ayrilma Akgesi, Gazi Universitesi Hukuk Fakultesi
Dergisi, C. XVII, S.1-2, 2013, s5.447

Kendigelen, A.: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve Tk Tespitler, Istanbul, 2011, s.139.
208 Ceker, M.: Ticaret Sirketlerinin Genel Hiikiimleri ve Yeniden Yapilandirilmalari, EUHFD, C. XVI, S.3-4,
s.114.
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devrolunan sirkette veya yeni kurulus yoluyla birlesmeye katilan sirketlerde, birlesmeye
kars1 olan hissedarlarin istemedikleri bir ortaklik i¢inde yer almalarin1 6nlemektir.

Yeni TTK m.141/1 hiikmii uyarinca, birlesmeye katilan sirketlerin ortakalarina, birlesme
sozlesmesi ile pay ve ortaklik haklari ile ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakk1 taninir.
Maddede aynm1 zamanda birlesme sozlesmesi ile hissedarlara sadece ayrilma akgesinin

verilmesine hiikkmolunaca bileceyi de diizenlenmektedir.

Birlesme ve Boliinme Tebligi'nde de ayrilma akgesine deginilmis, ayrilma akgesinin
sozlesme ile ongoriilmesi durumunda, Tiirk Lirast cinsinden nakit, menkul kiymet veya
kismen nakit kismen menkul kiymet olarak belirlenmesinin miimkiin olacagi belirtilmistir.
Isbu Teblig, hissedarlara ayrilma akcesinin nakden ddenmesini talep etme serbestisi de
tanimaktadir. Ayrica belirtmek gerekir ki, ayrilma akgesinin tamamen veya kismen menkul
kiymet olarak belirlenmesi durumunda, menkul kiymetin borsada islem goéren menkul kiymet

olmas1 Teblig ile zorunlu kilinmustir.

4.4.1.2. Ayrilma Hakki

SerPK yenilik¢i diizenlemeleri ile pay sahibine ortaklik iliskisini sona erdirmesine iliskin
ayrilma hakki taninmaktadir. Bir ortagin sirketten ayrilmasi, sirketin feshine veya infisahina
neden olmaksizin sirketle olan bagii koparmasidir?®. SerPK m. 23 hiikmiine esasen Halka
Agik Anonim Sirketler’in birlesmesi 6nemli nitelikte islem sayilir ve SerPK m. 24’e gore,
Halka Acik Anonim Sirketin Birlesmesine iliskin genel kurul toplantisina katilan, olumsuz
oy kullanan ve muhalefet serhini tutanaga isleten pay sahipleri, paylarini halka agik sirkete
satarak ayrilabilir.

Pay sahibinin genel kurul toplantisina katilimina haksiz sekilde engel olunmasi, davet veya
giindemin ilaninin usuliine uygun olarak yapilmamast durumlarinda ise olumsuz oy verme

ve muhalefet serhi aranmaksizin ilgili pay sahiplerine ayrilma hakki taninmaktadir.

Ayrilma hakkina iligkin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

209 Domanig, s.668.
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4.4.1.3. Denklestirme Akcesi

YTTK m.140/2 hiikmiine gore, ortaklik paylarinin degisim oranlar1 belirlenirken, devrolunan
sirketin ortaklarina tahsis olunan paylarin ger¢ek degerinin onda birini agmamasi sartiyla, bir
denklestirme Odenmesi Ongoriilebilir. Denklestirme akgesi, birlesmenin uygulanmasini

kolaylastiran bir aragtir?C,

Halka Acik Anonim Sirketler agisindan da Birlesme ve Boliinme Tebligi’nde pay
sahiplerinin haklarimin korunmasi baglaminda paylarin degisim oranlar1 hesaplanirken,
devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan girket paylarinin birlesme islemine esas alinan
degerlerinin onda birini agsmamas1 kosuluyla, YTTK’nin 140. Maddesi gercevesinde bir

211 Kararlastirilmas: durumunda,

denklestirme ©demesi Ongoriilebilecegi diizenlenmistir
denklestirme akgesi, birlesme isleminin tamamlanmasmi takiben, devralan sirketin
malvarlig1 iktisap edildikten sonra hazirlanacak acgilis bilangosunda devralan sirketin
serbestce kullanilabilir 6zvarligindan yonetim orgam tarafindan kararlastirilacak bir tarihte

odenir?2,

4.4.2. Cahsanlarin Korunmasi

Calisanlarin korunmasi, birlesme isleminin yanisira sirketlerde boliinme ve tiir degistirme
zamani da dikkate alinmasi1 gereken ve ortak hiikiimlerle diizenlenmesi gereken bir konudur.
Kanun koyucu hem tiir degistirme hem de birlesme agisindan g¢alisanlarin korunmasina
iliskin yeni TTK 178. maddesinde diizenleme yapmustir. ilgili diizenlemeye esasen, devralma
veya yeni kurulus seklinde birlesmelerde is¢ilerle yapilan hizmet s6zlesmeleri, is¢inin itirazi

olmadigi takdirde devir giiniine kadar bu sézlesmeden dogan biitiin hak ve bor¢larla devralan

210 Gerekge: YTTK m.140

211 Seri 11, N0:23.2 Teblig m.11/2

212 Goktiirk, K.: Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar, GUHF
Dergisi, C. XVII, S.1-2, 2013, 5.643.

98



sirkete gecer. Kanun hiikmiine gore, biitiin ihtimaller dahilinde, is¢inin s6zlesmeden kaynakli

biitiin haklarindan devrolunan sirket devralan sirket ile miiteselsilen sorumludur.

Calisanlarin korunmasina yonelik 4857 sayili Is Kanunu’nun 6. Maddesinde de diizenleme
yapilmigtir. Bu diizenlemeye gore de isyerinin hukuki islemden kaynakli bagka birine
devredilmesi durumunda, devir tarihinde isyerinde mevcut olan is sdzlesmeleri biitiin hak ve
borglar1 ile devralana geger. Tiirk Ticaret Kanunu’nda oldugu gibi, burada da calisanin
devirden 6nce dogmus ve devir tarihinde 6denmesi gereken alacaklarindan devrolunan ve
devralan sirketler miiteselsilen sorumlu olacagi diizenlenmistir. Fakat, devrolunan sirketin

sorumlulugu devir tarihinden itibaren ikKi yil ile stnirlandirilmastir.

Calisanlarin korunmasi hususu Tiirk Borglar Kanunu tarafindan da Is Kanuna paralel olarak
ele almmistir. Tirk Borglar Kanunu’'na gore de isyerinin devri durumunda, hizmet
sOzlesmesi tiim hak ve borglariyla birlikte devralan sirkete geger; devirden dnceki borglardan

devralan ve devrolunan sirket iki y1l boyunca miiteselsilen sorumlu olur.

4.4.3. Alacaklilarin Korunmasi

Yeni TTK m.157 ile birlesme islemleri gerceklesirken alacaklilarinin korunmasina iliskin
diizenleme yapilmistir. Birlesme, birlesen sirket alacaklilarin1 da dogrudan etkilemektedi.
Her seyden once belirtmek gerekir ki alacaklilara birlesmeye itiraz etme hakki
tanmmamustir’®®, Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun 150. Maddesinde alacaklilara, birlesme

kararmin ilanindan itibaren 3 ay iginde birlesmeye itiraz hakki taninmist1?14.

Yeni TTK m.157 hiikmii ile alacaklilarin teminat altina alinmasi diizenlenmis. Buna gore,
birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilar1 birlesme hukuken gegerlilik kazandiktan itibaren

lic ay icerisinde alacaklarinin teminat altina alinmasini devralan sirketten talep edebilir.

213 Kirca, 1.: 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Ehliyeti ve Birlesmesi, Bankacilar
Dergisi,S.79, 2011, s.75.
214 Eski TTK m.150/3
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215

Teminatin tiirii devralan sirket tarafindan belirlenir=*. Sirket alacaklilari, kendi aralarinda bir

oncelige sahip degildir?®. Ayrica alacagn tiiriine gore de bir siralama yapilmaz. Bununla
birlikte, iflas durumunda icra iflas Kanunu m.206 uyarinca belirlenecek sira dnceligi hiikmii

saklidir.

Alacaklilarin  zarara ugramalarinin Onlenmesi, birlesmenin en Onemli meselelerinden
biridir?!’. Tiirk’iin goriisiine gore, alacaklilarin korunmasina yénelik bu 6nlemler, kiilli
halefiyet ilkesinin geregi olarak, borcun el degistirmesi konusunda sakincalarin aradan
kaldirilmas1 amaciyla Ongoriilmiistiir. Biz de Tiirk’iin bu konudaki diisiincelerine

katilmaktayiz.

45. BIRLESMENIN iPTALI

4.5.1. Birlesmenin Iptali Davasi

YTTK’da biitiin tekrar yapilandirma islemlerine 6zel bir iptal davasi diizenlemesi bulunur.
YTTK’nin 192’nci maddesine gore, bahsedilen iptal davast YTTK’da yer alan birlesme

hiikiimlerinden her hangi bir tanesinin ihlal edildigi durumlarda agilir. Bu konu, YTTK nin

134 — 190°mnc1 maddelerin ihlali durumunda ibaresi ile net bir bigimde belirlenmistir?é,

Yasakoyucu, tekrar yapilandirmaya has olan bu dava ile, bir yandan biitiin tekrar

yapilandirmalar1 kendine has hiikiimlere uyumlu sekilde gergeklesmesini amaglarken?'® ote

yandan da hissedarlar1 yasaya aykiri tekrar yapilandirmaya karst koruma hedefini

benimsemistir??°,

215 Kirca, 8.75.

216 Costan, s.13. (TTK Tasaris1 Hiikiimlerine Gére Anonim Sirketin Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme
Yoluyla Yeniden Yapilandirilmasinda Alacaklinin Korunmasi)

217 Tiirk, s.140.

218 Tekinalp, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslari, Gézden Gegirilmis
2. Basi, Istanbul, 2011, s.235.

219 Tekinalp, 5.234-235. (Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslar1)

220 Kendigelen, s.143. (Yeni Tiirk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler)
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[BirK 106’nc1 maddesinin bashigindan yola cikarak, iptali istenecek konunun alinmig
birlesme karar1 oldugu kabul edilir. Bu baglamda birlesme sozlesmesi direkt olarak dava
konusu olamayacagi gibi, karar Oncesi hazirlik asamalar1 da davanin konusu
olamamaktadir??!. Fakat iptalin sebebi birlesme siirecinde, siire¢ islemlerinden herhangi biri

baplaminda meydana c¢ikmis yasaya aykiriliktir??2,

Buna ragmen, iptal davasinin
diizenlendigi YTTK’nin 192°nci maddesinin bashigi “birlesmenin, bolinmenin, tiir

degistirmenin iptali ve eksikliklerin sonuglar1” seklindedir.

Tekinalp’e gore, belirtilen iptal davasinda birlesme s6zlesmesinin onayina dair kararin

kendiliginden 134’iincii madde ve devamindaki hiikiimlere aykirilik mecburiyeti yoktur??,

Yontemde var olan herhangi bir noksanlik da iptale sebebiyet verebilir. Oyle ki Tiirk yasa
koyucusunun baslig1 segerken oldukga isabetli oldugunu sdyleyebiliriz. Ciinkii YTTK nin
153’iincti maddesinin gerekcesinde de belirtildigi gibi, genel kurulun tasdik karari, hazirlik
kademelerinden yalnizca bir tanesidir. Bu baglamda YTTK’nin 192°nci maddesinde
diizenlenen iptal davasi, birlesmenin biitiin 6geleri ve yasal neticeleri ile tamamiyla yoke den

24

ve birlesme sdzlesmesinin onanmasina dair kararin gegerligini amag edinmeyen??* ozel

niteligi bulunan bir yenilik meydana getiren??® bir davadir.

Birlesme Ozelinde iptal davasi, YTTK’nin 155 ve 156°nc1 maddeleri ekseninde, genel
kurulun sozlesmeyi onamasina ihtiyag olmaksizin gergeklestirilen Dbasitlestirilmis
birlesmelerde de uygulanabilir. YTTK 191’inci maddesinin 2’inci fikrasi uyarinca, hitkmiin
ifadesi ile uyum, yonetim organinca alinmis (basitlestirilmis) birlesme kararlarina da iptal

davasi agilabilmektedir. Fakat yine biraz dnce degindigimiz husus gegerligini muhafaza eder.

221 Bahar, R.: Commentaire LFus (Peter/Trigo-Trindade-editeurs), Schultess, 2005, s.1001.

222 Bahar, s.1001.

223 Tekinalp, s.235-236. (Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslarr)

224 Tekinalg, s.236. (Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslar1)

225 Chenaux, J.L.: La Protection des Actionnaires et Associes dans les Fusions d’Entreprises, CEDIDAC 66,
Lausanne, 2005, s.155.
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Bu baglamda iptal davasi, esasen birlesmeyi nihayetlendiren yonetim organina karsi agilmaz.
Hem basitlestirilmis birlesmede birlesme sdzlesmesinin imzalanmasina dair yonetim organi
karar1 hem de genel kurulun onama karariyla, sirket i¢i birlesme siirecinin nihayete ermesi
s6z konusudur. Bu baglamda genel kurulun kararlarma karsi menfi oy kullanimi, yasal

c¢ikarlar i¢in kullanilan bir ara¢ seklinde nitelendirilmelidir.

Iptal davasi, birlesme sdzlesmesinin onanmasina dair karara karsi menfi rey vermis ve

tutanakla bunu belgelemis tiim hissedarlarca agilabilmektedir??®.

Kolaylastirilmig birlesmelerde siireci tamamlamis karar yonetim organinca alindigi igin,
hissedarin menfi rey kullanma ihtimali olmadigindan, davacilik biteligi baglaminda bu sart
goriisii aranmamaktadir?®’. Bununla birlikte, hissedar ticaret sicilinden terkini &nceleyen
stiregte, yalnizca hissedar oldugu devrolunmus sirkete karst dava agma hakkina haizdir;

katilan diger sirketlere dava agamamaktadir®?

. Doktrinde etkili olan goriise gore eTTK nin
381’inci maddesine gore agilmis iptal davalarinda mahkemenin kararmin kati hiikiim sekline
gelmesine dek hissedarlik sifati korunmalidir?®®. Aksi durumda dava dinlenmez. YTTK da
iptal davasiyla alakal1 bir degisiklik bulunmadigindan ayni hiikkmiin gegerliligi savunulabilir.
Bu c¢ercevede, birlesmeye 6zel iptal davalarinda da ayni hiikim uygulanarak karar

kesinlesene dek hissedarlik sifati muhafaza edilmelidir®®.

YTTK’nin 192°nci maddesine gore hak disiiriicii siire, birlesme kararinin ilaniyla baslar, bu
durum kafalarda soru isaretleri meydana getirebilir. Fakat iptal davasinin onay karari

alinmasi ile de acilabilecegi doktrinde kabul gormektedir?®,

Buna gore, iptal davasi kaide olarak birlesme karar1 almis sirkete karsi agilir. Bu ¢ergevede

s0zlesmenin onay1 ve tescil edilmesi arasinda gecen siirede hissedar, davayi hissedar oldugu

226 Bahar, s.106.

227 Tekinalp, s.237. (Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslar1)
228 Bahar, 5.1004.

229 Kendigelen, s.319.(Yeni Tiirk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler)

230 Tekinalp, 5.237. (Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslart)
231 Tekinalp, 5.236. (Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslart)

102



sirkete kars1 ikame etmelidir?®2. Fakat davaci, devrolunmus sirketin hissedarysa, birlesmenin
tescil edilmesiyle birlikte sirket sicilden terkin edileceginden ve tiizel kisiligini

kaybedeceginden, terkinden itibaren dava devralmis sirkete kars1 acilabilecektir®®,

45.2. liptal Sebebi Olarak Aykiriigin Giderilememesi

Yeniden yapilandirma kararlari i¢in 6ngoriilen iptal davalarinin anonim sirketler hukukunda
var olan ydnetim organi kararlarinin iptali davasindan ilham aldig: belirtilir?®*. Fakat ilgili
hakime tanman yetkiler itibartyla 6zel iptal davasinin kapsami daha genistir. YTTK nin
192’nci maddesinin 3’iincii fikrasina gore, sayet aykirilik giderilebiliyorsa ilgili hakim
oncelikle belli bir zaman tanir ve aykiriligin giderilmesini ister. S6z konusu siirede aykirilik

giderilmezse yahut hic giderilemeyecekse iptal karar1 ancak o zaman verilebilecektir?®°.

Bu baglamda, YTTK nin 193’iincii maddesi ¢ercevesinde iptale sebep olan konu, aykiriligin
giderilememesi ya da tanman siirede giderilmemis olmasidir. Buna ragmen yasa hangi
aykiriliklarin - giderilebilecek tiirde oldugunu belirtmemistir ve bu konuda bir agiklik
bulunmamaktadir. Bu durumda bu hali soyut bir sekilde 6rneklemek olduk¢a zordur. Ciinkii
yasa, giderilemeyecek aykirilik bi¢imide bir listeleme yapmamakta; somut durumlarda ise
mevcut aykiriligin giderilmesi ya da giderilememesi baglaminda hakimin takdir yetkisine

siginmaktadir.

[BirK’nin gerekgesi de bu noktada 151k tutmamaktadir. S6z konusu gerekcede, birlesme
mukavelesinde bulunabilen ikincil konular 6rnegin yonetim organina taninmis 6zel
menfaatler’® konusunda bir noksanlik bulunuyor ise aykirihgin giderilecegi belirtilir.
Doktrinde somut vakada meydana gelen birlesmenin nitelikleri ¢ergevesinde aykiriligin

giderilebilmesi i¢in ilk bastan itibaren radikal degisimlerle islemlerin yeniden

232 Tekinalp, s.237. (Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslar1)
233 Tekinalp, s.237. (Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslar1)
234 Bahar, 5.999.

235 Tekinalp, s.237. (Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslart)
236 YTTK m. 146/f. 1/h.
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gerceklestirilmesine gerek oldugu takdirde giderilemeyecek bir aykiriliktan soz edilebilecegi

benimsenmistir?’.

Bizce, yonetim organinin biitiin islemleri, gereken diizenlemeleri gerceklestirerek siireci
yeniden baglatmak da dahil bulunmak tizere, genel kurulun yeniden onama karart almasinin
ihtimali oldugu biitiin durumlarda iptalden kaginmak gerekmektedir. Ciinkii birlesmenin

ayakta kalabilmesi, iptalin mali zararlarindan ¢ok tercih edilmektedir®®.

4.5.3. Yetkili Mahkeme ve Dava A¢ma Siiresi

Iptal davasi, denklestirme davasmin zittina, genel kurul karar1 alinmasinin ardindan tescil
isleminden 6nce de acilabilir. Iptal davasi, birlesme kararmi YTTK 154’iincii madde
geregince, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edildigi tarihten itibaren 2 ay icinde
acilmalidir. 2 aylik siire hak diisiiriicli niteliktedir ve hi¢bir kosulda uzatilmasi ya da dava
actlmadan evvel duraklatilmasi ya da kesilmesi de mevzubahis degildir?®°.

YTTK’ 11 192°nci maddesine iptale yetkili mahkeme isaret edilmemistir. Bu noktada genel
iptal davasinin yetki kaidesine nazaran dava, davali sirketin merkezinin oldugu yerdeki asliye

ticaret mahkemesine agilmalidir.

237 Chenaux, s.153.
238 Bckli, 5.425.
239 Bahar, 5.1001-1002.
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TARTISMA VE SONUC

Birlesme teknik-hukuki anlamda normatif kaynagini Tiirk Ticaret Kanunu teskil eder.
eTTK’da net manasiyla birlesmenin tam bir tanimi oldugu séylenemez. Fakat Yeni Tirk
Ticaret Kanunu’nun 136’nc1 maddesi, birlesme unsurlarini bir tanim ortaya g¢ikaracak
bicimde ortaya koymaktadir.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun 136’nct maddesi birlesmeyi bir sirketin diger sirketi
devralmasi ve birden fazla sirketin yeni bir sirket gatisi altinda bir araya gelmesi bi¢iminde
ve esasen hukuki baglamda ¢ok da agiklayici olmayan bir bi¢imde tanimlanmasindan
ibarettir. Farkli bir kavram belirlenmesi de yine 136’nc1 maddenin 2’nci fikrasinda bulunur.
Hem devralma bigiminde birlesmeyi hem de yeni kurulus bigiminde birlesmeyi kabul eden
sirket “devralan sirket”, devralan sirkete katilan sirket ise “devrolunan sirket” bi¢iminde

nitelendirilmistir.

Birlesmenin doktrinde tekdiize bir sayim ile unsurlari; kiilli halefiyet, tasfiyesiz sona erme
(infisah) ve pay sahipliginin devamidir. Birlesme biitiin bu unsurlariyla, esasen sirketin
bozulmamis ve kendini olusturan unsurlar1 arasindaki yasamsal ve islevsel bagi kopmamais
sekilde bir sirketten digerine devrolunmasina hizmet eder. Hakikaten birlesme ile devrolunan
sirketin biitlin varliklar1 devralan sirkete gecer veya devrolunan sirketlerin biitiin varliklari
yeni kurulan sirkete gecer. Bu yaniyla birlesme, sirketin biitiinliik ve devamliligini korumak

suretiyle devrolumasina yonelmis bir sirketler hukuku islemidir.

Birlesme s6zlesmesel bir yeniden yapilandirma islemidir. Bunun anlami, birlesme olarak
adlandirilan hukuki sonucun olusmasi icin, birlesecek sirketlerin genel kurullarinda karar

alinmasi yetmez, bunun yanisira birlesme sozlesmesinin de akdedilmesi sarttir.

Birlesmenin sozlesme ile gerceklesece§i goriisli, Birlesme Kanunu’nun yiirlirliik tarihi
evvelinde, eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun 451 —452°nci maddelerinin kaynaklarini olusturan
IBK nin 748 — 749’uncu maddelerinin yiiriirliikte bulundugu zamanlarda da dneriliyordu. Bu

hususta Recordon’un en net saptamay1 yaptigini1 sdyleyebiliriz. Recordon, birlesmenin ana
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unsurlarini siralarken birlesmenin basli basina bir sézlesmeden ibaret oldugunu ileri
surmustur.

Birlesme sozlesmesinin birlesmeyi gergeklestirecek sirketlerin  yonetim organlarinca
imzalanacagiyla ilgili YTTK’ nin 145’inci maddesi ayn1 zamanda s6zlesmede taraf olanlar

da belirler. 145’inci maddeye gore, sdzlesme birlesmeye katilan girketler arasinda imzalanir.

YTTK’nin 145’inci maddesinin gerekgesinde, sozlesmenin yonetim organlar tarafindan
baglasacag1 fakat temsil yetkisi bulunan kisilerce imzalanacagi belirtilmistir. S6z konusu
ifadenin, sekle bagli sozlesmelerin imzalanarak hiikmolunacagina dair kaide karsisinda
anlamlandirilmasi zordur. Yine gerekcede, sdzlesmenin sirketlerin yapilarini temelden ve
kalic1 bicimde degistirme 6zelligi olan bir s6zlesme oldugu, yonetim organlarinin ayr1 ayri
alacag1 kararlar ile sirketin bu baglamda ice doniik irade meydana getirmesi seklinde
akdedilmesi gerekliligi de isaret edilmistir. Oyleyse gerek¢e temel alinacak olursa, hiikiim
temsil yetkisi olan kisilerin yetki aldigi bir yonetim organi karari olmadan sézlesmeyi
imzalayamayacagi seklinde anlagilmalidir. Yine gerek¢ede yonetim organmin bu yetkiyi

devredemeyecegini ve bu anlamda stirekli bir karar yontemiyle kullanacagi belirtilir.

Birlesmede, devrolunan sirketin mal varliklar1 kiilli halefiyet ile devralan sirkete geger. Kiilli
halefiyet, mirastaki intikali animsatiyor olsa da birlesme isleminde 6zel nitelikte bir kiilli
intikal gergeklesir. Bu baglamda birlesmeyle kisiye bagl irtifak ve sahsi iliskiler de dahil
olmak tizere devrolunan sirketin veya sirketlerin tim mallar1 eksiksizce devralan sirkete veya
yeni kurulus seklinde birlesmede yeni kurulan sirkete gecer. Bu noktada devralma seklinde
birlesmede bazi istisnalar s6z konusu olabilir. Bilhassa devralan sirketin akdetmis oldugu bir
sozlesmede, birlesme bir infisah ya da fesih nedeni olarak goriildiiyse, bahsedilen yasal

iligkinin devralan sirkete gegmesi s6z konusu degildir.
Kiilli halefiyet ile biitiin mal varliklarin1 devralan sirkete aktaran devrolunan sirketin veya

yeni kurulacak sirkete devrolunan sirketlerin varlik sebebi yok olur. Birlesmenin bir

karigiklik ortaya c¢ikarmasini engellemek i¢in devrolunan sirketin veya sirketlerin infisahi
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Ongoriliir. Birlesme ve tasfiye bagdasmaz cilinkii devrolunan sirketin mal varliklar1 biitlin

aktifleri ve pasifleriyle devralan veya yeni kurulan sirkete geger.

Devralma seklinde birlesme -kaide olarak- devralan sirketin hissedarlar ¢evresini genisleten
bir iglemdir. Bunun sebebi birlesmenin bir hiikiim belirtmesiyle, devrolunan sirketin

hissedarlarinin yasal olarak devralan sirketin hisselerini iktisap etmeleridir.

Pay sahipliginin kendiliginden kazanilmasinin anlami, devralan sirketin hissedarlarnin bir
O0deme gerceklestirilmesine, taahhiitname imzalamasina, riichan hakki kullanmasina gerek
bulunmaksizin ve bir bor¢ iistlenmeksizin birlesme ve sermaye artirma kararmin tescil

edilmesiyle birlikte, devralan sirketin hisselerine haiz olmalaridir.

Devralma seklinde birlesmede, hissedarlarin devralan sirket paylarindan ne miktarda
alacaklarin1 belirleyen ve bu baglamda hissedarligin sekil bakimindan devam etmesine
hizmet eden matematiksel 6l¢iiniin ad1 degisim oranidir. YTTK’da degisim orani hesaplama
sekli diizenlenmemistir fakat esas ilkeleri belirtilmistir. Bu baglamda devrolunan sirketin
hissedarlarinin devralan sirket hisseleri tiistiindeki istem haklari, birlesmeye katilmig
sirketlerin mal varliklari, oy haklar1 ve deger tasimakta olan tiim konularin géz oniinde

tutulmasi suretiyle hesaplanacaktir.

Bu baglamda kanun koyucu degisim oranint mutlaka formulize eden bir kurgu yapmamustir.
Somut sirketlerin biitiin nitelikleri ve tabii ki yonetim organlarinin yiiriittiigi miizakereler,

degisim orani belirlenmesinde etkilidir.

Pay sahipliginin devami, eTTK’da bulundugu bi¢ime nazaran, istisnalariyla var olmus bir
ilke olarak karsimiza ¢ikar. Ilkeye iki istisna eklenmistir. Istisnalardan ilki, denklestirme
O0demesidir. Denklestirme akgesi, kesirli hisseleri ortadan kaldirmak ya da hesap gii¢liiklerini
asabilmek i¢in devrolunan sirketin hissedarlarina, devralan sirket hisseleriyle birlikte verilen
bir miktar nakittir. Denklestirme akgesi i¢in kanun koyucunun belirledigi tavan fiyat,

devrolunan sirketin hissedarlara tahsis edilmis hisselerin reel degerinin yiizde 10’u tutaridir.
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Ilkeye gelen ikinci istisna ise ayrilma akcesidir. Ayrilma akgesi, birlesme s6zlesmesinde
tercihli ya da mecburi bulunabilmektedir. Se¢imlik akgede hissedarlar se¢im hakki
kendilerinde olmak {lizere, devralan sirketin hissesini kabul ederek devralan veya yeni
kurulan sirketin hissedar1 olur yahut kendilerine tahsis edilmis yeni hisselerin reel degerini

nakit olarak alip sirketten ayrilir.

Bu bi¢gimde anonim sirket hukukunda bir sirketten ayrilma diizenegi meydana getirilmistir.
Mecburi akge ise, ¢ogunlugun azinlhig sirketten ¢ikarabilmesi i¢in bir arag¢ niteligindedir. Bu
olanak kullanildiginda, sermayenin onda birinden az hissesi bulunan azinlik, devralan veya
yeni kurulan sirketin hisseleri yerine, bu hisselerin karsiligini alip hissedarliktan gekilmek
durumunda kalirlar. Ayrilma akgesi nakit olabildigi gibi baska bir sirketin hissesi de
olabilmektedir.

Doktrinde iistiine disiilmemis iki istisna ise imtiyazli hisseler ve oydan yoksun hisseler
acisindan devralma seklinde birlesmede anilmaktadir. Birinci olasilikta, devrolunan sirkette
var olan hisselere bagli imtiyaz haklar karsiligi, devralan sirkette ayni degerde hak ya da
uygun bir karsilik verilir. Uygun bir karsilik ise ayilma akgesinde varilmis neticelerle

belirlenir.

Devralma seklinde birlesmede, ikinci olasilikta devrolunan sirketin ihrag ettigi oydan yoksun
hisseler karsiligi ayni degerli oydan yoksun hisseler ya da oy hakkina sahip hisseler
verilmelidir. Buna gore, oydan yoksun paylarin sahiplerinin, oydan yoksun ama karda
imtiyazli hisseleri yerine ayni degerde adi hisse verilerek hakkin devamliligina bir istisna
saglanmigtir. Ayni degerdeki hissenin miktarinin belirlenmesinde, ortadan kalkmis kar pay1

imtiyazinin ederi hesap edilmelidir.
YTTK’nimn 153’{incii maddesi, birlesmenin ticari sicil ile gegerlilik kazanacagini belirtir ve

tescili kurucu nitelikte degerlendirir. Fakat tescili yapacak sirketin hangi sirket oldugu

hususunda bir agiklik s6z konusu degildir. Kanimizca, birlesmeye katilmig tiim sirketlerin
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devralan sirketin sermaye artirimi karari iginde olmak {izere, ayni1 anda ticaret siciline

basvurusu gerekmektedir.

Genel kurulun sézlesmenin onaylanmasi ile ilgili kararini ilan etmesi de gereklidir. Ilan, kiilli
halefiyetin olas1 negatif neticelerini ortadan kaldirabilmek i¢in Ongoriilen bir aleniyet
aracidir. Ilanin gerceklesmesiyle ilan tarihini takip eden is giinii itibariyle nerede olursa
olsunlar, herkes icin hiikiim ifade etmektedir. Hi¢ kimse bu dakikadan sonra birlesmeden

haberdar olmadigini sdyleyemez.

Birlesme, sermaye piyasasinda iki esas hedefle kullanilmaktadir. Birlesmenin hedeflerinden
birincisi kapali bir anonim sirketin halka ac¢ik anonim sirketi devralmasiyla gergeklesen

metoddur. Digeri ise halka agiklik kaybi i¢in iki agamali bir islem yapilmasidir.

Bu islemler; ilk 6nce aleni bir hisse alim teklifiyle halka agik anonim sirketin hissedarlarinin
yiizde 10’luk azinligin altina diisiiriilmesi ve sonrasinda zorunlu ayrilma akgesi 6ngoriip

birlesme yolunu se¢mektir.

Sermaye Piyasast Hukuku’nda birlesmenin kaynagini SPK’nin Birlesme ve Boliinme Tebligi
meydana getirir. Teblig, AB Konseyinin 3’ilincii yonergesinden ilham alinarak hazirlanmistir.
Teblig, birlesme sozlesmesinin iceriginden, degisim oraninin hesaplanmasina, genel
kurullarca verilecek kararlardan kamunun aydinlatilmasina kadar birlesmenin tim

ayrintilarini diizenler.

YTTK’ nin esas amaglarindan biri, SerPK ve ikincil diizenlemelerle YTTK dan bagimsiz bir
anonim sirket hukuku olusturmak ve var olan ikiligi gidermektir. Bu sebeple YTTK
biinyesinde biitiin sirketleri kapsama alan hiikiimler oldugu gibi, dar ve genis anlamda halka

acik anonim sirketler i¢in de 6zel hiikiimler 6n gérmektedir.

Bunun yaninda idari kuruluslarin anonim sirket ana sozlesme degisikliklerini izne tabi

kilmasi onlenmistir. YTTK’nin birlesmeye dair hiikiimleri biitiin anonim sirketler
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baglaminda 6nemli degisiklikler getirir. Ilkin YTTK’da tekdiize bir birlesme yontemi
ongoriiliir. Yine farkli sirket tiirleri arasinda birlesmelere bazi c¢ergeveler icinde izin
vermesidir. Uciincii olarak tasfiye halinde olan sirketlerin birlesmeye devrolunan sirket
sifatiyla katilimi olanagidir. Bu olanagin kullanilmasi halinde, tasfiyeden donmeye gerek
kalmayacaktir. Dordiinciisiiyse borca batmis ya da sermaye kaybi yasamig sirketin devralan

ya da devrolunan sirket olarak birlesmeye katilabilmesidir.

YTTK da birlesme siireci, Birlesme ve Boliinme Tebligi’ne ¢ok da zit olmayan bir bi¢imde
diizenlenir. Bu noktada bir takim énemli ayrimlarin alt1 ¢izilmelidir:

(a)YTTK’da y1ilsonu bilangosu iistiinden birlesme gerceklesebilir,

(b) ara bilango istisnai durumlarda ve senelik bilangonun tistiinden 6 aydan ¢ok siire gegmesi
hallerinde ¢ikarilir,

(c) sirket degerlemesi icin muhakkak bir uzman kurumdan yardim alma mecburiyeti yoktur.

YTTK, SPK’nin kayda alma yetkisini sakli tutar. Bu baglamda Halka Ag¢ik Anonim
Sirketlerin kapali bir sirket tarafindan devralinmasi durumunda, SPK’nin kayda almasi

gerekir.

Agirlikli bigimde bu niteligi gosteren Birlesme ve Boliinme Tebligi, bir kayda alma tebligi

seklinde varligini sinirh bigimde siirdiirecektir.

YTTK, birlesme sézlesmesinin genel kurul tarafindan onayina da mithim yenilikler getirir.
Devralan ve devrolunan sirketlerin kararlart baglaminda fark goriillmeyerek ikisi de ayni
karar yeter sayisina tabi olunmustur. Fakat, Tiirk anonim sirketler hukukunda ilk kez ¢ifte
yeter say1 ongoriilmiistlir. Diger yandan zorunlu ayrilma akgesinin ngoriildiigii olasilikta,
devrolunan sirketlerin genel kurulunun alacagi onay karar1 baglaminda agirlastirilmis yeter
say1 diizenlemesi gerceklestirilmistir. S6z konusu olan sirketlerde, sirketteki hisselerin ve oy
haklarinin ylizde 90’ 1min miispet oyu ile karar verilmesi durumunda, zorunlu ayrilma akgesini
Oongormiis sozlesme onaylanabilmektedir. Diger yandan hisseleri borsada islem goren

anonim sirketlerin alacagi onay karar1 igin ise hafifletilmis karar yeter sayis1 6ngoriiliir. Bu
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hal, biitiin halka a¢ik anonim sirketlerin yararlanabildigi hafifletilmis yeter sayinin uygulama

kapsaminin daralmasi anlamina gelmektedir.

Devralma seklinde birlesmede, devralan sirket bakimindan, gerektiginde sermaye artirimi ve
esas sozlesmenin degismesi kararlarimin alimmasi da gerekmektedir. Birlesme sebebiyle
artmis sermayenin ayni artirim 6zelliginde bulunmadigi netlige kavusmustur. Bunun disinda
YTTK ve eTTK’nin aksine, Birlesme ve Boliinme Tebligi’nde 6ngoriilmiis durumlardan
daha genis sekilde, birlesmenin her olasilikta sermaye artirimi gerektirmedigi hususu agiklik
kazanmustir. Devralan sirketin kendi hisselerini aslen kazanmis olmasi hususunda da net bir

yasak s6z konusudur.

TTK’da ve SerPK’da acik dayanagi olmamasina karsin Seri I, No:31 sayili Birlegsme
Tebligi’nin mecburi kildig1 imtiyazli hissedarlar 6zel kurulu ile intifa ve tahvil sahipleri genel
kurulunun kurul onaymi onaylamasi mecburiyeti?®, YTTK ile beraber ortadan kalkmustir.
Zira, YTTK imtiyazli paysahipleri i¢in haklarin devamu ilkesi ekseninde 6zel bir muhafaza

diizenleyerek, diger 6zel kurullar1 kaldirmistir.

YTTK’nin kamunun aydinlatilmas1 ve seffaflik baglaminda da miihim degisimleri s6z
konusudur. Siiphesiz YTTK’nin 210’uncu maddesi ekseninde, SPK’nin devamli kamuyu

aydinlatmaya dair diizenlemeleri varligin siirdiirecektir.

Fakat YTTK’da birlesme sirasinda seffafligin hayat bulabilmesi i¢cin pek ¢ok diizenleme
gerceklestirilmistir. YOnetim organinin birlesmeyi tiim ayrintilart ile agiklamis oldugu
birlesme raporu ve hissedarlar1 asan ¢ikar sahipleri ¢cevresine, birlesme dncesi inceleme hakki

taninmasi da bu baglamdadir.

240 Seri I, No:31sayili Teblig m.13
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YTTK’da alacaklilarin korunmasi ilkesinde de 6nemli degisikliklere gidilmis, eski TTK’da
var olan mal varliklarinin ayr1 yonetilme ilkesi bir kenara birakilmistir. Bunun disinda, higbir
sirket bakimindan alacaklilara birlesmeye engel olma hakki saglanmamustir. Alacaklilar
sadece miieccel alacaklar1 i¢in teminat talebinde bulunabilecektir. Teminat yiikiimi ise
mutlak degildir. Denetcinin miispet raporuyla devralan sirket teminattan kaginacagi gibi,
alacaklilara ilanda dahi bulunmayabilir. Diger taraftan teminat gostermek yerine alacagin

0denmesi olanagi net bicimde taninmistir.

YTTK da intifa senedi sahipleri de haklarin devamliligi ilkesi ekseninde korunmaktadir. Bu
noktada, intifa senedi sahiplerine devralan sirkette es degerde haklar saglanmali yahut da
intifa senetleri hak sahiplerinden sézlesmenin imzalandigi giinkii degeri iistiinden satin

alinmalidir.

Son olarak: YTTK, ytirtirliikteki dava haklarini ¢esitlendirmistir. Birinci yenilik denklestirme
davasi olarak karsimiza c¢ikar. Birlesmenin gegerliligine sebep olmayan bu davada, degisim
oraninin adilane bir sekilde belirlenmemis bulunmasi yahut ayrilma akgesinin uygun
bulunmamast soyut durumlari tartigmalidir. Eger degisim orani, adaletsiz yahut ayrilma
akgesi uyumsuz ise, yetkili hakimin sdzlesmeye miidahil olmasi ile aykiriligi gidermek i¢in
uygun bir denklestirme belirleyecegi diizenlenmistir. S6z konusu dava bir yenilik doguran
dava bi¢imindedir ve davaci ile ayni konumda bulunan, haklar1 zarar gérmiis biitiin

hissedarlar kararda isaret edilmis hiikiimden yararlanabilir.

Bunun haricinde YTTK da, birlesmenin iptaline iligkin bir 6zel dava diizenlenmistir. Genel
iptal davalariin aksine 6zel bir dava ozelligi tasir. Birlesmeye iliskin hiikiimlerin ihlal
edilmesi halinde, s6z konusu dava agilacaktir. Birlesme kararinin yasaya aykiriligina gerek
bulunmaz. Fakat birlesmenin iptal edilmesi ve tamamen ortadan kaldirilmasina neredeyse
imkan saglanmamasi karsisinda, kanun koyucu kanuna aykiriligi direkt olarak iptale

baglamaz. Bu baglamda yetkili hakim, aykiriligini tespit ettigi hallerde davali sirkete siire
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taniyarak aykirihigin giderilmesini isteyecek, verilen siirede aykirilik giderilmez ya da

giderilemez ise iptal s6z konusu olacaktir.
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