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OZET

TICARET SIRKETLERININ BIRLESMESINDE ORTAKLIK HAKLARININ
DEVAMLILIGI ILKESI

OZTURK ALMAC, Tugge
Yiiksek Lisans- Ozel Hukuk Ana Bilim Dali
Tez Danigsmani: Dr. Ogr. Uyesi Aytekin CELIK
Aralik 2018

Ticaret sirketlerinin birlesmesine hakim olan ilkelerden biri olan ortaklik
haklarinin devamlilig: ilkesi, pay sahiplerinin birlesme oncesinde sahip oldugu mali ve
ortaksal haklarinin birlesme sonrasinda da aynen devam etmesini saglamaktadir. Buna
gore devrolunan sirketin ortaklariin, mevcut ortaklik paylarimi ve haklarini
karsilayacak degerde, devralan sirketin paylar1 ve haklari tizerinde istemde bulunma
haklar1 vardir. Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin dogru uygulanabilmesi igin
amacinin, hukuki niteliginin ve sonuglarinin dogru tespit edilebilmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda ortaklarin paylarinin niteligi ve birlesme siirecinin incelenmesi 6nemlidir.
Aksi halde ticaret sirketlerinin birlesmesi ortaklarin mali ve ortaksal haklar1 aleyhine

sonuclanabilmektedir.

Birlesme sonucunda devrolunan sirketin pay sahipleri, devralan sirketin paylarina
kendiliginden sahip olmaktadir. Pay degisimi nedeniyle pay sahiplerinin 6zel olarak
korunmasii gerekmektedir. Bu koruma ise ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesi ile

gerceklesmektedir. Bu tezde soz konusu ilke tiim detaylari ile incelenmeye calisilmistir.

Ortaklik haklarinin devamliligr ilkesi kapsaminda menfaat ihlallerine yonelik
¢Oziim Onerilerinin neler oldugu sorusuna cevap arayan bu tezin amaci, haklarin
kisitlanmasi veya tamamen ortadan kaldirilmasi hallerinde acilmasi gereken davalarin

ortaya konulmasi olmustur.

Anahtar Kelimeler: Ortaklik haklarinin devamliligr ilkesi, Birlesme, Devrolunan sirket,

Devralan sirket, Denklestirme davasi



ABSTRACT

PRINCIPLE OF CONTINUITY OF PARTNERSHIP RIGHTS AT THE TRADE
COMPANIES MERGER

OZTURK ALMAC, Tugce
M.Sc. Department of Private Law
Dr. Ogr. Uyesi Aytekin CELIK
December 2018

The principle of continuity of partnership rights, which is one of the principles
that lead the merger of trading companies, ensures the shareholders financial and
common rights will remain as it is before unification. According to this principle, the
shareholders of the transferred company are enabled to request the shares and rights of
the acquiring company at a value to cover their existing shareholding interests and
rights. It is essentail to clarify continuity of partnership’s scope, legal nature and the
results to implement the principle in a correct manner. To that end, it is important to
examine feature of the partners share and the merger process. Otherwise, the merger of
the trading companies might result in against the financial and common rights of the

partners

At the end of the merger, shareholders of the transferor corporation have shares of
the transferring corporation spontananeously. Shareholders must be protected due to
exchange of the shares. This protection is achieved through the principle of continuity
of partnership rights. In this thesis, it has been endeavored to examine aforementioned

principle with all the details.

This thesis, which is seeking answers to the question of what are the proposals for
possible solutions concerning violations of the interests within the scope of the principle
of continuity of the partnership rights, aims to reveal what kind of cases should be filed

in case of the rights are restricted or completely disregarded.

Keywords:The principle of continuity of partnership rights, merger, Transferee
Corporation, Transferor Corporation, Equalization case
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GIRIS
|. KONU HAKKINDA GENEL BILGILER

Kiiresellesme, diinyada bircok ekonomik, finansal, politik, ulusal giivenlik,
cevresel, sosyal, kiiltirel ve teknolojik baglantilar, piyasalar ve bireyler yoluyla
kitalararast mesafeleri birbirine baglayan bir agdir!. Kiiresellesme tamimi gesitli
sekillerde yapilmistir. Bu tanimlardan bir kismi isin ekonomik yontiyle ilgilenirken bir

kismu ise sosyal ve kiiltiirel etkisi tizerinde durmaktadir.

Teknolojinin yayginlagsmasi1 ve gelisen pazarlarin artmasiyla sirketlerin omrii
kisalirken birbirleriyle rekabete girmeleri imkansiz hale gelmektedir. Bu nedenle
sirketler bazen i¢ kaynaklarla bazen de dis kaynaklarla biiyiimeyi hedefleyerek bu
risklere kars1 koymaya caligmaktadirlar. Globallesmenin 1980°1i yillardan itibaren ivme
kazanmastyla uluslararas1 ekonomik pazarlarda sirket birlesmeleri ve banka birlesmeleri
de giindeme gelmeye baslamistir. Kiiresellesen piyasalar i¢in girketler rekabet ortamina
dayanabilmek, sinerji olusturmak, veri avantajlarindan yararlanmak ya da daha

kurumsal bir yonetim olusturabilmek i¢in birlesme yoluna bagvurmaktadirlar.

Sirketlerin finansal kiiresellesme sonucu mal ve hizmetlerin serbest dolasimi
neticesinde olusan rekabet ortamina karsi koyabilmek ig¢in tercih ettikleri ekonomik
yogunlasmalardan biri de baska bir sirket ile birlesmektir?. Sirketlerin bu sekilde bir

araya gelmesinin temel amaci piyasada daha giiclii olabilmektir.

1. KONUNUN ONEMIi

Ticaret sirketlerinin birlesmesi sadece birlesecek sirketler acisindan degil bu

sirketlerin ortaklari, alacaklilari, borglulari, calisanlart ve diger menfaat sahipleri

! Keohane, Robert O; Nye Joseph S,Globalization,What's New? What's Not? (AndSoWhat?),
Washingtonpost.Newsweek Interactive, LLC, ForeignPolicy, Spring 2000, s.105.

2 Yasaman, Hamdi, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara 1987, s.2(Birlesme).



acisindan da biiylik Oneme sahiptir. Bu durum birlesme isleminin hem iki taraf

acisindan hem de toplumsal agidan sonuglari oldugunu gostermektedir.

Birlesme neticesinde rekabete karst korunmak ve biiylimek isteyen sirketlerin
menfaatleri yaninda bu sirketlerde pay sahibi olan kisilerin mevcut haklarinin

korunmasi ve devami da en 6nemli konulardan biridir.

Birlesmeyi diger nakil ve devir islemlerinden ayiran en énemli hususlardan biri
tasfiyesiz infisahin gerceklesmesidir. Devralma yoluyla birlesme veya yeni kurulus
yoluyla birlesmede kiilli halefiyet ilkesi geregince birlesecek olan tiim aktif ve pasif
malvarliklar1 tasfiyesiz intikali saglarken birlesecek sirketlerin ortaklar1 da ortaklik
haklarinin karsiligini yeni kurulan veya devralan sirkette talep etme hakkina sahip
olmaktadir. Tasfiyesiz dagilma ilkesi ayn1 zamanda birlesmeyi diger devir islemlerinden
ayirmakla beraber sirket iizerinde kolaylastirict bir etkiye sahiptir. Zira devrolunan
sirket tasfiye asamasi yasamaksizin tiim aktif-pasifiyle ve ortaklik haklar ile devralan
sirkete gecmekte veya birden fazla sirket hukuki ve ekonomik bagimsizliklarini
yitirerek yeni kurulan sirkette devam etmektedir. Kisacasi tasfiyesiz infisah sirketlere
zaman ve masraf tasarrufu saglamaktadir. Kiilli halefiyet ve tasfiyesiz dagilma ilkeleri

ortaklik haklarinin devamliligi ilkesine zemin hazirlamaktadir.

Ortaklarin sahip oldugu bu talep hakki ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesinin
sonucu olup ilkenin kapsamini ve niteligini de belirlemektedir. Ortaklar pay sahipligi
hakkinin ihlal edilmesi halinde dava agma yoluna da gidebilmektedir. Uygulamada
Ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesinin ihlali amaciyla agilan bu davaya denklestirme
davasit denilmektedir. Denklestirme davasi disinda ortaklik haklarinin devamliligi

ilkesinin korunmasini saglayan baglantili diger davalar da mevcuttur.

Ortaklik haklarmin devamliligi kapsaminda; birlesmeye muhalif olan ya da
mevcut pay ve hakkimi devralan veya yeni kurulan sirkette elde edemeyen ortaklarin
durumu menfaat ¢atigmalarina neden olabilmektedir. Ortaklik haklarinin devamlilig
ilkesinin uygulanmasi sirasinda ortaya ¢ikabilecek menfaat catismalar1 ve ¢oziim yollari
her sirkette ve her durumda farklilik gdsterebilmekte olup tiim menfaat uyusmazliklarini

ve ¢oziim yollarii saymak suretiyle belirlemek imkansizdir.



I11. KONUNUN iSLENIS SEKLI VE SINIRLANDIRILMASI

Calismanin konusunu ticaret sirketlerinin birlesmesinde ortaklik haklarinin
devamliligr ilkesi olusturmakta olup c¢alisma giris ve sonu¢ kismi disinda 3 bdliimden
olugmaktadir. Calismanin amaci birlesme neticesinde ortaklarin sahip oldugu tiim hak
ve menfaat taleplerinin ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi ger¢evesinde kapsamini,

niteligini ve ilkenin ihlali halinde alinmas1 gereken 6nlemleri belirlemektir.

Calismanin incelenme sekli belirlenirken ticaret sirketlerinin birlesmesi halinde
ortaklik haklarmin devamliligi ilkesi ¢ergevesinde kalimmaya calisilmistir. Ortaklik
haklarinin devamlilig1 ilkesi birlesmenin temel ilkelerinden biri oldugundan ¢alismanin
birinci boliimiinde birlesme kavramimnin tanimi, O6nemi ile Tirk ve Diger iilke
mevzuatlarinda yer alan birlesme ile ilgi hiikiimlere deginilmistir. Birlesmenin tanimi
yapildiktan sonra birlesmeyi diger islemlerden ayiran temel ilkeler tespit edilmis olup
bu ilkelerin ayrintisina girilerek akabinde birlesme kavrami benzer kavramlar ile
karsilastirilmistir. Bu  karsilastirma ileriki boliimlerde incelenecek olan ortaklik
haklarinin devamliligi ilkesi a¢isindan da faydali olmustur. Zira sadece birlesme
neticesinde ortaya ¢ikan ortaklik haklarinin devamlhiligi ilkesi birlesme benzeri
kavramlarda mevcut olmayip birlesme isleminin ortaklar agisindan dnemini de ortaya
koymaktadir. Bu bolimiin sonunda c¢alismanin asil konusuna zemin olusturmak
amactyla dogrudan baglantili olan birlesmenin etkileri konusu da incelenmistir. Bu
kapsamda kiilli halefiyet ve tasfiyesiz dagilma ilkelerine deginilmistir. Kiilli halefiyet
ilkesi birlesme neticesinde sirkete devir gelecek aktif ve pasif malvarliginin kapsamini
belirlerken tasfiyesiz dagilma ilkesi devir olacak bu aktif ve pasif malvarliginin ne
suretle gececegini belirlemektedir. Birlesmenin ortaklar {izerindeki en énemli dogrudan
etkisi ise ortaklik haklarmin devamliligi ilkesidir. Birlesme neticesinden ortaklarin
devrolunan sirkette sahip oldugu hak ve paylar devralan sirkette talep hakkina sahip
olmalarim1 saglamaktadir. Birlesmenin ortaklar tizerindeki bu etkisi ortaklik haklarinin
devamlilig1 ilkesi olarak caligmanin ana konusunu olusturdugundan ayrintisina bu

boliimde deginilmemistir.

Ikinci boliimde calismanin temel konusu olarak ortaklik hak ve paylarinda
ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesinin amaci, kapsami, niteligi ve istisnalarina yer

verilmis olup ortaklik hak ve paylarinin devamlilig: ilkesi acisindan birlesme siirecinden
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bahsedilmistir. Birlesme siirecinden bahsedilirken diger iilke mevzuatlarinda yer alan
kanuni diizenlemelerden de karsilastirmali olarak faydalanilmistir. Ikinci béliimiin
sonunda ise ortaklik haklarinin devamlilig ilkesine baglanan sonuglar iki ayr1 kapsamda
incelenmistir. Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin sonucu olarak ortaklarin sahip
oldugu haklar ve bu haklar dogrultusunda acabilecekleri davalara yer verilmistir.
Ortaklarin acabilecegi davalar anlatilirken bu davalarin birbirlerine gore olan 6zel

durumlarina da ayrica deginilmistir.

Ucgiincii ve son boliimde ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin istisnasi olan
ayrilma akcgesi ve kapsami detayli olarak incelenmis ve 6zellikle ayrilma akgesinin
hesaplanmasinda dikkate alinacak degerleme yontemleri ve usulleri tablolar esliginde
aciklanmaya calisilmistir. Ayrilma akgesi agisindan hesaplamalar ayr1 bir tez konusu
olabilecek nitelikte olmasi nedeniyle fazlaca ayrintiya girilmeden temel basliklar altinda
incelenmeye ¢alisilmistir. Bu boliimde ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesinin teknik
anlamda istisnast olmayan ama bu kapsamda degerlendirmeye tabi tutulabilecek
denklestirme akgesi ve odenecegi kaynak hakkinda da bilgiler verilmistir. Ortaklik
haklarinin devamliligi ilkesinin sonucu olarak ikinci kisimda ortaya ¢ikabilecek menfaat
catigmalar1 ve ¢6ziim yollar1 da yargi kararlar esliginde degerlendirmeye tabi tutulmus
olup bu son kisim ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesinin uygulamaya donen kismi
oldugu icin 6nem arz etmektedir. Kanunda birlesme ile ilgili baz1 durumlarin hakkaniye
uygun ¢oziim bulunmasi i¢in bilingli bosluk birakilmasi ¢6ziim yollarinin ¢esitlenmesini
de beraberinde getirmektedir. Bu galismada mevcut kaynak ve yargi kararlari esliginde
belirli bir kismin1 incelemeye tabi tutmus bulunmaktayim. Karsilastirmali hukukta
birlesme ile ilgili farkli uygulamalar ve farkli kararlar da mevcuttur. Fakat konunun
temel amaci Tirk Hukukunda ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin incelenmesi

oldugundan karsilastirmali hukuktaki uygulamalara ¢ok fazla deginilmemistir.

Ticaret sirketlerinin birlesmesinde ortaklik haklarimin devamliligr ilkesi ve

sonuglar1 isimli calismamiz genel degerlendirme ve sonug¢ kismiyla sona ermektedir.



1. BOLUM

BIRLESME KAVRAMI, BIRLESMENIN BENZER .
KAVRAMLARLA KARSILASTIRILMASI, BIRLESMEYE HAKIM
OLAN ILKELER VE BIRLESMENIN ETKILERI

|. BIRLESME KAVRAMI

Ticaret sirketlerinin birlesmesi, ticaret hukuku agisindan yapisal degisiklikler
icerisinde yer almakla beraber bir araya gelme biitlinlesme anlamii tagimaktadir.
Birlesme tamamen ihtiyari olup ticaret sirketlerinin yeni bir sirket kurmalar1 veya
mevcut sirkette birlesmeleri seklinde gergeklesebilir. Yeni kurulus yoluyla birlesmede
birden fazla ticaret sirketi yeni bir ticaret sirketini olustururken tasfiye asamasi
yasamaksizin malvarliklarini birlestirirler ve bu birlesen malvarlig1 yeni kurulan ticaret
sirketinde toplanir. Devralma yoluyla birlesmede ise biinyesinde birlesilecek devralan
sirket ile devrolunan sirket vardir. Devrolunan sirketin tiim malvarlig: tasfiye asamasina
girmeksizin devralan sirkete gegerek sona ermektedir®. Birlesmede onemli olan husus
tiizel kisiliklerin bir araya gelmesidir ve bu bir araya gelme sirasinda malvarliklar1 ve

ortaklar da biitiinlesir.

Etimolojik agidan incelendiginde birlesme kavraminin anlami Arapga ‘ittihad’
sozciigii ile karsilanmaktadir. ittihad; birlesme, bir olma, bir araya gelme anlamindadur.
Birlesme de birden fazla seyin bir araya gelmesi, kaynasmasi ile yeni bir seyin

olusmasidir®.

Baslangicta bir kavram olan birlesme sozciigli yasal diizenlemeler geregince bir
terim haline gelmistir. Birlesme kavrami Latince kokenli olup karsilagtirmali hukukta
farkli terimlerle ifade edilmektedir. Birlesme, Tiirk birlesme mevzuatina kaynak olan
Alman, Isvicre, Italyan ve Fransiz Hukukunda fusion, Ingiliz ve Amerikan Hukukunda

merger, Alman Hukukunda verschmelzung terimleri ile ifade edilmektedir. Latince

3._ Tiirk, Hikmet Sami, Ticaret Ortakliklarimin Birlesmesi, Ankara 1986, s.22-23 (Birlesme);Teoman,
Omer, Yasayan Ticaret Hukuku, C.I Hukuki Miitalaalar, Kitap:11, Istanbul 2003, s.88.

4 Tiirkge Sozliik, Tiirk Dil Kurumu Yayinlari, Ankara 1983, 5.165.
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fusion terimi fusio sozciliglinden tiiremis olup ‘kaliba dokmek’ anlamina gelmekle

beraber iki metalin eritilerek bir araya gelmesini ifade etmektedir®.

A. Birlesmenin Onemi

20. yiizyilin basindan itibaren artan kiiresellesme hareketleri ve teknolojinin
yayginlagmasi ile gelisen pazarlarin artmasiyla sirketlerin dmrii kisalirken birbirleriyle
rekabete girmeleri imkansiz hale gelmistir. Bu gelismeler sirketleri, birlesmek suretiyle

yapisal degisiklikler yapmaya mecbur birakmuistir.

Birlesmeleri diizenlemek amaciyla ilk olarak Amerika’da 1890 yilinda ¢ikarilan
Sherman Yasasi rekabet hukuku g¢ercevesinde piyasadaki giic savasini diizenlemeye
yoneliktir. Etkisini ilk Amerika’da gosteren birlesme akimi daha donra Avrupa’ya
hakim olmustur. Modern birlesme kurallart ise 1990°lhi yillardan sonra yapilan

diizenlemelerin 15181nda ortaya konulmustur.

Birlesmelerin temel sebebi rekabet giiciiniin arttirilmasidir. Birlesme neticesinde
sirketlerin piyasadaki durumu giiclenir, birlesen sirketler arasindaki rekabet de sona erer

ve teknik bir ilerleme ortaya ¢ikar®,

Sirketler bazen i¢ kaynaklarla bazen de dis kaynaklarla biiyiimeyi hedefleyerek
rekabet ortamina karsi daha dayanikli olmak, belirli bir sinerji olusturmak ve daha
kurumsal bir yonetim olusturabilmek igin birlesme yoluna bagvurmuslardir. Zira
sirketlerin amacit mevcut varli§im ¢ogalmak ve pazar paymi biiyiitmektir ki bu da

biiyiime stratejisi ile gerceklesmektedir’.

Birlesme hareketleri ile esas olarak sirketlerin sermaye yapisini kuvvetlendirerek

piyasada her tiirlii kosulda ayakta kalabilecek ve sonug olarak da iilke ekonomisini

5 Tiirk, Birlesme, s.7; Akbilek, Nevzat, Tiirk ve AB Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay
Sahibinin Korunmasi, Ankara 2009, $.23; ipekel Kayah, Tirk Ticaret Kanunu’na Goére Birlesmeler,
Istanbul 2014, 5.7

® Moroglu, Erdogan, Bankalarin ihtiyari Birlesmesi, Batider 2006, C. XXIII, S.4, s. 16 (Bankalarin
Birlesmesi); Yasaman, Birlesme, s. 2; AKyiiz, Helin Berfin, Tiirk Rekabet Hukuku Kapsaminda
Sirketlerde Birlesme ve Devralmalar, Ankara 2007, s.34.

7 Celik, Orhan, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Ankara 1999, s.1 (Sirket
Degerlemesi); Celik, Orhan/ Ay, Hakan, Sirket Birlesmeleri ve Tasfiye, Devir, Boliinme, Hisse Degisimi,
TESMER Yayin No:75, Ankara, s.1.



olumlu etkileyecek, destekleyecek sirketlerin varligi amaclanmaktadir. Birlesme
miiessesi ile kiiclik isletme diizeni terkedilerek gelisen pazarlarda rekabete dayanikli

biiyiik isletmelerin varlig1 amaglanmaktadir®,

Birlesmede sirketler i¢cin sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi amacglanirken bu
durumun olabildigince hizli, masrafsiz ve vergi sorunlar1 ile karsilasilmaksizin
yapilabilmesi Onemlidir. Birlesme ile yetenekli personel ihtiyaci, isletme riskinin
azaltilmasi, maliyetlerin azaltilmasi, AR-GE c¢alismalarinin etkin bigimde kullanilmasi
amaclanmaktadir. Sinerji etkisi burada kendini gostermektedir. Bu nedenle gerek diger
iilkelerdeki birlesme hiikiimleri agisindan gerekse Tiirk birlesme mevzuati agisindan
birlesmede isletmenin biitlinliigiinii koruyarak biiyiimesini hedeflemektedir. Bu husus
da daha sonra incelenecek olan birlesmenin etkilerinden tasfiyesiz sona erme 6zelligi ile
saglanmaktadir. Zira birlesmede tasfiye asamasi olmadigindan sirketin biitiinligi
korunmakla beraber tasfiye karmnin vergilendirilmesi, masraflar1 da gilindeme
gelmemektedir. Sonug olarak birlesme ile sirketin biitiinliigii korunarak biiylimesinden

maksimum fayda saglanmaktadir®.

Birlesme sirketlerin tiir degisikligi yoluyla ve ¢esitli amaglarla bir araya gelmesi
ve bu birlesmeden bir menfaat elde etme amacinda olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Kiiresellesme hareketinden etkilenen birlesmelerin cogunun amaci iktisadidir. Sonug
olarak birlesme ekonomik acgidan giiclenerek piyasada daha etkin hale gelebilmek,
rekabete kars1 korunmak, maliyetleri diisiirmek ve teknik ilerleme saglamak amaciyla

yapilmaktadir'®.

8 Tiirk, Hikmet Sami, Bilim, Bilim Adami ve Bilgi Caginda Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, Batider
1990, C.XV, S.3, 5.151; Bahtiyar, Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu ile Avrupa Birligi’nin iiciincii Konsey
Yonergesi Agisindan Anonim Ortaklik Birlesmeleri ve Denetimi, (Sirket Birlesmeleri, Haluk Stimer/
Helmut, Pernsteiner) Istanbul 2004, s. 5 (Sirket Birlesmeleri ve Denetimi).

® Karayalemn, Yasar, Muhasebe Hukuku, Ankara 1988, s.160-161; Yasaman, Birlesme, s. 2; AKyiiz, S.
34-35.

10 Yasaman, Birlesme, s. 2; Yasaman, Hamdi, Sirketlerin Birlesme ve Béliinmesi, Sirketler Hukuku ve
Sermaye Piyasast Hukuku ile Ilgili Makaleler, Miitalaalar, Bilirkisi Raporlari, istanbul 2006, $.53
(Makaleler).



B. Birlesme Tanim

Sebeplerini ve sonuglarini dncelikle iktisadi alanda gosteren birlesme temel olarak

bliylimeyi ve sirketlesmeyi amaclayan iktisadi bir sonugtur.

Birlesme ticaret sirketleri agisindan bir yap1 degisikligi olup birlesecek taraflarin
imzaladiklar1 s6zlesme kapsaminda birlesmeye katilan bir sirket biinyesinde veya yeni
kurulan bir sirket biinyesinde bir araya gelmelerini, yeni kurulan veya bilinyesinde
birlesilen sirket disinda kalan sirket ya da sirketlerin tasfiyesiz olarak sona ermesi ile

sonuclanan hukuki bir miiessesedir*!.

Birlesme kavrami, ticaret hukuku alaninda kendini farkli sekillerde
gosterebilmektedir. Buna gore birlesme sirketlerin devralma veya yeni kurulus olarak
bir araya gelmesi seklinde olabilecegi gibi ferdi isletmelerin herhangi bir sirkete

katilmas1 seklinde de olabilmektedir'?.

TTK acisindan hukuken gecerli birlesmeden bahsedebilmek icin birlesme
isleminin Oncelikle en az iki ticaret sirketi arasinda ger¢eklesmesi gerekmektedir. Bu
ticaret sirketi sahis veya sermaye sirketi olabilir'®. Kanunda ticaret sirketlerinin tanimi
yapilmamakla birlikte TTK m. 124’de tiirlerinin; kollektif, komandit, anonim, limited
ve kooperatif sirketlerden ibaret oldugu belirtilmistir. TTK kapsaminda birlesecek
ticaret sirketleri agisindan sinirli sayi ilkesi gegerli olup birlesecek sirketlerin maddede
yer alan ticaret sirketlerinden biri olmasi1 gerekmektedir. Bu kuralin istisnasi ise TTK m.
194°de yer almakta olup bir ticari isletmenin, bir ticaret sirketi tarafindan devralinmak
suretiyle birlesebilecegi hiikiim altina alinmistir. Adi sirketin tiizel kisiligi olmamasi
nedeniyle baska bir ticaret sirketi ile birlegebilmesi i¢in dncelikle ya sahis veya sermaye
sirketine doniismesi ya da ticari isletme statiisiinde olmasi gerekir. Aksi halde gecerli bir
birlesmenin tarafi olmaz'*. Bunun yam sira TTK m. 194 geregince adi sirketin ticari

isletme statiisiinde olmas1 halinde yine TTK m. 11°de belirtildigi {izere ticari isletmenin

11 Géktiirk, Kiirsat, Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar,
GUHFD, C: XVII, Y:2013, S.1-2, 5.635, Yasaman, Birlesme, s. 2; ipekel Kayal, s. 8-9.

12 Karayalgin, 5.162, Tiirk, Birlesme, s. 22-23; Yasaman, Birlesme, s. 2; ipekel Kayah, s. 9.
13 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul 2015, §24, N.2(Sermaye Ortakliklar1).

14 Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal/ Camoglu, Ersin, Ortakliklar Hukuku I, Istanbul 2014, N.141g
(Ortakliklar) .



® halinde, ticari isletmenin bir ticaret sirketi tarafindan

biitiinliigiinii  korumasi®
devralinmak suretiyle sirket tiirline 0zgli hiikiimler uygulanarak birlesmesi de

mumkuindiir.

Bahse konu birlesecek ticaret sirketlerinin s6z konusu birlesme isleminden Once
hukuken gecerli sekilde kurulmus, tiizel kisiligi haiz, ekonomik ve hukuki a¢idan
bagimsiz bir sirket olmasi gerekmektedir. Ekonomik agidan bagimsizlik igin sirketin
yonetim ve muhasebe 6zerkligine!®; hukuki agidan bagimsizlik icin ise tek basina

hukuki islemlerin 6znesi veya konusu olmas1 gerekmektedir'’.

Birlesme islemine fiilen gecilmeden Once s6z konusu sirketlerin o ana kadar
beraber hareket etmesi esastir. Bu nedenle tiizel kisiligi haiz olmayan veya 6n sirket
seklindeki heniiz kurulus asamasinda olan ticaret sirketlerinin birlesmesinden
bahsedilemez®®. Zira birlesmeye katilacak sirketlerin ticaret siciline tescil edilis olmas1
gerekir. Fakat 6n sirketin birlesme isleminin hazirlik safhasina katilmasina da herhangi
bir engel bulunmamaktadir’®. Her ne kadar birlesecek sirketlerin tiizel kisiligi haiz, sona
ermemis ve tasfiye edilmemis olmasi gerekse de tasfiye asamasina ge¢cmekle birlikte
mallarin dagitimina baslamadan oOnce tasfiye kararinin kaldirilmasiyla birlesmeye

katilmak da miimkiindiir?°.

Birlesecek ticaret sirketleri acisindan alt sinir koyulmakla beraber iist sinir
getirilmemistir. Her ne kadar iist siir getirilmemis olsa da uygulamada coklu

birlesmelerin giicliik yaratacag: diisiiniilmektedir?’.

TTK’ da, birlesecek sirketlerin tiizel kisilik sahibi olmasi kriteri disinda ortaklik

haklarinin devamlilig1 ve alacaklilarin korunmasi kriterleri de esas almmustir?2, TTK m.

15 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.180 k. Ayrica ticari isletmenin bir ticaret ortakligina
doniismesi hakkinda bkz. N. 141h.

16 Tiirk, Birlesme, s.13, Yasaman, Birlesme, s.34; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.141f vd.
7 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.180 k; Celik, Sirket Degerlemesi, s.15.

8 Tiirk, Birlesme, s.45-51; Yasaman, Birlesme, s.34; Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar,
Ankara 2017, §.6, N.10-18 (Gepel Esaslar); Al Kili¢, Sengiil, Tirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore
Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, Istanbul 2009, s.11.

19 [pekel Kayah, s.18.
2 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.144; ipekel Kayah, s.110-115.
2L Tiirk, Birlesme, s.48; Yasaman, Birlesme s.35; AKyiiz, s. 39.
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137°de sermaye sirketlerinin, sermaye sirketleriyle, kooperatiflerle ve devralan sirket
olmalan sartiyla, kollektif ve komandit sirketlerle, birlesebilecegi; Sahis sirketlerinin;
sahis sirketleriyle, devrolunan sirket olmalar sartiyla, sermaye sirketleriyle, devrolunan
sirket olmalar1 sartiyla, kooperatiflerle, birlesebilecegi; Kooperatiflerin; kooperatiflerle,
sermaye sirketleriyle ve devralan girket olmalar1 sartiyla, sahis sirketleriyle,
birlesebilecegi belirtilmektedir. Maddenin amaci sermaye sirketleri ve sahis sirketleri
arasinda yer alan sorumluluk tiirlerinin farki nedeniyle sermayenin ortadan kalmasi ve
alacaklilarin zarar ugramasinin oniine gecilmesidir. Doktrinde birlesmenin alacaklilarin
haklarin1 korumak amaciyla siirli sayr ilkesine tabi tutulmasi elestirilmektedir. S6z
konusu goriise gore sorumluluk sisteminin degismesi sinirli say1 ilkesi agisindan gegerli
bir sebep olmamakla birlikte alacaklilarin haklarim1i korumak amaciyla ek tedbirler

alinarak bu engel asilabilecektir?.
Doktrinde birlesme ile ilgili bir¢cok tanim yer almaktadir.

Tiirk, birlesmeyi; ‘En az bir ortakliin, ortaklarinin baska bir ortakliga alinmasi
karsiliginda malvarligi veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak o ortakliga
devrederek tasfiyesiz, dagilmasi (devralma yoluyla birlesme) veyahut en az iki
ortakligin, ortaklarinin yeni kurulan bir ortakliga alinmalar karsilifinda malvarliklar:
veya isletmelerini aktif ve pasifleriyle birer biitiin olarak bu ortakliga devrederek
tasfiyesiz dagilmalar1 (yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme)’ seklinde
tanimlamakta, birlesmede hem malvarliklarinin hem de ortaklarin birlestiginin gézden

kagirilmamasi gerektigini diisiinmektedir?*,

Tekinalp’e gore birlesme; ‘bir sdzlesme baglaminda bir veya daha ¢ok ticaret
ortakliginin malvarliklarinin tasfiye edilmeksizin mevcut ve yeni kurulan bir ticaret
ortaklig1 tarafindan devralinmasi, devralinan malvarliklar1 karsiliginda, devralan

ortakligin paylarinin, 6nceden belirlenmis bir de§isim oranina gore devrolunan ortaklik

22 Costan, Hiilya, Tiirk Ticaret Kanunu TasarisiHiikiimlerine Gére Anonim Sirketin Birlesme, Boliinme
ve Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilandirilmasinda Alacaklinin Korunmasi, Ankara 2009, s.34
(Yapilandirma); Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.143 vd. ; Yasaman, Makaleler, s. 55; ipekel
Kayaly, s. 18 vd.

2 Costan, Yapilandirma s.41; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.151 vd; ipekel Kayah, s.309
vd.

24 Tiirk, Birlesme, s.35-37
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veya ortakliklarin ortaklari tarafindan kendiliginden iktisap edilmesi ve bu kisilerin

devralan ortakligin ortag: olmalaridir®.’

Yasaman, birlesmenin iki veya daha fazla ortakligin tek bir ortaklik kurmak i¢in
bir araya gelmeleri oldugunu, bu kapsamda birlesmenin bir veya daha ¢ok ortakligin
mevcut bir ortaklia katilmalar1 (devralma yoluyla birlesme) ya da birden ¢ok ortakligin
yeni bir ortaklik catist altinda birlesmesi (yeni kurulus yoluyla birlesme) yani tiizel
kisiliklerinin sona ermesi oldugunu ifade etmektedir. Buna durumda malvarlig killi
halefiyet geregi diger ortakliga gegmekte ve tasfiyesiz sona eren ortakligin ortaklarinin
haklar1 aynen devam etmektedir. Bu kapsamda birlesme esasen malvarliklarinin

birlesmesi seklinde gergeklesmekte ve ortaklarin da intikalini gerektirmektedir?®.

Pulasli’ya gore ticaret sirketlerinin birlesmesinin 6n sart1 sirketlerin tiim hak ve
bor¢larinin bir araya gelmesidir. Bu ise ya bir ticaret sirketinin tiim malvarligini diger
bir ticaret sirketine devretmesi ya da en az iki ticaret sirketinin malvarliklarini yeni

kurulacak bir ticaret sirketine devretmeleri ile gerceklesebilecektir?”.

Ipekel Kayali’ya gore birlesme; birlesme sozlesmesi kapsaminda bir veya daha
fazla sirketin malvarliklarinin kiilli halefiyet ile devralan sirkete gececegi veya
sirketlerin ortaklarina devralan sirketin paylarinin, haklarinin ya da ayrilma akgesinin
verilecegi ve devrolunan sirketin tasfiyesiz sona erecegi konusunda anlastiklar1 yeniden

yapilandirma islemidir?®,

Bu kapsamda her birlesme isleminde gecerli olacak bazi unsurlar vardir. Buna
gore Oncelikle birlesmenin karsilik irade kapsaminda bir sozlesmeye dayanmasi
gerekmektedir?®. Bunun yani sira birlesmeden sz edebilmek igin ister yeni kurulus

yoluyla birlesme olsun ister devralma suretiyle birlesme olsun, birlesme neticesinde bir

% Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.141d; Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarnin Yeni
Hukuku, Istanbul 2015, § 24, N.3 (Sermaye Ortakliklart).

% Yasaman, Birlesme s.5; Yasaman, Makaleler, s.55.

27 Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.3, 5.70.

% [pekel Kayal, s.9.

%9 Bahtiyar, Sirket Birlesmeleri ve Denetimi, s. 5; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.148e;
Ipekel Kayaly, s. 143
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araya gelen sirketlerin hukuki varliklarinin devam etmemesi gerekir®’. Birlesme halinde
sirketlerin her ikisinin ya da birinin bagimsizligi ortadan kalkmaktadir. Aksi halde
birlesmeden degil sartlarmma goére ‘konzern’ veya ‘holding” gibi kavramlardan

bahsedilecektirs?.

Birlesmede en Onemli husus birlesecek sirketlerin malvarliklarinin birlesmesi
neticesinde ortaklara yeni kurulacak sirkette pay sahibi olmak hakkimin tanmmasidir®,
Birlesme sirasinda sirketin ortaklarina para veya birlesmeye katilacak sirkete yahut
baska bir sirkete ait menkul, gayrimenkul, hisse senedi vb. ivaz verilirse veyahut kismi
devralma olursa s6z konusu islem birlesme olmaktan ¢ikacaktir. Bu duruma gergek

olmayan birlesme denilmektedir®,

Ger¢cek olmayan (iktisadi) birlesme; birlesecek
sitketlerin hukuki yapisinda herhangi bir degisiklik olmadan bir araya gelmeleri ve
hukuki bagimsizliklarin1 korumalaridir. Bu olay iktisadi ac¢idan bir birlesme olmakla

beraber hukuki acidan bir birlesme kabul edilmemektedir*.

Birlesmede bir araya gelen sirketler tasfiye siireci yasamamakta ve pay sahipleri
sahip olduklar1 haklar1 korumaktadirlar. Normalde birlesen sirketlerin tiizel kisiligi sona
ermekle birlikte tasfiye asamasi s6z konusu olmasina ragmen birlesme tasfiyesiz sona
erme hallerinden biridir®. Birlesmede tasfiye asamasi olmadigindan malvarliklart
kendiliginden, herhangi bir isleme gerek olmaksizin tescil ile dogrudan geger. Burada
yeni bir hukuki sonu¢ dogurmasi nedeniyle tescilin kurucu etkisi devrolunan sirketin

tescili i¢in gegerli olup devralan sirketin tescili ise agiklayici niteliktedir®®. Zira devralan

%0 Tiirk, Birlesme, s.17, Bahtiyar, Sirket Birlesmeleri ve Denetimi, s. 6; Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar, N.143e; Ipekel Kayal, s. 19.

31 Yasaman, Birlesme, s.1; Bahtiyar, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Istanbul 2017, s.61(Ortakliklar);
Celik, Sirket Degerlemesi, $.13-14.

%2 Bahtiyar, Sirket Birlesmeleri ve Denetimi, s. 6; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.143b;
ipekel Kayal, s. 18.

3 Tiirk, Hikmet Sami, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesinde Nevilerin Ayn1 Olmas1 Kosulu, Haziran
1986, , s.190 (Nevilerin Aym: Olmasi); Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.142k; Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, §24, N.12; Yasaman, Birlesme, s.5; ipekel Kayal, s. 34.

% Karayalen, s.160; Tiirk, Nevilerin Aym Olmasi Kosulu, s.190; Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar, N.142k; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, §24, N.12; Yasaman, Birlesme, s.5; ipekel
Kayal, s. 34.

% Bahtiyar, Ortakliklar, s.62; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.3, s. 70; ipekel Kayal, s. 20; Akbilek, s. 30.

% Eski TTK’da birlesecek sirketlerin tiiriine gore tescilin etkisi degisiklik gdsterebiliyordu. Buna gore
anonim sirketler disindaki sirketlerde birlesme kararinin tescili ile degil birlesme kararmin ilanindan 3 ay
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sirketin tescili i¢in On sart devrolunan sirketin tescili gergeklestirmis olmasidir.
Devrolunan sirketin tescili ile hukuki sonu¢ dogmakta ve malvarliklart devralan sirkete
gecmektedir. Bu kavramlar tasfiyesiz infisah ve kiilli halefiyet ilkeleri ile dogrudan

iligkilidir®”.

C. Tiirk Hukukunda Birlesme Kavrami

Birlesme ile ilgili olarak Tiirk mevzuatindaki kaynaklar 6102 sayili TTK, 5411
sayil1 BankK, 6362 sayili SPK, 4054 sayili RKHK, 5520 sayil1 KVK, 5684 sayil1 SigK,
6183 sayili AATUHK ve TSY’de dogrudan bir birlesme tanimi yapilmayip birlesme

tiirlerinden ve birlesmenin usuliinden bahsedilmistir. Soyle ki;

TTK’nin 134-161. maddeleri birlesme ile ilgili olmakla beraber m.136’da yeni
kurulus yoluyla birlesme veya devralma yoluyla birlesme suretiyle sirketlerin
birlesebilecegi ve birlesmenin, devrolunan sirketin malvarlig1 karsiliginda, bir degisim
oranina gore devralan sirketin paylarmin, devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden

iktisap edilmesiyle gerceklesecegi ifade edilmektedir.

SPK m.23’de birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemleri ortakliklarinin 6nemli

nitelikteki islemleri olarak goriilmiis fakat birlesme tanimina yer verilmemistir.

BankK m.19°da birlesme ile ilgili olarak; ‘Tirkiye'de faaliyette bulunan
bankalardan birinin; diger bir veya birka¢ banka veya finansal kurulus ile birlesmesi
veya biitiin aktif ve pasifi ile diger hak ve yiikiimliiliikklerini Tiirkiye'de faaliyette
bulunan diger bir bankaya devretmesi, biitiin aktif ve pasifleri ile diger hak ve
yikiimliiliiklerini devir almasi veya béliinmesi ya da hisse degisimi BDDK’nin iznine
baglidir. Izin tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde ilgili bankalarm yetkili organlarinca karar

aliarak gerekli islemlere gecilmedigi takdirde, verilen izin gegersiz olur. Bankalarin bu

sonra tescil hiikiim ifade etmeye basliyordu. Anonim sirketlerde ise birlesme kararinin tescili devrolunan
sirket bakimida kurucu etkiye sahip iken devralan sirket agisindan agiklayici nitelikteydi. (Tekinalp,
Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.159a; Ipekel Kayali, s. 203).

37 Tiirk, Birlesme, s.35-40; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.3, s. 70; Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar, N.143; ipekel Kayal, s. 20.
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Kanun hiikiimlerine gore birlesme, boliinme ve devirlerinde 6102 sayili® Tiirk Ticaret
Kanunu ile devir veya birlesmeye konu bankalarin toplam aktiflerinin sektor igindeki
paylarinin yiizde yirmiyi ge¢memesi kaydiyla 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanunun 7, 10 ve 11 inci maddeleri hiikiimleri uygulanmaz. Birlesme veya
devir igleminin kesinlesmesini miiteakip, devredilen kurulusun biitiin aktif ve pasifleri
ile diger hak ve yiikiimliilikleri devralan bankaya gecer ve devredilen kurulusun tiizel
kisiligi sona ererek kaydi Ticaret Sicilinden silinir.” seklinde bir diizenlemeye yer

verilmistir.

RKHK m.7°de; ‘Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya
hakim durumlarin1 daha da giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli Olglide
azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da
kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligin1 yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir
kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla
iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi hukuka aykir1 ve yasaktir.” demek

suretiyle birlesme tanim1 yapilmadan bu kanuna uygun birlesmelerden bahsedilmistir.

Yine SigK m.10°da; ‘Bir sigorta sirketinin kendi talebi ile tasfiye edilmesi,
bir veya birkag sirket ile birlesmesi veya aktif ve pasifleri ile bagka bir sirkete
devrolunmasi, sigorta portfGyilinii teminat ve karsiliklar1 ile birlikte kismen veya
tamamen diger bir sirkete devretmesi Bakanin iznine tabidir. Reasiirans sirketleri
hakkinda da bu fikra hiikiimleri uygulanir. Bu fikra hiikmiine aykir1 olarak yapilan
tasfiye, birlesme, devralma ve portfoy devirleri hiikiimsiizdiir.” ifadesi ile tanimdan

ziyade diizenleyici bir hiikiim yer almaktadir.

38 Esasen sz konusu ciimlede 6762 sayili TTK dan bahsedilmekte olup 6102 sayili TTK Yiiriirliigii ve
Uygulama Sekli Hakkindaki Kanun’un 7. Maddesinde yer alan yollama nedeniyle metinde ‘6102 sayilr’
TTK seklinde ifade edilmistir.
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D. Diger Baz1 Ulkelerdeki Birlesmeye iliskin Diizenlemeler

1. AB Hukukunda Birlesmeye iliskin Diizenlemeler

Birlesme Yonergesi olarak bilinen Anonim Sirketlerin Birlesmelerine iliskin
Uciincii Konsey Yonergesi AB iiye iilkelerdeki merkezleri ayni iilke olan anonim
sirketlerin birlesmelerini diizenlemek amaciyla kabul edilmistir®®. Merkezleri farkl iilke
olan anonim girketlerin birlesmesinde ise Sermaye Sirketlerinin Smir Gtesi

Birlesmelerine iliskin Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yonergesi uygulanmaktadir.

a. Gegerli Birlesmeler

Birlesme Yonergesi anonim sirketlerin birlesmesinde devralma yolu ile
birlesmenin yan1 sira yeni kurulus yoluyla birlesmeyi de diizenlemekte olup BirYon®
m. 23 geregince yeni kurulusta devralmaya yonelik hiikiimler uygulanmaktadir. Genel
olarak BirYon geregince de kiilli halefiyet, tasfiyesiz infisah ve ortaklik haklarinin
devamlilig1 ilkesi gegerli olup devamlilik ilkesinin tek istisnasi ise denklestirme

akeesinin verilmesidir. (BirYon m.3)

b. Birlesmenin Hiikiim ve Sonuclari

BirYon m. 19/1 geregince birlesme neticesinde devrolunan sirket biitiin aktif ve
pasifleriyle beraber kendiliginden devralan sirkete gegmekte ve bunun sonucunda da
devrolunan sirket sona ermektedir. Birlesmenin bu kapsamdaki diger bir sonucu ise
devrolunan sirketin ortaklarinin da kendiliginden devralan sirketin ortagi olmalaridir.
Birlesme Yonergesi birlesmenin hukuken hiikiim ifade edecegi zamamn iiye iilkelerin

kendisine birakmistir®.

% Birlesme Yonergesi gevirisi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz: Yildiz, Siikrii, Avrupa Toplulugunun
Anonim Sirketlerin Birlesmesine iliskin 9 Ekim 1978 tarih ve 78/855/ECC Sayili Sirketler Hukuku
Ugiincii Konsey Yonergesi, AUEHFD 2000, C. 1V, S. 1-2, 5.623 vd.

40 Anonim Sirketlerin Birlesmesine iliskin Ugiincii Konsey Yonergesi kisaca BirYon olarak amilacaktir.

“ Tekinalp bu hususun biiyiik bir eksiklik oldugunu ifade etmektedir. Bkz. Tekinalp, Giiloren
[Tekinalp, Unal, Avrupa Toplulugu’nun Ulusal Diizeydeki Birlesmelere Iliskin Ugiincii Y8nergesi, Prof.
Dr. Ilhan Postacioglu’na Armagan, Istanbul 1990, s. 319-320 (Ugiincii Yonerge).
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Birlesme, birlesen sirketler ve iiciincii kisiler agisindan ayni anda hiikiim ifade
edecek olmakla beraber bazi aktif ve pasiflerin iiclincii kisilere karsi hiikiim ifade
edecegi zamanin devrolunan sirket tarafindan diizenlenebilmesi de miimkiindiir.

(BirYon m. 19/3)

BirYon m. 30°da pay sahiplerine 6denecek denklestirme ve ortaklik paylarinin
%10’u gecmesi halinde de birlesme hiikiimlerinin uygulanabilecegi ifade edilmektedir.
Yine m. 31°de iiye iilke kanunlar1 geregince birlesme sonucunda devrolunan sirketin
sona ermemesi ihtimalinde de birlesme hiikiimlerinin uygulanacag belirtilerek Tiirk

Birlesme mevzuatindan ¢ok farkli diizenlemelere yer verilmistir.

2. isvi¢re Hukukunda Birlesmeye iliskin Diizenlemeler

Isvigre’de birlesmeler ile ilgili diizenlemeler 03.10.2003 tarih ve 221.301 sayili
Birlesme, Bdliinme, Tiir Degistirme ve Malvarligi Devri Hakkinda Federal Kanun’da
yer almaktadir. S6z konusu kanun sadece birlesmeye dair hiikiimleri igermemekte olup
uygulama alan1 ¢ok genis bir kanundur. IsvBirK’dan 6nce yeniden yapilanmalar

IsvBK’nin ortakliklar hukuku béliimiinde dagimik sekilde yer almaktaydi*2.

a. Gegerli Birlesmeler

Yukarida belirtildigi {izere IsvBirK yeniden yapilandirmalart AB Birlesme
Yonergesinden daha ayrintili sekilde ele almis olup sermaye sirketleri, sahis sirketleri,
kooperatifler, dernekler, vakiflar, kamu tiizel kisileri ve sosyal gilivenlik kurumlari

acisindan diizenlemeler igermektedir®,

Isvigre’de birlesen sirketlerin ¢ogu, cok sik rastlanmalari ve kolaylastirilmis

sekilde birlesmeden yararlanmalari agisindan anonim sirketlerdir. Bununla birlikte

%2 Tiirk, Nevilerin Ayni1 Olmast, s. 54-64; Ipekel Kayal, s. 54-55.

3 IsvBirKnun Almanca metninde ‘hak sahibi’, Fransizca metninde ‘siije” kavrami kullamlmaktadir. TTK
m. 135 gerekgesinde Almanca ‘hak sahibi‘ kavrami ‘hukuk siijesi’ olarak gevrilmistir. Fransizca metinde
‘siije’ kavrammin kullanilmasmin sebebi Isvigre Hukukunda kollektif ve komandit sirketlerin tiizel
kisiliginin bulunmamasi nedeniyle hukuk siijesi kavraminin bahse konu sirketler agisindan gerekli
korumay1 saglamayacagi endisesidir. Bkz. Pulash, Hasan, Alman Hukukundaki Adi Ortakligin Hak ve
Taraf Ehliyetinin Tiirk Hukukunda Adi Ortakliga Uygulnabilirlik Sorunu, Kazanct Hukuk Aragtirmalari
Dergisi 2014, S. 2, s. 130-134 (Adi Ortaklik); Ipekel Kayal, s. 56-57, dipnot 184-185.
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IsvBirK geregince sermaye sirketleri sermaye sirketleriyle kooperatiflerle, devralan
sirket olmalar1 kaydiyla kollektif ve komandit sirketlerle ve ticaret siciline tescil edilen

derneklerle birlesebilmektedirler®.

IsvBirK m.4/2 geregince tiizel kisiligi olmayan hak ehliyetine sahip kollektif ve
komandit sirketler ise kolektif ve komandit sirketlerle, devrolunan sirket olmalari
kosuluyla sermaye sirketleriyle ve kooperatiflerle birlesebilmektedirler®. Burada
kollektif ve komandit sirketlerin devrolunan sirket olmasi kosuluyla sermaye sirketleri
ve kooperatiflerle birlesmesine izin verilmesinin esas sebebi, tiizel kisiliklerinin
olmamas1 ve sermaye sirketlerinin tasfiyesine iliskin hiikiimlerin dolanilmasina engel
olunmak istenmesidir®®. Fakat bu smirlama séz konusu sirketlerde birlesme yerine

malvarhiginin devri yolu ile asilabilinmektedir®’.

IsvBirK m. 4/3 geregince kooperatifler kooperatiflerle, sermaye sirketleriyle,
devralan sirket olmalar1 kosuluyla sahis sirketleriyle ve ticaret siciline tescil edilen
derneklerle; sermayesiz kooperatif olmalar1 halinde devrolunan sirket olmalari

kosuluyla ticaret siciline tescil edilmis dernekler ile birlesebilmektedir®.

IsvBirK m.4/4 geregince dernekler ise ancak dernekler ile ticaret siciline tescil
edilmis ise devrolunan sirket olmalari kosuluyla sermaye sirketleri, kooperatif ve

sermayesiz kooperatifler ile birlesebilmektedirler.

Vakiflar ve sosyal giivenlik kurumlar1 IsvBirK m.78-85 ve m.88-96 geregince

ancak aralarinda birlesebilmekte olup diger birlesmelerden ayrica diizenlenmistir.

b. Birlesmenin Hiikiim ve Sonuclari

IsvBirK agisindan birlesmenin en &nemli ilkelerinden biri ortaklik haklarinin

devamliligr ilkesi olup birlesme ile devrolunan sirketin ortaklari devralan sirketin ortagi

“ Ipekel Kayal, s. 57.
% ipekel Kayal, s. 57

6 Moroglu, Erdogan, 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, B. 7, Istanbul 2012,
5.83(Degerlendirme ve Oneriler).

“"Akdag Giiney, Necla, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda Sirketlerin Yeniden Yapilanmasina [liskin
Diizenlemeler Hakkinda Genel Degerlendirme, YUHFD 2005, C.II, S. 1, 5.502.

48 fpekel Kayal, s. 58
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haline gelmekte ve ortaklara devralan sirketin paylar1 verilmektedir. Bu diizenlemenin
amacit devrolunan sirket ortaklarmin pay sahipligi sifati kaybetmelerini onlemektir.
(IsvBirK m. 7) IsvBK déneminde ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesi dokunulmaz bir
ilke olup sadece denklestirme ongdriilmesi halinde pay sahiplerine nakit verilmesi s6z
konusu oluyordu. isvBirK’nin kabulii ile ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesine istisna

getirilmek suretiyle isvBirK m. 8’de se¢imlik ve zorunlu ayrilma akgesi diizenlendi*®.

3. Alman Hukukunda Birlesmeye iliskin Diizenlemeler

Alman hukukunda birlesme ve diger yeniden yapilanmalar agisindan gegerli olan
kanun  01.01.2005  yirtrliik tarihli ~ “Yeniden  Yapilandirma  Kanunudur.

(Umwandlungsgesetz)

UmwG’nin kapsamina sinirl say1 ilkesine tabi olmak iizere ticaret sirketlerinin
yani sira ticaret siciline tescil edilmis dernekler, vakiflar, tek kisi isletmeleri, sosyal

giivenlik kurumlari ve ticaret siciline tescil edilmis kamu tiizel kisileri de dahildir.

a. Gegerli Birlesmeler

UmwG § 3 geregince birlesebilecek ‘hak sahipleri®®®, sahis sirketleri, meslektas
ortakliklari, sermaye sirketleri, sicile tescil edilmis kooperatifler ve dernekler,
kooperatif denetim birlikleri ve karsilikl1 sigorta birlikleridir. Bununla birlikte UmwG §
3/2, b.1’e gbre amacina ulagmak igin iktisadi isletme isleten dernekler de devrolunan

sirket olmak kosuluyla birlesmeye katilabilmektedir.

UmwG § 3/4’de birlesmenin ayni tiirden ‘hak sahipleri’ arasinda, kanunda aksine
hiikim olmadik¢a farkli tiirden ‘hak sahipleri’ arasinda da olabilecegi ifade

edilmektedir.

9 Tiirk, Nevilerin Ayn1 Olmast, s. 54-64; ipekel Kayal, s. 69.

%0 Bkz. Birinci Boliim 2/a gegerli birlesmeler
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b. Birlesmenin Hiikiim ve Sonuclar:

Birlesmenin tescil edilmesinin en énemli sonucu kiilli halefiyet ilkesidir. Kiilli
halefiyet ilkesi geregince devrolunan sirketin tiim malvarligi birlesmenin hukuken
gecerlilik kazandigr anda tiim aktif ve pasif malvarligi agisindan devralan sirkete

geemektedir. (UmwG § 20)

Devralan sirket tarafindan birlesme kararinin tescili kurucu etkiyi haizdir. (UmwG
§ 20 Abs 1) Birlesmenin tiim sirketler tarafindan ayni anda tescil edilmemesi halinde
birlesme ilk olarak devrolunan sirket tarafindan tescil edilmeli ve bu tescilin devralan
sirketin tescili ile gegerli olacagina dair serh diisilmesi gereklidir. (UmwG § 19/1, 1. ve
2. Ciimle) Goriilecegi lizere bu diizenleme agisindan Alman Birlesme mevzuati TTK
hiikiimlerinden ayrilmaktadir. Zira TTK geregince devralma yoluyla birlesmede
devrolunan sirketin tescili kurucu etkiyi haiz iken devralan sirket agisindan tescil

aciklayicidir.

TTK agisindan birlesmelerde kiilli halefiyet ilkesi geregince devir islemlerine
iliskin ayrica tescil ya da teslim gerekmemesine ragmen UmwG Kommentar §20 N 9

geregince devralan sirketin tapu kaydinin kendi adina tashihini istemesi gerekmektedir.

C. Birlesme Karari

Birlesme planinin hukuken gecerli hale gelmesi icin birlesmeye katilan sirketlerin
genel kurullari tarafindan temsil edilen paylarin ve esas sermayenin en az {igte ikisinin
olumlu oylart ile onaylanmasi gerekmektedir. Daha once de belirtildigi lizere iiye
devletler i¢ hukuklarinda esas sermayenin en yarisinin genel kurulda temsil edilmesi
kosuluyla birlesme karariin basit ¢ogunlukla alabileceklerdir. (BirYon m. 7/1) Ayrica
birden fazla pay grubunun olmasi halinde birlesmeden etkilenecek her bir pay grubunun

da birlesme planin1 ayrica onaylamasi gerekmektedir. (BirYon n. 7/2)

Birlesme karar1 alinmadan 6nce pay sahiplerinin genel kurul toplantisindan 6nceki
1 ay i¢inde ilan edilen birlesme planini, son 3 yillik sirket bilangolar1 ile yillik faaliyet
raporlarin1 ve varsa islem denet¢isi raporunu sirket merkezinde incelemek suretiyle

bilingli sekilde oy kullanabileceklerdir. (BirYon m.11/1)
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I1. BIRLESME KAVRAMININ BENZER KAVRAMLARLA
KARSILASTIRILMASI

A. Malvarh@inin veya Ticari Isletmenin Devri ile Isletmelerin Birlesmesi

Malvarligi veya isletmenin devri, taraflar arasinda imzalanan bir sézlesme
geregince malvarlig1 veya isletmenin aktifinde yer alan haklarin ve pasifinde yer alan

bor¢larin devredilmesi ve bu kapsamda haklarin ve borglarm nakledilmesidir®*.

Malvarlig1 veya igletmenin devri ile ilgili olarak TBK ve TTK’da ayr1 hiikiimler
yer almaktadir. TBK m.203’de bir isletmenin bagka bir isletme ile aktif ve pasiflerin
karsilikli olarak devralinmasi ya da birinin digerine katilmasi yoluyla birlesmesi ve tek
kisiye ait olup da kollektif ve komandit sirkete dontistiiriilmesi diizenlenmektedir. Buna
gore her iki isletmenin alacaklilar1 birlesme halinde bir malvarliginin devralinmasindan
dogan haklara sahip olup, biitiin alacaklarin1 yeni isletmeden alabilirler®?. Buradaki pay
sahipliginin devamliligt TTK nin birlesmeye iliskin hiikiimlerinden farklidir. Zira TBK
m.203 geregince isletmenin aktif ve pasifleriyle devri karsiliginda devrolunan sirketin
ortaklarina pay yerine payin karsiligi bir edim de verilebilir. Bu durum TTK birlesme
hiikiimleri acisindan gecerli bir birlesme degildir®®. Her ne kadar devir para veya tahvil
karsihiginda yapilinca satim veya trampa olarak; devralan veya yeni kurulan ortakligin
ortaklik yerlerine pay senetleri verildiginde de sermaye koyma olarak degerlendirilse de
burada yalniz isletmeler diizeyinde birlesme degil ayn1 zamanda ortakliklar diizeyinde
de birlesmeye benzer sonuglar ortaya cikabilmektedir®. Bu hallerde TBK m.203
uygulamasinin TTK birlesme hiikiimlerine yaklasabilecegi ancak her iki maddenin
birbirinden farkli sonuclara neden olacagi gozden kacirilmamalidir. Zira TTK agisindan

gegcerli bir birlesmede uygulanan kiilli halefiyet ve tasfiyesiz sona erme halleri de, salt

51 Oguzman M. Kemal/ Oz, M. Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul 2016, 5.973.

5 TBK m. 202 ve m 203 arasinda en dnemli fark TBK m. 202’de devir neticesinde isletme sahibi
degisirken m. 203’de isletme sahipleri yeni kurulan sirkete katilir, dogrudan ya da dolayli hak sahibi
olurlar (Ipekel Kayali, s.26 dipnot 82).

53 Yasaman, Birlesme, s.16; ipekel Kayah, s.34.
5 Tiirk, Nevilerin Ayn1 Olmasi, 5.377; Yasaman, Birlesme, s.16; ipekel Kayah, s.34.
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malvarliklarinin birlesmesi hali olan ve hukuki varliklarini siirdiren TBK m.203

acisindan birlesen isletmelerde uygulama alan1 bulmamaktadir®.

TBK m.202’de ise bir malvarligini veya bir isletmeyi aktif ve pasifleri ile birlikte
devralanin devri alacaklilara bildirdigi veya ticari isletmeler icin Ticaret Sicili
Gazetesinde, digerleri i¢in Tirkiye genelinde dagitimi yapilan gazetelerden birinde
yayimlanacak ilanla duyurdugu tarihten baslayarak, onlara karsi malvarligindaki veya
isletmedeki borglardan sorumlu olacagi belirtilmektedir. TBK m.202 ile m.203
arasindaki en onemli fark; malvarligi veya isletmenin aktif ve pasifleri ile birlikte

devrinde isletmenin pay sahibinin degigsmesidir.

TTK m.11/3’de, ticari isletmenin, igerdigi malvarhigi unsurlarinin devri igin
zorunlu tasarruf islemlerinin ayr1 ayri1 yapilmasina gerek olmaksizin bir biitiin halinde
devredilebilecegi Ongoriilmistiir. Goriilecegi lizere TTK agisindan ticari igletmenin
devrinde, devre konu malvarligi unsurlarinin gegisi igin tasarruf islemlerinin ayr1 ayri
yapilmasina gerek yoktur. Tek bir islemle aktif ve pasiflerin devri gerceklesir®®.
Aktiflerin isletmeye ait borglarin karsiligi oldugu diisiiniiliirse aktif ve pasiflerin beraber
gecmesinin amaci alacaklilart korumaktir®’. Ancak TBK m. 202 agisindan malvarlig
veya isletmenin devrinde ise devre konu olan malvarliginin borglarinin devralana
gecirilmesi s6z konusu olup her bir tasarruf isleminin ayr1 ayr1 yapilmasi

gerekmektedir®®,

Malvarlig1 veya isletmelerin devrinde birlesen sirketlerin ortaklar1 sadece fiziken
bir araya gelmekte olup hukuken ayri kalmaya devam etmektedir™®. Bu duruma

isletmeler diizeyinde kalan malvarh@: birlesmeleri denilmektedir®®. TTK agisindan

5 Tiirk, Nevilerin Ayn1 Olmasi, 5.378; Yasaman, Birlesme, s.16; ipekel Kayah, s.34.

% Karahan, Sami, Ticari Isletme Hukuku, Konya, 2012, s.36; Erdem, Erciiment, Tiirk Ticaret Kanunu
Uyarimnca Ticari Isletmenin Devri, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani, Istanbul 2002,
5.997(Ticari Isletmenin Devri); Oz, M. Turgut, Ticari Isletme Malvarligmin Devrine iliskin Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu Diizenlemesi, Ersin Camoglu’na Armagan, Istanbul 2013, 5.96-99; Ulgen, Hiiseyin/
Arien, Fatih, Isvigre Hukukunda Yeniden Yapilandirma Tiirii Olarak Malvarligi Devri, Prof. Dr. Rona
Serozan’a Armagan, Istanbul 2010, 5.1783 vd.

57 Ulgen, Hiiseyin/ Teoman, Omer/ Helvaci, Mehmet/ Kendigelen, Abuzer/ Kaya, Arslan/ Nomer
Ertan, Fiisun, Ticari Isletme Hukuku, Istanbul 2015, 5.200-202

5% Oguzman/Oz, $.973.
% Tiirk, Nevilerin Aym1 Olmasi, s.178; Karahan, s.33.
% {Jlgen/Teoman/ Helvac/Kendigelen/Kaya/Nomer Ertan, s.191 vd.
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gecerli birlesmelerde ise ticaret sirketlerinin ortaklar1 da bir araya gelmektedir. Ticaret
sirketlerinin birlesmesinde devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut ortaklik paylarini ve
haklarin1 karsilayacak degerde, devralan sirketin paylar1 ve haklan {izerinde istemde
bulunma hakki olup bu hak birlesmede ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin bir
sonucudur. Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi devrolunan sirketin birlesme ile
tasfiyesiz olarak devralan sirkete ge¢mesinin dogal bir sonucudur. Bu nedenle
malvarli§i veya isletmenin devrinde bir araya gelen sirketlerin ortaklarinin, ticaret
sirketlerinin birlesmesinde oldugu gibi hukuken bir araya gelmesi s6z konusu olmayip
bu birliktelik fiziken miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla ortaklik haklarinin devamliligi
ilkesine bagli istem haklar1 ve sonuglart malvarligi veya isletmenin devrinde s6z konusu

olmamaktadir.

Ticaret sirketlerinin birlesmesinde devrolunan sirket ortaklarinin haklarinin
devralan sirkette devamliligi malvarlig1 veya isletmenin devrinde s6z konusu degildir.
Zira malvarhig veya isletmenin devrinde hukuki siijeler bagimsizliklarini
yitirmediginden, ortaklarin da hukuken bir araya gelmesi miimkiin olmayip fiziki bir
birliktelik s6z konusudur. Dolayisiyla malvarligi veya isletmenin devrinde devreden
sirket ortaginin devralan sirkette kiilli halefiyet geregi bir talep hakki dogmamakta,

ortaklar paymin karsiliginda bir edim almaktadirlar.

B. Toptan Satis

Ekonomik biitlinliigli saglamaya yonelik olan toptan satig hususu, TTK m.295 ve
m.538’de diizenlenmistir. Toptan satista dagilan sirketin malvarligi ekonomik bir
biitlinliikk i¢cinde kalmak kaydiyla yalniz aktifleri veya bir bolimii ya da aktif ve

pasifleriyle biitiin malvarlig1 veya isletmesiyle devredilir®.

Toptan satis genel olarak genel kurul tarafindan nitelikli cogunlukla karar

verilmesi gereken ve tasfiye halinde uygulanan ya da tasfiye neticesini doguran bir

81 Tiirk, Nevilerin Aym: Olmasi, s.352-359; Akbilek, s.54
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islem olup para karsiliginda yapilirsa bu islem hukuken bir satim, tahvil vb. degerler

karsiiginda yapilirsa trampa niteliginde olacaktir®,

Baz1 hallerde toptan satis islemi ile birlesme islemine yakin sonuglar
dogabilmektedir. Buna karsin toptan satis halinde ciizi halefiyet ilkesinin gegerli olmasi
nedeniyle her bir malvarliginin kendine 6zgii devir yollariyla devredilmesi, alacaklilarin
ve azinlik pay sahiplerinin korunmasi ilkesinin gegerli olmamasi ve toptan satisin
gercek, tiizel kisiye veya kamu hukuku kisisine yapilabilmesi bu islemi birlesme
isleminden ayirmaktadir®. Ticaret sirketlerinin birlesmesi halinde ise kiilli halefiyet
ilkesi gecerli olup birlesen sirketlerin hem malvarliklar1t hem de ortaklarin ortaklik hak
ve paylart bir araya gelmekte ve buna bagli olarak birlesme islemi satis islemi sonucu

dogurmamaktadir.

Toptan satis isleminde ortaklarin herhangi bir hukuki ya da fiziki birlikteligi s6z
konusu olmayip malvarligi degerlerinin ciizi halefiyet sonucu devri séz konusu
olmaktadir. Bu nedenle ticaret sirketlerin birlesmesinde gegerli olan ortaklik haklarinin
devamlilig1 ilkesi toptan satis halinde s6z konusu degildir. Zira toptan satis halinde
ortaklarin hukuki statiisii degismediginden ortaklik hak ve paylarmin devri gegerli
olmamakta, satisa tabi malvarligi degerlerinin ciizi halefiyet kapsaminda devri s6z

konusu olmaktadir.

C. Ortak Girisim (Joint Venture)

Riski miisterek yiiklenmek anlamimna gelen ortak girisim kavraminin
anlasilabilmesi icin kokenleri benzer olan, Ingiliz ve Amerikan Hukukunda yargi
kararlarinda yer alan partnership kavraminin agiklanmasi gerekir. Partnership miisterek
bir isi kar elde etmek amaciyla yapan kisiler arasindaki iliskidir®. Bu iliskide kisilerin
aralarinda yazili veya sozlii s6zlesmenin varligr sart olup miisterek malik olduklar1 ve

ortaklarin kendi malvarliklarindan ayri niteligi haiz olduklar1 bu birliktelikte kar elde

62 Tiirk, Nevilerin Ayn1 Olmasi, 5.363-365; Akbilek, s.54; ipekel Kayals, s. 29.
8 Tiirk, Nevilerin Ayn1 Olmast, 5.360-365.

6 Tekinalp, Giiléren/ Tekinalp, Unal, Joint Venture, Prof. Dr. Yasar Karayalgin’a 65. Yas Armagani,
Ankara 1988, s.144 (Joint Venture).

23



etme amacinin varhig: sarttir®. Partnership kavramu siireklilik arz eden is veya isler igin
s6z konusu olmaktadir. Ortak girisimi bu kavramdan ayirmak i¢in tanima ‘tek isgin
icrast’ kistas1 getirilmis olsa da siireklilik arz eden isler i¢in de ortak girisim

sozlesmelerinin yapildigi goriilmektedir.

Ortak Girigim, birbirinden hukuken ve iktisadi olarak bagimsiz birden fazla
gercek veya tiizel kisinin siireklilik arz eden ortak bir amaci veya belirli bir isi
gerceklestirmek ve bu kapsamda kar elde etmek amaciyla bir araya gelmesi
durumudur®®. Bu kapsamda bir araya gelen kisiler ticaret ortaklig1 olusturabilecegi gibi
bu ortaklik s6z konusu olmaksizin da ortak girisimde bulunabilirler. Ortak girisimdeki

as1l amag riskin paylastirilmasi ve bu amagla bir araya gelinmesidir®’.

Ortak girisimler sozlesmeye dayali veya sermayeye dayali olarak
gerceklestirilebilmektedirler. Sozlesmeye dayali olarak yapilan ortak girisimin
sermayesi olmayip ayrica bir sirket kurulmasina da gerek yoktur. Bununla birlikte
amacin gerceklesmesi icin ortaklarin katkilar1 (katilma pay1) onemlidir®®. Sermayeye
dayali olan ortak girisimlerde ise genellikle amacin gergeklestirilmesi i¢in adi sirket

veya ticaret sirketi olmak {izere bir yavru sirket kurulmaktadir®.

Birlesme ac¢isindan bakildiginda hukuken ve iktisadi agidan birbirinden bagimsiz
kisiler ortak girisimin kurulmasindan sonra da bu bagimsizliklarin1 korumakta olup
yonetim ve karar alma yetKisi her kisi veya sirket i¢in aym diizeydedir’®. Birlesme
halinde ise ya birden fazla sirket yeni bir sirketi olusturarak infisah etmekte ya da bir
sirket digerine devrolunmak suretiyle infisah etmektedir. Bu durumda tiim karar yetkisi

yeni kurulan veya devralan sirkete ge¢gmektedir. Digerlerinin ise tiizel kisilikleri son

8 Tekinalp/Tekinalp, Joint Venture, s. 145.

% Barlas, Nami, Adi Ortaklik Temeline Dayali Sézlesme Mliskileri, Istanbul 2012, $.262-263; Ayni
yonde: Tekinalp/Tekinalp, Joint Venture, s. 146; Daymarh, Kemal, Joint Venture S6zlesmesi, Ankara
1989, s.223: Sirketler aras1 isbirligi kavrami ile ortak girisimin yerli ve yabanci sirketler arasinda belirli
bir igin goriilmesi i¢in sinirlt siire igin gergeklestirilen beraberlikten bahsedilmektedir.

7 Tekinalp/ Tekinalp, s.149-150; Yilmaz, Lerzan, Tiitk ve AT Rekabet Hukukun Tesebbiislerin ve
Bankalarin ve Devralinmalari, Sirket Birlesmeleri (Haluk Siimer/ Helmut Pernsteiner), Istanbul 2004,
s.157.

8 Tekinalp/Tekinalp, Joint Venture, s.156; Barlas, s.269.
8 Tekinalp/Tekinalp, Joint Venture, s.166; Barlas, 5.271-273; Dayinlarl, s.308.
0 Barlas, s. 265; Yilmaz, s. 159; ipekel Kayah, s. 32.
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bulmaktadir. Bu agidan ortak girisim birlesmeden ayrilmaktadir. Bu nedenle birlesmede
gecerli olan ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesi, ortak girisimde hukuki anlamda bir

araya gelme s6z konusu olmadigindan miimkiin olmamaktadir.

D. Konzern

Konzern kavramu, sirketlerin hukuki yapilanmalari agisindan birbirinden bagimsiz
olmalarina karsin ortak bir yonetimin catis1 altinda toplanmalari anlamina gelmektedir'*.

Konzern’e dahil olan sirketlerin ekonomik bagimsizliklari yoktur?.

Konzern yapilanmalarin ortaya ¢ikmasinda birden fazla etmen s6z konusudur.
Bunlardan ilki ekonomik nedenlerdir. Buna gore 6zellikle uluslararasi alanlarda faaliyet
gosterecek sirketler tabiiyet ve kota sartlar1 tasiyan iilkelerde bu faaliyetlerini
siirdlirebilmeleri agisindan s6z konusu unsurlari ve sartlar1 tasiyan sirketlere ihtiyag
duymaktadirlar. Bunun dogal bir sonucu olarak kiiresellesmek isteyen sirketlerin
sermayeye olan ihtiyacinin artmasi ve ortak bir yapilanma etrafindan toplanan
sirketlerin merkezi yonetimin faydalarindan yararlanarak is giicli, merkezi strateji ve
gider yonetiminden faydalanmak istemesi sirketleri konzern olusumuna sevk eden
nedenlerdir. Son olarak isin vergisel boyutunda sirketlerin ve ortaklarinin konzern
yapilanma kapsaminda ayr1 ayr1 vergilendirilmeyerek hukuksal diizenlemelerle

ekonomik biitiinliik i¢inde ele alinmasi da diger bir etmendir >,

Tiirk Hukukunda konzern kavrami ayrica diizenlenmemis olmakla birlikte 6102
sayili Tiirk Ticaret Kanununda ilk kez yer bulan sirketler toplulugu kapsaminda ele

alinmustir’®. Bununla birlikte konzern kavrami ¢ok daha genis anlama sahiptir.

I Boyacioglu, Cumhur, Konzern Kavrami, Ankara 2006, s. 125; Barlas, s. 228; Pulagh, Hasan, Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Sirketler Toplulugunun Temel Nitelikleri ve Hakim Sirketin Giliven
Sorumlulugu, GUHFD 2007, C. XI, S. 1-2, 5.259 vd. (Sirketler Toplulugu); Pulash, Genel Esaslar, §.7,
N.10, s.161; ipekel Kayah, s.32.

72 Battal, Ahmet, Sirketler Toplulugunda Giivenden Dogan Sorumluluk, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi 2012, C. 18, S. 2, 6. Oturum, s.269; Kendigelen, Abuzer, Geregeli
— Karsilastirmali Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yirirliigii ve Uygulama Sekli
Hakkinda Kanun, Istanbul 2011, s. 316.

3 Boyacioglu, s.31-36.

" Konzern kavrami yerine sirketler toplulugu kavrammmin kullanilmasinin gerekgesi i¢in bkz: Pulash,
Sirketler Toplulugu, s.262-263; Pulash, Genel Esaslar, §.7, N.10, s.161.
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Bir araya gelen sirketlerin ekonomik bagimsizliklarini yitirmelerine ragmen
hukuki bagimsizliklarini ellerinde tutmalari; konzern kavramin1 TTK ag¢isindan birlesme
kavramindan ayirmaktadir. Zira gegerli bir birlesmeden s6z edebilmek i¢in sirketlerin
hem hukuki hem ekonomik yénden bagimsizliklarinin sona ermesini gerekir’. Konzern
yapilanma  icerisinde ekonomik bagimsizliklarim1  yitiren  sirketler  hukuki
bagimsizliklarint koruduklarindan ortaklik hak ve alacaklarinin yer degistirmesi ya da
devri s6z konusu olmadigindan ortaklik haklarimin devamliligr ilkesine baglanan

sonuglar da ortaya ¢ikmamaktadir.

E. Konsorsiyum

Konsorsiyumda ortak girisimde oldugu gibi hukuken ve ekonomik agidan
bagimsiz olan sirketler belirli bir is veya faaliyetin sadece bir kismini yerine getirmek
amaciyla bir araya gelmektedirler’®. Konsorsiyumun ortak girisimden fark: sirket isin

hangi kismin1 yapiyorsa sorumlulugu da yapilan ise gore belirlenmektedir.

Burada da konsorsiyuma dahil olan sirketler hukuki ve ekonomik
bagimsizliklarin1 korumaktadirlar. Konsorsiyumda bagimsizligimi koruyan sirketlerin
ortaklart agisindan herhangi bir degisiklik olmaz. Bu nedenle konsorsiyum da birlesme
ve birlesme halinde ortaya g¢ikan ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi ve sonuglari

uygulanmayacaktir.

F. Kartel

Kartel, ‘Kartellerin Ortaya Cikarilmast Amaciyla Aktif Isbirligi Yapilmasima
Dair’ yonetmelik olan Pigsmanlik Yonetmeliginin 3. maddesine gore; fiyat tespiti,
misterilerin, saglayicilarin, bolgelerin ya da ticaret kanallarinin paylasilmasi, arz
miktarmin kisitlanmasi veya kotalar konmasi, ihalelerde danigikli hareket konularinda,

rakipler arasinda gerceklesen, rekabeti sinirlayici anlasmalardir’’.,

S Boyacioglu, s.125; Bahtiyar, Ortakliklar, 5.62.
® Barlas, s.243; Tekinalp/ Tekinalp, s.162, Boyacioglu, s. 193.

7 Barlas, 5.208. Ayrica bkz. Kartellerin Ortaya Cikarilmast Amaciyla Aktif Isbirligi Yapilmasina Dair
Yonetmelik, m. 3.
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Kartel ile birlesmenin farki ise; kartele dahil olan tesebbiisler hukuki ve ekonomik
bagimsizliklarint  muhafaza ederken birlesmeye dahil olan tesebbiisler bu
bagimsizliklarmi  yitirmektedirler’®. Tipki konsorsiyumda oldugu gibi Kartel
yapilanmasi i¢inde de bagimsizligini1 koruyan sirketlerin ortaklar1 agisindan herhangi bir
degisiklik olmaz. Bu nedenle konsorsiyum da birlesmeden ve birlesme halinde ortaya

cikan ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesinden s6z edilemez.

G. Borcun Ustlenilmesi

Alacagimin temlikinin tam tersi olan borcun iistlenilmesinde alacakli ile borcu
tistlenen arasinda imzalanan so6zlesme geregince borg iliskisinin borglu tarafi
degismektedir’®. Borcun iistlenilmesi islemi alacakli acisindan tasarruf islemi iken

borcu iistlenen agisindan ise bor¢landirici bir islemdir.

Borcun iistlenilmesi islemi birlesmeden farklidir. Zira borcun iistlenilmesinde
alacakli sozlesmeye taraf iken birlesmede alacaklilar s6zlesmenin tarafi degildirler.
Borcun iistlenilmesinde ortaklik hak ve alacaklarmin yer degistirmesini gerektiren
herhangi bir hukuki durum s6z konusu degildir. Bu nedenle birlesmede ortaklik

haklarinin devamlilig: ilkesinin sonuglart borcun iistlenilmesinde ortaya ¢ikmamaktadir.

H. Ger¢ek Olmayan Birlesme

Ticaret sirketlerinin birlesme esnasinda sirket pay sahiplerine, pay yerine ivaz
vermesi ya da kismi devralmanin s6z konusu olmasi hallerinde islem, hukuki olarak
birlesme olmayip bu duruma gercek olmayan birlesme denilmektedir®. Gergek olmayan
(iktisadi) birlesme; birlesecek sirketlerin hukuki yapisinda herhangi bir degisiklik

olmadan bir araya gelmeleri ve hukuki bagimsizliklarini korumalaridir.

78 ipekel Kayal, s. 33.

 Eren, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2017, s.1267; Nomer, Haluk N, Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul 2015, s.454 vd.; Kahraman, Zafer, Karsilastrmali Hukukta Borcun
Dis Ustlenilmesi, Istanbul 2013, s.87; Yeniocak, Umut, 6098 Sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun Getirdigi
Degisiklikler ve Yenilikler, Genel Hiikiimler, Istanbul 2013, s. 192; Y11HD, 14.11.1991, 1990/1284 E.
1991/6044 K, Kazanci ictihad Bankasi, E.T. 22.07.2018.

8 Tiirk, Nevilerin Aym Olmasi, s.190; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N. 142k; Tekinalp,
Sermaye Ortakliklar1,§24, N. 12; Yasaman, Birlesme, s.5.
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Bu olay iktisadi a¢idan bir birlesme olmakla beraber hukuki agidan bir birlesme
kabul edilmemektedir®!. Gercek olmayan birlesmeyi gercek birlesmeden ayiran en
onemli husus ise malvarlig1 devralinan ticaret sirketinin fesih karari ile tasfiye siirecine
girmesidir®®. Ger¢ek olmayan birlesmede hukuki anlamda bir birlesmeden
bahsedilemeyecegi ve ortada fesih sonucu oldugu igin ticaret sirketlerinin birlesmesinde
uygulanan ortaklik haklarmin devamlilig: ilkesi ve sonuglar1 ortaya ¢ikmamaktadir. Zira
gercek olmayan birlesmede sona eren sirketin ortaklar1 hak ve paylarini almakta ve
hukuki yapida herhangi bir degisiklik olmadan birlesme islemi sonuglanmaktadir. Kaldi
ki gercek olmayan birlesmede kismi devralma s6z konusu olabileceginden kiilli
halefiyet ilkesi uygulanamayacagindan ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi de soz

konusu olmamaktadir.

I11. BIRLESMEYE HAKIiM OLAN iLKELER

Yukarida gesitli sekillerde tanimladigimiz birlesme genel olarak en az iki ticaret
sirketinin tasfiye siireci yasamaksizin malvarliklarinin ve ortaklarinin bir araya gelmesi
ve biinyesinde birlesilecek sirketin, devraldigi sirketin ortaklarina yeni sirketin

paylarmin verilmesi suretiyle yap1 degisikligi ger¢ceklestirmesidir.

Bu ifadeden yola ¢ikarak birlesmenin 6gelerinin nelerden ibaret oldugunu tespit
edebiliriz. Belirtecegimiz bu 0geler bircok kaynakta birlesmeye hakim olan ilkeler

olarak da yer almaktadir.

Birlesme kavraminin ilk 6gesi ve 6n kosulu birlesmede en az iki ticaret sirketinin
gerekliligidir. Birlesmenin diger ve temel 6geleri ise birlesme islemi ile malvarliklarinin
ve ortaklarin bir araya gelmesidir. Son olarak tasfiyesiz infisah ve kiilli halefiyet ilkeleri

de hem birlesmenin yarattig1 etki hem de birlesmenin 6gelerindendir.

Birlesmeden bahsedebilmek i¢in en az iki ticaret sirketinin malvarligi veya
isletmelerinin ve ortaklarinin bir araya gelmesi gerekmektedir. Tek basina bu

unsurlardan birinin bir araya gelmesi halinde birlesme s6z konusu olmayacaktir.

81 Karayal¢n, s.160; Tiirk, Nevilerin Ayni Olmasi, 5.190; Yasaman, Birlesme, s.5.

8 Tiirk, Nevilerin Aym Olmasi, s.190; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.142k; Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, §24, N.12; ipekel Kayal, s. 34.

28



Ornegin; sirketlerde malvarlig1 veya isletmenin aktif ve pasifleriyle devredilmesi veya
aktiflerin toptan satisi, holding ve konzern yapilanmalarda ortaklar acisindan hukuki
birliktelik dogmamakta, malvarliklar1 veya isletmeler birlesmemektedir. Bu nedenle

yukarida sayilan durumlarda islem birlesme olarak nitelendirilemez®.

A. Malvarhklarinin Birlesmesi ilkesi

Ticaret sirketlerinin birlesme sirasinda ekonomik beklentilerinden biri de
malvarli§i veya ticari isletmelerinin bir araya gelmesidir. TTK m.136/4’de
"Birlesmeyle, devralan sirket devrolunan sirketin malvarligini bir biitiin halinde
devralir.” ifadesi yer almaktadir. Buna gore malvarliklarinin birlesmesi herhangi bir 6zel
isleme gerek olmaksizin birlesmenin tescili ile kendiliginden gerceklesmekte olup bu
duruma malvarhigmin devamlihig: ilkesi de denilmektedir®. Burada malvarhiklarinm
tescil ile kendiliginden geg¢isi tescilin, devrolunan sirket acgisindan kurucu, devralan
sirket acisindan ise agiklayici etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Zira devrolunan
sirketin birlesmeyi tescil ettirmesi ile devrolunan sirket sona ermekte ve yeni bir hukuki
sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir. Devrolunan sirketin malvarliklarinin ve pay sahiplerinin

kendiliginden devralan sirkete gecisi bu sonuglardan biridir®.

Malvarlig1 gercek veya tiizel kisilerin parayla 6l¢iilebilir hak ve bor¢larinin veya
aktif ve pasiflerinin® toplamidan olusmakta olup ‘mamelek’ terimi ile aym
anlamdadir®” Malvarliginin belirli bir ama¢ dogrultusunda teskilatlanmas1 ise ticari
isletmeyi olusturmaktadir®. TTK m.11 ticari isletmeyi; esnaf isletmesi icin 6ngoriilen
sinir1 asan diizeyde gelir saglamayr hedef tutan faaliyetlerin devamli ve bagimsiz

sekilde yiiriitiildiigli isletme olarak tanimlamaktadir. Ticari isletme malvarlig1 da haklar

8 Tiirk, Birlesme, 5.59-60; Yasaman, Birlesme, s. 5.

8 Karayalgn, s.164; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.143; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari,
§24, N. 15; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.3, 5.70; ipekel Kayal, s.18; Bahtiyar, Ortakliklar, s.61.

8 Bu husus TTK m. 153’iin gerekcesinde de belirtilmis olup ileride ortaklik haklarinin devamlihig
ilkesinde ayrintili ifade edilecektir.

8 Aktif ve pasiflerin nelerden ibret oldugu i¢in bakimiz Karayalgin, .46 vd.

¥ Tiirk, Birlesme, s.62; Yasaman, Birlesme, s.7; Tekinay, Selahattin Sulhi/ Akman, Servet/Burcuoglu,
Haluk/ Altop, Atilla, Esya Hukuku, C.1, Istanbul 1989, s.3; Al Kilig, 5.12.

8 Tiirk, Birlesme, s.73; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.31.
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ve borclardan olusmaktadir. TTK m.136/4’de malvarliklarinin  birlesmesinden
bahsedilmekle ticari isletmelerin birlesip birlesmeyeceginden bahsedilmemistir. Halbuki
fiiliyatta birlesme esnasinda malvarliklarinin birlesmesi, isletmelerin birlesmesi ile ayni
anlamdadir. Zira ticari isletme, malvarligi kavrami iginde yer alan 6zel bir malvarligi
olmayip ayri, bagimsiz yapida haklar ve borglardan olusan bir biitiindiir®®. Gerek
malvarhi@ gerek ticari isletme bir miilkiyet kavrami altinda biitiinii olusturmaktadir®.
Bu nedenle isletmelerin birlesmesinden kasit malvarliklarinin birlesmesidir. Doktrinde
ticari isletmenin tek ve bir biitiin olmas1 nedeniyle 6zel malvarlig1 oldugu hususu kabul

gormemektedir®®.

Kanunda birlesme hususu diizenlenirken sadece malvarligi birlesmesinden
bahsedilmesinin sebebi olarak kollektif ve komandit sirketler disindaki sirketler i¢in
ticari isletmek amaciyla kurulma zorunlulugunun olmamasi gosterilmektedir®2. Sonug
olarak ticaret sirketlerinin birlesmesinde malvarliklar: ile beraber ticari isletmelerin de

birlesmesi gerektigi gozden kagirilmamalidir.

Tek basma malvarligmmin bir kismi veya tamaminin devri halinde daha once
belirtildigi tizere TBK m.202 uygulama alani bulabilir. TBK m.202’ de bir malvarligi
veya isletmenin aktif ve pasifiyle devralinmasi yer almakla birlikte malvarligi veya
isletmenin biitlinlin devredilmesi gerekmez. Bu durum kiilli halefiyet ilkesine aykir
kabul edilmektedir®®. TBK m.203’de ise bir isletmenin baska bir isletme ile aktif ve
pasiflerini devralarak veya katilarak birlesmesi diizenlenmektedir. Bu tiirli
devralmalarda sadece malvarliklarinin birlesmesi soz konusudur. Ticaret sirketlerinin
birlegsmesi halinde ise hem malvarlig1 veya isletmeler hem de ortaklarin birlesmesi
gerekmektedir. Doktrinde bazi yazarlar TBK m202 ve 203’de sorumlulugun 2 yil

devam etmesi ve TTK’da ticaret sirketlerinin birlesmesi ile ilgili 6zel hiikiimlerin

8 Tiirk, Birlesme, s.61-76; Yasaman, Birlesme, s.8.
0 Tiirk, Birlesme, s.76; Yasaman, Birlesme, s.9.

%1 Yasaman, Birlesme, s.9; Al Kilig, 5.13.

% Tiirk, Birlesme, s.72.

% Yasaman, Birlesme, s.14.
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olmast nedeniyle TBK’da yer alan genel hiikiimlerin birlesmeye uygulanamayacagini

belirtmektedir®*,

Malvarlig1 veya isletmenin devri sirasinda bu devir para veya tahvil vb. ekonomik
degerler karsiliginda yapilirsa satim veya trampa hiikiimleri uygulanacaktir. Devir
karsiliginda devralan sirket tarafindan ortaklik haklari veriliyorsa bu durumda da
isletmenin sermaye olarak konuldugu diisiiniiliir™. Isletmenin devri halinde
devredilecek aktifler icin ciizi halefiyet ilkesi gecerli iken ticaret sirketlerinin birlesmesi
halinde malvarlig1 ve ortaklik haklar1 birlesmenin tescili ile kendiliginden kiilli halefiyet

ilkesi geregince kazanilir.

Malvarlig1 veya isletmelerin birlesmesi hem ekonomik agidan hem hukuki agidan
onceki bagimsizliklarini kaybederek bir araya gelmeleridir. Bu birlesme malvarligi veya
isletmenin tiim aktif ve pasiflerini kapsamaktadir. TTK m.11/3 geregi ticari isletmenin
devrinde devre dahil olmasi istenilmeyen hususlarin devir kapsamina alinabilecegi
kural1 birlesme halinde uygulanamaz. Eger bazi unsurlarin birlesme geregi devredilmesi
istenmiyorsa birlesme isleminden once malvarligi veya isletmeden ayrilmis olmasi
gerekmektedir. Zira kiilli halefiyet ilkesi geregince malvarlig1 veya isletme bir biitiin
halinde yeni kurulacak sirkete veya devralacak sirkete gegmektedir®. Birlesmede kiilli
halefiyet ilkesinin gecerli olmasinin malvarliklar1 veya isletmelerin birlesmesi agisindan
anlami, devri sekle tabi olan unsurlarin devri i¢in ayr1 ayri islemlere gerek kalmaksizin

bir biitiin halinde kendiliginden karsi tarafa gegmesidir.

B. Ortaklarin Birlesmesi flkesi — Pay Sahipliginin Devamhlig flkesi

Birlesmeyi diger devir islemlerinden ayiran en 6nemli 6zellik malvarlig1 ve ticari
isletmenin yani sira ortaklarin da birlesmesidir. Birlesme sonucunda devredilen sirketin
ortaklar1 devralan veya yeni kurulan sirketin ortaklarmin yaninda yer almaktadir®’. Bu

husus yeni kurulus yoluyla birlesme veya devralma yoluyla birlesme tipine gore en az

% Tiirk, Nevilerin Ayn1 Olmasi, s.180; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.142k; Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, §24, N. 11-13; Yasaman, Birlesme, s.17.

% Tiirk, Nevilerin Aym Olmas, s.183.
% Tiirk, Birlesme, s.75.
% Tiirk, Birlesme, s.80 vd; Tiirk, Nevilerin Ayni Olmast, 5.234.
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bir ortakligin ortaklarinin baska bir ortakliga veya en az iki ortakligin ortaklarmin yeni

kurulacak bir ortakliga alinmalart ile ger¢ceklesmektedir.

Birlesme sirasinda ortaklarin onceki ortaklikta sahip olduklari haklarina karsilik
belirlenen degisim oranina gore iktisap edilen paylar iizerindeki haklarinin esit sekilde
devam etmesi, ortaklik hak ve paylarinin devamlilig1 ilkesi olarak ifade edilmekte olup

ortaklarin birlesmesi ile dogrudan iligkilidir®®.

TTK m.140/1 geregince devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut ortaklik
paylarini ve haklarini karsilayacak degerde, devralan sirketin paylari ve haklari iizerinde
istemde bulunma haklar1 vardir. Bu istem hakki, birlesmeye katilan sirketlerin
malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagilimi ve 6nem tasiyan diger hususlar dikkate
aliarak hesaplanir. Bu madde ortaklik haklarinin devamlilig ile ilgili ortaklik pay ve

haklarinin korunmasini diizenlemektedir.

Ortaklik pay ve haklarinin korunmasi ilkesi; devrolunan sirketin her bir ortaginin
devrolunan sirketteki payinin degerini karsilayacak ve simdiye kadarki paymin verdigi
haklarina esit haklar1 igeren bir devralan sirket payini talep etmeye hakki oldugu
anlamina gelmektedir. Devrolunan sirketteki simdiye kadar sahip olunan pay, bir
degisim oranina gore hesaplanan devralan sirket pay1 ile devralan sirkette devam eder.
Esitlik sadece parasal olarak degil haklara iliskin esitlik bakimindan da s6z konusudur.
Ortaklik paylar1 ve haklari ile devrolunan sirketteki sirkete katilma pay1 ve paya bagh
malvarligi, yonetim, denetim ve inceleme haklar1 kastedilmektedir. Bu terim azlik
haklarin1 kapsayamaz. Clinkii devrolunan sirkette azlik haklarina sahip bir ortak, oransal

esitlik sebebiyle devralan sirkette azlik hakkini haiz olmayabilir®.

Ortaklarin birlesmesi ve pay sahipliginin devamlilig: ilkesi ileride anlatilacak olan
tasfiyesiz infisah ilkesinin bir sonucudur® Birlesme sirasinda ortaklara pay

verilmiyorsa veya paym karsiligi nakit, tahvil vb. olarak 6deniyorsa kural olarak bu

% Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.143b; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, §24, N. 17;
Yasaman, Birlesme, s.32; Yasaman, Makaleler, s.61; Akbilek, s.43-44; Pulash, Genel Esaslar, §.6,
N.21, s.74; Bahtiyar, Ortakliklar, s.62; Ozaltan, Yurdal, Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik
Paylarinin ve Ortaklik Haklarinin incelenmesi Davaci( Denklestirme Davast), Istanbul 2014, s.13.

9 TTK 140. madde gerekgesi.
100 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.143b; Yasaman, Makaleler, s. 61; Akbilek, s.44.
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islem birlesme degildir. Bu durumda devrin ger¢eklesmesi agisindan devredilecek

101 Ancak pay degeri belirlenirken belirli

sitketin tasfiye edilmesi gerekmektedir
kesirleri ortadan kaldirmak amaciyla 6nemsiz nitelikteki 6demeler islemin birlesme
niteligini etkilemez. TTK m.140/2’de ortaklik paylarinin degisim oranlar1 belirlenirken,
devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan ortaklik paylarinin ger¢ek degerlerinin
onda birini agmamas1 sartiyla, bir denklestirme Odenmesinin Ongoriilebilecegi

belirtilmektedir.

Birlesme s6zlesmesi ile ortaklar topluca sermaye koyma ve katilma tstlenimi ile
yiikiimlenirler. Bu nedeniyle ayr1 ayr1 sermaye koyma taahhiidiine gerek
bulunmamaktadir'®?, Birlesme ile ortaklarin yeni kurulacak veya devrolunacak sirketten
ortaklik paylarmi talep etme hakki dogmaktadir. Bu hakka istinaden pay senedi
verilmesine ihtiya¢ olmamakla birlikte birlesmenin tescili ile bu hak ve talep de tescil

edilmis olacaktir'®®,

C. Devrolunan Sirketin Tasfiyesiz Infisahi ilkesi

Yeni kurulus yoluyla birlesmede her iki ticaret sirketi, devralma yoluyla
birlesmede ise devrolunan ticaret sirketi tasfiyesiz infisah etmekte ve devralan ticaret

sirketi biinyesine aldig1 sirketin malvarligi, isletmesi ve ortaklari kadar biiyiimektedir.

Devrolunan sirketin tasfiyesiz infisahi, ticaret sirketlerinin birlesmesini diger
olagan dagilma hallerinden ayirmaktadir. Zira ticaret sirketlerinin birlesmesinde
devrolunan sirket veya sirketler tasfiye edilmemektedir'®,

Kural olarak dagilma ve tiizel kisiligin sona ermesi ayni anlama gelmemektedir'®.

Zira dagilma neticesinde sirketi bir tasfiye siireci izler ve tasfiye bitinceye kadar tiizel

kisilik bu amagla sinirli kalmak kaydiyla devam ederken, tasfiye sonucunda sirketin

101 Tiirk, Birlesme, s.87-89; ipekel Kayal, s. 34.
192 Tiirk, Birlesme, s.83.

103 pylagh, Genel Esaslar, §.6, N.21, 5.69, Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.143; ipekel Kayal,
5.236.

104 Tiirk, Birlesme, s. 106, Yasaman, Birlesme, s.20, ipekel Kayali, 5.236, Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar, N.150b-i.

1% Tiirk, Birlesme, 5.122; Yasaman, Birlesme, s.20, Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.150b-i.
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ticaret sicilinden kaydinin silinmesi ile tlizel kisiligi sona ermektedir. Birlesme
asamasinda ise her ne kadar bir dagilmadan bahsedilse de teknik anlamda bir tasfiye
siireci yoktur. Yeni kurulus yoluyla birlesmede bir araya gelen ticaret sirketleri,
devralma yoluyla birlesmede devrolunan ticaret sirketi birlesmenin tescili ile tasfiye

asamasina girmeksizin malvarligmin kendiliginden gegisi ile dagilmaktadir®®.

Ticaret sirketlerinin tasfiye agsamasina girdikten sonra yeni bir girket ¢atisi altinda
birlesmesi olagan bir yoldur!®. Tasfiyesiz dagilma ise ancak yasada dngdriilen hallerde
miimkiindiir. Zira dagilan sirketin tasfiye siirecine girmesi kuraldir. Birlesme halinde
sirketin biitiinliglinii korumak amaciyla tasfiyeye girmemesi hali de bu istisnalardan
biridir. Her ne kadar isletmenin biitliinliigiinii korumak amaciyla tasfiye asamasina
girilmesi 6ngoriilmemis olsa da alacaklilarin haklarin1 korumak amaciyla tasfiye yerini

tutacak ek tedbirlerin alinmasi 6ngériilmiistiir’®,(TTK m.157)

TTK m. 136/4’de birlesme ile devrolunan sirketin hangi anda sona erecegi ve
ticaret sicilinden silinecegine dair bir agiklama bulunmamakla birlikte mehaz
IsvBirK’da birlesmenin tescili ile devrolunan sirketin ticaret sicilinden silinecegi
belirtildigi i¢in Tiirk Birlesme Hukukunda da bu diizenlemeye uymak yerinde

bulunmustur'®.

Tasfiyesiz infisah ilkesinin sonuglarima deginecek olursak devralma yoluyla
birlesmede birlesmenin tescili ile devralan sirketin sermaye artirrmi hukuken gegerli
hale gelecek olup yeni kurulus yoluyla birlesmede ise yeni sirket kurulmus olur. Bunun
sonucunda tescil ile devrolunan sirketin paylari devralan sirketin paylari haline
geleceginden artik devredilemez. Devralan sirket sermaye artirimini tescil ettirmemis
hatta yapmamis olsa dahi birlesmenin tescili ile devrolunan sirket pay sahipleri devralan
sirketin ortaklign sifatimi kendiliginden kazamir''®. Bu kapsamda devrolunan sirketin

ortaklar1 da devralan sirketten mevcut ortaklik haklarina yonelik istem haklarimi temlik

106 'Yasaman; tasfiyesiz infisah kuralina ragmen mevcut alacaklilarin korunmas: gereklili§i nedeniyle
tasfiye islemlerinin yeni kurulan veya devralan sirketin yonetim kurulu tarafindan yiiriitiilmesi gerektigini
ileri stirmektedir. Bkz: Yasaman, Birlesme, s. 19.

107 pulagh, Genel Esaslar, §.6, N.21, s.70, Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.150b-i.
1% Tiirk, Birlesme, s.141, Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.150b-i.

109 fpekel Kayali, 5.226, Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.150b-i.

110 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.150b-i.
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edebilirler. Zira tescil ile devrolunan sirketin yOnetim organi iiyeleri bu sifatlarini
kendiliginden kaybederler!!!. Yine aymi1 dogrultuda birlesmenin tescili ile devrolunan

sirketin taraf oldugu davalarda devralan sirket kendiliginden taraf sifatin1 kazanir!?,

Kurumlar Vergisi Kanunu agisindan ise KVK m.18/1’de; ‘Bir veya birkag
kurumun diger bir kurumla birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah eden kurumlar
bakimindan tasfiye hiikkmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kari yerine birlesme kari
vergiye matrah olur.’” demektedir. Vergi hukuku acisindan birlesmenin tasfiye gibi
degerlendirilmesinin nedeni sona eren kurumlarin vergilendirilmesine yoneliktir''3, Her
ne kadar KVK acisindan birlesme tasfiye hilkkmiinde olsa da TTK agisindan birlesmenin

tasfiyesiz sona erme hali gercegini degistirmeyecektir.

IV. BIRLESMENIN ETKILERI

Birlesme islemi etkilerini gerek sirket agisindan tasfiyesiz sone erme ve kiilli
halefiyet ilkeleri ile gerekse ortaklar agisindan ortaklik haklarinin devamliligi agisindan

gostermekte olup bu ilkeler birbirini tamamlayici niteliktedir.

Birlesmede amag sirketlerin biitlinliigiinii korumak ve alacaklilarin haklarina
zarar vermeden siireci tamamlamaktir. Tasfiyesiz sona erme ve kiilli halefiyet ilkeleri
malvarliklarinin ve ortaklarin birlesmesine hizmet etmektedir. Birlesme halinde tasfiye
siirecine girmeyen sirketin biitiinliigi korunarak kiilli halefiyet yoluyla tiim aktif ve
pasifleri yeni kurulacak veya biinyesinde birlesilecek sirkete geg¢mektedir. Tasfiye
asamasini biitlinliigli bozulmadan atlatan sirketin ortaklar1 ve alacaklilar1 ortaklik
haklarinin devamliligi ilkesi ile korunmus olarak birlesmeden beklenen maksimum

yarar saglanmaktadir.

111 yon Steiger, s. 421 naklen ipekel Kayali, s. 226.

112 Moroglu, Erdogan, 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarimin Hiikiimsiizliigii, istanbul 2014, s. 249-250 (Hiikiimsiizliik).

113 Akbilek, s.32; Akyiiz, s.62.
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A. Birlesmenin Devrolunan ve Devralan Sirket Uzerindeki Etkisi

1. Kiilli Halefiyet flkesi

Birlesme neticesinde ticaret sirketlerinin malvarliklart veya isletmeleri
kendiliginden kiilli halefiyet ilkesi geregince aktif ve pasifleriyle birlikte devralan veya
yeni kurulan ticaret sirketine gecmekte olup devralan veya yeni kurulan sirket
devrolunan veya dagilan sirketlerin hukuki halefi konumuna ge¢mektedir''*. Boylelikle
malvarliksal siireklilik saglanmis olmaktadir. Kiilli halefiyet ilkesi geregince devredilen
sirketin tliim maddi ve maddi olmayan malvarlig, is sirlari, miisteri ¢evresi, ortaklik
haklari, kamu hukukundan kaynaklanan hak ve bor¢lart da devralan sirkete

gecmektedir®®,

Bilindigi {lizere her bir malvarligi degerinin kendi devir usuliine uygun olmak
kosuluyla ayri ayr1 devredilmesi suretiyle de devralan agisindan halefiyet s6z
konusudur. Bu durum ciizi halefiyeti meydana getirmektedir. Fakat bu durumda devre
konu olan malvarliklarinin devri agisindan hangi sekle ve usule tabi ise o sekilde
yapilma zorunlulugu nedeniyle birden fazla islem ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ciizi
halefiyetin bir sonucudur. Kiilli halefiyet halinde ise devre konu tiim malvarlig
unsurlari kiil halinde tek bir islemle bir seferde devralana gegmektedir!'®. Ciizi halefiyet
genel kural olmakla birlikte kiilli halefiyet ise ancak kanunda gosterilen hallerde s6z
konusu olmaktadir. Ciizi halefiyet halinde hukuki giivenlik nedeniyle devir sirasinda
taraflarin yani sira devirden etkilenecek kimselerin de onayir aranmaktadir. Bu durum
bazen malvarlig1 degerlerinin gecisi sirasinda devrin devrolunan ve devralan arasinda
olmasi nedeniyle alacaklilar agisindan malvarliginin biitiinliigiiniin bozulmasina neden
olabilmektedir. Kiilli halefiyet ile tek bir islemle tim malvarliginin kiil halinde gegmesi

sayesinde bu olumsuzluk giderilebilmektedirt?’.

14 Tiirk, Birlesme, 5.150; Moroglu, Bankalarin Birlesmesi, s.18.

5 Moroglu, Bankalarin Birlesmesi, s.18; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.143a; Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, §24, N. 16; Ipekel Kayal, s.227, Yasaman, Birlesme, s.22.

116 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.143a; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, §24, N. 16; Ipekel
Kayali, 5.227.

17 Tiirk, Birlesme, s.152-165; Tiirk, Nevilerin Ayni1 Olmasi, 5.342; Yasaman, Birlesme, 5.22.
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a. Kiilli Halefiyet ilkesinin Amaci

Kiilli halefiyet ilkesi istisna, ciizi halefiyet ilkesi ise genel kuraldir. Sirketlerin
birlesmesinde kiilli halefiyet ilkesinin uygulanmasi, birlesmenin amacina uygun bir
bicimde en kisa, en az maliyetle ve sirketlere en az zarar verecek diizeyde, malvarliginin

devamlilig1 kapsaminda gergeklestirilmesini saglamaktadir.

Bir isletme veya malvarliginin devri, bir isletmenin digeriyle birlesmesi veya
ticaret ortakliklarinin malvarliginin toptan satis hallerinde de birlesme kurumuna benzer
amaglarla devir s6z konusudur. Fakat bahsedilen bu hallerde Kkural ciizi halefiyet
ilkesinin uygulanmasidir. Ciizi halefiyet ilkesinde malvarligi unsurlarinin devir
sekillerine uyulmak suretiyle ayr1 ayr1 gerceklestiriliyor olmasi esasen taraflar
korumaya yoneliktir. Zira kiilli halefiyet halinde devir kendiliginden bir biitiin olarak
gerceklestiginden iiclincli kisilerin onayr aranmamaktadir. Fakat clizi halefiyet
hallerinde ilgili kisilerin onayr islem akibeti agisindan onemlidir. Bu nedenle ciizi
halefiyet hallerinde {icilinci kisilerin rizasi ile islem denetimi de saglanmig

olmaktadir®e,

Ciizi halefiyet ilkesinin bir veya birka¢ hakkin devrinde uygulanacak olmasi
birlesmede amaglanan malvarliginin biitiinliiglinii koruma ilkesi a¢isindan yetersiz
kalmasia neden olmaktadir. Zira ciizi halefiyet ile her bir hak veya alacak ayr1 devir
sekilleri ve usullerle devredileceginden son derece masrafli ve karmasik olacaktir. Bu da
bahsedildigi iizere birlesmenin amacina hizmet etmeyecegi gibi birlesmeden beklenen

yarar1 da azaltacaktir.

Taraflarin iradesi ile hazirlanan birlesme prosediiriinde istisnai olarak diizenlenen
ve taraf iradelerine bagli olmayan kiilli halefiyet ilkesinin uygulanmasi celigki
yaratmamalidir. Her ne kadar kiilli halefiyet ilkesi sonucunu doguran birlesme tipki rizai
temlikte oldugu gibi tamamen taraflarin arasindaki anlagmaya bagl olsa da hiikiim ve
sonuglar1 yasa geregince kiilli halefiyeti dogurur. Kaldi ki kanunda 6ngoriilen haller
disinda taraflarin kendi aralarinda yapacaklari anlagsma ile kiilli halefiyet ilkesini

benimsemeleri de miimkiin degildir. Bununla birlikte genel kural olarak her bir

118 Tiirk, Birlesme, s.153; Tiirk, Nevilerin Ayn1 Olmast, $.342.
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malvarlig1 degerinin devir halinde kendi devir sekline uygun islemlere tabi olmasi s6z
konusuyken birlesme halinde kiil olarak kendiliginden devrin gergeklesmesi ve devir
islemleri yerine birlesmenin sicile tescili ile kiilli halefiyetin neticeye ulagsmasi da yasa

geregincedir’®. Tiim bu sayilanlar birlesmenin amacina ulasmasi ile alakalidr.

Kiilli halefiyet ilkesi sonucunda birlesmede devrolunan sirketin malvarli§i veya
isletmeleri ile pay sahipleri arasindaki iligki siirmekte ve bu iligki devralan sirketin pay
sahipleri arasinda da kurulmaktadir!?’ Birlesmede temel amag sirketin ve sirkete tabi
olan unsurlarin bir biitiin halinde devamliligin1 saglamak oldugundan kiilli halefiyet

ilkesi devre temel teskil etmektedir.

b. Kiilli Halefiyet Ilkesinin Kapsam

Kiilli halefiyet ilkesi bir hukuk 6znesine ait hak veya borglarin baska bir hukuk
Oznesine devredilmesinde s6z konusu olan halefiyetin ¢esitlerinden biridir. Bu nedenle
genel halefiyet kurallar1 kiilli halefiyet halinde de gecerli olacaktir'?t, Genel kural
birlesmede kiil halinde devrolunacak malvarligi degerlerine ayni haklar, sdzlesmeler,

fikri sinai haklar ve kar paylar1 girmektedir.

Kural olarak kisiye siki sikiya bagli haklarin, kisisel edim yiikii iceren borclarin
devri s6z konusu olmamakla birlikte malvarligi haklarmin devri istisna haller sakli
kalmak kosuluyla gerceklestirilebilir. Bu nedenle degerlendirmeyi kendi icinde

devredilebilen ve devredilemeyen haklar acisindan da incelemekte fayda vardir.

I. Ayni Haklar Ac¢isindan

Birlesmenin genel sonucu, malvarlig1 ve buna bagli haklarin biitiin olarak intikal
etmesidir. Miilkiyet hakki ve buna bagli ayni haklar da ayn1 sekilde kiilli halefiyet ilkesi

geregince devredilecektir. Birlesmede teminat amagl saglanan tasinmaz rehni, ticari

119 Tiirk, Birlesme, 5.165; Pulagh, Genel Esaslar, §.6, N.21, s.70, Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar, N.150b-i.

120 Akbilek, s.34; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.21, s.70.
121 Tiirk, Birlesme, s5.166; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.150b-i.
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isletme rehni, gemi ipotegi gibi rehin haklar ile zilyetlik de devam etmek kosuluyla

devralan veya yeni kurulan sirkete geger.

Birlesmede ayni haklarin gecisi agisindan kiilli halefiyet ilkesinin iki istisnasi
vardir. Tlki TTK m. 136/3’de belirtilen ayrilma akgesidir'?2. TTK m. 141/1 geregince
birlesmeye katilan sirketler, birlesme sézlesmesinde, ortaklara, devralan sirkette, pay ve
ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerine denk
gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki taniyabilirler. Bu durumda
birlesmeye katilan sirketlerin ortaklar1 ortaklik haklarinin devamliligi ve kiilli halefiyet
ilkesi geregince yeni kurulacak sirkette pay sahibi olmak yerine paymin gercek karsiligi
olarak ayrilma akgesini alarak sirketten ayrilabilmektedirler. Temel kural ortaklik
haklarinin devamliligi iken ayrilma akgesinin Ongoriilmesi halinde kiilli halefiyet
ilkesinin kapsami icine giren ortaklik paylarinin devamliligina yani devrolunan sirket
ortaklarinin paylarmin devralan sirkette de devam etmesi kuralina istisna getirilmis
olmaktadir. Bu halde devrolunan sirket ortaklari paylarina denk gelen devralan sirket
paylarm1 almak yerine bu paylarin gergek degerine denk gelen ayrilma akgesini
almaktadirlar. Bu noktada ortaklik paylari acisindan kiilli halefiyet tam olarak
gerceklesmemis olacaktir. Bu durum birlesmenin ahengini bozmamakla birlikte ortaklik

haklarinin devamlilig: ilkesine ve kiilli halefiyet ilkesine istisna olusturmaktadir.

Diger istisna tartismali olmakla birlikte olumlu irtifak haklarindan olan intifa
hakkinin birlesme halinde devrolunan veya yeni kurulacak sirkete gecip ge¢gmeyecegi
ile ilgilidir. Bilindigi iizere intifa hakk: sahsi irtifak haklarindan olup devamu siiresince
malikin miilkiyet, kullanma ve yararlanma hakki kisitlanir. Sahsi irtifak haklarindan
olmast nedeniyle intifa hakki lehine kuruldugu kisiye siki sikiya baglhidir ve
devredilemez, mirascilara intikal etmez'?. Burcuoglu, TMK m. 797 geregince intifa
hakkinin sahsi irtifak olmasindan ve tiizel kisiligin sona ermesiyle intifa hakkinin da
sona ereceginden kaynakli olarak birlesme halinde intifa hakkinin gegmeyecegini,

mirastaki kiilli halefiyet ile birlesme halindeki kiilli halefiyetin farkli olmadigini ileri

122 Ayrilma akgesi birlesme hukuku kurumu olmakla sadece devrolunan sirketin ortaklari bakimindan sdz
konusu olabilir. Ayntili bilgi i¢in bkz: Tekinalp, Unal, Birlesmede Ayrilma Akgesi, Regesta 2012, C 2, S.
1, 5.21-27 (Birlesmede Ayrilma Akgesi).

123 Oguzman, M. Kemal/ Selici, Ozer/ Oktay Ozdemir, Saibe, Esya Hukuku, Istanbul 2016, 5.827.
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stirmektedirt?*

. Baskin gortis ise ticaret sirketlerinin birlesmesi halinde devrolunan veya
yeni kurulacak sirketin 6ncekinin kiilli halefi olmas1 ve igletmelere olan giivenin daha
on planda olmasi nedeniyle intifa hakkinin gegecegini diisiinmektedir. Yani ciizi
halefiyet yasagi bu durumda uygulanmayacagi gibi birlesme halindeki kiilli halefiyet

ilkesi genis yorumlanmalidir?,

Ii. Sozlesmeler Acisindan

Kural olarak birlesmenin tescili ile ortaya c¢ikan kiilli halefiyet ilkesinin
kapsamina sozlesmeler de girmektedir. Buna gore devrolunan sirketin mevcut
sOzlesmeleri ve sozlesmelere bagli bulunan segme, siire verme, takas, cayma, bozma
bildirimi gibi haklar; sozlesmenin devrine yonelik bir yasaklama, sahsen ifa
zorunlulugu, mevcut sdzlesmenin birlesme halinde sona erdirilecegine dair hiikiim,
sozlesmesel yiikiimliiliiklerden siyrilmak amaciyla hakkin kétiiye kullanilmasina neden

olmadig: tescil ile kendiliginden devralan sirkete gegcmektedir!2®,

iii. Fikri ve Sinai Haklar Acisindan

Birlesmede kiilli halefiyet ilkesinin kapsamina hem aktif hem pasif malvarliklar
girmektedir. Bu kapsamda sirketlerin, aktif ve pasifinde yer alan marka, patent, tasarim
gibi mali haklar da birlesmenin tescili ile kendiliginden ge¢mektedir. Burada tescil

aciklayici niteliktedir.

iv. Devir Sinirlamalar1 A¢isindan

Kural olarak kamusal devir sinirlamalar1 veya izinler de birlesme kapsamina

girmektedir. Birlesme tescili halinde devrolunan sirkete ait aktiflerin tizerinde bulunan

124 Burcuoglu, Haluk, Bir Sirket Lehine, Bir Tasinmaz Uzerinde Kurulmus Intifa Hakkinin, Bu Sirketin

Baska Bir Sirketle Birlesmesi Halinde Akibeti Hakkinda Bazi Gézlemler, Prof. Dr. Ergon A Cetingil ve
Prof. Dr. ReyaganKender’e 50. Birlikte Caligma Yili Armagani, istanbul 2007, s. 392 vd; Aym
dogrultuda Yasaman, Birlesme, S.26.

125 Tiirk, Birlesme, s. 169; ipekel Kayali, 5.229; Ozen, Burak, Tiirk Medeni Hukukunda Esya Uzerinde
Intifa Hakki, Istanbul 2008, s. 152(Intifa).

126 Tiirk, Birlesme, 5.201-202; ipekel Kayah, 5.231-232.
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devir smirlamalar1 devralan sirkete gecmekle beraber devralan sirket tarafindan
gelecekte soz konusu aktiflerin satilmasi ihtimalinde s6z konusu siirlamalar siire ve
sartlaria bagl olmak sartiyla yeniden giindeme gelecektir. Bazi1 ruhsat ve imtiyazlarin
devredilebilmesi; amacina uygun sartlarin yerine getirilmesi i¢in gerekli mercilerden

21 Yargitay Ictihadi Birlestirme Genel Kurulunun

izin alinmasina baglanmigtir
01.11.2017 yili 13654 sayili Resmi Gazetede ilan edilen 06.07.1970 tarih 1967/7 Esas

1970/6 Karar sayili kararinda, maden arama devri sdzlesmesinin devrinin, devir vaadi

sOozlesmesinin noterde vapilmasinin ardindan  vetkili makam Oniinde usulen

gerceklestirilmesi  gerektigi  aksi  halde devir isleminin gecersiz sayilacagini

belirtmistir!?8,

V. Kar Paylar1 A¢isindan

Devrolunan sirket tarafindan pay sahiplerine kar payr dagitilmasina karar
verilmisse pay sahibi ister devamlilik ilkesi geregince devralan sirkette pay sahibi
olmaya isterse de ayrilma akgesi ile sirketten ayrilmaya karar versin. Her iki halde de
kar pay1 talep etme hakki vardir. Bu durumda s6z konusu talep hakkini karsilayacak
olan devralan sirket olacaktir. Ancak alacakli borglu sifatlarinin birlestigi ana sirket-

yavru sirket birlesmelerinde kér pay talep hakki kanun geregince sona erecektir'?®,

vi. Alacaklar ve Borg¢lar Acisindan

Birlesme ile devrolunan sirketin tiim alacaklar1 ve bor¢lar1 devralan sirkete
gececeginden devrolunan sirkete borglu olanlar agisindan yeni alacakli devralan sirket
olup birlesme bir tiir alacaklinin degismesi islemidir'®°. Bu nedenle mevcut iliskideki
alacak ve alacaga bagli haklar ve zamanasimi birlesme halinde de ayni kalacaktir. S6z

konusu haklar devredilecek ve zamanagim siiresi islemeye devam edecektir.

127 Tiirk, Birlesme, s.185.
126 YBGK, 06.07.1970, 1967/7 E. 1970/6 K. Bkz. RG, 1.11.1970, S. 13654.
129 ipekel Kayali, s. 234.
130 Tiirk, Birlesme, s.1809.
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Bu haliyle birlesme alacagin temlikine benzerdir. Fakat temlikte izlenen usul ve
clizi halefiyet ilkesi yerine birlesmede devir kanun hilkmii geregince ve kiilli halefiyet
ile gergeklestiginden benzerlik ancak devir nedeni kapsaminda kanuni temlik agisindan
s0z konusu olabilecektir. Kald1 ki kanuni temlik halleri her ne kadar kanun geregince

olsa da ciizi halefiyet sonucu dogurmaktadir.

Yargitay 6 HD. 01.06.2010, 2010/5129 E. 2010/6533 K. sayili kararinda ‘iki
sirketin birlegsmesi halinde kiilli halefiyet ilkesi geregince kira s6zlesmesindeki hak ve
bor¢larin da davali sirkete intikal ettiginin kabulii gerekir.” demek suretiyle ticaret

sirketlerinin birlesmesi halinde kiilli halefiyet ilkesinin sonucu belirtilmistir.

Yine Yargitay 13. HD. 07.05.2008, 2008/56 E. 2008/6260 K. sayili kararinda;
‘Sirket hisselerinin devri veya sirketlerin birlesmesi halinde, 6nceki sirketin aktif ve
pasifleri tiimii ile yeni sirkete gecger. Kayden iki ayr tlizel kisiligin olmas: fiili birlesme
karsisinda bir sey ifade etmez. Ticari isletmelerde devamlilik esas oldugundan, sonraki
oncekinin devami niteligindedir. Kiilli halefiyet geregi sonradan ticari isletmeyi
devralan sirket, daha 6nceki sirketin borglarindan sorumludur.’ kiilli halefiyet ilkesinden

bahsedilmistir.

2. Tasfiyesiz Infisah ilkesi

Birlesme neticesinde yeni kurulus yoluyla birlesmede her iki ticaret sirketi,
devralma yoluyla birlesmede ise devrolunan ticaret sirketi tasfiye agamasina
girilmeksizin malvarliklarmin kendiliginden gecisi ile infisah etmekte ve ticaret
sicilinden silinmektedir. TTK m. 136/4, devralma yolu ile birlesmede eTTK m. 451°de
yer alan ‘malvarliklarinin ayr1 yonetimi’ ilkesinden ayrilindigini, sona erme ile terkinin

ayn1 anda yapilmasi gerektigini gostermektedir>2.

Tasfiye sirket tiizel kisiliginin malvarligin1 dagitmak suretiyle sona erdirilmesi

anlamina gelmekte olup sirketin infisah1 malvarliginin dagitilmas: amacini icermiyorsa

181¥13. HD, 07.05.2008, 2008/56 E. 2008/6260 K., www.kazanci.com.tr E.T: 13.04.2018.

132 'Yasaman; tasfiyesiz infisah kuralina ragmen mevcut alacaklilarin korunmas: gereklilii nedeniyle
tasfiye islemlerinin yeni kurulan veya devralan sirketin yonetim kurulu tarafindan yiiriitiilmesi gerektigini
ileri siirmektedir. Bkz: Yasaman, Birlesme, s. 19.
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bu duruma tasfiyesiz infisah denilmektedir. Tasfiyesiz infisah hallerinde sirketin
infisah1 s6z konusu olmakla beraber mevcut malvarlig1 tasfiye edilmeksizin bir biitiin

halinde devredilmektedir®®.

Birlesmeye hakim olan ilkeler boliimiinde tasfiyesiz infisah ilkesi ile ilgili teknik

ifadelere yer verildiginden burada ilkenin amaci ve kapsamina deginilecektir.

a. Tasfiyesiz Infisah Ilkesinin Amac

Ticaret sirketlerinin birlesmesi halinde istisnai olan tasfiyesiz infisah ilkesinin
gecerli olmasinin temel amaci sirketlerin bitiinliigiinii ve alacaklilarin  haklarimi
korumaktir. Zira sirketler birlesmeden en kisa siirede maksimum fayda amaciyla
yararlanmak ve biiyiimek isterler. Tasfiye asamasi sirketlerin biiylimesinden ziyade
sirketin sona erdirilmesi i¢in amacinin kisitlanmasi, alacaklarmin tahsili, bor¢larinin
ifasin1 amaglar. Kald1 ki birlesme siirecinin karmasik ve dzenle takip edilmesi gereken
bir siire¢ olmasi tasfiye siirecinin bu durumu daha da karmasik hale getirmesine neden
olabilecektir. Tasfiye silirecinin birlesmeyi geciktirmesi amaca uygun diismemektedir.
Her ne kadar birlesme halinde tasfiyesiz infisah ilkesi gecerli olsa da isletmenin
biitiinliiglinii ve alacaklilarin haklarin1 korumak amaciyla tasfiye yerini tutacak ek

tedbirlerin alinmasi da éngdriilmiistiir®*.(TTK m.157)

S6z konusu ilkenin temel amact malvarliginin dagilmadan devrini ve biitlinliigiinii
saglamaktir. Bunun yani sira tasfiye asamasindan olumsuz etkilenebilecek olan
alacaklilarin haklar1 da tasfiyesiz infisah ile koruma altina alinmak istenmistir. TTK m.
157°de birlesmeden once dogmus bulunan alacaklarin alacaklilarinin birlesmenin
hukuken gecerlilik kazanmasindan itibaren 3 ay icinde istemde bulunmalar1 halinde
devralan sirket tarafindan teminat altina alinabilecegi ifade edilmistir. Yine bu
diizenlemede birlesmeye katilacak sirketlerin malvarliklarinin herhangi bir alacak
nedeniyle tasfiye edilmesini engellemek ve alacaklilarin haklarin1 korumak amaciyla

getirilmistir. Diger ilkeler gibi tasfiyesiz infisah ilkesinin de genel amaci birlesmenin en

133 Ulusoy, Y1lmaz, Anonim ve Limited Sirketlerde Kar Dagitinu ve Vergilendirme, Ankara 1987, 5.576.
134 Tiirk, Birlesme, s.141; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 151.
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hizli ve en kolay sekilde maksimum yarar saglayacak sekilde sonuglanmasini

saglamaktir.

b. Tasfiyesiz infisah ilkesinin Sonuclar

Ticaret sirketinin sona ermesi ifadesi infisah ve feshi igerisinde

135, Infisah, kanun veya esas sdzlesmede belirtilen sebeplerin

barindirmaktadir
ger¢eklesmesi halinde herhangi bir karar alinmasina gerek olmaksizin kendiliginden

sona ermesidir3®,

Kural olarak infisah eden ticaret sirketinin tasfiye asamasina gegmesi Ve
faaliyetine tasfiye amaci ile smirli olmak iizere devam etmesi gerekir. Her ne kadar
infisah hali tiizel kisiligi etkilemeyecek olsa da sirketin hak ehliyeti tasfiye asamasi ile

siirl olacagindan ticaret iinvaninin basina ‘tasfiye halinde’ ibaresi eklenir'®’.

Ticaret sirketlerinin yeni bir sirket ¢atis1 altinda birlesmesi i¢in tasfiye agsamasina
girmesi olagan bir yoldur'®, Infisahin en temel sonucu sirketin tasfiye asamasina
girmesidir. Kanunda sinirli hallerde tasfiyesiz infisah ilkesi gecerli olup ticaret
sirketlerinin birlesmesinde de bu ilke gecerlidir. Bu durumda birlesme halinde olan

devrolunan ticaret sirketi tasfiye asamasina girmeksizin infisah etmektedir.

B. Birlesmenin Birlesen Ortaklar Uzerindeki Etkisi

Birlesmenin ortaklar {izerindeki en Onemli dogrudan etkisi ortaklik hak ve
paylarinin devamliligidir. Buna gore devrolunan sirketin ortaklari mevcut paylarini ve
haklarin1 karsilayacak degerde devralan sirkette talep hakkina sahip olmaktadir. Bu
talep hakki ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesinin bir sonucudur.

Ortaklik haklarimin devamliligi ilkesinin ayrintisina girilmeden once ortaklarin

sahip oldugu hak ve paylarin niteliginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bilindigi iizere

135 Cevik, Orhan, Anonim Sirketler, Ankara 2002, s.1287.
136 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 335.

137 imregiin, Oguz, Kara Ticaret Hukuku Dersleri, Istanbul 2005, s. 469; Cevik, s. 1298; Tiirk, Birlesme,
s.122; Yasaman, Birlesme, $.20; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 21, s.70.

138 Pulagh, Genel Esaslar, §.6, N. 21, s.70.
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ticaret ortakliklar1 sahis ve sermaye ortakliklart olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Pay
kavraminin tanimi kanunda yer almamakla beraber her iki ortaklik tipi agisindan da

139 Bu farklilik ozellikle anonim sirketlerde kendini

farkli anlamlar tasimaktadir
gostermektedir. Zira anonim sirketlerde pay merkez kavram olup diger sirketlere
nazaran pay kavrami ortaklardan daha 6n plandadir'®®. Bu nedenle sahis sirketlerinde

‘ortak’ kavrami anonim sirketlerde ‘pay sahipligi’ ile ifade edilmektedir.
TTK m. 135’de bu kavramlara yonelik olarak;

‘134 ila 194 {incli maddelerin uygulanmasinda; “sirket”, ticaret sirketlerini;
“ortak”, anonim sirketlerin pay sahiplerini, limited sirketler ile sahis sirketlerinin ve
kooperatiflerin ortaklarini; “ortaklik pay1”, sahis sirketlerindeki ortaklik payini, anonim
sirketteki payi, limited girketteki esas sermaye payini, sermayesi paylara bolinmiis
komandit sirketteki ortaklik payini; “genel kurul”, anonim, limited ve sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketlerle kooperatiflerdeki genel kurulu, sahis sirketlerindeki
ortaklar kurulunu ve gereginde ortaklarin tiimiinii; “y6netim organi”, anonim sirketler
ve kooperatiflerde yonetim kurulunu, limited sirketlerde miidiirii veya miidiirleri, sahis
sitketleriyle sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketlerde yoneticiyi; “sirket
sOzlesmesi”, anonim sirketlerde esas sozlesmeyi, sahis sirketleriyle limited sirketlerde
sirket sozlesmesini ve kooperatifte ana s6zlesmeyi ifade eder.” hiikkmii yer almaktadir.
Bu nedenle kavramlar arasindaki teknik farkliliklar goz ardi edilerek incelemeye tiim
ticaret sirketleri agisindan ortaklik haklarinin devamlilig1 olarak devam edilecektir. Zira

kanun meninde de ‘ortaklik haklar1’ ifadesi yer almaktadir.

Birlesmede ortaklik haklarinin devamliligi ve korunmas ilkesi TTK m. 140°da
yer almaktadir. ilgili madde geregince devrolunan sirketin ortaklarinin mevcut pay ve
haklarinin devamliligi yan1 sira oydan yoksun pay sahipleri, imtiyazli pay sahipleri ve

intifa hakki sahiplerine yonelik de diizenlemeler igermektedir.

TTK m.140/3’de devrolunan sirketin oydan yoksun paylarina sahip ortaklarina

ayni degerde, oydan yoksun veya oy hakkini haiz paylar verilecegi,

139 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 757; Ozaltan, s.29.

1:“’ Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 757, N. 826; Pulash, , Genel Esaslar, § 23, N. 1, s.523;
Ozaltan, s.29; Celik, Aytekin, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Ankara 2016, s. 27(Ortakliktan
Cikarilma).
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TTK m.140/4’de devrolunan sirkette mevcut bulunan paylara bagl imtiyaz
haklar1 karsiliginda, devralan sirkette es degerde haklar veya uygun bir karsilik

verilecegi,

TTK m. 140/5’de devralan sirketin, devrolunan sirketin intifa senedi sahiplerine,
es degerli haklar tanimak veya intifa senetlerini, birlesme sozlesmesinin yapildigi

tarihteki gergek degeriyle satin almak zorunda oldugu belirtilmektedir.

Bu hak ve imtiyazlarin diger ortaklarin ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi
geregi sahip oldugu hak ve paylardan etkilenip etkilenmediginin belirlenmesi i¢in oydan
yoksun imtiyazli pay sahipleri ile intifa senedi sahiplerinin ortaklik sifatlarinin olup

olmadiginin belirlenmesi gerekir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki devrolunan sirketin ortaklar1 mevcut haklarmin
temini ve korunmasi agisindan her tiirli hakki haiz olup ortaklik hak ve paylarinin
devamlilig1 ilkesi kapsaminda birlesme islemlerini inceleme ve denetleme hakkina
sahiptir. Bunun yani sira birlesme islemlerini inceleme ve denetleme hakki olan
imtiyazli pay sahipleri, intifa hakki sahipleri, oydan yoksun pay sahipleri ve diger
ilgililer'*! de ortaklarin yan1 sira menfaat sahipleridir. Tiirk, ‘menfaat sahibi kisiler’ ile
‘diger ilgililerin’ ¢ok genis ve belirsiz kavramlar oldugunu, inceleme hakkinin mehaz
kanunda oldugu gibi birlesme kararini verecek cevre ile sinirli kalmasi gerektigini ifade
etmektedir'®?, Benzer sekilde Kendigelen, ‘menfaat sahipleri’ ile tiim ilgililerin
kastedilmesi nedeniyle ayrica ‘diger ilgililer’den s6z edilmesinin gereksiz oldugunu

ifade etmektedir.1*®

Bu menfaat sahipleri arasindan ozellikle belirtilmesi gereken ise intifa senedi
sahipleridir. Zira intifa senedi sahipleri mevcut haklarinin devamliligint ve birlesme
islemlerini inceleme hakkina sahip olmakla beraber birlesme kararinin alinmasinda s6z

sahibi olmayip ancak 6zel sorumluluk davasina taraf olabilmektedirler'**. Bu nedenle

141 Alacakliklarin, ¢alisanlarin, intifa senedi ve menkul kiymet sahiplerinin de diger ilgililerden oldugu
ifade edilmektedir. Bkz. ipekel Kayali, s. 182.

142 Tiirk, H. Sami, Tasar1 Hakkinda Genel Degerlendirme, YUHFD 2005, C. II S. 1, 5.557 (Tasar1
Hakkinda Genel Degerlendirme).

143 Kendigelen, Abuzer, Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, Istanbul 2012, s.
142-143 (Degisiklikler).

144 ipekel Kayal, s. 332; Ozaltan, s. 35; Akbilek, s. 142.
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intifa senedi sahiplerine yeni ¢ikarilacak paylardan alma hakki taninabilecegi gibi kendi

alacaklariin TTK m. 157 uyarinca teminat altina alinmasin1 da talep edebilirler.

Sonug olarak birlesmede ortaklik hak ve paylarinin devamliligindan tiim ortaklar,
pay sahipleri, menfaat sahipleri, alacaklilar ve hatta sirket calisanlar1 dahi etkilenmekte
olup bu ilgililerin talepleri hakkin ve paymn niteligine gore farklilik gosterecektir.
Calisma konumuzun ortaklik haklarinin devamlilig ilkesi ve sonuglart olmasi nedeniyle
birlesen sirketlerin pay sahiplerinin yani sira diger pay sahipleri olarak imtiyazli ve

oydan yoksun pay sahipleri de bu kapsamda degerlendirmeye tabi tutulacaktir.

C. Birlesmenin Birlesen Sirketlerin Alacakhlar1 Uzerindeki Etkisi

TBK m. 173 ve m. 174 geregince kural olarak borcun nakli halinde bu hususa
alacaklinin riza gostermesi gerekmektedir. Ticaret sirketlerinin birlesmesi de
devrolunan sirketin alacaklilar1 agisindan borcun nakli hiikmiinde olup bu kuralin
istisnasini tegkil etmektedir. Bu nedenle ticaret sirketlerinin birlesmesinde alacaklilarin

rizasi aranmamaktadir®®,

Birlesme neticesinde tasfiyesiz infisah eden sirketin malvarliklar1 bir biitiin
halinde devralan sirkete ge¢mekte, ortaklari da devralan sirketin ortaklar1 haline
gelmektedir. Bu nedenle alacaklilar yararma bazi tedbirlerin alinmasi gerekir®.
Ozellikle tasfiyesiz infisah ve kiilli halefiyet ilkeleri bu acidan alacaklilarin korunmasi
da saglamaktadir. Zira bir tasfiye siireci olmadigindan ortaklar tasfiye neticesinde
oldugu gibi nakit veya benzeri bir karsilik alamayacak olup malvarligi da dagitima tabi

tutulmayacaktir.

Bununla birlikte kiilli halefiyet ilkesi geregince birlesmede aktif malvarligmin
yanmi sira pasif malvarliklar1 da birleseceginden finansal durumu iyi olan sirket
alacaklilarinin, alacakli olduklar1 sirketin pasif malvarligi fazla olan bir sirketle
birlesmesi halinde endiseleri artabilir. Alacaklilarin korunmasi agisindan ilk husus

birlesmenin kural olarak hukuken gegerlilik kazanmasindan itibaren 3 ay icinde

145 Yasaman, Birlesme, s. 28-29, Tiirk, Birlesme, 141; Akbilek, s. 131.
146 Tiirk, Birlesme, s. 141, ipekel Kayah, s. 79, Costan, Alacaklinin Korunmast, s.282.
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alacaklilarin istemde bulunmasi halinde devralan sirket bunlarin alacaklarini teminat
altina alinmasidir. Bu kapsamda da gerek devrolunan sirketin gerekse devralan sirketin
alacaklilar1 alacaklarinin teminat altina alinmasimi TTK m. 157 geregince
isteyebilmektedirler. Bununla birlikte teminat vermekle yiikiimli sirket teminat

gostermek yerine diger alacaklilari zarara ugratmamak sartiyla borcu 6deyebilir.

S6z konusu teminat talep davetinin birlesmenin tescilinden sonra devralan
sirket'*’ tarafindan 7‘ser giin araliklarla TTSG’de 3 defa ilan edilmesi ve varsa internet
sitesinde duyurmasi gerekmektedir. Kanunda ilanin yapilmamasinin herhangi bir
miieyyidesi ise yoktur. Bu durumda zararin meydana gelmesi halinde zarara ugrayan

kimselerin sorumluluk davasi agabilecegi sdylenebilir.

Benzer diizenlemeler mehaz kanunlarda da yer almaktadir. AB BirY6n m.13/1°de
birlesme planmin ilanindan 6nce dogup ilan tarihinde muaccel olmamis alacaklarin
talep halinde teminatlandirilmasi1 gerektigi seklinde bir diizenlemeye yer verilmistir.
Bunun i¢in alacaklilarin, alacaklarinin tehlikeye diistiigiinii ve alacaklarinin teminat
altina alimmadigimi ispat ederek basvurmalart gerekmektedir. (AB BirYon m.13/2)
Yasaman, bu korumanin birlesme planinin ilani tarihinde heniiz muaccel olmamis

alacaklar ile sinirlandirilmig olmasi hususunu elestirmektedir’*2.

AB BirYon m. 13/3 geregince devralan sirketin alacaklilar1 ile devrolunan sirketin
alacaklilar1 i¢in farkli koruma saglanabilecegi gibi m. 14 geregince de birlesmenin
tahvil sahipleri genel kurulunda onaylanmamasi halinde tahvil alacaklilar1 diger
alacaklilarin sahip oldugu korumadan yararlanabilmektedirler. intifa senetleri, katilma
intifa senetleri, kara katilmali tahvil veya hisse senedi ile degistirilebilir tahvil'4®
niteligindeki menkul kiymet sahipleri kendi haklar ile ilgili genel kurullarinda
degisikliklere iligkin onay vermeleri ya da paylarmi sirkete satmalart halinde bu

korumadan yararlanamayacaklardir. (AB BirYon m. 15)

147 TTK m. 157 de teminat talep davetinin ‘birlesmeye katilacak sirketler’ tarafindan yapilacag:
belirtilmesine ragmen tescilden sonra ortada devrolunan sirketin kalmayacag diisiintildiigiinden bu ifade
yerine ilan1 devralan girketin yapacaginin belirtilmesi gerekmektedir.

148 Yasaman, Makaleler, s. 39.
149 Tekinalp/Tekinalp, Ugiincii Yonerge, s. 321.
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[svBirK’nun kabuliiyle birlikte birlesmede malvarliklarinin  ayr1  ydnetimi
usuliinden vazgecilmis olup alacaklilarin korunmasi agisindan birtakim tedbirler
ongoriilmiistiir. 1k olarak IsvBirK m.5 geregince alacaklilarin haklarmin tehlikede
oldugu yani sirketin mali durumunun ko6ti oldugu tasfiye halinde birlesmeye
katilinilmas1 gibi hallerde tasfiye halinde sirketin devrolunan sirket olmasi ve
malvarhginm dagitilmaya baslanilmamas: gerekir. Baska bir ihtimal olarak IsvBirK
m.6’de ise sirketin borca batik ya da sermayeyi yitirmis olmasi halinde ise devrolunan
ya da devralan sirket olmasi fark etmeksizin sirketin mali durumunu karsilayacak
tutarda serbestce tasarruf edilebilecek Ozvarliga sahip olmasi gerekmektedir.
Alacaklilarin haklarin1 korumak i¢in dngériilen ikinci tedbir IsvBirK m. 25/1 geregince
alacaklilarin birlesmenin hukuken gecerlilik kazanmasindan itibaren 3 ay i¢inde teminat
isteminde bulunmalar1 halinde sirketin alacaklari teminat altina alma yiikiimliiliigiinde
bulunmasidir. Sirket alacaklarin tehlikeye diismedigini ispat ederse teminat
yiikiimliiliigii ortadan kalkacaktir. (IsvBirK m. 25/3) Devralan sirket teminat gostermek
yerine diger alacaklari tehlikeye diisiirmemek kaydiyla borcunu ddeyedebilir. (IsvBirK
m. 25/3) Son olarak IsvBirK m. 26/2’de devrolunan ve devalan sirket alacaklilari
acisindan ayrim yapilmis olup devrolunan sirketin alacaklilar1 birlesmeden sorumlu

devrolunan sirket ortaklarinin sorumluluguna da gidebilmektedir.

UmwG geregince devrolunan ve devralan sirketin alacaklilarinin koruma talepleri
arasindaki ayrim kaldirilmis olup alacaklilarin alacak taleplerini ileri siirmeleri yeterli
bulunmustur’®. Bu kapsamda alacaklilar alacaklarinin 6denmesini talep edebilecekleri
gibi bunun miimkiin olmamas: halinde birlesme kararinin ticaret siciline tescilinden
itibaren 6 ay icerisinde alacak sebeplerini ve miktarini yazili olarak bildirmek kaydiyla
teminat altina alinmasi talep edebilirler. Ancak teminat talebi i¢in alacaklarin tehlikeye

diistiigiiniin ortaya konulmasi gerekmektedir. (UmwG § 22)

150 Tiirk, Birlesme, s. 141, ipekel Kayah, s. 79, Costan, Alacaklinin Korunmast, s.282
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2. BOLUM

ORTAKLIK HAKLARININ DEVAMLILIGI ILKESI, BIRLESME
SURECI VE SONUCLARI

I. ORTAKLIK HAKLARININ DEVAMLILIGI iLKESINiN TANIMI, AMACI,
KAPSAMI VE HUKUKI NiTELIiGi

A. Ortaklik Haklarimin Devamlihg flkesinin Tanim

TTK m. 140, birlesmede ortaklik paylari1 ve bunlarin korunmasini diizenlemis
olup maddeye gore devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut ortaklik paylarmi ve
haklarini karsilayacak degerde, devralan sirketin paylart ve haklart {izerinde istemde
bulunma haklar1 vardir. Bu diizenleme birlesmede ortaklik haklarmin devamliligi

ilkesinin bir sonucudur.

Ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesi devrolunan sirketin birlesme ile tasfiyesiz
olarak devralan sirkete gecmesinin dogal bir sonucudur!®. Ortaklarin bu hakki
hesaplanirken birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin degeri, oy haklarinin
dagilim1 ve 6nem tasiyan diger hususlar dikkate alinarak bir degisim orani hesaplanir.
Bu nedenle devrolunan ve devralan sirkette yer alan ortaklarin statiilerinin ve haklarinin

neler oldugunun agikca tespit edilmesi gerekir.

TTK m. 140 geregince devrolunan sirketin ortaklarinin mevcut ortaklik paylarin
ve haklarin1 karsilayacak degerde, devredilen malvarliginin karsiligi olarak devralan
sirketin paylar1 ve haklar {izerinde istemde bulunma hakki vardir. Bu istem hakk:
devralan sirkette, malvarliklariin degerlerini ortaya cikaracak sekilde diizenlenen
bilangolar yoluyla tespit edilecek degisim olgiisiine gore belirlenirt®2. Bu nedenle

ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesi, devralan ile devrolunan sirketlerin malvarliksal

151 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143b; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 21; Pulash, Hasan,
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Birlesmenin Temel Nitelikleri, Prof. Hiiseyin Hatemi’ye Armagan,
C.II, istanbul 2009, s.1333 (Birlegsmenin Temel Nitelikleri); Yasaman, Birlesme, s.32-111; Alkihg, 5.22;
Akbilek, s. 44.

152 Tiirk, Birlesme, s. 84-85; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143b-143c; Pulash, Genel
Esaslar, §.6, N. 22; Pulash, Birlesmenin Temel Nitelikleri, s.1343; Yasaman, Makaleler, s.28; Alkilg,
.48 vd.
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biiyiikliigiinden dogan, mutlak olmayan esitlikle tanimlanir. Esitlik, biytkliiklerin
oranlanmasma gore bulunmus bir anlasilmis degerdir. Bu esitlik, hiikiimdeki
“karsilayacak degerde” ibaresiyle acgiklanmistir. Esitlik sadece parasal olarak degil
haklara iliskin esitlik bakimindan da séz konusudur'®.Bu ilke geregince devrolunan
sirketin ortaklarinin ortaklik hak ve paylart belirlenecek olan degisim oranina gore

devralan sirket pay ve haklari iizerinde kendiliginden devam eder®.

Ortaklik haklarinin  devamliligi ilkesinin hukuka uygun yerine getirilip
getirilmedigi ve ortak sirketten ayrilmigsa ayrilma akgesinin uygunlugunun
denetlenmesi acisindan da TTK m. 191. maddede denklestirme davasi

diizenlenmistir'>>.

B. Ortakhk Haklarinin Devamhhg ilkesinin Amaci

Birlesmeyi diger devir islemlerinden ayiran en Onemli oOzellik; birlesme
neticesinde ortakliklarin sadece malvarligi ve isletmelerinin bir araya gelmesi degil ayni
zamanda devrolunan sirket ortaklarinin ortaklik hak ve paylart agisindan da bir ortaklik

iliskisi icine girerek ortaklik haklarinin devamliligidir®®.

Malvarligi ve isletmeler ile beraber ortaklarin da bir araya gelmesi ortaklik
haklarinin devamlilig: ilkesini beraberinde getirmektedir. Daha 6nce de belirtildigi
tizere birlesme halinde devrolunan sirketin ortaklarina sirkette bulunan hak ve paylarina
istinaden hesaplanacak degisim Olgiisiinde devralan sirkette eski hak ve paylarini

karsilayacak degerde pay ve hak verilmektedir'®

. Bu sekilde devrolunan sirketin
ortaklar1 devralan sirkette kendiliginden ortaklik pay: sahibi haline gelecektir'>®. Olagan

hayatin akisinda bir sirkette ortak olabilmek i¢in sermaye koyma borcunu yerine

158 Gerekge, m. 140.

1% Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 24-17; Tiirk, Birlesme, s. 84-85; Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar N. 143b-143c; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 22; Pulash, Birlesmenin Temel Nitelikleri,
s.1343; Yasaman, Makaleler, s.28; Alkilig, 5.48 vd.

1%5 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.24-17.

156 Tiirk, Birlesme, s. 81; Pulash, Birlesmenin Temel Niteliklei, s.1333.

157 Tiirk, Birlesme, s.87-89; Yasaman, Birlesme, s. 32; Ozaltan, 5.13; Akbilek, s. 44.

1% Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143c; Yasaman, Birlesme, s.32; Al Kilig, s. 47; Pulash,
Genel Esaslar, §.6, N. 21, s.74.
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getirilmesi gerekirken birlesme sozlesmesi bu agidan devrolunan sirketin ortaklar

acisindan sermaye koyma veya katilma iistlenimi niteligindedir>®

. Bu iistlenim birlesme
ile yerine getirilmis olur ve devrolunan sirketin ortaklar1 birlesme ile devralan sirkette

ortak olmaya devam ederler.

Tiirk, birlesmeyi toplumsal, ortakliksal, kurumsal veya orgiitsel bir islem olarak
nitelendirmektedir®® Bu nedenle ortaklik haklarmin devamlilig: ilkesinin de toplumsal,

ortakliksal, kurumsal ve orgiitsel amaclari vardir.

Yeni kurulus yoluyla birlesmede birden fazla sirketin bir araya gelmesi veya
devralma yoluyla birlesmede bir sirketin digerine devrolunmasi halinde devrolunan
sirketin malvarlig1 ve isletmesinin yam sira ortaklarinin da devralan sirkete gegmesi
birlesmenin sadece sirketler arasinda kalan iki tarafli bir islem olmadigini, ortaklarin da
bu islemden dogrudan etkilendigini ve hatta devrolunan sirketin alacaklilarinin da
haklarinin korunmasi gerektigi hususlar1 ortaklik haklarinin  devamliligi ilkesinin
toplumsal amacini ortaya koymaktadir. En basta belirtilen birlesme islemindeki
biitiinliglin korunarak sirket ve alacaklilari agisindan en az zarar ve masraf ilkesi,
ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesi agisindan da toplumsal amaci ortaya koymaktadir.
Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin toplumsal yonii, malvarligi veya isletmesi
devrolunan sirketin ortaklarina devralan sirkette ortaklik haklar1 ve buna bagli olarak

pay senetleri verilmesiyle ger¢eklesmis olmaktadirt®?,

Birlesme neticesinde ortaya ¢ikan ortaklik haklarinin  devamliligi ilkesi
kapsaminda devrolunan sirketin ortaklarmma devralan sirketin paylar1 yerine baska
sirketin paylari, para, tahvil vb. degerlerin verilmesi yani birlesmede 6ngdriilen edimin

degistirilmesi ihtimali ilkenin toplumsal-ortakliksal niteligini kaldiracaktir!®2,

Sonu¢ olarak ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin genel olarak amaci
devrolunan sirkette yer alan ortak ve diger hak sahiplerinin haklarinin korunmasi ve

zarara ugramalarini engellemektir. Ozellikle bu ilkeye ek olarak kiilli halefiyet ve

19 Tiirk, Birlesme, s.83.

160 Tiirk, Birlesme, s. 85.

161 Tiirk, Birlesme, 5.87; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143b-143c.
162 Tiirk, Birlesme, 5.88; Akbilek, s. 44,
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tasfiyesiz dagilma ilkeleri alacaklilarin korunmasma hizmet etmektedir. Tasfiye
asamasina girmeyen sirketin mal ve haklarin biitiin halinde intikal edecek ve alacaklilar

da bu durumdan zarar gérmeyecektir.

C. Ortakhk Haklarimin Devamhhig ilkesinin Kapsam

Ortaklik haklarmin devamliligr ilkesi geregince devrolunan sirketin ortaklarinin
ortaklik hak ve paylar1 devralan sirkette devam etmektedir. Kural birlesme sonunda pay
sahiplerinin mevcut haklarin aynen devam edecek olmasidir'®®. Fakat bu her zaman
miimkiin olmayabilir. Devrolunan sirket ortaklarinin bu haklarinin esit diizeyde
devralan sirkette devam etmesi i¢in mevcut haklarinin tespiti gerekmektedir ki ortaklar
acisindan bu talep hakki 140. madde gerek¢esinde de agik¢a yer almaktadir. Ortaklik
haklarinin devamliligi ilkesi kapsaminda pay sahiplerinin haklarinin tespiti ve

korunmas! i¢in birlesme miizakerelerinde acik diizenlemelerin yapilmas: gereklidir'®.

Ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesinde talep hakki devralma yoluyla birlesme
halinde sadece devrolunan sirket ortaklarina verilmistir. Bu nedenle devralan sirketin
ortaklarinin ortaklik haklarimin devamliligi acisindan birlesme sozlesmesine hiikiim
konulmas1 gerekebilir'®®. Bu durum &zellikle devrolunan sirkette imtiyaz hakkina sahip
ortaklarin devralan sirketteki haklarmin devamliligi agisindan dnemlidir. Zira imtiyaz
haklarinin devamlilignt TTK m. 146/1 geregince birlesme sozlesmesinde hiikiim

bulunmasi zorunlu tutulmustur.

140. madde gerekgesinde pay ve ortaklik haklarinin devrolunan sirket ortaklarinin
ortakliga katilma pay1 ve paya bagli malvarligi, yonetim, denetim ve inceleme haklarini

kapsadigi, fakat azinhik haklarimi kapsamadigi belirtilmektedir'®®. Zira devrolunan

163 Yasaman, Birlesme, s. 111; Akbilek, s. 159; Kendigelen, Degisiklikler, s. 138; Pulash, Genel
Esaslar, §.6, N.21, s.75; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.24-17; Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar N. 143b-143c; Pulash, Birlesmenin Temel Nitelikleri, s.1343; Yasaman, Makaleler, s.28;
Alkihg, 5.48 vd.

184 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143c; Akbilek, s. 160.
165 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143c; Ozaltan, s. 14.
166 Gerekce, m. 140.
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sirkette azinlik olan ortak, oransal esitlik sebebiyle devralan sirkette azinlik statiisiinde

olmayabilir.

Birlesme neticesinde sirket ortaklari agisindan ilk akla gelen mevcut pay ve
haklarinin birlesme sonucunda da aynen devam edip etmeyecegi sorusudur'®’. Bu
nedenle ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi agisindan degerlemelerin son derece titiz
yapilmasi gerekmektedir. Birlesmeye tabi sirket ortaklarinin birlesme nedeniyle sahip
olduklar1 talep hakkinin kapsaminin tespit edilmesinde birlesmeye katilacak sirketlerin
malvarhigi degerleri, oy haklar1 ve bunlarin dagilimi, birlesmenin iyilestirici olup
olmadig1, paylarin itibarl degerleri, primli pay ¢ikarilip ¢ikarilmadigi gibi 6nem tasiyan
her husus dikkate alinir. Bu hesaplama yapilirken ortaklara takdir edilecek degisim
Olciisii  acisindan birlesmeye katilacak sirketlerin  ‘yasayan sirket degeri’nin’
hesaplanmasi en onemli konudur'®®. Aksi halde hesaplama sirasinda her iki sirket

arasinda oransal esitlige aykir1 hakkaniyetsiz durumlar ortaya c¢ikabilecektir.

Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin geregi gibi yerine getirilmesi i¢in
yapilacak hesaplamalar ac¢isindan paylarin  durumunun tespiti Onemlidir. Zira
devrolunan sirketin paylar1 farkli nominal degerlere sahip olabilecegi gibi imtiyazli
paylar da s6z konusu olabilir. Bu durum devralan sirketin ortaklarini ¢ok fazla
etkilemese bile devrolunan sirketin ortaklarinin haklarinin aynen devamliligi agisindan

bu durumun tespiti 6nemlidir.

Malvarliksal hesaplamalarin yapilabilmesi icin oncelikle oy haklarmin dagilima,
birlesmenin 1iyilestirici olup olmadigi, birlesme ile istenilen sonuca ulasilip
ulagilamayacagi, paylarin durumu ve malvarligina etki eden diger tiim hususlarin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Birlesmeye katilacak sirketler arasindaki degisim
Olctisli belirlenirken bilangolar esas alinacak olup sirketin miisteri ¢evresi ve taninirligi

da ortaklara verilecek haklari belirleyen diger unsurlardan biridir!®®.

Oncelikle belirtmek gerekir ki oransal esitlik kurali geregince devrolunan sirket

ortaklarina devralan sirkette verilecek haklar mevcut haklarimi karsilayacak diizeyde

167 Akbilek, s. 159.

168 Pulagh, Birlesmenin Temel Nitelikleri, s. 1343; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.38; Tekinalp, Poroy/
Camoglu, Ortakliklar N. 145b.

169 Yasaman, Makaleler, s.28; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.22, s.75.
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olmalidir. Ornegin devrolunan sirketin ortaklarinin mevcut oy haklarinin devralan
sirkette aynen devam etmesi gerekir. Fakat bu her zaman mimkiin degildir. Zira
birlesmeye katilacak sirketlerin sermaye yapisi ve ortak sayisi farkli olabilir'’®. Bu
nedenle pay degisim oraninin hesaplanmasi ve birlesecek ortakliklarin ayni diizeyde
haklara sahip olabilmesi i¢in pay orani ve ortaklik haklari agisindan uyumlu olmalari
gerekirt™, Devrolunan sirketin ortaklarmin bir kismimin paylar1 oydan yoksun pay ise
devralan sirkette aym1 degerde oydan yoksun pay ya da oy hakki verilmesi, oydan
yoksun paylarin ¢ikarilmasinin miimkiin olmadig1 hallerde uygun tazminatin 6denmesi
gerekmektedir!’2, Bu paylarin imtiyazli pay olmasi halinde ise es degerde paylar
verilmesi, bunun miimkiin olmamasi1 halinde payin karsiliginin verilmesi
gerekmektedir!’®. Devrolunan sirket paylar iizerinde intifa hakki sahiplerinin olmasi
durumunda bu haklarin gercek degerinin satin almak suretiyle 6denmesi de hak kaybini

onleme yonelik tedbir niteligindedir.

Ortaklik haklarinin devamlili1 ilkesinin kapsaminin tespitinde paylarin degisim
orani, hesaplamada degerleme yoOntemleri, degisim oraninin hesaplanmast Ve

denklestirme hususlar1 ¢cok énemlidir.

D. Ortaklik Haklarinin Devamhilig: Ilkesinin Hukuki Niteligi

Birlesme sonucunda kural olarak yeni kurulus seklinde birlesmede birlesen
sirketlerin malvarliklari, devralma yoluyla birlesmede ise devrolunan ve devralan
sirketin malvarliklar1 kiil halinde, tek bir miilkiyet birligi iginde toplanmaktadir'’.
Birlesme sirasinda bahse konu miilkiyet birligine mevcut ortaklik hak ve paylar1 da

dahil olmaktadir. Bununla birlikte birlesmede malvarliklar1 veya isletmeler kadar

170 pulash, Birlesmenin Temel Nitelikleri, s. 1343; Ozaltan, s. 14; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.22, 5.75.
111 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143c; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.24; Ozaltan, s. 14.
172 TTK m.140/4 atfiyla TTK m.183/2 gerekgesi.

173 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143b; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.23vd; Bora, Sevda,
Sirket Birlesmeleri ve Birlesme S6zlesmelerinde Ortakliktan Cikarma, Terazi Hukuk Dergisi 2016, C. 11,
S. 124, s. 38; ipekel Kayal, s. 235 vd.

174 Tiirk, Birlesme, s.76.
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birlesen sirketlerin ortaklar1 da yeni kurulan veya devralan sirkete devredilmektedir!’.

Sonug olarak birlesme her ne kadar malvarliklarinin bir araya gelmesi gibi goriinse de
malvarliklarinin yani sira ortaklarin da bir araya gelmesini; ortaklarin yeni kurulan ya da

176

devralan sirkette ortak olmasini saglamaktadir Bu durum ortaklik haklarinin

devamliligi ilkesinin bir sonucudur.

Burada s6z konusu olan birliktelik, birlesme islemine konu olan aktif ve pasif
malvarliklarinin bagimsizliklarini yitirerek yeni bir hukuki statii olusturmalaridir. Bu
durum hukuki nitelik acisindan birlesmenin, birlesecek sirketlerin tiizel kisilikleri

tizerinde etkili olan iki tarafl1 bir islem oldugunu gostermektedir®’’.

Devrolunan sirketin ortaklik hak ve paylariin ortaklik haklarinin devamliligi
ilkesi geregince devralan sirkette devam etmesi esasen devrolunan sirket ortaklarina ait
dogal bir haktir. Bu hak geregince devrolunan sirketin ortaklar1 usuliine gore
belirlenmis degisim oranina gore iktisap edilen paylar lizerinde istem hakkina sahip
olmaktadirlar}’®. Bu istem hakki devrolunan sirket ortaklarina devralan sirketin paylar
tizerinde talepte bulunma hakki vermekle beraber ortaklarin devrolunan sirketteki
haklarini karsilayacak diizeyde olmas1 gerekmektedir. Istem hakki pay degisim oraninin
hesaplanmas1 ile somutlastirilacak olup TTK m. 191 ila m. 193 geregince

korunmaktadir.

Bu istem hakkinin kullanilmasi ile devrolunan sirket ortaklar1 devralan sirkette
ortak olarak kalmaya devam edecektir. Fakat devrolunan sirket ortaklarinin birlesmeyi
onaylamamasi, muhalif oy kullanmasi hallerinde ise ayrilma akgesi almak suretiyle
sirketten ayrilabilmektedirler. Bu nedenle ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesi sonucu

ortaya c¢ikan hak degistirici yenilik doguran hak olarak nitelendirilebilir. Zira

1% Tiirk, Birlesme, s. 41; Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1, N.24-17; Tiirk, Birlesme, s. 84-85; Tekinalp,
Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143b-143c; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 22; Pulash, Birlesmenin
Temel Nitelikleri, 5.1343; Yasaman, Makaleler, 5.28; Alkilig, $.48 vd.

176 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.24-17; Tiirk, Birlesme, s. 84-85; Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar N. 143b-143c; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 22; Pulash, Birlesmenin Temel Nitelikleri,
5.1343; Yasaman, Makaleler, s.28; Alkilig, 5.48 vd; Yasaman, Birlesme, s. 55.

7 Tiirk, Birlesme, s. 84; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 141d.
178 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143b-143c.
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devrolunan sirketin ortaklar1 birlesme neticesinde devralan sirkette kalabilecegi gibi
ayrilma akgesini almak suretiyle sirketten ayrilabilir.

Birlesmede sadece malvarliklarinin degil ortaklik iliskisinin de devami soz

konusu oldugundan birlesmenin toplumsal yonii de vardir'’®.

Devralma yoluyla
birlesmede en az bir ticaret sirketinin pay sahipleri, yeni kurulus yoluyla birlesmede en
az iki ticaret sirketinin pay sahipleri bir araya toplanmaktadir. Bu toplumsal etki ortaklik
haklarinin devamlilig: ilkesinin bir sonucu olup birlesmeyi diger devir islemlerinden de

ayirmaktadir®,

Ortaklik haklarimin devamliligi ilkesi, birlesme neticesinde sona eren devrolunan
sirketin mamelekinin tasfiyesiz olarak devralan sirkete gegmesinin bir sonucudur'®,
Birlesme sonucunda pay sahipleri bu sifatlarini birlesme soézlesmesi geregince

birlesmenin gergeklestigi anda kendiliginden kazanmaktadirlar®,

Kanunda ortaklik haklarinin devamlilig ilkesinin ve malvarligi devrinin hukuki
niteligi hakkinda herhangi bir belirleme yapilmamistir. Bilindigi iizere birlesmede
tasfiyesiz infisah kurali geregince birlesmeye katilacak sirketler ayri hukuk 6znesi olma
niteliklerinin kaybederler'®, Bununla birlikte ortaklik haklarinin devamlilig ilkesi
geregince devralan sirketin, devrolunan sirkette yer alan ortaklarin paylarimi
karsilayacak oranda sermaye artirnminda bulunmasi gerekmektedir. Artirilan bu
sermayeye ait paylar devrolunan sirketin ortaklarma verilecektir. Bu durumda
gerceklesen malvarligl devrini agiklamak icin devrolunan sirket malvarliginin katilma
pay! niteliginde oldugu soylenebilecektir'®. Bu durum ortaklik haklarmin devamlilig

ilkesinin hukuki niteligini ortaya koymaktadir.

179 Tiirk, Birlesme, s. 85; ipekel Kayal, s. 18; Akbilek, s. 43.
180 Tiirk, Birlesme, 80-81; Tiirk, Nevilerin Ayn1 Olmasi Kosulu, s. 234; Akbilek, s. 187.
181 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143; Akbilek, s. 44.

182 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143b-143c; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.24-17;
Tiirk, Birlesme, s. 84-85; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 143b-143c; Pulash, Genel Esaslar,
§.6, N. 22; Pulash, Birlesmenin Temel Nitelikleri, s.1343; Yasaman, Makaleler, s.28; Alkihg, .48 vd;
Akbilek, s. 187.

183 Tiirk, Birlesme, 76-116; ipekel Kayali, s.19-22; Akbilek, s. 30.
184 Akbilek, s.163.
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Birlesmede tam olarak hesaplanamayan kiisuratli paylar ile ilgili olarak da, tim
paylarin nominal degerinin %10’nu asmamak sartiyla denklestirme akgesi ddenebilecegi
Ongoriilmiustiir. Denklestirme akgesinin %10’luk simir1 asmayacak sekilde ongoriilmesi
ortaklik haklarmin devamliligi ilkesinin ve malvarligi devrinin katilma payr olma
niteligini etkilememektedir!®®. Aksi durumda ise yapilan islem birlesme niteliginde

olmayip tasfiye sonucunu gerektirecektir.

I1. BIRLESME IRADESININ ORTAYA CIKMASI

A. Hazirhk Asamasi

Birlesme siireci karmasik olmakla beraber basari ile tamamlanmasi i¢in her bir
asamasinin ayr1 degerlendirilmesi gereken bir siirectir. Bu noktada birlesme hazirlik
siirecini; birlesmenin planlanmasi, birlesecek sirketlerin arastirilmasit ve belirlenen

sirketlerle goriisiilmesi olusturmaktadir'®®.

Birlesmeler ¢cogunlukla ekonomik amaglarla yapilmaktadir. Bu nedenle birlesme
amacinin ve yonteminin tespitinde Oncelikle mali konularin belirlenmesi siireci

hizlandirmaktadir.

Hazirlik asamasi, birlesmeye katilmak isteyen sirketlerin birlesme amacini ve
yontemini tespit ettigi asamadir. Bu nedenle birlesecek sirketler genelde karsilikli niyet
mektubu gondermek suretiyle kurulmasini istedikleri sozlesme ve icerigine dair bilgi
verirler. Niyet mektubu borclar hukuku anlaminda baglayiciligi olmayan fakat
miizakereyi baslatici nitelikte irade aciklamasidir'®’. Niyet mektubunun baglayici olup
olmadig1 tartismali olmakla beraber benimde katildigim, miizakerelerin taraflara tali

edim yiikiimliiliikleri yiikledigi ve bu nedenle de gerekli 6zeni gostermeyerek giiven

18 Akbilek, s. 163.

186 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 148b; Pulash, Genel Esaslar, §.6, .98 vd.; Pulagh, Sirket
Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence, Batider 2008, C.XXIV, S.21, s.
203 (Due Diligence); Moroglu, Bankalarin Birlesmesi, s.22; Celik, Sirket Degerlemesi, s.59; Akbilek; s.
67; Yasaman, Birlesme, s. 37, Ozaltan, s. 17.

187 Kocayusufpasaoglu, Necip, Borglar Hukuku Genel Bélim, C.1, Istanbul, 2014, § 11, N.32; Dogan,
Giil, On Sozlesme, (Sozlesme Yapma Vaadi) Istanbul 2006, s.77vd. ; Dinar, Refik Cem, Niyet
Mektubunun Hukuki Niteligi br Baglayiciligi, Istanbul, 2008, s.3-5.
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iligkisine aykir1 davranan tarafin sdzlesme goriismelerinden dogan sorumlulugunun

(culpa in contrahendo) olacagin ileri siiren goriisler meveutturt®®,

Hazirlik asamasinda sirketler heniiz kesin birlesme karar1 vermemis oldugundan
kendisi ile ilgili mali veya diger bilgilerin kars1 tarafla paylagilmasini siki bir gizlilik
icinde kabul ederler. Ozellikle birlesmeye esas belgelerin iigiincii kisiler ile
paylasilmasin1 engelleyen gizlilik sézlesmesi bu siirecin dnemli unsurlarindandir’®®. S6z
konusu gizlilik anlagmas1 mutlak olmayip taraflardan birinin izni olmadan birlesmenin
ticlincii kisilere duyurulmamasi, belge ve bilgilerin rekabet amaciyla kullanilmamasi,

miizakerelerin basarisiz olmasi halinde belgelerin iade edilecegi taahhiit edilir'®.

Hazirhik  silirecini  birlesmeye  katilacak  sirketlerin ~ yonetim  organlari
yonetmektedir. Yonetim kurulunun bu siireci genel kuruldan alacagi ayri bir yetki ile mi
takip edecegi hususu ise tartismalidir. Genel kabul edilen goriise gore birlesme taslagini
ve gerekli hazirliklari yapma konusunda yonetim organlari yetkili olup ayrica
yetkilendirilmelerine gerek yoktur'®!. Zira kanunda da boyle bir prosediirden
bahsedilmemistir. Diger goriis ise yapilan hazirlik neticesinde yonetim organlarinin
sOzlesme imzalanmadan Once olaganiistii genel kurullarindan birlesme sozlesmesi
diizenleme yetkisi almalar1 gerektigini diisiinmektedir.!%?. Burada énemli olan husus,
sOzlesme metninin hazirlanmasi1 veya miizakerelerin yapilmasi ydnetim kurulu
acisindan devredilemez nitelikte degildir. Bu isler bakimindan yetki devri veya
gorevlendirme yapilmasi miimkiindiir. Yonetim kurulunun devredilemez olan yetkisi,

birlesme sozlesmesinin yapilmasma karar verme yetkisidir'®3, Birlesme sozlesmesini

18 Oguzman/ Oz, $.472-476; Kocayusufpasaoglu, §11, N.8: Eren, s. 1159
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, $.976; Dogan, s. 79; Y19 HD, 28.04.2005, 2005/1932 E, 2005/4790
K, E.T:20.12.2017.

18 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 148b; Pulagh, Due Diligence, s. 203; Pulash, Genel
Esaslar, §.6, N.31, s.77 vd. ; ipekel Kayah, s.129; Yasaman, Birlesme, s. 37; Al Kihg, s.103;
Kocayusufpasaoglu, §16, N.8.

19 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 148b; ipekel Kayal, s. 134; Ozaltan, s. 17.

191 Yasaman, Birlesme, s. 62; Bahtiyar, Sirket Birlesmeleri ve Denetimi, s. 84; Tekinalp, Poroy/
Camoglu, Ortakliklar N. 148b.

192 Arslanli, Halil, Anonim Sirketler, Istanbul, 1961, s. 244; Ceker, Mustafa, Ticaret Sirketlerinin Genel
Hiikiimleri ve Yeniden Yapilandirilmalari, EUHFD 2012, C. XVI S.3-4, 5.115; Al Kihg, 5.104.

198 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.141d; Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, § 24, N.3, Goktiirk,
5.640.

59



hazirlama yetkisi yonetim organinda (yonetim yetkisi) iken imzalama yetkisi (temsil
yetkisi) genel kurula aittir. Kanunda da bu husus agikga belirtilmistir. Uygulamada ise
yonetim kurulu birlesme sézlesmesinin hazirlanmasi asamasinda genel kuruldan yetki

almamakta, hazirladig1 birlesme s6zlesmesini genel kurulun onayima sunmaktadir.

B.Birlesme Sozlesmesi

Yeni TTK ile kanuni diizenlemeye kavusan birlesme sozlesmesi, hazirlik
asamasinda lizerinde gorisiillip karara baglanan ve ticaret sirketlerinin birlesmesine esas
alman temel sozlesmedir. Birlesme sozlesmesi, birlesmeye katilan sirketler igin
birlesmenin temelini olusturacagindan ortaya ¢ikan ihtilaflar da bu sdzlesmeye gore

¢Oziilecektir.

1. Birlesme Sozlesmesinin Hukuki Niteligi

Birlesme sozlesmesi; ortakliklart ve ortaklari birbirine baglayan, her iki tarafa
bor¢ yiikleyen, birlesme neticesinde ortakligin seklini, yapisini, hak ve bor¢larini,
ortaklarin pay degisim oranini belirleyen ve doktrinde ortak goriis olarak sirketler

hukukuna yénelik organizasyonel bir sdzlesme olarak kabul edilmektedir®,

Tekinalp, birlesme sozlesmesinin genel kurul onay: ile birlikte ortaksal nitelik
kazanan ayni bir sozlesme oldugunu ileri siirerken Pulasli ise birlesme sézlesmesinin
ayni karakterde olmadigini, borglandirict atipik bir sozlesme oldugunu ileri

stirmektedir®.

Yasaman, birlesme sozlesmesinin iki tarafli edimleri havi bor¢ doguran bir

sozlesme oldugunu; genel kurullarin birlesme sézlesmelerini onaylamalari ile kurulup

19 Tiirk, Birlesme, s.84-85; Tekinalp, Sermaye Ortakliklar;, N.24-60; Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar, N. 148f; Yasaman, Birlesme, s. 45. Birlesme sézlesmesinin organizasyonel etkisi konusunda
benzer goriis bkz. Susuz, s.141.

1% Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N. 148f; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 31; Ayni etkinin
olmadigi yoniinde benzer goriisler i¢in bkz. Yasaman, Birlesme, s. 40-41; Susuz, s.141.
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her iki tarafa da birlesmenin hiikiim ifade edebilmesi i¢in gerekli tiim islemleri yapma

borcu yiikledigini belirtmektedir'®.

Ipekel Kayali ise birlesme sdzlesmesinin sozlesmeye taraf olmayan devrolunan
sirket ortaklarina devralan sirket ortaklik hak ve paylarini kazandirmasi nedeniyle eksik
3. kisi yararma sozlesme oldugunu; hem bor¢lar hukuku hem de ticaret hukuku
unsurlarimi icerdigini; kiilli halefiyet ilkesi geregince devrolunan sirket ortaklarina
devralan sirket ortaklik hak ve paylarinin verilmesi borcu altina girilmesinde borglar
hukuku unsurlarmin bulundugunu, pay degisim oraninin hesaplanmasi ve imtiyaz
sahiplerinin korunmasi hususlarinin da ticaret hukuku unsurlarmi igerdigini ileri
siirmektedir'®’.Kanaatimce birlesme sozlesmesi hem borglar hukuku hem de ticaret
hukuku unsurlarin1 igermekle beraber her iki tarafa bor¢ yiikleyen ve kendine has

Ozellikleri olan bir s6zlesmedir.

2. Birlesme Sozlesmesinin Taraflari

Bilindigi lizere ticaret sirketleri yeni kurulus ve devralma yoluyla olmak tizere iki
sekilde birlesebilmektedirler. Yeni kurulus seklinde birlesmede birden fazla sirket bir
araya gelerek yeni bir sirketi olusturdugunda birlesme sozlesmesinin taraflari
birlesmeye katilan sirketler olup yeni kurulacak olan sirket heniiz kurulmadigindan
birlesme sozlesmesinin tarafi degildir. Devralma yoluyla birlesmede ise devrolunan
sirket ve devralan sirket birlesme s6zlesmesinin taraflar1 olmaktadirlar.

TTK hiikiimleri ve gerekgesi geregince birlesme sozlesmesini yazili sekilde
98

yapma yetkisi birlesmeye katilan ortakliklarin ydnetim kurullarinin devredilemez?

gorevlerinden olup onaylama yetkisi ise genel kurula aittir.

TTK m. 145 gerekgesinde belirtildigi iizere birlesme sézlesmesinin
imzalanmasindan 6nce vaya sonra yonetim organi tarafindan sézlesmenin yapilmasina

yonelik bir karar alinmast ve bu kararin birlesme sozlesmesine eklenmesi

19 Yasaman, Birlesme, s. 45.

197 pekel Kayah, s. 148-149.

1% Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 148g; Goktiirk, s. 640; Yasaman, Birlesme, s. 46;
Gerekce m.145.
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gerekmektedir. Fakat yonetim kurulunun yetki alip almamasi durumu degistirmemekte
olup birlesme s6zlesmesi genel kurullar tarafindan onaylanmadik¢a hukuken bir anlam

ifade etmemektedir®®®,

Birlesme sozlesmesinin gerekli usul ve nisaplara uygun sekilde hazirlanmamasi
ve imzalanmamasi halinde ortada hukuken gegerli bir birlesmeden bahsedilemeyecegi
icin birlesme sozlesmesi ticaret sicile tescil edilemeyecegi gibi TTK m. 193 agisindan
0zel sorumluluk davasi da agilabilecektir. Zira TTK m. 146 geregince birlesme
s0zlesmesinin igeriginde birlesmenin kosullari, esaslar1 ve sonuglarina yonelik, sirket
pay degisim orani, denklestirme tutari, imtiyazli ve oydan yoksun oylu paylarin
durumu, ayrilma akgesi, yoneticilere taninan imtiyazlar gibi hususlar yer almaktadir. Bu

hususlar ortakligin devamliligi ilkesi ile de yakindan alakalidir.

3. Birlesme Sézlesmesinin Ortakligin Devamhilig Ilkesi ile liskisi

Pay sahipleri birlesme sozlesmesinin tarafi olmamakla beraber birlesme
sO0zlesmesinin sonuglarindan etkilenirler. Devrolunan sirketin birlesme ile birlikte sirket
tiizel kisiligi sona ermekte ve paylarin degisimi geregince devrolunan sirketin
ortaklarina devralan sirketin paylar1 verilmektedir. Paylarin degisim oram1 ve

denklestirme gibi hususlar birlesme s6zlesmesinde yer alan 6nemli konulardandir.

Ortaklik haklarmin devamlilig1 ilkesi devrolunan sirketin ortaklarinin yani sira
devralan sirketin ortaklarini da yakindan ilgilendirmektedir. Devrolunan sirketin
ortaklarina paylarinin karsilig1 olarak devralan sirketin paylar1 verilmektedir. Bu durum
devralan sirket ortaklari agisindan dengeleri degistirecek bir durum olabilir. Bu nedenle
birlesmeye katilacak sirketlerin pay sahiplerinin bilgi sahibi olmalari, karar vermeden
once bu haklarin1 bilingli kullanmalar1 gerekmektedir. Bu hakkin etkili sekilde
kullanilmasi ise birlesmenin planini igeren temel kaynak ise birlesme sézlesmesidir. Pay
sahipleri birlesme sdzlesmesinin onaylanmasindan dnce birlesme sdzlesmesini inceleyip

bilgi sahibi olduktan sonra karar verebileceklerdir.

199 yasaman, Birlesme, s. 46; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 148g; ipekel Kayal, s. 189.
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Birlesme s6zlesmesinin igerigi TTK m. 146°da asgari unsurlari igerecek sekilde
diizenlenmistir. TTK m. 146/b-c-d-f bentleri ortaklik hak ve paylarinin durumunu

diizenlediginden ortakligin devamliligi ilkesi ile ilgilidir.

TTK m. 146/b geregince birlesme soOzlesmesinin igeriginde Oncelikle sirket
paylarinin degisirim orani, ongdriilmiisse denklestirme tutari, devrolunan sirketin
ortaklarinin devralan sirketteki paylarmma ve haklarina iligskin agiklamalar yer almak
zorundadir. Ogzellikle degisim oram1 ve oOngériilmiisse pay basina belirlenecek

200 Devrolunan

denklestirme tutar1 birlesme soézlesmesinde yer almak zorundadir
sirketlerin ortaklarinin devralan veya yeni kurulacak sirkette hangi oranda hangi paylara
sahip olacaklarini, degisim oranina esas sirket degerlemesini ya da sirket degerinde
meydana gelecek malvarliksal degisimleri bilerek hareket etmeleri gerekir. Aksi halde
birlesmeye iliskin bilin¢li olarak oy kullandiklar1 sdylenemez. Bu husus ortaklik

haklarinin devamlilig: ilkesinin bir sonucudur. Aksi halde ortaklar birlesmenin iptali

yoluna gidebilecektir.

TTK m. 146/c geregince imtiyazli ve oydan yoksun paylarin sahipleriyle intifa
senedi sahiplerine tanman haklarin, imtiyazlarin birlesme s6zlesmesinde yer almasi

gerekir. (TTK m. 140)

Devrolunan sirket ortaklari ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi kapsaminda
birlesmenin tescili ile devralan sirketin ortagi olabilecekleri gibi ayrilma akgesi
ongoriilmesi halinde tescil aninda sirket ortaklik haklarindan ayrilma akcgesi alarak
vazgecebilmektedirler. TTK m. 146/d geregince paylarin degistirilme seklinin birlesme
sOzlesmesinde yer almasi bu anlamda onemlidir. Paylarin degistirilme seklinden kasit
paylarin nerede hangi tarihte degistirilecegi ve masraflarin kim tarafindan karsilanacag,
denklestirme ve ayrilma akgesinin hangi tarihte 6deneceginin birlesme sézlesmesinde

yer almas1 gerektigidir?®.,

Son olarak TTK ml46/f geregince ayrilma akcesinin Ongoriilmesi halinde

secimlik veya zorunlu olup olmadigi ve ayrilma akgesine yonelik tiim hususlarin

2% Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.24-35-63; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 35; ipekel Kayal, s.
151-153; Ozaltan, s. 19.

201 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.24-63; ipekel Kayals, s. 158.
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birlesme sdzlesmesinde yer almasi gerekir. Bu hiikiim de ortaklik haklarinin devamlilig

ilkesinin sonuglar1 agisindan 6nem ihtiva etmektedir.

Pay sahibinin uzman olmadig1 bir alanda bilgi alma hakkini kullanmasi1 her zaman
miimkiin olmayabilir. Bu durumda birlesme sozlesmesinin 6zel uzmanlar ya da
denetgiler tarafindan denetlenmesi de s6z konusu olabilmektedir. Aksi halde pay
sahibinin bilgi sahibi olmasi1 ve saglikli sekilde oy kullanmasi s6z konusu olamayabilir.

Bu nedenle ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesine aykir1 durumlar ortaya cikabilir.

a. Devralma Yoluyla Birlesmede Sermaye Artiromin Birlesme Sozlesmesinde
Belirtilmesi

TTK m. 142 geregince devralma yoluyla birlesmede, devralan sirket, sermayesini,
devrolunan sirketin ortaklarinin haklarmin korunabilmesi i¢in gerekli olan diizeyde,
artirmak zorunda olup devrolunan sirket ortaklarina birlesme sozlesmesinde belirtilen
oranlarda yeni ihrag edilen paylardan verilmesi gerekir?®?, TTK m. 142. hem ortaklik
haklarinin devamliligini hem de alacaklilarin korunmasini da saglamaktadir.

Devralan sirket de8isim orani dl¢giisiinde sermaye artirnmda bulunmak zorunda
olmay1p, ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesi geregince devrolunan sirket ortaklarinin
haklarinin korunabilmesi i¢in gerekli olan diizeyde artirmasi gerekmektedir. Bazi
hallerde de devralan sirketin devralma yoluyla birlesme nedeniyle sermaye artirimina
gerek olmamaktadir. Devralan sirketin elinde kendi paylar1 varsa?3, devrolunan sirketin
elinde kendi paylar1 varsa?®, devrolunan sirketin tiim paylar1 devralan sirkete ait ise®®,
devrolunan sirketin ortaklar1 ile devralan sirketin ortaklar1 ortiisiiyorsa?®, birlesme
sOzlesmesinde devrolunan sirketin tiim ortaklarina zorunlu ayrilma akgesi verilmesi

ongoriilmiisse devralan sirketin sermaye artirimina gitmesine gerek yoktur.

202 Moroglu, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimu, Istanbul 2003, s. 5(Sermaye
Artirim); Goktiirk, s. 655; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 36; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.
149f vd.

203 pylagh, Genel Esaslar, §.6, N. 36; Ipekel Kayah, s. 95. Bu husus devralan sirketin kendi paylarmi
ivazsiz olarak iktisap ettigi haller i¢in gegerlidir. Zira TTK m.379/1’e aykir1 hareket edemeyecektir.

204 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.24-72; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 36; Goktiirk, s. 656.
205 pulagh, Genel Esaslar, §.6, N. 36; Goktiirk, s. 656, Ana sirket-yavru sirket birlesmesi
206 K ardes sermeye sirketlerinin birlesmesi bkz. ipekel Kayah, s. 96; Goktiirk, s. 656.
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Birlesmede, ayni sermaye konulmasina iliskin diizenlemelerle, halka agik anonim
sirketlerde, yeni paylarin halka arzina dair hiikkiimler, Sermaye Piyasast Kurulu kaydina
alinmas1 hali disinda uygulanmaz?®’. TTK m. 142/2 gerekgesi geregince devralma

208 ayni sermayeye

yoluyla birlesmede birlesme raporu ve birlesmenin denetlenmesinin
iliskin TTK hiikiimlerinin uygulanmasini gegersiz kilmaktadir?®. Zira ayni sermaye
hususu birlesmede malvarliginin kendiliginden gegisi ve kiilli halefiyet ilkelerine
aykirihik  teskil etmektedir. Kanun koyucu birlesmede sermaye artirimini
kolaylastirmistir.

Sermaye artiriminda ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesi geregi devralan sirket
tarafindan ihrag¢ edilen paylar TTK m. 459’da yer alan istirak taahhiitnamesinin yerine
gecmek iizere devrolunan sirketin yonetim organi veya yetkili kurulun 3. kisi yararina
onay1 ile taahhiit edilmekte ve birlesme sozlesmesi istirak taahhiitnamesinin yerine
gecmektedir?®C,

Buradaki sermaye artirimi dis kaynaklardan?'! gerceklestirildigi gibi devrolunan
sirketin malvarliginin sermaye artirimi neticesinde hukuken iktisabi1 olmasi nedeniyle
ayni sermaye konulmasi olarak nitelendirilememektedir?*2,

Doktrinde yaygin goriis, TTK m. 456’da aranan sermaye artirrminin paylarin
nakdi bedellerinin 6denmesine bagli olmasi kosulunun birlesmede aranmayacagina
yoneliktir?®3,

Sermaye artirim karar1 birlesme karari ile birlikte alinacaktir. Birlesme nedeniyle

sermaye artirimlarinda; sermaye miktari, paylarin tamamen 6dendigi, paylarin miktar

207 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 149g; Ayni sermaye konulmasi hususunda aksi goriis i¢cin
bkz. Costan, Hilya, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Ticaret Sirketlerinin Yeniden
Yapilanmasi, Yeni Borglar Kanunu ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu (Makaleler, Tebligler)
TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Istanbul 2013, s. 283(Ticaret Sirketlerinin
Yeniden Yapilanmast).

208 TTK m.148 miilga olmustur.

209 Tekinalp birlesme raporunun, ayni sermayedeki degelendirme ve seffaflik ile saglanan giivencenin
yerini tuttugunu disiinmektedir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 24-74.

210 Tiirk, Birlesme, s.83; ipekel Kayal, s. 85.

211 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 86.

212 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.24-74; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 149f.

213 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 43-44; Yasaman, Birlesme, s. 75; Al Kihe, s. 117; Yasaman,
Makaleler, s.29.
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ve tiirli, imtiyazli pay olup olmadigi, pay devrine iliskin siirlamalar yer alacagi gibi
pay sahiplerinin yeni pay alma hakki bulunmamaktadir?!4,

Sermaye artirimi agisindan en 6nemli sonug¢ sermaye artirim kararinin genel kurul
veya yonetim kurulu karar tarihinden itibaren 3 ay icinde esas sozlesme degisikligi
olarak sicile tescil edilmesidir. Aksi halde karar alinmamis sayilacaktir. (TTK m.456/3)
Sermaye artirnm kararinin hiikim dogurabilmesi i¢in tescil edilmesi sart olup burada
tescilin etkisi kurucudur. Bu durumda yeni paylar ancak tescil ile dogabilir ve tescilden
sonra kullanilabilir. Ortaklik haklarinin gecisi ancak tescil ile gegerli hale gelmektedir.
Zira artirilan sermaye ancak tescilden sonra bilangoda yer alabilir ve tescilden Once

cikarilan pay senetleri hiikiimsiiz olacaktir®®®,

b.Yeni Kurulus Yoluyla Birlesmede Sermaye Artirim Hususu

Yeni kurulus seklinde birlesmede, birden fazla sirket birlesmeye katilmak
suretiyle tlizel kisiligini yitirerek yeni bir sirketi olusturmaktadirlar. Sermaye artirim
zorunlulugu sadece devralma yoluyla birlesme halinde s6z konusudur. Zira yeni kurulus
yoluyla birlesmede tescile kadar ortada kurulan ve hiikiim ifade eden bir sirket
bulunmamaktadir. Fakat yeni kurulus yoluyla birlesmede yeni kurulacak sirketin
sermayesi birlesmeye katilacak sirketlerin 6denmis sermayelerinin toplamindan

olusacaktir?'®.

Bunun yam1 sira TTK m. 143 geregince yeni kurulus yoluyla birlesmede de
kolaylik saglanmis olup ayni sermaye konulmasina dair diizenlemeler ile asgari ortak

sayisina iliskin hiikiimlerin uygulanmayacagi belirtilmistir.

Sermaye artirim zorunlulugu sermaye sirketleri i¢in gegerli olup sahis

sirketlerinde ortaklik haklarinin  devamliligint saglamak her zaman miimkiin

kilinabilecektir?!’.

214 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 149f; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.37; ipekel Kayal, s.
90.

215 Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklikta Sermaye Artirrminin Tescili ve Tescilin Islevi, Makaleler, I,
Istanbul 2008, 5.128 (Tescilin Islevi).

216 Akbilek, s.178.
217 pulagh, Genel Esaslar, §.6, N. 36 vd; ipekel Kayal, s. 85.
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4. Birlesme Sozlesmesinin Diger Bazi Ulke Mevzuatlarindaki Diizenlemeler

fle Karsilastirllmasi

a. AB Hukukundaki Diizenlemeler

AB Hukuku agisindan da birlesmelerin belirli bir siirecten gecip onaylanmasi

gerekmektedir. Bu kapsamda birlesmenin oncelikle yonetim organi tarafindan bir plan

olarak hazirlanmasi gerekir. (BirYon m.5) Tekinalp, birlesme planmnin igeri ve 6nemi

acisindan, Alman, Isvigre ve Tiirk hukuk sitemlerindeki birlesme sdzlesmesinin yerini

tuttugunu fakat akdedilen bir s6zlesme olmadigini ifade etmektedir

218

BirYon m.5 Birlesme Plam Asgari Icerigi

TTK m. 146 Birlesme Sozlesmesi Asgari Icerigi

Birlesmeye katilacak sirketlerin hukuki tiirleri, ticaret
iinvanlar1 ve merkezleri

Birlesmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlarini, hukuki
tiirlerini, merkezlerini; yeni kurulus yolu ile birlesme

denklestirme tutari

halinde, yeni sirketin tlirlinii, ticaret unvanini ve
merkezini,
Sirket paylarmin  degisim orani, Ongoriilmisse | Sirket paylarmin  degisim oranini, Ongoriilmiisse

denklestirme tutarini; devrolunan sirketin ortaklarinin,
devralan sirketteki paylarma ve haklarina iliskin
aciklamalari

Devralan sirketteki paylarin verilme sartlart

Sirket paylarinin degistirilmesinin seklini

Birlesmeyle iktisap edilen paylar, devralan sirketin
bilango karma hak kazandig tarih ve varsa bu isteme
iligskin 6zel sartlar

Birlesmeyle iktisap edilen paylarin, devralan veya yeni
kurulan sirketin bilango karna hak kazandig: tarihi ve
bu isteme iliskin biitiin 6zellikleri,

Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devalan
sirketin hesabina yapilmis sayilacag tarih

Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan
sirketin hesabina yapilmis sayilacagi tarihi,

Devralan sirketin, imtiyazli pay sahiplerine ve hisse
senedi digindaki menkul kiymet sahiplerine tanidigi
haklar veya bu haklara sahip olanlara onerilen
tedbirler

Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin
sahipleriyle intifa senedi sahiplerine tanidig: haklar

Birlesmeye katilan sirketlerin yonetim ve denetim
organlart lyelerine veya 10. maddede diizenlenen
islem denetgilerine tanian 6zel yararlar

Yonetim organlarina ve yonetici ortaklara taninan 6zel
yararlari

Gereginde 141 inci madde uyarinca ayrilma akgesi

Gereginde sinirsiz sorumlu ortaklarin isimleri

Yukarida BirYon m.5 ve TTK m.

146 incelendiginde birlesme plani asgari

iceriginin Tirk Hukukunda birlesme sozlesmesi asgari igerigi ile benzer oldugu

gorilmektedir. Bununla birlikte BirYon m.

sekilde yapilmas1 gerekmektedir.

218 Tekinalp/Tekinalp, Ugiincii Yonerge, $.316-317.

16 geregince birlesme s6zlesmesinin resmi
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BirYon m. 6 ve m. 7 geregince birlesme planinin birlesen sirketlerin genel kurul
toplantilarindan temsil edilen paylarin veya esas sermayenin iicte ikisinin olumlu oyu ile
en az 1 ay once?’® ilan edilerck onaylanmasi gerekmektedir. Genel kurulda esas
sermayenin en az yarisinin temsil edilmesi durumunda ise birlesme planinin ¢ogunluk
tarafindan onaylanmasi yeterli olmaktadir. Bununla birlikte BirYon m. 7/2 geregince
muhtelif pay gruplarinin olmasi halinde birlesme kararinin her bir pay grubu tarafindan

ayrica onaylanmasi gerekir.

b. Isvicre Hukukundaki Diizenlemeler

IsvBirK m. 12 geregince birlesen sirketlerin yonetim organlari tarafindan birlesme
sOzlesmesinin adi yazili sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Buradaki birlesme
sO0zlesmesinin, AB BirYon kapsaminda birlesme plani ile ayn1 anlama geldigini daha

once belirtmistik.

IsvBirK m.13 Birlesme Sozlesmesinin Asgari icerigi

TTK m. 146 Birlesme Sozlesmesi Asgari i¢erigi

Birlesmeye katilacak sirketlerin hukuki tiirleri, ticaret
invanlar1 ve merkezleri, yeni kurulus yoluyla birlesme

halinde yeni sirketin ticaret tinvani, merkezi ve tiirii

Birlesmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlarini, hukuki
tiirlerini, merkezlerini; yeni kurulus yolu ile birlesme
halinde, yeni sirketin tiirlindi, ticaret unvanini ve

merkezini,

Sirket paylarinin degisim orani, gereginde denklestirme
tutar1 veya devrolunan sirketin ortaklarinin, devralan

sirketteki paylarina ve haklarina iligkin agiklamalar

Sirket paylarinin degisim oranini, ongdriilmiigse
denklestirme tutarini; devrolunan sirketin ortaklarinin,
devralan sirketteki paylarina ve haklarma iligkin

aciklamalari

Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin

sahipleriyle intifa senedi sahiplerine tanidig1 haklar??°

Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin

sahipleriyle intifa senedi sahiplerine tanidig1 haklar

219 (giincii Yonergede 16.09.2009 tarih ve 2009/109 sayili Yonerge ile yapilan degisiklik ile, birlesmeye
katilan sirketlerden birinin birlesme planina karar verecegi genel kurul tarihinden en az 1 ay 6ncesinden
toplant1 yapilmasina kadar gegen siire i¢inde birlesme taslagini internet sitesinde ilan ederse 68/151/AET
say1l1 birinci yonergenin 3. Maddesi geregince ilan yiikiimliiliigiinden muaf tutulacaktir. Internet sitesinin
giivenli ve belgelerin gegerli olmasi halinde bu muafiyet hi¢bir kosul ve sarta baglanamayacaktir. Bkz.
Yildiz, 5.623 vd.

220 [syBirK m. 7/6 hiikmii intifa senedi sahiplerinin sirketten ¢ikarilabilmelerine imkan vermektedir.
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Sirket paylarinin degisim kosullart Sirket paylarinin degistirilmesinin seklini

Birlesmeyle iktisap edilen ortaklik paylarinin/haklarinin | Birlesmeyle iktisap edilen paylarin, devralan veya yeni
devralan veya yeni kurulan sirketin bilango karina hak kurulan sirketin bilango karina hak kazandigi tarihi ve
kazandig: tarih ve varsa bu isteme iligkin biitiin bu isteme iligkin biitiin 6zellikleri

ozellikler

IsvBirK m. 8 de verilen ayrilma akgesinin (zorunlu) Gereginde 141 inci madde uyarinca ayrilma akgesi
miktar1

Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan
sirketin hesabina yapilmis sayilacagi tarihi sirketin hesabina yapilmis sayilacagi tarihi

Yonetim organi iiyelerine veya yonetici ortaklara Yonetim organlarina ve yonetici ortaklara taninan 6zel
taninan ozel yararlar yararlar

Gereginde sinirsiz sorumlu ortaklarm isimleri Gereginde sinirsiz sorumlu ortaklarin isimleri

Tabloda goriilecegi iizere IsvBirK ve TTK’min birlesme sozlesmesinin asgari
icerigine yonelik diizenlemeleri ve birlesme sézlesmesinin adi yazili sekilde yapilmasi
zorunlulugu benzerdir. Fakat TTK agisindan birlesme tasinmaz miilkiyetinin devri
sonucunu dogursa dahi adi yazili sekil yeterli olup ayrica tapuda resmi devir
islemlerinin yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Zira killi halefiyet ilkesi devir
sekilleri zorunlulugunu bu kapsamda ortadan kaldirmaktadir. Bununla birlikte TTK
acisindan birlesme kararmin ticaret sicile tescili sirasinda birlesmeye yonelik genel
kurul toplant1 tutanaginin noter onayli 6rneginin sicile sunulmasi gerekliligi (TSY m.
71) ile resmi seklin aranmamas: telafi edilebilmektedir. IsvBirK m. 20/1 geregince ise
birlesme ile tasinmaz miilkiyetinin devrinin saglanmasi i¢in birlesme kararinin noter

vasitastyla resmi sekle tabi tutulmasi gerekmektedir??.

¢. Alman Hukukundaki Diizenlemeler

UmwG § 4/1 geregince gerek yeni kurulus yoluyla birlesme de gerekse devralma
yoluyla birlesmede birlesmeye katilacak sirketlerin yonetim organlari tarafindan resmi
sekle tabi olmak kosuluyla birlesme sdzlesmesinin diizenlenmesi gerekir. Birlesme

sO0zlesmesinin noter tarafindan diizenlenmesi gerekmektedir. (UmwG § 6)

22! ipekel Kayal, s. 150.
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Bununla birlikte birlesme s6zlesmesi, birlesme taslagindan farklidir. Birlesme
sozlesmesinin birlesme karar1 alindiktan sonra diizenlenecek olmasi halinde bu kararin
alinmasindan once birlesen sirketlerin yonetim organlar1 tarafindan baglayici nitelikte

olmayan bir sozlesme taslagi hazirlanarak miizakereler yazili bir taslaga dokiiliir. Bu

taslagin birlesme sozlesmesinden farki resmi sekle tabi olmamasidir. (UmwG § 4/2)

UmwG § 5 Birlesme Sozlesmesindeki Zorunlu

Unsurlar

TTK m. 146 Birlesme Sozlesmesi Asgari icerigi

Birlesmeye katilan sirketlerin ad veya ticaret iinvanlari

ve merkezleri

Birlesmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlarini, hukuki
tiirlerini, merkezlerini; yeni kurulus yolu ile birlesme
halinde, yeni sirketin tiiriindi, ticaret unvanini ve

merkezini,

Devrolunan sirketin malvarliginin bir biitiin olarak,
devralan sirketin ortaklik haklari/paylar1 karsiliginda bir

biitiin olarak devredilecegine dair anlasma

Paylarinin degisim orani, ongoriilmiisse nakit olarak
yapilacak 6demelerin tutar1 veya devralan sirketin

ortaklik haklari/paylarina dair bilgiler

Sirket paylarinin degisim oranini, 6ngoriilmiisse
denklestirme tutarini; devrolunan sirketin ortaklarinin,
devralan girketteki paylarina ve haklarina iligkin

agiklamalari

Devralan sirketin paylarinin devrolunan hak sahibinin
ortaklarina intikaline veya devralan sirkette elde

edilecek ortaklik haklarmna iliskin 6zellikler

Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin

sahipleriyle intifa senedi sahiplerine tanidig1 haklar

Birlesmeyle iktisap edilen paylarin veya ortaklik
haklarinin, devralan veya yeni kurulan sirketin bilango
karma hak kazandigi tarih ve varsa bu isteme iligkin

biitiin 6zellikler

Birlesmeyle iktisap edilen paylarin, devralan veya yeni
kurulan sirketin bilango karina hak kazandig: tarihi ve

bu isteme iliskin biitiin dzellikleri

Sirket paylarinin degistirilmesinin seklini

Gereginde 141 inci madde uyarinca ayrilma akgesi

Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan
sirketin hesabina yapilmis sayilacagi tarih, devralan
sirketin devrolunan sirketteki miinferit ortaklara, oydan
yoksun pay sahiplerine, imtiyazli paylara, birden fazla

oy hakkini haiz paylara tahvil alacaklilarina ve intifa

Devrolunan sirketin iglem ve eylemlerinin devralan

sirketin hesabina yapilmis sayilacagi tarihi
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senedi sahiplerine tanidig1 haklar veya bu kimseler i¢in

dngoriilen tedbirler???

Birlesmeye katilan girketlerin yonetim veya denetim Yonetim organlarina ve yonetici ortaklara taninan 6zel
organlarmin tiyelerine, sirket miidiirii ortaga, ortaga, yararlar
olagan denetgilere veya islem denetgilerine taninan 6zel

yararlar

Gereginde sinirsiz sorumlu ortaklarin isimleri

Birlesmenin ¢alisanlar ve onlarin temsilcileri {izerindeki

etkileri ve bu konuda alinan tedbirler

TTK ve UmwG agisindan birlesme sézlesmesinin igeriginde birtakim farkliliklar
yer almaktadir. TTK ag¢isindan bulunacak degisim orani usulii ile UmwG’de dngoriilen
usul farklidir. UmwG geregince birlesme sozlesmesinde uygun bir degisim orani
ongoriilmeli ve bu oran mahkeme tarafindan atanacak denet¢i tarafindan

dogrulanmalidir.

TTK’da birlesme sozlesmesinde kiilli halefiyet ilkesinin acik¢a yazilmasi
usuliine gidilmemekle beraber UmwG’de devrolunan sirketin malvarliginin bir biitiin
olarak, devralan sirkete ortaklik haklari/paylar1 karsiliginda bir biitiin olarak

devredilecegine dair anlasmanin yer almasi zorunlu unsurdur.

C. Birlesme Raporu

TTK m. 147 ve 11-23.2 sayili Birlesme Tebligi geregince birlesen sirketlerin
yonetim organlari tarafindan birlesme s6zlesmesinin imzalanmasindan sonra birlesmeye
esas birlesme raporu hazirlanmasi gerekir. Birlesme raporunun temel amaci ortaklarin

birlesmeyi tiim yoOnleri acisindan anlamalari, inceleme ve malvarligindaki

222 UmwG § 23 geregince devrolunan sirketin oydan yoksun pay sahiplerine, hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil sahiplerine, kardan pay alma hakki veren tahvil sahiplerine ve intifa senedi
sahiplerine devralan sirkette esdeger hakla taninmalidir. Bu husus TTK m.140/3-4-5 ile benzerlik
gostermektedir.
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degisikliklerle ilgili bilgi alma hakkini kullanarak seffafligin saglanmasi ile saglikli
karar vermelerini saglamaktir. Birlesme raporu 6zellikle azinligin yonetim organinda
temsil edilmedigi hallerde birlesme hakkinda bilgi sahibi olmasin1 ve birlesme kararinin

temelini olusturmasini saglamaktadir.

1.Birlesme Raporunun cerigi

Birlesme raporunun igerigi en ¢ok pay sahipleri agisindan onemlidir. Zira pay
sahiplerinin birlesme neticesinde hukuki statiilerinin, oy hakki dagilimlarinin, hak ve
yiikiimliiliiklerinin degismesinde menfaatleri bulunmaktadir®®, Fakat TTK m. 147/4
geregince kiiclik ve orta Olgekli sirketler, ortaklarin tamaminin onaylamasi halinde

birlesme raporunun diizenlenmesinden vazgecebilirler.

Birlesme sozlesmesinde oldugu gibi TTK m. 147°de de birlesme raporunun asgari
icerigi belirlenmistir. Buna gore birlesme raporunda birlesmenin amaci ve sonuglari,
birlesme soézlesmesi, sirket paylarmin degisim orant ve Ongoriilmiisse denklestirme
akcesi; devrolunan sirketlerin ortaklarina devralan sirket nezdinde tanmnan ortaklik
haklari, gereginde ayrilma akgesinin tutar1 ve sirket pay ve ortaklik haklar1 yerine
ayrilma akcesi verilmesinin sebepleri, degisim oraninin belirlenmesi yoniinden paylarin
degerlemesine iligkin 6zellikler, gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak artirrmin
miktari, ongoriilmiisse, devrolunan sirketin ortaklarina, birlesme dolayisiyla yiiklenecek
olan, ek ddeme ve diger kisisel edim yiikiimliiliikleri ile kisisel sorumluluklar hakkinda
bilgi, degisik tiirdeki sirketlerin birlesmelerinde, yeni tiir dolayisiyla ortaklara diisen
yiikiimliiliikler, birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin is¢ileri tizerindeki etkileri ile
miimkiinse bir sosyal planin igerigi, birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin
alacaklilar1 tizerindeki etkileri, gerekiyorsa, ilgili makamlardan alinan onaylar, hukuki

ve ekonomik yonden agiklanir ve gerekgeleri belirtilir.

Birlesme raporunda ortaklik haklarinin devamliligr ilkesi kapsaminda oncelikle

birlesmenin amaci, sonuclar1 ve birlesmeye alternatif olabilecek islemler ile yonetim

223 TTK m. 147/4 geregince kiiciik ve orta 6lgekli sirketler, ortaklarmn tamaminin onaylamas: halinde
birlesme raporunun diizenlenmesinden vazgecebilirler.
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organi tarafindan neden birlesme yoluna gidildiginin de belirtilmesi gerekir??*. Bununla
birlikte birlesme raporunda, birlesme sozlesmesinde yer alan degisim orani1 ve
Ongoriilmiisse denklestirme tutarina iliskin bilgiler ve gerekgeler de yer almalidir. Zira

ortaklik hak ve paylar1 birlesme esnasinda en ¢ok ihlal edilebilecek hususlardir.

Birlesme raporunun gerekli sekilde hazirlanmamasi ya da gercegi yansitmamasi
halinde TTK m. 192 kapsaminda iptal davasi veya ortaya zarar ¢ikmasi halinde TTK

m.193 kapsaminda sorumluluk davasi agilabilmektedir.

2 Birlesme Raporunun Ortakhgin Devamhhg ilkesi ile Tlgisi

Birlesme raporu, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari tarafindan
hazirlanan ve pay sahiplerinin bilgilendirilmesi saglayan araglardan biridir. Raporun asil
amact pay sahiplerini birlesme konusunda bilgilendirmek ve birlesmeye iliskin

225

gerekceli ve aydinlatici bilgiler vermektir Birlesme raporu pay sahiplerini

aydinlatirken bundan alacaklilar ve diger ilgililer de yararlanabilmektedir.

Birlesmeden en fazla etkileneler pay sahipleri oldugundan, pay sahipleri i¢in
gerekli olan bilgilerin birlesme raporunda bulunmasi gerekir. Aksi takdirde pay
sahipleri haklarin1 bilingli bir bigimde kullanamazlar. Bu nedenle de birlesme
raporunda, inceleme hakkina sahip kisilerin menfaatleri dikkate alinarak birlesmenin

amac1 ve sonuglar1 hakkinda bilgi verilmelidir?%.

3. Birlesme Raporunun Diger Ulke Mevzuatlarindaki Diizenlemeler ile
Karsilastirilmasi

a. AB Hukukundaki Diizenlemeler

Birlesecek sirketlerin yonetim organlari tarafindan birlesme planinin hukuki ve
ekonomik acidan agiklayict sekilde raporlanmast ve mevcut durumun belirtilmesi

gerekir. (BirYon m. 9) Birlesme Yonergesinde paylarin de8isim oraninin nasil

224 [pekel Kayah, s. 173.
225 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 148i; Susuz, s.151.
226 pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 40 vd; Susuz, s. 155; ipekel Kayal, s. 173.
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hesaplanacagina dair bir diizenleme yer almamasina ragmen birlesme plani ile beraber
yonetim organi tarafindan birlesme plani igerisinde paylarin degisim oran1 hakkinda da
raporlama yapilmasi gerekmektedir. Bu husus pay sahiplerinin bilingli sekilde oy

hakkini kullanmalar1 ve gerekmesi halinde iptal davasi agmasini saglamaktadir®?’.

Yonergede degisim oraninin Tiirk Hukukunda oldugu gibi ‘uygun’ olmasina
yonelik ifade yer almamakla beraber birlesme raporunda yonetim organi tarafindan
degisim orani hakkinda goriis bildirilecek olmasi ve islem denetgilerinin bu hususu
incelemesi gerekliligi degisim oraninin uygun olmasi gerektigini belirtmektedir.

(BirYon m. 9 ve m. 10)

Birlesme planinin hazirlamasi ile genel kurul tarafindan onayima kadar gececek
stirede sirketlerden birinin aktif veya pasif malvarliginda 6nemli bir degisikligin
meydana gelmesi halinde malvarliginda degisiklik meydana gelen yonetim organinin bu
durumu kendi genel kuruluna ve diger sirketlerin genel kuruluna yazili olarak bildirmesi
gerekmektedir. (BirYon m. 9/2) Bununla birlikte birlesmeye katilan sirketlerin pay
sahiplerinin ve oy hakkini haiz diger menkul kiymet sahiplerinin muvafakat etmeleri
halinde birlesme raporunun diizenlenmesinin veya dnemli degisikliklerin bildirilmesinin

gerekli olmadigina karar verilebilir. (BirYon m. 9/3)

b. Isvigre Hukukundaki Diizenlemeler

Birlesecek sirketlerin yOnetim organlar1 tarafindan birlesme sézlesmesinin
imzalanmasindan sonra birlesme hakkinda bir rapor hazirlanmasi ve pay sahiplerinin

yeterli derecede bilgi sahibi olmasi i¢in gerekli agiklamalarin yapilmasi gerekmektedir.

AB Birlesme Y&nergesinden farkli olarak IsvBirK’da birlesme raporunun asgari

icerigi tespit edilmistir.

IsvBirK m. 14/4 Birlesme Raporunun Asgari TTK m. 146 Birlesme Raporunun Asgari icerigi
icerigi
Birlesmenin amaci ve sonuglart Birlesmenin amaci ve sonuglart

221 Tekinalp/Tekinalp, Ugiincii Yonerge, s. 318. Farkli pay gruplarinin olmasi halinde birlesme kararmnin
her bir pay grubu tarafindan ayrica onaylanmasi gerekir. (BirYon m.7/2)
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Birlesme s6zlesmesi

Birlesme s6zlesmesi

Sirket paylarinin degisim orani, dngdriilmiigse
denklestirmenin tutari veya devrolunan sirketlerin
ortaklarina devralan sirket nezdinde taninan ortaklik

haklar1

Sirket paylarinin degisim oran1 ve dngoriilmiisse
denklestirme akgesi; devrolunan sirketlerin ortaklarina

devralan sirket nezdinde taninan ortaklik haklar

Gereginde ayrilma akgesinin tutart ve sirket pay ve
ortaklik haklar1 yerine sadece ayrilma akgesi

verilmesinin sebepleri

Gereginde ayrilma akgesinin tutari ve sirket pay ve
ortaklik haklar1 yerine ayrilma akgesi verilmesinin

sebepleri

Degisim oraninin belirlenmesi yoniinden paylarin

degerlemesine iliskin 6zellikler

Degisim oraninin belirlenmesi yoniinden paylarin

degerlemesine iligkin 6zellikler

Gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak

sermaye artiriminin miktari

Gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak artirimim

miktar1

Ongoriilmiisse devrolunan sirketin ortaklarma
birlesme dolayistyla yiiklenecek olan ek 6deme ve
diger kisisel edim ytikiimliiliikleri ile kigisel
sorumluluklar hakkinda bilgi

Ongoriilmiisse, devrolunan sirketin ortaklarma, birlesme
dolayistyla yiiklenecek olan, ek deme ve diger kisisel
edim yiikiimliiliikleri ile kisisel sorumluluklar hakkinda

bilgi

Degisik tiirdeki sirketlerin birlesmesi halinde yeni tiir

dolayistyla ortaklara yiiklenebilecek yiikiimliiliikler

Degisik tiirdeki sirketlerin birlesmelerinde, yeni tiir

dolayisiyla ortaklara diigen yiikiimliiliikler

Birlesmenin birlesmeye katilan sirketlerin ¢alisanlar
tizerindeki etkileri ile varsa sosyal planin igerigi

hakkinda agiklamalar

Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin is¢ileri
tizerindeki etkileri ile miimkiinse bir sosyal planin

icerigi

Birlesmenin birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilar:

tizerindeki etkileri

Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilart

tizerindeki etkileri

Varsa idari makamlardan alinan veya alinmakta olan

onaylar hakkinda agiklamalar

Gerekiyorsa, ilgili makamlardan alinan onaylar, hukuki

ve ekonomik yonden agiklanir ve gerekgeleri belirtilir

TTK’da islem denetgiligi kavraminin kaldirilmis olmasi??8, bagimsiz denetimin

Bakanlar Kurulunun 2012/4213 sayili ‘Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin

228 fslem denetgiligi kaldirilmis olmasina ragmen yerine amaca uygun ikame edilebilir bir diizenleme
getirilmemistir. Bagimsiz denetime iliskin diizenleme nedeniyle bagimsiz denetimden muaf tutulan
sermaye sirketleri i¢ denetimden de muaf tutulmak suretiyle pay sahipligi haklar1 ve yetkili makamlarin
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Belirlenmesine Dair Karar1’??°

geregi sermaye sirketleri bakimindan s6z konusu olmasi
nedeniyle birlesmeler kismen denetim dis1 kalmistir?®°. TTK m. 210 geregi Giimriik ve
Ticaret Bakanlig: ticaret sirketlerinin birlesme islemlerini denetleyebilmektedir. Fakat
bu denetim ya re’sen ya da sikdyet iizerine yapilmaktadir. Onceden belirlenmis bir usulii

olmayan bu denetimin islem denetciligi kavramimin yerini doldurmayacag agiktir?®,

IsvBirK m. 15 geregince ise devralan sermaye sirketi veya kooperatifler birlesme
sozlesmesi, birlesme raporu ve birlesmeye konu bilangolarmi ‘konusunda uzman’?32 bir
islem denet¢isine denetlettirmek zorundadir. Sirketlerden bagimsiz olan islem
denet¢isinin yapacagl denetim birlesme sOzlesmesi ve raporunda belirtilen tutarlarin
dogru olup olmadigr degil, degerleme yonteminin uygun olup olmadigina yonelik AB

BirYén ile bu anlamda uyumludur?®3,

¢. Alman Hukukundaki Diizenlemeler

UmwG § 8 hikkmii geregince birlesmeye katilacak sirketlerin yonetim organlari
tarafindan bilgi agiklamasi niteliginde bir birlesme raporu hazirlanmalidir. Raporun
iceriginde paylarin degisim orani, devralan sirketeki ortaklik haklarmna iliskin bilgiler,

gerekmesi halinde ayrilma akgesinin nakit tutar1 hukuki ve ekonomik agidan

denetimi daha 6nemli hale gelmistir. Bkz. Bahtiyar, Mehmet, 6335 sayil1 Kanun ile Yeni TK’da Yapilan
Degisiklikler ve Isletmeler/Sirketler i¢in TK’ya Uyum Takvimi, Istanbul 2012, s. 10-11 (Uyum Takvimi).

229 RG 23.01.2013 S. 28537.

230 Bahtiyar, Uyum Takvimi, s.10-11; Giirbiiz Usluel, Asli E., Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde
Ticaret Ortakliklarmin Birlesme, Béliinme Ve Tiir Degistirmesinde Islem Denetcisi ve Hukuki
Sorumlulugu, Batider, C. XXVII, S. 2, 5.123vd (islem Denetgisi ve Hukuki Sorumlulugu).

21 Yildiz, Siikrii, Ticaret Sirketlerinin Giimriik ve Ticaret Bakanliginca Denetlenmesi, Tiirk Ticaret
Kanunu’na fliskin Ikincil Mevzuatin Degerlendirilmesi Sempozyumu, Kadir Has Universitesi Hukuk
Fakiiltesi, Ankara 2014, .99 vd.

222 AB BirYoén’de birlesme sozlesmesii raporu ve bilancosunun bir uzman tarafindan denetlenmesi
aramirken IsvBirK agisindan ‘konusunda uzman’ bir denetci tarafindan denetlenmesi gerekir. Konusunda
uzman denetgilerin nitelikleri IsvBirK m. 727/b-(2)’de yer almaktadir. AB BirYon’de islem denetcisi
idari veya adli makam tarafindan tayin edilirken isvBirK geregince yonetim organi tarafindan belirlenir.
Islem denetgisinin tayininde Isvigre sirketler hukuku ise bu atamanin genel kurula ait olmas1 gerektigini
belirtmektedir (ipekel Kayah, s. 177 dipnot 680-681).

233 ipekel Kayal, s. 178. Bununla birlikte islem denetgisi bilangodaki bilgilerin dogru olup olmadigim
denetlemekle yiikiimlii olmayip eldeki verilerle bir degerlendirme yapacaktir. Bilgilerin dogrulugu olagan
denetci tarafindan denetlenebilir.
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aciklanmalidir. Bu kapsamda TTK’da birlesme raporunun igerigi daha ayrintili

hikimler ifade etmektedir.

UmwG agisindan birlesme s6zlesmesinin denetime tabi olmasi ve bu denetimde
degisim orani, ortaklik haklarinin karsi edim olarak uygun olup olmadigi ve nakit
O0demeler ayrintili sekilde mahkeme tarafindan tayin edilecek islem denetgileri
tarafindan denetleneceginden ayrica birlesme raporunda genis hiikiimlere yer

verilmesine ihtiya¢ duyulmamaktadir. (UmwG §9, 10,12 )

D. inceleme Hakki ve Malvarhgindaki Degisiklikler

TTK m. 149 geregince ortaklarin ve diger menfaat sahibi ilgililerin®*, seffafligin
saglanmasi, haksiz menfaat elde edilmesinin Onlenmesi ve bilingli oy hakkinin
kullanilabilmesi amaciyla birlesmeye iliskin genel kurul kararindan once yodnetim

organlarinca sunulan belge ve raporlari inceleme haklar1 vardir®®

. Madde geregince
birlesmeye katilan sirketler birlesme s6zlesmesini, birlesme raporunu ve son ii¢ yila ait
yilsonu finansal tablolariyla yillik faaliyet raporlarini ve gereginde ara bilangolarini

incelemeye agmakla yiikiimliidiir.

Inceleme hakkimni kullanan ve malvarliginda meydana gelen degisiklikleri
ogrenme hakki olan ortaklar birlesmenin amacini, gerekgesini, sirket paylarinin degisim
oranini ve gerekmesi halinde denklestirme ve ayrilma akgesinin miktarini anlayarak
birlesme hakkinda oy kullanacaktir. Sermaye artirirm miktari, ayrilma veya denklestirme
akcesini etkileyebilecek, birlesmeden beklenen yarari ortadan kaldirabilecek
degisiklikler?®®, malvarhgmin aktif veya pasifinde meydana gelen dnemli degisiklikler
ve bu degisikliklerin degisim oram1 ve ayrilma akgesini etkileme orani ortaklar
tarafindan bilinmesi zorunlu hususlardir. Bu asamada birlesmeye karar verilmeden once

ortaklar tarafindan uygun sekilde disiiniilmek suretiyle karar verilmesi gerekir. Zira

23 Kendigelen, ‘menfaat sahibi kisilerin’ tiim ilgilileri kapsadigim diiginmektedir. Bkz. Degisiklikler, , s.

142-143; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 49.

235 pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 53; Yasaman, Birlesme, s.115; Gerek¢e m. 149.

2% Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, § 24, N. 77; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 53; Yasaman, Birlesme,
s.115.
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ortaklarin oy kullanmasi bilgi edinme haklarina bagli olup bu husus ortaklik haklarmin

devamliligi ilkesiyle dogrudan alakalidir.

TTK m. 149 geregince inceleme ve malvarligindaki degisiklikler hakkinda bilgi
alma hakkma yonelik belgelerin birlesmeye katilacak sirketlerin merkez veya
subelerinde genel kurul kararindan onceki 30 giin i¢inde hazir bulundurulmasi

gerekmektedir.

TTK m.149/3 geregince birlesmeye katilan sirketlerden her biri, Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde yayimlanan ve internet sitelerine de konulan ilanda, inceleme yapma
hakkina isaret eder. Birlesmeye katilan her sirket, birinci fikrada anilan belgelerin
nereye tevdi edildiklerini ve nerelerde incelemeye hazir tutulduklarini, tevdiden en az ii¢
is glinli Once, Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile sirket sdzlesmesinde Ongoriilen
gazetelerde ve sermaye sirketleri de internet sitelerinde ilan eder. Tiim ortaklarin
onaylamas: halinde, kiigiik ve orta olcekli sirketler®®” inceleme hakkinmn

kullanilmasindan vazgegebilirler.

TTK. 150’de geregince birlesme sdzlesmesinin imzalanmasindan sonra yetkili
kurul tarafindan onaylanmasindan Once malvarigindan meydana gelecek Onemli
degisikliklerin bildirilmesi geregini diizenlediginden inceleme hakkinin da bu siire
araliginda sinirsiz bir bi¢gimde sunulmasi gerekmektedir. Buradaki amac¢ ortaklara
giincel bilgi vermek olup sirket ici bilgilendirme yiikiimliiliiglinii yerine getirmektir.
Yasal diizenleme geregi inceleme hakki sadece pay sahiplerini degil menkul kiymet

hamilleri ve diger ilgililerin de bilgi sahibi olmasin1 amaglamaktadir®®®,

87 Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Taninmu, Nitelikleri ve Smiflandiriimasi Hakkinda
Yonetmelik m.4/b geregince kiigiik ve orta biiyiikliikteli isletmeler; ikiyiizelli kisiden az yillik calisan
istihdam eden ve yillik net satig hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri kirk milyon Tiirk Lirasini
agmayan ve bu Yonetmelikte mikro isletme, kiiciik isletme ve orta biiyiiklikteki isletme olarak
smiflandirilan ekonomik birimleri veya girisimleridir. TTK m. 1522’e gore kiigiik ve orta biiyilikliikteki
isletmeleri tanimlayan Olgiitler, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ve Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlart Kurumunun gorisleri alinarak, Giimrilkk ve Ticaret Bakanligi tarafindan
yonetmelikle diizenlenir. Ayrintili kobi kriterleri igin bkz.
https://www.tobb.org.tr/Sayfalar/Detay.php?rid=833&Ist=DuyurularListesi.

2% Yasaman, Birlesme, s.115; Goktiirk, s. 647; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 49 vd.
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Malvarhiginda meydana gelen 6nemli degisikliklerin?® yénetim organi tarafindan
hem kendi genel kuruluna hem de birlesmeye katilan sirketin yonetim organina yazili

olarak olaganiist toplantiya ¢agirmak suretiyle bildirmesi gerekmektedir®*.

Malvarhiginda meydana gelen degisikliklerin ydnetim organi tarafindan
bildirilmesine miiteakip birlesmenin akibetine yonelik bir karar alinmasi1 gerekmekte
olup birlesmenin iptaline karar verilirse birlesme siireci sona erecektir. Bununla birlikte
malvarligindan meydana gelen degisikliklerin yonetim organi tarafindan hi¢ veya geregi
gibi bildirilmemesi nedeniyle TTK m. 193 kapsaminda sorumluluk davasi acilabilecegi
gibi ortaklar sartlarin olugsmasi halinde TTK m. 192 kapsaminda iptal davasi da
acabileceklerdir. Zira dogru bilgiden yoksun oy kullanan ortaklarin haklari ihlal edilmis

olacaktir.

E. Birlesme Karan

Birlesme sozlesmesi TTK m. 145/1 ve TTK m. 151/1 geregince yetkili kurul yani
genel kurul tarafindan onaylanmak zorundadir. Bu onay m. 153 gerekgesi nedeniyle

tescile basvurabilmenin sartidir.

TTK m.150/1 geregince birlesme kararimin alinmasi belirli bir siireci
gerektirdiginden bu siiregte birlesmeye katilan sirketlerden herhangi birinin aktif ve
pasif varliklarinda 6nemli bir degisiklik meydana gelip gelmedigi degerlendirilir ve eger
malvarliginda 6nemli bir degisiklik meydana gelmisse yonetim organi bu durumu kendi

genel kuruluna ve birlesmeye katilan diger sirketin yonetim organina yazili sekilde

bildirmelidir.

Malvarliginda 6nemli degisiklik meydana gelmesi halinde yonetim organi bu
durumu degerlendirip birlesmeye devam edip etmeme karar1 almalidir. Eger birlesmeye
devam edilme karar1 alinirsa birlesme sozlesmesinde degisiklik yapilip yapilmayacagi

degerlendirilecektir. Birlesme sozlesmesinde degisiklik yapilmasi uygun goriiliirse

239 Onemli degisiklikten kasit birlesmenin temelini bozacak, degisim oranim etkileyecek degisikliklerdir.

Bkz. Gerekge m. 150. Onemli degisiklik konusunda taraflarmn anlasamamasi halinde bunun
degerlendirmesi yonetim organina ait olacaktir. Bkz. Ipekel Kayah, s. 186; Pulash, Genel Esaslar, §.6,
N. 53.

240 Gerekge m. 150.
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genel kurul tarafindan birlesme soézlesmesi hemen onaylanmayip pay sahipleri ve
ilgililerin bilgi alma ve inceleme haklarini yeniden kullanmalar1 i¢in gereken siire¢

yeniden baslatilacaktir?4!

. Aksi halde inceleme ve bilgi alma hakkina aykir1 davranilmis
olacaktir. Kald1 ki malvarliginda meydana gelen onemli degisiklige ragmen birlesme
sozlesmesinde degisiklik yapilmasina gerek olmadigina yonelik karar alinirsa da bunun

gerekgesinin bildirilmesi gerekir.
Birlesme so6zlesmesi TTK m. 151 geregince genel kurulda;

-Anonim ve sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketlerde, esas veya
cikarilmis sermayenin c¢ogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut

bulunan oylarin dortte {igiiyle,

-Bir kooperatif tarafindan devralinacak sermaye sirketlerinde, sermayenin

cogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin dortte ticiiyle

-Limited sirketlerde, sermayenin en az dortte tigilinii temsil eden paylara sahip

bulunmalari sartiyla, tiim ortaklarin dortte {igiiniin oylariyla

-Kooperatiflerde, verilen oylarin {i¢te ikisinin ¢ogunluguyla; ana sdzlesmede ek
O6deme ve baska edim yiikiimliiliikkleri ya da sinirsiz sorumluluk kabul edilmis veya
bunlar mevcut olup da genisletilmigse kooperatife kayith tiim ortaklarin dortte li¢iiniin

karariyla, onaylanmalidir.

TTK m.151/5 geregince ise birlesme sozlesmesi bir ayrilma akgesini dngoriiyorsa
bunun, devreden sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin, sermaye sirketiyse
sirkette mevcut oy haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sarttir.
TTK geregince nisaplar acisindan ayrilma akgesinin zorunlu veya se¢imlik olmasi

arasinda fark bulunmamaktadir?*2.

241 Goktiirk, s. 650, Tekinalp/ Tekinalp, Ugiincii Yénerge, s. 318; Gerekge m. 149; Tekinalp, Poroy/
Camoglu, Ortakliklar N. 149a vd.

242 Mehaz Isvigre Hukukunda zorunlu ayrilma akgesi icin %90’lik nisaplar 6ngoriilmiisken secimlik
ayrilma akgesi acgisindan herhangi bir nisap bulunmamaktadir. Bu konuda TTK, Mehaz Isvicre birlesme
hikkiimlerinden ayrilmaktadir. Bu konuda TTK’daki secimlik ayrilma akgesi acisindan da nisap
aranmamas1 gerektigi konusunda bkz. Goktiirk, s. 645; Al Kilg, s.52 vd; Bilgili, Fatih/Demirkapi,
Ertan, Sirketler Hukuku Dersleri, Bursa 2018, s.84.
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Imtiyazli pay sahipleri acisindan Yasaman, devralma yoluyla birlesmede
devrolunan sirkette imtiyazli pay sahiplerinin bulunmasi ancak devralan sirkette bu
imtiyazlarin taninmamasi halinde, imtiyazli pay sahiplerinin bu imtiyazlardan feragat
etmeleri gerektigi, aksi halde devrolunan sirket tarafindan alinan birlesme kararmin

gecerli olmayacagini diisiinmektedir®*

. TTK m. 454 geregince birlesme kararinin
imtiyazl1 pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olmasi halinde bu kararin
anilan pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel toplantida onanmasi gerektigi, TTK m.140, m.
146, m191 ve ve m. 192°nin imtiyazl pay sahiplerini yeterince korumamasi ihtimaline
ek secenek olarak imtiyazli pay sahiplerine birlesme kararint onama yetkisinin verilmesi

ileri siiriilmektedir?**.

Mehaz kanunlara baktigimizda ise AB BirY6n m.7’de birlesme planmin her
sirketin genel kurulunda temsil edilen paylarin veya esas sermayenin en az iicte ikisinin
olumlu oyu ile onaylanmasi gerekmektedir. Uye iilkeler i¢ hukuklarinda esas
sermayenin en az yarisinin genel kurulda temsil edilmesi kosuluuyla basit ¢cogunlukla
birlesme kararinin alinmasini saglayabilecegi gibi birden fazla pay sahibinin olmasi
halinde ayrica kendi genel kurullarinda birlesme planin1 onaylamalar1 gerekmektedir.
(AB BirYon m. 7) Pay sahipleri genel kurulda birlesme planina onay vermeden 6nce
genel kuruldan en az 1 ay once sirketlerin son 3 yillik bilangolarini, yillik faaliyet
raporlarini ve varsa islem denet¢isinin raporunu inceleyebilirler. (AB BirYon m. 11) Bu

husus oy hakkinin bilingli kullanilmas1 a¢isindan 6nemlidir.

[svBirK’da birlesme kararmin onaylanmasi icin gerekli nisaplar AB BirYon ile
paralel olup AB BirYon’de farkli pay gruplart agisindan birlesme planimin ayrica
onaylanmasina yonelik hiikiim IsvBirK’da yer almamaktadir. isvBirK m. 18’de aranan
nisaplar, anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler’®® ile limited

sirketlerde sermayenin ¢ogunlugu temsil etmesi kosuluyla genel kurulda temsil edilen

23 Yasaman, Birlesme, s. 80; Karahan, Sami, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarin
Korunmast, Istanbul 1991, s. 172 (Imtiyazli Paylar); Orug, Murat, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére
Anonim Ortaklikta Imtiyazlarm Korunmasi, Batider 2010, C. XXVI, S.4, s. 169-203; Moroglu, Sermaye
Artirimu, s.55.

2 Ipekel Kayah, s. 198. AB BirYon.’de benzer yonde bir diizenleme mevcuttur.
25 TsyBirK m. 18/3 geregince aranan nisabin yam sira simrsiz sorumlu komandite ortaklarin tamammin

da yazili onay1 gerekmektedir.
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oylarin iigte ikisi; kollektif ve komandit sirketlerde ise oybirligidir?*°.

Birlesme
sOzlesmesinde sadece ayrilma akgesi dngoriilityorsa devrolunan sirketin oy hakkini haiz
ortaklarinin en az %901 tarafindan onaylanmasi zorunludur. (IsvBirK m. 18/5)
Birlesme s6zlesmesine onay vermeden once ortaklar genel kuruldan en az 30 giin 6nce
sirketlerin son 3 yillik yil sonu finansal tablolari, yillik faaliyet raporlarin1 ve varsa

islem denetgisinin raporunu inceleyebilirler. (IsvBirK m. 16)

Alman birlesme mevzuati agisindan birlesme s6zlesmesinin gecerli olabilmesi
ortaklarin onayma baglidir. Zira birlesme nedeniyle dogrudan etkilenen birlesmeye
katilan sirketlerin ortaklaridir ve bu nedenle bu kararin alinmasi ortaklara baglhdir.
(UmwG § 13/1) Ananim sirketlerde birlesme sozlesmesi esas sermayenin en az dortte
iciiniin; limited sirketlerde ortaklarin en az dortte {igiiniin oylariyla onaylanmasi
gerekir. (UmwG § 65, 50) Sahis sirketlerinde aranan nisap ise oybirligidir. (UmwG §
43) Ayrica yoOnetim organi birlesme karar1 alinmadan Once birlesme sézlesmesine

iligkin so6zlii agiklamalar yapmakla yiikiimliidiir. (UmwG § 64)

F. Tescil ve ilan

Hukuki gilivenligin saglanmasi ve birlesmenin hiikiim ifade edebilmesi i¢in
birlesme kararinin onaylanmasindan sonra yonetim organlari tarafindan birlesmenin
ticaret sicile tescil edilmesi gerekir. Birlesmenin ticaret sicile tescil edilebilmesi i¢in
aranan kanuni ve akdi sartlar1 tagimasi zaruri olup bu hususlar ticaret sicil tarafindan

denetlenecektir.

Birlesme kararmin alinmasindan sonra hangi siire igerisinde tescile
basvurulacagina iliskin kanunda kesin bir siire ongoriilmemis olup TTK m.152’de
‘birlesme karar1 alinir alinmaz’ ifadesi yer almaktadir. Pulasli, bu basvurunun en geg bir

iki giin i¢inde yapilmas1 gerektigini ileri siirmektedir®*’.

246 {svBirK m. 18/2 geregince sirket birlesme sozlesmesinin biitiin ortaklarin dortte iiciiniin karariyla
onaylanmasi Ongoriilebilir. Bu maddenin amaci azlik pay sahiplerinin haklarin1 korumak amacryla
sozlesme serbestisini sinirlamaktir. Bkz. ipekel Kayali, s. 64, dipnot 214,

247 Pulagh, Genel Esaslar, §.6, N.65; benzer goriis bkz. Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 149f.
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Birlesme karar ile tescile tabi diger hususlar da tescil edilmelidir. Bunlardan biri
devralma yoluyla birlesmede devralan sirketin birlesme nedeniyle sermayesini
arttirmasi ve sermaye artirrmina yonelik esas sozlesme degisikligidir®*®. TTK m. 152/2
ve TSY m. 127/5 geregi sermaye artirnminin s6z konusu olmasi halinde birlesme ve
sermaye artirimi ayni anda tescil edilmelidir. Bununla birlikte TTK m. 456/3 ve TTK m.
565/2 geregi anonim sirketler ile sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde
sermaye artiriminin genel kurul kararindan itibaren 3 ay iginde tescil edilmesi
gerekmekte olup aksi halde karar gecersiz hale gelecektir. Zira sermaye artirim karar1 da
tescilden sonra 3. Kisilere karst hiikiim ifade edecek olup artirilan sermaye tescilden

sonra bilancoda yer alabilecektir?®,

1.Tescil

TTK m. 153 geregince birlesme, birlesmenin ticaret siciline tescili ile gegerlilik
kazanir. Buradaki tescil kurucu oldugundan birlesmeye katilan tiim sirketler a¢isindan
birlesme tescil ile hiikiim ifade edecektir.

Tescil aninda, devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifi kendiliginden kiilli
halefiyet ilkesi geregi devralan sirkete geger. Tescilin sonucu olarak devrolunan sirketin
ortaklar1 ayrilma akgesi ongoriilmedigi takdirde devralan sirketin ortagi olur. Ancak bu
sonug, devralan sirketin kendi adina fakat bu girket hesabina hareket eden kisinin elinde
bulunan paylar ile devrolunan sirketin kendi adina fakat bu sirket hesabina hareket eden
kisinin elinde bulunan paylar i¢in dogmaz.

Malvarligimin gegisi ve ortaklik haklarinin devamliligi ag¢isindan tescil kurucu
etkiye sahip oldugu gibi tescil ile devralma yoluyla birlesmede sermaye artirimi
hukuken gecerli hale gelmektedir.

TTK’da tescil sirasinda izlenmesi gereken usul belirtilmemis olmakla birlikte
TTK m.152’nin gerekcesinde devrolunan sirketin genel kurul kararinin tescili ile kurucu
etkinin saglanacagi belirtilmektedir. TTK m. 153°de tescil aninda devrolunan sirketin

biitiin aktif ve pasifiyle kendiliginden devralan sirkete gececegi hitkkmii de bu hususu

248 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 149f; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.36-74.

249 Bahtiyar, Tescilin Islevi, s.128; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.36; Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar N. 159a; Ipekel Kayali, s. 203.
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desteklemektedir. Bu durumda devralan sirketin tescili agiklayict nitelige sahip
olacaktir®®. Bu husus TSY m. 127°de ise devrolunan sirketin birlesme kararini tescil

ettirmeden devralan sirketin birlesme kararini tescil ettiremeyecegi diizenlenmistir.

2. ilan

TTK m. 154°de birlesme kararinin, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan
olunacagi belirtilmis olup TTK m. 36 geregi birlesme islemi herkes icin TTSG’de
ilanindan itibaren hukuki sonuglarin1 dogurmaya baslayacak ve {igiincii kisiler tescilin
olumlu etkisi nedeniyle ilandan itibaren birlesmeyi bilmediklerini ileri

stiremeyeceklerdir.

I11. ORTAKLIK HAKLARININ DEVAMLILIGI iILKESINE BAGLANAN
SONUCLAR ACISINDAN ORTAKLARIN HAKLARI

A. Ortaklarin inceleme Hakki

Ticaret sirketlerinin birlesmesinde hazirlik agamasi tamamlandiktan sonra yazili
olarak bir birlesme sézlesmesi hazirlanir ve bu birlesme sozlesmesinin, birlesmeye
katilacak sirketlerin yOnetim organlarinca imzalanmasi, genel kurullar1 tarafindan
onaylanmasi gerekmektedir. Buradaki ‘genel kurul’ ifadesinin ‘yetkili kurul’ olarak
algilanmas1 gerekir. Zira ‘yetkili kurul’ ifadesi tiim ticaret sirketlerini kapsayacak

niteliktedir?°?.

TTK m. 149 geregince birlesmeye katilan sirketlerden her birinin, genel kurul
kararindan 6nceki otuz giin i¢inde birlesme sdzlesmesini, birlesme raporunu, son ii¢
yilin yilsonu finansal tablolariyla yillik faaliyet raporlarini, gereginde ara bilangolarini,
ortaklarin, intifa senedi sahipleriyle sirket tarafindan ihra¢ edilmis bulunan menkul
kiymet hamillerinin, menfaati bulunan kisilerin ve diger ilgililerin incelemesine
sunmakla yiikiimliidiir. Dolayisiyla birlesme kesinlesmeden once ortaklarmn, intifa

senedi sahiplerinin, menkul kiymet hamillerinin ve diger ilgililerin birlesmeye esas

250 pekel Kayah, s. 205; aksi goriis bkz. AKkbilek, s.104.
251 Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.32; ipekel Kayal, s. 179.
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olusturulan belge ve sozlesmeleri inceleme ve birlesme islemi hakkinda bilgi alma
hakki mevcuttur. Aksi halde birlesme islemi hakkinda bilingli ve aktif bir sekilde oy
kullanildigr ileri siiriilemeyecektir. Madde gerekcesinde de inceleme hakkinin sadece
ortaklara degil genis bir menfaat gevresine taninmis oldugu belirtilmekle beraber bu
suretle haksiz menfaat saglanmasinin oniine gegilecegi; seffafligin saglanacagi ve oy
hakkini haiz olanlara bu haklarini bilingli olarak kullanmalarinda yardimci olunacagi

belirtilmistir?®2,

Inceleme hakkinin ortaklarin yani sira diger menfaat sahiplerine de genis bir
bigcimde verilmis olmasi1 Tiirk Hukukunun mehaz Isvigre Hukukundan ayrilmasina
neden olmaktadir. Zira mehaz kanunda bu hak sadece ortaklara verilmistir. TTK m.
149/5 geregince ise tlim ortaklarin onaylamasi halinde, kiiciik ve orta 6lgekli sirketler
inceleme hakkinin kullanilmasindan vazgecebilecektir. Costan bu maddeyi, alacaklilara
taninmig bir hak hakkinda ortaklarin karar verebilecek olmasi gerekcesi ile

elestirmektedir?3,

Sirket ortaklar1 ve diger menfaat sahipleri inceleme hakkini birlesmeye katilacak
sirketlerin merkez veya subelerinde gergeklestirebileceklerdir. Bunun saglanabilmesi
amactyla TTK m. 149/3 geregince birlesmeye katilan sirketlerden her biri, Tirkiye
Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlamak ve internet sitelerine de koymak suretiyle
verecekleri ilanda, inceleme yapma hakkindan bahsetmek zorundadirlar. Yapilacak bu
ilanin otuz giinliik inceleme siiresini ortadan kaldirmamas1 gerekir.?>* Ayrica TTK m.
149/4 geregince birlesmeye katilan her sirket, inceleme hakkina konu belgelerin nereye
tevdi edildiklerini ve nerelerde incelemeye hazir tutulduklarini, tevdiden en az {i¢ is
giinii once, Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile sirket sdzlesmesinde Ongoriilen
gazetelerde ve sermaye sirketleri de internet sitelerinde ilan etmelidir. Aksi halde
inceleme hakkinin yeterli bigimde saglandig iddia edilemeyecegi gibi birlesmenin iptali

yoluna da gidilebilecektir.

252 Tekinalp/ Tekinalp, Uciincii Yonerge, s. 318; Gerekce m. 149; Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar N. 149a vd.

253 Costan, Anonim Ortakliklarmn (Sirketlerin) Birlesme, Boliinme, Nevi Degistirme YoluylaYeniden
Yapilanmasinda Alacaklinin Korunmasi, Ankara 2009, s. 282 (Alacaklinin Korumast).

254 ipekel Kayah, s. 183, Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 149a vd.
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Inceleme hakki birlesmeyi yiiriiten ve onaylayan yonetim organlar ile ortaklar ve

hak sahipleri arasinda da bilgi esitligini saglamaktadir®®.

Birlesmeye katilacak
sirketlerin belgelerini ve birlesme sdzlesmesi ile birlesme raporunu inceleyen ortak ve
menfaat sahipleri birlesmenin her asamasindan haberdar olacagindan muhtemel menfaat
catismalari da indirgenmis olacaktir. Bununla birlikte inceleme hakkinin yeterli veya hig

saglanmamasi sorumluluk davasi agilmasina neden olur.

Inceleme hakki ortaklik haklarinin devamliligr ilkesi agisindan &nemlidir. Zira
birlesme s6zlesmesine onay verecek olan ortaklarin bilingli sekilde oyunu hangi yonde
nasil kullanmas1 gerektigi hakkinda bilgi sahibi olmas1 gerekmektedir. Inceleme hakki
kapsaminda ortaklar girkette yer alan hak ve paylarinin birlesme neticesinde ne derece
etkilendigini bilmeli, hesaplamalar1 yapabilmelidir. Aksi halde birlesmeye karsi iptal ve
sorumluluk davasi agabilecegi gibi ortaklik haklarinin ihlalinden 6tiirii denklestirme

davasi da agabilecektir.

B. Ortaklarin Malvarhgndaki Degisiklikler ile Ilgili Bilgi Alma Hakk

Ticaret hukukunda azinlik veya miinferit pay sahiplerinin, pay sahipligi sifatina
bagli haklarinin korunmasi amaciyla ongdriilen baz1 kurallar mevcuttur. Bu kurallar
karsilikli menfaatlerin dengelenmesi amaciyla ¢ogunluk pay sahiplerinin karar alma hak
ve yetkilerine bazi smrlamalar getirilmek suretiyle yapilabilmektedir®®. Bu

sinirlamalardan biri de bilgi alma hakkidir.

‘Bilgi alma hakki, pay sahiplerinin menfaatlerine yonelmesi muhtemel zararlarini
onlemeye yonelik bir fonksiyon olup bu sayede sirket hakkinda bilgi sahibi olan pay
sahibinin oy hakkini bilingli bir sekilde kullanmasini saglamaktadir. Bilgi alma hakki
ayn1 zamanda pay sahibinin zararlarim telafi edebilmesi i¢in iptal ve 6zel sorumluluk

davasi agabilmesine de olanak saglamaktadir®’.’

25 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 149a; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.49; ipekel Kayal, s.
181.

2% Kaya, Arslan, Anonim Ortalikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s. 7.
257 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 149a; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.49; Kaya, s. 9-10.
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Ticaret sirketlerinde yonetim organlar1 her ne kadar sirketin ekonomik gizliligini
saglamakla sorumluysa da bu sorumlulugun smir1 ortaklarin bilgi alma hakk: ile
cizilmektedir. Zira pay sahiplerinin bilgi alma hakki kendilerine yasa ile sunulmus olup
pay sahipleri, pay sahipligi haklarinin kullanilmasiyla ilgili olmak kosuluyla sirketle

ilgili tiim konularda bilgi alma hakkina sahiptirler®®®,

Pay sahiplerinin mevcut ve muhtemel haklarini koruyabilmeleri i¢in birlesme
hakkinda da gerekli bilgiye sahip olmalari gerekir®™®. TTK m.148, 149 ve gerek
alacaklilar agisindan gerekse pay sahipleri acgisindan bilangonun tescil ve ilani

diizenlenmistir.

Ortaklara ve diger menfaat sahiplerine sunulan inceleme hakk: yukarida
belirtildigi iizere birlesme s6zlesmesinin imzalanmasi ile onaylanmasi arasinda gegen
stirede stirekli olarak kullanilmasi gereken bir haktir. Aksi halde birlesme s6zlesmesinin
imzalanmast ile onaylandigi tarih arasinda birlesmeye katilacak sirketlerin
malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelebilir. Bu nedenle bu degisikliklerin
de inceleme hakkina dahil edilmesi gerekir. TTK m150/1°de birlesmeye katilan
sitketlerden birinin aktif veya pasif varliklarinda, birlesme sozlesmesinin imzasi
tarihiyle, bu sodzlesmenin genel kurulda onaya sunulacagi tarih arasinda, Onemli
degisiklik meydana gelirse, yonetim organinin, bu durumu kendi genel kuruluna ve
birlesmeye katilan diger sirketlerin yonetim organlarina yazili olarak bildirecegi agikca
belirtilmistir. Dolayisiyla bu bildirimi yapacak olan yonetim orgami olmakla beraber
bilinyesinde degisiklik gerceklesmis olan sirketin yonetim orgam1 mi yoksa bildirim

yapacagi sirketin yonetim organt m1 oldugu madde metninden anlagilmamaktadir.

Kolaylastirilmis birlesmeler ile kiiciik ve orta Olgekli sirketlerin birlesmesi

hallerinde de malvarliginda meydana gelen degisikliklerin bildirilmesi gerekmektedir?®.

Gerekgede belirtildigi lizere bu bildirim iki yonli olup yonetim organi hem kendi
genel kuruluna hem de birlesmeye katilacak diger sirketlerin genel kuruluna bu

bildirimi yapmakla mikelleftir. Diriistlik kurali geregince bildirimin inceleme

28 Kaya, s. 13. Bilgi alma hakki pay sahibi igin bireysel ve miiktesep niteliktedir.

29 Yasaman, Birlesme, s. 114, Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 149a; Pulash, Genel Esaslar,
§.6, N.49.

260 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 150c; Ipekel Kayali, s. 184.
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yapilmasina ve gerekli 6nlemin alinmasina olanak saglayacak sekilde yapilmasi gerekir.
Ayrica bilginin verilmesi i¢in genel kurullarin olaganiistii toplantiya ¢agrilmas: daha
uygun gorilmistir. Aksi halde bildirimin usuline uygun yapildig1 ileri

siiriilemeyecektir.

‘Onemli degisiklik’ kavrami kanunda tanimlanmamis olup madde gerekgesinde
birlesmenin temelini bozacak ve bu anlamda degisim oranini1 etkileyebilecek
degisikliklerin 6nemli degisiklik olabilecegi sirket yapisina gore bu degisikliginin farkli

yorumlanacag belirtilerek uygulamaya birakilmistir.

Onemli degisiklik kavrami, degisim oranini, sermaye artirimi miktarini, ayrilma
ve denklestirme akgesi miktarin1 etkileyebilecek farkliliklardir®®?. Ipekel Kayali, dnemli
degisiklik kavraminin sirket sozlesmesinde belirtilmis olabilecegini ancak tiim Snemli
degisiklige neden olacak olaylar1 belirlemenin miimkiin olamayabilecegini, yine de
miimkiin olanlarin sirket sézlesmesinde sayilmasinin hukuk gilivenligini saglayacagini

belirtmektedir??,

Bildirimin yazili olarak yapilmasi gerekmekte olup dnemli degisikligin meydana
gelmesinden haberdar olunur olunmaz en kisa siirede bu bildirimin yapilmas1 gerekir.
Bildirimin hi¢ yapilmamasi veya zamaninda yapilmamasi bildirim yiikiimliligii altinda
olanlarin sorumluluguna neden olacaktir. Bu durumda yonetim organi iiyeleri hakkinda
TTK m. 193 geregince sorumluluk davasi agilabilecektir. Ayn1 zamanda yiikiimliiliigiin

yerine getirilmemesi amaci geregi diirtistliik kuralinin ihlalini de beraberinde getirir.

TTK ml150/2 geregince Oonemli degisiklik halinde birlesmeye katilan tiim
sirketlerin yOnetim organlar1 birlesme s6zlesmesinin degistirilmesi veya iptal
edilmesine yonelik karar alacaktir. Yonetim organi olusan degisikligin Onemli
olmadigmma veya sozlesmenin degistirilmesine gerek olmadigina dair bir karar
verdiginde bunu genel kurulda gerekgesi ile beraber aciklamak zorundadir. Bu
zorunluluk inceleme hakki ve bilgi alma hakki kapsaminda ortaklarin ve diger menfaat

sahiplerinin birlesme hakkinda yeterli sekilde bilgi sahibi olmasini saglayacaktir.

21 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 150a; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.53; ipekel Kayal, s.
186.

%2 fpekel Kayali, s. 186, Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 150a; Pulash, Genel Esaslar, §.6,
N.53.
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Devrolunan sirket birlesme sdzlesmesinin onaylanmasi ve infisahint giindeme
alirken devralan sirket ise bilesme s6zlesmesinin onaylanmasini ve sermaye artirimini
giindeme almaktadir. Birlesmeye karar verilitken giindeme sunulan bilango pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi agisindan son derece 6nemlidir®®. Bu incelemeler
yapilirken pay sahipleri miimkiin olmasi1 halinde denetgilere gerekli incelemeyi yapmasi
acisindan yon de verebilecektir. Malvarliginda meydana gelen 6nemli degisiklikler
degisim oranini da degistirecegi i¢in devrolunan sirketteki pay sahiplerinin devralan
sirketteki paylarinin durumu da farklilasacaktir. Degisim oraninin deg§ismesi ise
dogrudan devamlilik ilkesi ile ilgilidir. Bu nedenle malvarligindan meydana gelen
degisikliklerin pay sahipleri tarafindan dikkatlice incelenip birlesme hakkinda oy
kullanilmast gerekir. Bu oylamanin saglikli yapilabilmesi ortaklarin yeterli bilgi sahibi

olmasina baghdir.

C. Ortaklarin Denklestirme Davasi A¢cma Hakki

Denklestirme davasi, birlesme neticesinde mevcut ortaklik paylar1 ve haklarinin
yeni ortaklikta icerik ve kapsam acisindan aynen devam edip etmediginin incelenmesi
ve ihlal edilmesi halinde ortaklarin hakimden miidahale etmesini isteyebilecegi bir
davadir. TTK ml191/1’de, ortaklik paylarmin ve ortaklik haklarinin geregince
korunmamis veya ayrilma karsiliginin uygun belirlenmemis olmasi halinde, her ortagin,
birlesme, boliinme veya tiir degistirme kararinin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
ilanindan itibaren iki ay ic¢inde, s6z konusu islemlere katilan sirketlerden birinin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden, uygun bir denklestirme
akcesinin saptanmasini isteyebilecegi belirtilmistir. Madde gerekgesinde?®* birlesme,
boliinme veya tiir degistirmenin, ¢ogunluk tarafindan ortagin ortak konumunu devam
ettirmemesi, yani ortakliktan cikarilmasi veya ortakliginin ya da ortaklik haklarinin
zarara ugratilmasinin araci olarak kullanilabilecegi ve bu sekilde ortaklarin haksizliga,

dolayisiyla zarara ugrayabilecegi belirtilmistir. Denklestirme davasi bu haksizligin

263 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 148c; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.38; Yasaman,
Birlesme, s. 115.

264 Denklestirme davasina yonelik gerekce 192. madde gerekgesinde yer almaktadir.
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giderilmesi amacina yonelik olup hakime birlesmenin sartlarina miidahale etme yetkisi

tanimaktadir?®.

Denklestirme davasi, ortaklik paylarinin  ve haklarinin incelenmesi yani
denklestirme davasi yeni bir dava olmakla birlikte birlesme neticesinde ortaya ¢ikan
haksizligin giderilmesine yonelik ortaklarin denklestirme talep ettikleri bir tiir yeniden
yapilandirma davasidir. Buna gore dava haksizlia ugrayan ortagi bir denklestirme
akgesi ile tatmin etmeyi amacglamaktadir. Dava ile ortaklik paylarinin ve haklarinin
incelenmesinden kasit, ortakligi slirdiirme hakkinin, ortaklik haklarimin ve ayrilma

karsihginin  denetlenmesidir?®®.

Ortaklik haklarinin ve paylarmmin  devamliliginin
saglanmast usul hukuku acisindan bazi yenilikleri beraberinde getiren denklestirme

davasi ile s6z konusu olacaktir.

1. Davanmin Hukuki Niteligi

Denklestirme davasinin hukuki niteligi hakkinda kanunda herhangi bir ac¢iklik
yoktur. Doktrinde bazi yazarlar davanin tazminat davasi niteliginde bir eda davasi

267

oldugunu ileri siirmektedir=’. Karsit gériis ise; davanin kabulii halinde degisim oraninin

veya ayrilma akcesinin degistirilmesinin s6z konusu olmast nedeniyle denklestirme

davasiin insai dava oldugunu diisiinmektedir2°®,

Bilindigi iizere davaci eda davasi yoluyla davalidan bir seyi vermeye veya bir seyi
yapmaya, yapmamaya mahktm edilmesini ister?®®. Insai dava, davacinin mahkemeden
yeni bir hukuki durumun yaratilmasi veya mevcut hukuki durumun degistirilmesini

talep ettigi dava tiiriidiir’®. Insai haklarn bir kismi kars1 tarafa yonlendirilen irade

265 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 181a; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.263; ipekel Kayal, s.
276.

26 Gerekge m. 191.

%7 Oguzman/Seli¢i/Oktay-Ozdemir, s. 324-325; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, 5.716; Sonmez, s.
202; Ozaltan, s. 175.

268 Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, N. 15-53, 15-54; ipekel Kayah, s. 278.

269 pekcanitez, Hakan/ Ozekes, Muhammet/ Atalay, Oguz, Medeni Usul Hukuku, Temel Bilgiler,
Ankara 2015, 5.183.

210 Kuru, Baki, Medeni Usul Hukuku Ders Kitabi, Ankara 2016, s. 132; Pekcanitez/Ozekes/ Atalay,
Medeni Usul Hukuku, s.187-188.
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beyanlar1 ile kullanilirken bir kismi igin ise dava acilmasi gerekir?’l. Denklestirme
davasinda davaci ortaklik pay veya haklarmin gerekli sekilde korunmadigi veya
ayrilmak akcgesinin ger¢ek degeri iizerinden Odenmediginden bahisle denklestirme
akcesi talep etmektedir. Ancak kanunun hiikkmii ve gerek¢esinden de anlasilacag iizere
mahkeme davanin kabulii halinde herhangi bir zarar hesaplamasi yapmamakta, sadece
denklestirme olarak uygun karsiligin 6denmesine karar vermektedir. Bu uygun
karsiligin belirlenmesi de davaya konu pay ve haklarin niteliginde degisikligi
beraberinde getirmektedir. Kanaatimce bu nedenle denklestirme davasi bir eda davasi

olarak goriinse de sonuglari agisindan bir insai davadir.

Denklestirme davasi degisim orani veya ayrilma akgesi ile ilgili oldugundan bu
dava ile birlesme kararinin iptali istenemez. Bu husus TTK m.191/4’de ‘Ortaklik
paylarinin veya ortaklik haklarinin korunmasinmi inceleme davasi birlesme, boliinme
veya tlr degistirme kararinin gecerliligini etkilemez.” denmek suretiyle belirtilmistir.
Birlesme kararinin akibeti ile ilgili olarak iptal yahut butlan davasi agilabilecektir. Bu
hiikiim ile taraflarin kotiiniyetli olarak denklestirme davasi agmak suretiyle birlesme

kararinin gegerliligini etkilemeye caligsmalar1 engellenmek istenmistir.

2. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

TTK m. 191 geregince denklestirme davasinin asliye ticaret mahkemesinde
goriilecegi agikca belirtilmistir. Bu nedenle gorevli mahkeme HMK m.2 geregince genel
kuralin aksine asliye ticaret mahkemesidir. Kanunda bu diizenleme olmasa bile TTK
m.4’de ticari davalar tanimlanmis olup TTK m. 5 geregince de tiim ticari davalarin

ticaret mahkemesinde goriilecegi aciktir.

Yetkili mahkeme TTK m. 191°de ‘her ortak, birlesme, bolinme veya tiir
degistirme kararinin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilanindan itibaren iki ay i¢inde,

sOz konusu islemlere katilan sirketlerden birinin merkezinin bulundugu yerdeki asliye

ticaret mahkemesinden’ demek suretiyle yetkili mahkeme belirlenmistir. Bu madde ile
ortaklara birlesmeye katilan sirketlerden herhangi birinin merkezinde dava agma imkani

taninmistir.

271 Karsh, Abdurrahim, Medeni Muhakeme Hukuku, Istanbul 2012, 5.380-381.
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3. Dava Ehliyeti

a. Davaci Sifati

Denklestirme davasi, birlesme halinde devrolunan sirket ortaklarinin ortaklik hak
ve paylarinin devralan sirkette devamliliginin saglanmasi ve ihlali halinde bunun tazmin
edilmesine yonelik bir davadir. Bu nedenle bu davada davaci sifati ortaklik hak ve

paylar1 yeterince korunmamis veya ihlal edilmis her ortaga aittir.

TTK m. 191°de denklestirme davasini her ortagin agabilecegi belirtilmekle
beraber devrolunan sirketin ortaklart mi1 devralan sirketin ortaklart m1 oldugu agik
degildir. Ancak birlesme sirasinda ortaklik pay ve haklarmin devamlilifi esasen
devrolunan sirketin ortaklarina yonelik oldugundan davayr devrolunan sirketin

ortaklarinin acabilecegi acikca sdylenebilir?’2,

Bununla birlikte ortaklik pay ve
haklarinin devamliliginin ihlali ayn1 zamanda devralan sirketin ortaklarinin haklarinin
da ihlaline neden olabilecektir. Ornek olarak birlesme sirasinda sirket degerlemesinin
hatali yapilmasi sonucunda devrolunan sirket ortaklarina olmasi gerektiginden fazla
pay, hak veya imtiyaz verilmesi devralan sirket ortaklarini da etkileyecektir?”®. Bu halde
devralan sirketin ortaklarinin da denklestirme davasi a¢gmasina herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Fakat devrolunan sirketin ortaklarina birlesme nedeniyle birlesmeye
taraf olmayan herhangi bir sirketin paylarinin ayrilma akgesi olarak verilmesi halinde

ise, birlesmeye taraf olmayan sirketin ortaklar1 bu davay1 agamayacaktir?’4,

Intifa senedi sahiplerinin denklestirme davasi agip agamayacagma yonelik ise
herhangi bir hiikiim yoktur. Bilindigi tizere TTK m. 502 geregince anonim sirketlerde
esas sOzlesme veya esas sOzlesme degisikligi ile genel kurulda ¢ikarilmasina Kkarar

verilen intifa senetleri 2>menkul kiymet olmasina ragmen sahibine pay sahipligi hakki

272 Cebi, Hakan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Ortakliklarin Boliinmesi, Istanbul 2010,
5.288.

213 (Ozaltan, s. 186. Degisim oranmin fazla hesaplanmasi sermaye artirimima ve dolayisiyla devralan
sirket ortaklarina etki edecektir.

274 ipekel Kayal, s. 279.

25 Kar veya tasfiye bakiyesine katilma hakki veren intifa senetlerinden bahsedilmektedir.
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tanlma2276.

TTK m. 140/5°de ‘Devralan sirket, devrolunan sirketin intifa senedi
sahiplerine, es degerli haklar tanimak veya intifa senetlerini, birlesme sdzlesmesinin
yapildig: tarihteki gercek degeriyle satin almak zorundadir.” hilkmii ile intifa senedi
sahiplerine bir koruma saglamistir. Fakat bu koruma intifa senedi sahiplerinin
malvarliksal haklarina yoneliktir. Intifa senedi sahiplerinin pay sahipligi statiisii

bulunmadigindan denklestirme davasi agmalar1 da s6z konusu olmayacaktir.

Denklestirme davasi agacak olan ortagin birlesme kararina olumlu oy kullanip
kullanmamasinin herhangi bir 6nemi yoktur. Zira kanunda bdyle bir ayrima
gidilmemistir. Ortak birlesmeye olumlu oy verse de vermese de séz konusu davayi
acabilir. Tekinalp, denklestirme davasini ancak birlesme sozlesmesine olumsuz oy
kullanan ortagin olumsuz oyunu tutanaga ge¢irmis olmak sartiyla denklestirme davasi
acabilecegini, olumlu oy kullanan ortagin denklestirme davasi agmasimin genel hukuk

ilkelerine aykir1 olacag goriisiindedir?’’.

b. Davah Sifati

TTK m. 191°de s6z konusu davanin birlesme kararinin TTSG’de ilanindan
itibaren 2 ay i¢inde agilabilecegi ve dava giderlerinin devralan sirkete ait oldugu
belirtilmistir. 7iirk, dava masraflarinin bagtan davali sirkete yiiklenmesinin haksizlik
olacagini, davay1 kim kaybederse masraflarin dava sonunda ona ytikletilmesi gerektigini
ileri siirmiistiir?’®. Akbilek ise davanin reddi halinde masraflarin talep eden ve sirket

arasinda paylastirilabileceginin daha hakkaniyete uygun oldugunu diisiinmektedir?’®.

Hiikiimden anlasilacagi iizere bu davada davali sifat1 devralma yoluyla birlesmede
devralan, yeni kurulus yoluyla birlesmede ise yeni kurulan sirkete aittir?®. Kald1 ki dava

birlesme kararmin TTSG’de ilanindan itibaren 2 ay iginde agilabilecektir. Bu ilandan

216 poroy, Reha/Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul 2009,
N.1214.

217 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 15-57; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 181h; aksi goriis
bkz. Cebi, 5.289.

28 Tiirk, Tasar1 Hakkinda Genel Degerlendirme, s. 485-486.

219 Akbilek, s. 256.

280 Cebi, 5.291; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 1811; Ozaltan, 5.192; ipekel Kayal, s. 281-
282.
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itibaren devrolunan sirket hukuken ortadan kalkacagindan devrolunan sirketin davali

sifat1 s6z konusu olmayacaktir.

4. Davanin A¢ilma Siiresi

Davanin acilabilecegi siire acisindan madde metninde birlesme kararinin
TTSG’de ilanindan ibaren 2 ay demekle birlikte hangi sirketin birlesme kararinin
ilanindan itibaren olacagi belirtilmemistir. Zira birden fazla sirketin dahil olacag bir
birlesme isleminde her sirketin birlesme kararmin kendi genel kurulunda farkli
tarihlerde alinma ihtimali s6z konusudur. Bu durumda hangi sirket tarafindan alinan
birlesme kararinin tescili sonrasinda birlesmenin hukuken gecerlilik kazanacagi
belirsizdir®’. Yasaman, devrolunan sirketin devralan sirketten once birlesme kararimi
tescil ve ilan etmesi halinde askida hiikiimsiizliik sonucunun dogacagini, bu nedenle her
iki sirketin tescil ve ilani ile birlesmenin gegerlilik kazanacagini ileri siirmiistiir?®2, TTK
m. 153 gerek¢esinde birlesmeyi hukuken gecerli kilanin, , devrolunan sirketin birlesme
kararini tescil ettirmesinin, kurucu etkiyi haiz olanin bu tescil oldugu belirtilmistir. Bu
sonug, fikranin ikinci climlesinden anlasilmaktadir. Ticaret Sicil Yonetmeligi m. 127°de
devrolunan sirketin birlesme kararini tescil ettirmeden devralan sirketin birlesme
kararini tescil ettiremeyecegi belirtilmektedir. Madde gerekcesi ve yonetmeligin ilgili
maddesi dikkate alindiginda devrolunan sirketin birlesme kararmin tescilinin 6n plana
ciktign goriilmektedir. Ozaltan, hak kayiplarinin 6nlenmesi agisindan birlesme kararinin
tescili en son ilan edilen sirketin ilan tarithinin esas alinmasi gerektigini ileri
siirmektedir?®. Bununla birlikte davanin agilmasi igin 6ngériilen 2 aylik siire kanunda

acikca belirtilmis oldugundan hak diisiiriicii oldugu kabul edilmelidir.

281 (Yzaltan, s. 148.
282 Yasaman, Birlesme, s. 88.
283 (zaltan, s. 149.
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5. Davanin Incelenmesinin Usulii

Denklestirme davasi esasen ortaklik pay ve haklarmin korunup korunmadigi,
ayrilmak akcesinin uygun belirlenip belirlenmediginin incelenmesi ile alakalidir.

Dolayisiyla mahkeme tarafindan 6ncelikle bu hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir.

Mahkeme tarafindan bu inceleme yapilirken sirket ve pay degerleme yonteminin
uygun olup olmadigi, bu yontemin dogru uygulanip uygulanmadigi, ayrilma akgesinin
sirket gercek paylarina denk gelip gelmedigi, ayrilma akgesinin sirket ger¢ek paylarina
denk gelmemesi halinde bunun hakli bir sebebe dayanip dayanmadigi tespit

edilecektir?®,

Degisim oranmin veya ayrilma akgesinin kanuna uygun belirlenmedigine karar
verilmesi halinde TTK m. 191. gerckgesinde de belirtildigi izere mahkeme tarafindan
haksizlig1 onleyecek uygun karsiligin 6denmesine karar verilecek olup herhangi bir

zarar hesaplamasina gidilmez.

6. Davanin Sonuglari

Denklestirme davasi ortaklik pay ve haklarinin devamliligi agisindan degisim
orani ve ayrilma akgesi ile ilgili oldugundan birlesmenin gegerliliginin denetlenmesini
icermez. Bu durum TTK m. 191/4°de; ortaklik paylarinin veya ortaklik haklarinin
korunmasini inceleme davasi birlesme, boliinme veya tir degistirme kararinin

gecerliligini etkilemez denilmek suretiyle agikca belirtilmistir.

TTK m. 191/2°de davaci ile ayn1 hukuki durumda bulunmalar1 halinde, mahkeme
kararinin, birlesmeye, bdliinmeye veya tiir degistirmeye katilan sirketlerin tiim ortaklar
hakkinda da hiikiim doguracagi belirtilmistir. Mahkeme tarafindan davanin kabulii, ayn1
hukuki durumda olan, davaya katilip katilmadigina bakilmaksizin, birlesme kararina
olumlu oy kullanan veya kullanmayan birlesmeye katilan tiim sirketlerin ortaklar

hakkinda hiikiim doguracak olup s6z konusu ortaklar denklestirme akgesine hak

284 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 181a; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.262; ipekel Kayall, s.
282.
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kazanacaktir®®. Denklestirme davasi kesin hiikmiin taraflar arasinda etkili olacagina

dair kurala istisna getirmektedir2®.

Ortaklardan biri tarafindan agilan denklestirme davasi sirasinda davaci ortagin
davali sirket ile sulh sozlesmesi yaparak davayr sonlandirmasi halinde ise sulh
sozlesmesinin kesin hiikiim etkisi?®’ nedeniyle dava sona ereceginden dava agmayan

ayni hukuki durumda olan diger ortaklar bu s6zlesmeden faydalanamayacaktir.

Kesin hiikiimden etkilenecek olan ayni hukuki durumda olan ortaklarin
belirlenmesinde Yasaman, birlesme 6ncesinde sahip olunan ve devam etmesi kanunen
zorunlu olan haklarmn niteligi bakimindan ayni1 hukuki durumda olmanin esas alinmasi
gerektigini  belirtmistir’®, Bu durumda paylarn sayis1  degil niteligi Snem

kazanmaktadir.

Kesin hiikmiin genisleyen etkisi ancak mahkeme tarafindan davanin kabuli

halinde etkisini gosterecektir. Zira davanin reddi diger ortaklarin denklestirme davasi

acmasina engel teskil etmez?5°.

Davanin kabulii halinde 6denmesine karar verilen denklestirme akgesinin
niteligine yonelik kanunda herhangi bir agiklik bulunmamaktadir. Denklestirme akgesi
serbestce tasarruf edilebilen 6zvarliktan, nakden ddenebilecegi gibi, bagka bir sirketin

pay senedi veya menkul degeri ya da hisse senediyle degistirilebilen tahvil seklinde de

290

verilebilir®®. Konu Isvigre dgretisinde tartismali olup bazi yazarlara gére denklestirme

akgesi olarak ek ortaklik haklar1 veya paylar1 verilmesinin Oniinde herhangi bir engel

291

bulunmamaktadir=". Hakimin TTK m140/2°de yer alan %10 sinirlamasi ile bagli kalip

kalmayacagina yonelik ise herhangi bir hiikiim yoktur. Kanaatimce dava acan ortaklarin

285 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 181a; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.262; Akbilek, s. 255;
ipekel Kayali, s. 284.

286 Kendigelen, Degisiklikler, s. 169.
287 pekcamitez/Ozekes/Atalay, s. 304; Kuru, 5.433.

28 Yasaman, Hamdi, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'nda Hakimin Genisleyen Rolii, Batider 2009, C.
XXV, S.4, 5.85-86.

289 Kendigelen, Degisiklikler, s. 169; ipekel Kayal, s. 285.
2% pulagh, Sirketler Hukuku, §.6, N.30.
2% pekel Kayal, s. 286, dipnot 1151.
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haklart %10 sinir1 ile yerine getirilemeyecekse hakimin bu oran ile bagli kalmamasi

gerekmektedir?2,

D. Ortaklarin Iptal Davasi Acma Hakki

TTK m. 192°de yapisal degisiklikler i¢in 6zel bir iptal davasi diizenlenmistir.
Maddeye gore yeniden yapilanma islemleri ile ilgili olarak 134 ila 190. maddelerin
ihlali halinde yap1 degisikligine olumlu oy vermemis ve bunu tutanaga gecirmis bulunan
sirket ortaklar1 bu kararlara kars1 iptal davasi agabileceklerdir. Buradaki iptal davasinin
amact yapt degisikligi kararlarinin kanuna uygun bicimde ve yetkili ydnetim

organlarinca alinmasinin saglanmasidir®®,

Birlesme kararlarina karsi acilabilecek olan bu 6zel iptal davast TTK m. 445 ve
m. 446°da yer alan iptal davasina benzemekle beraber daha genis ve kapsamli sonuglar
dogurmaktadir. Ozellikle ortaklar kurulu kararlarinin iptalinin miimkiin olmadig1 sahis
sirketlerinde bu o6zel iptal davasi yoluyla birlesme kararlarina karsi dava yoluna
gidilebilmektedir?®*.  Bu davanin acilabilmesi igin 6nemli olan birlesme kararinin bir

yonetim organi tarafindan alinmis olmasidir.

Her ne kadar birlesme sozlesmesi ve birlesme raporu birlesme kararinin
dayanagini olustursa da iptal davanin konusunu nihai birlesme kararlar1 olusturmakta

olup tek basina birlesme sdzlesmesinin veya birlesme raporunun iptali istenemez?®®.

Ozel iptal davasinin konusunu olusturacak iptal sebebi, birlesme kararina etki
edebilecek nitelikte TTK 134 ila 190. maddelerin ihlal edilmesidir?®. Bu ihlalin belirli
bir biiyiikliikte olmasi sart1 olmadig1 gibi birlesme kararina etki eden ve birlesme karari
ile arasinda nedensellik bag1 olusturacak bir ihlal olmasi gerekir?®’. Bu nedensellik bag:

0zel iptal davasini genel iptal davasindan ayirmaktadir. S6z konusu iptal sebebi TTK

292 Aym1 yonde bkz. Akbilek, s. 255.
293 pekel Kayali, s. 289; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.182b.
2% Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.182; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-31

2% Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.182; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-31; ipekel
Kayal, s. 289.

2% Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1, N.15-31; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.182b.
297 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.182b; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-31.
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hiikiimlerine uygun olsa bile 134 ila 190. maddeler arasinda yer alan birlesme ile ilgili

hiikiimlere aykiri ise 6zel iptal davasi agmak i¢in yeterli sebep olusmus sayilacaktir.

1. Davanin Hukuki Niteligi

Ozel iptal davast TTK m. 445 ve m. 446’da yer alan genel iptal davasina
benzemekle birlikte Tekinay’a gore bu dava ‘lex specialistir’. Yani 6zel iptal davasi
genel iptal davasina benzemekle beraber eger 6zel iptal davasi agilmis ise TTK m. 192
uygulama alan1 bulacak olup 6zel iptal davasi yerine sartlarin olusmasi halinde isteyen
genel iptal davasi agabilecektir?®. Bu durumda 6zel iptal davasi genel iptal davasii

bertaraf etmeyecektir.

2. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Birlesme nedeniyle ongoriilen TTK m. 192°de yer alan iptal davasi, davanin
taraflari, hikkiimleri ve siiresi agisindan genel iptal davasindan farkli olmayan bir dava
olarak ongoriilmiistiir. Bu nedenle gorevli ve yetkili mahkemenin belirlenmesinde genel

iptal davasina ait hiikiimler uygulanabilecektir.

TTK m. 445 genel iptal davasinda gorevli ve yetkili mahkeme merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi olarak belirlenmis olup buradaki 6zel iptal
davasi acisindan da kararina karsi iptal davasi acilacak olan sirketin merkezinin

bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi gorevli ve yetkili olacaktir.

3. Dava Enhliyeti

a. Davaci Sifati

TTK m. 192°de diizenlenen 6zel iptal davasinin davaci sifati maddede belirtildigi
lizere birlesme kararma olumlu oy vermeyen ve bu durumu tutanaga gegirten
birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarina aittir. Istisna olarak kolaylastirilmis

birlesmelerde birlesme kararin1 genel kurul yerine yonetim kurulu alacagindan

2% Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.182a; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-30.
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davacinin olumsuz oy kullanmasi ve bunu tutanaga gegirtme sartt aranmaz. Zira bu

durumda ortagin ydnetim kurulu kararina itiraz etme imkan1 yoktur?®,

Ozel iptal davasini agabilecek olan davaci ortaklar TTK m. 446°da yer alan genel
iptal davasi agabilecek davacilardan bir bakima ayrilmaktadir. Zira TTK m 446/1-b’de
‘Toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmis olsun ya da
olmasin; ¢agrinin usuliine gore yapilmadigini, giindemin geregi gibi ilan edilmedigini,
genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip
oy kullandiklarini, genel kurula katilmasina ve oy kullanmasina haksiz olarak izin
verilmedigini ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel kurul kararinin alinmasinda etkili
oldugunu ileri siiren pay sahipleri’ ibaresi bu ayrimi ortaya koymaktadir. TTK m.
192’nin hiikmii nedeniyle toplantiya herhangi bir sekilde katilamayan ya da toplantiya

katilmas1 haksiz sekilde engellenen ortaklar 6zel iptal davasi acamayacaktir.

Konuyla ilgili olarak Moroglu, toplantida sadece olumsuz oy kullananlarin degil,
¢ekimser oy kullananlar ile genel kurula gelerek veya gelmeyerek oy kullanmayanlarin
da 6zel iptal davasi acabilecegini, TTK m. 446/1-b de yer alan dava sartlarinin TTK m
192°de de gecerli olacagim ileri siirmektedir*®. Tekinalp ise 6zel iptal davasmin 6zel
bir menfaati korudugundan bahisle TTK m. 446/1-b’de yer alan dava sartlarinin TTK
m.192’ye uygulanamayacagini; bununla birlikte olumlu oyu iradesi bozulmak suretiyle

vermis bulunan ortaklarin da bu davayi acabilecegini belirtmektedir3®,

Ozel iptal davasinda ortagin davaci sifatim1 haiz olmasi i¢in dava kesinlesene

302

kadar pay sahibi olmasi1 gerekir®*“. Aksi halde payin devri halinde dava agma hakk1 pay1

devralana gecer. Bununla birlikte bu dava hakki birlesmeye katilan sirketlerin
ortaklarina verilmis oldugundan yonetim organi {iyelerinden sadece pay sahibi olanlar

ozel iptal davasi agabilecektir®®,

29 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.183; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-31.
300 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 254-255, 5.329.

% Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-28; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.183; Ayni yénde
bkz. Ipekel Kayaly, s. 291.

32 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 255; Kendigelen, Abuzer, Iptal Davasi Agma ve Pay Sahipligi Sifatinin
Ciiz’i Halefiyet (Paylarin Devri)Sonucu Degismesi, Prof. Dr. Hayri Domani¢’e 80. Yas Giinii Armagani,
Istanbul 2001, s.319 vd. (Paylarin Devri).

303 ipekel Kayali, s. 292.
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b. Daval Sifati

Daval1 sifati birlesme karar1 sonucunda meydana gelen devralan veya yeni
kurulan sirket ile TTK m. 192/2 geregince kolaylastirilmis birlesmelerde bu karar1 alan

sirketin yonetim organina aittir.

4. Davanin A¢ilma Siiresi

TTK m. 192 geregince 6zel iptal davasi birlesme kararinin TTSG’de ilanindan
itibaren iki ay iginde acilabilecektir. ilanin gerekmedigi hallerde siire tescil tarihinden
baslayacaktir. S6z konusu siire hak diisiiriicli ve genel iptal davasina nazaran daha kisa
olmakla beraber genel iptal davasindaki gibi karardan itibaren degil ilandan itibaren

baslamaktadir. Zira birlesme hukuken tescil ile beraber gecerli hale gelmektedir.
Dava a¢ma siiresi ile ilgili olarak;

Moroglu tescilden 6nce de genel kurul kararina karsi iptal davasi agilabilecegini,
TTK m. 35/3 geregince ilan zorunlulugu bulundugunu ve bu nedenle flanin gerekmedigi
hallerde stirenin tescil tarihinden baglayacagi ifadesinin uygulama kabiliyeti

olmadigini®*

Kendigelen davanin ilandan itibaren agilabilecegi hiikmiiniin bazi sorunlar

dogurabilecegini®®.

Tekinalp ilanin gerekmedigi haller ile ilgili olarak bunun TTK m. 156/1-2
geregince genel kurul karar1 olmaksizin birlesmenin TTK m. 153/1 geregince tescil
edilmesi anlamina geldigini, bu hallerde birlesme karar1 olmadigindan ilanin da soz

konusu olmayacagini ve siirenin tescil ile baslayacagin ileri siirmektedir3®®.

304 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 290.
35 Kendigelen, Degisiklikler, s. 170-171.
306 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-34; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.182c.
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5. Davanin Sonuc¢lari

Ozel iptal davasi sonucunda mahkeme ‘islemlerde herhangi bir eksiklik’3%’ tespit
ederse bu eksikligin giderilmesi i¢in taraflara siire verecektir. Bu siirenin birlesmenin
tiim taraflarinin menfaatleri acisindan makul bir siire olmas1 gerekir. Buradaki amag
diizeltilebilecek nitelikteki eksikliklerin giderilmesi halinde birlesme kararmin gecerli
olmasini saglamak, eksikliklerin diizeltilemeyecek olmasi halinde de birlesme kararinin
iptal edilmesini saglamaktir’®®. Benzer hiikiim AB Birlesme Yénergesi m. 22/1-d’de de

yer almaktadir.

TTK m 192/3’de ‘Hukuki sakatlik, verilen siire i¢inde giderilemiyorsa veya
giderilememisse mahkeme karar1 iptal eder ve gerekli onlemleri alir.’ Ifadesindeki
gerekli dnlemlerin neler oldugu konusunda bir belirlilik yoktur. Ipekel Kayali, gerekli
onlem olarak mahkemenin yetkili kurulu yeniden cagirabilecegini, bu kurulun yeni bir
birlesme karar1 almasina hiikkmedebilecegini, birlesme kararinin sicilden terkinine ya da

sona eren sirketin yeniden sicile tesciline karar verebilecegini belirtmektedir®®.

Davanin sonuclarindan biri olarak birlesme kararinin iptali hakkindaki kesin
hiikiim tiim ortaklara etki edecek olup davanin reddi halinde hiikiim sadece dava agan

ortaga etki edecek, diger ortaklarin dava hakki sakli kalacaktir®1°,

Son olarak davanin kabulii yani birlesme kararinin iptaline karar verilmesi halinde

i¢ iliskide birlesme karar1 ge¢mise etkili olarak ortadan kalkacaktir®!?,

Iptal davasinin ortaklik haklarmin devamliligi ilkesi ile dogrudan olmasa da
dolayli ilgisi vardir. Bilindigi {izere iptal davasinin konusu nihai birlesme kararidir.
Birlesme kararmin dayanagimi ise birlesme sozlesmesi ve birlesme raporu
olusturmaktadir. Yukarida agiklandigi iizere birlesme sozlesmesinde ve birlesme
raporunda ortaklik haklarinin devamliligi acgisindan degisim orani, denklestirme tutari,

ayrilma akgesi, paylarin durumuna iligkin 6zel agiklamalar ve paylarin degistirilme

307 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-40; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.184.

308 Giderilebilen ve giderilemeyen eksiklikler hakkinda ayrintil bilgi igin bkz. ipekel Kayal, s. 298-300.
399 fpekel Kayal, s. 301.

310 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 292-293.

311 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 293-294.
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sekline iliskin hususlar yer almaktadir. Birlesme sozlesmesi ve raporunda yer alan bu
hususlar dogrudan ortaklik haklarinin geregi gibi devamliligini saglamaya yoneliktir.
Hatta birlesme karar1 alinmadan 6nce malvarliginda meydana gelen degisikliklerin de
ortaklar tarafindan bilinmesi ve birlesme kararmin alinmasi gerekir. Birlesme
sOzlesmesi ve raporunda meydana gelen iptal sebepleri birlesme kararinin da iptaline
neden olabilecektir. TTK’da m. 134 ila m. 190’a aykirilik iptal sebebi olarak kabul
edilirken ortaklik haklarinin devamliligi TTK m. 140’da yer almaktadir. Esasen TTK m.
140°da ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesi diizenlenmesine ragmen bu ilkenin ihlali
icin agilacak denklestirme davast TTK m. 191°de yer almakta olup TTK agisindan iptal
sebepleri igerisine girmemektedir. TTK agisindan diizenleme bu sekilde olmasina
ragmen TTK m. 134 ila m. 190’a aykirilik iptal sebebi olarak kabul edildiginden
birlesmenin iptali yoluna bagvurulmus olmasi temel de ortaklik haklarinin devamliligi
acisindan da koruma saglayacaktir. Zira ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesi TTK m.
140°’da yer almakta olup bu ilkenin ihlali birlesme s6zlesmesinin ve buna bagli olarak
birlesme kararmin da iptaline neden olabilecektir. Isvigre dgretisinde bazi yazarlar
sadece ortaklarin menfaatlerini koruyan hiikiimlere aykiriligin iptal sebebi olacagini

ileri stirmektedir3!?.

TTK m. 191 denklestirme davasina iligkin gerekceye bakildiginda’;

‘Hem birlesmede, hem bolinmede, hem de tir degistirmede ortagin Onceki
sirketteki ortaklik (ortak olma) durumunun, devralan veya yeni tiir sirkette devam
etmesi, yani sirketin devamlilig1 ilkesi birinci derecede Onemi haiz olup her ii¢
degisiklige iliskin koruma mekanizmalarinin merkezini olusturur. Ortaklik, devralan
sirkette veya yeni tiirde devam etmiyorsa ortak kanunun izin vermeyecegi bir haksizliga
dolayisiyla zarara ugramis demektir. Ciinkii birlesme, boliinme veya tiir degistirme ¢ok
defa cogunluk tarafindan ortagin ortak konumunu devam ettirmemesi yani ortakliktan
cikarilmasi veya ortakligin ya da ortaklik haklarinin zarara ugramasinin araci olarak
kullanilabilir. Iste 191. madde bu haksizlig1 gidermeyi amaglayan bir hiikiim olup
carelerin birincisidir. Ikinci care ise 192. maddedir. Her iki hiikiim birbirini

tamamlamaktadir.” demektedir.

312 ipekel Kayal, s. 293, dipnot 1179.
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Maddenin gerekgesi ve yukaridaki agiklamalar da dikkate alindiginda ortaklik
haklarinin devamliligt hem 191. hem de 192. madde geregince korunmaktadir. Ortaklik
haklarinin geregince korunmamis veya ayrilma karsiliginin uygun belirlenmemis olmasi
halinde denklestirme davasi agilacagi siiphesiz olup ortaklik haklar1 veya ayrilma
akcesine aykirt hususlarin birlesme sozlesmesi ve birlesme raporuna etki etmesi
hallerinde birlesme kararinin iptali yoluna gidildiginde de ortaklik haklarinin
devamliligina yonelik koruma saglanmis olacaktir. Ornek olarak ayrilma akgesinin
uygun belirlenmemis oldugu ve nisaplara uyulmadigi hallerde hem denklestirme hem
iptal davasi acilabilecektir. Iptal davasi birlesme kararmnin tamaminin diizeltilmesini
amagcladigindan tek basina agilan iptal davasinda hem ortaklik haklarinin devamliligina

hem de birlesme kararina aykir1 hususlarin incelenmesine de bir engel olmamalidir.

E. Ozel Sorumluluk Davas1 A¢cma Hakki

TTK m. 193°de diizenlenen sorumluluk davasi, birlesme islemlerinin kanuna
uygun bicimde gerceklestirilmesi, ortaklarin ve diger ilgililerin haklarinin korunmasi ve
sorumlu olanlarin sorumlulugu yoluna gidilebilmesi amaciyla getirilmis 6zel bir
sorumluluk davasi tiiriidiir. Maddeye gore birlesme, boliinme veya tiir degistirme
islemlerine herhangi bir bicimde katilan herkes, sirketlere, ortaklara ve alacaklilara karsi
kusurlar ile verdikleri zararlardan sorumludurlar. Burada kurucularin sorumluluklar1 ve
sirketler toplulugu ile ilgili hiikkiimler saklidir. Kurucular agisindan sirket tiirline goére
kurucularin sorumlulugu yoluna gidilebilecek olup sahis sirketleri agisindan sorumluluk

kurulus asamasindaki eksikliklere iliskin hiikiimler cercevesinde degerlendirilecektir®®®,

1. Davanmin Hukuki Niteligi

Birlesme nedeniyle ongoriilen 6zel sorumluluk davasi da iptal davasi gibi ‘lex

specialis’ nitelikte olup sartlarinin olusmasi halinde genel sorumluluk davasi yerine 6zel

sorumluluk davasi agilabilecektir®*,

313 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-42; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.186.
314 fpekel Kayali, s. 360.
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2. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

TTK m. 193’tin TTK m. 553 ve m 561’¢ atfi nedeniyle genel sorumluluk
davasinda yetkili ve gorevli mahkeme olan sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesi 6zel sorumluluk davasinda da gorevli ve yetkili mahkeme olarak

kabul edilecektir.

3. Dava Ehliyeti

a. Davaci Sifati

TTK m. 193 geregince 6zel sorumluluk davasinin davacisi zarar goren sirketler,

bu sirketlerin ortaklar1 ve alacaklilaridir®®®.

Davaci zarar goren sirket, dogrudan zarara ugrayan sifati ile dava acabilmektedir.
Dogrudan zarara ugrayan ortak ise sirketin iflasindan bagimsiz olarak; dolayli zarara
ugrayan ortak ise yine sirketin iflasindan bagimsiz olarak ancak tazminatin sirkete

verilmesi sartiyla dava agabilecektir.(TTK m.555)

Dogrudan zarara ugrayan alacaklilar ise sirketin sermaye sirketi ve iflasindan
bagimsiz olarak sorumluluk davasi acabilecekken dolayli zarara ugrayan alacaklilar ise
TTK m. 193/3’iin TTK m. 556/2’ye atfi nedeniyle sermaye sirketi alacaklis1 olmak
sarttyla sirketin iflas1 halinde ve iflas idaresinin dava agmamasi halinde sorumluluk
davasi agabileceklerdir. Bu durumda sahis sirketlerinin alacaklilar1 dolayli zararlarindan

dolay1 dava agamamaktadir®2®.

b. Daval Sifati

Ozel sorumluluk davasinin davalisi birlesme islemine herhangi bir sekilde
katilmis, birlesme isleminde sorumlulugu veya yiikiimliiliigi bulunan biitiin kisilerdir.

Bu agidan TTK ml193°deki dava TTK m. 553’deki sorumluluk davasindan

S15AB Birlesme Yonergesi m. 20 geregince sorumluluk davasi agma hakki sadece devrolunan sirketin
ortaklarina verilmis olup bu hiikiim anonim sirketlerde uygulama alan1 bulmaktadir.

316 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-45; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.187.
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ayrilmaktadir. Zira 6zel sorumluluk davasinda davali olabilecek kimseler sayilmak
suretiyle smirlandirilmamustir. Tekinalp, ‘herhangi bir sekilde katilmis bulunan biitiin
kisiler’ ifadesi ile kastedilenin hem devrolunan hem de devralan sirketin yonetim kurulu
tiyeleri ile maddi, sekli ve fiili yonetici ve organlari oldugunu belirtmektedir®'’. Ipekel
Kayali ise birlesmeye katilan organ sifati bulunmayan fakat birlesme ile baglantili
yiikiimliiliik tistlenmis ve birlesme islemine belirleyici sekilde katilmig kisilerin, araci
ve ticari simsarlarin, birlesmenin sekillenmesini saglayan danigsmanlarin da bu

kapsamda sorumlu tutulabilecegini belirtmektedir2,

Yonetim organinin, yetki devrinde bulunmasi halinde sorumlulugu TTK m. 553/2
geregince devam eder. Bu durumda yonetim organi gorev devrinde makul derecede

dikkat ve 6zen gosterme yiikiimliiliigii altindadir3!®.

4. Sorumlulugun Sartlar

TTK m. 193 kapsaminda sorumlulugun sebebi sirkete, ortaklarina ve alacaklilara
kusur ile zarar verilmesidir. Sorumluluk davasinin agilabilmesi i¢in ortada bir zarar, bu

zarara kusur ile sebep olan kimseler ve bu ikisi arasinda illiyet bagi olmalidir.

TTK m. 193/3, TTK m. 557’ye atif yaptifindan sorumluluk miiteselsildir.
Miiteselsil sorumluluk birden ¢ok kimsenin kanun geregi veya sézlesmenin kuruldugu
sirada borcun tamamindan alacakliya karsi birlikte sorumlu olacaklarini bildirmeleri ile

dogmaktadir®?°

. Kanunda y6netim organi veya yoneticiler acisindan getirilen miiteselsil
sorumluluk kurali TTK ac¢isindan; yonetim organi iiyelerinin tamamini birlikte dava
etme olanag verdigi gibi {yelerin kusursuzluklarini ispat etmek kosuluyla

sorumluluktan kurtulma imkani1 da mevcuttur.

Farklilastirilmis teselsiil ilkesi geregince ayni zarardan sorumlu olan kisiler, dis

iligkide bireysel indirim sebeplerini ileri siirerek zararin kendilerine isnat edilebilecek

317 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-46; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.188.
318 pekel Kayal, s. 350.

319 fpekel Kayah, s. 351 naklen. Camoglu, Ersin, Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki
Sorumlulugu, Istanbul 2010, s. 197.

320 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borglar Hukuku, s. 291-296.
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kisimlarmdan sorumlu olmaktadirlar®?. Bu durumda ydnetim organi miiteselsil sorumlu
olmakla beraber her iiye kendi kusuru veya kusursuzlugundan sorumlu olarak miimkiin
oldugu durumlarda sorumluluktan kurtulabilecektir®??. Zira yeniden birlesme ve diger
yeniden yapilanma islemlerindeki sorumluluk kurucularin sorumlulugu ve TTK m.
193/3 geregi bagl sirketler hukukundan dogan sorumluluk sakli kalmak kaydiyla

kusurlu sorumluluk halidir323324,

5. Davanin A¢ilma Siiresi

TTK m. 193/3’lin TTK m. 560 hiikmiine yaptig1 atif nedeniyle dava agma siiresi,
davacinin zarar1 ve sorumluyu 6grendigi tarihten itibaren iki ve her halde zarar1 doguran

fiilin meydana gelmesinden itibaren 5 yildir. Bu siire zamanasimai siiresidir.

6. Davanin Sonug¢lari

TTK 193 geregince, birlesme islemlerine herhangi bir sekilde katilmis olan kisiler
ile birlesmeyi denetleyen kisiler; sirketlere, pay sahiplerine ve alacaklilara karsi
kusurlar ile verdikleri zararlardan sorumludur. Birlesmede pay sahipleri, bu hiikiim
uyarinca birlesme islemlerini gerceklestiren ve birlesmeyi denetleyen kisilere karsi
kusur sorumlulugu nedeniyle sorumluluk davasi agabilir. Sorumlulugun sebebi de pay

sahiplerinin, birlesmeye katilan sirketlerin ve alacaklilarin zarar gérmesidir.

321 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1, N.16-130; Pulash, Genel Esaslar, §.34, N.23.

322 Helvael, Mehmet, Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, istanbul 2001,
s. 26 vd (Hukuki Sorumluluk); Helvael, Mehmet, Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki
Sorumlulugunun Miiteselsil Olmasinin Alami ve Isvigre Borglar Kanunu 759. Maddesi ile Getirilen
Miiteselsil Sorumlulugun Anlaminin Tanitilmasi, Prof. Dr. Hayri Domani¢’e 80. Yas Gilinii Armagant,
C.1, Istanbul 2001, s.222 (Yonetim Kurulu Uyelerinin Miiteselsil Sorumlulugu) s.219-232; Helvaci,
Mehmet, Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugunda Farklilastirilmis Teselsiil, GUHFD, Prof.
Dr. Oguz imregiin’e Saygi Sempozyumu, 2013/2, s. 95(Farklilastirilmis Teselsiil).

323 Erdem, Erciiment, Ticaret Sirketierinin Béliinmesi-Tiir Degisiklikleri, Bankacilar Dergisi, S.79, 2011,
s.88.

324 Sirketler topluluguna iliskin sorumluluk halleri TTK m. 202 ila 208 arasinda diizenlenmistir. TTK m.
202 geregince pay sahibi ve ortaklarin yeniden yapilanmadan dogan haklar1 sakli tutulmus olup her iki
dava mahiyet agisindan farkli olmakla beraber hakim sirkete karsi tazminat ve paylarin satin alinmasi
davasinin yani sira sorumluluk davasi agilabilecektir bkz: Okutan Nilsson, Giil, Tirk Ticaret Kanunu
Tasarisina Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, Istanbul 2009, s. 408-409; Giirbiiz Usluel, Ash E,
Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanma Islemlerinde Yéneticilerin Hukuki
Sorumlulugu, Batider 2013, C. XXIX, S.1i, s. 165 (Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu).
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Ozel sorumluluk davasmin acilmasi igin Oncelikle ortaya bir zararm c¢ikmasi
gerekmektedir. S6z konusu zarar, birlesmenin tescilinden sonra hukuken ortaya
cikmasiyla giindeme gelmektedir. Zira birlesme tescil edilene kadar ortada bir kusur
olsa dahi zarar ortaya g¢ikmamaktadir. Sirketin tasfiyesiz sona ermesi ve paylarin
verilmesi tescil ile gergekleseceginden zarar olmaksizin sorumluluk davasi da
acilamayacaktir.

Ozel sorumluluk davasma neden olan davranis kusur, ihmal veya kasit seklinde

325

olabilmektedir®<°. Dava, tazminat sorumlulugunu da beraberinde getirmektedir.

TTK m. 191’in gerek¢esinde yer alan ‘Ortaklik, devralan sirkette veya yeni tiirde
devam etmiyorsa ortak kanunun izin vermeyecegi bir haksizlia dolayisiyla zarara
ugramis demektir’ ifadesi 6zel sorumluluk davasina da zemin olusturmaktadir. Zira
degisim oraninin veya ayrilma akgesinin uygun olmamasinin ortaklik haklarinin
devamlilig1 acisindan bir zarar meydana getirecegi agiktir. Ancak denklestirme davasi
0zel sorumluluk davasina nazaran birincil niteliktedir. Yani denklestirme davasi ile
giderilemeyen zararlar varsa 6zel sorumluluk davasi acilmasi yoluna gidilebilecektir.
Ama 06zel sorumluluk davasinin 6ziinde de birlesmede yer alan aykiriliklar nedeniyle
birlesmenin temeli olan ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin korunmasi ve bu

kapsamda ortagin ugradigi zararin tazmini yatmaktadir.

F. Ozel Sorumluluk Davasi ve iptal Davasi Acilmasi Acisindan Ozel
Durumlar

1. iptal Davasi Acilmasinin Denklestirme Davasina Etkisi

TTK m. 192’de diizenlenen iptal davas1 134 ila 190. maddelerin ihlali halinde,
birlesme, boliinme ve tiir degistirme kararma olumlu oy vermemis ve bunu tutanaga
gecirmis bulunan birlesmeye, boliinmeye veya tir degistirmeye katilan sirketlerin

ortaklarinin; bu kararin TTSG’de ilanindan itibaren iki ay i¢inde acabilecegi 6zel bir

325 Costan, Yapilandirma, s. 268.
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iptal davasidir. Bu davayr agan ortak birlesme kararmin iptal edilerek ortadan

kaldirilmasin1 amaglamaktadir?®.

Iptal davasmin asil amaci birlesmenin hukuka aykir1 sonuglarmin ortadan
kaldirilarak hukuka uygun hale getirilmesidir®?’. Bu iptal davasmin konusu ancak nihai
birlesme kararidir. Birlesme sézlesmesi ya da birlesme raporu dogrudan iptal davasinin

konusu olamaz.

Denklestirme davasi ise haklari ihlal edilen ortaklarin uygun denklestirme talep
ettikleri bir davadir. Bu davada mahkeme degisim oranimnin ve sirket degerlerinin
gercegi yansitip yansitmadigina malvarliksal agidan bakacak olup birlesme karar ile
ilgili herhangi bir hilkiim vermeyecektir. Dolayisiyla denklestirme davasi agilmasi
gereken hallerde degisim oraninin veya ayrilma akgesin uygun olmadigi, gercegi
yansitmadig1 gerekgeleriyle iptal davasi agilamayacaktir®®. Ancak aym anda hem
degisim orani ve ayrilma akcesine hem de birlesmenin hiikiimlerine aykirilik iddias1 var
ise her iki dava beraber agilabilecek olup oncelikle birlesmenin iptaline karar verilmesi
gerekecektir. Birlesmenin iptaline karar verilmesi halinde denklestirme davasi konusuz

kalacaktir.

2. Ozel Sorumluluk Davasinin Denklestirme Davasina EtKkisi

Denklestirme davasinin konusu uygun olmayan degisim orani ve ayrilma akgesi
ile snirhidir. Sorumluluk davasi ise zararlarin tazminini igermektedir. Bu nedenle 6zel
sorumluluk davasi denklestirme davasina nazaran ikincil nitelikte olup denklestirme

davasi ile giderilemeyen zararlar 6zel sorumluluk davasi yoluyla talep edilebilecektir®?,

Isvigre ogretisinde bu iki davamin birbirleriyle yarisacagi yoniinde goriisler

mevceuttur®®®, Baska bir goriis ise denklestirme davasinin 6ncelikli oldugunu burada

3% Kendigelen, Degisiklikler, s. 170-171.

$27Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, N.15; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.182-182b.
328 Spnmez, s. 203; ipekel Kayaly, s. 287.

329 fpekel Kayali, s. 288, dipnot 1159.

330 fpekel Kayall, s. 288, dipnot 1160.
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kargilanamayan zararlarin 6zel sorumluluk davasi yoluyla ileri siiriilebileceginden bu

davanin ikincil nitelikte oldugunu diisiinmektedir®3!.

G. Imtiyazh Pay Sahiplerine Taninan Haklar

Imtiyazli pay sahipleri ile ilgili diizenleme TTK m. 140/4’de yer almaktadir. Buna
gore devrolunan sirkette mevcut bulunan paylara bagli imtiyaz haklar1 karsiliginda,
devralan sirkette es degerde haklar veya uygun bir karsilik verilecektir.

Imtiyaz kavrami paya tanmnan iistiin bir hak olup sermaye katilim oranina gore
diger paylara nazaran farkli iistiin haklar ve ayricaliklar olarak tanimlanmaktadir®®?,

TTK m. 478’in gerek¢esinde de bu imtiyazlarin diger paylara nazaran daha fazla haktan

yararlanabilecegi, hiyerarsik bir yapilanmanin olmadigi belirtilmistir.

Sahis sirketlerinde kural olarak ortaklarin yonetim haklari, sinirlt ve sinirsiz
sorumlu olup olmamalarina bagh olarak degisiklik gostermektedir. Fakat sinirli sorumlu
ortak dahi olsa bu ortaklarin oy hakki ellerinden alinamamakta hatta olaganiistii hallerde
yonetime katilma haklar1 dahi dogmaktadir. Sermaye sirketlerinden biri olan anonim
sirketlerde ise payin sagladigi tiim haklar acisindan sermayeye katilma orani dikkate
alinmakta yani sermayeye katildiklar1 6lgiide yonetime katilabilmektedirler®®, Ozellikle
anonim sirketler acisindan gecerli olan oransallik ilkesi®3* yani sermayeye katilim
oraninda diger haklardan yararlanma imkani, imtiyazli paylar konusunda istisna
olusturmaktadir®®. Yani her pay sahibi kural olarak sermayeye katildig1 dlgiide esit
haklara sahip olabilecekken TTK m. 434/2 geregince kurulusta veya esas sozlesmeye

konulacak bir hiikiimle oransallik ilkesinden sapilabilmektedir®3®, Zira TTK m. 479/1°de

331 fpekel Kayali, s. 288, dipnot 1158.
332 Pulash, Genel Esaslar, §.23, N.28, s.532; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.781.

33 Kendigelen, Abuzer, Isvicre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazli Paylar, Makalelerim, Cilt I: 1986-
2001, Istanbul, 2006, s.341(Oy Hakkinda Imtiyaz).

334 Anonim sirketler acisindan oransallik ilkesi nispi esitlik ilkesinin bir gériiniimiidiir. Bu kapsamda
kural olarak pay sahipleri sermayeye katilim oraninda degisen haklara sahip olur ve paylar arasinda
mutlak bir esitlik s6z konusu degildir. Bkz. Kendigelen, Abuzer, Anonim Ortaklikta Y6netime Katilma
Haklarinda Imtiyaz, Istanbul, 1999, s. 35 (Yonetime Katilmada Imtiyaz); Tekinalp, Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar, N. 781.

3% Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s.28; Kendigelen, Oy Hakkinda imtiyaz, s. 341.
3% Kendigelen, Yénetime Katilmada Imtiyaz, s. 35; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N.781.
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oyda imtiyazin, esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek

taninabilecegi belirtilmistir.

Verilecek imtiyaz kar payi, tasfiye payi, riichan hakki, oy hakk: olabilecegi gibi
kanunda tanmmayan bir hakkin bazi paylara taninmas1 seklinde de olabilir®®’. Ancak
birlesme sirasinda devrolunan sirkette yer alan imtiyazlarin devralan sirkette de
saglanabilmesi i¢in TTK m 140/4 geregince bu haklarin devralan sirkette var olmasi
gerekir. Bu durum ortaklik paylarinin devamliligi ilkesinin kanuni istisnalarindan birini
olusturmaktadir. Zira mevcut imtiyazlar devralan sirketin hukuki yapisina aykiri
diisebilir. Bu durumda kanuni diizenleme geregi mevcut imtiyazlarin devralan sirkette
yer almamasi halinde devralan sirket bu imtiyazlara karsilik uygun bir karsilik

verecektir.

Imtiyazin karsihigmin devralan sirkette aranmasi durumunda bakilacak olan
imtiyazin kendisi olup imtiyazin bagl oldugu ortaklik pay: degildir®®®. Aksi halde
imtiyazin karsiliginin olmamasi halinde ortaklik paymin kaldirilmasi giindeme gelecek

olup bu durumda zorunlu ayrilma akgesine iliskin hiikiimlerin uygulanmas: gerekir3°,

Birlesme sirasinda devrolunan sirkette yer alan imtiyazlarin devralan sirkette yer
almamas1 halinde verilecek olan uygun karsilik nakit veya daha fazla ortaklik payi

olabilecegi gibi mevcut imtiyazlar disinda sair imtiyazlar da olabilir®*.

Biitiin bu agiklamalar neticesinde ortaklik payinda imtiyaz hakkina sahip olan
devrolunan sirketin ortagi sahip oldugu imtiyaza karsilik devralan sirkette esit imtiyaz
hakki talep edebilece§i gibi miimkiin olmamasi halinde bu imtiyazin karsiligini
isteyebilecektir. Bu kuralin esas amaci ortaklik haklarmm devamliligi ilkesinin
saglanabilmesidir. Bu noktada hakk: ihlal edilen imtiyaz sahibi ortak TTK m. 191

kapsaminda denklestirme davasi acabilecektir. Zira TTK m. 191 geregince her orak

337 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N. 784; Pulash, Genel Esaslar, §.23, N.33, 5.534.

3% Costan, Hiilya, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Hiikiimlerine Gore Birlesme, Boéliinme ve Tiirk
Degistirmede Ozel Hak Sahiplerinin Korunmasi, Batider 2008, C. XXIV, S. 3, s. 420 (Ozel Hak
Sahiplerinin Korunmas); Ipekel Kayali, s. 306.

3% Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.145f; ipekel Kayali, s. 306.
340 Gerekge m 183/2-3.
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ortaklik paylarinin korunmamasi veya ayrilma akgesinin uygun belirlenmemesi

nedeniyle s6z konusu davay1 acabilmektedir.

H. Oydan Yoksun Pay Sahiplerine Taminan Haklar

TTK’da diizenleme alani esasen olmayan oydan yoksun pay kavrami iki durumda
ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki SerPK ile ortaya ¢ikan bir durumdur. SPK Seri:1
No:36 sayili miilga oydan yoksun paylara iligkin teblig ile diizenlenmis olan bu paylar,
halka ag¢ik anonim ortakliklarda sermaye artirimi ile ihra¢ edilebilen, sahibine oy hakk1
disinda bazi yonetimsel haklarda imtiyaz saglayan paylardir. S6z konusu Teblig VII-
128.1 sayil1 Pay Tebligi ile yiirtirliikkten kalkmig olup bu tebligde oydan yoksun paylara
yer verilmemistir. Oydan yoksun payin ortaya ¢iktigi ikinci durum ise TTK m. 434/2
uyarinca oy hakkinin sinirlandirilmasi durumudur. Fakat bu durumda gercek anlamda
oydan yoksun pay kavrami olmayip pay sahibinin paylarinin belirli bir oranmin oy

haklarini kullanamamasi s6z konusudur*!.

Kural olarak tiim sirketler agisindan oy hakki her pay sahibine emredici sekilde
taninmis olan pay sahibinin sirket yonetimini etkileyebilmesini saglayan en 6nemli

yonetimsel haklardan biridir®*2,

Anonim sirketler agisindan oy hakkinda yoksunluk sinirli hallerde sirket ile pay
sahipleri arasindaki menfaat ¢atigmalarim1 engellemek amaciyla diizenlenmistir®®, TTK
m. 436’da’ Pay sahibi kendisi, esi, alt ve listsoyu veya bunlarin ortagi olduklari sahis
sirketleri ya da hakimiyetleri altindaki sermaye sirketleri ile sirket arasindaki kisisel
nitelikte bir ise veya isleme veya herhangi bir yargi kurumu ya da hakemdeki davaya
iliskin olan miizakerelerde oy kullanamaz. Sirket yonetim kurulu iiyeleriyle yonetimde
gorevli imza yetkisini haiz kisiler, yonetim kurulu tyelerinin ibra edilmelerine iliskin
kararlarda kendilerine ait paylardan dogan oy haklarin1 kullanamaz.” hiikmii yer

almaktadir.

31 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.145e.

32 Teoman, Omer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Istanbul, 1983, s.
14(Oydan Yoksunluk); Pulash, Genel Esaslar, §.24, N.46, s. 559.

343 Teoman, Oydan Yoksunluk, s. 16.
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TTK m. 434/2 geregince her pay sahibinin en az bir oy hakkina sahip olmasi
emredici niteliktedir. Kural olarak birlesme halinde devrolunan sirketin ortaklarina
oydan yoksun paylarinin olmasi halinde ayni nitelikte devralan sirketin oydan yoksun
paylarinin verilmesi gerekir. Fakat bunun i¢inde devralan sirketin oydan yoksun pay
cikarma yetkisinin olmast gerekmektedir. TTK m434/2 hikkmii geregince halka agik

olmayan anonim sirketlerde oydan yoksun pay ihra¢ edilemeyecektir.

Tekinalp, TTK’da oysuz paylarin diizenlenmemesi nedeniyle bu ayrima
gidilemeyecegini, TTK m. 434/2°de yer alan oy hakkinin sézlesme ile sinirlandirilmasi
paylarin oysuz oldugu anlamina gelmeyecegini, kanundaki gondermenin SerPK
geregince c¢ikarillan paylarin gecerliliginin korunmasi amaciyla oldugunu, TTK
geregince oysuz pay olmaz kurali yerine oysuz pay sahibi olmaz ilkesinin

benimsenmesi gerektigini ileri siirmektedir®**.

Oy hakki genel kurul karar1 ile dahi kaldirilamayacak miiktesep haklardan biri
oldugundan birlesme islemi nedeniyle de ortadan kaldirilamayacaktir. Fakat devrolunan
sirkette yer alan oy haklarinin devralan sirkette birebir ayni olmasi da miimkiin degildir.
TTK m. 140/3’de devrolunan sirketin oydan yoksun paylarina sahip ortaklarna ayni
degerde, oydan yoksun veya oy hakkini haiz paylar verilecegi belirtilmistir. Kural
olarak oydan yoksun pay sahiplerine ayni nitelikteki paylarin verilmesi gerekmekte olup
devralan sirketin bu paylar1 ¢ikarmaya yetkili olmasi gerekir. Bunun yani sira oydan

yoksun pay sahiplerine devralan sirkette oy hakk1 taninan paylar da verilebilir®*.

34 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.775-776.
35 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.1453; ipekel Kayal, s. 307.
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3. BOLUM

ORTAKLIK HAKLARININ DEVAMLILIGI iLKESININ
ISTISNALARI VE BU ILKE NEDENIYLE ORTAYA CIKAN
MENFAAT CATISMALARI

I. ORTAKLIK HAKLARININ DEVAMLILIGI iLKESINIiN iSTiISNALARI
A. Devrolunan Sirket Ortaklarina Ayrilma Akcesi Odenmesi

1. Genel Olarak Ayrilma Akcesi

Birlesmenin temel ilkelerinden biri olan ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi
mutlak olmayip TTK m. 141 geregince istisnasi bulunmaktadir. Maddeye gore
birlesmeye katilan sirketler, birlesme s6zlesmesinde, ortaklara, devralan sirkette, pay ve
ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerine denk
gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki taniyabilecekleri gibi birlesmeye
katilan sirketler birlesme sozlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini de
ongorebilirler. Bu diizenleme geregince ayrilma akgesi se¢imlik veya zorunlu olarak
belirlenebilir.

Ortaklik haklarinin devamliligr ilkesine getirilen bu istisna; birlesmeyi kendi
lehine gérmeyen ortaklarin birlesme islemine karst muhalif oy kullanarak ortaklik
paylarmin karsiligini almak suretiyle sirketten ayrilmalarini saglamaktadir. Bunun yani
sira s6z konusu istisna azinligin birlesme nedeniyle sirketten ¢ikarilmasi yolunu da

agmaktadir®*®,

2. Ayrilma Akgcesi Kavram ve Ayrilma Akcesinin Amaci

Sirket ortaginin sirketle hukuki bagini kesmesine ayrilma denilmektedir. Ayrilma

kavrami ¢ikma ve ¢ikarilmadan farkli bir tist kavramdir®®'.

346 Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi, 5.23; Pulash, Genel Esaslar, §.7, N.62 vd.

347 Celik, Ortaklikan Cikarilma, s.67; Erdil, Engin, Limited Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Istanbul,
2010,s. 22 vd.
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Ayrilma akgesi kaynagi IsvBirK olan birlesme hukuku kavramlarindan biri3*®
olup ticaret ortakliklarmin birlesme siireci iginde iktisap olunacak sirket paylarinin
gercek degerine denk gelen ve birlesmeye katilmayan veya birlesmeden ¢ikarilan

ortaklara 6denen pay bedeli veya pay bedellerinin toplamidir®#°,

Ayrilma akgesi ilk kez 6102 Sayili TTK ile diizenlenmis olup ticaret sirketlerinin
birlesmesi, hakim sirketin hakimiyetini kotiiye kullanmasi ve limited sirketlerde ortagin

sirketten ayrilmasi hallerinde giindeme gelmektedir.

Kural olarak ticaret sirketlerinin birlegsmesi halinde tasfiye asamasina girmeksizin
bir biitlin olarak devralan sirkete gecen devrolunan sirket malvarliginin yani sira
belirlenecek degisim orani kapsaminda devrolunan sirket ortaklarina devralan sirkette
pay verilmektedir. Bu durum pay sahipligi ilkesinin devamlilig1 anlamina gelmektedir.
Bunun yani sira belirlenecek bu degisim oranina gore verilecek ayrilma akgesi birlesme
ile devrolunan sirkette yer alan azinligin ¢ikarilmasina da hizmet etmektedir. Burada
ayrilma akgesinin amaci tam hakimiyetin kurulmasidir. Bu durum ‘squeeze out merger’
veya ortag! cikararak birlesme olarak da bilinmektedir®°. Bu sekilde ortag: cikararak
birlesmeye devam edilmesi ayni zamanda anonim sirketlerde ortagin sirketten

cikarilmasi sonucu doguran istisnai hallerden biridir®?.

Niteligi geregi birlesmede ayrilma akgesi sadece devrolunan ortakligin ortaklarina
verilebilecek bir haktir. Boylece birlesmeye katilmak istemeyen ya da birlesmeyi
menfaatine aykiri1 bulan pay sahibi yenilik dogurucu hak niteliginde olan istem hakkini
talep ederek paymin karsiligini alarak sirketten ayrilabilecek ya da ortaklik haklarinin
devamlilig1 ilkesi geregi devralan sirkette pay sahibi olarak kalmaya devam edecektir.
Ayrilma akgesinin se¢imlik olarak belirlendigi hallerde se¢im hakkinin hi¢ veya geregi
gibi kullanilmamasi veya susma halinde temel kural; ortaklik haklarinin devamliligi
ilkesi geregince devrolunan sirket ortaginin devralan sirkette ortak olarak kalmaya

devam etmesidir. Zira bu ilke birlesmenin temel ilkelerinden biridir. Kaldi ki ayrilma

348 Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi, s. 22.

39 Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi, s. 23; Develi, Bilge, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanuu
Cergevesinde Ayrilma Akgesi, GUHFD 2013, C.XVII, S.1-2, 5.444; ipekel Kayal, s. 249.

350 Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi, s. 22; Celik, Ortaklikan Cikarilma, s.67; Gerekce, m.141.
31 Ayrmtil bilgi igin bkz: Celik, Ortakliktan Cikarilma, s.177-272.
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akgesi talebinin belirlenen siire ve sekilde sirkete karsi ileri siiriilmesi ve akabinde
gerekli hesaplamalarm yapilmasi gerekir. Ipekel Kayali, secim hakkini hi¢ veya geregi
gibi kullanmayan ortaga da ayrilma akgesi 6denebilecegini ve bu hususun birlesme
sozlesmesinde belirlenebilecegini ifade etmektedir. S6z konusu goriise gore bu durumda
ayrilma akgesi tutarinin diger ortaklara nazaran daha az olacag kararlastirilamaz®®2.
Fakat bu durum ortaklarin iradesi disinda gerceklestiginden ortakliktan ¢ikarilma
sonucu doguracaktir. Dolayisiyla s6z konusu goriisiin bu cercevede degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Ayrilma akgesi devrolunan ortakligin ortaklari i¢in sdz konusu olup devralan
ortakligin ortaklarinin birlesme sonucunda sirketten ¢ikma haklar1 mevcut degildir®3,
Zira pay ve ortaklik haklarmin devamlilig1 sadece devrolunan sirket ortaklar1 agisindan
gecerlidir®*. Fakat devrolunan ortakligin ortaklar1 kadar devralan ortakligin ortaklari da
ayrilma akcesinden etkilenebilecek durumdadir. Zira birlesme neticesinde devrolunan
sirket ortaklarina verilecek paylar, Onceden mevcut olabilecegi gibi, bu amagcla
gerceklestirilen bir sermaye artirimi neticesinde de dogmus olabilir®®. Bu durumda
ayrilma akgesi alacak ortak sayis1 arttikca devralan sirkette mali sikintilar

olusabilecektir.

Ayrilma akgesinin Ongoriilmesi halinde birlesme sozlesmesinde yer almasi
gerekmekte olup belirli nisaplarla kabulii gerekir®®. Birlesme sdzlesmesinde ayrilma
akcesine yer verilmisse, birlesme s6zlesmesinin kabulii i¢in gerekli nisap ayrilma akgesi
acisindan da gegerlidir. Ayrilma akgesinin birlesme s6zlesmesinde yer almasi halinde
tim detaylarin(cinsi, kullanim bigimi) acik¢a belirlenmesi ve esit islem ilkesine

uyulmasi gerekmektedir®’.

352 ipekel Kayah, s. 260, dipnot 1039.

353 Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi, s.23; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.146h; ipekel
Kayal, s. 253; Al Kilig, s. 50-51.

35 Yeni kurulus yoluyla birlesmede tiim sirketler devrolunan sirket statiisiinde oldugundan ayrilma akgesi
alma hakki tiim sirket ortaklarina aittir. Bkz. ipekel Kayal, s. 253.

35 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 172.

36 Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi, s. 25; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.146f;
Ozaltan, s. 122.

357 Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi, s. 25, Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.146f.
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Ayrilma akgesinin nakit olma zorunlulugu olmayip birlesme disinda kalan
sirketlerden birinin hissesi, alacagi veya kolay nakde cevrilebilir degerlerle ifasi

358

miimkiindiir®®. Hatta ayrilma akgesinin kismen nakit kismen devralan sirketin paylar

verilmek suretiyle de 6denebilir®®®.

3. Ayrilma Akcesinin Hukuki Niteligi

Birlesmeye katilmayan veya birlesmeden ¢ikarilan ortaklara paylarinin karsilig

olarak yapilan 6demeye ayrilma akgesi denilmektedir®°.

Tekinalp ayrilma akgesinin tanimini; ‘ortagin veya ortaklarin paymnin ‘birlesen
ortakliklar tarafindan devralan ortaklik yararina satin alinmasi ve bedelin birlesme
baglaminda ve birlesmeye katilan ortakliklar tarafindan O6denmesi olarak’

belirtmektedir®®?,

Pulasl ayrilma akgesini pay sahibinin ortaklik paylarinin ger¢ek degerine denk
gelen bir tazminat olarak nitelendirmektedir®®?. Fakat bu goriis tazminat talebinin zarar

karsiliginda ddenen bir bedel olmas1 nedeniyle elestirilmektedir3®3,

Costan ise ayrilma akgesinin sirketin kendi paylarini iktisabiin bir istisnasi
olarak diizenlendigini, ayrilma akcgesi ile sermayenin iadesine izin verildigini, bu
nedenle ayrilma akgesi ddenirken alacaklilar1 zarara ugratmamak amaciyla serbestce

tasarruf edilecek yedeklerin asilmamasi gerektigini ileri siirmektedir®®*.

YHGK, 16.04.2014, 2013/23-1616 E, 2014/540 K. sayili kararinda ‘Bu tazminat,
gercekte bir 'ayrilma akgesi'dir. Niteligi 1ise, ne ceza, ne de tazminattir.

Ayrilma akgesi ¢ikmayla kooperatifin ugrayacagi varsayilan kaybi dengeler. Ana

358 Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi, s. 27; Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 173; ipekel Kayah,
s. 270; Tarhan, D. Giil, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesme Islemleri Acisindan Ayrilma Hakki
ve Ayrilma Akgesi, Batider Mart 2017, C. XXXIII, S.1, 5.220-223.

39 ipekel Kayali, s. 271.

360 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.146a-d; ipekel Kayali, s. 249 vd; Ozaltan, s.120.
31 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.146d; ipekel Kayaly, s. 249 vd; Ozaltan, s.120.
362 Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.28.

363 Ozaltan, s. 121.

364 Costan, Yapilandirma, s. 178.
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sozlesmede aksine hiikiim yoksa ortak kusursuz olsa da ayrilma akgesi 6der. Ana
sozlesmede bu konuda hiikiim yoksa ortaktan tazminat istenemez. Akge, tutar (miktar)

olarak ana sozlesmeye yazilabilir.” seklinde hiikiim kurmustur®®.

TTK m.141/1’de diizenlenen se¢imlik ayrilma akgesi devrolunan sirketin ortaklari
acisindan secimlik hak niteligindedir. Yani devrolunan sirket ortaklarinin ortaklik
haklarinin devamlilig1 geregi ortak olarak kalma hususundaki istemlerini bildirmeleri ya

da bu istemden vazgegip ayrilma akgesini alarak sirketten ayrilmalari gerekir.

Bilindigi {izere se¢imlik haklar tek tarafli, karsi tarafa ulagmasi gereken irade
beyanlar ile hiikiim ifade etmektedir. Bu nedenle devrolunan sirket ortagnin seg¢im
hakkin1 ayrilma akgesinden yana kullanmasi halinde bu beyanin kars1 tarafa yani sirkete
ulasmas1 halinde artik bu beyandan geri doniilemez3®®. Fakat bunun da aksi birlesme

sozlesmesinde ongoriilebilir.

TTK m. 141°de her ne kadar ayrilma akgesi talep edebilmek icin ortagin olumsuz
oy kullanmasi gerektigi belirtilmis olmasa da gerek¢e de ‘birlesmeye muhalif olan
ortagin devrolunan sirketten ayrilmasi hakkini ona verdigi’ ifade edilmistir. Kanunda
secim hakkinin kullanilmasina yonelik herhangi bir siire 6ngoériilmemis olup ortagin bu
hakkin1 kullanabilmesi icin birlesme hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasi
gerekmektedir. Bu hususta se¢cim hakkinin hangi siireye kadar kullanilmasi gerektigi
incelenmelidir. Isvicre ogretisinde bu hakkin en erken inceleme hakkinin
kullanilmasindan sonra kullanilabilecegi ancak bu asamada yeterli bilgiye sahip

olunabilecegi ileri siiriilmektedir®®’

. Costan, se¢cim hakkinin birlesmenin tescilinden
once kullanilmasinin, ayrilma akgesi olarak 0denecek miktarin ve buna bagli olarak
devralan sirkette yapilmasi gereken sermaye artirim miktarinin birlesme Oncesinde

belirlenmesini saglayacagini diisiinmektedir®®®. Sonmez ise secim hakkinin birlesme

35 YHGK, 16.04.2014, 2013/23-1616 E, 2014/540 K. Sinerji I¢tihat Bankasi, 01.06.2018.
366 Oguzman/Oz, Borglar Hukuku, s. 289; Eren, 5.964.
%7 pekel Kayal, s. 258.

368 Costan, Ticaret Sirketlerinin Yeniden Yapilanmas, s. 284.

117



kararinin ilanindan sonra kullanilmasi gerektigini, ortaklarin ancak birlesme kararinin

ilanindan sonra birlesme hakkinda bilgi sahibi olabilecegini diisiinmektedir®®.

Kanaatimce TTK m. 141/1 geregince se¢im hakki tiim ortaklara taninmig olup bu
hakkin kullanilabilmesi i¢in ortagin birlesme kararima olumsuz oy vermis olmasi
zorunlu degildir®®. Zira birlesme kararina olumsuz oy vermemis olan ortak daha
sonraki asamada ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilmak isteyebilir. Se¢im hakkinin
kullanilabilmesi i¢in ortagin yeterli ve gerekli bilgiye sahip olmasi gerekir. Ortak bu
bilgiye en erken birlesme kararmin alindig1 anda sahip olabilir®’t. Fakat ortak kendine
tanian inceleme hakki disinda da sirket yetkili kurullarindan bilgi isteyebilir. (TTK m.
437) Bu durumda inceleme hakki sonrasinda da ortagin bilgi almasi ve birlesme
kararindan sonra ayrilma akgesi alma talebini ileri siirmesi miimkiindiir. Bunun disinda
ortagin hem birlesme kararina olumlu oy kullanip hem de ayrilma akgesi almasina

herhangi bir engel olmamalidir.

4. Ayrilma Akcesinin Tiirleri

TTK m. 141/1’de birlesmeye katilan sirketlerin, birlesme sodzlesmesinde,
ortaklara, devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket
paylarmin ger¢ek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki
ile se¢cimlik ayrilma akgesi; .141/2°de birlesme s6zlesmesinde sadece ayrilma akgesinin

verilmesinin 6ngoriilebilmesiyle de zorunlu ayrilma akgesine yer verilmistir.

a. Sec¢imlik Ayrilma Akgesi

Se¢imlik ayrilma akgesi ile devrolunan sirket ortaklarina, devralan girkette
ortaklik hak ve paylarin1 devam ettirmek istememesi iizerine ayrilma akcgesi alarak
sirketten ayrilmalar1 konusunda bir se¢im hakki taninmaktadir. Se¢imlik ayrilma

akcesinin ongoriildiigii hallerde ortak birlesmeye katilarak devralan ortakliga ait paylari

369 Sonmez, s. 150.
370 Goktiirk, s. 645; ipekel Kayah, s. 253; Celik, Ortakliktan Cikarilma, s. 265
371 ipekel Kayali, s. 259.
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iktisap etmek yerine bu paylarin bedelini alarak sirketten ayrilabilecektir. Bu se¢im

hakki yenilik dogurucu bir haktir3’2,

Ayrilma akgesinin birlesme sozlesmesinde diizenlenmesi ve belli nisaplarla bu
birlesme soOzlesmesinin onaylanmasi gerekmektedir. Doktrinde ayrilma akgesinin
birlesme sozlesmesinde diizenlenme zorunlulugu hakkinda farkli goriisler vardir.
Costan, Akbilek, Moroglu ve Ipekel Kayali, kanun metninde gecen ‘birlesme
sozlesmesinde, ortaklara, ......... bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki
tamyabilirler.’ hiikkmiiniin ‘tamrlar’ seklinde degistirilmesi gerektigini, bu durumun
sirketin inisiyatifine birakilmamas1 gerektigini ileri siirmektedirler®”. Tekinalp ise bu
secim hakkinin birlesme sézlesmesinde yer almasinin zorunlu olmadigini, birlesmeye
katilmak istemeyen ortaklarin paylarinin bedelini karsilayacak degerde istemde
bulunma hakkinin kanunen tanindigini fakat ayrilma akgesinin diizenlenmesi hususunda

bir zorunlulugun bulunmadigmi ileri siirmektedir®’

. Zira kural pay ve ortaklik
haklarinin®”® devamliligi olup istisnai hallerde diizenlenecek olan ayrilma akgesinin
birlesme sdzlesmesinde diizenlenmesi zorunlulugu dogru olmayacaktir. TTK m. 141/1
uyarmca se¢imlik ayrilma akgesi sirketin takdirine baglidir. Bu durumun istisnasi ise
sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesmeleridir. Bu hallerde se¢imlik

ayrilma akgesinin diizenlenmesi, kolaylastirilmig birlesme usuliiniin kanuni kosulu olup

sirketin takdirine bagh degildir. (TTK m.155/2-a)

TTK m. 141 gerekcesinde ayrilma akgesi birlesmeye karsi olan ortagin veya
ortaklarin sirketten ¢ikmasi veya ¢ikarilmalart olanagi olarak tanimlanmistir. Bu ifade
ayrilma akgesi talep edecek ortagin bu hakkini kullanabilmesi i¢in birlesme kararina
olumsuz oy kullanip kullanmayacagi sorusunu giindeme getirmektedir. Goktiirk ortagin
ayrilma akgesi almasi i¢in birlesme kararina olumsuz oy vermesi gerekliligine kanunda

herhangi bir diizenleme olmamasi nedeniyle karsi ¢ikmaktadir®’®. A/ Kili¢, gerekgede

872 Akbilek, s. 182.

373 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, .87 84; Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 172; Akbilek, s.
183; ipekel Kayal, s. 251.

374 Tekinalp, Birlesmede Ayrilmak Akgesi, s. 25; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.146f.

375 “Pay ve ortaklik haklar’ birlesmeye katilacak sirketin sahis veya sermaye sirketi olmasi hususuna
yonelik diizenlenmistir. Bkz: Costan, Alacaklinin Korunmast, s. 173.

376 Goktiirk, s. 645.
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belirtilen muhalif kalma sartinin birlesme kararina mutlak sekilde karsi ¢ikma seklinde
algilanmamasi gerektigini; fakat bu durumun da ortagin hem birlesme kararina olumlu
oy kullanip hem de ortagin ayrilma akgesi almasimna neden olmamasi gerektigini

diisiinmektedir®”’.

Secimlik ayrilma akgesi isteme hakkinin devrolunan sirket ortaklarina ait
oldugunu belirtmistik. Bu kapsamda devrolunan sirketin tiim ortaklar1 yerine bazi
ortaklarina bu hakkin sunulup sunulmayacagi veya ortagin sahip oldugu tiim paylar
yerine bazi paylari agisindan ayrilma akgesi talep edip edemeyecegi hususunda kanunda
bir diizenleme yer almamaktadir. [pekel Kayali, herhangi bir kisitlama yer almamasi
nedeniyle bu ayrimin yapilabilecegini, Alman Hukukunda ortagin bazi paylari agisindan

se¢im hakkimi kullanabildigini belirtmektedir®’®,

Birlesme islemine dahil olmak istemeyen ortaklarin ayrilma akgesi istedigine
yonelik talebini sirkete bildirmesi gerekmektedir. Boylece sirket hak sahiplerinin kim
oldugunu ve bu hakkin kullanilip kullanilmayacagimi hukuken bilecektir. Bu bildirimin
sekli hakkinda kanunda bir hiikkiim bulunmadigindan sozlii olabilecegi gibi yazili da

olabilir. Fakat ispat kolaylig1 agisindan yazili olmasi tercih edilmelidir.

TTK’da se¢imlik ayrilma akgesinde bu hakkin hangi siire i¢inde kullanilmasi
gerektigi acik degildir. Bu konuda birlesme s6zlesmesine hiikiim konulabilir. Fakat
herhalde bu talebin makul siirede ileri siiriilmesi gerekir®’®. Fakat se¢im hakkinin bir
secimlik hak oldugu diisiiniildiigiinde hiikiim ifade edecegi siire tespit edilebilecektir.
Zira bilindigi iizere se¢imlik haklar tek tarafli bir beyanla kars1 tarafa ulasarak hiikiim

380

ifade etmektedirler>®". Kural olarak se¢im hakkina yonelik beyan karsi tarafa ulastiktan

sonra artik bu beyandan geri doniilemez. Ancak birlesme sozlesmesinde bunun aksi

kararlastirilabilir®?.

Bununla birlikte ayrilma akgesi talep siiresine yonelik farkli goriisler de

mevcuttur;

877 Ayrmtil bilgi igin bkz. Al Kilig, 5.53-54.

378 [pekel Kayal, s. 255.

379 [pekel Kayah, s. 258; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.146f.
380 Oguzman/ Oz, 5.283.

381 fpekel Kayali, s. 252; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.146f.
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Costan, ayrilma akgesine yonelik sorunlarin birlesmenin hukuki gecerlik
kazanmasindan Once ¢Ozlimlenmesi gerektigini, se¢imlik ayrilma akgesinin birlesme
oncesinde talep edilmesini ve buna baglh olarak yapilmasi gereken hesaplamalarin ve
sermaye artinmin birlesme Oncesinde belirli olmasi gerektigini diisiinmektedir.
Denklestirme akgesine yonelik davalarin birlesmenin tescilinden itibaren 2 aylik hak
diistiriicii siirede acilabildigi ve ortaklarin bu siireyi sonuna kadar kullanabilecegi
diisiiniildiiginde ayrilma akgesi talebinin birlesmenin tescilinden 6nce kullanilmasi
gerekmektedir. Costan belirsizligin daha fazla alacaklinin teminat talep etme istemini
ortaya ¢ikarabilecegini, islem denetgisinin bu alacaklilarin alacaginin tehlikeye diisiip
diismedigini, teminat zorunlulugunu tespit etmeden serbest yedeklerin ne kadarinin

kullanilmas1 gerektigine karar vermesinin giiglesecegini ifade etmektedir3®?.

Sonmez, denklestirme davasina yonelik TTK m. 191 hilkmiiniin kiyasen
uygulanarak secim hakkinin birlesme kararmin ilanindan itibaren 2 ay iginde

kullanilabilecegini diisiinmektedir ki Alman Hukuku bu gériisii benimsemektedir®®,

Ipekel Kayali ise ortaklarin birlesme ile ilgili olarak yetkili kurul aracilig: ile de
bilgi edinebileceklerini ve bu nedenle secim hakkiin en erken birlesme kararinin
alindig1 anda kullanilabilecegini, bu hakkin kullanilmasi i¢in birlesmenin tesciline gerek

olmadigini ileri siirmektedir®®*,

Se¢im hakkinin hi¢ veya geregi gibi kullanilmamasi halinde ise kural olan ortaklik
haklarinin devamlilig1 ilkesi devreye girecektir. Ancak bu kuralin aksi i¢in birlesme

sozlesmesine hiikiim konulabilir.

TTK m. 151/5 geregince, se¢imlik ayrilma akgesi dngdriilmesi halinde birlesme
kararinin sahis sirketlerinde ortaklarin, sermaye sirketlerinde mevcut oy haklarinin %90

olumlu oylariyla alinmas1 gerekmektedir.

382 Costan, Yapilandirma, s. 176.

%83 Sonmez, Yusuf Ziya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Ortaklikta Ayrilma Hakki, Istanbul, 2009, s.
150; ipekel Kayal, 5.259.

384 ipekel Kayal, $.259.
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b. Zorunlu Ayrilma AKkgesi

TTK m.141/2°de birlesme sozlesmesinde sadece ayrilma akgesinin verilmesinin
ongoriilebilecegi diizenlemesi zorunlu ayrilma akgesini tanimlamaktadir. Birlesme
sOzlesmesinde zorunlu ayrilma akgesinin diizenlenmesi halinde hangi ortaklarin

sirketten cikarilacagmin da sozlesmede agikca gosterilmesi gerekmektedir®®,

Zorunlu ayrilma akgesi devrolunan ortaklikta yer alan azmligin birlesme ile
sirketten ¢ikarilmasini da saglamaktadir®®. Bunun icin ise agirlastirilmis nisaplarla
kararin alinmasi gerekir. Zorunlu ayrilma akgesi O0denmesi i¢in hakli bir sebebe
dayanmasi ve esit islem kuralina uygun olmasi gerektigi diisiiniilse bile kanunda bu
konuda bir agiklik bulunmamaktadir. Kaldi ki ayrilma akg¢esinin zorunlu olarak birlesme
sOzlesmesinde yer almasi ve yine birlesme so6zlesmesinde sirketten c¢ikarilacak
ortaklarin ismen belirtilmesi halinde bu ortaklar ¢ikarilmaya itiraz edemeyecek olup
ayrilma akgesinin tutarina itiraz edebileceklerdir®®’. Bu konuda Ulusoy sirket igi barisi
saglamak amacindan yola ¢ikarak, bir kisim devrolunan sirket ortaklarina segimlik
ayrilma akgesi belirlenirken diger kisim ortaklara zorunlu ayrilma akgesi

ongoriilebilecegini belirtmektedir3®,

Menfaat ihtilaflarinin biiylik bir kismi sirket i¢i malvarliginin paylasilmasinda
degil sirketin ydnetimini ele gegirmek nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir®®. Zorunlu ayrilma
akcesinin temel amac sirket igi baris1 saglamaktir®®®. Bu hiikiim ile cogunluk agisindan
istenmeyen azinlik sirketten gonderilmekte azlik acgisindan ise ayrilma akgesi alarak
menfaatlerinin dengelenmesi saglanmaktadir. Ancak zorunlu ayrilma akgesi ortaklik

haklarmin devamlilig1 ilkesini zayiflatmaktadir®®?.

385 Celik, Ortakliktan Cikarilma, s.264.

386 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.146g; Al Kihg, s. 55; Pulagh, Hasan, Alman Hukukunda
Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinhg: Sirketten Cikarma Hakki, Bilgi Toplumunda Hukuk: Unal Armagan,
C.1, Istanbul, 2003, s.649(Cikarma Hakki).

37 TTK m. 141/2 gerekgesi. Bkz. Aym yénde Celik, Ortakliktan Cikarilma, s.265.

38 Ulusoy, Erol, Anonim Sirketlerde Azinlik Pay Sahiplerinin Sirketten Cikarilmasi, BUHFD 2014,
S.117-118, 5.87.

389 Celik, Ortakliktan Cikarilma, s. 47-48.
3% jpekel Kayall, s. 262; Al Kihg, s. 56.
39 Tiirk, Birlesmede Nevilerin Ayn1 Olmast, s. 301.
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Birlesmenin hukuken gegerli hale gelmesi ile zorunlu ayrilma akgesi de muaccel

hale gelecek olup serbestce tasarruf edilebilecek kaynaklardan ddenecektir3®?,

Secimlik ayrilma akgesinde oldugu gibi, zorunlu ayrilma akgesi de devrolunan
ortaklara verilmektedir. Hiikmiin amaci azinligin sirketten uzaklastirilmas: olmakla
birlikte bazi hallerde segilecek ortaklar1 ¢ikararak birlesmeye gidilmesi tek basina
hakkin kétiiye kullanilmas1 anlamina gelmeyecektir®®3, Zira bu sekilde de sirket ici baris

saglanabilecektir.

TTK m.151/5 de yer alan nisap zorunlu ayrilma akgesi halinde de gegerlidir. Buna
gore sahis sirketlerinde oy hakkini haiz ortaklarin, sermaye sirketlerinde mevcut oy

haklarinin %90’ 1nin olumlu oylariyla birlesme kararinin onaylanmasi gerekmektedir.

Ayrilma akgesi hakkindaki bu agirlagtirllmis nisaplar pay sahibinin haklarinin
korunmasina yonelik isabetli hiikkiimlerdir. Bunun yani sira pay sahipleri denklestirme
davasi, iptal davasi ve ayrilma akcgesinin diizenlenmesine yonelik haklarini da

kullanabileceklerdir.

5. Ayrilma Akcesinin Hesaplanmasi

TTK m. 141°de birlesmeye katilan sirketler, birlesme sozlesmesinde, ortaklara,
devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak girket

paylariin gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki

tantyabilecegi belirtilmektedir. Burada acik¢a belirtildigi iizere devralan sirketteki
paylarin gercek degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Zira devrolunan sirketin ortagi
secim hakkini devralan sirketteki ortaklik hak ve paylar1 yerine ayrilma akgesinden yana

kullanmaktadir.3%.

Kanunda ger¢ek degerin ne oldugu konusunda bir agiklik olmayip gerekcede
belirtildigi lizere sirketin yasayan degerinin esas alinmasi gerekir. Yasayan deger ilkesi,

birlesmeye esas bilangoda dikkate alinacak olup aktif ve pasif tarafin birlesmenin

392 Costan, Yapilandirma, s. 179.
3% [pekel Kayal, .265.
3% Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi, s. 26.

123



gecerli oldugu giinde degismeksizin devralan sirketin muhasebe kayitlarina gegecek
birlesen veya yeni sirketin agilis bilancosu olarak kabul edilecektir®®. Bunun yani sira
hakkaniyete uygun belirleme yapilabilmesi amaciyla 6ncelikle paymn degerinin tespit
edilmesi sonrasinda sirket degeri ile kiyaslanmasi gerekmektedir®®. Zira paya saglanan
imtiyazlar veya oydan yoksun paylar mevcutsa gercek degerin hesaplanmasinda

farkliliklar ortaya cikabilecektir®’,

Payin  degerlendirilmesi, uygulamada sirket degerleme yoOntemleriyle
yapilabilmektedir®®. Paym degerlendirilmesinde dikkate alman hususlardan biri de
kontrol priminin hesaplanmasidir. Kontrol primi sirkette karar alma yetkisine sahip,
sirketin kaderini tayin konusunda iistiin olan pay sahiplerinin diger paylara oranla daha
belirleyici olmasi ile ilgilidir. Sirket degerlendirme yontemlerinde kontrol sahibi
paylarin diger adi paylara nazaran daha degerli olduklarini gostermektedir®®. Bu durum

esit islem ilkesine aykir diisiiniilmemelidir*®

. Zira birlesme halinde karar alma hakkina
sahip paylarin devralan sirkette de aymi sekilde devam etmesi her zaman miimkiin
olmayabilir. Bu durum azligin birlesme halinde devralan sirkette ayni statiide devam

edemeyebilecegi mantigi ile ayn1 dogrultudadir.

Ayrilma akgesi hesaplanirken ana kural disinda s6z konusu paymn degeri
hususunda ortaklar ve sirket arasinda herhangi bir uyusmazligin olup olmamasi da 6nem
kazanmaktadir. Zira Yargitay’in bir kararinda ¢ikarilan ortagin paymin hesaplanmasi
sirasinda taraflar arasinda uyusmazlik olmasmma ragmen ayrilma akcgesinin sirket
tarafindan hesaplanmasini dogru gérmemistir*®. Bununla birlikte Y11. D, 30.05.2017,
2016/4639 E 2017/3180 K sayili kararinda, ¢ikma paymin hesaplanmasinda payin karar

tarihine en yakin tarihteki gercek degerinin belirlenmesinin gerektigi de belirtilmistir®®2,

3% Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.38, 5.83.

396 (yzaltan, s. 134.

397 Sonmez, S. 126.

398 ()zaltan, s. 136.

399 Sonmez, s. 129-130.

400 ()zaltan, s. 138.

401 Y11HD, 25.11.1985, 1985/6708 E 1985/7310 K, Kazanci Ictihat Bankasi, 21.12.2015.

402 Ayn; yonde bkz. Y11HD, 08.01.2018, 2016/6258 E, 2018/58 K, Sinerji I¢tihat Bankas1, 01.06.2018.
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a. Ayrilma Akg¢esinin Hesaplanmasina Etki Eden Hususlar

Birlesmede temel kurallardan biri olan ortaklik haklarinin devamliligr ilkesi ve
korunmasi agisindan devrolunan sirket ve devralan sirket pay ve haklarmin tespiti
onemlidir. Bu hesaplama ayrilma akgesinin dogru tespitinin yani sira bunun

denetlenmesi de kolaylastirmaktadir®®3,

Sirket degerlemesi sayesinde bir sirketin hesaplanan degeri pay sayisina
boliinerek bir paymn degeri bulunacak olup devrolunan ve devralan sirket degerlerinin
oranlanmast ve diger faktorlerin de hesaba katilmasi ile degisim oran

404

hesaplanacaktir™". Degisim oraninit 6énemi nedeniyle bu oranin birlesme sézlesmesi ve

birlesme raporunda yer almast zorunludur.(TTK m. 146-147)

Daha once belirtildigi iizere degisim oranin hesabinda sirket malvarliklarinin
degeri, oy haklarinin dagilimi ve birlesmeye etki eden tiim unsurlarin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu unsurlardan en 6nemli olani sirket malvarliklarinin degeridir ki bu
hesaplamada sirketin isletme degeri dikkate alinarak yasayan degeri tespit edilir*®. Aksi
halde ortaklar dava agma yoluna gidebilecektir. Yasayan degerin tespiti defter

degerlerinin esas alimmasini reddeder®®,

Gergek deger hesabi rakamlarin giincel olmas1 amaciyla énemlidir. Bu nedenle
yapilacak degerlemelerin birlesmeye katilacak tiim sirketler acisindan ayni giin ve ayni
yontemle yapilmasi gerekir®®’. Fakat objektif nedenlerden dolayr sirketler arasinda
hesaplamaya deger farkliliklar varsa, farkli sektorlerde faaliyet gosteriyorlarsa farkli

degerleme yontemlerini tercih etmeleri de miimkiindiir®®®,

Sirket degerlemesine esas isletme degerlemesi genelde borsaya kote sirketlerin
paylarinin degerinin hesaplanmasinda giindeme gelmekte olup bu hesaplamalar

sirasinda gerek pazar degeri gerekse pazar degeri disi faktorler de goz Oniine

403 Akbilek, s. 168; Ozaltan, s. 37.
404 Akbilek, s. 169; ipekel Kayah, s. 238.

405 Pulagh, Genel Esaslar, §.6, N.21, s.75; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.24-36; Tekinalp, Poroy/
Camoglu, Ortakliklar, N.145b.

408 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.145b.
407 Yasaman, Birlesme, s. 48; Akbilek, s. 171.
48 fpekel Kayall, s. 243.
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alinmaktadir®®. Fakat borsaya kote olmayan sirketler acisindan da bu kriterlerin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bunun yani sira isletme degerlemesinin saglikli yapilabilmesi
icin sadece sirketlerin muhasebe, finansal kalemlerinin hesaplanmasi yeterli olmaz.
Hesaplamanin tiim isletme planin1 kapsayacak sekilde gelecege yonelik yatirim hesabini
da kapsamasi gerekir. Isletmenin de@eri yatirimcinin net gelirinin gelecekteki nakit

410

degeri olacaktir™". Yani ekonomik bir varligin bugiinkii degeri, bu varligin gelecekteki

donemlerde kendine saglayacag fayda ile beraber olgiilecektir®!,

Degerlemeye etki eden diger husus oy haklarinin dagilimidir. Zira oy haklarinin
dagilimi sirket degerlemesine etki eden payin degerinin bulunmasinda 6nemli bir

faktordur.

Son olarak degerlemede sirketin biiyiime potansiyeli, birlesmeye katacagi deger

veya sinerji etkisinin de dikkate alinmas1 gerekmektedir

TTK da degerlemenin nasil yapilacagina dair bir hiikiim yer almamaktadir.
Birlesme islemlerinde taraflardan en az birinin halka agik anonim sirket olasi halinde
uygulanacak olan 213 sayili Vergi Usul Kanununda ve Seri:1 No: 31 sayili Birlesme

Islemlerine Tliskin Tebligde sirket degerlemesine yonelik hiikiimler yer almaktadir.

TTK m.147 ve 148’de yonetim organlari tarafindan hazirlanan birlegsme raporunda
degisim orani, paylarin degerlemesine yonelik 6zelikler, devralan sirketin yapacagi
artirrmin yer almasi gerektigi ve degisim oraninin hesaplanmasina etki eden hususlarin
neler oldugunun belirtilmesi zorunlulugu yer almaktadir. Dolayisiyla degerleme
usuliiniin segimi ve kontrolii sirketlerin yonetim organlarina aittir*'?. Bu ydntem her bir
sirket agisindan degisebilmektedir. Bu degisiklik gerekgesinin ara bilango esas alinarak

43 Onemli olan sirket ve pay

birlesme raporunda mutlaka belirtilmesi gerekir
sahiplerinin haklarina helal getirmeyecek adil yontemin bulunarak dogru hesaplamanin

yapilabilmesidir*'4. Ornegin bu konuda Pulash, net aktif degere*'® gore degerlemenin

409 Pulash, Due Diligence, s. 206.

410 Pulash, Due Diligence, s. 206.

411 Sarikamus, Cevat, Satin Alma ve Yeniden Yapilanma Sirket Birlesmeleri, Istanbul, 2003, s. 128.
42 Ozaltan, s. 41.

413 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.145b.

414 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.145b.
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duran malvarhigi giiclii sirketlerde dogru sonuglar verecegini, devamli kar elde etme
giicli, yenileme potansiyeli 6n planda olan GSM sirketlerinde dogru sonuglar

vermeyecegini belirtmektedir*®.

b. Degerlemede Dikkate Alinacak Sirket Bilancosu

TTK m.149 geregince birlesecek sirketler birlesmeye esas belirleyecekleri
bilangolarini tespit ederek ilan etmelidirler. Kanunda bu bilangonun hangi esaslara gore
belirlenecegine dair bir hiikiim yer almamaktadir. Birlesme bilangosunun amaci,
birlesme sozlesmesine esas olmasi intikal edecek tiim malvarligi unsurlarinin dikkate
almarak bilancoda yer almasi ve denetlenebilmesidir. Ayn1 zamanda s6z konusu
bilango, degisim oraninin tespiti, sermaye artirimi, ,itibari degerin altinda pay ihrag
edilmediginin ve birlesmenin sartlarinin yerine getirilip getirilmediginin saptanmasinda

onemli bir rol oynar®!’.

Tekinalp’e gore buradaki bilango birlesmeye katilacak sirketlerin son yillik
bilangosudur*®, TTK m. 144 geregince birlesme sozlesmesinin imzalandig: tarih ile
bilango giinii arasinda alti aydan fazla zaman gecmisse veya son bilanconun
cikarilmasindan sonra, birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinda 6nemli
degisiklikler meydana gelmisse, birlesmeye katilan sirketler bir ara bilango ¢ikarmak

zorundadir. Ara bilango da yillik bilango esaslarina gore ¢ikarilir.

Pulaslh, 6335 sayili Kanun ile kaldirilan 148. madde hiikmiinde ‘birlesmeye esas
olusturulan bilango’ kavraminin hala gegerli oldugunu ve isletmelerin yasayan deger

ilkesine gore cikarilan yillik bilangonun esas alinmasi gerektigini ileri siirmektedir®®®.

Karayalgin, birlesmeye esas bilanconun birlesme asamasinin  temelini

olusturdugunu, tam malvarlig1 bilancosu seklinde hazirlanmasina gerek olmadigini,

45 VUK m. 192/IV geregince ortakligin belirli hesap donemi sonundaki tiim haklarindan borglarinin
diistilmesi sonucu elde edilen degerdir.

416 Pulagh, Genel Esaslar, §.6, N.53, s.8.

47 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.148c.
418 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.148c.
419 Pulagh, Genel Esaslar, §.6, N.38, s.82.
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bilangolarin tam ve samimi olmasi sartiyla yilsonu bilangolarindaki esaslara dayanmasi

gerektigini ileri siirmektedir?°.

Yasaman, tasfiye bilangosuna gore malvarliginin degerlendirilmesi gerektigini,
malvarliklarinin satis degerinin goz Oniine alinarak ger¢cek degerinin bulunmaya

calisiimasini ve gizli yedek akgelerin de dikkate alimasi gerektigini belirtmektedir®?t,

Birlesmede tasfiye asamast olmadigindan sirket malvarliklarinin piyasa
degerlerinden daha diisiik hesaplanacagi ihtimaline istinaden yapilan tasfiye
bilangosunun esas alinmasi gerektigi goriisiiniin, yagayan sirket degerini yansitmayacak
olmasindan 6tiirii dikkate alinmasi dogru olmayabilir.

Bilango hesabi belirli donemde sirketin kar ve zararin1 hesaplayabilmek acgisindan

onemlidir*??

. Kald1 ki kanunda yillik bilango esasinda ve buna bagli olarak ara bilango
hesaplamasina gidilmesi gerektigi belirtilmistir. Fakat tek basina yillik bilango yeterli
degildir. Bilanco hesabina etki edecek pestemaliye, hammadde ve stok durumu,

taninmuslik ve lokasyon gibi unsurlarin da dikkate alinmas1 gerekmektedir*?,

Bunun yani sira ara bilanconun hazirlanmasinda kanun koyucu tarafindan m.
144/2de kolayliklar da saglanmistir. Buna gore ara bilango diizenlenirken malvarligi
unsurlarinin fiziki envanter seklinde belirlenmesine gerek olmayip genel kabul goren
matematiksel hesaplamalar yeterli olacaktir. Ayrica son bilangodaki degerlendirmelerde
ticari defterdeki hareketlenmeler Olciisiinde degisiklik yapilabilecegi, aksi halde ara

bilangonun gegersiz hale gelebilecegi belirtilmektedir®?*,

420 Karayalgin, s. 165.
41 Yasaman, Birlesme, s. 47.
422 Karayalen, s. 40.

423 Tiirk, Birlesme, s.70-71; Akbilek, s. 171; Halka acik anonim ortakliklarda esas alinacak bilango
degerleri Birlesme Tebligi m. 5°de yer almakta olup SPK diizenlemelerine tabidir.

424 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.148d.
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i. Sirket Degerlemesinde Kavramlar ve Yontemler

Kavramlar

Degerleme yontemlerine esas alinan ve hesaplamalarda dikkate alinacak bir¢ok
kavram yer almaktadir. Bu nedenle bazi terimlerin agiklanmasinda fayda vardir:

Piyasa Degeri, glinliik hayatta rayi¢c deger olarak da bilinen iktisadi bir degerin

benzerleri ile ayn1 piyasada, arz ve talep olunan zamandaki karsilastirmali degeridir®?°.

Makul Deger, bir iktisadi deger hakkinda bilingli bir alic1 ve satic1 arasinda yiiz

426

yiize yapilan pazarlik sonucunda anlasilan degerdir*°. Genellikle varsayimlara dayanur.

Emsal Deger, ger¢ek degeri herhangi bir sebepten dolayr bilinmeyen ya da
belirlenemeyen iktisadi degerin degerleme giiniinde satilmasi halinde emsaline nazaran

haiz olacag1 degerdir??’,

Tasfiye Degeri, tasfiyeye giren sirketin belirli siire icinde satilma zorunlulugu
altinda alic1 ve satic1 arasinda belirlenen degerdir. Tasfiye degerinin miizakere edilecegi
ortamimn darhig1 nedeniyle piyasa degerini ile aynm1 olmasi beklenemez*?8. Zira tasfiye
degeri sirketin tiim malvarligimin paraya cevrilerek bor¢larmin diisiilmesi ile bulunacak
degerdir®?®. Hesaplamalar sirasinda ayni zamanda tasfiye masraflarmin da dikkate
alinmas1 gerekir. Birlesmenin tasfiye asamasini igermemesi de bu yontemin birlesme
degerleme yontemlerine uygun olmayacagini gostermektedir.

Tasarruf Bedeli, bir iktisadi degerin degerleme giiniinde sahibi i¢in arz eden
degeridir*°,

Maliyet Bedeli, bir iktisadi degerin elde edilmesi veya degerlenmesi amaciyla

yapilan giderlerin toplamindan olusmaktadir®®!.

4% Celik, Sirket Degerlemesi, s. 83; Sarikams, s. 132.

426 Celik, Sirket Degerlemesi, s. 83; Sarikamus, s. 132.

427 pAkbilek, s.175.

428 Ozaltan, s. 43.

429 Celik, Sirket Degerlemesi, s. 83; Sarikamus, s. 132; Ozaltan, s.55.
430 Celik, Sirket Degerlemesi, s. 83; Sarikamus, s. 132.

4L Celik, Sirket Degerlemesi, s. 83; Sarikamus, s. 132.
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Mukayyet Deger, bir iktisadi degerin deftere islendigi ve muhasebe kayitlarina

gectigi degeridir. Bu degere kayitli deger de denilmektedir®®,

Itibari Deger, senet ve tahvillerin iizerinde yazili bulunan degerdir.

Degerleme Yontemleri

Sirket degerlemesi hakkinda bir¢ok yontem oldugu gibi her bir yontemin kendine
gore art1 ve eksileri ile uygulanma amact mevcuttur. Bu yontemlerden biri segilirken

amaca en uygun olanin tespit edilerek uygulanmasi gerekir.

Degerleme yontemleri arasindaki en temel fark; bazi yontemler tarihsel verileri
esas alirken bazilar giincel verileri esas almaktadir. Tarihsel verileri igeren yontemler;
karsilastirma yontemi, tasfiye degeri yontemi, yeniden kurma yontemi ve fiyat kazang
oran1 yontemidir. Bugiinkli degerleri esas alan yontemler ise donemsel gelir yontemi,

433 Bununla beraber birlesmelerde net

kar pay1 yontemi ve serbest nakit akis1 yontemidir
aktif deger yontemi, 6zkaynak degeri yontemi ve piyasa kapitalizasyon degeri yontemi

de uygulanmaktadir.

Uygulamada birlesme islemlerinde en sik kullanilan karsilastirmali degerleme
yontemi(piyasa ¢arpanlari ile degerleme) ile indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir(net

bugiinkii deger).
Karsilastirma Yontemi

Degerlemeye tabi tutulacak sirketlerden biri veya her ikisinin 6zvarlik piyasa
degerinin tespit edilememesi, sirketler ile ilgili giivenilir bilgilere ulagilamamas: veya
diger yontemlerin uygulanmasina imkan bulunmamasi halinde, benzer sirketlerin Pazar

degerinin bulunmas: suretiyle 6zvarlik hesaplanmas1 yapilmaktadir®®,

Bu karsilagtirma yapilirken beklenen sonuclarin ¢ikmasi icin sirketlerin benzer is
kollari, satis hacimleri, faaliyet gosterdikleri bolgeler, kar ve verimlilikleri de dikkate

alinacaktir.

432 Celik, Sirket Degerlemesi, s. 81.
433 Ayrmtili bilgi igin bkz. Sarikamus, 5.128 vd.
434 Sarikamns, $.130.
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Iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 Yontemi(Bugiinkii Deger Yontemi)

Bu yontem, sirketin gelecekteki nakit akimlarinin belirlenerek bu nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamini ifade etmektedir®®®. Nakit akis1 belirli bir

donem icerisinde sirket bilangosuna giren veya ¢ikan net nakit tutaridir*3®

. Bu yontemde
sirketin gelecekte yaratacagi nakit akimlar aktif ve pasiflerin disinda tim sirket

faaliyetleri dikkate alinarak hesaplandigindan daha ¢ok gercegi yansitmaktadir.

Bu yontemdeki en 6nemli husus iskonto oraninin dogru tespit edilmesidir. Bu
tespit yapilirken iskonto oranina etki eden tiim unsurlarin da bu hesaplamaya dahil
edilmesi gerekir. Sirketin ge¢mis hesaplamalar1 ve buna bagli gelisme trendi ile
gelecekte ortaya ¢ikaracagn nakit akisi tahmin edilmektedir®®’. Yontemin sikintili tarafi

ise tahminlerin her zaman gercegi yansitmayabilecegidir.

Ii. Degerleme Yonteminin Belirlenmesi

Daha 6nce belirtildigi tizere degerleme yonteminin belirlenmesinde yetkili organ
birlesecek sirketlerin yonetim organlaridir. Her bir sirket kendi statiisiinde
degerlendirilerek en dogru yoOntemin belirlenmesi gerekir. Ayni zamanda bu
yontemlerin adil, makul ve gercek degerin bulunmasinda etkili de olmasi
beklenmektedir. Ancak kanunda bu yontemin nasil belirlenecegine yonelik bir hiikiim
yer almamaktadir. Kaldi1 ki birlesecek sirketler acgisindan birlesmeye etki edecek
faktorler ayn1 olmayabilir. Bu nedenle sirket yonetim organlari serbest olmakla beraber
yukaridaki kriterlere dikkat etmelidir. Birlesmede beklenen etki ve sonucun ortaya
cikabilmesi i¢in yonetim organlarinin birden fazla degerleme yontemini dikkate alarak

karsilastirma yapmasi en hakkaniyetli tutum olacaktir.

435 Celik, Sirket Degerlemesi, s. 88.
436 Ozaltan, s. 60.
47 Sarikamus, . 152.
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C. Degisim Oraninin Hesaplanmasi

Birlesmeye katilacak sirketlerin degerlemesi, paylarin durumu ve birlesmeye etki
edecek diger tiim unsurlarin hesaplanmasi yapildiktan sonra sirket ortak ve paylarinin
degeri tespit edilebilecektir. Degisim orani, devrolunan sirketin bir payina karsilik

devralan sirketten ne kadar pay alacagini gostermektedir®®®,

Degisim oraninin hesaplanmasina yonelik kanunda hiikiim olmayip Birlesme
Tebliginde**® halka acik anonim sirketler agisindan degisim oraninin hesaplanmasindan
once sermaye miktarinin ve birlesme oranmin bulunmasi gerektigi belirtilmistir. Bu
durumda hesaplamalar1 halka agik olan ve olmayan seklinde 2 farkli durum olarak

degerlendirmek yerinde olacaktir.

Halka ag¢ik anonim ortakliklarda degerleme yapildiktan sonra sermaye miktarinin
belirlenmesinde etkili olan birlesme oranmin hesaplanmasi gerekmektedir. Birlesme
Tebligi Ek/9 geregince devralma yoluyla birlesme halinde birlesme orani, devralan
sitketin degerleme sonundaki gercek degerinin devralan ve devrolunan sirketlerin

gercek deger toplamina boliimii ile hesaplanir.

Nominal Degeri Degerleme sonucu Deger
A Sirketi 12.000,00 TL 12.500,00 TL
B Sirketi 8.000,00 TL 8.500,00 TL
Birlesme Oram= 12.500,00 =0,59

12.500,00 +8.500,00

Birlesme orani hesaplandiktan sonra sermaye artirim miktari, devralan sirketin
nominal sermaye degeri birlesme oranina bdliinerek bulunur. Degisim orani da sermaye
artirrm miktarinin devrolunan sirketin nominal sermaye miktarina boliinmesi ile

bulunacaktir. (Birlesme Tebligi Ek9 v ek/10)

438 Akbilek, s. 176; ipekel Kayal, s. 244-245,

439 14.07.2003 tarih ve 25168 sayili RG’de yayimlanan Seri I No:31 sayili Birlesme Islemlerine Iliskin
Esaslar Tebligi, bundan sonra Birlesme Tebligi olarak anilacaktir. (Seri I No:44, 04.11.2011 tarih 28105
sayil1 RG’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir.).
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Devralan A Sirketi acisindan 12.000,00/0.59 = 20.338,98 TL
Sermaye Artirim Miktari 20.338,00 - 12.000,00 = 8.338,98 TL
Degisim Orani 8.338,98 / 8.000,00 = 1.05

Yeni kurulug yoluyla birlesmede ise Birlesme Tebligi ek/10 geregince her bir

sirket i¢in birlesme oran1 ayr1 ayr1 hesaplanacaktir.

Nominal Degeri Degerleme sonucu
Deger A Sirketi 12.000,00 TL 12.500,00 TL
B Sirketi 8.000,00 TL 8.500,00 TL
C Sirketi 5.000,00 TL 5.500,00 TL
A Sirketi Birlesme Orani: 12.500,00 = 0.47

12.500,00 + 8.500,00 + 5.500,00

Toplam Nominal Sermaye: 12.000,00 + 8.000,00 + 5.000,00 = 25.000,00 TL

A sirketinin yeni ortakliktaki

Pay miktar1 : 25.000,00/0.47 =5.319,48

Degisim Orani : 25.000,00/ 12.000,00 = 2.08

Bu durumda A Sirketi ortaklar1 her bir pay karsiliginda 2.08 adet yeni sirket

paylarindan alacaklardir*4°,

Halka agik olmayan anonim ortakliklar da ise kanunda hiikiim olmamasi

nedeniyle birlesme oran1 hesaplanmayacaktir. Bu hesaplama asagida gosterildigi gibidir.

Bir payin degeri = Isletme Degeri

440 Bzaltan, s. 77-78.

133




Pay Adedi

Bu hesaplama yapildiktan sonra her bir sirketin pay ve haklarinin digerine orani

olan degisim oran1 hesaplanir.

Degisim Orani = Bir Payin Degeri (X)

Bir Payin Degeri (y)

Yapilan bu hesaplama ile (X) pay adedinin, degisim orani ile ¢arpimi devrolunan

sirketin ortaklarma verilecek (y) pay adedi ortaya ¢ikacaktir. Ornek Olarak:
Birlesme Raporunun Olusturulmasina Iliskin Ornek

Birlesme Oncesi Sirket paylar1 asagidaki gibidir.

Devir Olan XX A.S.:

Ortagin Adi Soyadi / Unvani Hisse Orani Sermaye Pay1 Tutar
BB (Tiizel Kisi) 65 3.055.000,00

AA (Gergek Kisi) 35 1.645.000,00
GENEL TOPLAM 100 4.700.000,00

Devralan YY Ltd. Sti.:

Ortagin Adi Soyad1 / Unvani Hisse Orani Sermaye Pay1 Tutari
BB (Tiizel Kisi) 100 3.500.000,00
GENEL TOPLAM 100 3.500.000,00

Devir Olan XX A.S. (31.08 Itibariyle Devir Oldugu Diisiiniiliirse):
AKTIF HESAPLAR
Donen Varliklar Toplami (+) 10.000.000,00

Duran Varliklar Toplami (+) 8.000.000,00
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AKTIF TOPLAMI 18.000.000.00

PASIF HESAPLAR

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar (-) 11.000.000,00
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (-) 4.000.000,00
Ozkaynaklar (-) 3.000.000,00

Sermaye 4.700.000,00

Gegmis Yillar Zararlari (3.200.000,00)

Donem Net Kar1 (Gegici) 1.500.000,00

PASIF TOPLAMI 18.000.000,00

Sirketin 31.08.2013 Tarihi itibariyle OZVARLIGI

Sirketin Mevcut ve Alacaklar Toplami (+) 18.000.000,00
Sirketin Borglart Toplami (-) 15.000.000,00

31.08.2013 Tarihi itibariyle Sirket OZVARLIGI (-) 3.000.000,00

Yapilan degerlendirme sonucunda firmanin 6zvarligi 3.000.000,00 TL olarak

belirlenmistir.

Devralan YY Ltd. Sti.:

AKTIF HESAPLAR
Doénen Varliklar Toplami (+) 1.000.000,00
Duran Varliklar Toplami (+) 36.000,000,00

AKTIF TOPLAMI 37.000.000.00

PASIF HESAPLAR

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (-) 35.000.000,00
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Ozkaynaklar (-) 2.000.000,00
Sermaye 3.500.000,00
Donem Net Zarari (Gegici) (1.500.000,00)

PASIF TOPLAMI 37.000.000,00

Sirketin 31.08.2013 Tarihi itibariyle OZVARLIGI

Sirketin Mevcut ve Alacaklar Toplami (+) 37.000.000,00
Sirketin Borglar1 Toplami (-) 35.000.000,00

31.08.2013 Tarihi itibariyle Firma OZVARLIGI (-) 2.000.000,00

Yapilan degerlendirme sonucunda firmanin 6zvarligi 2.000.000,00 TL olarak

belirlenmistir.

Birlesme Sonras1 Ozvarlik Oranina Gore Devir Alan Sirket’te Olmasi Gereken

Ortaklik Yapist:

Sirketlerin sermaye tutarlari, 6zvarlik tutarlari, 6zvarlik orani ile 6zvarlik oranina

gore sirketlerin sermayedeki pay1 asagidaki gibidir:

Ozvarlik
Oranina Gore
Sermaye  Ozvarlik Ozvarlik  Sermayedeki
Sirket Unvanlari Tutar1 (TL) Tutar1 (TL)  Orani (%) Pay
XX A.S. 4.700.000 3.000.000 60,00 4.920.000
YY Ltd.Sti. 3.500.000 2.000.000 40,00 3.280.000
TOPLAM 8.200.000 5.000.000 100,00 8.200.000

Devrolan XX’nin defter degerleri iizerinden tespit edilen toplam 6zvarlik igindeki

oran1 %60,00 olup, sirket ortagina 4.920.000,00 TL tutarinda pay verilecektir.
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Devralan Y'Y Ltd. Sti.’nin defter degerleri lizerinden tespit edilen toplam 6zvarlik
icindeki orant % 40,00 olup, sirket ortaklarina 3.280.000,00 TL tutarinda pay

verilecektir.

Defter degerleri tizerinden tespit edilen sirket 6zvarliklarina gore devir alacak
Sirket’in birlesme sonrasinda ortaklik yapisi, sermaye oranlar1 ve sermaye tutarlari

asagidaki gibi olacaktir.

XX A.S. YY Ltd. Sti. Toplam Sermaye (P)Zm
Ortagin Ad1 - Soyadi Sermaye Payi(TL) Sermaye Payi(TL) Tutari(TL) %
AA (Gergek Kisi) 1.722.000,00 1.722.000,00 21,00
BB (Tiizel Kisi) 3.198.000,00 3.280.000,00 6.478.000,00 79,00
TOPLAM 4.920.000,00 3.280.000,00 8.200.000,00 100,00

Tiim bu hesaplamalarin yapilmasi sirasinda degisim oranina etki eden paylarin ve
ortaklarin durumu ile ilgili objektif ve siibjektif nedenler olabilir. Paylarin imtiyazli
olup olmamasi, oydan yoksun paylarin ya da intifa senetlerinin bulunmas: ya da paya
bagli 6zel durumlarin olmasi bu nedenlere 6rnek verilebilir. Bu nedenlerin miizakere
asamasinda mutlaka degerlendirilmesi gerekmektedir. Zira bu nedenler degisim oranina
etki edebilecektir**!. Bununla birlikte degisim orani birlesme sézlesmesi imzalanincaya

kadar degistirilebilir**2,

6. Ayrilma Akgesinin Odenecegi Kaynak

TTK m.141°de ayrilma akgesinin 6denecegi kaynak belirtilmemistir. Tekinalp
ayrilma akgesinin devrolunan sirket, bunun ortaklarinin tamami veya biri tarafindan

O0denmesinin daha uygun olacagini belirtmekle beraber devralan sirket tarafindan da

441 Botschaft, 4401 naklen: ipekel Kayah, s. 245.
442 Akbilek, s. 177.
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O0denmesine engel olmadigini, devrolunan sirket tarafindan édeme yapilmasi halinde
devrolunan sirket tarafindan iktisap edilecek paylarin miktarmin %10’u ge¢gmemesi
gerektigi belirtmektedir*®. Botschaft, devrolunan sirketin ortaklarina verilen ayrilma
akcesinin sermayenin iadesi oldugunu ve bu nedenle serbest¢e tasarruf edilebilen
ozvarliktan 6denmesi gerektigini belirtmistir***, TTK m. 379 geregince bir sirket kendi
paylarini, esas veya ¢ikarilmig sermayesinin onda birini asan veya bir islem sonunda
asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez. Bu hiikiim, bir
ticlincii kisinin kendi adina, ancak sirket hesabina iktisap ya da rehin olarak kabul ettigi
paylar i¢in de gecerlidir. Bu kuralin istisnalar1 m. 382 ve 383’de*® belirtilmistir.
Ayrilma akgesi karsiliginda iktisap edilen paylar istisnai hallerden olmadigindan %10

simirlamasi bu paylar i¢inde gegerli olup istisnai haller genisletilmemelidir**®.

Birlesme prosediiriinde ayrilma akgesine esas pay bedelleri ¢ikarma kararini alan
sirket tarafindan belirlenecek olup deger, sirketin birlesme kararmin alindig: tarihteki

gercek durumunu yansitmasi gerekir®*’.

Serbestge tasarruf edilebilen 6zvarlik kavrami ile kastedilen sirketin sermayesi
disinda ve belirli bir amaca 6zgiilenmemis olan yedek akgeleridir. Yedek akge, ilerde
olusabilecek zararlar1 kapatmak, sirketin gelisimini desteklemek, istikrarli kar pay
dagitimin1 saglamak amaciyla kazancglardan elde edilen agik veya gizli olarak ayrilan saf
malvarlig1 anlamina gelmektedir**®. Birlesme hususunda kastedilen serbestce tasarruf

edilebilen 6zvarlik kavrami tanim geregi herhangi bir amaca 6zgiilenmemis, ortakligin

443 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.24-51; ayn1 yonde bkz. ipekel Kayal, s. 273; Kars1 goriis: Costan,
Yapilandirma, $.179; Celik, Ortakliktan Cikarilma, 5.277.

444 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 144f; Borschaft, 4404, naklen ipekel Kayali, s. 271.

45 Sirketin kendi paylarmm iktisap edebilecegi haller agisindan bkz. TTK m. 382/1; Bir sirket, 379 uncu
madde hiikiimleri ile bagli olmaksizin; a) Esas veya ¢ikarilmis sermayesinin azaltilmasina iligkin 473 ila
475 inci madde hiikkiimlerini uyguluyorsa, b) Kiilli halefiyet kuralinin geregiyse, c¢) Bir kanuni satin alma
yiikkiimiinden doguyorsa, d) Bedellerinin tiimii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket
alacaginin tahsili amacina yonelikse, e) Sirket, menkul kiymetler sirketiyse, kendi paylarini iktisap
edebilir. TTK m. 383/1; Bir sirket, bedellerinin tamami 6denmis olmak sartiyla, kendi paylarini ivazsiz
iktisap edebilir. TTK m. 383/2 Birinci fikra hilkkmii, yavru sirket, ana sirketin paylarini ivazsiz iktisap
ettigi takdirde de kiyas yoluyla uygulanir.

446 Bkz. TTK m. 382 ve 383; ipekel Kayal, s. 271.

47 Celik, Ortakliktan Cikarilma, s. 277.

448 Tekinalp, Unal, Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul, 1979, s. 246 (Yedek
Akge).
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istedigi zaman istedigi sekilde kullanabilecegi yedek akgelerdir**®. Buna gére ayrilma
ake¢esinin 6denecegi kaynak TTK m.519/3’de yer alanlar disindaki yedek akgelerdir.
Zira TTK m.519/3’de ‘Genel kanuni yedek akce sermayenin veya c¢ikarilmis
sermayenin yarisini agsmadigr takdirde, sadece zararlarin kapatilmasina, islerin iyi
gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya issizligin Oniine gegmeye ve
sonuglarini hafifletmeye elverisli 6nlemler alinmasi i¢in kullanilabilir.” demektedir. Bu
halde aradigimiz yedek ak¢e herhangi bir amaca yonelik olarak ayrilmamis, ihtiyag

oldugu zamanlarda kullanilabilecek yedek akgelerdir®.

Serbestce tasarruf edilebilen yedek akgeler esas s6zlesme veya genel kurul karari

1 Bazi

ile ayrilabilecegi gibi kullanilmasindaki tek sart ortakliin menfaatidir
durumlarda kendine amag¢ baglanan yedek akceler bu amag gerceklesmezse serbest
yedek akge halini alabilecegi gibi karsiliklarin ayrildigt amacin gerceklesmemesi

halinde de serbest yedek akce haline gelirler*?,

Limited sirketler ile ilgili TTK m. 641°de ayrilma akgesi diizenlenmistir. Esas
sozlesmede herhangi bir hiikiim yer almiyorsa madde gerekgesinde belirttigi tizere temel
kural esas sermaye payin gercek degerine uyan ayrilma akgesinin 6denmesidir*>. Fakat
kanun gergek deger kavramina agiklik getirmemekle beraber yine maddenin
gerekcesinde gergek degerin bilango degeri oldugu belirtilmektedir. Son olarak
hesaplama yapilirken sirketin tiim aktifleri, pasifleri ve yedek akgeleri dikkate
alinmalidir. Esas sozlesmede hesaplama ile ilgili hiikiim olmamasi halinde bu

hesaplamaya yonelik gecici bir bilango hazirlanmalidir.

449 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 144f.

40 Tekinalp, Yedek Akge, s. 280; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 144f,

41 Tekinalp, Yedek Akge, s. 280; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 144f.

452 Tekinalp, Yedek Akge, s. 281; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar N. 144f.

43 YTD, 10.06.1069, 1969/2148 E 1969/2999 K, Kazanci Ictihat Bankasi, E.T:13.04.2017; Y1HD,
05.11.2014, 2014/8268 E 2014/16845 K, Kazanci Igtihat Bankasi, E.T:13.04.2017; Gerek¢e TTK m. 641.
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B. Devrolunan Sirket Ortaklarina Denklestirme Akcesi Odenmesi

1. Genel Olarak

Birlesmede pay sahiplerini bir araya getiren ortaklik haklarinin devamliligi
ilkesinin geregi olarak devrolunan sirketin ortaklari, devralan sirkette pay sahibi olur.
Fakat bazi hallerde degisim oran1 hesaplanirken sirket malvarliklarinin

degerlendirilmesinde kiisuratlar ortaya ¢ikabilir.

Birlesmede, paylarin degisimi nedeniyle paym karsiligi yine bir pay olup pay
yerine para veya baska bir karsilik verilemez ***. Kural bu olmakla birlikte, paylarin
itibari degerlerinden dolay1 paylar arasinda tam bir karsilik olusturulamayabilir®>. Bu
noktada paylarin degisimi nedeniyle olusan kiisuratin nakit olarak 6denmesi birlesmeyi

kolaylastirmaktadir*®.

Ortaklik haklarmin devamliligi agisindan ikinci istisna devrolunan sirket
ortaklarina denklestirme akgesi O0denmesidir. TTK m. 140/2 geregince ortaklik
paylarmin degisim oranlar1 belirlenirken, devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan
ortaklik paylarinin gercek degerlerinin onda birini agmamas sartiyla, bir denklestirme
O0denmesi Ongoriilebilir. Benzer diizenleme halka acik ortakliklar agisindan Birlesme

Tebligi m.11/2’de yer almaktadir.

2. Denklestirme Akgesinin Tanimi

Denklestirme akgesi, malvarliklarinin degerlendirilmesinde sik¢a -hemen hemen
her zaman — ortaya ¢ikan kiisuratin atilmasi karsihiginda verilecek nakdi ifade eder.
Denklestirme akgesi birlesmenin  kavramsal bir 06gesi olmayip, birlesmenin
uygulanmasini kolaylastiran bir aragtir. Mesela, devrolunan sirketin ortaklarina devralan
sirkette beherinin itibari degeri on Tiirk Lirast ve bir kurus degerinde pay verilecekse,
devralan sirkette bu degerde veya katlar1 degerinde pay bulmak c¢ok zordur. Oysa bir

kurus (yani bir kuruslar toplami1) nakit olarak ortaklara 6denirse birlesmenin uygulamasi

44 Susuz, s.85.
45 Gerekge TTK m. 140.
456 Tiirk, Birlesme, s.93; Arslanl, s. 242; Akbilek, s.200.
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kolaylagir. Hiikiim uyarinca denklestirme akgesi, verilen paymn ger¢cek degerinin onda

birini asamaz*®’.

Denklestirme akgesi ortaklik haklarmin kalintisiz bir sekilde gerceklesmesini
saglayan bir 6demedir. Kendigelen bu 6demenin yan edim niteliginde oldugunu ileri

stirmektedir®®,

Mabhiyeti geregi denklestirme akcesi devrolunan sirketin ortaklarina verilmektedir.
Kanunda agiklik olmamasina ragmen denklestirme akgesinin nakden Odenmesi

459

hakkaniyete uygun olacaktir Kald1 ki gerek¢ede bu O6demenin nakdi oldugu

belirtilmektedir. Denklestirme Odenmesi istisnai bir durum oldugundan bunun,

sermayenin iadesi (TTK m. 404, f. 2) olarak yorumlanmamas1 gerekir*®’.

TTK m. 146 ve 147 geregi denklestirme akcesinin birlesme sozlesmesinde ve

raporunda yer almas1 zorunludur.

3. Denklestirme Ak¢esinin Miktari

Denklestirme akgesi ile pay sahipliginin devamlilig1 ilkesine zarar vermemesi
amactyla birlestirme oran1 kapsaminda ilgililerin sahip olacaklar1 paylardaki kiisuratlar
nedeniyle ortaya c¢ikabilecek sorunun bertaraf edilmesi, kiisuratlarin nakden ifasi

suretiyle birlesmenin kolaylastirilmas:1 amaglanmaktadir®®?,

Buna gore birlesme
sozlesmesinin imzalandig1 anda sirket paylarmin gercek degerinin®®? %10 ile sinirh
tutulmasi bilingli bir diizenlemedir. Zira bu miktarin asilmasi halinde ortaklik haklarinin

devamlilig1 ilkesi ihlal edilecek olup islem birlesme niteligini kaybedecek ve zorunlu

47 Gerekge m. 140.

4% Kendigelen, Abuzer, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul, 1994, s.347(Intifa
Hakki); Tiirk, Birlesme, s. 90.

49 Tiirk, Birlesme, s. 90; Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.145d; Akbilek, s. 200; ipekel
Kayal, s. 247; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N.24, s. 74.

460 Tiirk, Birlesme, 5.93.

461 Goktiik, s. 643, Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.145d; ipekel Kayah, s. 247; Pulash,
Genel Esaslar, §.6, N.24, s. 74.

462 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N.145d; ipekel Kayal, s. 247; Pulash, Genel Esaslar, §.6,
N.24,s. 74.
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ayrilma akgesine yonelik hilkkmiin dolanilmasi ve denklestirme akgesi ile sirketten ortak

463 Ayn1 zamanda bu oranmn asilmasi halinde islem

¢ikarilmasina neden olacaktir
birlesme olma niteligi kaybederek gizli zorunlu ayrilma akgesi teskil edeceginden TTK
m. 151/5°deki nisaplara uyulmas1 gerekir*®*. Bu %10’luk sinir emredici nitelikte olup
tim ortaklarin onaylar1 olsa dahi olsa asilamayacaktir. Aksi halde birlesmenin
gecersizligine sebep olmak suretiyle tescile engel teskil edecektir. Bu sinirin amaci pay
sahiplerinin, sirket alacaklilarinin ve 6deme yapacak olan devralan sirketin korunmasini

saglamaktadir®®.

Her ne kadar kanunda %10’luk smirin asilmasi halinde uygulanacak yaptirim
belirlenmemis olsa da bu oranin asilmas1 emredici diizenlemeye aykiri1 olmasi nedeniyle
birlesmenin iptali ile sonuc¢lanabilecektir. Birlesmenin iptali istenmedigi takdirde ise
fazla 0demenin sirkete iadesi diisiiniilse de bu farklilik degisim oraninin sapmasina

neden olacaktir*®®.

4. Denklestirme Akgesinin Odenecegi Kaynak

Kanunda denklestirme akgesinin Odenecegi kaynak hakkinda herhangi bir
diizenleme yapilmamistir. Ancak bu Odeme sermayenin iadesi niteliginde kabul
edildiginden serbestge tasarruf edilebilen Ozvarliktan Odenmesi gerekmektedir. Bu
nedenle denklestirme akgesi, devrolunan sirketin ortaklarina, devralan sirketin serbestce
tasarruf edilebilen o6zvarhgindan &denecektir. Odemenin sekli konusunda Isvigre

hukukunda 6demenin bir miktar para olacag1 ifade edilmistir®’.

463 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 180. Hiikiimsiizliik sonucu doguracagma yonelik goriis igin bkz.
Akbilek, s. 201.

464 Denklestirme akgesinin birlesme sézlesmesinde ve raporunda yer almasi yeterli iken mahiyet
degistirmesi halinde nisaplar degisecektir.

45 Cogtan, Alacaklinin Korunmast, s. 181.

466 fpekel Kayall, s. 249; Akbilek, s. 201.

467 Susuz, s.88.
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IT. ORTAKLIK HAKLARININ DEVAMLILIGI iLKESI NEDEN IYLE ORTAYA
CIKABILECEK MENFAAT CATISMALARI VE COZUM YOLLARI

Ticaret sirketlerinin birlesmesinde ortaklik pay ve haklarinin devamlilig: ilkesi
birlesmenin esas noktasini olusturmaktadir. Bu hakkin geregi gibi yerine getirilmesi ve
pay sahiplerinin haklarinin korunmasi birlesmenin kanuni bir geregidir. Ortaklik
haklarinin devamliligi ilkesi kapsaminda ortaya ¢ikabilecek sorunlar i¢in en Onemli

dava denklestirme davasidir.

Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin geregi gibi uygulandigmin denetimi
acisindan Oncelikle kanun maddesine yeniden bakilmasi gerekir. TTK m. 140’da
ortaklik hak ve paylariin korunmasi agisindan devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut
ortaklik paylarini ve haklarini karsilayacak degerde, devralan sirketin paylar1 ve haklar
tizerinde istemde bulunma haklart oldugu belirtilmistir. Kural pay sahiplerinin mevcut
haklarinin birlesmeden sonra da devam etmesi olup pay sahipleri arasindaki esitlik
ilkesine uygun davranilarak miiktesep haklar korunur®®. Bu hak ve paylarin korumasina
oydan yoksunluk halleri, imtiyaz haklar1 ve intifa senetleri de dahil edilmistir. Tiim bu
koruma ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin geregidir. Bu hak ve paylarin
korunmasmin denetimi de TTK m. 191°de yer alan denklestirme davasi ile
saglanabilmektedir. TTK m 191 de her ortaga ortaklik paylarinin ve ortaklik haklarinin
geregince korunmamis veya ayrilma karsiliginin uygun belirlenmemis olmasi hélinde

dava agma hakki vermektedir.

TTK m. 140 ve 191 geregince ortaklik hak ve paylarmin yeterince ve gerekli
sekilde korunmamasina sebep olabilecek birden fazla sebep olabilir. Bu uyusmazliklar

karsilikli menfaatlerin ¢atismasi nedeniyle ortaya ¢cikmaktadir.

Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin ihlaline neden olan menfaat ¢atigmalarina
oncelikle yonetici pay sahipleri ve yatirimer pay sahiplerinin birbirine uymayan hak ve
talepleri olabilecegi gibi ¢cogunluk pay sahipleri ile azinlik pay sahiplerinin uyumsuz

menfaatleri de neden olabilmektedir*®®. Ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesinin ihlaline

468 Yasaman, Birlesme, s. 111.

9 Yasaman, Birlesme, s. 112.
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neden olan diger bir uyusmazlik ise bireysel menfaatler ile sirket menfaatlerinin

catigmasidir.

A. Devrolunan Sirket Ortaklarimin Miiktesep Haklarmimm Kisitlanmasi
veya Ortadan Kaldirilmasi

Ortaklar i¢in hayati 6neme sahip olan miiktesep haklar ancak rizalar1 ile
vazgecebilecekleri ve c¢ogunluk iradesini etkisiz hale getirebilecek nitelikteki

haklardir*°,

Ticaret sirketlerinde ortaya ¢ikan menfaat ¢atigmalar1 genellikle pay sahipligi

haklar1 ile ilgili olmaktadir*’

. Ogzellikle kii¢iik yatirimlarin ekonomiye katilmasi
anlaminda biiyiik avantaja sahip oldugu anonim sirketlerde ¢ogunluk ve azinlik haklari,
menfaat catismasinin temelini olusturmaktadir. Zira anonim sirketlerde pay sahipligi
haklar1 genelde cogunluk giiciiniin etkisi altindadir*’2. Tekinalp, anonim sirketlerde
cogunluk ilkesinin gegerli oldugunu ve miisterek menfaatlerin 6n plana ¢ikmasi
gerektigini, bu nedenle pay sahiplerinin bireysel miiktesep haklarinin ancak miisterek
menfaatlere uygun olmasi halinde 6n plana cikarilabilecegini ileri siirmektedir®’®,
Yasaman da miiktesep haklarin ortaklik yarari ile sinirlandirilabilecegini ancak bunun

sirlandirilmas gerektigini diisiinmektedir*’*.

Sahis sirketlerinde diizenlenen ortakliktan ¢ikma veya c¢ikarilma hususu kural
olarak sermaye sirketlerinde farkli hiikiimlere tabi olmaktadir. Birlesme agamasinda
cogunluk pay sahiplerinin bu giiclinii kullanarak azlik pay sahiplerini paylarinin gergek
bedellerini 6demek suretiyle sirketten ¢ikarmalart s6z konusu olabilmektedir. Bu durum

birlesmede karsilasilabilecek temel ihtilaflardan birini olusturmaktadir.

Birlesmede ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi temel ilke olup kural olarak

devrolunan sirketin pay sahiplerinin mevcut hak ve paylarinin birlesme sonrasinda da

470 Celik, Ortakliktan Cikarilma, s.49.
471 Celik, Ortakliktan Cikarilma, s. 42.
472 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N. 880.
473 Tekinalp, Poroy/ Camoglu, Ortakliklar, N. 465.

474 Yasaman, Birlesme, s. 114.
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devralan sirkette devam etmesi gerekir. Bu haklarin devamliligi icin ise devralan
ortaklikta bu haklarin veya paylarin aynen temin edilmesinin miimkiin olmasi gerekir.
Bazi hallerde mevcut haklarin devralan sirkette aynen karsilik bulmamasi veya uygun

karsiligin verilmemesi de baska bir ihtilaf sebebidir.

Devrolunan sirketin ortaklarinin hak ve paylarinin devralan sirkette var olmasi
halinde bu pay ve haklarin gergek degerinin saglanmasi halinde herhangi bir sorun
ortaya ¢cikmayacaktir. Devrolunan sirket ortaklarinin hak ve paylarinin devralan sirkette
aynen karsilik bulamamasi halinde ise iki sorun ortaya cikabilir. Ilki pay ve haklarm
gercek degerinin verilmemis olmasi, digeri ise mevcut hak ve paylarin devralan sirkette

kisitlanmas1 veya ortadan kaldirilmasidir.

1. Degisim Oraninin Kanuna Uygun Bir Bicimde Belirlenmemesi

TTK m. 140 geregince devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut ortaklik paylarini
ve haklarini karsilayacak degerde, devralan sirketin paylar1 ve haklari iizerinde istemde
bulunma haklar1 vardir. Bu istem hakki, birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin
degeri, oy haklarinin dagilimi ve Onem tasiyan diger hususlar dikkate alinarak

hesaplanir.

Madde de bahsi gegen paylarin ve haklarin karsiligini belirleyecek olan degisim
oranidir. Degisim orani hesaplanirken malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagilim,
onem tasiyan diger hususlar dikkate alinirken ozellikle sirket yoneticileri arasinda

miizakere edilen isletme degerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir®”®.

Degisim oranmin tespiti birlesecek sirketleri yoneticileri tarafindan miizakere
edildiginden ve yoneticilerin bu konuda takdir yetkisinin bulundugu kabul edildiginden
degisim oraninin kanitlanabilir ve somut olmas1 gerekmektedir®’®. Aksi halde her bir
ortak tarafindan TTK m. 191 kapsaminda denklestirme davas1 agilabilecegi gibi TTK m.

193 geregince 6zel sorumluluk davasi da agilabilecektir.

475 Giirbiiz Usluel, Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu, s. 146

478 Giirbiiz Usluel, Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu, s.147.
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Degisim oran1 geregince devrolunan sirketin ortaklarinin korunmasi igin
sermayenin yeterli diizeyde arttirilmasi gerekliligi TTK m. 142’de diizenlenmistir.
Yapilacak olan sermaye artirirmi degisim oranina gore belirlenecek olup TTK m. 142
gerekcesinde de belirtildigi lizere degisim orani her zaman sermaye artiriminda etkili
olmayabilecektir®’’. Zira devralan sirkette sermaye artirrmi ortaklik haklarmin
devamlilig1 ilkesinin geregi olup emredici niteliktedir. Sirket kendi paylarini iktisap
etmigse degisim oran1 sermaye artiriminda etkili olan tek unsur olmaktan ¢ikar ve bu
durum sermaye artirimi miktarim1 etkiler. ‘Devralan sirket kendi paylarini/hisse
senetlerini iktisap etmisse gereksinim duyulan paylar séz konusu paylardan
karsilanabilecegi i¢in, mezkiur paylarin miktart yapilacak sermaye artirnmindan
diisiiliir. Aymi sekilde devrolunan anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin
devralan gsirkette karsiligi bulunmayacagi, yani devralinan anonim sirket devralanda

ortak olmayacagi igin bunlar da hesaplamaya katilmayacaktir*'®.’

Degisim orani ve buna bagli yapilacak olan sermaye artirirmi hususunda yetki
genel kurulda*”® olup aym zamanda sermaye artirimma iliskin beyan ve sozlesmenin
uyarlanmasi gorevi de yonetim kurulunda oldugundan bu asamada hak sahiplerinin
haklarina aykir1 davranilmasit TTK m. 193 kapsaminda yoneticiler hakkinda sorumluluk

davasinin agilmasina sebebiyet verecektir.

a. Paya Bagh Haklarin Kisitlanmasi veya Kaldirilmis Olmasi

Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi kapsaminda TTK m 140°da yer alan ortaklik
haklarmmin ve paylarinin korunmasi maddesi altinda oydan yoksun pay sahipleri,
imtiyazli pay sahipleri ve intifa senedi sahiplerine de koruma getirilmis olup TTK m
191 geregince denklestirme davas1 agma haklar1 bulunmaktadir. Zira bu 6zel haklarin®®®
ve diger hususlarin degisim oranmin hesaplanmasinda rolii biiyiiktiir. TTK m. 191°de

ortak olmay1 siirdiirme hakkinin sirket pay ve haklariin kanuna uygun taninmasidan

477 Giirbiiz Usluel, Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu, s. 147.
478 Gerekge m. 142.
478 Kayith sermaye sisteminde bu yetki yonetim kurulundadr.

480 Costan, Ozel Hak Sahiplerinin Korunmast, s. 404 vd.
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soz edilmis olmasindan ve TTK m. 140°da bu 06zel hak sahiplerinin hak ve
imtiyazlarimin da uygun karsiliginin verilmesi gerektigi belirtildiginden bu kapsamda
koruma saglanmasi gerekmektedir. Degisim oraninin adil bir bi¢imde belirlenebilmesi
icin bu imtiyazl, 6zel haklarin neler oldugunun tespit edilmesi gerekir. Bu kapsamda
0zel haklar; menkul kiymete bagli olan oydan yoksun paylar, paya bagh imtiyazlar,
intifa senetleri, 6zel hak igeren tahviller ve menkul kiymete bagli olmayan 6zel haklar

olarak ayrilmaktadir®e!,

Daha 6nce oydan yoksun pay sahipleri ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin
TTK m. 140/3 ve m. 140/4 geregince korundugunu belirtmekle birlikte intifa senedi
sahipleriyle ilgili bir ayrima gitmek gerekmektedir. Zira intifa senetleri sahiplerine,
ortaklik statiisii vermediginden haklarmin TTK m. 140 geregince korunmasi
tartismalidir*®?. Ozellikle ortaklik hakki olmayan intifa senedi sahiplerinin TTK m 140
geregince korundugu ve dava hakki oldugu ve madde gerekcesinde de intifa senetlerine
iligkin  hiikmiin ~ ortaklik  haklarimin  devamliligi  ilkesinin istisnasi1 oldugu

diisiiniildiigiinde korumadan bu hak sahiplerinin de yararlanmas1 mantiklidir*®,

Birlesme esnasinda degisim oraninin hesaplanmasinda bu 6zel hak sahiplerinin
haklarinin korunmasi ve karsiliginin belirlenmesi icin bu tiir menkul kiymet sahiplerinin
sahip olduklar1 haklarda meydana gelecek degisikliklere izin verilebilecegi gibi bunun
yerine devralan sirkette es deger haklar da verilebilecektir®®. Bu kapsamda 6zel hak
iceren Odiing niteligindeki tahvillerde korumanin nasil olacagi belirsizdir. Degisim
oraninin hesaplanmasinda yapilan, paya bagh hak ve imtiyazlarda hata veya yanliglar
TTK m. 191 kapsaminda denklestirme davasi acilmasina neden olacaktir. A¢ilacak olan

bu davada davaci taraf degisim oraninin degistirilmesini talep edebilecektir.

TTK’da sahsa tanman 06zel haklarin korumasi hususunda bir diizenleme
bulunmamaktadir. Costan, s6zlesmeye dayanan 6zel haklarin korunmasinda birlesmeye

iliskin hiikiimlerle 6zel olarak korunabilecegini ya da Bor¢lar Hukuku geregince

481 Costan, Ozel Hak Sahiplerinin Korunmasi, s. 419 vd.
482 Teoman, Oydan Yoksunluk, s. 5; Costan, Ozel Hak Sahiplerinin Korunmas, s. 420.
483 Costan, Ozel Hak Sahiplerinin Korunmast, s. 426.

484 Birlesme Yonergesi m. 15.
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sOzlesmenin degisen kosullara uyarlanmasi veya islem temelinin ¢okmesi hiikiimleri

geregince korunabilecegini ileri siirmektedirt®,

Menkul kiymete bagli olmayan 6zel haklarda ise sahsa bagli imtiyazlarin ortaklar
disinda tigilincii kisilere de taninmasimin miimkiin olup olmadigr hususunda Moroglu,
sahsa tanmnan ayricaliklarin ortaksal hak niteligi tasimayan taraflarin anlasmasi ile
saglanan bu imtiyazlarin TTK m. 157 alacaklarin teminat altina alinmasi kapsaminda
alacak hakki niteliginde degerlendirilmesi gerektigini ileri siirmektedir*®®. Bu goriis
dogrultusunda ortagin ayn1 zamanda sirket alacaklisi olmasi halinde TTK m. 157
geregince alacagina karsilik teminat isteyebilmesi, imtiyazin ii¢linCii kisinin sahsina
taninmasi halinde de gecerli olup {igiincii kisinin TTK m. 157 geregince teminat
isteyebilmesini saglayacaktir. Zira bu durum alacaklilarin esit isleme tabi tutulmasinin
geregidir®®’.

78/855/ECC sayil1 Birlesme Yonergesinde birlesme nedeniyle korunmasi gereken
0zel haklar pay ve pay disindaki menkul kiymetlere bagli 6zel haklar olarak
sinirlandirilmigtir. Tirk Ticaret Kanununda menkul kiymetlere bagli 6zel haklarin
korunmasi hususunda herhangi bir diizenleme bulunmamakta olup TKK m. 140’da
imtiyazli paylar ve oydan yoksun paylarin korunacagi hiikiim altmma alinmistir. Bu
haklarin da ayrica diizenleme konusu yapilmasi hak sahiplerinin haklarinin yeterince

korunmasini saglayacak olup Birlesme Y 6nergesine de uygun olacaktir.

b. Isletme Degerlemesinin Kanuna Uygun Bir Sekilde Yapilmamasi

Ticaret sirketleri rekabet yetenegini gelistirmek ve biiylimek gibi sebeplerden
oturt sirket evlilikleri yapmak suretiyle birlesme gibi yeniden yapilanma modelleri
icine girmektedirler. Bu birlesmelerin basarili olabilmesi icin sirketlere ait bilgilerin
dogru incelenmesi gerekmektedir. Incelemeye tabi olacak hususlar sirketlerin yapis,

mali durumu, alacaklari, borglar1 ve 6nemli olabilecek diger hususlardir.

485 Costan, Ozel Hak Sahiplerinin Korunmasi, s. 428.

48 Moroglu, Erdogan, Nama Yazili Pay Senetlerinin Borsada Islem Goérmesi, Ticaret Hukuku ve
Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XIII, Bildirimler Tartigmalar, Ankara 1996, s. 26 (Yargitay Kararlart);
Y11HD, 25.12.1987, 3565/7565 igin bkz. Moroglu, Yargitay Kararlari, s. 7 vd.

87 Costan, Ozel Hak Sahiplerinin Korunmast, s. 427.
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Sirketlerin birlesme dncesinde degerleme yapmasi her ne kadar birlesme isleminin
basarili sonuglanmasi agisindan 6nemli olmakla beraber sirket i¢i gizli hususlarin veya
sorunlarin  ortaya ¢ikip ¢ikmayacagr hususunda da tereddiitleri beraberinde
getirmektedir. Birlesmenin basarili olup olmayacagi ilk asamada belirli olmadigindan
ve her sirket agisindan kendi menfaati 6n planda oldugundan bu inceleme asamasinin
gizlilik boyutunda siirdiiriilebilmesi 6nemlidir. Bu gizlilik ve 6zenli inceleme, sirketler

arasinda ‘due diligence’ so6zlesmesi ile saglanmaktadir.

Hukuki agidan due diligence, sorumluluk hukuku agisindan gerekli 6zeni
gostermek anlamina gelmekle beraber uygulamada hem satin alma hem de birlesme
islemlerinde hedef sirketin ve birlesme islemlerinin birlesmeden 6nce ayrintili ve 6zel
olarak incelenmesidir®®. Her ne kadar kanunda birlesme islemleri ile ilgili due diligence
stireci ongdriilmemis olsa da bu siire¢ birlesmenin dogal bir parcasi olup uygulanabilir
olmasi da her iki tarafin cikarmadir®®®. Taraflar due diligence asamasinin tiiriinii
belirledikten sonra karsilikli niyet mektubu gondererek ige ve disar1 karst gecerli olacak
gizlilik sozlesmesini imzalayip due diligence asamasina gecerler. Bu asamada gizlilik
olduk¢a oOnemlidir. Zira birlesmenin erken duyulmasi sirketlerin piyasa degerinin

diismesine ve olumsuz etkilenmelerine neden olabilmektedir*®°.

Due diligence asamasinin en 6énemli amaci gerekli bilgilerin dnceden 6grenilmesi
birlesme kararinin bu dogrultuda alinmasinin saglanabilmesidir. Bu asamada 6nemli

olacak incelemelerde biri de isletme degerlemesidir.

Birlesme asamasinda yapilacak isletme degerlemesinin temel amaci birlesecek
hedef sirketin degerinin saptanabilmesidir. Isletme degerlemesinin sadece muhasebe ve
finansal tablolara degil tiim igletme Ogretisi alanlarina yani gelecege yonelik yatirim
hesabma dayanmasi gerekir®!. Bu kapsamda degerleme yapilirken finansal analizler,
borsa durumu, vergi, maliyetler, ortaklarin ve ¢alisan personelin durumu ve sinerji etkisi

gibi konular giindeme gelmektedir.

488 Pulagh, Due Diligence, s. 211.
489 Yasaman, Birlesme, s. 37.

490 pulagh, Due Diligence, s. 205.
491 pulagh, Due Diligence, s. 206.
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Due diligence ve isletme degerlemesi asamalar1 sirketlerin yonetim organlari
arasinda yapildigindan bu asamadaki hukuka aykiriliklar da TTK m. 191, 192 ve 193

geregince denklestirme, iptal ve sorumluluk davalarini giindeme getirebilmektedir.

i. Uygun Bir Degerleme Yonteminin Secilmemesi

Daha oOnceki igletme degerlemesi hakkinda bir¢cok yontem oldugu gibi her bir
yontemin kendine gore art1 ve eksileri ile uygulanma amacinin mevcut oldugunu ve bu
yontemlerden biri secilirken amaca en uygun olaninin tespit edilerek uygulanmasi

gerektigini belirtmistik.

Sirket degerlemesi sayesinde bir sirketin hesaplanan degeri pay sayisina
boliinerek bir payin degeri bulunacak olup devrolunan ve devralan sirket degerlerinin
oranlanmast ve diger faktorlerin de hesaba katilmasi ile degisim orani

hesaplanacaktir®?,

Daha once belirtildigi iizere degerleme yonteminin belirlenmesin yetkili organ
birlesecek sirketlerin yonetim organlaridir. Her bir sirket kendi statiisiinde
degerlendirilerek en dogru yoOntemin belirlenmesi gerekir. Ayni zamanda bu
yontemlerin adil, makul ve gercek degerin bulunmasinda etkili de olmasi
beklenmektedir. Ancak kanunda bu ydntemin nasil belirlenecegine yonelik bir hiikiim
yer almamaktadir. Kaldi1 ki birlesecek sirketler acgisindan birlesmeye etki edecek
faktorler ayn1 olmayabilir. Bu nedenle sirket yonetim organlari serbest olmakla beraber
yukaridaki kriterlere dikkat etmelidir. Birlesmede beklenen etki ve sonucun ortaya
cikabilmesi i¢in yonetim organlarinin birden fazla degerleme yontemini dikkate alarak

karsilastirma yapmasi en isabetli tutum olacaktir.

ii. Bilancodan Kaynaklanan Sorunlar

Daha once sirketlerin birlesmeye karar vermeden oOnce istekleri halinde due
diligence agamasini tercih edebilecegini belirtmistik. Bu asama sirketlerin birlesmeden

beklentilerini 6ngdrmesi agisindan énemlidir. Zira due diligence sadece hukuki agidan

492 Akbilek, s. 169; ipekel Kayah, s. 238.
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degil ekonomik ve vergisel anlamda da yapilabilmektedir. Yapilacak olan hesaplamalar

¢ogu zaman birlesme bilangosuna da onciiliik etmektedir.

Birlesmenin malvarliksal yonii pay sahiplerinin haklarinin devamlilii agisindan
onemlidir. Zira birlesme isleminden 6nce birlesmeye katilacak sirketler kendileri ve
birbirleri agisindan bilangosal degerlendirmeye gidebileceklerdir. Bu degerlendirme
sirketlerin aktif pasif malvarli§inin yani sira ilerde beklenen fayda ve zarar1 da ortaya

koymaktadir.

Birlesme bir bilango temelinde gerceklesmekle beraber bu bilango birlesmeye
katillan sirketlerin son yillik bilancosudur*®. TTK m. 144 geregince birlesme
asamasinda s6zlesmenin imzalandig: tarih ile bilango giinii arasinda 6 aydan fazla bir
siire gecmisse ya da son bilangodan itibaren sirketlerin malvarliklarinda 6nemli
degisiklikler meydana gelmigse birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari bir ara
bilango ¢ikarmak zorundadirlar. Zira ara bilango degisim oraninin hesaplanmasinda
malvarligi degerlerini, degisim oranini, itibari degerin altinda pay cikarilip
cikarilmadigim1  gostermekte olup kural olarak yillik bilanco esaslarina gore
¢ikarilmalidir*®®, Bununla birlikte ara bilanco biinyesinde birlesilen ortakligin acilis

bilancosunu olusturmaktadir*®®.

Sirketin cok sayida ortagimin sirketten c¢ikmasi, sirketin zararinin artmasi veya
aktiflerinde 6nemli azalma meydana gelmesi TTK m. 144 gerekgesinde ara bilango
cikarilmasi sebepleri olarak sayilmistir. Ara bilango ¢ikarma gorevi yonetim organina
ait oldugundan bu noktada gerekli hesaplamalar1 yapmak, ongoérmek ve diizenlemeye
gitmek hususunda yonetim organi sorumlu olacaktir. Bilango denklestirme, iptal ve
sorumluluk davalarina konu olacagindan giincel olmalidir. Bilango ¢ikarilmasi hususu
ile ilgili gorevlerin ithmali veya gerekli 6zenin gosterilmemesi de ydnetim organinin

TTK m.193 kapsaminda sorumlulugunu doguracaktir.

49 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, § 24, N.57.
4% Tekinalp/Tekinalp, Ugiincii Yénerge, s. 319; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, § 24, N.58.
4% Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, § 24, N.58.
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2. Ayrilma Akgesinin Ayrilan Ortagin Paylarinin  Gercek Degerini
Yansitmamasi

Ortaklik pay ve haklarinin devamliligi ilkesi geregince her ortak devrolunan
sirketteki paymin degerini karsilayacak ve bu payin sagladigi haklara esit haklar1 igeren
bir devralan sirket paym talep hakkina sahiptir*®. Bu ilkenin istisnalarindan biri de
ortagin bu hakkini kullanmak yerine paymin ger¢ek degeri karsiliginda ayrilma akgesini

alarak sirketten ayrilmasidir.

a. Paymn Gergek Degerinin Odenmemesi

Ayrilma akgesi kural olarak se¢imlik yenilik dogurucu bir hak olup miktarmin

497 Gergek degerin

belirlenmesinde payin gercek degerinin esas alinmasi gerekmektedir
hesaplanmasi hususunda kanun koyucu tarafindan herhangi bir usul benimsenmemis
olup paylarin degisim oraninin gergek degerinin hesabinda kullanilan yontemler
kullanilabilecektir. Bu nedenle paymn degisim oraninin hesabinda yapilan hatalar ve

eksiklikler payin degerinin hesaplanmasi hususunda da benzerdir.

Ayrilma akgesi nakit olabilecegi gibi nakden 6dendigi hallerde serbestce tasarruf
edilebilecek yedeklerden 6denmesi ve sermayenin iadesi seklinde olmamasi gerekir.
Ayrilma akgesini alamayan veya yetersiz bulan ortak birlesme kararmmin ilanindan

itibaren 2 ay i¢inde denklestirme davasi agabilir.

b.Degistirilemeyen Paylarin Olmasi

Bazi durumlarda sahiplerini ihmali nedeniyle birlesme sonucu olusan sirket
paylar1 ya da degistirilemeyen paylar sz konusu olabilir. Degistirilemeyen paylar
ozellikle imtiyazli paylar agisindan s6z konusu olabilmektedir. Buna gore devrolunan
sirketin ortaklarina ait imtiyazli paylarin devralan sirkette de karsiligi aranacagindan
devralan sirkette bu imtiyazlarin olmasi ya da imtiyazli pay ¢ikarma hakkina sahip

olmasi gerekmektedir.

4% Giirbiiz Usluel, Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu, s. 145.
497 Akbilek, s. 183.
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Devrolunan sirket ortaklarinin imtiyazli paylarina karsilik devralan sirkette esit
degerde pay verilmesi, aksi halde bu paylara denk gelen karsiligin devrolunan sirket
ortaklarina 6denmesi gerekir. Hatta devrolunan sirketin imtiyazli paylarinin devralan
sirkette birlesme neticesinde deger kazanmasi, sirketin ekonomik giiciiniin artmasi gibi

kosullarin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Devralan sirkette paylarin karsiliginin olmamasi ya da esit degerde pay
verilememesi halinde bu paylarin akibeti hakkinda Tiirk Hukukunda herhangi bir
diizenleme mevcut degildir. Bir goriis devrolunan sirketin bazi hissedarlarinin miiracaat
etmemeleri halinde bunlara ayrilan hisse senetlerinin tevdi olunacagini, ortaklik

498 Fransiz Hukukunda bu

haklarinin zamanasimina ugramayacagini belirtmektedir
paylar hakkinda sirket tarafindan ulusal gazeteye 2 yil icinde degistirilmedikleri
takdirde borsaya kote ise borsada, degilse agik artirma suretiyle satilmalari, elde edilen
paranin 10 yil boyunca bir kredi kurulusu hesabindan hesap sahibi adina bloke

edilmesini, sahibinin ¢tkmamasi halinde paylarin devlete gegecegini belirtmistir*®®.

B. Devrolunan Sirket Ortaklarinin Birlesme Nedeniyle Sahip Oldugu Diger
Haklarinin Kisitlanmasi veya Ortadan Kaldirilmasi

Ticaret sirketlerinin birlesmesi hususu ile ilgili olarak TTK’da pay sahiplerinin,
alacaklilarin ve calisanlarin korunmasina yonelik olarak denetim mekanizmasi

niteliginde bir¢ok hiikiim yer almaktadir.

Birlesmede temel kural pay sahiplerinin birlesme oncesindeki hak ve paylarinin
birlesmeden sonra da korunmasi oldugundan inceleme hakki, bilgi alma hakki,
malvarligindaki degisiklikleri degerlendirme hakki, denetciler aracilifiyla denetim,
genel kurul kararlarinin hitkiimsiizliigiintin tespiti, iptal davasi, 6zel sorumluluk davasi

ortaklik haklarinin devamlilig ilkesinin koruyucu mekanizmalaridir®®,

Gerek birlesme ile ilgili liglincli yonergede gerekse TTK’da bu haklarin gerekli

sekilde korunmasina yonelik hiikiimler yer almaktadir. Ozellikle birlesmeye yonelik

498 Steiger, s. 422 naklen: Akbilek, s. 202.
49 Akbilek, s. 202.

500 Bahtiyar, Sirket Birlesmeleri ve Denetim, s. 15.
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yetersayilari, yonetim organlart ve bilirkisilerce hazirlanacak belgeler, ortaklarin genel
kuruldan 1 ay once belgeleri inceleme haklari, birlesmede yoneticilerin, bilirkisilerin
kusurlu davraniglar1 nedeniyle sorumluluk davasi agilabilmesi ve birlesmenin batil
olmas1 nedeniyle iptal davasi acilabilmesi dnemli konulardandir. Ugiincii Yonerge de
pay sahiplerinin korunmasi agisindan diizenlenen hiikiimler; birlesme plani, plani
aciklayict rapor, plani ve raporu bagimsiz bilirkisilerin incelemesi ve belirli konular
igeren rapor vermeleri ve 6nemli belgelerin birlesmenin karara baglanacagi genel kurul
toplantisindan 1 ay once pay sahiplerinin incelemesine sunulmasidir®™®. Ozellikle
birlesmenin denetimini ve ortaklik haklarinin devamliligr ilkesi kapsaminda ortaklarin
inceleme ve malvarhigr degisikliklerini 6grenme haklari hem birlegsmenin akibetini
belirlemekte hem de denklestirme davasi ve sorumluluk davasinin agilmasina neden

olabilmektedir.

1. Denetimin Hatah veya Eksik Yapilmasi

Ticaret sirketlerinin birlesmesi ile ilgili hiikiimlerde kaynak IsvBirK olup Avrupa
Birligi ile uyumlu olarak {i¢iincii yonergeden yararlanilarak hazirlanmistir. Durum bu
olmakla beraber TTK bazi hallerde kaynak kanun ve yonergeden farklidir. Denetim
hususu da bu farklilasan durumlardan biridir. Tirk Hukukunda birlesmeler
denetlenmemektedir. TTK m. 148’de denetimin kapsamu ile ilgili olarak diizenlenen
hiikiim yiiriirlikten kaldirilmis olup denetimin kapsami hakkinda herhangi bir

diizenleme bulunmamaktadir.

Birlesme sozlesmesinin hazirlanmasinda yoneticiler etkin pozisyondadir.
Daha 6nce belirttigimiz tlizere birlesme s6zlesmesi yazili sekilde yapilmak zorunda olup
imza yetkisi miinhasiran y&netim organma aittir"®. Bu nedenle TTK m. 145
kapsamindaki sartlar1 tagimayan birlesme sdzlesmesi ticaret siciline tescil edilemeyecegi
gibi TTK m. 193 anlaminda sorumluluk davasinin ac¢ilmasmma da neden olacaktir.
Buradaki yoneticilerin sorumlulugu sadece birlesme sozlesmesinin sekil sartlarina

uygun olmamasi degildir. Yonetim organit ve yoneticiler ayni zamanda MK m. 2

501 Tekinalp/Tekinalp, Ugiincii Yonerge, s. 316; Bahtiyar, Sirket Birlesmeleri ve Denetim, s. 16 vd.

502 Giirbiiz Usluel, Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu, s. 149.
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kapsaminda diiriistliik kuralina uygun olarak hazirlik islemlerinin yapilmasi ve sadakat
yiikiimii geregince de sorumludurlar®®®. Bu kapsamda ortaklar birlesme sozlesmesi
oncesinde yonetim organindan malvarligi degisiklikleri ve diger hususlar ile ilgili olarak
analiz yapmalarin1 isteyebilecekleri gibi bu analiz malvarligi denetimi disinda due
diligence incelemesini de kapsayacaktir®®*. Buradaki gorevin ihmal ve kast ile gerekli

sekilde yerine getirilmemesi de sorumlulugu doguracaktir.

Pay sahiplerinin korunmasi acisindan yonetim organi tarafindan hazirlanacak olan
birlesme plan1 birlesme islemlerinin temelini olusturacaktir. Zira birlesme sézlesmesi
taraflar1 borg altina sokan iki tarafli bir s6zlesme olmaktan ¢ok kanundan kaynaklanan
sonuglar ile 6ne ¢ikmaktadir®®. Bu nedenle birlesme oncesinde ortaklarin haklarinin
devami birlesme sonrasinda da aynen ve kanun geregince tesis edilmelidir. Bu
devamliligin saglanmas1 da yonetim organi tarafindan hazirlanacak birlesme plani1 ve

buna bagli olan birlesme raporuna baghdir.

Yonetim organinca hazirlanacak olan birlesme planinda sirketlere ve ortaklara
iliskin bilgiler, pay sahiplerini dogrudan ilgilendiren pay degisim orani, paylarin
intikalinin sartlari, yeni paylar1 alacak ortaklarin kar payina ne zaman hak kazanacag,

506

0zel menfaat sahiplerinin haklar1 yer almalidir’™®. Akabinde yoOnetim organinca

hazirlanacak olan plan gerekgeleri ile birlikte rapor haline getirilir.

Birlesme raporu TTK m. 147 geregince birlesemeye katilacak sirketlerin yonetim
organlarinca ayr1 ayri veya birlikte hazirlanabilmektedir. Yonetim organi tarafindan
hazirlanan bu raporda ortaklarin menfaatlerini koruyu tedbirlerin gerekgeli, aydinlatici
bicimde alinmasi gerekir. Aksi halde sorumluluk dogacak olup ortaklik haklarinin

devamlilig1 ilkesinin ihlali de s6z konusu olacaktir.

TTK m. 148 hiikkmii kaldirilmis oldugundan birlesmenin denetimi konusu
belirsizdir. Ortaklarin korunmasi esas olarak devamlilik ilkesine dayanmaktadir. Bu

nedenle birlesme halinde devrolunan sirketin ortaklari mevcut ortaklik haklarinin

%03 Giirbiiz Usluel, Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu, s. 150.
%4 Giirbiiz Usluel, Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu, s. 150.
505 Tekinalp/Tekinalp, Ugiincii Yonerge, s. 317.
506 Tekinalp/Tekinalp, Ugiincii Yonerge, s. 318.
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devralan sirkette de denk sekilde devam etmesini, pay degisim oranmin somut olaya
uygun bir yontemle hesaplanmasini, eski payinda imtiyaz varsa bu durumun yeni
payinda da devam etmesini, miimkiin olmamasi halinde karsiliginin verilmesini
beklemektedirler. Bu durum ise TTK m. 140’in TTK m. 148 ile beraber uygulanmasi
halinde miimkiindiir. TTK m. 148 kaldirilmis oldugundan birlesmelerin denetimi igin
alternatif ¢oziimler gerekmektedir. Ugiincii Yonerge de birlesme plan1 ve raporunun
mahkeme tarafindan belirlenecek bagimsiz bilirkisiler tarafindan denetlenebilecegi de
belirtilmistir. YOnergeye gore bilirkisiler yapacaklari bu incelemede pay degisim
oraninin adil ve uygun olup olmadigini, hangi yontemlere gore hesaplandigini, sermaye
artirrminin gerekli olup olmadigini, birlesmede sakinca olup olmadigini kendi goriisleri

ile beraber rapor olarak sunacaklardir®®’.

Bilirkisilerin s6z konusu incelemeyi
yapabilmeleri i¢in taraflarin mahkemeye basvurusu sirasinda ara bilangolarini da
sunmalar1 gerekir. Bilirkisiler tarafindan yapilacak 6zel denetimle ilgili olarak TTK m.
438 geregince her pay sahibi, genel kuruldan belirli olgularin 6zel denetim yoluyla agik-
liga kavusturulmasini isteyebilecek olup bu istem somut olgulara yonelik olmalidir°®,
Zira bu denetim sonucu pay sahibi tarafindan elde edilecek bilgiler dava malzemesi
yapilabilecektir. Genel kurul bu istemi onaylarsa, sirket veya her bir pay sahibi otuz giin
icinde, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden bir 6zel
denet¢i atanmasini isteyebilir. Boylelikle 6zel denet¢i atanmasi da dava siireci de

mahkeme tarafindan yiiriitiilecektir.

Devralma suretiyle birlesme ayrik olmak lizere yeni kurulus yoluyla birlesme
sirasinda birlesme sézlesmesi ve sirket ana sézlesmesi noter onayina tabi tutulmustur.
Uciincii yonerge m. 16 da mahkeme tarafindan denetimin olmadig1 hallerde noter

tarafindan denetimin yapilabilecegi 6ngoriilmiistiir>®.

Birlesmenin tescil ve ilan1 asamasinda ticaret sicil memurlugu agisindan da bir
denetim s6z konusudur. Bu asamada sicil memuru tescili talep edilen hususlarin kanuna

uygun olup olmadigini, kamu diizenine aykirilik olup olmadigini, tescil edilecek

7 (Jeiincii Yonerge m.10; Bahtiyar, Sirket Birlesmeleri ve Denetim, s. 16-17.

*% Altay, Sitk1 Anlam, Anonim Ortaklikta Ozel Denetimin Kosullarina Yénelik Diisiinceler, GUHFD,
Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Saygi Sempozyumu, 2013/2, s. 58.

509 Bahtiyar, Sirket Birlesmesi ve Denetim, s. 18.
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olgunun gergegi yansitip yansitmadigini ve talepte bulunanin yetkili kisi veya kisiler

olup olmadigina bakacaktir

TTK m. 147/4 geregince kiiciik ve orta oOlcekli sirketler tiim ortaklarinin
onaylamasi halinde birlesme raporunun diizenlenmesinden vazgegebilmektedirler. TTK
m. 148°de denetimin kapsamu ile ilgili olarak diizenlenen hiikiim yiiriirliikkten kaldirilmig
olup denetimin kapsami hakkinda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Buna
ragmen birlesme sozlesmesi, birlesme raporu ve birlesme bilangosu yoluyla elde
edilecek bilgiler 6zel denetimin kapsamma sokulabilmelidir®®®. Burada bahsi gecen
denetimi yapacak olan islem denetg¢isi hiikiimleri kaldirilmis oldugundan ortaklarin
talebi ile denetimin kapsami sermaye artiriminin devrolunan sirket ortaklarinin haklarini
koruyucu diizeyde olup olmadigi, degisim orant ve ayrilma akgesinin adil olup
olmadigi, bu kalemlerin nasil hesaplandigi, birlesme sonucunda ortaklarin durumunun
ne oldugu ile smirl olacak sekilde yapilabilmelidir. Islem denetciligi kurumu
kaldirilmis oldugundan buradaki denetim gorevi sartlarin saglanmasi halinde 06zel

denet¢i tarafindan yapilmasina herhangi bir engel bulunmamaktadir.

Birlesme islemleri sirasinda birlesme bilancosu ile ilgili TTK m 144 un uygulama
alan1 bulacagi bazi hususlar meydana gelebilir. TTK m 144 geregince birlesme
sOzlesmesinin imzalandig1 tarih ile bilanco giinii arasinda alti aydan fazla zaman
gecmisse veya son bilangonun c¢ikarilmasindan sonra, birlesmeye katilan sirketlerin
malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmisse, birlesmeye katilan sirketler bir
ara bilanco ¢ikarmak zorundadir. Bu durumda ara bilangoya yillik bilancoya iliskin
hiikiim ve ilkeler uygulanacaktir. TTK m. 148 kaldirilmadan 6nce bu durum birlegsme
bilangosunun denetim raporundaki hususlar kapsaminda detayli sekilde denet¢i
tarafindan denetlenecegini de gostermekteydi®!!. Fakat su anda denetime dair herhangi
bir diizenleme olmadigindan ortaklarin talebi lizerine yaptirilacak olan 6zel denetimde,
ara bilango ve yillik bilangoya yonelik diizenlemek dikkate alinmalidir. Tekinalp, ara

bilangonun ortakligin denet¢isi tarafindan denetlenemeyecegini, ara bilangonun yillik

510 Giirbiiz Usluel, Islem Denetgisi ve Hukuki Sorumlulugu, s.143

511 Costan, Yapilandirma, s. 80.
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bilango esaslarina gore ¢ikarilmasinin da ayni denetime tabi olmasinin hakl

gdsterilmeyecegini diisinmektedir®!,

Buradaki 6zel denet¢inin denetiminin en Onemli amaci birlesme sozlesmesi,
raporu ve bilangosuna bagl olarak degisim orani ve ayrilma akgesinin hesaplanmasinda
esit isleme tabi tutulup tutulmadigi ile ortaklarin haklarinin yeterince korunup

korunmadiginin  tespitidir>t3,

Boylece denetim sonucu pay sahipligi haklarmin
devamliliginin yeterince saglanip saglanmadigi ortaya cikabilecektir. Pay sahiplerinin
haklarin1 6grenmesinde somut olgular ortaya koyabilecek olan 6zel denetim raporlar
TTK m.192 kapsaminda ortagin 6nceki sirketteki ortaklik durumunun, devralan veya
yeni tiir sirkette devam etmesi, yani sirketin devamlilig1 ilkesi agisindan 6nemli olup

koruma saglamaktadir.

Denetginin birlesme asamasindaki sorumluluguna yoénelik TTK m. 193/2
yurtrliikten kaldirilmistir. Bununla birlikte denetimin mahkemece re’sen ve talep
lizerine veya ortaklarin talebi ile 6zel denetciye yaptirilmasi halinde 6zel denet¢inin
sirket ile arasinda dogan sozlesmesel sorumlulugunun yani sira TTK agisindan
kanundan dogan gorevlerini yerine getirmemekten dolay1 da sorumlulugu mevcuttur'.
Ayrica birlesmede kusurlu davranislar ile zarara neden olmasi halinde hakkinda TTK
m. 193 kapsaminda 6zel sorumluluk davas: acilabilecektir. Ozel denetcilerin yani sira
birlesme plani ve raporunda islem denetimi yapan bilirkisiler, noter, ticaret sicil

memurlugu ve birlesme islemlerine herhangi bir sekilde katilan ve kusur olanlar i¢in de

sorumluluk davas1 agilabilecektir.

2. inceleme Hakkinin Kisitlanmasi

TTK m. 149 geregince ortaklarin ve diger menfaat sahibi ilgililerin, seffafligin
saglanmasi, haksiz menfaat elde edilmesinin Onlenmesi ve bilingli oy hakkinin

kullanilabilmesi amaciyla birlesmeye iligkin genel kurul kararindan once yonetim

512 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, § 24, N.58.
513 Giirbiiz Usluel, Islem Denetcisi ve Hukuki Sorumlulugu, s. 144.

514 Giirbiiz Usluel, Islem Denetcisi ve Hukuki Sorumlulugu, s. 145.
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organlarinca sunulan belge ve raporlar1 inceleme haklari vardir®®. ilgili maddeye goére
birlesmeye katilan sirketler birlesme s6zlesmesini, birlesme raporunu ve son ii¢ yila ait
yilsonu finansal tablolariyla yillik faaliyet raporlarin1 ve gereginde ara bilangolarini

incelemeye agmakla yiikiimliidiir.

Inceleme hakkini kullanan ortaklar birlesmenin amacini, gerekgesini, sirket
paylarinin degisim oranmi ve gerekmesi halinde denklestirme ve ayrilma akgesinin
miktarini anlayacak ve buna bagl olarak birlesme hakkinda oy kullanacaktir. Bu agidan
inceleme hakkinin, sirket i¢i bilgilendirme yiikiimliiliigii kapsaminda oldugu
diisiiniilebilir®*®, Inceleme hakki sadece pay sahiplerinin degil, sirketin ihrag ettigi
menkul kiymet hamilleri ve diger ilgililere de taninmigtir. Bu husus ortaklik haklarinin

devamliligi ilkesiyle dogrudan alakalidir.

Birlesme isleminde inceleme hakkinin kullanilmasinda yonetim organinin
sorumlulugu s6z konusudur. Yoénetim organi bu gorevini baska bir kimseye devretmis
olsa dahi devir islemi sirasinda gerekli 6zeni gostermemis olmasindan dolayi da
sorumlulugu devam edecektir. Yonetim organinin bu goérevini ihlali veya gerekli 6zeni
gostermemis olmast denklestirme davasimnin yani sira birlesmenin iptali ve 0zel

sorumluluk davasinin agilmasina da sebebiyet verebilecektir.

3. Malvarhgi Degisikliginin Sirkete ve Ortaklara Bildirilmemesi

Birlesme islemi sirasinda birlesmeye katilan sirketlerden birinin aktif veya pasif
varliklarinda birlesme soézlesmesinin imzalanmasi ve bu sozlesmenin genel kurul
onayina sunulmasi tarihleri arasinda énemli diizeyde degisiklik meydana gelmis olmasi
halinde TTK m. 150 geregince yonetim organi bu degisikligi kendi genel kurulu ve
birlesmeye katilan sirketlerin genel kuruluna bildirmekle yiikiimlidir. TTK m. 150’nin

gerekcesinde yonetim organinin bu gorevinin bildirim borcu oldugu belirtilmistir.

515 Gerekge m. 149.

516 Goktiirk, s. 647, Tekinalp/ Tekinalp, Ugiincii Yonerge, s. 318; Gerek¢e m. 149; Tekinalp, Poroy/
Camoglu, Ortakliklar N. 149a vd.
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Yonetim organt bu gorevini i¢ iliskide baska bir kisiye devredebilecegi gibi,
birlesmeye katilan diger sirketlerin genel kurullarina bu bildirimi yapma yani dis iliski

bakiminda ise bizzat gérevi kendi yerine getirmek durumundadir®’.

Yonetim organi bildirim borcu agisindan sadece kendi genel kurulu ve birlesmeye
katilan diger sirketlerin genel kuruluna karsi sorumlu olup ortaklara bildirim agisindan

herhangi bir yiikiimliiligi yoktur.

Malvarliginda meydana gelecek onemli degisikligi inceleyecek olan ydnetim
organi olup bu bildirimin en kisa siirede, gerekli degisikliklerin hazirlanmasina olanak
verecek sekilde yapilmasi gerekir®®. TTK m.150/2 geregince herhangi bir degisiklik
yapilmasina ihtiya¢ duyulmayacaksa da yonetim organi tarafindan bunun gerekgesinin

genel kurulda belirtilmesi gerekmektedir.

Onemli degisiklik kavrami tam olarak tanimlanmamis olsa da sermaye artirim
miktar, ayrilma veya denklestirme akcesini etkileyebilecek, birlesmeden beklenen
yarar1 ortadan kaldirabilecek degisikliklerdir®'®. Yonetim orgami malvarliginin aktif
veya pasifinde meydana gelen 6nemli degisiklikleri incelerken bu degisikliklerin
degisim orani ve ayrilma akgesini ne Ol¢iide etkiledigini tespit etmelidir. Bu agamada
birlesmeye karar verilmeden once yonetim organinca hazirlanan raporda pay degisim
oraninin hukuki ve ekonomik ydnleri ile pay degisim oraninin hesabinda dikkate
alinacak hususlarin sonraki degisikliklerle uyumlu olup olmadiginin da karsilagtirilmasi

gerekir®?,

Yonetim organi tarafindan yapilacak inceleme sonucunda degisiklik yapilmasi ve
ya yapilmamasi hususunda alinacak her tiirlii karar yonetim organinin sorumlulugunu

dogurur. Buradaki sorumluluk a¢isindan belirtilmesi gereken en énemli husus TTK m.

517 Giirbiiz Usluel, Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu, s. 153-154
518 Giirbiiz Usluel, Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu, s. 154.

518 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1, § 24, N.77; Pulash, Genel Esaslar, §.6, N. 53; Yasaman, Birlesme,
s.115.

520 Tekinalp/Tekinalp, Ugiincii Yonerge, s. 318.
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193 geregince yoneticilerin miiteselsil olarak sorumlu olacagidir. Yoneticilerin buradaki

sorumlulugu acisindan farklilastirilmis teselsiil ilkesi uygulanacaktir®?L,

4. Azinhk Haklarimin ihlal Edilmesi

Ticaret sirketlerinin birlesmesinde pay sahipliginin devamlilig1 ilkesinden kural
olarak tiim ortaklar yararlanabilmektedir. Ancak kural ortaklik haklarinin devamlilig
ilkesi olmakla beraber o6zellikle anonim sirketlerde ¢ogunluk-azinlik kavramlari
nedeniyle bu durum menfaat ihlallerine neden olabilmektedir. Bu duruma en iyi

orneklerden biri hakim pay sahibinin ortakliktan ¢ikarma hakkidir.

Hakim pay sahibinin ortakliktan ¢ikarma hakki, sirketin sermaye veya oy
hakkinin tamamina yakiminin ele gegirilmesi sonucunda azinlik pay sahiplerinin
paylarinin, iradelerine bakilmaksizin hakim pay sahibine devredilmesi sonucu doguran
hak olarak tamimlanmaktadir®??. Sirket birlesmelerinde hakim pay sahibinin ¢ikarma
hakki ise ‘squeeze-out merger’, ‘cash-out merger’ veya ‘freeze-out merger’ olarak ifade
edilmektedir®®. TTK da birlesme sirasinda ortakliktan cikarilma ile ilgili dogrudan bir
diizenleme yer almamakta olup ortagin birlesme sonucunda devralan sirkette pay sahibi
olmak istememesine karsilik paymin ger¢ek degeri Olclisiinde ayrilma akgesi alma

hakkindan bahsedilmistir.

Ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesini diizenleyen TTK m. 140°in gerekcesinde
ilkenin devrolunan sirket ortaklarinin ortakliga katilma pay1 ve paya bagli malvarligi,
yonetim, denetim ve inceleme haklarmi kapsadigi fakat azinlik haklarini kapsamadigi
belirtilmektedir®?*. Zira devrolunan sirkette azinlik olan ortak, oransal esitlik sebebiyle
devralan sirkette azinlik statlisiinde olmayabilir. Bu nedenle birlesmeye muhalif olan
veya olacak azinlik pay sahiplerinin ayrica korunmasi gerekecektir>?®. Bu nedenle TTK

m. 141/2 iki sekilde de anlasilabilmektedir. Birlesme sonrasinda olusacak yeni statiiyii

521 Giirbiiz, Usluel, Yéneticilerin Hukuki Sorumlulugu, s. 165; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.16-
130; Pulash, Genel Esaslar, §.34, N.23; Helvaci, Farklilastirilis Teselsiil, s. 95.

522 Pulash, Cikarma Hakki, s.652; Celik, Ortakliktan Cikarilma, s. 182.
523 Celik, Ortakliktan Cikarilma, s. 183.

524 Gerekee, m. 140.

525 Karayalgin, s. 161.
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kendine uygun goérmeyen, birlesmeye olumsuz oy kullanan pay sahipleri sirketten
cikabilecegi gibi sirkete zarar veren azinlik pay sahipleri de birlesme islemine muhalif
olma ihtimalleri nedeniyle c¢ogunluk pay sahipleri tarafindan  sirkette

istenmeyebileceginden sirketten ¢ikarilabilir®?,

Zira birlesme siireci ile baglayan
menfaat ihlalleri ve uyusmazlik birlesme sonrasinda da sirkette devam edebilecek ve
cesitli masraf ve riskleri de beraberinde getirebilecektir®?’. Bu nedenle AB Birlesme
Yonergesinde yer almamis olsa da TTK’da m. 141°de birlesmeye karsi ¢ikan, kendi
menfaatlerine aykir1 bulan pay sahiplerine devralan ortakligin paylarinin iktisab1 yerine

sitketten c¢ikma hakki verildigi gibi devamli sorun ¢ikaran azinligin da biiylik

cogunlukla sirketten ¢ikarilmasi diizenlenmistir.

Ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesini diizenleyen TTK m. 141’in gerekcesinde
sirket i¢i huzuru bozma, ortagin sorun ¢ikarmasi gibi kavramlardan bahsedilmistir. TTK
141. madde gerekgesinin yan1 sira TTK m.141 agisindan azinlik, gerekli cogunlugun
saglanmasi halinde herhangi bir sebep gosterilmeksizin de sirketten ¢ikarilabilmekte ve
ayrilma akgesi disinda birlesmeden kaynaklanan dava haklar1 ayrik olmak kosuluyla

c¢ikarilma kararinin icerigine, gerekcesine de itiraz edememektedir.

TTK m. 141 madde metni ve gerekgesi yeterince agik olmadigindan ¢ogunluk pay
sahiplerinin hakimiyeti ele gegirmek, sonraki asamalarda baskaca piiriizler ile
ugrasmamak amaciyla azmhg sirketten c¢ikarmasina herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Bu durumda %90 nisabin saglanmasi halinde azinlik herhangi bir
gerekce gdsterilmeksizin dahi sirketten uzaklastirilabilecektir®?®. Dolayistyla hakim ya
da ¢ogunluk pay sahipleri azinlik siirekli sorun ¢ikarmasa dahi sirketten ¢ikarma yoluna
gidebilecektir. Ancak kanun koyucunun buradaki asil amacimin c¢ogunlugun elini

giiclendirmek olmadigi, azmhgn haklarinin  da  korunmasmin  gerektiginin

5% Helvaci, Mehmet, Anonim Ortaklikta Ticaret Kanunundan Kaynaklanan Azinlik Haklarinin Hukuki

Niteligi ve Tanimi, Prof. Dr. Oguz imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s.297-310 (Azinlik Haklar);
Celik, Ortakliktan Cikarilma, s. 232.

521 Kaya, M. Ismail, Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinlig1 Ortakliktan Cikarma Hakki (Squeeze-out Right)
EUHFD, C. XI, S.1-2, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisinin Kurulusunun 20. Yilina
Armagan, Erzincan 2007, s. 307- 332; Celik, Ortakliktan Cikarilma, s. 263; Aslan, Aysegiil, Hakim
Ortagin Azinlik Paylarini Satin Alma Hakki (Squeeze-Out Right) SPK Ortakliklar Finansmasi Dairesi,
Yeterlilik Etiidii, Ankara 2005, s. 6.

528 Celik, Ortakliktan Cikarma, s. 266-268.
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unutulmamasi gerekir. Zira madde gerek¢esinde ortak ¢ikartarak birlesmenin sirket ici

huzuru saglamak amaciyla yapilabilecegi agikca belirtilmistir.

Birlesme suretiyle sirketten azinligin ¢ikarilmasi igin gerekli nisabin saglanmis
olmasi yeterli olmayip azinliga birlesme sézlesmesinde ayrilma akgesi alarak sirketten
citkma hakkinin yani sira ortaklik haklar1 i¢in denklestirme davasi agma hakki ve
zararlarinin tazminin isteme hakki da verilmelidir. Eger birlesme sozlesmesinde bu
belirlilik saglanmazsa ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesi uygulama alani bulacak ve

azinlik devralan veya yeni kurulan ortaklikta pay sahibi olmaya devam edecektir.

Birlesme islemi ile beraber ¢ogunluk tarafindan azinligin sirketten ¢ikarilmasinin
en &nemli sonucu sirkette hakimiyetin saglanacak olmasidir®?®. Hakim pay sahibinin
azinligr sirketten ¢ikarma hakkinin esas amaci menfaat ihlallerinin 6niine gegmektir. Bu

nedenle bu hakkin diiriistliik kuralina da uygun olarak kullanilmasi gerekir.

Birlesme islemi sonucunda birlesmeye katilacak sirketlerin aktif ve pasif
malvarlig1 degerleri bir araya gelirken sirketlerin paylar1 da belirlenecek degisim oran
Olciisiinde ortaklara dagitilmaktadir. Her sirket birlesme asamasina kendi lehine
sonuclandirmak ister. Devrolunan sirketin ortaklart devralan sirkette mevcut
durumundan daha az karli olmayi istemeyecegi gibi tam tersi de gegerlidir. Bu nedenle

de pay sahipli haklarinin devamlilig1 sorunu bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.

Pay sahipliginin devamliliginin yani sira bir de gogunluk giicline sahip paylarin
oldugu bir sirkette azinligin devre dis1 birakilmasi amaciyla da birlesme yoluna
gidilmek istenebilir. Bu durumda azinlik pay sahipleri i¢in iki secenek vardir. Ya
birlesmeye razi olmayarak istemeseler de ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilirlar Ki
cogunlugun amaci da budur. Ya da azinlik pay sahipleri istemedikleri bir sirkette pay
sahibi olmaya devam ederler fakat 6nceki durumlarina nazaran sirkette s6z sahibi olma

haklar1 daha da kisitlanir.

Bu kapsamda azinlik paylarmin ele gegirilmesini engellemek amaciyla bazi
diizenlemeler mevcuttur. Ornek olarak azinlik bu sekilde gelisen bir birlesme isleminde

hakimden bagimsiz uzmanlarin miidahalesini istemek suretiyle birlesme iglemine etki

529 Celik, Ortakliktan Cikarma, s. 268.
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edecek birlesme plani, raporu ve bilangonun incelenmesini saglayabilecegi gibi
sartlarinin olusmasi halinde sorumluluk davasi agabilecektir. Kanaatimce burada azinlik
tarafindan talep edilen hakimin miidahalesi 6zel denetim niteliginde tedbir olarak kabul
edilebilir. Mahkeme tarafindan atanan bagimsiz uzmanlar sirket bilgi ve belgelerini
inceledikten sonra hazirlayacaklar: rapor ile sirket degerlemesi veya degisim oraninin
adil olup olmadig1 ile ilgi pay sahiplerini bilgilendirebilecek olup bu hususlarin

hakkaniyete uygun diizenlemesi gerektigini belirtebilecektir®®

. Birlesmeye katilan
taraflarca bagimsiz uzmanlarin tayin edilmesi halinde azinlik pay sahipleri tarafindan da
ayrica bagimsiz uzman atanmasi da mahkemeden istenebilir. Bunun yani sira hakim
sirketin hakimiyetini bagli sirketin zararina kullanmasi halinde uygulanacak olan

tazminat ve paylarin satin alinmasi davasi burada da gegerli olabilir.

Sonug olarak birlesme nedeniyle haklarinin ihlal edildigini ileri siiren azinlik pay
sahipleri ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilabilecegi gibi devralan sirket ortagi olarak
kalabilir. Bunun yani sira azinlik pay sahipleri haklarinin tam karsiligini almak igin
denklestirme davasi da agabilecektir. Bunun yami1 sira kanunda birlesme ile ilgili
hiikiimlerde yer almamasina karsilik sirketler toplulugu hiikiimleri igerisinde yer alan
hakimiyetin kotiiye kullanilmasi sonucu azinlik pay sahiplerinin tazminat istemi burada

da uygulanabilmelidir.

5% Akbilek, s. 253.
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SONUC

Ticaret sirketlerinin birlesmesi rekabete karsi koymak i¢in ulusal ya da
uluslararas1 alanda faaliyet gosteren sirketlerin basvurdugu yap: degisikliklerinden
biridir. Bu tiir yapr degisikliklerinin temel amaci sinerjiden faydalanmak suretiyle
gelisen piyasalarda ayakta kalabilmek ve biiyiimektir. Bu nedenle birlesme islemi

sirketler i¢in bir amag degil amaca giden yolda bir aragtir.

Ticaret sirketlerinin birlesmesinin ¢ok yonlii etkileri vardir. Birlesme islemi bir
sozlesme olmasit nedeniyle Oncelikle sozlesme ile baglanan taraflar1 etkiler. Bu
sOzlesme kapsaminda sirketlerin birlesmesi sonucunda pay sahiplerinin, alacaklilarin,
borglularin ve ¢alisanlarin da birtakim hak ve talepleri olabilecektir. Bu nedenle menfaat
sahibi kisiler de birlesmeden dogrudan ya da dolayli olarak etkilenmektedir. Diger
yandan birlesmelerin kamuyu ilgilendiren rekabet hukuku hiikiimlerine uygun olup
olmamalar1 s6z konusu olabilir. Bu hiikiimlere aykir1 birlesmelerden dolayli olarak
kamu da etkilenmektedir. Sonug olarak birlesmenin ¢oklu etkileri nedeniyle islemin
baslangicinda, devaminda ve sonrasinda menfaat sahibi olan kisilerin haklarinin

korunmasi en temel kurallardan biri olmalidir.

Ticaret sirketlerinin birlesmesine bir¢ok ilke hakim olmakla beraber bunlardan en
onemlisi ortaklik hak ve paylarinin devamlilig: ilkesidir. Ortaklik haklarinin devamlilig
ilkesi geregince devrolunan sirketin ortaklari, sahip olduklar1 hak ve paylarin gergek
degerine karsilik, devralan sirkette talep hakkina sahip olmaktadirlar. Ortaklik
haklarinin devamliligi ilkesi kural olarak devrolunan sirketin ortaklarini devralan
sirkette kendiliginden ortak ve pay sahibi haline getirmektedir. Kural olarak herhangi
bir sirkete ortak olmak i¢in gerekli olan sermaye koyma zorunlulugu ortaklik haklarinin
devamliligr ilkesi geregince devrolunan sirket ortaklarinin devralan sirkette pay sahibi
olmasiyla kendiliginden saglanmis olmaktadir. Bu noktada birlesme s6zlesmesi istirak

taahhiitnamesi yerine gegmektedir.

Devrolunan sirket ortaklarinin devralan sirkette kendiliginden pay sahibi olmasi
icin Oncelikle pay degisim oranmin hesaplanmasi gerekir. Kanun koyucu bu konuda
bazi kurallar getirmistir. Pay degisim orani, devrolunan sirketin paylarinin cari degeri
ile devralan sirketin paylarinin cari degerinin birbirine oranidir. Yani pay degisim orant
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devrolunan sirketin ortaginin bir payr icin devralan sirkette ne kadar pay elde
edebileceginin hesaplanmasidir. Bu hesaplama yapilirken sirket malvarlig1 degerlerinin,
oy hakki dagilimlarinin ve 6nem tasiyan diger tiim hususlarin dikkate alinmasi gerekir.
Aksi halde pay degisim orani hakkaniyete uygun tespit edilmis olmayacaktir. Bu da

ortaklarinin haklarmin ihlaline neden olacaktir.

Ortaklik haklarimin  devamliligr ilkesi geregince ortaklarin sahip oldugu,
devrolunan sirkette yer alan pay ve haklarmin devralan sirkette de devam etmesine
yonelik talep hakki ortaklarin en biiylik giivencelerinden biridir. Zira her ortak birlesme
islemini kendi menfaatine uygun gérmeyebilir. Birlesmeye katilmak istemeyen ortaklar
dilerlerse paymin karsiligini alarak sirketten ayrilabilirken dilerlerse de devralan sirkette

ortak olarak kalmaya devam edebilirler.

Ticaret sirketlerinin birlesmesinde sirketlerin biitlinliigli korunarak sirket ve
alacaklilar1 acisindan en az zarar ve masraf ilkesi ile hareket edilmektedir. Bu amag
ortaklik haklarinin devamlilig: ilkesi agisindan da toplumsal amaci ortaya koymaktadir.
Buna karsilik ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi geregince devrolunan sirketin
ortaklarina devralan sirketin paylar1 yerine baska sirketin paylari, para, tahvil vb.
degerlerin verilmesi yani birlesmede 6ngoriilen edimin degistirilmesi ihtimali ilkenin
toplumsal-ortakliksal niteligini kaldirir. Sonug olarak ortaklik haklarinin devamliligt

ilkesi ortaklarin haklarinin korunmasina hizmet etmektedir.

Ticaret sirketlerinin birlegsmesi halinde ortaklik hak ve paylarinin devamlilig
ilkesi mutlak bir ilke degildir. Bu ilkenin istisnasi ise ayrilma akg¢esidir. Buna gore
birlesme sozlesmesinde zorunlu veya secimlik olarak Ongoriilmesi kosuluyla
devrolunan sirketin ortaklarina devralan sirketin paylar1 yerine ayrilma akgesi verilerek
sirketten ayrilmasi kararlastirilabilir. Ayrilma akg¢esinin temel amaci birlesmeye onay
vermek istemeyen ortaklarin sirketten ayrilmasina olanak saglamak olmakla beraber

bazi durumlarda azinligin sirketten ¢ikartilmasina da sebep olmaktadir.

Ortaklik haklarinin devamliligr ilkesinin istisnasi olarak ayrilma akgesinin
hesaplanmasinda kanun koyucu °‘sirket paylarinin ger¢ek degeri’ kriterini getirmistir.
Kanun koyucu bilingli olarak gercek degerin ne oldugunu tanimlamamis ve uygulamaya

birakmistir. Paylarin degisim oranmin hesaplanmasinda kullanilacak yontemlerin
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gercek degerin tespitinde de kullanilmas1 miimkiindiir. Onemli olan somut olaya uygun

olarak paylarin gercek degerinin bulunmasidir.

Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin teknik anlamda istisnasit olmayan fakat
birlesmenin uygulanmasini kolaylastiran araglardan biri de denklestirme 6denmesidir.
Ortaklik paylarinin degisim oranlar1 belirlenirken, devrolunan sirketin ortaklarina tahsis
olunan ortaklik paylarinin gercek degerlerinin onda birini asmamasi sartiyla, bir
denklestirme 6denmesi dngoriilebilir. Denklestirme akgesi ortaya ¢ikan kiisurun atilmasi

karsiliginda verilecek nakdi ifade etmekte olup yan edim niteligindedir.

Ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesine baglanan belli bash sonuglar vardir. Bu
kapsamda ortaklarin en 6nemli haklar1 birlesme sézlesmesinden 6nce bazi belgeleri
inceleme ve birlesmenin tescilinden dnce malvarligindaki degisikliklerin bildirilmesini
isteme haklaridir. Bunun yani sira ortaklar denklestirme davasi, iptal ve sorumluluk
davasi da acabilmektedir. Bu davalardan ortaklik haklarmin devamliligi ilkesi ile
dogrudan alakali olan ise denklestirme davasidir. Buna gore denklestirme davasi,
birlesme neticesinde mevcut ortaklik paylart ve haklarinin yeni ortaklikta icerik ve
kapsam agisindan aynen devam edip etmediginin incelenmesi ve ihlal edilmesi halinde
ortaklarin hakimden miidahale etmesini isteyebilecegi bir davadir. Denklestirme
davasindaki amag birlesmenin, ortagin sirketten haksiz olarak ¢ikarilmasi aract olmasina

engel olmak ve ihlal edilen ortagin haklarinin tazminini saglamaktir.

Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesine baglanan diger bir sonu¢ ise bu nedenle
ortaya cikabilecek menfaat catismalarinin ne sekilde ¢oziime kavusturulacagr ile
ilgilidir. Ortaklik haklarinin devamlilig1 ilkesi ortaklik pay ve haklarinin korunmasi ile
alakali oldugundan bu kapsamda payin gercek degerinin tespiti veya ayrilma akgesinin
hesaplanmasina etki eden hususlardan herhangi birinde ortaya ¢ikabilecek menfaat
catigmalar1 basta denklestirme davasi olmak {izere iptal ve sorumluluk davalarinin
acilmas1 suretiyle ¢oziime kavusturulabilmektedir. Bu noktada kanunda birlesme ile
ilgili bazi hususlarin bilingli olarak bosluk birakilmasi bazi haksiz uygulamalara da
neden olabilmektedir. Ornegin ¢ogunluk hakimiyetinin kotilye kullanilmasi suretiyle
azmligin birlesme ile sirketten ¢ikarilmaya calisilmasi her ne kadar kanunda miimkiin
kilinmis olsa da azinligin buna kars1 bagvuru yollarin kisith olmasi birlesme islemini

arag olarak kullanmaya miisait hale getirebilmektedir.
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Netice olarak ortaklik haklarmin devamliligi ilkesi ticaret sirketlerinin
birlesmelerinde en 6nemli ilkelerden biridir. Bu ilke ortaklik hak ve paylarinin geregi
gibi devami ve korunmasina yoneliktir. Ticaret sirketlerinin birlesme Oncesinde sirket
menfaatleri ile beraber ortaklarin menfaatlerini dikkate almasi birlesmeden beklenen

basarmnin elde edilmesini de saglamaktadir.

Mevcut hukuki diizenlemelerde birlesme ile ilgili hiikiimlerin bir kism1 ¢oziimsiiz
birakilmis olup bir kismina hi¢ deginilmemistir. Bu nedenle sirketlerin yonetim
organlarinca birlesme, azinlig1 veya belirli ortaklar sirketten uzaklastirma araci olarak
kullanilmamali, ortaklarin haklar1 ve paylar1 gercege uygun hesaplanmalidir. Aksi halde
acilacak davalar birlesme isleminin basarisini azaltacagi gibi sirketin mevcut durumunu
da zayiflatacak ve toplumsal ag¢idan da olumsuz etkiler ile karsilasilacaktir. Coziim

Onerisi olarak;

-Bu baglamda birlesmeye katilacak sirketlerde sirket tiirline bakilmaksizin

bagimsiz denetimin zorunlu hale getirilmesi,

-Birlesme Oncesinde sirketler veya ortaklar arasinda birlesme, pay degisim orani
veya ayrilma akgesinin miktar1 hakkinda anlasmazlik c¢ikmasi halinde ticaret
mahkemesinden inceleme yapilmasinin, bagimsiz uzman belirlenmesinin talep

edilebilmesi,

-Sirkette hakimiyete sahip olan ¢ogunluk pay sahiplerinin azinhig: sirketten
cikarmak istemesi nedeniyle birlesme yoluna gitmesi ve azinligin birlesmeye onay
vermek istememesine Karsilik baska caresi olmamasi nedeniyle sirketten ayrilmak
zorunda kalmasi durumuna daha adil ¢ozlimler getirilmelidir. Kanaatimizce bu noktada
azinligin iddiasini ispatt karsiliginda ayrilma akgesi disinda ayrica tazminat talebinde

bulunabilmesi,

-Ticaret sirketlerinin birlesmesinde alacaklilarin korunmasina daha ayrintili yer

verilmesi nedeniyle pay sahiplerinin koruma alaninin genisletilmesi,

-Kanunda birlesme ile ilgili olarak tanimi yapilmamis hususlarin en azindan asgari
seviyede tanimlanmasi ya da Orneklemek suretiyle belirlenmesi, (gercek deger, esit

islem ilkesi, hakli sebep, ayrilma ve denklestirme ak¢esinin 6denecegi kaynak vs.)
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- Ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin geregi gibi uygulanmasi amaciyla pay
degisim orani, sirket gercek degerinin ve ayrilma akgesinin dogru hesaplanmasi
amaciyla giincel uluslararasi standartlarda muhasebe kurallarmin belirlenmesi ve
uygulanip uygulanmadiginin bagimsiz denetgiler tarafindan denetimi adil ve

hakkaniyete uygun sonuglar dogurabilecektir.

Son olarak TTK diizenlemesinde birlesme sézlesmesinde belirtilmedigi ve TTK
m.155/2 kapsamina giren bir birlesme olmadig siirece ortagin birlesmede payini satip
ctkma hakki bulunmamaktadir. Bu husus ortaklar ve sirketler agisindan dezavantajlar
icermektedir. Cikma hakkinin verilmesi halinde; ortagin payii kendine uygun sekilde
satabilecek olmasi ve birlesmeye katilan sirketlerin de ortaklik yapilarini diizenleme

imkanina sahip olmasi miimkiin olabilecektir.
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