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OZET

6102 SAYILI TURK TIiCARET KANUNU CERCEVESINDE
ANONIM SIRKETLERIN DEVRALMA YOLU ILE BIRLESMESI

Kiiresellegsen diinyada anonim ortakliklarin birlesmesi rekabet giiglerini
artirarak daha fazla deger yaratmak, degisen pazar kosullarina ayak uydurmak ve vergi
optimizasyonu saglamak gibi nedenlerle ticari hayatin bir zorunlulugu haline gelmistir.
Anonim sirketlerin birlesmesi en basit ifade ile iki veya daha fazla sirketin, tek bir sirket
catist altina faaliyetlerini devam ettirmesi olarak tanimlanabilir. Bu birlesmelerde en az
bir sirketin hukuki varligi son bulacak ve bazi istisnalar disinda son bulan gsirketin
ortaklari, devam eden girkete ortak olmaya devam edecektir.  Ancak sirket
birlesmelerinin yalnizca birlegsen girketleri degil aymi zamanda gsirketlerin pay
sahiplerini, alacaklilarini, bor¢lularini, ¢alisanlarini ve hatta yatirimcilar: gibi genig bir
kitleyi etkilemesi sebebiyle ¢ok daha detayli diizenlemeler getirilmesi zorunlu hale
gelmistir. Bu kapsamda tezde oncelikli olarak birlesme kavrami, ticaret sirketlerinin
birlesmesinin sartlari, birlesmeye hakim olan ilkeler, birlesme tiirleri ve TTK anlaminda
gecerli birlesmeler ele alinmig; devralma yolu ile birlesme igslemlerinde izlenecek usuliin
irdelenmesinin ardindan son béliimde, anonim sirket birlesmelerinin birlesmeye katilan
sirketler disinda etkiledigi gruplar ve bu gruptaki kisilerin haklarimin ne sekilde

korundugu incelenmistir.

Anahtar Kelimeler : Ticari Sirketler, Anonim Sirketler, Devralma, Tiirk Ticaret
Kanunu
Tez Tiirti ve Tarihi : Yiiksek Lisans — Mayis 2014



ABSTRACT

MERGER OF JOINT STOCK COMPANIES BY
ACQUISITION UNDER THE TURKISH COMMERCIAL CODE
NO. 6102

In the globalized world, merger of joint stock companies has been a necessity
for various reasons such as increasing competitiveness and craeting additional value,
keeping pace with changing market conditions or tax optimization purposes. The merger
of joint-stock coorporations can be explained as the continuation of two or more
companies’ operations under the umbrella of a single company. Following the merger,
the legal existence of at least one company will end, and apart from certain exceptions,
the company's partners will continue to be the shareholders of the new company.
However, the merger of companies does not only affect the shareholder, but has an
influence on a wide audience such as their creditors, debtors and employees; and the
introduction of complicated and detailed regulations has become imperative. In this
context, the thesis primarily focuses on the mergers concept, trading companies and the
merger conditions, the major dominant principles, types of mergers and mergers in
accordance with the Turkish Commercial Code, mergers through acquisitions are
addressed, and in the last chapter, other parties affected from the merger of joing stock

companies and the protection of the rights of these stakeholders were examined.

Keywords : Commercial companies, Share holders, Acquisition,
Turkish Commercial Code

Degree Awarded and Date  : Master — May 2014
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GIRIS

Globallesen diinyada sirketlerin biiyiikliikleri, faaliyet gosterdikleri pazarlar,
sunduklar iiriin ve hizmet ¢esitliligi hizla artmaktadir. Buna paralel olarak uluslararasi
sermaye hareketlerinin de artmasi sonucunda, sirketler rekabet giiglerini artirarak daha
fazla deger yaratmak ve degisen pazar kosullarina ayak uydurmak i¢in ekonomik

birliktelikler kurmaya, yani birlesme ve devralmalara yonelmektedirler.

Sirket birlesmeleri ve devralmalarinda temel motivasyon ekonomik nedenler
olurken, pek ¢ok finansal, yonetimsel ve hukuki faktér de birlesme ve devralma
islemlerinin yogunlugunu etkilemektedir. Bu motivasyonlar arasinda en 6nemlisi genel
olarak sirket birlesmelerinde, birlesen sirketin degerinin, birlesmeden once ayri ayri
sirketlerinin degerleri toplamindan daha biiylik olmasi seklinde tanimlanan “sinerji “dir.
Sinerji, diger bir ifade ile sirket birlesmelerinde birlesen sirketin degerinin, birlesmeden
once ayr1 ayri sirketlerin degerleri toplamindan daha biiylik olmasi (2+2=5) seklinde de
aciklanabilir’. Birlesme ve devralma islemleri sonucunda sirketler (i) olgek
ekonomilerinden faydalanip daha rekabetgi olmak, birim {iretim maliyetlerini ve sabit
giderlerini digiirmek (i1) faaliyet gosterdikleri pazarlar1 biiyiitmek ve gelistirmek, (iii)
hedef sirketin bilgi birikimi ve insan kaynagi potansiyelinden faydalanmak, (iv) yonetim
ve operasyonlar agisindan daha verimli bir organizasyon olusturmak, (v) tedarik ve satig
zinciri halkalarin1 birlestirip iiretim ve satig silirecini daha iyi yonetmek ve faaliyette
bulunduklar1 endiistri sayisin1 arttirarak riskten kacginmak (vi) daha biyiik bir
organizasyona doniiserek finansman maliyetlerini diisiirmek veya (vii) vergisel anlamda

optimizasyon saglamak (net faaliyet zarar1 olan firma ile birlesme yoluyla vergi

LPULASLI, Hasan: “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence” (Anilis:
Due Diligence), BATIDER, Ankara, Haziran 2007, C. XXIV, S. 1, s. 220; CELIK, Orhan: Sirket
Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemeleri, Ankara, 1999, s. 31; YILDIRIM, Ali Haydar/
KOLOTOGLU, Olcay: Anonim ve Limited Sirketlerin Kurulusu, Tasfiyesi, Birlesmesi, Devri, Nev’i
Degisikligi, Boliinme ve Hisse Degisimi, 2. Baski, Ankara, 2003, s. 176; NAZALI, Ersin: Vergisel ve Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu Yoniiyle Anonim ve Limited Sirketlerde Tasfiye, Devir, Birlesme, Boliinme ve Tiir
Degisimi Islemleri, Ankara, 2012, s. 41.



avantajlarindan yararlanma yoluyla, vb.) gibi pek ¢ok stratejik hedef gdzetmektedir?.
Ozet olarak, degisen ekonomik yapiya uyum saglayamayan sirketler birlesme ve
devralma yoluyla rekabet edebilecek pozisyona gelmeyi amaglamaktadir. Ancak her bir
birlesme ve devralma i¢in, isleme konu olan sirketlerin davranislari, islemin ¢esidi ve

finansman ve 6deme tipine gore farki motivasyonlar oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sirket birlesmeleri ve devralmalarinin, sirketlerin tarihi kadar geriye gittigi
varsayilabilir. Ancak daha yakin gegmise baktigimizda, uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve rekabetin artmasi sonucunda, hemen her sektérde
konsolidasyon ve degisim gozlemlenmistir. Ekonominin biiyiimesi, ilgili pazarda faaliyet
gosteren tesebbiislerin varlig, tiiketici tercihleri ve bunlara bagl olarak artan rekabet
kosullarinda tesebbiisler, “kiiciik olsun benim olsun” mantigimi terk ederek entegre

olmaya baslamislardir®,

Sonug olarak, birlesme ve devralma islemleri, sirketlerin yarattiklar1 degeri
artirmasi, yeniden yapilanip yeni piyasalara ulasmasi ve daha g¢esitli finansman
kaynaklarina erisimi i¢in 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Bu siirecte gelismekte olan
ilkelere ilgi artmaya devam etmektedir ve Avrupa ile Asya arasinda 6nemli bir pazar olan
Tirkiye de bu ilgiden nasibini almistir. 2006-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
gerceklesen ve aciklanan birlesme & devralma islemlerinin yillik degerleri sirasiyla 18,3
milyar ABD Dolari, 25,5 milyar ABD Dolar1, 16,3 milyar ABD Dolari, 3,9 milyar ABD
Dolar1, 26,4 milyar ABD Dolari, 11,5 milyar ABD Dolari, 23,2 milyar ABD Dolar1 ve
13,7 ABD Dolar olarak gergeklesmistir®. Yillar icindeki dalgalanmanin temel nedeni
olarak, 2008 yilinda biitiin Diinya’da yagsanan ekonomik kriz ve ger¢eklesen 6zellestirme

islemlerinin tutarlarindaki dalgalanmalar siralanabilir.

2 Ayrmtih bilgi i¢in bkz. CELIK, s. 31-58; NAZALI, s. 31- 37; SARIKAMIS, Cevat: Sirket Birlesmeleri,
Istanbul, 2003, s. 8- 39.

8 AKYUZ, Helin Berfin: Tiirk Rekabet Hukuku Kapsaminda Sirketlerde Birlesme ve Devralmalar, Ankara,
2007, s. 1.

4 Emst & Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2013 Raporu, s. 6. (Cevrimici:

http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/MA 2013 Raporu_Full/$FILE/EY %20Birle%C5%9Fme%
20ve%20Sat%C4%B1n%20AIma%20%C4%B0%C5%9Flemleri%20Raporu%202013.pdf) (Erigim
Tarihi: 28.04.2014)



http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/MA_2013_Raporu_Full/$FILE/EY%20Birle%C5%9Fme%20ve%20Sat%C4%B1n%20Alma%20%C4%B0%C5%9Flemleri%20Raporu%202013.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/MA_2013_Raporu_Full/$FILE/EY%20Birle%C5%9Fme%20ve%20Sat%C4%B1n%20Alma%20%C4%B0%C5%9Flemleri%20Raporu%202013.pdf

Artan yabanci yatirim ve ¢esitlenen finansman olanaklar1 sonucunda, birlegsme
ve devralma iglemleri ile ilgili diizenlemeler ve opsiyonlar g¢esitlenmis; siiregler biitiin
Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de giderek daha karmasik bir hal almistir. Glintimiizde
birlesme ve devralma siireci, finans, vergi, hukuk, operasyon, ¢evre, bilgi islemleri, insan
kaynaklar1 gibi pek ¢ok agidan detayli inceleme ve planlama gerektirebilmektedir. Buna
bagl olarak, ticaret sirketlerinin birlesmesi sadece birlesen sirketleri degil; sirketlerin pay
sahiplerini, alacaklilarini, borglularini, ¢alisanlarini ve hatta yatirnmcilart gibi genis bir
Kitleyi etkilemektedir. Bu siiregte olusan risklerin bertaraf edilmesi igin de, ¢ok daha

detayl1 bir hukuki ¢ergeve gerekli hale gelmistir.

6762 sayili TTK’da ticaret sirketlerinin birlegsmesi genel olarak diizenlendigi
gibi, anonim sirketlerin birlesmesi farkli hiikkiimlerle ve ayr1 baslik altinda 6zel olarak
diizenlenmistir. Ancak s6z konusu hiikiimlerin, kaynagini iki farkli hukuktan almisg
olmalar1 sebebiyle zaman zaman birbirleri ile ¢elisen hiikkiimleri beraberinde getirmis;
giiniimiiz ihtiyaglarina cevap vermeyen hiikiimler ise uygulama konusunda doktrinde
cesitli tartismalara neden olmustur®. Bu nedenle, 6102 sayili TTK ile birlikte, kaynagini
Isv.BirK ve Avrupa Toplulugunun Anonim Sirketlerin Birlesmesine iliskin 9 Ekim 1978
Tarih ve 78/855/EEC sayili Sirketler Hukuku Ugiincii Konsey Yonergesi’den alan
diizenlemelere yer verilmistir®. 78/855/EEC sayili Sirketler Hukuku Ucgiincii Konsey
Yonergesi yerini, Kamuya Ag¢ik Simrli Sorumlu Sirketlerin  Birlesme ya da
Boliinmelerine Iliskin 5 Nisan 2011 Tarih ve 2011/35/AB Sayili Avrupa Parlamentosu
ve Konseyi Yonergesi’ne (2011/35/AB sayili Yonerge) birakmugtir’.

Calismamizin konusunu TTK’ya gore anonim sirketlerin devralma seklinde
birlesmesi olusturmaktadir. Calismamizin birinci boliimiinde birlesme kavrami hukuki ve
ekonomik yonleriyle incelenmis; birlesme igin gerekli sartlar, birlesmeye hakim olan
ilkeler, birlesme tiirleri ve TTK anlaminda gegerli birlesmeler {izerinde durulmustur.
Calismamizin ~ konusunu anonim sirketlerin devralma yolu ile birlesmesi

olusturdugundan, ikinci boliimde devralma yolu ile birlesme islemlerinde izlenecek usul

> YASAMAN, Hamdi: Anonim Ortakliklarin Birlesmesi (Anilis: Birlesme), Ankara, 1987, s. 151-152.
6 OJEEC No L 110, 20.10.1978, s. 36-43.
TOJEU L 110, 29.04.2011, s. 1- 11.



irdelenirken, sadece anonim sirket birlesmelerine yer verilmis; bunun diginda kalan
ticaret sirketlerinin birlesmelerine iligskin hiikiimlere konunun daha iyi irdelenebilmesi
icin gerekli olmadik¢a deginilmemistir. Ugiincii boliimde ise, anonim sirket
birlesmelerinin, birlesmeye katilan sirketler disinda etkiledigi gruplar ve bu gruptaki
kisilerin haklar1 ortaya koyulmustur. Calismamiz, 6102 sayili TTK ile getirilen ve
uygulamada tartisma Yyaratabilecek hiikiimlerine bir kez daha deginilecek sonug

boliimiiyle bitmektedir.



BIiRINCIi BOLUM

BIRLESME KAVRAMI VE 6102 SAYILI TTK ANLAMINDA
BIRLESMENIN UNSURLARI

1.1 BIRLESME KAVRAMI

Birlesme, kelime anlami olarak ayri iken tek bir biitiin durumuna gelmek,
bulusmak, ayn1 amag¢ ¢evresinde toplanmak anlamina gelir!. Yabanci literatiirde ise
birlesme, bazi yazilis ve sOylenis farkliliklari ile birlikte Latince kokenli ortak bir
sozciikle, Almanca’da “Fusion”, Fransizca’da “Fusion”, Italyanca’da “Fusione” olarak
amlmaktadir®. Anglosakson hukukunda “merger” terimi ortak terim niteliginde olmakla
birlikte, Ingiliz hukukunda “amalgamation”, Amerikan hukukunda “consolidation” da

birlesme kavramini anlatmada kullanilan terimler arasindadir®.

Literatiirde ve uygulamada genellikle sirket birlesmelerini ifade etmede
“merger, acquisition, combination/amalgamation, absorption” terimleri ayni anlama
gelecek sekilde kullanilmaktadir. Benzer bir durum Tirk hukukunda da gecerlidir.
Literatiirde ve uygulamada baska sozciliklere yer verilmisse de, Tiirk hukukunda

“birlesme” yerlesmis yasal terim haline gelmistir®.

TTK’nin 136. maddesinde birlesme tiirleri sayilmistir. Madde gerekgesinde ise
"devralma"” ve "yeni kurulug" terimlerinin tercih edilmis olmasinin sebebi olarak bu
terimlerin uygulamamizda yerlesmis olmasi gosterilmis ve kaynak kanunda “birlesme”

icin kullanilan terimlere atif yapilmistir. Buna gére kaynak kanunda “devralma seklinde

! Tiirkge Sozliik, Tiirk Dil Kurumu Yaynlari, A-J, 9. Baski, Ankara, 1998, s. 311.
2 TURK, Hikmet Sami: Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi (Amlis: Birlesme), Ankara, 1986, s. 3.
3 TURK, Birlesme, s.4.

4 Birlesme teriminin anlam ve etimolojik incelemesi igin bkz. TURK, Birlesme, s.3-8.



birlesme” i¢in “absorption” sdzciigi kullanilirken; “yeni kurulug seklinde birlesme” igin

“Combination” sbzciigiine yer verilmistir®.
1.1.1 Ekonomik Ac¢idan Birlesme Kavram

Glinlimiizde ticaret sirketlerinin daha ¢ok iktisadi amaglarla birlesme yolunu
tercih ettigini goz Oniinde bulundurdugumuzda, birlesmeyi Oncelikle bu yoniiyle
tamimlamak yerinde olacaktir. Bu yonden yapilmis olan tanimlarda genellikle ekonomik

bir kavram olan tesebbiislerin —teknik terimle girisimlerin — esas alindig1 goriilmektedir®.

“Tesebbiis ’, ekonomik olarak insan ihtiyaglarin1 mal ve hizmet iiretimi ile
karsilamak amaciyla emek, doga ve sermaye gibi iiretim faktdrlerinin bir girisimci eliyle
bir araya getirildigi siirekli ve bagimsiz ekonomik birim olarak tanimlanmaktadir’. Bu
birimde sermaye koyma, iiretime iligkin kararlar verme ve risk tasima islevleri de kural
olarak kazang amaciyla hareket eden girisimcidedir®. Uretimin gerceklestirildigi teknik
birime ise “isletme” adi1 verilmektedir. Kiigiik 0l¢ekli birimlerde isletme kavrami ve
tesebbiis kavrami arasindaki ayrim gdze carpmasa da, ozellikle piyasa ekonomilerinde

tesebbiis kavrami, daha genis kavram olarak isletmeyi de icermektedir® *°.

5 Bkz. TTK m. 136 hiikmii gerekgesi.
® TURK, Birlesme, s. 8.

"TURK, Birlesme, s. 8. Cesitli tanimlar i¢in bkz. ARSLANLI, Halil: Kara Ticareti Hukuku Dersleri (KTH),
Umumi Hiikiimler, 3. Basi, Istanbul, 1960, s. 16-17; ACEMOGLU, Kevork: Borglar Kanunu’nun 179.
maddesine gore Malvarlig1 veya Ticari Isletmenin Devri, Istanbul, 1971, s. 16; KARAYALCIN, Yasar:
Ticaret Hukuku, |- Giris, Ticari Isletme (Anilis: Ticari Isletme), 3. Bask1, Ankara, 1968, s. 155; DOMANIC,
Hayri: Ticaret Hukukunun Genel Esaslari, 4. Basi, Istanbul, 1988, s. 119; POROY, Reha/ YASAMAN,
Hamdi: Ticari Isletme Hukuku, 13. Basi, Istanbul, 2010, s. 28 (Yazar burada “fesebbiis” kavrami yerine
kanuni terim olan “ficari isletme” kavramini kullanmay1 tercih etmistir); ARICI, Mehmet Fatih: Ticari
Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Istanbul, 2008, s. 25.

8 TURK, Birlesme, s.9.

9 TURK, Birlesme, s. 9-10; KARAYALCIN, Ticari Isletme, s. 156; Aksi goriis icin bkz. ARSLANLI, KTH,
s. 16-17. (Karayalgin, tesebbiisiin iktisadi-hukuki, isletmenin ise teknik- iktisadi bir biitiin oldugunu; bu
nedenle bir tesebbiisiin i¢inde birden fazla isletme bulunabilecegini belirtmistir. Arslanl ise tesebbiisiin
isletmeden daha dar bir kavrami ifade ettigi goriisiinden hareket etmistir.)

10 Tesebbiis kavramu isletmeyi de igine alacak sekilde genis yorumlanmaktaysa da TTK’da ve TBK’da
“tesebbiis” kavrami yerine “ficari isletme” kavrami yasal terim olarak kullanilmis ve TTK’nin 11.
maddesinde ticari igletme tanimina yer verilmistir. Buna gore ticari isletme, “esnafisletmesi igin ongoriilen
smirt asan diizeyde gelir saglamayr hedef tutan faaliyetlerin devamli ve bagimsiz sekilde yiiriitildigii
isletmedir”. Madde gerekgesinde 6762 sayili Kanun’da “ficari igletme” tanimina yer verilmemis olmasinin
uygulamada aksakliklara yol agtigi, kanunda yapilan tanimla birlikte ticari isletmenin bir “isletrme”



Birlesme ile ilgili yapilmis gesitli ekonomik tanimlar olmakla birlikte birlesme,
“Cesitli igletmelerin tek bir isletme yararina ekonomik ve hukuki bagimsizliklarini

11 Birlesme ile ilgili ekonomik tanimlarda

yitirmeleridir.” seklinde tanimlanabilir
isletmelerin hukuki bi¢imi ve birlesme sonucunu doguran islemin hukuki niteligi nemli
olmadigindan, hukuki bigimleri farkli isletmelerin hukuki nitelikleri farkli islemlerle ayn1
ekonomik sonuca ulasmasi miimkiindiir'?. Birlesme sonrasinda ortaya ¢ikan isletme,
digerini veya digerlerini devralan ve varligini siirdiiren bir isletme olabilecegi gibi, yeni

kurulan bir isletme de olabilir (TBK m. 202-203 ve TTK m. 136 f.1).
1.1.2 Hukuki A¢idan Birlesme Kavrami

Ekonomide birlesme olarak kabul edilen her olayin hukukta Oyle kabul
edilmemesi sebebiyle, birlesme ile ilgili hukuki tanimlar ekonomik tanimlara gére daha
dardir. Zira hukuki tanimlarda isletmeler degil, ticaret sirketleri ve hatta birlesmenin
uygulanacag iilkenin hukukuna gore degisebilecek belirli ticaret sirketleri goz Oniinde
tutulmaktadir™®. Gergekten de ekonomide birlesme sayilan bazi olaylari hukukta baska
isimlerle anilmast miimkiindiir. Bu durumlara 6rnek olarak satim ve sermaye koyma
gosterilebilir. Bu nedenle, hukuki tanimlar ekonomik tanimlarin igerdigi olaylarin hepsini
kapsamadigi gibi, ekonomik anlamdaki her birlesme de hukuki anlamda birlesmeyi

olusturmamaktadir'®.

oldugunun o6zellikle vurgulanarak; ticari isletmenin iktisat biliminin  “iglefmesi”’nden ve
RKHK ’nin “tegebbiis “tinden ayrildigi belirtilmistir. Ancak kanuni diizenlemelerin ¢ogunda “tesebbiis”
kavrami yerine “isletme” kavrami kullanilsa da doktrinde, s6z konusu kanunlarda kastedilenin “tesebbiis”
oldugu ve bu kavramin kullanilmas: gerektigi de savunulmustur. Bkz. BOZER, Ali: “Ticari Isletme
Uzerinde Tiirk ve Isvigre Hukuku Bakimidan Mukayeseli Bir Inceleme”, BATIDER, Ankara, 1962, C. I,
S. 3,s.363, dn. 1; Tirk, Birlesme, s. 11.

1 TURK, Birlesme, s. 18. Yalindan karmasiga dogru yapilan diger tanimlar igin bkz. TURK, Birlesme, s.
12-20.

12 TURK, Birlesme, s. 11-12.

13 TURK, Birlesme, s. 20.

14 Malvarlig1 veya isletmenin devrinden farkli olarak, ticaret sirketlerinin birlesmesinde ortaklar birlesmesi
de soz konusu oldugundan, bu tiir birlesmelerde TTK hiikiimleri uygulanacakken, tiizel kisilige sahip

olmayan isletmeler, adi sirket ya da dernek veya vakiflarin birlesmesinde TBK m. 203 hiikmi
uygulanacaktir. Detayli agiklama i¢in bkz. asagida Boliim 1.2.2.3.



TTK’da birlesmenin hukuki tanimi yapilmamigsa da, doktrinde birlesmeye

iliskin olarak yapilmis ¢ok az farkliliklar igeren cesitli tanimlar bulunmaktadir?®.

Tirk’e gore birlesme; “En az bir ortakligin, ortaklarimin baska bir ortakliga
alinmasi karsiliginda malvarligi veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak o
ortakliga devrederek tasfiyesiz dagitmasi (devralma yoluyla birlesme),; veya en az iki
ortakligin, ortaklarinin yeni kurulan bir ortakliga alinmalar: karsiliginda malvarliklar:
veya isletmelerini aktif ve pasifleriyle birer biitiin  olarak bu ortakliga devrederek
tasfiyesiz dagilmalari (veni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme) sonucunda iki veya daha

cok ortakhigin tek bir ortaklik durumuna gelmesi”dir'®.

Tekinalp’e gore birlesme, “bir veya daha ¢ok ticaret ortakliginin
malvarliklarimin tasfive edilmeksizin bir ticaret ortakhigi tarafindan devralinmast,
devralinan malvarliklar: karsiliginda, devralan ortakligin paylarinin devrolunan ortakiik
veya ortakliklarin ortaklar: tarafindan belirlenmis bir degisim oranina gore devralan

kendiliginden iktisap edilmesi ve bunlarin devralan ortakligin ortagi olmalary”dirt’.

Domani¢ birlesmeyi “ayni neviden iki veya daha fazla ticaret sirketinin
birbirleriyle birlegerek yeni bir sirket kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret
sirketinin, mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir” seklinde

tanmimlamistir'®,

Yasaman’a gore dar ve teknik bir tanimla birlesme, “cesitli sermaye

ortakliklarimin tasfiye edilmeksizin bir ortaklik haline gelmesi ve birlesen ortaklik veya

ortakliklarin pay sahiplerine, bu ortakligin paylarinin verilmesidir.”*°.

15 Karsilagtirmal hukuktaki ve mahkeme kararlarindaki diger tanimlar icin bkz. TURK, Birlesme, s. 27 vd.
16 TURK, Birlesme, s. 37-38.

17 TEKINALP, Unal: Sermaye Ortakliklariin Yeni Hukuku (Anihs: Sermaye Ortakliklari), 3. Baski,
Istanbul, 2013, s. 609.

8 DOMANIC, Hayri: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. II, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi (Anilis:
C. 1), Istanbul, 1988, s. 1497. Bununla birlikte TTK m. 137 uyarinca farkli neviden ticaret sirketlerinin
birlesmesi de miimkiindiir.

9 YASAMAN, Birlesme, s. 5.



Doganay’a gore birlesme ise, “iki veya daha c¢ok ticaret sirketlerinin
‘malvarliklart’ veya ‘isletmeleri’ ile ortaklarini bu sirketlerden birinde veya yeni kurulan

bir diciincii sirkette bir araya toplayan bir ‘hukuki degisim’ bi¢imidir .

Bahtiyar’a gore birlesme, “birden ¢ok sirketin i¢lerinden birinin veya yeni
kurulacak bir sirketin ¢atisi altinda, malvarliklarini tasfiye etmeksizin bir araya gelmeleri
Ve birlesen sirket ortaklarinin, bir degisim olgiistine gore birlesilen ortakliktan pay

almalaridir. 2.

Her ne kadar TTK’da birlesme tanimi1 yapilmamaigsa da, birlesme ile ilgili genel
hiikiimler ve AET’nin sirketlere iliskin birlesmeler hakkindaki 9 Ekim 1978 tarih ve
78/855 sayili Ugiincii Yonergesi?? temelinde hazirlanan kaynak kanun Isv.BirK’dan
yararlanarak kaleme alinan 136. vd. maddelerini inceledigimizde su tanimi yapmak

mumkuiundir:

Birlesme, bir veya daha fazla ticaret sirketinin malvarliklarinin tasfiye
edilmeksizin baska bir ticaret sirketine (devralma seklinde birlesme) ya da en az iki ticaret
sirketinin malvarliklarinin tasfiye edilmeksizin yeni kurulacak bir ticaret sirketine (yeni
kurulus seklinde birlesme) kendiliginden ve kiilli halefiyet ilkesine gore devredilmesi ve
devir sonrasinda tasfiyesiz infisah eden sirketlerin ortaklarina, hesaplanan bir degis tokus
Olctistinde biinyesinde birlesilen ya da yeni kurulan sirkette kendiliginden ortaklik pay1
verilmesidir. Buna gore kabul eden sirket “devralan”, katilan sirket ise “devrolunan”
seklinde ifade edilir (TTK m. 136 f.2). Tiirk, terminolojide devralma sonrasinda dagilan

ortaklik i¢in “devralinan”, “devrolunan”, “devredilen” gibi sik sik degisen terimler

2 DOGANAY, ismail: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi (Anilis: C. I), Cilt I, 4. Baski, Istanbul, 2004, s. 650.
Diger birlesme tamimlar1 igin bkz. YASAMAN, Hamdi: Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri, Unal
Tekinalp’e Armagan, Cilt I, Istanbul, 2003, s. 700; PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi (Amlis: C.
I), Cilt I, Ankara, 2011, s. 111; YILDIZ, Siikrii: Borglar Kanunu’nun 180. Maddesine gére iki Isletmenin
Birlesmesi (Anilis: BK m.180), Makalelerim (1988-2007), Ankara, 2008, s. 19; CELIK, s. 127;
BOZKURT, Hiiseyin: “Sirketlerde Birlesme (Sirket Evlilikleri)” Tiirkiye Noterler Birligi Dergisi, 1992, S.
75, s. 8.

2 BAHTIYAR, Mehmet: Ortakliklar Hukuku (Amilis: Ortakliklar), 7. Baski, Istanbul, 2012, s. 50.

22 Yonergenin Tiirkge gevirisi igin bkz. YILDIZ, Siikrii: “Avrupa Toplulugunun Anonim Sirketlerin
Birlesmesine iliskin 9 Ekim 1978 Tarih ve 78/855/EEC sayili Sirketler Hukuku Ugiincii Konsey Yonergesi
(Amlis: Ugiincii Yonerge), AUEHFD, C. 1V, S. 1-2, Erzincan, 2000, s. 623 vd.



kullanildig1; oysaki Tirkiye’de birlesmeye katilan ortakliklari ifade eden yerlesmis
terminolojinin ~ “devreden” ve “devralan” ortaklik oldugu konusunda elestiri
getirmistir?®. Moroglu da TTK m. 136 f.2 ve birlesme ile ilgili diger hiikiimlerde yer alan
“devrolunan” sodzciigiiniin edilgen karsiliginin “devralinan” olmas1 gerektigini

belirtmistir?*,
1.2 BIRLESME SARTLARI

TTK agisindan gegerli birlesme sartlarini, en az iki ticaret sirketinin olmasi,
malvarlig1 ve isletmeler birlesmesi ve ortaklar birlesmesinin saglanmasi olarak ii¢ baglik

altinda incelemek yerinde olacaktir.
1.2.1 En Az iki Ticaret Sirketinin Olmasi

TTK anlaminda birlesmeden s6z edebilmek i¢in 6n kosul, birlesmenin “ficaret

’

sirketleri” arasinda ger¢eklesmesidir. Birlesme, bolinme ve tiir degistirme ile ilgili
kavramlarin agiklandigi TTK’nin 135 f.1. maddesinde “sirket” kelimesi ile anlasilmasi
gerekenin “ticaret sirketleri” oldugu belirtilmistir. TTK m. 194 hiikmii ile bir ticari
isletmenin bir ticaret sirketi tarafindan devralinmasi suretiyle birlesmesini diizenleyen
istisnas1 disinda, ticaret sirketleri disindaki sirket yapilanmalari ya da isletmeler arasinda

gergeklesen birlesmelerde TTK anlaminda bir birlesmeden s6z edilmeyecektir.

TTK’da ticaret sirketinin genel tanimina yer verilmeyip her sirket tiirliniin
diizenlenmis oldugu boliimde ilgili sirketin tanim1 yapilmigsa da, TTK m. 124 f.1°de
ticaret sirketlerinin kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketlerden ibaret
oldugu belirtilmistir. Buna karsilik, TBK m. 620°de sirket “iki ya da daha fazla kiginin
emeklerini ve mallarini ortak bir amaca erismek iizere birlestirmeyi iistlendikleri
sozlesme” olarak tanimlanmistir. Ancak TBK m. 620°de diizenlenen “sirket akdi” tiizel

kisiligi bulunmayan adi sirketi tanimlamakta kullanilmaktadir. Tiizel kisilik ise ortak ve

22 TURK, Hikmet Sami: “Tasari Hakkinda Genel Degerlendirme”, (Anilis: Degerlendirme) Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarist Konferans, Bildiriler, Tartigmalar 13-14 Mayis 2005, Ankara, 2005, s. 26.

2 MOROGLU, Erdogan: Tiirk Ticaret Kanunu ile Yiiriirliik ve Uygulama Kanunu Tasaris1 Degerlendirme
ve Oneriler (Anilis: Degerlendirme), 7. Baski, Istanbul, 2012, s. 80.
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ortaklig1 birbirinden ayirarak ikisine de bagimsiz kisilik saglamaktadir®®. Doktrinde
ticaret sirketi “Bir veya birden fazla kiginin, yazili bir sozlesme ile emek, mal veya
haklarini ortak bir unvan altinda, iktisadi bir amag¢ ugrunda, kanundaki belirli tiplerden
birine uygun olarak birlestirmeleriyle meydana gelen bir tiizel kisiliktir.*® seklinde
tanimlanmistir. TTK m.124 f.1 hiikkmi ise ticaret sirketlerini numerus clausus olarak,

kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketler seklinde tespit etmistir.

TTK m 124 £.2’de kollektif ile komandit sirket “sahis sirketi”; anonim, limited
ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket “sermaye sirketi” olarak siniflandirilan
ortakliklarin tiimii tiizel kisilige sahip ortakliklardir. Kooperatif ise 5146 sayili Kanunla
“sirket”, TTK’nmin 124 f.1 maddesinde ise “ticaret sirketi” olarak kabul edilmesine
ragmen, ilgili 6lgiilere uymamasi sebebiyle sahis sirketi ve sermaye sirketi ayriminin

disinda tutulmustur?’.

TTK m. 136 f.1 geregince birlesme, devralma ya da yeni kurulus seklinde
gerceklesir ve her iki durumda da en az iki ticaret sirketinin bulunmasi sarttir. Devralma
seklinde birlesmede, sirketlerden biri infisah ederken digeri varligini siirdiiriir. Yeni
kurulus seklinde birlesmede ise birlesmeye katilan biitiin sirketler infisah eder ve yeni bir
sirket kurulur. TTK’da birlesmeye katilacak sirketlerin sayist i¢in bir st simnir
belirlenmemisse de, birlesmenin gerceklestirilmesi asamasinda ortaya ¢ikacak zorluklar
sebebiyle uygulamada en fazla dort ortakhigin dahil oldugu birlesmelerle

karsilasilmaktadir®®.

TTK m. 137 hiikkmii hangi ticaret sirketlerinin birbirleri ile birlesebileceklerini

acikca diizenlemistir. fleride bu konu iizerinde ayrica ayrintilari ile durulacaktir®®,

% TEKINALP, Unal: Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslari (Anilis:
Tek Kisi Ortaklik), 2. Bask, Istanbul, 2011, s. 105.

2% PULASLI, C. 1, 5. 72;

2 Bkz. TTK m. 124 hiikmii gerekgesi.

28 YASAMAN, Birlesme, s. 35. Ornekler icin bkz. TURK, Birlesme, s. 48-49.
29 Ayrintih bilgi i¢in bkz. asagida Boliim 1.4.2.
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1.2.2 Malvarhg ve/veya Isletmelerin Birlesmesi

Ticaret sirketlerinin birlesmesinin ekonomik yonii, s6z konusu isletmelerin
malvarliklarinin  ve/veya isletmelerin birlesmesini gerektirir. TTK m. 136 f.3’de
“Birlesme, devrolunan gsirketin malvarligi karsiliginda, bir degisim oranmina gore
devralan sirketin paylarimin, devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap
edilmesiyle gerceklesir.” ve m. 136 f.4’de “Birlesmeyle, devralan sirket devrolunan
sirketin malvarligint bir biitiin halinde devralir.” denilerek birlesmenin malvarlig
birlesmesi yoniine dikkat ¢ekilmistir. Dolayisiyla sirket birlesmelerinin bir diger sart1 da
birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin, yani hak ve borglarinin birlegsmesidir.
Sonug olarak, malvarliginda meydana gelen artis sebebiyle ekonomik olarak giliglenmis

bir sirket ortaya ¢ikacaktir ki birlesmeden beklenen amag da budur®.

Malvarliklarinin birlesmesi, birlesme sekillerine paralel olarak iki sekilde
olabilir. Devralma seklinde birlesmede en az bir ticaret sirketinin malvarliginin ve/veya
isletmelerinin diger devralan ticaret sirketine devri, yeni kurulus seklinde birlesmede ise
en az iki ticaret sirketinin malvarliklarinin ve/veya isletmelerinin yeni kurulan bir sirkete
devri s6z konusudur. Birinci halde, yani devralma durumunda sadece devrolunan sirket
veya sirketler birlesme islemleri ile birlikte tiizel kisiligini kaybederken; ikinci halde
biitlin ticaret sirketleri tiizel kisiliklerini kaybeder ve malvarliklar1 ve/veya isletmeleri
yeni kurulan sirkete geger. Bu durumda birlesen sirketler sona ermekte ancak tasfiye s6z
konusu olmamaktadir. Bu husus TTK m. 136 f.4’de “Birlesmeyle devrolunan sirket sona

erer ve ticaret sicilinden silinir.” seklinde diizenlenmistir.

Konunun daha iyi irdelenmesi agisindan malvarlig1 ve isletme kavramlarini da

incelemekte yarar vardir.

% DOGANAY, C. 1, s. 650.
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1221 Malvarhigi Kavranu

Malvarligi, bir gercek veya tiizel kisinin para ile olgiilebilir hak ve borglarinin
toplamidir®’. Malvarligi, bir kisinin mali degere sahip hak ve borglarindan olusan ve onun
ekonomik kapasitesini ortaya ¢ikaran bir biitiin olarak da tanimlanabilir32. Malvarlig1 bir
biitiin teskil eder ve malvarligina giren haklar arasinda hukuki bir bag bulunmamasi ya
da malvarliginin bir biitiin olarak hak konusu teskil etmemesi onun biitiin olma 6zelligini
etkilemez. Malvarliginin biitiin olma 6zelliginin bir sonucu olarak da, her gercek ya da
tiizel kisinin yalnizca bir malvarligi mevcuttur®®. Malvarhginm aktif kismmi parasal

degere sahip haklar, pasif kismini ise borglar olusturmaktadir®,

Tiirk doktrini ve mevzuatinda malvarligi terimi yerine “mamelek”, “mallar”,
“varlik”, ”aktif ve pasif”’ ve “mevcut” gibi terimler kullanmlmigsa da®*, TTK’nin

birlesmeye iliskin 136 f.4 maddesinde “malvarlig:” ifadesi tercih edilmistir.

Bir malvarligi biitiinii icinde 6zel malvarlig1 ayrimi da bulunmaktadir. Kanunun
belirttigi hallerde, bir sahsin malvarligi i¢inde bir haklar kompleksi ayr1 bir hukuki rejime
tabi ise, malvarlig1 icinde daha dar ve 6zel kriterlere gore sinirlandirilmis ve bagimsiz
ekonomik gelisme imkanlarina sahip bir haklar ¢evresi s6z konusu ise 6zel malvarligi s6z
konusu olur®. Miras mallar1 ve 1IK’da yer alan iflas masas1 kavrami dzel malvarhigina
ornek gosterilebilir. Doktrinde ticari isletmenin 6zel malvarligi kapsamina girdigini

savunanlar oldugu gibi*’, ticari isletmede tek bir malvarligmin bulunmasi, bu

31 ACEMOGLU, s. 9-10;VELIDEDEOGLU, Hifz1 Veldet: Tiirk Medeni Hukuku, 3. Baski, istanbul, 1963,
s. 83; SAYMEN, Ferit H/ KOPRULU, Biilent: Medeni Hukuk Dersleri, C. I, Istanbul, 1964, s. 102 vd.;
OGUZMAN, Kemal/ BARLAS, Nami: Medeni Hukuk, Giris, Kaynaklar, Temel Kavramlar, 17. Basi,
Istanbul, 2011, s. 137; TEKINAY, Selahattin Sulhi/ AKMAN, Sermet/ BURCUOGLU, Haluk/ ALTOP,
Atilla: Tekinay Esya Hukuku (Anilis: Esya), C. I, 5. Baski, Istanbul, 1989, s. 3;YASAMAN, Birlesme, s.
7.

32 YASAMAN, Birlesme, s. 7.

3% ACEMOGLLU, s. 10.

3% OGUZMAN/ BARLAS, s. 137; TEKINAY/ AKMAN/ BURCUOGLU/ ALTOP, Esya, s. 3.
% Yasal tanim ve etimoloji icin bkz. TURK, Birlesme, s. 61-65.

% AYITER, Nasin: Mamelek Kavrami Uzerinde Inceleme, Ankara, 1968, s. 44.

3" ACEMOGLU, s. 20-21. Yazar, bir kisinin malvarhgindan farkli olarak birden fazla ticari isletmesinin
bulunabileceginden hareketle, ticari isletmenin 6zel malvarligi oldugunu savunmaktadir. ARICI, s. 11 vd.
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malvarliginin bir biitiin olusturmasi, 6zel malvarliginin yalnizca kanunda belirtilen
hallerde s6z konusu olmasina ragmen ticari isletmenin 6zel malvarlig1 olarak kanun
koyucu tarafindan diizenlenmemesi ve 6zel bir hukuki rejimi bulunmamasi gibi
sebeplerle ticari isletmenin tek bir malvarligi oldugu ve malvarliginin biitiin oldugunu
savunan yazarlar da vardir®. Kanaatimizce de ticari isletmenin tek bir malvarliginin

bulundugu kabul edilmelidir.
1222 Ticari Isletme Kavrami

Isletme, bir girisimci tarafindan, gelir saglamak amaciyla, emek ve sermayenin
bir biitiin teskil edecek organizasyon igerisinde bir araya getirilmesi olarak tarif
edilmistir®®. TTK m. 11 f.1°e gore ticari isletme*” ise, esnaf isletmesi i¢in 6ngoriilen smir1
asan diizeyde gelir saglamay1 hedef tutan faaliyetlerin devamli ve bagimsiz sekilde

yiiriitiildiigii isletmedir®..

Malvarliginin gelir elde etme amaci dogrultusunda teskilatlanmasi ticari
isletmeyi olusturur®. TTK’da birlesmeye sadece malvarligi birlesmesi yoniinden
yaklagilmis, isletme birlesmelerine deginilmemistir. Doktrinde bunun sebebi olarak
kollektif ve komandit sirketler disindaki sirket tiirleri i¢in ticari isletme isletmek amaciyla
kurulmasi zorunlulugunun bulunmamasi, buna karsilik her ortakligin bir malvarliginin
bulunmasi zorunlulugu gosterilmistir®®. Ancak bu husus ekonomi biliminde ticaret

ortaklar1 birlesmesinin igletmeler birlesmesi olarak ele alindigt ve bu yoniiyle

% AYITER, s. 44 (Yazar, ortaklik malvarhiginin her tiirlii elbirligi ortakligimin malvarligi gibi hususi
malvarlig1 sayilamayacagini, ¢iinkii ortaklik malvarliginin ortaklarin ortaklik dolayisiyla sahip olduklar1
mal ve haklarin biitiinlin{i ifade ettigi goriislinii savunmustur.); YASAMAN, Birlesme, s. 9; AL KILIC,
Sengiil: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, Istanbul, 2009, s. 13.

39 POROY/ YASAMAN, s.25; ARKAN, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, 18. Baski, Ankara, 2013, s. 26.

40 TTK, yiiriirliikten kaldirilan TSTiiz.’iin 14 f.2. maddesinde yer alan nitelikleri de icine alacak sekilde
“ticari isletme” kavramini olumlu bir climle ile tanimlamistir. Buna gerekge olarak da TTK’nin merkez
kavraminin “ticari isletme” olmasi ve tasarmin tiimiine egemen, bir kuramin bazi niteliklerini igermeye
baglayan temel bir kavramin taniminin TSTiiz.’e birakilmasinin miimkiin olmayacagint gostermistir.
Ayrintili bilgi i¢in bkz. TTK m. 11 hiikmii gerekgesi.

41 Doktrindeki ayrintili ticari isletme tamimlari igin bkz. ARKAN, s. 26; POROY/ YASAMAN, s. 27,
IMREGUN, Oguz: Kara Ticareti Hukuku Dersleri, 13. Baski, Istanbul, 2005, s. 10; ARSLANLI, KTH, s.
21

42 TURK, Birlesme, s. 73; YASAMAN, Birlesme, s. 11; DOGANAY, C. I, s. 89.
4 TURK, Birlesme, s. 72.
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bakildiginda “malvarligi birlesmesi” ifadesinin eksik bir ifade oldugu gerekgesiyle
elestirilmistir**. Kollektif ve komandit sirket disindaki diger sirket tiirlerinin ticari isletme
isletmek amaciyla kurulmasi zorunlu olmasa dahi, bu sirketlerin ticari isletme isletmek
amactyla kurulmasina engel bir diizenleme de bulunmamaktadir®®. Bu sebeplerle, ticaret
sirketlerinde birlesmenin malvarliksal yoniiyle ilgili yasal hiikiimleri, ayn1 zamanda

isletme ya da isletmeler i¢in konmus hiikiimler olarak kabul etmek gerekir®®.

Ticari isletme, ticaret hukuku acisindan genellikle malvarliksal yonii ile ele
alinmaktadir®’. Ancak ticari isletmenin iki yonii bulunmaktadir. Bunlardan ilki, maddi ve
gayrimaddi unsurlardan olusan malvarlig1 yonii; ikincisi ise ticari isletmenin malvarligini
belirli bir amag dogrultusunda organize eden sahis yoniidiir*®. TTK agisindan birlesmeler
de TBK m. 202 ve 203 anlaminda birlesmelerden bu noktada ayrilmaktadir. TBK’ya gore
isletmenin devrinde sadece malvarligi unsuru devredildigi halde, TTK anlaminda sirket
birlesmelerinde malvarligit ya da igletme birlesmesi yaninda ortaklar birlesmesi
saglanmaktadir. Bunun gibi TTK anlaminda birlesmenin ger¢eklesmesi i¢in malvarligi
ya da igletmenin biitiin aktif ve pasifleriyle devredilmis olmas1 gerekir. Ancak TTK’dan
farkli olarak bazi aktif ve pasiflerin devrin kapsami disinda birakilmas1 TBK uyarinca

isletmenin devrine engel teskil etmemektedir.

Bu agiklamalarin yaninda TBK’da diizenlenen “adi sirket ” tanimina deginmekte
de fayda bulunmaktadir. Adi sirket, TBK’nin 620-645. maddeleri arasinda
diizenlenmistir. TBK’nin 620 maddesinde adi sirket, “Adi ortaklik sozlesmesi, iki ya da
daha fazla kisinin emeklerini ve mallarini ortak bir amaca erismek tizere birlestirmeyi

tistlendikleri sozlesmedir” seklinde tanimlanmistir. TBK’da adi sirket i¢in yapilan bu

4 TURK, Birlesme, s. 72; AL KILIC, s. 14.
4 ALKILIC, s. 12.

4 TURK, Birlesme, s. 72.

47 TURK, Birlesme, s. 68.

% YASAMAN, Birlesme, s. 11.
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tanim, biitiin sirketler i¢in gegerli olan unsurlar1 kapsamasi nedeniyle, yalniz adi sirketin

degil, sirket s6zlesmesinin genel tanimi olarak kabul edilmektedir®.

Tiirk hukukunda adi sirketin bir ticari isletme isletmek amaciyla kurulabilecegi
genel olarak kabul edilmektedir®. Ancak Karayalgin, adi sirketin gegici sirket iliskileri
icin elverigli oldugunu, ticari isletmede ise devamliligin énemli bir unsur oldugunu, bu
nedenle ticari isletmenin adi sirket tarafindan isletilmesinin sirketin niteligine uygun
olmayacagini, ticari isletme isletmek icin sirket kurulmasi diistiniiliiyorsa, ticari isletme
isletmek i¢in kurulabilen kollektif veya komandit sirket tiplerinden birinin kurulmasi
gerektigini belirtmektedir®®. Kanaatimizce de adi ortaklik kanuna, ahlaka ve adaba, kamu
diizenine ve kisilik haklarina aykir1 olmamak kaydiyla her tiirlii amagla kurulabilecegi
gibi, adi ortakligin ticari isletme isletmek amaciyla kurulmasinda da bir engel

bulunmamaktadir.

1.2.2.3 TBK m. 202-203 Hiikiimlerinin TTK’daki Diizenlemeler ile

Karsilastiriimas

TBK m. 202 malvarliginin veya isletmenin devralinmasini; m. 203 ise

isletmelerin birlesmesi ve sekil degistirmesini diizenlemektedir.

S6z konusu diizenlemeler iradi devirlere iliskin bir diizenleme oldugundan,
devreden ile devralan arasinda malvarlig ya da isletmenin devri konusunda bir s6zlesme
yapilacaktir. TBK m. 12 geregince, sozlesmeler kural olarak herhangi bir sekil sartina
baglanmamissa da, TTK m. 11 f.3 hiikkmii ile ticari isletmenin devrine iliskin yeni bir

diizenleme getirilmistir>?. Buna gore ticari isletme, igerdigi malvarlig1 unsurlarmin devri

49 POROY, Reha/ TEKINALP, Unal/ CAMOGLU, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 12. Basi,
Istanbul, 2010, s. 37; ARSLANLI, Halil: Kolektif ve Komandit Sirketler, 2. Baski, Istanbul 1960, s. 36;
KARAYALCIN, Yasar: Ticaret Hukuku, C. II, Sirketler Hukuku (Anilig: Sirketler Hukuku), 2. Baski,
Ankara 1973, s. 125.

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 46; SENER, Oru¢ Hami: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar
Hukuku, 1. Baski, Izmir, 2012.; s. 8; PULASLI, C. 1, s. 24; KARAHAN/ AKIN, Sirketler Hukuku, s. 38-
39; BILGILI, Fatih/ DEMIRKAPI, Ertan: Sirketler Hukuku (Anilis: Sirketler), 9. Bask1, Bursa, 2013, s. 24.

S KARAYALCIN, Sirketler Hukuku, s. 181 vd.

52 TTK m. 11 f.3 hiikmiiniin gerekgesinde 818 sayili TBK m. 179’un ticari isletmenin devrini sadece
borglardan sorumlu olma yoniinden diizenledigini, biitiinii yaratan unsurlarla ilgilenmedigini; TTK m. 11
f.3 hitkmiiniin ise “biitiin " vurguladigini belirtmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. TTK m. 11 hitkmii gerekgesi.
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icin zorunlu tasarruf iglemlerinin ayr1 ayr1 yapilmasina gerek olmaksizin bir biitiin halinde
devredilebilecek ve diger hukuki islemlere konu olabilecektir. Ancak TTK m. 11 f.3 c.
son ile bu tiir devir sozlesmeleriyle, ticari isletmeyi bir biitiin halinde konu alan diger
sozlesmelerin yazili olarak yapilacagi, sozlesmelerin ticaret siciline tescil ve ilan
edilecegi diizenlenmistir. Yazili sekil sart1 gecerlilik sart1 olup, madde de 6ngoriilen tescil
ise kurucu etkiye sahiptir®®. Zira TSY6n. m. 133 .3 ile ticari isletme devrinin, devir
s0zlesmesinin tiimiiniin tescili ile hiikiim ifade edecegi belirtilmistir. TTK m. 11 hiikmii
ticari isletmenin devrine iliskin 6zel bir hiikiim olmasi sebebiyle ticari isletmelerin
devrinde Oncelikle goz oniinde bulundurulacak, herhangi bir diizenleme bulunmamasi

halinde TBK m. 202- 203’de yer alan genel hiikiimlere bakilacaktir.

TTK m. 11 f.3 hiikkmii, devre konu ticari isletmede tasinmazlar gibi devri daha
agir bir sekle tabi tutulmus unsurlarin bulunmasi halinde, bunlar acisindan da yazili
s6zlesmenin yeterli olup olmayacagimin agiklanmamasi sebebiyle elestirilmistir>*. Ancak
biz bu goriise katilmiyoruz. Zira TTK m. 11 f. 3 hikkmii ile bir ticari isletmeyi meydana
getiren malvarligt unsurlarinin devri i¢in zorunlu tasarruf islemlerinin ayr1 ayri
yapilmasina gerek olmaksizin bir biitiin halinde devredilebilecegi agik¢a dngoriilmiistiir.
Buna gore ticari isletmenin devrine iliskin yapilacak yazili sézlesmenin ticaret siciline
tescili ile 6zel sicillere tescili gereken tasinmazlar ve fikri haklar gibi malvarliklar1 da

tescilsiz iktisap yoluyla devredilmis sayilacaktir™. Nitekim ticari isletmeye dahil olan

53 KARAHAN, Sami: Ticari Isletme Hukuku, Istanbul, 2013, s. 30 (Yazar olmasi gereken hukuk agisindan
buradaki tescile kurucu nitelik taninmasi gerektigini; ancak mevcut hitkmiin lafzinin bunu desteklemedigini
belirtmistir.); OZDAMAR, Mehmet/ CAGLAR, Hayrettin: Ticari Isletme Hukuku Genel Esaslar, 6. Baski,
Ankara, 2013, s.118 (Yazar hilkmiin TBK m. 202 ile birlikte degerlendirildiginde, tescilin bildirici etkiye
sahip oldugunu sonucuna varildigini; ancak TSY6n.’{in yiiriirliige girmesi halinde tescilin kurucu etkiye
sahip olacaginin kabulii gerekecegini belirtmistir.).

% ULGEN, Hiiseyin/ TEOMAN, Omer/ HELVACI, Mehmet/ KENDIGELEN, Abuzer/ KAYA, Arslan/
NOMER ERTAN, Fiisun: Ticari Isletme Hukuku, Istanbul, 2009, s. 169. Diizenlemenin islem
giivenilirligini riske atacagi ve kanuna karsi hile uygulamalarina olanak saglayacagi yoniindeki elestiri igin
bkz. CEKER, Mustafa: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Ticaret Hukuku, 7. Baski, Adana, 2013,
s. 33. S6z konusu hiikiim ile ticari isletmenin hukuki biitlinliigiiniin kabul edildigi, bunun esya hukukunun
belirlilik ilkesinin bir istisnas1 oldugu yoniindeki goriis igin bkz. TEKINALP, Unal/ CAMOGLU, Ersin:
Agiklamali, Notlu ve Karsilastirmali 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve Ticari Mevzuat (Anilis: TTK),
14. Baski, Istanbul, 2012, s. 8. Aym yonde: ; KENDIGELEN, Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu-
Degisiklikler, Yenilikler ve i1k Tespitler, Istanbul, 2011, s. 47; ARKAN, s. 34.

% ARKAN, s. 42; KARAHAN, s. 30; OZDAMAR/CAGLAR, s. 117; KAYIHAN, Saban/ YASAN,
Mustafa: Ticari Isletme Hukuku, 2. Baski, 2013, s. 58; KENDIGELEN, s. 48 (Yazar, ticari isletme
rehininde resmi sekil sartt ongdriilmesine ragmen, ticari igletme devri i¢in yazili sekil sartinin yeterli
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tasinmaz, gemi ve fikri haklar gibi malvarliklarina ait zorunlu tasarruf islemlerinin
yapilmamasindan dogabilecek sakincalar1 6nlemek i¢in TSY6n. m. 135 f.5 ile ticaret sicili
miidiirliigiine, devredilen isletmenin malvarligina dahil olan tapu, gemi ve fikri miilkiyet
sicilleri ile benzeri sicillerde kayitli bulunan mal ve haklarin devralan adina tescilini ilgili

sicillere, isletmenin devrinin tescili ile es zamanli olarak bildirme gorevi yliklenmistir.

TBK m. 202 ile bir malvarlig1 veya isletmenin devri durumunda devredilen
malvarli§i veya isletmenin borg¢larindan sorumlulugu diizenlenmistir. TBK m. 202
hikmii ile kiilli halefiyet Ongdriilmediginden, ticari isletme niteligi tasimayan
malvarliginin devri hususunda taraflarin yapacagi anlagma ile malvarligindaki biitiin
haklarin bu sozlesme ile gegmesi miimkiin degildir*®. Buna gore devre konu unsurlar
tizerinde tasarruf edebilmek icin, her bir unsur i¢in 6ngoriilen 6zel tasarruf sekillerinin
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Taginmazlarin tapuya tescili, markalarin marka siciline
tescili, alacaklar i¢in yazili alacak temlik sozlesmesi yapilmasi gibi. Ancak borg¢larin
kendiliginden nakledilmis sayilabilmesi i¢in ayrica bir islem yapilmasina gerek
bulunmamakta, devrin ihbar veya gazetelerde ilan yolu ile alacaklilara bildirilmesi yeterli
olmaktadir. Bu durum TBK’nin “Dis Ustlenme Sézlesmesi” iist bashikli 196 vd.
maddelerinde yer alan diizenlemesinin istisnasi sayilmaktadir. Zira borcun iistlenilmesi

i¢in alacaklinin devir sdzlesmesinin tarafi olmasi veya alacaklinin rizas1 gerekmektedir®’.

goriilmesinin ¢eliskili oldugunu savunmaktadir.); BAHTIYAR, Mehmet: Ticari isletme Hukuku (Anilis:
Ticari Isletme), 13. Baski, Istanbul, 2013, s. 38-38 (Yazar, tescilsiz iktisabmn uygulamada sakincalar
yaratabilecegi, Esya ve Bor¢lar hukuku ilkeleri ile ¢elisecegi ve tapu sicili uygulamasinda tereddiitlere yol
acabilecegi goriisiindedir.). Ayn1 yonde elestiriler icin bkz. TOPUZ, Murat: “Ticari Isletmenin Devrinde
Tasarruf Islemlerine {liskin Sekil Sorunu”, MUHF-HAD, C. 18, S. 2, Y. 2012, s. 62.

% TUNCOMAG, Kenan: Isletme Hukuku (Anilis: IH), C. 1, Istanbul, 1970, s. 441; OGUZMAN, M. Kemal/
OZ, Turgut: Borglar Kanunu Genel Hiikiimler, C. II, 10. Baski, Istanbul, 2013, s. 611; EREN, Fikret:
Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 13. Baski, Istanbul, 2011, s. 1205; KILICOGLU, Ahmet M.: Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, 17. Baski, Ankara, 2013, s. 826; REISOGLU, Safa: Tiirk Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, 24. Baski, Istanbul, 2013, s. 479; HATEMI, Hiiseyin/GOKYAYLA, Emre: Borglar Hukuku
Genel Bolim, 2. Baski, Istanbul, 2012, s. 369; YASAMAN, Birlesme, s. 13- 14; ULGEN/ TEOMAN/
HELVACI/ KENDIGELEN/ KAYA/ NOMER ERTAN, s. 169- 174; POROY/ YASAMAN, s. 45;
YILDIZ, BK m. 180, s. 22; ARICI, s. 30.

5" OGUZMAN/QOZ, C.11, 5.612 (Yazar, TBK m. 202 geregi yapilacak ilandan sonra iki y1l boyunca énceki
borglu ile birlikte devralanin da miiteselsil sorumlu olmasi durumunun, iki y1l i¢in kanunen gergeklesen bir
“borca katilma” durumu oldugunu da bir diger istisna olarak vurgulamistir. Zira borcun dis iistlenilmesine
iligkin genel kurala gore, yeni bor¢lunun borcu devralmasi ile birlikte eski bor¢lu borgtan kurtulmaktadir).
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Oysaki TBK m. 202 hitkmiine gore borg kendiliginden devralana gectiginden, sz konusu

durum “kanuni bor¢ nakli” olarak adlandiriimaktadir®.

Borglarin alacaklilarin rizast aranmadan devralana kendiliginden ge¢mesi
sebebiyle doktrinde farkli fikirler ortaya atilmistir™®. Gergekten de TBK m. 202 f.1
hiikmiine gore, alacaklinin onay1 ya da rizasina gerek bulunmaksizin malvarlig1 ya da
isletmeyi devralan, alacaklara sahip oldugu gibi borglar1 da listlenmekte; fakat bunun igin
malvarlig1 ya da isletmenin alacaklilari i¢in ihbar ya da ilan edilmesi yeterli olmaktadir.
TBK m. 202°de yer alan ve “kanuni bor¢ nakli” olarak benimsenen diizenleme emredici
nitelikte oldugundan; devralan bilmedigi borc¢lardan da sorumlu olacak, aksine
diizenleme kanun izin vermedigi siirece s6z konusu olmayacaktir. Bu nedenle devralanin
bir kisim bor¢lardan sorumlu olmayacag: sekilde sozlesmede yer alan kayitlar ancak i¢

iliskide devredene karsi ileri siiriilebilecektir®.

TBK m. 202’ye gore malvarligi ya da isletmenin tiimiiniin devri gerekmez.
Devrolunan unsurlarla isletmenin varligin stirdiirmesine yetecek, biitiinliik gosteren bir
parcasinin devri de yeterlidir®®. TTK m. 11 f.3’de yer alan “Aksi ongoriilmemisse, devir
sozlesmesinin duran malvarligini, isletme degerini, kiracilik hakkini, ticaret unvani ile

diger fikri miilkiyet haklarini ve siirekli olarak isletmeye ozgiilenen malvarligi unsurlarin

% AYITER, s. 51-52, TUNCOMAG, Kenan: Tiirk Borglar Hukuku, C. I, Genel Hiikiimler (Anilis: Genel
Hiikiimler), 6. Baski, Istanbul, 1976, s. 1142, YASAMAN, Birlesme, s. 14, POROY/ YASAMAN, s. 45,
ARKAN, s. 45; BOZKURT, Tamer: Ticaret Hukuku, 5. Baski, Istanbul, 2011, 5.24.

% ACEMOGLU, s. 132(Yazar maddenin borglarin gecisi bakimindan bir gesit kiilli halefiyeti
diizenledigini, ciiz’i halefiyetin ancak aktiflerin gecisi bakimindan s6z konusu oldugunu, ihbarin yapilmasi
ile borglarin baska bir isleme gerek kalmaksizin devralana gectigini savunmustur.); TUNCOMAG, Genel
Hiikiimler, s. 1142 (Yazar bdyle bir ayrimin kiilli halefiyetin niteligine aykiri oldugu, devralanin,
devredenin biitiin hukuki iligkilerinde onun yerine gegmedigi, sadece devir sézlesmesinde kararlastirilmis
6l¢iide, devredenin hak ve borglarini tizerine aldig1 goriisiindedir.); ARSLANLI, KTH Dersleri, s. 116
(Yazar, alacaklilara ihbar ve gazetelerle ilan edilmesi halinde bu tiir sorumsuzluk kayitlarinin alacaklilara
kars ileri siiriilebilecegini belirtmistir). Ayni1 yonde bkz. TEKINAY, Selahattin Sulhi/ AKMAN, Sermet/
BURCUOGLU, Haluk/ ALTOP, Atilla: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler (Anilis: Borglar), Istanbul, 1988,
s. 372; REISOGLU, s. 480; ARICI, s. 80; OGUZMAN/OZ, C. 11, s. 613 (Yazar, anlasmanin yapilmasinin
malvarhigindaki borglarin tiimiiniin nakli i¢in yeterli oldugu, hatta taraflarin varligindan haberdar dahi
olmadiklar1 borglarin da devir sdzlesmesi kapsamina girecegini savunur). Aynt yonde bkz. ARKAN, s. 45.

60 REISOGLU, 5.480; ARKAN, s. 45; KARAHAN, , s. 32; BOZKURT, s. 22; AL KILIC, s. 17.

61 TUNCOMAG, Genel Hiikiimler, s. 1138; FEYZIOGLU, Feyzi Necmeddin: Tiirk Borglar Hukuku,
Umumi Hiikiimler, C. II, Istanbul, 1977, 5.560; YASAMAN, Birlesme, s. 14; POROY/ YASAMAN, s. 45,
ARKAN, s. 41; REISOGLU, s. 480; KARAHAN, s. 29; REISOGLU, s. 480; BOZKURT, s. 22.
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icerdigi kabul olunur.” hiikkmi ile bu unsurlarin devir sdzlesmesinin kapsami disinda
birakilmasmin miimkiin oldugu diizenlenmistir. Ote yandan aktifler pasiflerin teminati
oldugundan, sadece aktiflerin devredilmesini 6ngoren sozlesmeler TBK m. 202 hiikmii

karsisinda gegersiz kabul edilecektir®.

TBK m. 202 f.1 geregince malvarligi ya da isletme devredildiginde devir, ihbar
ya da gazetelerde ilan yolu ile alacaklilara bildirilir ve devralan onlara karsi
malvarhigindaki veya isletmedeki bor¢lardan sorumlu olur. Bunun yaninda devreden de
iki y1l stireyle devralanla birlikte miiteselsil bor¢lu olarak sorumlu kalir. Bu siire, muaccel
borglar i¢in, bildirme veya duyuru tarihinden; daha sonra muaccel olacak borglar i¢in ise,
muacceliyet tarihinden itibaren islemeye baslar (TBK m. 202 f.2). Ancak bildirme veya
ilanla duyurma yiikiimliiliigii devralan tarafindan yerine getirilmedikge, iki yillik siire
islemeye baslamayacaktir (TBK m. 202 f.4).

Bir igletmenin diger bir igletme ile birlesmesi veya bir isletmenin kollektif veya
komandit ortaklik haline donlismesi halinde borglarin yeni isletmeye gegmesinde TBK
m. 203 hiikmii uygulanacaktir. Buna gore isletmelerin birlesmesi halinde birlesen
isletmelerin biitiin borglar1 yeni isletmeye gececeginden her iki isletmenin alacaklilari,
biitiin alacaklarini yeni isletmeden alabilme hakkina sahip olacaktir (TBK m. 203 f. 1).
Ancak, TBK m. 202 hiikmiinde yer alan sorumlulugun iki y1l siire ile sinirlandirilacagina

dair diizenlemenin niteligi geregi burada uygulanmasi miimkiin degildir®.

Tiirk hukukunda ayni haklara iligkin tasarruf muameleleri nedene bagh
oldugundan, borglandirici muamele yoksa veya gegersiz ise tasarruf muamelesi de etki
dogurmayacaktir®. TBK m. 203’{in uygulanabilmesi i¢in bor¢landiric bir sdzlesme

diizenlenmelidir. Isletmelerin birlesmesine iliskin sézlesme igin herhangi bir sekil sart:

62 ACEMOGLU, s. 41; TUNCOMAG:; IH, s. 441; FEYZIOGLU, s. 560; OGUZMAN/OZ, C. Il, s. 613;
YASAMAN, Birlesme, s. 18; POROY/ YASAMAN, s. 46, ARKAN, s. 42; ARICL, s. 77; BOZKURT, s.
22.

88 OGUZMAN/OZ, C. 11, s. 615; ACEMOGLU, s. 70 (Yazar, birlesen isletmelerin, birlesme sonucu olusan
yeni isletme ile iliskilerini kesmis sayillmayacagi gerekgesiyle sorumlulugun iki yil siireyle
sinirlandiriimasina karst ¢ikmaktadir); YILDIZ, BK m. 180, s. 24; HATEMI/ GOKYAYLA, s. 370. Aksi
goriis i¢in bkz. FEYZIOGLU, s. 564; EREN, s. 1205; KILICOGLU, s. 829; REISOGLU, s. 481;
TEKINAY/ AKMAN/ BURCUOGLU/ ALTOP, Borglar, s. 375.

4 YILDIZ, BK m. 180, s. 21.
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ongoriilmemisse de; devrin konular1 arasinda 6zel sekle uyulmasini gerektiren unsurlar
var ise, bu sekle uyulmali ve birlesen isletmelerin aktiflerinin yeni isletmeye gecebilmesi

icin ayr1 ayri tasarrufi devir islemlerinin yerine getirilmesi gerekmektedir.

TBK m. 203’de diizenlenen iki isletmenin birlesmesine TBK m. 202 hiikiimleri
uygulanacaksa da; birlesmenin hiikiim ve sonuglarin1 doguracagi, birlesmeye katilan
isletme sahiplerinin sorumluluklarinin baslayacagi anin tespiti konusunda m. 203’de
aciklik bulunmamaktadir®. TBK m. 203’de birlesmenin alacaklilara ihbar ve ilani
konusunda m. 202’deki gibi acik bir ifadenin bulunmamasi sebebiyle ihbar sarti
aranmamasi, ihbar ve ilanin yapilmamasi halinde ise birlesmeden haberi olmayan
alacaklilarin hak kaybina ugramasia sebep olmasi s6z konusu olacaktir. Bu nedenle
devrin hiikiim ve sonuglarinin birlesmenin gergeklestigi andan itibaren dogacagi ve eski
isletme sahiplerinin bor¢lardan dolay1r sorumlulugunun ise her bir borcun zamanagimi
stiresince devam etmesi gerektigi yoniindeki goriis kanaatimizce daha makul bir ¢oziim

yoludur.

TBK m. 202. ve 203. maddelerinde yer alan diizenlemeler genel hiikiim
niteligindedir. Bununla birlikte, TTK’da ticaret sirketlerinin birlesmesine iligkin 6zel

hiikiimler getirilmistir.

TTK anlaminda birlesmeden s6z edebilmek i¢in Oncelikle ortada en az iki
“ticaret sirketi "nin bulunmasi gerekmektedir. TTK m. 124 f.1’e gore ticaret sirketleri
kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketlerden ibarettir. Oysaki TBK
anlaminda birlesmeden s6z edebilmek igin ortada bir ticaret sirketinin bulunmasina gerek

olmadigindan, s6z konusu diizenlemeler gerek gercek, gerekse tiizel kisiler tarafindan

8 ACEMOGLU, s. 70 (Yazar, devrin hiikiim ve sonuglarinin ve sorumlulugun birlesme aninda dogacagini;
ancak sorumlulugun baglamasi i¢in alacaklilara ihbar sart1 aranmamasi ve sorumlulugun iki yillik siire ile
sinirlandirilmamasi gerektigini savunmustur. Yazar ayrica ihbar sarti aranmadigi i¢in iki yillik siirenin
baslangi¢c aninin belirsiz kalacagini, iki igletmenin de birlesme sonucunda olusan yeni sirket ile
baglantisinin kesilmedigini aksine devam ettigini bu nedenlerle eski isletme sahiplerinin borglardan dolay:
sorumlulugunun her bir borcun zamanasimi siiresince devam etmesi gerektigini belirtmistir.). Devrin
hiikiim ve sonuglarinin ve sorumlulugun birlesme aninda dogacagi yoniinde diger goriisler igin bkz.
TUNCOMAG, Genel Hiikiimler, s. 1148; OGUZMAN/OZ, C.11, s. 616; REISOGLU, s. 481; YILDIZ, BK
m. 180, s. 23-24. Devrin hiikiim ve sonuglarinin birlesmenin alacaklilara ihbar veya gazetelerde ilanindan
itibaren baslayacag yoniindeki goriis icin bkz. SAYMEN/ELBIR, s. 363.
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isletilen isletmelerin malvarliklarin1 bir araya getirerek birlegsmeleri bakimindan

uygulanabilir®.

TBK m. 202 geregince malvarlifi ya da isletmesini devreden kisinin
sorumlulugu iki y1l siire ile devralan ile birlikte devam ettigi halde; TTK m. 152 f.3 geregi
ticaret sirketlerinin birlesmesinde devrolunan sirket, birlesmenin ticaret siciline tescili ile

infisah edecek ve sorumluluk devralan sirkete gegecektir.

TTK anlaminda birlesmeden s6z edebilmek i¢in ortada en az iki ticaret sirketinin
bulunmasi yeterli olmayip, ayn1 zamanda bu birlesmenin m. 137°de belirtilen sekilde
yapilmis olmasi gerekmektedir. S6z konusu maddede sayilanlar disinda gergeklesen
birlesmeye TTK hiikiimleri yerine TBK m. 202-203 hiikiimleri uygulanacaktir. Ancak
TTK m. 194 hitkmii bu konuya bir istisna getirmistir. Buna gore bir ticari isletmenin, bir
ticaret sirketi tarafindan devralinmasi suretiyle birlesmesine devralan ticaret sirketinin
tiiriine gére TTK m. 138-140, 142-158 ve ortak hiikiimlere iliskin TTK m. 191-193 iincii
madde hiikiimleri kiyasen uygulanacaktir. Bu sebeplerle ticari isletmelerin ticaret
sirketine devrinde oncelikle TTK m. 194 f.1 hikkmii goz 6niinde bulundurulacak; bu
hiikiimde anilan maddelerin kiyasen uygulanmasinin miimkiin olmamasi ise TBK m. 202-
203 hiikiimleri uygulama alani bulabilecektir. TTK m. 194 hiikmii ilk tasart metninde yer
almazken, Adalet Alt Komisyonunun kabul ettigi metne bir ticari isletmenin, bir ticaret
sirketiyle birlesmesi veya bir ticari isletmenin bir ticaret sirketine doniismesi ihtiyaci
dogabilecegi gerekgesiyle sonradan eklenmistir®”. S6z konusu hiikiimde bir ticari

isletmenin bir ticaret sirketiyle birlesmesinin, ancak bir ticaret sirketi tarafindan

devralinmas: suretiyle olabilecegi ongoriilmiistiir®,

8 TURK, Hikmet Sami: Ticaret Ortakliklarmin Birlesmesinde Nevilerin Ayn1 Olmasi Kosulu (Amlis:
Nevi) , Ankara, 1986, s. 177-178.

67 Bkz. TTK Tasarisina Iliskin Adalet Alt Komisyon Raporu

8 PULASLI, C. I, 173; Maddenin TBK m. 202-203 hiikiimleri ile olan uyumsuzlugu konusundaki elestiri
igin bkz. KENDIGELEN, s. 145; Adalet Alt Komisyonu’nun maddeyi diizenlemekteki amact ve m.
194/1°de yer alan “138 ila 140, 142 ila 158 ve ortak hiikiimlere iliskin 191 ila 193 {incli madde hiikiimleri
kiyas yoluyla uygulanacagi™na iliskin hiikkiim geregince; bir ticari isletmenin bir diger ticari isletme ya da
bir ticaret girketi ile yeni kurulus seklinde birleserek, yeni ticaret girketi kurulmasi durumunda da TTK m.
194 hikkmiiniin dikkate alinabilecegi yoniindeki goriis ig¢in bkz. AL KILIC, s. 22. Maddenin kiyasen
uygulanacak hiikiimler arasinda saydigt TTK m. 143 hiikmii, yeni kurulus yoluyla birlesmelerde ayni
sermaye ve asgari ortak sayisina iligkin diizenlemeler disinda yeni kurulusa iligkin hiikiimlerin

22



Ayrica TTK anlaminda birlesmenin gerceklesebilmesi i¢in, devrolunan sirket ya
da sirketlerin tasfiyesiz sona ermesi, devrolunan sirketlere ait malvarliklarinin kiilli
halefiyet ilkesine gore devralan ya da yeni kurulan sirkete gegmesi ve devrolunan sirket
ortaklarina devralan ya da yeni kurulan sirkette, birlesme sdzlesmesinde belirlenen

degistirme birimine gore ortaklik hakki taninmasi gerekmektedir.

TBK m. 202 uyarinca malvarligi veya isletme devirlerinde ve TBK m. 203
geregince isletmelerin birlesmesi ya da sekil degistirmesinde, taraflar arasinda sdzlesme
bulunmasi gerekmektedir. Ancak s6z konusu sézlesmeler herhangi bir sekil sartina tabi
degildir. TTK m. 134 vd. maddelerine gore ticaret sirketlerinin birlesmelerinde ise en az
iki ticaret sirketinin varlig1r yaninda birlesmenin kanunda sayilan diger sartlara uygun
olarak gerceklestirilmesi, birlesmeye iliskin hiikiimlerde sayillan asamalarin ayr1 ayri
tamamlanmasi gerekmektedir. Bu asamalardan biri de birlesme sozlesmesi olup, TTK m.

145 hiikmii geregince birlesme s6zlesmesi yazili sekil sartina baghdir.

Bu sebeplerle TBK m. 202-203 maddeleri yalnizca, TTK anlaminda birlesme
sayllmayan, aktif veya pasifin sadece bir kisminin devrinde veya kanundaki sartlara

uymayan birlesme niteligindeki islemlerde uygulanabilecektir.
1.2.3 Ortaklar Birlesmesinin Saglanmasi

TTK acgisindan gegerli bir birlesmeden s6z edebilmek icin malvarligi veya
isletmelerin ~ birlesmesinin  yaninda ortaklik  birlesmesinin de ger¢eklesmesi
gerekmektedir. Bu sebeple birlesmenin devralma ya da yeni kurulus seklinde
gerceklesmesine gore, ya devrolunan sirketin ortaklarinin devralan sirkete katilmasi ya
da en az iki sirketin ortaklarmin yeni kurulan bir sirkete alinmasi gerekmektedir.
Birlesmenin ekonomik yonii olan malvarhigi ve/veya isletmelerin birlesmesinin disinda
kalan bu yonii, TTK anlaminda birlesmeyi diger malvarligt ve/veya isletme

birlesmelerinden ayiran en 6nemli 6zelliklerden biridir®®. Ayrica malvarlig ya da isletme

uygulanacagina iliskindir. S6z konusu atif nedeniyle TTK m. 194 hiikmiiniin, bir ticari igletmenin ticaret
sirketi ile yeni kurulus yoluyla birlesmesinde de kiyasen uygulanabilecegi diistiniilebilecektir. Ancak TTK
m. 194 f. 1 hiikkmiine gore iki ticari isletmenin yeni kurulus yoluyla birlesebilecegi goriisiine katilmiyoruz.

8 TURK, Birlesme, s. 81.
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devri sonucunda devralan ya da yeni kurulan sirkette ortak sifatina sahip olan birlesmeye
katilan tiizel kisilik degil, tiizel kisilikte ortak sifatini tagiyan pay sahipleri oldugundan;
paylarin degisimi devralan sirket ile devrolunan sirket ortaklar1 arasinda
gerceklesmektedir’®©. Bu unsur temelde, ticaret sirketlerinin kisi birligi olmasia
dayanmaktadir. Yani birlesme, ortakliklar arast bir islem olarak gergeklestigi halde bu
islem sonucunda devralan sifatina sahip sirket ya da yeni kurulacak sirketin ortagi
durumuna gelecek olan devrolunan sirket degil, onun ortaklaridir. O yilizden burada
ortaklarin ayri1 ayr1 sermaye koyma veya katilma tiistlenimlerinde bulunmalarina gerek

yoktur’?,

Ortaklar birlesmesi konusu TTK m. 136 f.3’de diizenlenmistir. Buna gore
birlesme, devrolunan sirketin malvarligi karsiliginda, bir degisim oranina gore devralan
sirketin paylarinin devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap edilmesiyle

gerceklesecektir. Buna ayn1 zamanda “pay sahipliginin devamlilig: ilkesi” de denir’.

Kural olarak, devralma sonucunda devrolunan sirket ortaklarina ya da yeni
kurulusta birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarina, 6nceki ortakliktaki paylarina karsilik,
tespit edilen degisim oranina gore devralan ya da yeni kurulan sirkette pay verilir. Buna
iligkin istisna TTK m. 136 f.3’iin atfiyla m. 141°de “Ayrilma akgesi” baslig altinda
diizenlenmistir”. S6z konusu istisna hiikmii disinda, birlesme sonucunda ortaklara
devralan ya da yeni kurulan sirkette pay verilmemesi, bunun karsiliginda nakdi veya

nakdi olmayan bir bedel 6denmesi durumunda birlesmeden s6z edilmeyecektir.

Ote yandan TTK m.140 f.2 geregince, devrolunan ya da devralan sirketlerin

malvarliklarindaki farkliliklar sonucu kesirler olusmasi sebebiyle, devir sonucunda bu

 TURK, Birlesme, s. 81-82; DOGANAY, C. I, s. 659, AL KILIC, s. 22.
" TURK, Birlesme, s. 82.

2YASAMAN, Birlesme, s. 32; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 91; ERDEM, H. Erciiment: Tiirk ve
AT Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalar, Istanbul, 2003, s. 44-45; CELIK, s. 129; DERYAL,
Yahya: Ticaret Hukuku, 7. Baski, Trabzon, 2004, s. 201.

8 Konuya iligkin daha fazla bilgi i¢in bkz. Boliim 1.3.3.2.
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kesirleri ortadan kaldirmak amaciyla payin ger¢ek degerinin onda birini agsmamak sartiyla

devrolunan sirketin ortaklarina denklestirme akcesi 6denmesi ongoriilebilir’,
1.3 BIRLESMEYE HAKIiM OLAN iLKELER
1.3.1 Tasfiyesiz Sona Erme Ilkesi

Ana kural sona eren bir ticaret sirketinin tasfiye haline girmesidir. Ortakligin
sona ermesi ile ticaret sicilinden silinmesi arasinda gegen ve ‘“tasfiye donemi” olarak
adlandirilan bu donemde, sirketin aktifleri paraya g¢evrilerek borglar 6denir, sermaye
paylarinin iade edilmesinden sonra bir bakiye kalmas1 durumunda bu da ortaklar arasinda
dagitilir; yani ortakhigin dis ve i¢ biitiin iliskileri sona erdirilir”®. Ancak TTK’ya gore
sitketlerin birlesmesi hali tasfiye yoluyla sona ermenin bir istisnasidir. Buna gore
devralma seklinde birlesmede devrolunan sirket ya da sirketler, yeni kurulus seklinde
birlesmede ise birlesmeye katilan sirketlerin tamamui tasfiye edilmeksizin sona erecek ve

devralan ya da yeni kurulan sirket blinyesinde varliklarina devam edeceklerdir.

Tasfiye ile birlesme kavramlar1 birbirine tamamen zit kavramlar oldugundan;
birlesmenin oldugu yerde tasfiye, tasfiyenin oldugu yerde birlesmeden soz edilemez’®.
Buna karsilik TTK’nin birlesmeye iliskin hiikiimlerinde sona ermenin “tasfivesiz”
sekilde gerceklesecegine dair agik bir diizenleme yer almamasi doktrinde elestirilmistir’’.
Ancak madde gerekgesinde, TTK m. 136 f.4’da yer alan “Birlesmeyle, devralan sirket
devrolunan sirketin malvarligini bir biitiin halinde devralir. Birlesmeyle devrolunan
sirket sona erer ve ticaret sicilinden silinir.” hilkmiiniin hem tasfiyesiz sona erme hem

de ticiincii fikrada da yer alan kiilli halefiyeti 6ngordiigii belirtilmistir.

Tasfiyede malvarliginin dagitilmasi ve tiizel kisiligin ticaret sicilinden silinmesi

sonucu ortakligin sahis varlig1 da dagilmis olur. Ancak birlesmede ortadan kalkan sadece

™ Ayrintih bilgi i¢in bkz. Boliim 2.2.2.2.
5 TURK, Birlesme, s. 133.
6 TURK, Birlesme, s. 149; YASAMAN, Birlesme, s.20.

" TURK, Degerlendirme, s. 26; HALIM, Mete: Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Tebligi, TTK Tasarist
Sempozyumu, YTUHFD, C. II, S.1, 2005, s. 321; AL KILIC, s. 26.
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devrolunan ya da birlesmeye katilan sirketlerin tiizel kisiligidir ve devralan ya da yeni
kurulan sirket tiizel kisiligini devam ettirir. Devralan ya da yeni kurulan sirkette sermaye,
pay sahiplerinin sayisi, alacak ve borglari, tinvani gibi i¢ yapisina iliskin degisiklikler
meydana gelse de’®; devrolunan sirket ya da sirketlere ait malvarlig1 ve sahisvarlig

unsurlar1, varliklarii devralan ya da yeni kurulan sirkette siirdiiriirler’®.

Tasfiyesiz sona erme, sirket malvarlig1 ya da isletmesinin tasfiye gerekleriyle
Ogelerine ayristirilip parcalanmasini 6nleyerek, malvarlig1 ya da isletmenin ekonomik
biitiinliigiinii korumaktadir®. Tasfiye, sirketlerin biitiinliigiinii bozmakta ve tasfiye
karmin vergilendirilmesi sonucunu dogurmakta oldugundan, tasfiyesiz sona erme ilkesi
ile biitiinliige zarar verilmeksizin ekonomik kosullara uyma, rekabet giiciinii artirma ve

zaman kazanma imkani1 saglanmaktadir®®.

Ancak birlesmenin tasfiyesiz sona erme ilkesine gbre yapilmasi sonucunda
alacaklilarin ya da ortaklarin magdur olma riski s6z konusu oldugundan birtakim 6zel
diizenlemelere de gerek duyulmaktadir®. Bu gerekgelerle TTK m. 149 ile alacaklilara
tanman “inceleme hakki”; TTK m. 157 ile de “alacaklarin teminat altina alinmast”
diizenlenmigstir. TTK’nin 152. maddesi geregi devrolunan sirket, birlesmenin ticaret
siciline tescili ile infisah eder; 153. madde geregi ise birlesme, birlesmenin ticaret siciline
tescili ile gegerlilik kazanir. Ancak alacaklilar birlesmenin hukuken gecerlilik kazandig:
tarihten itibaren ii¢ ay i¢inde devralan sirketten istemde bulunarak, alacaklarinin teminat
altina alinmasini isteyebilirler (TTK m. 157)%. S6z konusu hiikiimle alacaklilara itiraz

hakki yerine, teminat isteme hakki taninarak tasfiyesiz sona erme sonucu ortaya

cikabilecek muhtemel zararlar1 6nleme imkan1 yaratilmistir.

8 DOGANAY, Ismail: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi (Amlis: C. II), Cilt II, 4. Baski, Istanbul, 2004, s. 1315.
 YASAMAN, Birlesme, s. 20.
8 TURK, Birlesme, s. 114.

81 BAHTIYAR, Mehmet: Tiirk Ticaret Kanunu ile Avrupa Birligi’nin Ugiincii Konsey Yonergesi Agisindan
Anonim Ortaklik Birlesmeleri ve Denetimi (Anilig: Anonim Ortaklik Birlesmeleri), Sirket Birlesmeleri
(Editorler: SUMER, Haluk/ PERNSTEINER, Helmut), istanbul, 2004, s. 5.

8 DOGANAY:; C. I, 5. 651; POROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, s. 91, p. 142d.
8 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Béliim 3.2.1.
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1.3.2 Kiilli Halefiyet ilkesi

Kiilli halefiyet, hukuki bir olay sonucunda, bir kisinin devri miimkiin biitiin
hukuki iliskilerinin, bu hukuki iliskinin devrindeki kurallara iliskin yasal kosullar
aranmaksizin, bir biitiin olarak kendiliginden baska bir kisiye gecmesidir®. Bu intikal
miilkiyetin gegirilmesi i¢in zilyetligin nakline veya tapuda tescil vb. islemlere gerek
kalmaksizin kendiliginden olusur. Kiilli halefiyet ancak kanunda Ongoriilen hallerde
miimkiindiir. Tiirk hukukunda kiilli halefiyet miras (TMK m. 575, 599), ticari isletmelerin
devri (TTK m. 11 f.3) ve ticaret ortakliklarinin birlesmesi (TTK m. 136/3-4 ve 154 f.1)

gibi kanunla belirlenmis islemler i¢in ongorilmistiir.

Ticaret girketlerinin birlesmeleri ile ilgili olarak kiilli halefiyet ilkesi, TTK nin
136/3-4 ve 154 f.1 hiikiimlerinde diizenlenmistir®. S6z konusu hiikiimlerde kiilli halefiyet
ilkesine dogrudan yer verilmemis; m. 136 f.3°de “kendiliginden iktisap edilmesi”, m. 136
f.4°de “bir biitiin halinde” ve m. 153 f.1°de “devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifi
kendiliginden devralan sirkete geger” ifadeleri ile kiilli halefiyet ilkesine vurgu

yapilmistir®,

Birlesme sonucu devrolunan sirket ya da sirketler tasfiye olmaksizin sona erer
ve sirketlere ait malvarligi ve/veya isletmeler de bir biitiin halinde, yani kiilli halefiyet
ilkesine gore her birinin devri i¢in gerekli sekil sartlar1 aranmaksizin devralan ya da yeni
kurulan sirkete intikal eder. Miilkiyetin gecirilmesi i¢in zilyetligi devretme ya da tapuda

tescil gibi islemlere gerek bulunmamaktadir. Dolayisiyla ortaklarin yaninda aym

8 EJDER, Yilmaz: Hukuk Sézliigii, 1. Basi, Ankara, 2003, s. 406. Diger tammlar igin bkz. TURK,
Birlesme, s. 150; YASAMAN, Birlesme, s. 22; DOGANAY, C. L, s. 658; YILDIRIM/KOLOTOGLU, s.
224.

8 TTK’nin birlesmeye iliskin hiikiimlerine kaynaklik eden AET’nin sirketlere iliskin birlesmeler
hakkindaki Ugiincii Yonergesi’nde kiilli halefiyet ilkesine yer verilmemesi, iiye iilkelerin kendi
hukuklarinda bu ilkeye agik¢a yer vermeleri miimkiin olmasina ragmen bu ilkenin yonergenin kolonlari
arasinda yer almamasi konusundaki elestiri i¢in bkz. TEKINALP, Giilsren/ TEKINALP, Unal: Avrupa
Toplulugu’nun Ulusal Diizeydeki Birlesmelere iliskin Uciincii Y&nergesi, Postacioglu’na Armagan,
Istanbul, 1990, s. 320.

8 TTK’nin 136 f. 3-4 ve 154 .1 maddelerinin gerekgelerinde, s6z konusu maddelerle kiilli halefiyet ilkesine
yer verildigi belirtilmisse de; kiilli halefiyet ilkesine madde metninde agikg¢a yer verilmesi gerektigi ve m.
136 f.4 hiikmiiniin birinci climlesine “kiilli halefiyet” kavraminin eklenmesi gerektigi yoniindeki goriis igin
bkz. MOROGLU, Degerlendirme, s. 80.
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zamanda sirketten alacakli ya da borglu olan ii¢lincii kisilerin haklari ve borglar1 da

devralan ya da yeni kurulan sirkete gegmektedir®’.

Kiilli halefiyet ilkesi, devrolunan sirketlere ait tiim aktif ve pasiflerin tek bir
hukuki islemle (birlesmenin ticaret siciline tescili), baska hicbir isleme gerek olmaksizin
devralan ya da yeni kurulan sirkete intikalini ve devrolunan sirketlerin hem malvarliginin
hem de ortaklarmin pay sahipligi sifatlarinin devralan ya da yeni kurulan sirkette
devamini saglama amacini tagimaktadir. Kiilli halefiyet, birlesmenin tescil edildigi anda
sonu¢ doguracak ve devralan ya da yeni kurulan sirket tescil anindan itibaren higbir
tasarrufi isleme gerek kalmaksizin devrolunan sirket ya da sirketlerden intikal eden mal,
hak ve bor¢larinin sahibi olacaktir. Bundan sonra yapilacak islemler ise kurucu degil,

aciklayict nitelige sahip olacaktir.

Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketler arasinda yapilan bir sozlesmeye
dayanmasi sebebiyle, buradaki kiilli halefiyetin taraf iradeleri yani hukuki islemle
gergeklestigi ileri siiriilse de; aslinda birlesme sozlesmesinin belirli sartlara gore
yapilabilmesi, birlesmeye katilan sirketlerin sahip olmasi gereken Ozellikler ve
birlesmenin sonuglarinin kanun koyucu tarafindan diizenlenmesi ve bu sonuglarin kiilli
halefiyet ve tasfiyesiz dagilma sonucunu dogurmasi, birlesmedeki kiilli halefiyetin kanun
hiikiimleri geregince gergeklestigini kanitlamaktadir®®. Bu nedenle, kiilli halefiyet kanun

koyucunun agikga izin verdigi durumlarda uygulanabilen istisnai bir diizenlemedir®.

TTK anlaminda birlesmeden s6z edebilmek i¢in, birlesmeye katilan devrolunan
sirketlerin tasfiyesiz olarak sona ermesi ve bu sirketlere ait malvarliginin bir biitiin olarak
devralan ya da yeni kurulan sirkete intikal etmesi; bunun sonucunda devrolunan sirketin
pay sahiplerine sahip olduklari ortaklik paylarina ve haklarina karsilik, hesaplanan bir
degisim oranina gore devralan ya da yeni kurulan ortaklikta pay verilmesi gerekmektedir.
Bu bakimdan malvarliginin yalnizca bir kisminin devredildigi ya da devredilen mallar

karsiliginda TTK m. 141°de diizenlenen ayrilma akg¢esine iligkin istisna haricinde paydan

8 YASAMAN, Birlesme, s. 24; DOGANAY, C. 1, s. 659
8 Bkz. TURK, Birlesme, s. 165.

8 TURK, Birlesme, s. 154; YASAMAN, Birlesme, s. 22; YILDIRIM/ KOLOTOGLU, s. 224; DOGANAY,
C.1,s.659.
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baska bir karsilik verilmesi halinde TTK nin 6ngordiigii anlamda bir birlesme s6z konusu

olmayacaktir.
1.3.3 Pay Sahipliginin Devamn Ilkesi
1331 Genel Prensip

Devralma seklinde birlesmede devrolunan sirketin pay sahiplerine ya da yeni
kurulus seklinde birlesmede birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerine, sahip olduklar1
ortaklik paylarina ve haklarina karsilik, hesaplanan bir degisim oranina gore devralan ya
da yeni kurulan ortaklikta pay verilmesine “pay sahipliginin devami ilkesi”

denilmektedir® °1,

TTK anlaminda birlesmede, sadece sirket malvarlig1 ya da igletmesinin devri
yeterli olmadigindan, TTK m. 141°de yer alan istisna disinda birlesme sonucunda
devrolunan sirketlerin pay sahiplerine belirlenecek bir degisim oranina gore devralan ya
da yeni kurulan sirkette pay verilmiyorsa birlesmeden s6z edilmeyecektir. Bu husus, TTK
anlaminda birlesmeyi diger malvarligi ya da isletme birlegsmelerinden ayiran temel
ozelliklerden birisidir®2. Devrolunan ya da birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerinin,
devralan ya da yeni kurulan sirkette pay sahibi olabilmesi i¢in ayrica bir islem
yapilmasina gerek bulunmamaktadir (TTK m. 136 f.3, TTK m. 140 f.1). TTK m. 136
f.3’te yer alan “birlesme, devrolunan sirketin malvarligi karsiliginda, bir degisim
oranina gore devralan girketin paylarinin, devrolunan sirketin ortaklarinca
kendiliginden iktisap edilmesiyle gerceklesir” ve m. 153’te yer alan “ birlegme,
birlesmenin ticaret siciline tescili ile gegerlilik kazanwr. Tescil anminda, devrolunan
sirketin biitiin aktif ve pasifi kendiliginden devralan sirkete geger” hiikiimleri geregi;

birlesmenin ticaret sicile tescili ile birlikte devrolunan sirket malvarligi ve isletmesinin

% YASAMAN, Birlesme, s. 32.

%1 TTK m. 140’m gerekgesinde, bu husus “ortak olma durumunun devamliligi, kisaca sirket payinin
devamliligi” ilkesi olarak ifade edildikten sonra; bu ilke ile devrolunan sirketin her bir ortaginin devrolunan
sirketteki payinin degerini karsilayacak ve payin verdigi haklara esit haklari iceren bir devralan sirket payini
talep etme hakki oldugu belirtilmistir. Ayrintili bilgi igin bkz. TTK m. 140 hiikmii gerekgesi.

% TURK, Birlesme, s. 81; TURK, Nevi, s. 234; DOGANAY, C. I, s. 651-652; YASAMAN, Birlesme, s.
25; ERDEM, s. 45.
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kendiliginden devralana intikalinin yanisira, devrolunan sirketin pay sahipleri de
kendiliginden (ipso iure) devralan sirkette pay sahibi sifatina sahip olacaklardir. Bu
durumda devralma ya da yeni kurulus seklinde birlesmede payin iktisabi aslen iktisap

niteligi tasimaktadir®®

TTK anlaminda birlesmede, pay sahiplerine devralan ya da yeni kurulan sirkette
verilen paylar, birlesme sozlesmesinde yer alan de§isim oranina gore hesaplanacaktir
(TTK m. 136 f.3, 146 f.1-b). Bunun yaninda devrolunan sirketin ortaklarinin da mevcut
ortaklik paylarin1 ve haklarini karsilayacak degerde, devralan sirketin paylar1 ve haklari
tizerinde istemde bulunma haklar1 vardir (TTK m. 140 f.1). S6z konusu hiikiim ve ilkeye
gore devrolunan sirket ortaklarina sadece devrolunan sirketteki paymni karsilayacak
degerde pay degil; katilma pay1 ve paya bagli malvarligi, yonetim, denetim ve inceleme
hakki gibi haklar da devralan ya da yeni kurulan sirkette koruma altina alinmistir®. Ancak
buradaki “haklar” kavrami azinlik haklarini kapsamamaktadir. Zira devrolunan sirkette
azinlik hakkina sahip olan bir pay sahibinin, oransal esitlik nedeniyle devralan ya da yeni
kurulan sirkette azinlik hakkina sahip olmamasi s6z konusu olabilir®®. Ornegin,
devrolunan sirkette, kendi payimin sirket esas sermayesine orani yiizde onu buldugu i¢in
devrolunan sirkette azinlik hakkina sahip olan bir ortaga ait paymn, devralan sirkette
yapilan sermaye artirimui ile birlikte olusan yeni sermayeye ya da yeni kurulan sirketin
sermayesinde orani ylizde onu bulmayabilir. Bu nedenle, birlesme sonucunda devralan
ya da yeni kurulan sirkette saglanacak haklar arasinda azinlik hakkinin bulunmamasi

mumkindiir.

Ayrica TTK m. 140 f.1’e gore, pay sahipliginin devamu ilkesi geregi, devrolunan

sirket ortaklarina devralan ya da yeni kurulan sirkette verilecek olan paylarin hangi

9 SEVI, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Payin Devri (Anilis: Payin Devri), 2. Baski, Ankara, 2012, s. 35.
% Bkz. TTK m. 140 hiikmii gerekgesi.

% TTK m. 140 hiikmiiniin gerekesinde, hesaplamada nelerin dikkate almacag: belirtildikten sonra, oransal
esitlik geregi birlesmede bir veya birden ¢ok sirketin miinfesih olacagina bakilmaksizin biitiin girketlerin
yasayan sirket degeri ile hesaba katilmasi gerektigi, aksi halde devralan ve devrolunan sirketlerin degeri
arasinda esitsizlige yol agacagi, oransal esitligin birlesmeye katilan sirketlerde degerlemenin aym giin
yapilmasint gerektirdigi, “aym: giin” ile kastedilenin de TTK m. 140 f.5’den hareketle birlesme
sozlesmesinin imzalandig1 giin olarak kabul edilebilecegi vurgulanmstir. (Bkz. TTK m. 140 hiikmiiniin
gerekcesi.)
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degisim oranina gore belirleneceginin tespitinde birlesmeye katilan sirketlerin
malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagilimi ve birlesmenin iyilestirici olup olmadigi,
paylarin itibari degerleri, primli pay ¢ikarilip ¢ikarilmadigr gibi énem tasiyan diger
hususlar dikkate almacaktir. Maddedeki “6nem tasiyan hususlar” olarak, Isv.BirK’nin
gerekcesinde (Botschaft 2000) birlesmeye katilan sirketlerin gelisme olanaklar1 veya
birlesmenin yaratacagi sinerji 6rnegi verilmekte ve degisim iliskisinin tespitinde birlesen

sirketlerin belirli bir hareket serbestisine sahip olduklar1 vurgulanmaktadir®,

Ancak TTK m. 153 f.2 c.son hiikmiine gore, devrolunan sirketin ortaklarinin,
devralan sirketin ortagi olmasi sonucunu etkileyen bir diger faktor de devralan sirketin
kendi adina fakat bu sirket hesabina hareket eden kisinin elinde bulunan paylar ile
devrolunan sirketin kendi adina fakat bu sirket hesabmna hareket eden kisinin elinde
bulunan paylardir. Bu nedenle, hiikiimde belirtilen paylarin varligi halinde, bu paylar

yoniinden pay sahipliginin devamlilig1 ilkesi s6z konusu olmayacaktir®’.
1.3.3.2 Istisna: Ayrilma akgesi
a.  Genel Bilgiler

Ana kural, birlesme sonucunda devrolunan sirketin pay sahiplerine, devralan
sirkette pay sahipligi verilmesi oldugundan pay sahipligi disinda bir karsilik verilmesi
durumunda birlesmeden s6z edilmeyecektir. Bunun yaninda karsi edim olarak para, tahvil
ve benzeri ekonomik degerler verilmesi halinde birlesmenin ortakliksal niteligi ortadan
kalkacak ve yapilan islem satim veya trampaya doniisecektir ki bu durum tasfiyeyi

gerektirir®®,

TTK m. 141°de diizenlenen ayrilma akgesi pay sahipliginin devamlilig ilkesinin
Oonemli bir istisnasini teskil etmektedir. Buna gore birlesmeye katilan sirketler, birlesme
sOzlesmesinde ongoriilmek sartiyla ortaklara, devralan sirkette pay ve ortaklik haklarmin

iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerine denk gelen bir ayrilma

% PULASLI, Cilt I, s. 122°den naklen.
% Agagida ayrintili incelenmektedir. Bkz. Boliim 2.4.1.2.-d.
% TURK, Birlesme, s. 88-89.
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akgesi arasinda se¢im yapma hakki taniyabilecekleri gibi (TTK m. 141 f.1); birlesmeye
katilan sirketler birlesme sozlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini
ongorebilirler (TTK m. 141 £.2). Kural, pay sahipligi sifatinin devam ettirilmesi olsa da,
birlesmeye katilmak istemeyen ya da birlesme kararini kendi menfaatlerine aykir1 goren
pay sahiplerini sadece pay sahipligi sifatinin devamliligi ilkesi One siiriilerek zorla
devralan sirkette tutmanin dogru olmadig1 gerekgesiyle birlesmeye muhalif olan ortaga

s6z konusu hak tanmmistir®.

Birlesmede, birlesme sozlesmesinde se¢imlik ya da zorunlu olarak
diizenlenebilecek ayrilma akgesi, TTK m. 141 hiikmiiniin lafzindan hareketle sadece
birlesmeye muhalif olan devrolunan sirketin ortaklarina taninmig bir haktir. Doktrinde bu
husus elestirilerek, sirkette kalmak istemeyen ortaklarin sadece devrolunan sirket
ortaklar1 olmayabilecegi, ayni sekilde devralan sirket ortaklarinin da birlesme kararina
kars1 ¢ikip sirketten ¢ikmak isteyebilecegi ya da birlesmeye en basindan karsi ¢ikan
ortaklarin sirket tarafindan ¢ikarilmak istenebilecegi belirtilerek, TTK m. 141 hiikkmiine
ayrilma akgesi alabilecek ya da bu akge verilerek sirketten ¢ikarilabilecek olan ortaklarin
hem “devrolunan” hem de “devralan” sirket ortaklari olabileceginin eklenmesi gerektigi

100

savunulmugtur~". Gergekten de TTK m. 141 f. 1 hitkmii geregi ayrilma akgesi alarak

9 Bkz. TTK m. 141 hiikmii gerekgesi; TEKINALP, Unal: “Birlesmede Ayrilma Akgesi” (Anilis: Ayrilma
Akgesi), REGESTA, C. II, S. 11, s. 23. (Yazar, ayrilma akgesinin birlesmeye taraf olmayan ve birlesmeyi
menfaatine uygun bulmayan ortaklar1 bu isleme ve sonuglarina mahkiim olmaktan kurtardigi gibi; bazi
hallerde azinligin birlesme diginda birakilarak tam hakimiyet kurulmasini sagladigini vurgulamastir.)

100 AL KILIC, s. 50-51; DEVELI, Bilge: “6102 Say1li Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Ayrilma Akgesi”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, 2013, S. 1-2, s. 450-451 (Yazar devralan sirkette
birlesmeye razi olmayan ortaklara da kendi paylarina karsilik olusturacak degerde ayrilma akgesi verilerek
sirketten ayrilma hakki taninmasi gerektigini savunmaktadir. Bu goriise gerekge olarak da, TTK m. 191
hiikmii ile ayrilma akgesinin veya ortaklik hak ve paylarinin yeterince korunmamig olmasi halinde,
mahkemeden denklestirme akgesinin istenebileceginin diizenlendigi; TTK m. 191 f. 2 hikkmi ile
denklestirme akgesinin tespitine iliskin mahkeme kararinin, davaci ile aymi hukuki durumda olan
birlesmeye katilan tiim sirket ortaklari hakkinda hiikiim doguracaginin belirtilmesi, buradan hareketle
devralan sirket ortaklarma da birlesmeye katilan sirket ortaklar1 olarak ayrilma akgesi alarak sirketten
ayrilma ve bu bedelin adil bulunmamasi halinde denklestirme akgesi talep ve dava etme veya bu konuda
verilen hiikiimden faydalanma imkani taninmis olmas1 gosterilmistir. Aksi goriis i¢in bkz. TEKINALP,
Ayrilma Akgesi, s. 22 (Yazar, ayrilma akgesinin sadece devrolunan ortakligin ortaklari bakimindan s6z
konusu olabilecek bir birlesme kurumu oldugunu; ancak bu kurumun sonuglar1 bakimindan 6zellikle
ayrilma akgesini sececek ortaklarin adedi yoniiyle devralan ortakligi da yakindan ilgilendirdigini
belirtmistir. Bu goriisiine gerekce olarak da bir yandan birgok ortagin ayrilma akgesini segmesi halinde
O6denmesi gereken ayrilma akgesi tutarinin gelecekteki ortakligin yiiklenecegi finansal bir yiik olacagini;
diger yandan da halka agik bir ortakligi biinyesine alan kapali bir ortakligin bu niteligini korumasini
saglayacagini gostermistir. Yazara gore ayrilma akcesinin devralan sirket ortaklari i¢in uygulanmamasi,
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sirketten ¢ikma hakki taninan ya da TTK m. 141 f. 2 hilkkmiine gore sirketten ¢ikarilan
ortaklarin “devrolunan sirket” ortaklari oldugu sonucuna TTK m. 141 hiikmiinde yer alan
“iktisap olunacak sirket paylarinin” ifadesi ile varmak miimkiindiir. Ayrica ayrilma
akcesini de ongodren bir birlesme sdzlesmesinin hangi nisapla onaylanmasi gerektigini
diizenleyen TTK m. 151 £.5 hilkkmiinde yalnizca “devreden sirket "ten bahsedilmis olmasi
da bu hakkin miinhasiran devrolunan sirket ortaklarina tanindigimin bir gostergesidir.
Yeni kurulus yolu ile birlesmede, birlesmeye katilan tiim sirketlerin “devrolunan sirket”
sifatina sahip olmasi sebebiyle, bu tiir birlesmelerde TTK m. 141 hiikmiiniin uygulanmasi
bakimindan bir sorun ile karsilagilmayacaktir. Ancak devralma yoluyla birlesmelerde,
TTK m. 141 hiikmii geregi devrolunan sirket ya da sirketlerin ortaklarina ayrilma akgesi
alarak sirketten ¢ikma ya da cikarilma hakki taninmasina ragmen, devralan sirket
ortaklarinin ayrilma akgesi almas1 miimkiin olmayacaktir. Ayrilma akgesini diizenleyen
TTK m. 141 f. 1 ile ortaklara “devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarimin iktisabu ile
iktisap olunacak gsirket paylarimin gergek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi”
verilecegi diizenlenmistir. Burada s6zii edilen payin degeri devralan ya da yeni kurulan
ortakligin paylarinin degeri oldugundan ve devralan sirket ortaklarinin birlesme
nedeniyle pay iktisap etmeleri s6z konusu olmayacagindan; kanaatimizce TTK m. 141
hiikmiiniin gerekgesi ve lafzindan hareketle, ayrilma akgesini alarak sirketten ¢ikma hakki
ya da ayrilma akgesi ile ¢ikarilma imkani yalnizca devrolunan sirketin ortaklari acisindan

s0z konusu olmalidir.
b.  Ayrilma Akgesinin Cesitleri

Ayrilma ak¢esi TTK m. 141°de se¢imlik hak olarak ve zorunlu olmak iizere iki

sekilde diizenlenmistir:

onlarin birlesmeye taraftar olmamalarindan kaynaklanmaktadir.) SEVI, Paym Devri, s. 121; COSTAN,
Hiilya: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Hiikiimlerine Gére Anonim Sirketin Birlesme, Boliinme ve Tiir
Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilandirilmasinda Alacaklinin Korunmas: (Anilis: Alacaklilarin
Korunmasi), Ankara, 2009, s. 174 (Yazar TTK m. 141 hiikkmii gerekgesinde “devredilen sirketlerin
ortaklarinin” zorla devralan sirkette tutulmasinin dogru olmamasi ve TTK m. 141 f.1°de “iktisap olunacak
sirket paylarindan” s6z edilmis olmasinin ayrilma akgesinin devrolunan sirketin ortaklari i¢in dngoriilmiis
oldugunun gostergesi oldugunu belirtmistir.).
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I. Ayrilma Akcesinin Secimlik Hak Olarak Sunulmasi

TTK m. 141 f.1 geregince, birlesmeye katilan sirketler birlesme s6zlesmesinde
ortaklara, devralan sirkette pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket
paylarinin gergek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki
tantyabilirler!®t. TTK m. 141/1 hiikmii ile birlesme sonucunda sirkette kalmak istemeyen
ortaklara, se¢im hakki kullanarak ayrilma akgesini alip sirketten ¢ikabilme hakk1
taninmustir. Ortaklara tanmman bu hakkin kullanilabilmesinin 6n kosulu, birlesme
sozlesmesinde bu yonde bir hiikkmiin bulunmasidir. Diger bir kosul ise TTK m. 151 £.5
hiikmii geregi, birlesme sdzlesmesinin bir ayrilma akgesini dngérmesi halinde bunun,
devreden sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette
mevcut oy haklarinin yiizde doksanmnin olumlu oylariyla onaylanmasidir. Ancak bu
diizenlemenin, ayrilma akgesinin birlesme s6zlesmesinde zorunlu olarak diizenlenmesi
sebebiyle, pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikartilmasi imkanmin tanindigi durumlarda
aranmasi yerinde olacaktir. Clnkii TTK m. 141 f.1 hikkmi ile birlesmeye katilan
sirketlerin birlesmeye katilmak istemeyen, birlesmeyi kendi menfaatine aykir1 goren
sirketin ortaklarina se¢im hakki taninmaktadir'®. Nitekim TTK m. 141 hiikmiinde bu
husus agikca belirtilmemisse de TTK m. 141 f.2 hiikmii gerek¢esinde TTK m. 151 .5
hiikmii ile arzu edilmeyen, devamli sorun ¢ikaran azinlig1 ve/veya ortag, ayrilma akgesini

ddeyerek sirketten ¢ikarma hakkinin biiyiik cogunluga verildigi belirtilmistir'%,

Ayrilma akgesi, birlesme sozlesmesinde bir se¢cim hakki olarak yer almalidir.
Yani devrolunan sirket ortaklarina, devralan ya da yeni kurulan sirkette ortaklik pay1

kazanmasi ya da bu ortaklik payia denk gelen miktarda karsilik alarak sirketten ayrilmasi

101 MOROGLU, Degerlendirme, s. 87(Yazar maddedeki “birlesmeye katilan” ibaresinin birlesen olarak
diizeltilmesi gorisiindedir. Ayrica fikra sonundaki ‘“taniyabilirler” sdzcigi, pay ile ayrilma akgesi
arasindaki se¢imlik hakkin kullanilabilmesini sirketlerin takdirine birakilmis olmasi sebebiyle
elestirmistir.). Aym yonde bkz. AKBILEK, Nevzat: Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket
Birlesmelerinde Pay Sahibinin Korunmasi, Ankara, 2009, s. 183.

102 SEVI, Payin Devri, s. 122; AKBILEK, s. 186; COSTAN, Hiilya: Yeni TTK’ya Gére Birlesme, Boliinme
ve Tiir Degistirme Kararlart (Yeni TTK’ya Gore Karalar), 3. Baski, Ankara, 2013, s. 112 (Yazar, se¢imlik
ayrilma akgesi i¢in de yilizde doksan kosulunun aranmasinin, birlesme kararinin alinabilmesinin
kolaylagtirilmasi amaciyla 6ngoriilen bir diizenlemenin, tamamen aksi yonde bir sonu¢ dogurmasina yol
acacag goriigiindedir.).

108 Bkz. TTK m. 141 hiikmii gerekgesi.
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secimlik hak olarak taninmalidir. Birlesme sozlesmesinde yer alan se¢imlik ayrilma
akcesinin ¢ikma ile sonuglanan bir zorunluluga doniismesi halinde ise, birlesme
sozlesmesiyle TTK m.141 f.2 geregince zorunlu ayrilma ak¢esinin 6ngdriilmiis oldugu

sonucuna ulasmak yerinde olacaktir®,

TTK m. 141 f.1 hiikkmiinde, ayrilma akgesinin se¢imlik hak olarak hangi
orandaki ortaklara taninacagi konusunda ag¢iklik bulunmamaktadir. Madde gerekgesinde
biitiin ortaklarin ya da ¢ok sayida ortagin ayrilma akgesini almak istemesinin, birlesmenin
gerceklesmemesi olasiligini ortaya ¢ikarabilecegi; bunun da bir sakinca olarak degil, pay
sahipleri demokrasisinin geregi olarak degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir'®. Bu
nedenle doktrinde, ayrilma akgesi talep etme hakkinin, birlesmeye iliskin genel kurulda
birlesme aleyhine oy kullanan ortaga m1 yoksa birlesme lehine oy kullansa dahi biitiin

ortaklara m1 tanmacag1 konusunda farkli goriisler ortaya koyulmustur®,

Kanaatimizce,
kanunda bu hususta bir agiklik bulunmamakla birlikte hiikkmiin olusturulma amaci ve
gerekeesi dikkate alindiginda, s6z konusu hakkin birlesme kararina olumsuz oy kullanan
pay sahiplerine tanindigi; TTK anlaminda birlesmenin temel ilkelerinden birinin “pay
sahipliginin devamlilig ilkesi” oldugu gbz oniine alindiginda ise, bu ilkenin istisnasi
niteligini tastyan TTK m. 141 hilkkmiine dayanarak, birlesme kararina olumlu oy kullanan
cok sayida ortagin ayrilma akgesi alarak sirketten ¢ikmak istemesi, pay sahipliginin

devamliligi ilkesi ile ¢elisecegi sonucuna varilmaktadir. Ayrica, birlesme kararinin genel

104 Aksi gbriis icin bkz. TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 629. Yazar, se¢imlik olarak diizenlenen
ayrilma akgesinin ¢ikma ile sonuglanan bir zorunluluga doniismesinin, hilkkmiin TTK m. 340 geregince
gecersizligini doguracag: goriigiindedir.

105 Bkz. TTK m. 141 hiikmii gerekgesi.

106 AKBILEK, s. 183; AL KILIC, s. 53 (Yazar, ayrilma akgesini alabilmek i¢in ortaklarin, ayrilma akgesini
de iginde barindiran birlesme s6zlesmesinin onaylandigi karar aleyhine olumsuz oy kullanmasi sartini
kanunun agik¢a aramadigini; ancak iginde ayrilma akgesini de barindiran birlesme sozlesmesinin TTK m.
151 £.5 geregi yiizde doksanlik nisapla onaylanmasi gerektigini, birlesme kararina olumlu oy kullanmasina
ragmen ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilmak isteyen ortagin davraniginin birbirleri ile ¢elisecegini
belirtmistir. Ayrica yazar, TTK m. 379 hiikmii ile anonim sirketlerin esas sermayesinin onda birini agsan
veya bir islem sonucunda asacak miktarda, kendi paylarim iktisap edemeyeceklerini diizenledigini; bu
hiikkmiin TTK m. 151 £.5 hiikkmii ile birlikte degerlendirildiginde, sirketin ayrilma akgesi 6deyerek kendi
paylarini iktisap etmesi ihtimalinde bu miktarin maksimum yiizde on olabilecegini belirtmistir). Aksi goriis
i¢in bkz. SEVI, Paym Devri, s. 122 (Yazar, dgreti ve ilgili madde gerekgesiyle, ayrilma akgesi alarak
sirketten ayrilma se¢imlik hakkini kullanan ortagin birlesme aleyhine oy kullanmasinin zorunlu olmadigini,
ayrilma akgesi alarak ortakliktan ¢ikma hakkinin, cazip bir ¢ikma hakkindan faydalanabilmek amaciyla
birlesme sozlesmesi lehine oy kullananlar da dahil olmak iizere tiim ortaklara taninmasi gerektigini
savunmaktadir).
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kurulda TTK m. 151 hiikmiinde belirtilen nisaplarla onaylanmasina ragmen, aranilan bu
nisaplarin karsilanmasina engel olacak 6lgiide pay sahibinin ayrilma akgesi almak iizere
bagvurmasi halinde birlesmenin ger¢eklesmemesi olasiligi ortaya ¢ikabilir. Bunun gibi
birlesme kararina olumlu oy kullanmasina ragmen, ayrilma akgesi alarak sirketten
ayrilmak isteyen ortaklarin beklenenden fazla olmasi halinde, azinligin muhalefetine
ragmen birlesmenin 6nii a¢ilmis olacaktir. Ayrica, birlesme kararina iligkin olumlu oy
kullanan c¢ok sayida ortagin, daha sonra ayrilma akcgesi alarak sirketten ayrilmak
istemesine olanak saglanmasi halinde, birlesmeye katilan sirketlerin ger¢eklesmeyecek
bir birlesme i¢in gereksiz masraf yapmasi ve zaman kaybetmesi kacinilmaz hale

gelecektir.

Ayrilma akgesinin sec¢imlik hak olarak diizenlendigi hallerde, bu hakk1
kullanmak isteyen ortaklarin sayis1 konusunda TTK m 141 f.1 hiikkmiinde herhangi bir
siirlamaya yer verilmemis; aksine hilkmiin gerekg¢esinde, “Biitiin ortaklarin ya da ¢ok
sayida ortagin ayrilma akgesini almak istemesi, birlesmenin gergeklesmemesi olasiligini
ortaya cikarabilir. Bu da bir sakinca olarak degil, pay sahipleri demokrasisinin geregi
olarak degerlendirilmelidir” denilerek ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilmak isteyen
ortaklarin sayisina sinirlama getirilmedigi vurgulanmistir. Ancak Odenecek ayrilma
akcesinin miktarim1 diistirmek i¢in se¢cim hakkina sahip olacak ortaklarin kapsamini
daraltmak devralan sirket lehine olsa da; bu smirlamanin esit islem yapma

yiikiimliiliigiine aykir1 olacak sekilde diizenlenmesi miimkiin olmamalidir’®”.

Yukarida da belirtildigi gibi TTK m. 141 f.1 hiilkmii ile ortaklara taninan hak
secimlik haktir. Bu hak niteligi itibariyle yenilik dogurucu hak olup, se¢imlik hakkin
ortaklar tarafindan kullanilmasi bu yonde yapilacak bir irade agiklamas: ile gerceklesir ve
geriye alinmasi miimkiin degildir. Ancak hiikiimde bu hakkin kullanilmasi zamani ve
sekli konusunda bir agiklik bulunmamakla birlikte, irade beyaninin birlesme kararinin

onaylandig1 genel kuruldan itibaren makul bir siire i¢inde ve yazili sekilde yapilmasi'®®

107 SEVI, Paym Devri, s. 121. TEKINALP, Sermaye Ortakliklar1, s. 629 (Yazar, birlesen ortakliklarin
yonetim kurullarinin ayrilma akgesinin se¢imlik hak olarak taninmasi ile ilgili olarak ortaklarin taleplerini
dikkate almasinin, talep sayisinin fazla olmamasi ve ayrilma akgesinin bilyiik bir yiik kiilfet olusturmayacak
olmas1 halinde bu hakkin taninmasinin uygun olacag goriisiindedir.).

108 SEV1, Paym Devri, s. 122-123.
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ve hatta birlesme s6zlesmesinde, ayrilma akgesinin cinsi, hakkin kullanilma bigimi ve
siiresi, hakkin kimler tarafindan hangi kosullarla kullanilabilecegi gibi konularda agik

hiikiimlere yer verilmesi gerekmektedir'%.

ii. Ayrilma AKcesinin Zorunlu Olarak Ongoriilmesi

TTK m. 141 .2 hitkmii ile birlesmeye katilan sirketlere, birlesme s6zlesmesinde
Ongoriilmesi sart1 ile arzu edilmeyen, devamli sorun ¢ikaran azinligr ve/veya ortagi,
ayrilma akgesini 0deyerek sirketten ¢ikarma hakki taninmistir. Buna uluslararasi birlesme
literatiiriinde, “squeeze-out merger” veya “cash-out merger” ya da “freeze out merger”,
yani ortag1 (azinlig1) ¢ikararak birlesme denilmektedir''®. Madde gerekcesinde TTK m.
141 f.2’nin pay sahibine ayrilma akgesini kendi arzusu ile alip gitme imkanini sagladigi
belirtilmigse de bu gerekli degildir. Clinkii pay sahibine ayrilma akgesi alarak sirketten
¢ikma imkan1 TTK m. 141 f.1 ile ayrica taninmustir.

Birlesmeye katilan sirketlerin bu haktan yararlanarak pay sahiplerini ortakliktan
¢ikarabilmeleri igin TTK m. 141 f.1 hiikkmiinde oldugu gibi 6ncelikle birlesme s6zlesmesi
ile bu hususu diizenlemeleri gerekmektedir. Bunun yaninda TTK m. 151 .5 hitkmii geregi
ayrilma akcgesini de ongdren birlesme sézlesmesinin, devrolunan sirket sahis sirketiyse
oy hakkini haiz ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette mevcut oy haklarinin yiizde
doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sarttir. Bu nisapla onaylanmak sartiyla birlesme
sOzlesmesi belirli ortaklarin devralan sirkette pay sahibi olmalarina engel olup, onlarin
ayrilma akgesi almalarin1 zorunlu olarak Ongorebilir. Bu nisapla alinan bir karara,
cikarilmalari birlesme sozlesmesinde ismen belirtilmis bulunan ortaklarin itiraz haklari
bulunmamaktadir. Ancak, ¢ikarmaya itiraz edemeyen ortagin, TTK m. 191 hiikmiine

gdre ayrilma akgesinin tutarina itiraz hakki var olmaya devam edecektir'!,

Sirketlerin birlesmeye katilmasini istemedigi ya da huzuru bozan pay

sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalari hakkina sahip olmasimi saglayan TTK m. 141 f.2

109 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 629.
110 Bkz. TTK m. 141 hiikmii gerekgesi.
11 Bkz. TTK m. 141 hiikmii gerekcesi.
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hiikmii modern sirketler hukukundaki ihtiyaclara cevap vermektedir. Bu nedenle sirketin
menfaatine olan bir kararin alinmasini kendisine 6zel menfaat saglanmasina baglayan bir
ortagin  sirketten ¢ikarilmasi anonim sirketlerin niteligine aykirililk  olarak
degerlendirilmemektedir''?. Ancak, ayrilma akgesinin zorunlu olarak birlesme
sOzlesmesinde ongoriilmesi halinde, esit kosullarda bulunan pay sahiplerine hakli sebep
olmaksizin farkli uygulamalardan kagmilmali, TTK m. 357°de yer alan “Pay sahipleri
esit sartlarda esit isleme tabi tutulur.” seklinde diizenlenen esit islem ilkesi de goz

oniinde bulundurulmalidir.
C. Ayrilma Akgesinin Cinsi ve Degeri

Ayrilma akgesinin tiirii konusunda kanunda bir agiklik bulunmamaktadir. Ancak
TTK m. 141 hikkmii gerekcesinde ayrilma akcgesinin nakit olmasiin sart olmadigi,
karsilik olarak baska bir sirketin pay1 veya degistirilebilir tahvil gibi bir diger menkul
degerinin verilebilecegi belirtilmis ve bu yolla ii¢ kdseli birlesmelere kanunen olanak

113

tanindig1 vurgulanmigtir=°. Ancak ayrilma akgesinin nakit olarak 6dendigi durumlarda,

bunun serbest¢e tasarruf edilebilecek yedek akgelerden alinmasi, sermayenin iadesi

anlamina gelmemesi gerekmektedir'4.

Ayrilma akgesini 6deme borcu, kural olarak ortaklara pay tesis edecek olan
devralan ya da yeni kurulan sirkete aittir. Ciinkii devralan ya da yeni kurulan sirket,
devrolunan sirket ya da sirketlerden kiilli halefiyet ilkesine gore kendisine intikal edecek
malvarligr karsiliginda, devrolunan sirket pay sahiplerine pay sahipligi sifati
kazandirmakla yiikiimlidiir. Ayrilma akgesini ortaklara ddeyecek olan devralan ya da
yeni kurulan sirket olsa da, 6denecek miktarin devralan ya da yeni kurulan sirketin veya
devrolunan sirketin yedek akgelerinden karsilanmasi kararlagtirilabilir. Ancak devralan,
yeni kurulan ya da devrolunan sirketlerin iizerinde serbestce tasarruf edebilecegi yedek
akgelerinin bulunmamasi halinde ayrilma akgesinin 6denmemesi gerekmektedir. Hatta

birlesen ortakliklarin serbestce tasarruf edebilecekleri malvarliklar: toplaminin, ayrilma

112 Bkz. TTK m. 141 hiikmii gerekgesi.
113 SEVI, Paym Devri, s. 125.
114 Bkz. TTK m. 141 hiikmii gerekgesi; SEVI, Payin Devri, s. 123.
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akcelerini 6demeye yetmeyecek olmasi halinde birlesme sozlesmesinde bu yonde bir

115 Aksi halde yapilan islem sermayenin iadesi

hiikiim 6ngdriilmemesi uygun olacaktir
anlamina gelir ki (TTK m.480 f.3) bu durum sermayenin korunmasi ilkesine aykiri

oldugundan yasaklanmaistir.

TTK m. 141 f. 1 hilkmii ile birlesme sozlesmesinde, ortaklara, “devralan
sirkette, pay ve ortaklik haklarimin iktisabu ile iktisap olunacak sirket paylarinin gercek

degerine denk gelen” bir ayrilma akgesinin 6denebileceginin ongoriildiigl belirtilmistir.

TTK m. 141 f. 1 hikkmiinin gerek¢esinde kaynak kanundaki belirsiz "bir
karsilik"” ibaresinin hukuk giivenligi yoniinden tehlikeli bulundugu belirtilse de “gercek
deger” kavrami agiklanmayarak, gercek degerin tespitine iligkin esaslarin uygulamaya
birakildig1 ve gercek degerin hesaplanmasinda "yasayan bir sirket"in esas alinmasinin
ratio legis geregi oldugu ifade edilmistir. Buna gore, gercek degerin hesaplanmasinda
devrolunan ya da birlesmeye katilan sirketlerin sona erecegine bakilmaksizin, yasayan
sirket degeri dikkate alinacaktir. Buradaki ger¢ek deger, devralan sirkette kazanilacak
olan paylarin gercek degeridir. Zira ortak ayrilma akgesi alarak, devralan sirketten

116

kazanilabilecek paylardan yoksun kalmaktadir*°. Ayrilma akgesi uygun belirlenmemis

bir ortagmm, TTK m. 191 geregince ayrilma akgesinin miktarina itiraz hakki

bulunmaktadir!’,

1.3.4 Alacakhlarim Korunmas ilkesi

Birlesme sonucu birlesmeye katilan sirket ya da sirketlerin tasfiyesiz olarak sona
ermesi ve aktif ve pasiflerinin bir biitiin halinde devralan ya da yeni kurulan sirkete

gecmesi, sirket alacaklilart agisindan tehlikeli sonuglar dogurabilir.

Ana kural sona eren sirketlerin tasfiye asamasina girmesidir. Sahis girketlerinde
tasfiye sonrasinda karsilanamayan sirket borclarindan ortaklar, sirket alacaklilarina karsi

siirsiz olarak sorumlu olmasma ragmen (TTK m. 237, 317, 322 f.1, 325); sermaye

115 SEVI, Paym Devri, s. 123.
116 TEKINALP, Ayrilma Akgesi, s. 26.
117 Konu hakkinda ayrintih bilgi igin bkz. Béliim 3.1.3.
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sirketleri ortaklar1 yalnizca sirkete karsi ve taahhiit ettikleri sermaye miktari ile sorumlu
olduklarindan, tasfiye asamasi 6zellikle sermaye sirketlerinde sirket alacaklilar1 yararina
isleyen bir mekanizmadir''®, Bu nedenle, birlesmenin temel ilkeleri olan tasfiyesiz
birlesme ve kiilli halefiyet ilkeleri geregince, birlesmelerde sirket alacaklilarini koruyan

diizenlemeler yapilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmaistir.

Birlesmelerde alacaklilarin korunmasina iliskin diizenlemelerin kaynagi
2011/35/AB sayili Yonerge’nin 13. maddesidir. 2011/35/AB sayili Yoénerge’nin 13.
maddesinde birlesme sartlar1 taslaginin ilanindan 6nce birlesen sirketlerden alacakli olup
da heniiz alacaklari muaccel olmayan alacaklilarin haklarinin korunabilmesi igin yeterli
bir sistemin tiye iilkelerce kabulli 6ngoriilmiis ve bu amagla iiye devletlerin mevzuatinin
alacaklilara en azindan birlesen sirketin mali durumunu korumay: gerektirdigi ve
alacaklilarin haklarini1 daha 6nce gilivence altina alinmamis oldugu 6l¢tide yeterli tedbirler

alinmasini isteme hakkinin taninmasi gerektigi vurgulanmistir.

TTK’da birlesmelerde alacaklilarin korunmasina iliskin diizenlemelerde,
alacaklilara birlesme kararina katilma ya da birlesmenin gegerlilik kazanmasin
engelleme hakki taninmamis; bunun yerine alacaklilara tescille hukuki gegerlilik kazanan
birlesmenin tescili tarihinden itibaren {i¢ ay i¢inde “teminat talebinde bulunma hakki”
verilmistir (TTK m. 157) 1%, Bunun i¢in, birlesmeye katilan sirketler tarafindan TTSG’de
yediser giin araliklarla ti¢ defa yapilacak ve ayrica internet sitelerine konulacak ilanla,
sirket alacaklilarina haklarinin bildirilmesinin gerekmektedir (TTK m. 157 f.2).

Bunun gibi, TTK m. 158’de yer alan “Ortaklarin kisisel sorumluluklar: ve is
iliskilerinin gegmesi” baglikli madde ile devrolunan sirketin borg¢larindan birlesmeden
once sorumlu olan ortaklarin sorumluluklarinin, birlesme kararinin ilanindan sonra ti¢ yil
siire ile devam edecegi yoniindeki diizenleme de alacaklilarin korunmasina iliskin
diizenlemelere 6rnektir'?’. TBK m. 202 “Malvarligimin veya isletmenin devralinmast”
baslikli maddesinin 2. fikrasinda da alacaklilarin korunmasina yonelik bir diizenlemeye

yer verilmistir. Buna gore iki yil siireyle malvarlig1 ve/veya isletmesini devreden dnceki

118 TURK, 5. 134.
118 By konuda ayrntili bilgi igin bkz. Boliim 3.2.1.
120 By konuda ayrmntili bilgi igin bkz. Boliim 3.2.2.
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bor¢lu da devralanla birlikte miiteselsil bor¢lu olarak sorumlu kalacaktir. Ancak TBK m.
202 £.2°ye gore malvarlig1 ya da isletmesini devreden kisinin sorumlulugu iki yil siire ile
devralan kiginin yaninda devam ettigi halde; TTK m. 158 f.2 geregi devrolunan sirketin
bor¢larindan dogan, ortaklarin kisisel sorumluluguna iligkin istemler, birlesme kararinin
ilan1 tarihinden itibaren ii¢ yil gegince zamanasimina ugrayacaktir. TBK m. 202 f.2
geregince devredenin, nakledilen bor¢lardan dolayr sorumlulugu konusunda belirlenen
iki yillik siire zamanasimi degil; hak diisiiriicii siiredir'?!. Oysaki TTK m. 158 f.2’de
diizenlenen devrolunan sirketin ortaklarin devamina iliskin bu sorumluluk ¢ yillik

zamanasimina tabi olup; s6z konusu siire hak diisiiriicii nitelikte degildir?.

Birlesmeye katilan sirketlerden her birinin, merkezleriyle subelerinde ve halka
acik anonim sirketler ise Sermaye Piyasast Kurulu’nun 6ngodrecegi yerlerde, 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
yiikiimlii olduguna iliskin TTK m. 149 f.1°deki diizenlemede yer alan “menfaati bulunan
kisiler "in icine birlesmeye katilan tiim sirketlerden alacakli olanlar da girdiginden

“Inceleme hakk:” alacaklilar1 koruma adina getirilen bir diger diizenlemedir.

Ayrica “Ortaklik payimin ve haklarimin korunmasi:” baghkli TTK m. 140 £.5
hiikkmiinde devralan sirketin, devrolunan sirketin intifa senedi sahiplerine es degerli
haklar tanimak veya intifa senetlerini birlesme s6zlesmesinin yapildig: tarihteki gercek
degeriyle satin almak zorunda oldugu diizenlenmistir. Intifa senetleri, sahibine
malvarliksal haklar saglayan, hisse senetlerinin aksine, sirkette herhangi bir pay1 temsil
etmeyen, onun i¢in pay sahipligi haklar1 vermeyen, kiymetli evrak, bazen de menkul
kiymet niteligine sahip olan senetlerdir'?®, TTK m. 503 hiikmiine gore intifa senedi
sahiplerine pay sahipligi haklar1 vermez; ancak bu kisilere net kara, tasfiye sonucunda

kalan tutara katilma veya yeni ¢ikarilacak paylar1 alma haklar1 gibi mali nitelikteki haklar

121 OGUZMAN/OZ, C. Il s. 614-615; ACEMOGLU, s. 148-150; ARICI, s. 200.
122 Bkz. TTK m. 158 hiikmii gerekcesi; PULASLI, C. 1, s. 166.
128 TEKINALP/ POROY/ CAMOGLU, s. 612; PULASLI, C. I, s. 1573
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saglar. TTK anlaminda birlesmenin gergeklesmesi sonucu devrolunan sirket ya da
sirketlere ait biitiin hak ve borglarin devri s6z konusu olacagindan, bu borglarin igine
sirketten intifa senedine dayanilarak talep edilecek olan malvarliksal talepler de
girmektedir. TTK m. 140 .5 hiikkmiinde devralan sirketin, devrolunan sirketin intifa
senedi sahiplerine, es degerli haklar tanimak zorunda oldugu agikca belirtilmistir. Ana
kural bu olmakla birlikte hiikim devralan sirkete intifa senetlerini, birlesme
sozlesmesinin yapildig1 tarihteki gercek degeriyle satin alma hakki da vermistir. Bu
hiikme gore intifa senedi sahibine kendi sirketinde de ayni1 haklar1 tanimak ya da intifa
senetlerinin gergek bedellerini 6deyerek satin almak hakki arasinda se¢im yapma hakk1
devralan sirkettedir. Bu nedenlerle, intifa senetlerinin sahibine pay sahipligi sifati
kazandirmadig1 yalnizca mali nitelikte bir takim haklar sagladig: diisiiniildiiglinde, TTK
m. 140 f.5 hiikmiiniin alacaklilar1 koruma ilkesinin vurgulandigi bir diizenleme oldugunu

sOylemek miimkiindiir.
1.3.5 Tiirler Arasi Serbest Birlesme flkesi

TTK’da sirket birlesmeleri i¢in “nevilerin ayni olmasi kosulu” kaldirilmis,
ancak m. 137 hiikmii ile gecerli olan birlesme sekilleri ii¢ sinif halinde belirtilerek bir
takim smirlamalar getirilmistir. S6z konusu hiikiim ile anonim, sermayesi paylara
bolinmiis komandit, kollektif, komandit sirketlerin ve kooperatiflerin birbirleriyle
birlesmesine belirli sinirlar dahilinde izin verilmistir. Kaynak ogretide bu birlesme
serbestisi “hukuki sekil ile bagl olmayan birlesme” veya “hukuki sekli asan birlesme”
diye adlandirilmaktadir'®. Bu smirlamalarda 6nem teskil eden durum, birlesmeye
katilacak sirketlerin sahis ya da sermaye sirketi olmasi noktasinda toplanmaktadir. ilk
sinirlama, sahis  girketlerinin  sermaye sirketleri ve kooperatifleri devralarak
birlesememesidir. Boyle bir birlesmenin séz konusu olmasi halinde TTK anlaminda
birlesmeden s6z edilmeyecektir. Sahis sirketlerinin sermaye sirketi ya da kooperatiflerle

birlesecek olmasi halinde mutlaka devrolunan sifatina sahip olmasi gerekir. Ikinci

124 Bkz. TTK m. 137 hiikmii gerekgesi.
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siirlama ile de ticaret sirketleri ile dernek, vakif ve tek kisi isletmesinin birlesmesinin

TTK anlaminda birlesme olarak kabul edilmeyerek, diizenleme dis1 birakilmasidir?®.

Her ne kadar TTK m. 137 hiikmii ile sirket birlesmeleri i¢in “nevilerin ayni
olmasi kosulu” kaldirilip “tiirler arasi serbest birlesme ilkesi” kabul edilerek daha genis
kapsamli birlesmelere olanak saglansa da, anilan hiikim her birlesmeyi “birlesme”
olarak kabul etmemis; sahis sirketlerinin devralan olarak sermaye sirketlerini
devralmasina cevaz vermeyerek esasen gecerli birlesmelere ‘“tiirler arasi serbest

birlesme ilkesi "ne nazaran daha genis kapsaml1 siirlamalar getirmistir'2®.

1.4 BIRLESME TURLERI

TTK’ya gore gegerli birlesme tiirleri TTK m. 136 f.1 hilkmiinde diizenlenmistir.
S6z konusu maddeye kaynak teskil eden 2011/35/AB sayil1 Yonerge’nin “Devralma ve
Yeni Sirket Kurulmas: Yoluyla Birlesmenin Diizenlenmesi” baglikli 2. maddesinde {iye
devletlerin kendi ulusal kanunlari ile yonetilen sirketler hakkinda bir veya daha fazla
sirketin bir baska sirket tarafindan devralinmasi yoluyla birlesmeyi ve yeni bir sirket
kurulmasi yoluyla birlesmeyi gerceklestirecek kurallar koyacagi belirtilmistir. Bu hiikiim
esas alinarak TTK’nin 136. maddesinde de bir ticaret sirketinin bir diger ticaret sirketini
devralmas (devralma seklinde birlesme) veya en az iki ticaret sirketinin birleserek yeni
bir ticaret sirketi kurmasi (yeni kurulus seklinde birlesme) yoluyla birlesebilecekleri
diizenlenmis olup, birlesmenin bu iki tiirii kooperatifler de dahil olmak {izere tiim ticaret
sirketlerini icerecek tarzda ifade edilmistir. TTK m. 136 hiikmii gerekcesinde,
“devralma” ve “yeni kurulus” terimlerinin tercih edilmesinin nedeninin bu terimlerin
uygulamada yerlesmis oldugu belirtilmisse de'?’, doktrinde bu husus yerlesmis terimlerin
“devralma yoluyla birlesme” Ve “yeni ortaklik kurulmas: yoluyla birlesme” oldugu

gerekcesiyle elestirilmis ve bu ifadelerin yerlesmis oldugu sekilde diizeltilmesi gerektigi

125 Bkz. TTK m. 137 hiikmii gerekgesi.
126 By konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Boliim 1.4.2.
127 Bkz. TTK m. 136 hiikmii gerekgesi.
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belirtilmistir'?®, Ayrica TTK m. 136 f.1’in (a) ve (b) bendlerinde yer alan “teknik terimle”
ifadesinin kanun metni yazim teknigine yabanci oldugu ve bu ifadelerin metinden

cikarilmasi gerektigi de madde hiikmiine getirilen elestiriler arasindadir'?®,

1411 Devralma Seklinde Birlesme

Devralma seklinde birlesme!®?, bir ticaret sirketinin, TTK m. 137 kapsaminda
bir veya daha fazla ticaret sirketini devralmasi sonucu, devrolunan sirket veya sirketlerin
biitlin aktif ve pasiflerini devralan sirkete gecirerek tasfiyesiz bir bigimde infisah ettigi,
bunun karsiliginda TTK m. 141°de yer alan istisna haricinde, devrolunan sirket
ortaklarinin belirlenen bir degisim oranina gore devralan sirkette pay sahibi olmaya
devam ettigi birlesme tiiriidiir. Devralma seklinde birlesmede devralan sirket, devrolunan
sirket veya sirketlerin malvarligini bir biitiin halinde iktisap eder. Devralma seklinde
birlesmede, yalmizca “devrolunan” sirketlerin hukuki varliklar1 tasfiye asamasi
gerceklesmeden sona ererek ticaret sicilinden silinmekte; devralan durumunda olan tek
bir sirket ise hukuki varligin1 devam ettirmektedir. Ancak devralan sirketin i¢ yapisinda
sermayesi, pay sahiplerinin sayisinin artmasi ve alacak ve borclarinin ¢ogalmasi gibi

degisiklikler meydana gelir'®.

TTK m. 195 f4 c.1 hiikmiine gore hakim sirkete dogrudan veya dolayli olarak
bagli bulunan sirketler onunla birlikte sirketler toplulugunu olusturur. Bir toplulukta
TTK’nin kabul ettigi kontrol ilkesi dlgiitii geregi diger bir ticaret ortaklarini hakimiyeti
altinda tutan ortakliga hakim (ana) ortaklik, kontrol altindakine ise bagli (yavru) ortaklik

128 TURK, Degerlendirme, s. 25. TURK, Hikmet Sami: Yard. Dog. Dr. Necla Giiney AGDAG, Dog. Dr.
Ali Cem BUDAK ve Dr. Caglar MANAVGAT’in Tebligleri Hakkindaki Soru ve Cevaplar (Anilis: Soru
ve Cevaplar), TTK Tasaris1 Sempozyumu, YTUHFD, C. 11, S.1, 5.557.

129 MOROGLU, Degerlendirme, 80. KENDIGELEN, s. 113.

130 Devralma seklinde birlesmede, bir veya birden fazla ticaret sirketi, devralan durumunda olan diger bir
ticaret sirketinin biinyesinde varligini devam ettirdiginden, bu birlesme tiiriine doktrinde “katilma (iltihak)
suretiyle birlesme” denilmektedir. Bkz. DOGANAY, C. 1, s. 651; YASAMAN, Birlesme, s. 35;
KARAYALCIN, Sirketler Hukuku, s. 221; CEVIK, Orhan Nuri: Uygulamada Sirketler Hukuku (Amlis:
Sirketler Hukuku), Ankara, 2002, s. 889; ANSAY, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku, 6. Baski,
Ankara,1982; s. 591; POROY/ YASAMAN/ CAMOGLU, s. 96; KIPER, Osman: Uygulamada Ticaret
Sirketleri, Istanbul, 1988, s. 42; PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku (Anilis: Sirketler), 10. Baski, Adana,
2011, s. 76; DERYAL, s. 193; ERDEM, s. 47, BOZKURT, s. 8 (Yazar uygulamada kullanilan “sirket
evlilikleri” ifadesini kullanmisgtir.).

181 DOGANAY, C. 1, s. 1315
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denmektedir’®?(TTK m. 195). Devralma seklinde birlesmede, birlesmeye katilan
sirketlerin ana- yavru ya da ana-kardes sirketler olmasi ve bu birlesmelerin diiz veya ters
birlesme olmasi miimkiindiir. Dliz birlesmede ana sirket yavru ya da kardes sirketi
devralirken; ters birlesmede yavru ya da kardes sirketin ana sirketi devralmasi sz

konusudur®33,

1.4.1.2 Yeni Kurulus Seklinde Birlesme

Yeni kurulus seklinde birlesme, TTK m. 137 kapsaminda iki veya daha fazla
ticaret sirketinin tasfiye edilmeksizin infisah edip, aktif ve pasiflerini bir biitiin halinde

yeni kuracaklar1 baska bir ticaret sirketine devrettikleri birlesme tiiriidiir'3*,

Bu birlesme tiirinde, birlesmeye katilan tiim sirketler devrolunan sifatina sahip
olmakta ve bu devrolunan sirketlere ait tiim hak ve borc¢lar bir biitiin halinde, kiilli
halefiyet ilkesine gore yeni kurulan ve devralan sifatina sahip olan sirkete gegmektedir.
Bu nedenle yeni kurulacak sirketin sermayesi, birlesmeye katilarak sona eren devrolunan
sirketlerin malvarliklar1 toplamindan olusmaktadir. Tam birlesme'® de denilen bu
birlesme tiiriinde, birlesmeye katilan sirketler infisah eder fakat tasfiye olmazlar.
Devrolunan sirketlerin ortaklari, TTK m. 141°de yer alan istisna haricinde sona eren
sirketlerdeki hisselerine gore belirlenecek degisim oranina gore, yeni kurulan sirkette pay

sahibi olacaktir.

Yeni kurulus seklinde birlesmede, yeni kurulan sirketin tiirii ne ise o tiiriin
kurulmasina iliskin hiikiimler uygulanacaktir’3®. Ancak TTK ve 1163 sayili Kooperatifler

Kanununun, ayni sermaye konulmasina'®’ dair diizenlemeleri ve asgari ortak sayisina

182 TEKINALP, Sermaye Ortakliklar, s. 544; SENER, s. 168-169; PULASLI, C.I, s. 284-285;
BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 120; KARAHAN/GIRAY, Sirketler Hukuku, s. 127; CEKER, s. 269.

133 Bkz. TTK m. 136 hiikmii gerekgesi.

13 TURK, Birlesme, s. 37; YASAMAN, Birlesme, s. 35-36; TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 609;
PULASLL C. I, s, 115, DOGANAY, C. I, 5. 651: KARAYALCIN, Sirketler Hukuku, s. 220; CEVIK, s.
889; KARAHAN/ KESLI, Sirketler Hukuku, s. 174; KIPER, s.42.

15 CEVIK, s. 889; KIPER, s. 42.
136 Bkz. TTK m. 1143 hiikmii gerekgesi.

137 Maddede yer alan “ayni sermaye konulmasina” ibaresinin “paradan baska sermaye konulmasina”
seklinde diizeltilmesi gerektigi yoniindeki elestiri i¢in bkz. MOROGLU, Degerlendirme, s. 88.
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iligkin hiikiimleri uygulama alani bulmaz (TTK m. 143). Buna gore birlesme sonucunda
yeni kurulacak sirket sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket seklinde kurulacak ise
TTK m. 568 geregi bes kurucuya gerek duyulmayacak; bir komandite ve bir komanditer
ortak yeterli olacaktir. Bunun gibi TTK m. 342’de yer alan “Hizmet edimleri, kisisel
emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz” seklindeki ayni
sermayeye iliskin sinirlama ve TTK m. 343’de diizenlenen ayni sermayeye deger bigmeye
iliskin hiikiimlerin uygulanmasina gerek kalmayacaktir. Bunun nedeni birlesmenin temel
ilkelerinden olan kiilli halefiyet ilkesi geregi birlesen sirketlere ait tiim aktif ve
pasiflerinin yeni kurulacak sirkete intikal etmesidir’®®, TTK m. 143 hiikmii geregi,
devralinacak ayni sermaye degerinin bilirkisilerce tespiti zorunlulugunu diizenleyen TTK
m.343 hiikmii uygulanmayacaktir. TTK m. 148’de yer alan, birlesmeye katilan sirketlerin
birlesme sozlesmesini, birlesme raporunu ve birlesmeye esas olusturan bilangoyu, bu
konuda uzman olan bir islem denetgisine denetlettirmeleri zorunlulugunu igeren hiikiim
de 6335 sayili Kanunun m.43 f.2 hiikmii ile yiiriirlikten kaldirilmistir. Bu sebeple,
birlesme raporunu diizenleyenin birlesmeye katilan sirketin yonetim organi olmasi; TTK
m. 147 f4 hikmii geregi tiim ortaklarin onaylamasi halinde, kiiclik ve orta dlgekli
sirketlerin birlesme raporunun diizenlenmesinden vazgegebilmesi karsisinda ayni

sermaye denetiminin saglanmasi imkaninin ortadan kalktigin1 soylemek miimkiindiir.
1.4.2 TTK Agisindan Gegerli Birlesmeler

TTK’ya gore birlesmeler, “Gegerli Birlesmeler” baglikli 137. maddede
diizenlenmistir. S6z konusu hitkiim ile “nevilerin aynt olmasi kosulu terk edilerek yerine
“tiirler arasi serbest birlesme ilkesi” benimsenmistir. Ancak, birlesmede genis yelpazeli
liberal ¢o6ziim olarak, birlesme yolu ile hukuki sekli secebilme olanagi sirketlere

tanmnmussa da®®’; aslinda bu sistemde Dbirlesebilecek sirketler tamamen serbest

138 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 609. Yazar, birlesme raporundaki giivenlik sistemi ile ayni
sermayenin denetiminin Ortlistiigli, ayni sermaye hiikiimlerinin uygulanmasinin tekrar anlamimi tasidigi
goriisiindedir.

139 Bkz. TTK m. 137 hiikmii gerekgesi.
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birakilmamis; birlesmelere birlesmeye katilacak sirketlerin sahis ve sermaye sirketi

olmasma gore belirli sinirlamalar getirilmistir'#°,

TTK m. 137 temelde iki sinirlama kurali igermektedir. Birincisi, birlesmeye
katilacak sirketlerin “sahis” veya “sermaye” sirketi olmasi durumuna gore sirketler
arasindaki yasak birlesmelerdir. Buna gore, sermaye sirketi ya da kooperatif ile bir sahis
sirketinin devralma yolu ile birlesmesi isteniyorsa, sermaye sirketinin mutlaka devralan
konumunda olmas1 gerekmektedir. Ayni1 sekilde yeni kurulus seklinde birlesmede de
birlesecek sirketlerden en az birinin sermaye sirketi olmasi halinde, birlesme sonucu yeni
kurulacak sirketin sermaye sirketi ya da kooperatif olmasi zorunludur. Yani, bir sinirsiz
sorumlu sirketin, smirli sorumlu bir sirketi devralmasi kanunen yasaklidir. Bu hususun
gerekcesi TTK m. 137 hilkkmii gerekgesinde, “Sirket bor¢larindan kisisel olarak sorumlu
olan ortaklarin, sirket bor¢larindan sorumlu tutulmayan ortaklara doniismeleri uygun
goriilmiig, tersi reddedilmistir. Cuinkii sirket bor¢larindan ortaklarin kisisel olarak
sorumlu olduklar: bir sahis sirketinin anonim sirkete iltihak etmesiyle, sermaye sirketinin
ortaklarimin sirket bor¢larindan sorumlu tutulmayacaklar: bir konuma gelmeleri, sahis
sirketinin alacaklilarimin korunmasini gerektirir, fakat anonim sirket pay sahiplerinin
kolektif sirket ortagi sifatiyla swmrsiz sorumlu olmalari  halinde alacaklilarin

korunmasina gerek yoktur.” seklinde aciklanmistir.

Ancak bu gerekge, TTK m. 137 hilkmii ile tezat oldugu gerekg¢esiyle doktrinde

elestirilmistirt*!

. Ciinkii bir kollektif veya komandit sirketin, bir anonim ya da limited
sirketi devralmasi suretiyle birlesmesi halinde, sermaye ve sahis sirketlerinin
alacaklilarinin giivencesi azalmayacak; aksine devrolunan ortakligin sirket bor¢larindan
sorumlu tutulmayan sinirli sorumlu ortaklari, sahis sirketinin siirsiz sorumlu ortaklar

haline geleceginden alacaklilarin glivenceleri artacaktir.

TTK m. 137 hiikmiiniin kaynag1 olan Isv.BirK’da da sahis sirketlerinin devralan

sirket olarak sermaye sirketleri ile birlesmesine izin verilmemistir. Ancak isv.BirK’nin

140 Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. Bsliim 1.3.5.

141 MOROGLU, Degerlendirme, s. 82-83; AGDAG, Necla Giiney: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda
Sirketlerin Yeniden Yapilandirilmasina iliskin Diizenlemeler Hakkinda Degerlendirme”, TTK Tasaris
Sempozyumu, YTHFD, C. II, S. 1, Istanbul, 2005, s. 501.
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bu tiir birlesmeleri yasaklamasimin gerek¢esi TTK m. 137 hiikmiinlin gerek¢esinden
farklidir.  Isvigre’de sahis  sirketlerinin  sermaye sirketlerini  devralmasinin
yasaklanmasinin nedeni TTK m. 137°de oldugu gibi alacaklilarin giivencesi degil, Isvicre
sirketler hukuku sisteminde kollektif sirketlerin tlizel kisiliginin bulunmamasidir.
Isvigre’de bu tarz birlesmeler, sermaye sirketinin malvarligin kollektif sirkete devretmesi
yolu ile saglanmaktadir. Doktrinde bu husus, Tiirk hukukunda sahis sirketlerinin tiizel
kisiliginin bulunmasi sebebiyle, sirketlerin tasfiyesine iligkin kanun hiikiimlerinin
dolanilmasi yolu ile birlesme yoluna gidilmesine gerek olmadigi, TTK m. 137°de yer alan
diizenleme ile eski diizenlemenin de gerisine gidildigi gerekgesiyle elestirilmistir'#2,
Bunun yaninda, sahis sirketinin sermaye sirketini devralmasi sonucunda alacaklilarin
zarara ugrayacagmin kabuliiniin miimkiin olmadigi, aksine devrolunan sinirli sorumlu
ortakligin sirket bor¢larindan sorumlu tutulmayan ortaklarinin, sahis sirketinin sinirsiz
sorumlu ortaklar1 haline gelmesi sebebiyle alacaklilarin glivencelerinin artacagi, sinirsiz
sorumlu hale gelen ortaklarin korunmasimin da sahis sirketlerinin devralan sifatiyla
sermaye sirketleri ile birlesmesinin yasaklanmasi ile degil, sermaye sirketi ortaklarina
paylarinin rayi¢ degerini alarak sirketten ¢ikma hakkinin taninmasiyla saglanabilecegi
goriisii dne siiriilmiistiir’*®. Ancak bir sahis sirketinin, bir sermaye sirketini devralarak
birlesmesi halinde, sermaye sirketlerinin alacaklilarimin daha fazla bir koruma
saglayacagi muhakkaktir. Ger¢ekten de sorumlulugu sinirli devrolunan sermaye sirketi
ortaklarinin, genel kurulda alinacak bir karar ile bir sahis sirketi tarafindan devralinmasi
suretiyle sahis sirketi ortagi haline gelmesi sonucu, bu ortaklar kendiliginden sinirsiz
sorumlu hale geleceklerdir. Oy ¢oklugu ile alinan birlesme kararna karsi olmalarina
ragmen siirsiz sorumlu hale gelecek sermaye sirketi ortaklarina ayrilma akgesi alarak

¢ikma hakki taninmis olmasi halinde de bu durum, ¢ok biiyiik oranda ortagin sirketten

cikmak istemesine ve hatta birlesmenin ger¢eklesmemesine neden olabilecektir. Tiim bu

142 AGDAG, s. 503’den naklen.

143 MOROGLU, Degerlendirme, s. 83; AGDAG, Soru ve Cevaplar, s. 561. Aksi goriis i¢in bkz. PULASLI,
Hasan: “Yard. Dog. Dr. Necla Giiney AGDAG, Dog. Dr. Ali Cem BUDAK ve Dr. Caglar MANAVGAT 1n
Tebligleri Hakkindaki Soru ve Cevaplar” , TTK Tasaris1 Sempozyumu, YTUHFD, C. II, S.1, s. 559-560
(Yazar, bir sahis sirketinin bir sermaye sirketini devralmasi suretiyle birlesmesinde, sermaye sirketi
ortaklarimin veya pay sahiplerinin ortaklar kurulunun veya genel kurulun oy ¢oklugu ile aldiklar1 birlesme
kararinin, ortaklarin kendi iradeleri disinda sinirsiz sorumluluk ve iflas gibi agir hukuki sonuglarla karsi
karstya kalacak olmasi sonucu dogurmasi; buna karsin ¢ikma hakki ile ilgili %90 nisap aranmasi sebebiyle
bugiinkii hukuk sistemi agisindan sahis sirketlerinin sermaye sirketlerini devralmasimmin miimkiin
olmayacagin belirtmistir.).
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nedenlerle sahis sirketlerinin sermaye sirketleri ile devralan sifati ile birlesmesinin
yasaklanmasi, alacaklilardan ziyade birlesen sirketlerin ortaklarinin korunmasi amacina

hizmet etmektedir.

TTK m. 137°de 6ngoriilen sinirlamalarin ikincisi ise, ticaret sirketleriyle dernek,
vakif ve tek kisi isletmesinin birlesmesini diizenleme disi birakmasidir. Ancak bu
ihtimalde, TTK m. 194 hiikmii ile getirilen diizenlemeye gore, bir ticari isletmenin (veya
iki ya da daha fazla kisi tarafindan adi ortaklik olarak isletilen bir ticari isletmenin) ticaret
sirketi tarafindan devralinmasi halinde de, devralan ticaret sirketinin yapisi dikkate
alarak, devralan ticaret sirketinin tiiriine gore 138 ila 140, 142 ila 158 ve ortak
hiikiimlere iligkin 191 ila 193 {incii madde hiikiimleri kiyas yoluyla bu tiir birlesmelerde

de uygulanacaktir.
1421 Gegerli Birlesme Sekilleri
a.  Sermaye Sirketleri Bakimindan

Sermaye sirketleri, ortaklarin kisiligi yerine Oncelikle sermayenin Onemli
oldugu, ortaklarin sorumlulugunun sirkete koymay1 taahhiit ettigi sermaye payi ile siirl
oldugu sirket tiirleridir**, TTK m. 124 f.2 geregi anonim, limited ve sermayesi paylara

boliinmiis komandit sirket sermaye sirketleridir.

Sermaye sirketlerinden olan anonim, limited veya sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketin, kendisi gibi sermaye sirketi olan sirket ya da sirketlerle devralma ya
da yeni kurulus seklinde birlesmesinde, devralan ya da devrolunan sifatina sahip olmasi
bakimindan TTK m. 137 geregi hi¢bir engel bulunmamaktadir. Bu nedenle anonim,
limited veya sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketin, kendisi gibi sermaye sirketi
olan bir sirket ile birlesmesi durumunda TTK acisindan gegerli bir birlesmeden s6z

edilecektir (TTK m. 137 f.1, b. a).

144 TEKIL, Fahiman: Sirketler Hukuku (Amhs: C. I), Birinci Cilt- Genel Bilgiler- Adi Sirket- Kollektif ve
Komandit Sirketler, 2. Baski, Istanbul, 1976, s. 62-63; KARAYALCIN, Yasar: Muhasebe Hukuku (Anilis:
Muhasebe Hukuku), Ankara, 1988, s. 88; POROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, s. 18; PULASLI, C. 1, s. 14;
CEVIK, Sirketler Hukuku, s. 69-71; KARAHAN/ARAL, Sirketler Hukuku, s. 26; SENER, s. 106; CEKER,
s. 225; BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 17; BAHTIYAR, Ortakliklar, 5-6; BOZKURT, s. 265-267.
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Ayni sekilde, sermaye sirketlerinden olan anonim, limited veya sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketin, bir kooperatif ile devralma ya da yeni kurulus
seklinde birlesmesinde, sermaye sirketinin devralan ya da devrolunan sifatina sahip
olmast arasinda, TTK anlaminda gecerli birlesmeler bakimindan bir fark

bulunmamaktadir (TTK m. 137 f.1, b. b).

Ancak, sermaye sirketlerinden olan anonim, limited veya sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketin, bir sahis sirketi ile devralma ya da yeni kurulus seklinde
birlesmesi durumunda, bu sermaye sirketinin mutlaka “devralan’ sifatina sahip olmasi
gerekmektedir (TTKm. 137 1.1, b. c). TTK m. 137 f.1, b. ¢ hitkkmii, TTK nin “#irler aras:
serbest birlesme ilkesi’nin getirmis oldugu siirlamalardan biridir. Bu hususu
birlesmenin devralma ya da yeni kurulus seklinde olmas1 ihtimaline goére iki sekilde
incelemek gerekir. Buna gore bir sermaye sirketinin, bir sahis sirketi ile devralma yolu
ile birlesmesi ihtimalinde devralan sifatina sahip olmas1 miimkiin oldugu halde, bir sahis
sirketinin anonim, limited veya sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketi gibi
sermaye sirketlerinden birini devralarak birlesmesi TTK m. 137’ye gore miimkiin
degildir. Daha agik bir ifadeyle, bir sahis sirketinin, sermaye sirketi ile devralma yolu ile
birlesmeye katilmasi halinde, sermaye sirketinin devralan sifatina sahip olmasi
zorunludur. Yeni kurulus seklinde birlesme durumunda ise, bir sermaye sirketi ile sahis
sirketinin birleserek yeni bir sirket kurma amaciyla bir araya gelmesi halinde, yeni

kurulacak sirketin mutlaka sermaye sirketi olmasi gerekmektedir.
b.  Sahis Sirketleri Bakimindan

Sahis sirketleri, bir ticari isletme isletmek amaciyla kurulan ve ortaklar1 gercek
kisilerden olusan, sermayeden ziyade ortaklarin kisiliklerinin 6nem tasidigi ve

sorumluluklarinin ikinci dereceden sinirsiz oldugu sirket tiirleridir'®®

. Sahis sirketlerinden
olan kollektif ve komandit sirketlerin, yine kendisi gibi sahis sirketi olan kollektif ve
komandit sirketi ile devralma ya da yeni kurulus seklinde birlesmesinde, sahis

sirketlerinin devralan ya da devrolunan sifatina sahip bulunmasi agisindan bir fark

145 TEKIL, C. 1, s. 62; POROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, s. 18; PULASLI, C. 1, s. 14; CEVIK, Sirketler
Hukuku, s. 69-71; KARAHAN/ARAL, Sirketler Hukuku, s. 25; SENER, s. 106; CEKER, s. 225;
BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 16; BAHTIYAR, Ortakliklar, 4-5; BOZKURT, s. 264-265.
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bulunmamaktadir (TTK m. 137 .2, b. a). Ancak, daha 6nce de ifade ettigimiz gibi bir
sahis sirketinin, bir sermaye sirketi ile devralma yolu ile birlesmeye katilacak olmasi
halinde, sahis sirketinin mutlaka “devrolunan” sifatina sahip olmasi gerekecegi gibi;
sahis sirketi ile sermaye sirketinin yeni kurulus seklinde birlesmeye katilacak olmasi
halinde, birlesmeye katilan sirketlerin blinyesinde birlesecegi sirketin mutlaka sermaye

sirketi olmasi gerekir (TTK m. 137 £.2, b. b).

Ayni sekilde, devralma yolu ile birlesmede kollektif ve komandit sirketin, bir
kooperatif ile birlesmesi halinde, sahis sirketinin “devrolunan” sifatina sahip olmasi
gerekir. Bu tip birlesmelerde, kooperatifin sinirli ya da siirsiz sorumlu olmasinin bir
onemi bulunmamaktadir®®. Kollektif ve komandit sirket gibi bir sahis sirketi ile
kooperatifin, yeni kurulus seklinde birlesmeye katilacak olmasi halinde ise, birlesmeye

katilan sirketlerin biinyesinde birlesecegi sirketin sahis sirketi olmasi miimkiin degildir.
Cc.  Kooperatifler Bakimindan

Kooperatifler, TTK’da degil, 1163 sayili Koop.K’da diizenlenmistir.
Koop.K’nin 1. maddesine gore kooperatif, tiizel kisiligi haiz olmak {iizere ortaklarinin
belirli ekonomik menfaatlerini ve 6zellikle meslek veya gecimlerine ait ihtiyaglarini
isglicii ve parasal katkilariyla karsilikli yardim, dayanisma ve kefalet suretiyle saglayip
korumak amaciyla gercek ve tiizel kisiler tarafindan kurulan degisir ortakli ve degisir
sermayeli ortakliklardir. Ancak, TTK m. 137 ye gore kooperatiflerin de, TTK anlaminda

birlesmelerin tarafi olmasi miimkiindiir.

Kooperatifin, bagka bir kooperatif ya da anonim, limited veya sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketi gibi sermaye sirketleri devralma ya da yeni kurulus seklinde
birlesmeye katilmast durumunda, devralan ya da devrolunan sifatina sahip olmasi
arasinda bir fark bulunmamaktadir (TTK m. 137 .3, b. a). Bu nedenle, bir kooperatifin
baska bir kooperatifi ya da bir sermaye sirketini devralarak birlesmesi miimkiin oldugu

gibi, bu sirketlerle yeni kurulus seklinde birlesmeye katilmast miimkiindiir.

146 TTK m. 137 hiikmii gerekgesi.
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Ortaklarin sorumluluklarinin smirsiz oldugu bir kooperatifin, bir sermaye
sirketini devralmasi ya da bir kooperatif ile sermaye sirketinin yeni kurulus yolu ile
birlesmeye katilarak bir kooperatifin ¢atis1 altinda birlesmesi durumu, sahis sirketlerinin
sermaye sirketlerini devralamayacag1 yoniindeki diizenleme ile ¢elismeyecektir. Ciinkii
ortaklarinin sorumlulugu sinirsiz olan bir kooperatifin sermaye sirketini devralmasi
halinde sermaye sirketinin ortaklarinin sorumlulugu kendiliginden simirsiz hale
donmeyecek, birlesmeye katilan sermaye sirketi ortaklarinin sinirsiz sorumluluk halini
tek tek kabul etmesi gerekecektir (Koop.K m. 8 f.1). Iste bu nedenle, kooperatifin
ortaklarinin sorumluluklarinin sinirsiz olmasi, birlesmede kooperatifin devralan ya da

devrolunan sifatina sahip olmasi bakimindan bir 6nem tagimayacaktir.

Kooperatifin bir sahis sirketi ile devralma yolu ile birlesmesi durumunda ise,
sermaye sirketleri ile sahis sirketlerinin birlesmesinde oldugu gibi kooperatifin mutlaka
“devralan” sifatina sahip olmasi gerekir. Aymi sekilde, bir kooperatif ve bir sahis
sirketinin yeni kurulus seklinde birlesmeye katilacak olmas1 halinde, birlesmeye katilan
sirketlerin kooperatif ya da sermaye sirketi biinyesinde birlesmesi gerekecektir. Zira
TTK’da Koop.K m. 8 f.1’e benzer bir diizenleme yer almadigindan, sinirli sorumlu
ortaklar1 bulunan kooperatiflerin, ortaklarinin sorumlulugu sinirsiz olan sahis sirketleri
ile devrolunan sifatiyla birlesmesi halinde, ortaklarin sorumlulugu kendiliginden sinirsiz
hale gelecektir. Kanaatimizce TTK’da Koop.K m. 8 f.1’e benzer bir diizenlemeye yer
verilmesi ve smirsiz sorumluluk halini kabul etmeyen ortaklara ¢ikma hakki
taninmastyla, sorumlulugu sinirli olan sermaye sirketlerinin ortaklarinin haklarinin
korunarak sahis sirketlerinin sermaye sirketlerini devralmasinin Oniiniin agilabilmesi

miimkiindiir.
1422 Tasfiye Halindeki Bir Sirketin Birlesmeye Katilmasi

TTK anlaminda birlesmelerde, birlesmeye katilan sirketler tasfiye olmaksizin
sona ermektedir. Ancak, tasfiye karar1 verilmis olmakla birlikte, heniiz tasfiyesi
tamamlanmamig bir sirketin birlesmeye katilmast TTK m. 138 hiikmii ile miimkiin
kilmmustir. TTK m. 138 hiikmii kaynagmi isv.BirkK 5. maddesi ve 2011/35/AB sayili

Yonerge’ nin 3/2. maddesi hitkmiinden almaktadir.
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TTK m. 138 hiikmiine gore, tasfiyeye girmis bir sirketin birlesmeye katilmasi

i¢in iki sart bulunmaktadir:

1)  Tasfiye karar1 almis bulunan sirketin malvarligini, yani tasfiye paylarini

heniiz dagitmamis olmasi,

2)  Tasfiye halinde bulunan sirketin birlesmede “devrolunan” sifatina sahip

olmasidir.

Tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilabilmesinin 6n kosulu
malvarliginin  dagitimina  baslanmamis olmasidir. Malvarliginin - dagitilmasina
baglanmamas1 ile kastedilen, ortaklara tasfiye paylarinin verilmeye baslanmamig

olmasidir'?’.

TTK m. 548 hiikmii ile siirenin dolmasiyla ya da genel kurulun karariyla sona
eren sirketin, pay sahipleri arasinda sirket malvarliginin dagitimina baglanmis olmadikga,
sermayenin en az Yyiizde altmisinin oyu ile alinacak genel kurul karariyla devam
edebilecegi diizenlenmistir. Anonim sirketler hukukunda hakim olan, malvarliginin
korunmasi ilkesi nedeniyle pay bedellerinin veya tasfiye paylarinin pay sahipleri arasinda
dagitimma baslanincaya kadar tasfiyeden donme karar1 alinabilir. Tasfiyeden donme,
tasfiye haline giren bir sirket genel kurulunun, alacag: bir kararla, sirketi tasfiye gayesi
giiden bir sirket olmaktan ¢ikartabilip, tekrar kar elde etme amaci giiden ve varligin
devam ettiren bir sirket haline dondiirmesidir*. Tasfiyeden dénme karar1, fesih karar
alan girket merkezinin bulundugu yerdeki ticaret siciline tescil ile hiikiim ifade edecektir.
Maddede sadece sirketin siirenin dolmasiyla veya genel kurul karariyla sona ermesi
halinde tasfiyeden donebilecegi belirtildiginden, iflas etmis ve mahkeme karariyla

feshedilmis sirketlerin tasfiyeden dénmesi ve birlesmeye katilmas1 miimkiin degildir*°.

TTK m. 138 hiikmiinde bu konuda bir diizenleme bulunmamakla birlikte, fesih

karariin alinmasinin ardindan sirketin birlesmeye katilacak olmasi halinde, yetkili

147 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 618; PULASLI, C. I, s. 169.
148 Bkz. TTK m. 548 hiikmii gerekgesi.
149 TEKINALP/ CAMOGLU, TTK, 5.70; TEKINALP, Sermaye Ortakliklar1, s. 619.
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organin tekrar toplanip TTK m. 548’e gore tasfiyeden donmeye yonelik karar alip, bu
karart ticaret siciline tescil ettirmesi gerektigi doktrinde one siiriilmiistiir’>’. TTK m. 548
hiikmiine gore tasfiyeden donme kararini alacak organ ile TTK m. 151 geregi birlesme
sozlesmesini onaylayacak organ genel kuruldur. Ustelik TTK m. 548’e gore tasfiyeden
donme kararinin sermayenin en az yiizde altmiginin oyu ile alinmasi gerekirken, TTK m.
151°e gore anonim sirketlerde birlesme kararinin esas veya c¢ikarilmis sermayenin
cogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin dortte tigiiyle
onaylandig1 diistiniildiigiinde; daha agir nisaplara tabi tutulan birlesme, TTK m. 548

hiikmiiniin uygulanmasini gereksiz kilmaktadir.

TTK m. 138’de diizenlenen, tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye
katilabilmesi i¢cin “devrolunan’ sifatina sahip olmasi sarti, TTK m. 548 hiikmiine gore
tasfiye haline girmis fakat malvarligini dagitmamis bir sirketin genel kurul karariyla
sirketin devam edebilecegine karar verilmesi halinde, devam karar1 alan bir sirketin,
baska bir sirketi devralmasina herhangi bir engel bulunmayacagi gerekgesiyle elestirilmis
ve “devrolunan sirket olmasi sartiyla” ibaresinin madde metninden ¢ikarilmasi gerektigi
belirtilmistir'!. Gergekten de “tasfiyeden doniilmesi” baghkli TTK m. 548 hiikmiine gére
pay sahipleri arasinda sirket malvarligimin dagitimina baslanilmis olmadikg¢a, genel
kurulda sermayenin en az yiizde altmisinin oyu ile alinacak bir karar ile sirketin devam
etmesinin kararlastirilmast miimkiindiir. Bu nedenle, tasfiye kararindan sonra tasfiyeden
donerek devam karari alan bir sirketin, baska bir sirketi devralmasina kural olarak tasfiye
durumu engel teskil etmemektedir. Ancak bazen tasfiye siirecinde olan bir sirketin zarara
ugramasi sonucu sermayesini kaybetmesi veya borca batik duruma gelmesi s6z konusu
olabilecektir. Bu durumda olan sirketin TTK m. 548 geregi tasfiyeden donmesinden sonra
devralan sifatiyla birlesmeye katilmak istemesi halinde ise TTK m. 138 yerine asagida
ayrintilart ile incelenecek olan TTK m. 139 hilkmii uygulama alani bulabilecektir.
Nitekim TTK m. 138 hiikmiiniin kaynagi olan 2011/35/AB sayili Yonerge’nin 3. ve 4.

10 COSTAN, Alacaklilarin Korunmasi, s. 70 (Yazar, maddede Ongorillen malvarliginin tasfiyeye
baslanmamis olmas: sartinin tasfiyenin geri almmmasi gerekliligini de igerdigi goriisiindedir.). Kars.
TEKINALP, Sermaye Ortakliklar, s. 619 (Yazar, tasfiye halindeki sirketin TTK m. 548 geregi tasfiye
kararimi kaldirarak “devralan” sifatina sahip olabilecegi hususunun kanuni destegini TTK m. 548’den
aldigin; TTK m. 138 ile TTK m. 548 hiikmiiniin uyum i¢inde oldugunu belirtmistir.); ayni yonde
PULASLI, C. 1, s. 169.

151 MOROGLU, Degerlendirmeler, s. 84.

54



maddelerinde bu tarz sirketlerin birlesmeye katilabilmeleri i¢in “devrolunan” sifatina

sahip olmalar1 gerektigi yoniinde bir diizenleme de bulunmamaktadir.

TTK m. 138 f.2 ise, birinci fikrada belirtilen sartlarin ispatina iliskindir. TTK m.
138 f.2 hikkmiiniin 6335 Sayili Kanun’un 10. maddesi ile degistirilmesinden once, TTK
m. 138 f.1 hilkkmiindeki sartlarin varliginin islem denet¢isinin bu hususu dogrulayan
raporunun, devralan sirketin merkezinin bulundugu yerin ticaret sicili miidirligiine
sunulmasiyla ispatlanacagini diizenlenmekteydi. Ancak, TTK m. 138 f.2 hiikkmii islem
denet¢isinin kaldirilmasi sebebiyle degistirilmis ve birinci fikradaki sartin gergeklesmis
oldugunu ispatlayan belgelerin, devralan sirketin merkezinin bulundugu yerin ticaret
sicili miidiirliigiine sunulmasi1 gerektigi hiikiim altina alinmistir. Esasen devrolunan
tasfiye halindeki sirketin tasfiye paylarin1 dagitmamis oldugu hususu, tasfiye memurunun
bu konuda hazirlayacag bir yazi ile tespit olunabilecektir. S6z konusu belgenin ne zaman
ticaret sicili miidirliigline sunulacagi konusunda bir aciklik bulunmamakla birlikte;
27.01.2013 tarih ve 28541 sayili RG.’de yayimlanarak yiiriirliige giren Ticaret Sicili
Yonetmeligi’nin 126. maddesinin 5. fikras1 geregi tasfiye memurunca hazirlanacak

raporun birlesme kararindan sonra ticaret sicili miidiirliigline sunulmasi yeterlidir.

Tasfiye halindeki bir girketin birlesmeye katilmasi durumunda birlesmeye iliskin
islemler yine sirketlerin yonetim organlar1 tarafindan yiiriitiilecektir. Zira tasfiye
memurlarinin yetkileri TTK m. 538 vd. hiikiimlerinde diizenlenmis ve TTK m. 535 f.1
hitkmii ile tasfiye memurlarinin tasfiye ile ilgili islemleri yapabilecegi, tasfiye memurlart
tarafindan yapilamayan isler bakimindan ise sirket organlarinin yetkisinin devam ettigi

belirtilmistirt>2.

1423 Sermayenin Kaybt ve Borca Batiklik Halinde Birlesmeye Katilma

TTK m. 139 hiikkmii sermaye kaybina ugramis veya borca batik ticaret
ortaklarinin da birlesmesine olanak saglamistir. Her ne kadar TTK m. 139 hiikmiinde,
sermaye sirketlerinin sermaye kaybinin ve borca batikliginin ne zaman séz konusu
olacag1 hakkinda bir hiikiim bulunmamaktaysa da, madde gerek¢esinde TTK m. 139’un
TTK m. 376 ve 633 hiikiimleri ile uyum icinde oldugu belirtilmistir. Sirketlerde

152 AKBILEK, s. 66.
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sermayenin kaybi ve borca batiklik durumu, kollektif, komandit, anonim ve limited
sirketler icin ayr1 ayr1 diizenlenmistir. TTK m. 243 gere8i kollektif sirketlerin
sermayesinin tamaminin veya icte ikisinin kaybedilmesine ragmen, sermayenin
tamamlanmasina veya geri kalan sermaye ile yetinmeye karar verilmemis olmasi sirketin
sona erme sebebi olarak gosterilmistir. Komandit sirketlerin bu diizenlemeye atif yapan
TTK m. 328 hiikmii geregince, komandit sirketlerde de bu hiikiim uygulanacaktir. TTK
m. 376 ile de anonim sirketlerde “sermayenin kaybr ve borca batik olma” durumu
diizenlenmigtir. TTK m. 633 hiikkmii geregi limited sirketlerde de bu hiikiim

uygulanacaktir.

TTK m. 243’e¢ gore, sirket sermayesinin tamaminin veya flgte ikisinin
kaybedilmis olmasina ragmen, sermayenin tamamlanmasina veya geri kalan sermaye ile
devam edilmesine karar verilmemis olmasi, séz konusu sirketlerde sona erme sebebidir.
Boyle bir durumda sartlarin olusmasi halinde sirketin iflas1 da istenebilecektir (TTK m.
239).

TTK m. 376 £.2’ye gore ise, son yillik bilangoya gore, sermaye ile kanuni yedek
akgeler toplaminin {igte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldig1 anlasildig: takdirde,
derhal toplantiya ¢agrilan genel kurul, sermayenin tigte biri ile yetinme veya sermayenin
tamamlanmasina karar vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona erecektir. Bu hiikiim,
limited sirketlerin bu diizenlemeye atif yapan TTK m. 633 hiikmii geregince limited
sirketlere de uygulanacaktir. Ancak, limited sirketlerde ortaklarin ek ddeme ile ilgili
hiikiimleri saklidir (TTK m. 633, c. 2). Sirketin borca batik oldugu ve bu durumun sirket
aktifleri ile karsilanamayacaginin anlasilmasi durumunda ise sirketin iflasi istenecektir

(TTK m. 376 1.3).

TTK m. 139 hiikmiine gore, sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplaminin
yaris1 zararlarla kaybolan veya borca batik durumda bulunan bir sirket, kaybolan
sermayeyi veya gerekiyorsa borca batiklik durumunu kargilayabilecek tutarda serbestce
tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip bulunan bir sirket ile birlesebilecektir. TTK m. 139
hiikmiinde, TTK m. 138 ile diizenlenen tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilmasi
durumunda oldugu gibi, birlesmeye katilacak sirketin “devrolunan” sifatina sahip

bulunmasi zorunlulugu aranmamastir.
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“Sermaye” sozciigii esas veya cikarilmis sermayeyi ifade etmektedir!®. Esas
sermaye, tamami1 kurucular tarafindan taahhiit edilmis, ancak genel kurul tarafindan esas
sozlesmenin degistirilmesi suretiyle artirilip azaltilabilen sabit bir tutardir’®. Kayith
sermaye ise esas sozlesmede tavan ve taban sermaye miktarlar1 gosterilmek sartiyla, esas
sozlesme degisikligine gerek olmaksizin yonetim kurulu tarafindan belirlenen sinir iginde

155 Kayitli sermaye sisteminde ortaklik kurulurken sahip

sermaye artirimi yapilmasidir
olunmasi1 gereken asgari tutar baslangi¢c sermayesi, yonetim kurulunun artirimi lizerine
sirketin ulagsmis son sermaye tutari ise ¢ikarilmis sermaye olarak ifade edilir. Yedek
akgeler TTK m. 519- 523 hiikiimleri arasinda diizenlenmistir. Yedek ak¢e esas sermayeyi
asan net malvarlig1 olup, 6z kaynaklarin degisken kismini ifade etmektedir!®®. Kanuni
yedek akgeler, kanun geregi ayrilmasi zorunlu olan yedek akgeler oldugundan, bunlarin
ayrilmalari ve kullanim sartlar1 dogrudan kanun tarafindan belirlenmistir®™’. Genel kanuni
yedek akgenin diizenlendigi TTK m. 519 f.1 hilkkmiine gore yillik karin ylizde besi
0denmis sermayenin yiizde yirmisine ulasincaya kadar genel kanuni yedek akceye ayrilir.
Ihtiyari yedek akceler ise sirketin esas sozlesmesine, yedek akgeye yillik karin yiizde
besinden fazla bir tutarin ayrilacagi ve yedek akg¢enin 6denmis sermayenin yiizde
yirmisini agabilecegi hakkinda hiikiim koyulmasi sebebiyle esas s6zlesmeye dayanilarak
ayrilan yedek akcelerdir. Sirketin bdyle bir zorunlulugu esas sozlesmeye koymasi ve
istenildiginde bu zorunlulugun kaldirilabilmesi imkani s6z konusu oldugundan bu tip

yedek akgeler “ihtiyari yedek akge” olarak anilirlar'®®,

158 Bkz. TTK m. 139 hiikmii gerekgesi.

1% Esas sermaye tanimlar igin bkz. TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 73; PULASLI, C. I, s. 593;
KARAHAN/COSGUN, Sirketler Hukuku, s. 328; BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 211; UCISIK,
Giizin/ CELIK, Aydin: Anonim Ortakliklar Hukuku, C. I, Ankara, 2013, s. 27; SEVI, Ali Murat: Anonim
Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine iade Edilmesi Yasagi (Anilis: Sermayenin
Olusturulmasi), Ankara, 2013, s. 40; BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 93.

155 Kayitli sermaye tamimlar1 icin bkz. TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 73; PULASLI, C. 1, s. 596;
KARAHAN/COSGUN, Sirketler Hukuku, s. 328; BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 212; UCISIK/
CELIK, s. 28-31; BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 93.

15 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 708; PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi (Anilis: C. II),
Cilt I, Ankara, 2011, s. 1733; KARAHAN/ARI, Sirketler Hukuku, s. 487.

157 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 710-711; PULASLI, C. II, s. 1738; KARAHAN/ARI, Sirketler
Hukuku, s. 487 vd.

158 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 711; PULASLI, C 11, 1745; BOZKURT, s. 485.
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TTK m. 139 hiikkmiiniin uygulanabilmesi i¢in gerekli bir diger sart ise,
sermayesini kaybetmis ya da borca batik durumda olan sirketin, kaybolan sermayeyi veya
gerekiyorsa borca batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda serbestge tasarruf
edilebilen 6zvarliga sahip bulunan bir sirket ile birlesmesidir (TTK m. 139 f.1). Sermaye
kayb1 sermaye sirketlerinde s6z konusu olacaktir. Sahis sirketlerinde sermaye kaybi ve
sermayenin korunmasi ilkesi s6z konusu olmayacagindan TTK m. 139 hiikmiiniin
uygulanabilmesi i¢in sahis ortakliklarinin borca batik olma kosulunu yerine getirmesi
gerekir'®. Borca batiklik, ortakligin aktiflerinin borglarini karsilamaya yetmemesi yani

160 Ancak sirketin aktiflerinin

bor¢larin malvarligini agmas1 olarak tanimlanabilir
alacaklilarin alacaklarini karsilamaya yetmemesi halinde sermaye sirketlerinin de borca
batik olmas1 s6z konusu olacaktir (TTK m. 376 f.3). Sermaye kaybinin en az orani ise
TTK m. 376 f. 1 geregince sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisidir.
"Serbest¢e tasarruf edilebilir 6zvarlik” ile esas s6zlesme ve genel kurul karari ile belli bir
harcanma amacina baglanmams yedek akgeler anlasilir®l, S6z konusu yedek akgeler,
ortakligin ana s6zlesme veya genel kurul kararlarina dayanarak ayirdig: yedek akceler ve
kanuni yedek akgenin sermayenin yarismi asan yedek akgelerdir'®?. Yani, toplam
Ozvarliktan sermaye, miistahdem ve isgiler i¢in ayrilmis yedek akgeler (TTK m. 522) gibi
bir amaca bagli ihtiyari yedek akgeler ve genel kanuni yedek akcenin harcamalar igin
kanunen tahsisli kismi ¢iktiktan sonra kalan ozvarlik iizerinde serbest¢e tasarruf
edilebilir. TTK m. 519 f.3 hiikmiine gore bir kisim kanuni yedek ak¢enin de serbestce
tasarruf edilebilir oldugu kabul edilmistir. Buna gore genel kanuni yedek akge,
sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisini agsmadigr takdirde sadece zararlarin
kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya igsizligin
Oniine gecmeye ve sonuclarini hafifletmeye elverisli Onlemler alinmasi igin
kullanilabilecektir. Madde hiikmii ile kanuni yedek akgelerin kullanimi, esas sermayenin
yarisin1 gegmeyen kismi yil i¢cinde ortaya ¢ikan ve bilangolar ile tespit edilen zararlarin

kapatilmasi ya da ortakligin islerin iyi gitmedigi donemlerde isletmeyi siirdiirmeye veya

159 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 620.

160 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 621; PULASLI, C. 1, s. 1087.

161 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 621.

162 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 621; SEVI, Sermayenin Olusturulmast, s. 79.
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issizligin Oniine gegmeye ve sonuclarini hafifletmeye yonelik onlemlerin alinmast

amaclari ile stirlanmigtir'®

. Sahis ortakliklarinda borca batiklik durumu yok ise sermaye
kaybinin sinir1 yoktur. Bu nedenle sermayesinde kayip meydana gelen sahis ortakligi,
birlesecek ortakligin onu kurtaracak miktarda serbest tasarruf edebilecegi 6z varlig

olmasa da birlesebilir'®,

Doktrinde TTK m. 139 hiikmiinde agik¢a belirtiimemekle birlikte, sermayesini
kaybetmis ve borca batik bir sirketin birlesmeye katilabilmesi igin, eksilen sermayenin
tamamlanmasina ya da kalan kisimla devam edilecegine iliskin karar almas1 gerektigi
goriisii ileri siiriilmiistiir'®®. Bu goriise katilmak miimkiin degildir. Zira 6ncelikle TTK
m. 139 hiilkmii metninde ya da gerekgede TTK m. 376 f. 2’nin genel kurulun sermayenin
licte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermeye iliskin
diizenlemesine dogrudan bir atif bulunmamaktadir. Ayrica TTK m. 376 £.2 geregi sirketin
sona ermesi i¢in genel kurulun toplantiya ¢agirilmasi ve toplantida sermayenin artirilmasi
ya da azaltilmasi hususunda bir karar almamis olmasi gerekir; yoksa genel kurul toplantisi
yapilmamis olmasi sirketin sona ermesine yol agmayacaktir. TTK m. 376 f.2 hiikmiiniin
uygulanmasini gereksiz kilan diger bir neden de TTK m. 376 f.2 hilkkmiine gore eksilen
sermayenin tamamlanmasina ya da kalan kisimla devam edilmesine dair verilen karar ile
sirketin sermaye kayb1 veya borca batiklik durumunun zaten sona erecek olmasidir. Yani,
TTK m. 376 f.2’ye gore sermaye artirimi ya da azaltilmasi karar1 verilmesiyle sirketin
sermaye kaybi durumu ortadan kalkacak ve sirketin TTK m. 139 hiikmiiniin

uygulanmasia gerek kalmadan normal prosediirler ¢ergevesinde birlesmesinin 6nii

acilacaktir. Ancak hiikmiin konulus gayesi dikkate alindiginda, TTK m. 139 hiikmiiniin

163 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 722; SEVI, Sermayenin Olusturulmast, s. 78.
164 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 621.

185 AL KILIC, s. 97 (Yazar, sirket sozlesmesine gore daha fazla sermayeye sahip goriinmesine ragmen,
aslinda bu sermayesini 6nemli 6l¢iide kaybeden sirketin ortaklarina devralan ya da yeni kurulan sirkette
birlesme neticesinde verilecek paylarin gercek degerini yansitmasmin miimkiin olacagi; sermayesini
kaybetmis ya da borca batik bir sirketin genel kurulunun, sermayenin tamamlanmasi ya da kalan kisimla
devam edilmesi konusunda bir karar almamasinin sirketin kendiliginden sona ermesine sebep olacagi; sona
ermis bir sirketin ise TTK m. 139 maddesine gore birlesmeye katilmasinin miimkiin olmayacag:
goriisiinden hareket etmektedir.)
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tek bir islem ile sermaye kaybina ugramis veya borca batik sirketlerin birlesmesine hizmet

ettigi agiktir.

Ayrica dikkat edilmesi gereken bir bagka husus da, serbest¢ce kullanabilecek
Ozvarlhigin1 bagka bir sirketi kurtarmaya tahsis eden sirketin azinlikta kalan ortaklarinin

menfaatlerini de dikkate almasidir. Aksi halde, birlesme kararinn iptali talep edilebilir'®®,

TTK m. 139 f.2 hiikkmii ise, sermayesini kaybetmis veya borca batik durumda
bulunan bir sirketin birlesmeye katilabilmesi igin birinci fikrada sayilan sartlarin
varliginin ispatina iliskindir. Buna gore, birinci fikradaki sartin gergeklesmis oldugunu
ispatlayan belgelerin, birlesme kararinin tescili asamasinda devralan sirketin merkezinin
bulundugu yerin ticaret sicili miidiirligiine sunulmasi sarttir. TTK m. 139 f.2 hitkmii de
6335 Sayili Kanun’un 11. maddesiyle, islem denetcisinin kaldirilmasi nedeniyle

degistirilerek son halini almistir.

166 Bkz. TTK m. 139 hiikmii gerekgesi.
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IKiINCi BOLUM

DEVRALMA YOLU IiLE BIRLESME ISLEMLERINDE
IZLENECEK USUL

TTK’nin birlesmeye iligkin m. 136- 138 hiikiimleri ile 6762 sayili TTK ile
benimsenen nev’ilerin ayni olmasi kosulu terkedilerek, devralan sirketin tiirline gore
siirlanmak iizere tiirler arasi serbest birlesme ilkesi getirilmistir. Calismamizin konusunu
Tiirk Ticaret Kanunu’na goére anonim sirketlerin devralma yolu ile birlesmesi
olusturdugundan, bu béliimde anonim sirketler acisindan devralma seklinde birlesmenin

gerceklesmesi icin izlenecek usul belirtilecektir.
2.1 HAZIRLIK ASAMASI
2.1.1 Birlesme Goriismeleri

Birlesme isleminin basar1 ile tamamlanmasi icin her siirecin ayr1 ayr titizlikle
degerlendirilmesi oldukga ©nem tasimaktadir. Bu sebeple birlesme icin gerekli
planlamalar yapilip ortaya koyulan kriterlere uygun hedef sirket secildikten sonra,
birlesecek sirketler arasindaki goriismelerle baslayan hazirlik asamasi 6nemlidir. Ciinkii

birlesmenin ana hatlar1 da bu asamada ortaya gikmaktadir'®’.

Bu agamaya iligkin olarak TTK’da diizenleme bulunmamasina ragmen, goriisme
asamasi birlesmenin dogal bir unsuru olup, bu asamadan vazgecilmesi imkani
bulunmamaktadir’®® TTK’da birlesme goriismelerinin kim tarafindan yiiriitiilecegine
iligkin kanunda diizenleme bulunmamakla birlikte, doktrinde goriismelerin birlesecek

sirketlerin yonetim organlari tarafindan yiiriitiilecegi kabul edilmektedir'®®. TTK m.

167 YASAMAN, Birlesme, s. 37.
168 TEKINALP, s. 634, PULASLI, Sirketler, s. 79.

169 PULASLI, C. 1, s. 127; AL KILIC, s. 105, POROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, s. 97 (Yazar,
gdriismelerin kim tarafindan yapildig1 ya da yapilacagimin énemli olmadigimi belirtmistir.); AKBILEK, s.
67.
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135/1 geregince s6z konusu yonetim organi anonim sirketlerde yonetim kuruludur. Ancak
uygulamada oldugu gibi, yonetim yetkisi olmasa da sirketin kontroliine sahip olan pay
sahibinin de goriisme yapmasi yahut bu konuda hukuk ve finans uzmanlarina gérev

verilmesi de mumkiindiir.

Hukukumuzda buna iliskin bir diizenleme bulunmamakla birlikte, birlesme
sozlesmesi taslag1 oncesi, uygulamada “niyet mektubu” -ingilizce’de “Memorandum of
Understanding - olarak da ifade edilen bir taslak hazirlamak miimkiindiir. Niyet
mektubu, goriismelerin ilerleyen asamalarindaki tartismalarda birlesmeye katilan sirket
yoneticilerine yol gdstermek agisindan 6nem tasimaktal’® ve herhangi bir sekil sartina
bagli bulunmamaktadir. Bu tiir niyet mektuplar1 birlesmeye katilacak sirketlerin yetkili
organlarinin kati iradesini yansitmadigindan, bunlardan vazgecebilme olanag:
bulunmakta; gizlilik yiikiimlilighi konusundaki istisna disinda baglayicilig

bulunmamaktadir!’®.

Bu asamada ekonomik sorunlar ¢ogu zaman hukuki sorunlardan daha 6énemli
olabileceginden, birlesmenin ekonomik yonii 6ne ¢ikmaktadir. Goriigmede birlesmeye
katilacak sirketlerin malvarliklar1 degerlendirilerek birlesmenin degisim orami1 ve diger
mali ve hukuki konular tizerinde anlagsmaya varilir, yonetim kurulu gerekli hukuki destegi
saglayarak bu anlagmaya iliskin birlesme sozlesmesi taslagi hazirlayabilir. 2011/35/AB
sayil1 Yonerge’ nin 5. maddesinde de yonetim organlariin yazili bir birlesme s6zlesmesi
taslag1 hazirlamas1 gerektigi ve s6z konusu taslakta yer almasi gereken kayitlarin neler
olacagi diizenlenmistir. 2011/35/AB sayili Yonerge’nin 6. maddesinde ise, birlesme
sartlar1 taslaginin birlesen sirketlerin genel kurul toplantilarindan en az bir ay once ilan
edilmesi gerektigi belirtilmistir. Buradaki taslaktan kasit, yonetim kurullarinin
goriigmeler yaparak birlesme ilkelerinde anlasmalar1 ve konuyu genel kurullarina

getirebilecek olgunluga ulastirmalaridir'’,

170 ESIN, G. Ismail/ LOKMANHEKIM, S. Tung: Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, istanbul, 2003, s.
9.

171 AKBILEK, s. 69; ESIN/ LOKMANHEKIM, s. 11 (Yazar, niyet mektubunun genel olarak baglayici
olmadigini kabul etmekle birlikte, dngoriilen siire ve gizlilik gibi konularda sinirli bir baglayici etkisinin
bulundugunu kabul etmektedir.).

12 BAHTIYAR, Anonim Ortaklik Birlesmeleri, s. 9.
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Uygulamada genel olarak taraflar kendi aralarinda bir gizlilik anlagmasi
yapmaktadir. Bu gizlilik anlagmasi iki yonliidiir: Birincisi, birlesmeye katilan sirketlerin
piyasa degerini olumsuz etkilememesini saglamak amaciyla belirli bir asamaya gelmeden
birlesme projesinin {iciincii kisilere yayilmamasmm oOnlemek igindir. Ikincisi ise
birlesmeye katilacak sirketlerin birbirlerine sagladigi her tiirlii ticari, mali ve diger
konulara iligkin bilgi ve belgelerin gizliliginin saglanmasi ve ileride birlesme
gerceklesmese bile bu bilgilerin haksiz olarak kullanilmasmin 6niine gegmek icindir.
Hatta taraflar bunu daha caydirici hale getirebilmek i¢in birlesme sdzlesmesine cezai sart

ve tazminat iceren hiikiimler koyabilmektedirler'’s,

Birlesmenin bu asamasinda veya daha sonraki asamasinda taraflar, devralan
tarafin hedef isletme ile ilgili riskli unsurlarini belirlemesi ve devir konusu malvarligi ve
isletme hakkinda bilgi sahibi olabilmesi i¢in bir “due di/igence” sdzlesmesi yapabilirler.
Birlesme ve devralma siirecinde due diligence kavrami alicinin etkili risk yonetimi igin
en Onemli aract olup, sOzlesme miizakerelerinde pozisyonunu giiclendirmede ona

174 vie birlesecek ortakliklarin birlesme sdzlesmesinden sonra finansal

yardimc1 olmakta
durumun tam olarak incelenmesi neticesinde ortaya ¢ikan olumsuz yondeki farkliliklarin
- dzellikle fiyatin- yeni duruma gore ayarlanmasima olanak saglamaktadir!”. Birlesme
slirecinin en 6nemli agamalarindan olan due diligence raporunun hedef sirketle ilgili
hukuksal, finansal, vergisel, operasyonel konularda ayrintili bilgiler i¢ermesi; hedef

sirketin tam bir resmini ¢ekecek sekilde yapilmasi 6nemlidir'’®.

Due Diligence islevsel olarak finansal, vergisel, hukuki, teknik, bilgi
teknolojileri-sistem, ¢evresel, insan kaynaklar1 ve kiiltiirel olmak iizere gesitlere

ayrilmaktadir!’’

. Due Diligence, hedef sirket ile ilgili bilgi ihtiyacinin kargilanmasi, hedef
sirketin alic1 firma stratejisi ve amaglarina uygun olup olmadigmin ve potansiyel risklerin

analizi, fiyat tespiti, hukuki sorunlar karsisinda alici sirketin sorumlulugu iizerinden

118 pPULASLI, C. 1, 5. 127.

174 PULASLI, Due Diligence, s. 217.

175 POROY/ TEKINALP/ CAMOGLYU, s. 98.

176 K ARAHAN/ KESLI, Sirketler Hukuku, s. 178.

7 KUTLAN, Serhat: Birlesme ve Devir Almada Due Dilligence, Ankara, 2004, s. 38 vd.
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atabilmesini saglayan kanit ve hedef sirketin hukuki kiiltiirii hakkinda bilgi edinme

amaclari tagir'’®

. Due Diligence siiresince alici, hedef sirket ile ilgili detayl bilgi sahibi
olur ve 6nemli riskleri, firsatlar1 ve sonraki adimlar tespit etmeyi hedefler. Due Diligence
stirecinin kapsami ve cesitleri birlesme veya devralma igleminin biiyiikliigiine baglh
olmakla birlikte genel olarak, devralma veya birlesme islemlerinin ger¢eklestirilmesinden
onceki asamada bagimsiz uzman kisi veya kuruluslar tarafindan gizlilik i¢inde yapilan bir

178 Due diligence tamamlandiktan sonra rapor ¢ercevesinde

inceleme siirecini ifade eder
alic1 baglayic teklifini yapar ve taraflar sartlarin anlagsmasi halinde birlesme s6zlesmesi
tizerinde caligmaya bagslanir. Due Diligence raporunda belirlenen bulgular birlesme
sozlesmesi igin 6nemli girdileri olustururlar. Ornegin taraflarin karsilikli garantiler
vermesi, birlesmeye konu olacak sirketlerin detay finansallari, fiyatlama ve fiyat

mekanizmasinin bazini olusturan net borcluluk ve isletme sermayesi tanimlari gibi

girdiler Due Diligence raporlari neticesinde sekillendirilir.

TTK’da agik¢a Ongoriilmemekle birlikte doktrinde birlesmeye katilacak
sirketlerin yonetim kurulunun genel kurulu olaganiistii toplantiya ¢agirarak birlesme

sozlesmesi diizenleme yetkisi istemesi gerektigi savunulmaktadir!®®. Ancak birlesme

178 PULASLI, Due Diligence, s. 214-215; KUTLAN, s. 30-33.
179 PULASLI, Due Diligence, s 215.

180 ARSLANLI, Halil: Anonim Sirketler, Anonim Sirketin Hesaplari- Anonim Sirketin Infisah1 ve Tasfiyesi
(Anmilis: AS, C. IV-V), C. IV-V, Istanbul, 1961, s. 244; DOGANAY, C. 11, s. 1316; CEVIK, Orhan Nuri:
Anonim Sirketler (Anilis: AS), 3. Baski, Ankara, 1988, s. 1137; POROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, s. 98
(Yazar, uygulamada genel kuruldan yetki alinmasina nadiren rastlandigin belirtmektedir); DOMANIC, C.
I, s. 1505; PULASLI, Sirketler, s. 80 (Yazar, birlesmenin sirketin yapisint degistiren ve Ozellikle
devrolunan sirketin dagilmasina neden olan bir islem oldugundan, tek basina sirketi temsil ve idareye yetkili
kisi veya organin buna karar vererek iglemlere baglamasinin yerinde olmadigini, bu nedenle birlesmeye
karar verecek organin buna izin vermesi gerektigini; ancak anonim sirketlerde genel kurul tarafindan
verilecek bu 6n yetkinin, genel kurul giindeminde yer alarak tescil ve ilan edilmesi gerekeceginden birlesme
islemlerinin gizli yiriitilmesini tehlikeye sokabilecegini, bdylece sirketin piyasa degerinin olumsuz
etkilenebilecegini savunmustur); YASAMAN, Hamdi: “Anonim Ortaklilarin Birlesmesinde Sermaye
Artirrm1 Sorunu (Amlis: Sermaye Artirimi)”, Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasasi Hukuku ile Tlgili
Makaleler, Miitalaalar, Bilirkisi Raporlari, Istanbul, 2006, s. 27, AL KILIC, s. 104-105; DERYAL, 202.
Aksi goriisler igin bkz. YASAMAN, Birlesme, s. 62 (Yazar, genel kurullarin 6zellikle ¢ok ortakli anonim
ortakliklarda toplanmasinin zor ve kiilfetli oldugu goz Oniine alindiginda iki kez toplanti1 yapilmasini
gereksiz bulmaktadir); BAHTIYAR, Anonim Ortaklik Birlesmeleri, s. 10; TEKIL, Fahiman: Sirketler
Hukuku (Anihs: C. IT), ikinci Cilt- Anonim Sirketler, 2. Baska, Istanbul, 1978, s. 756-757 (Yazar, boyle bir
yetki almanin, birlesme soézlesmesinin sartlari hakkinda genel kuruldan pesin talimat alma konusunda
faydali olabilecegini; ancak ne kanunda ne de Ticaret Sicili Nizamnamesi’nde yer almayan bdyle bir
formalite yerine getirilmeden yapilmis ve gegerlilik kazanmig birgok birlesme bulundugunu belirtmistir).
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sOzlesmesinin hazirlanip imzalanmasindan sonra, genel kurul tarafindan birlesme
kararinin onaylanacagi; TTK m. 408°de yer alan genel kurulun gérev ve yetkileri arasinda
birlesme goriismesi yapmak ve birlesme sézlesmesi imzalanmasia yetki vermenin
sayllmamis olmasi esasen bu islemlerin yonetim kurulunun dogal yetkisi dahilinde
bulunmasi ve Ozellikle ¢ok ortakli anonim sirketlerde bu yetki i¢in genel kurulu
toplamanin kiilfeti ve masrafi goz 6niine alindiginda bdyle bir yetkinin gerekli oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Buna ragmen ana sozlesmede bu yonde bir sartin
Ongoriilmesi sebebiyle ya da birlesmeye katilan sirketlerin iradi olarak bu yola

bagvurmasina da bir engel bulunmamaktadir.

Ancak yonetim kuruluna hazirlik islemleri i¢in bu sekilde bir 6n yetki
verilmemis olmasi sozlesmenin gegerliligine etki etmeyecektir. Ciinkii yonetim kurulu

181 Yonetim

tarafindan hazirlanan sézlesme mutlaka genel kurulda onaylanmalidir
organina verilen bu yetkinin bir talimat niteliginde oldugu ve yonetim organlarmin
sorumluluguna gidilip gidilmeyecegi disinda hi¢ bir baglayiciligini bulunmadigi da

doktrinde ifade edilmistir'®.

2.1.2 Birlesmeye Katilan Sirketlerin Malvarhg Degerlerinin Tespiti

TTK anlaminda devralma seklinde birlesmeden s6z edebilmek i¢in devrolunan
sirket veya sirketlerin malvarlig1 g6z oniinde bulundurularak tespit edilen degisim oranina
gore devrolunan sirket ortaklarinin, devralan sirkette mevcut ortaklik paylarmi ve
haklarini karsilayacak degerde pay sahipligi sifat1 kazanmasi gerekir (TTK m. 140). Buna
karsilik devralan sirket sermayesini, devrolunan sirketin ortaklarinin haklarinin
korunabilmesi i¢in gerekli olan diizeyde, artirmak zorundadir (TTK m. 142). Ortaklik
paylarinin degisim oranlari belirlenirken, devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan
ortaklik paylarmin gercek degerlerinin onda birini agsmamas sartiyla, bir denklestirme
O0denmesi Ongoriilebilecektir (TTK m. 140 f.2). Bunun yaninda birlesmeye katilan
sirketler, ortaklara, devralan sirkette pay ve ortaklik haklarinin iktisab1 ile iktisap

olunacak sirket paylariin gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda segim

181 YASAMAN, s. 46.
182 DOMANIC, Hayri: Anonim Sirketler, Istanbul, 1978, s. 1172.
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yapma hakki taniyabilecekleri gibi zorunlu olarak ayrilma akgesi verilmesini de
ongorebilirler (TTK m. 141). Iste bu gibi biitiin hususlarin hem birlesme sdzlesmesi hem

de birlesme raporuna yazilmasi gerekmektedir.

Birlesme sozlesmesine ve birlesme raporuna yazilacak degisim orani,
denklestirme tutari, ayrilma akgesi miktar1 ve sermaye artirirmina karar verilirken hem
devralan hem de devrolunan sirket ya da sirketlerin yasayan, gercek degerlerinin
belirlenmesi gerekir. Gergek deger, devrolunan ortakliklarin tasfiyesiz sona ermesi
sebebiyle bu ortakliklarin varliklarinin tasfiye degeri yerine yasayan bir ortakligin
yasayan degerinin gz oniine alinmastyla hesaplanan degerdir'®®. Birlesmedeki degisim
iligkisi birlesmenin temelini olusturdugundan, degisim oranimnin mimkiin oldugunca
gercek degere uygun olarak belirlenmesi gerekmektedir. TTK m. 140 hiikmiiniin
gerekgesinde de bu husus vurgulanarak Alman ve Isvigre dgretisinde kabul edildigi gibi,
birlesmede bir veya birden ¢ok sirketin miinfesih olacagina bakilmaksizin biitiin
sirketlerin yasayan sirket degeri ile hesaba katilmasi gerektigi belirtilmistir. Bu nedenle
her ne kadar devralma seklinde birlesmede birlesmenin gerceklesmesiyle birlikte
devrolunan sirket ya da sirketler infisah etse de bu sirketlerin malvarlig1 hesaplanirken
sirketlerin yasayan gercek degerleri dikkate alinmalidir. Yasayan sirket degeri, yani
isletme finansmanindaki adiyla “igleyen tesebbiis degeri”, sirketlerin tek tek tiim
varliklariin toplam degerlerinin yaninda, para ile ifade edilmeyen varliklarin da g6z
oniinde tutuldugu degerdir!®*. Yasayan sirket degerinin hesaplanmasinda isletmenin
mevcut kazanglarinin yani sira gelecekte elde edebilecegi potansiyel kazanglar da dikkate
alinacagindan, bu yonteme gore isletmenin bir biitiin olarak degeri onun parcalarinin
degerleri toplamindan daha biiyliktir. Bunun yaninda sirketlerin degerlerinin
hesaplanmasinda sirketlerin ayn1 donemlerindeki degerlerine bakmak gerektigi gibi, ayni

degerleme yonteminin kullanilmasi da gerekir'®®.

Birlesmeye katilacak sirketlerin yonetim kurullar1 bir araya gelecek ve yapilacak

goriismeler neticesinde sirketlerin malvarligi degeri tespit edilecektir. TTK m. 148’de yer

18 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 624; PULASLI, C.I, s. 121.

18 AYDIN, Nurhan: Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, Ankara, 1960,

s. 50; CELIK, s. 83.
185 YASAMAN, Birlesme, s. 47.
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alan “Birlesme sozlesmesinin ve birlesme raporunun denetlenmesi” baglikli hiikiim
birlesmeye katilan sirketlerin; birlesme sozlesmesini, birlesme raporunu ve birlesmeye
esas olusturan bilangoyu, bu konuda uzman olan bir islem denet¢isine denetlettirmeleri
zorunlulugunu diizenlemekteydi. Ancak s6z konusu hiikiim 6335 sayili Kanunun m.43
.2 hikkmii ile ylirtirliikten kaldirilmistir. S6z konusu islem denetgisi raporunda devralan
sirket tarafindan yapilmasi Ongoriilen sermaye artinminin, devrolunan sirketin
ortaklarinin haklarin1 korumaya yeterli bulunup bulunmadigi, degisim oraninin ve
ayrilma akgesinin adil olup olmadigi, degisim oraninin hangi yonteme gore hesaplandigi,
denklestirme varsa, bunun uygun olup olmadig1 yoniinde yapilan incelemeler sonucunda
varilan goriiglere yer verilmek zorundaydi. Ancak TTK m. 148 hiikmii islem denetgisine
iligkin hiikiimlerin yiiriirlikten kaldirilmasi sebebiyle uygulanmayacak oldugundan
TTK’da malvarlig1 degerlerinin nasil tespit edilecegi, tespit edilen degisim oraninin nasil
denetlenecegi konusunda bir agiklik bulunmamaktadir. Ancak doktrinde malvarlig
degerinin tespiti icin mahkemeden bilirkisi incelemesi talep edilmesi gerektigi goriisii

kabul edilmistir'®®.

Birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklar1 degerlerinin tespitinde malvarliklar
degeri ve oy haklarmin dagilimi yaninda “énem tasiyan diger hususlar” da dikkate
alimmalidir (TTK m. 140 f.1, c. son). Hiikiimdeki “Onem tasiyan diger hususlar’ ile

devrolunan ortakliklarin birlesmeye yaptig1 “sinerji “etkisi anlatilmaktadir'®’

. Buna gore,
degisim oranmn tespitinde birlesmeye katillan sirketlerin malvarliklar1 degeri ve oy
haklariin dagilimi yaninda birlesmenin deger yaratma faktorii ve birlesme sonrasinda

dogacak sinerjinin de dikkate alinmasi gerekecektir'®®,

2121 Denklestirme Odenebilmesi

Birlesmede ana kural devrolunan sirket pay sahiplerine, devrolunan sirketin

malvarlig1 karsiliginda devralan sirketin pay senetlerinin verilmesidir. Ancak bazen payin

18 YASAMAN, Birlesme, s. 63; POROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, s. 98; ODMAN, Ayse: “Ticaret
Ortakliklarinin Boliinerek ve/veya Birleserek Yeniden Yapilandirilmasi”, 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu,
Istanbul, 1997, s. 53.

187 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 625; PULASLI, C. 1, s. 122.
18 pULASLL C. I, 5. 122.
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bolinmesinin miimkiin olmamasi sebebiyle, belirlenen degisim oranina gore devrolunan
sirket pay sahiplerine devralan sirkette tam sayida pay verilmesi miimkiin olmayabilir'®®,
Bu durumda pay degisimi sirasinda ortaya ¢ikacak kiisuratlarin nasil dagitilacagi sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Iste bu sorunun bertaraf edilebilmesi i¢in, TTK m. 140 f.2 hikkmii ile
pay degisim oranlari belirlenirken, devrolunan sirket ortaklarina tahsis olunan ortaklik
paylarinin gercek degerlerinin onda birini asmamasi kaydiyla bir denklestirme akgesi

O0denebilecegi ongoriilmiistiir.

Denklestirme akgesi, malvarliklarinin degerlendirilmesinde ortaya ¢ikan
kiisurun atilmasi karsiliginda verilecek nakdi ifade eder. Ancak denklestirme akgesi
birlesmenin kavramsal bir 6gesi degil, birlesmenin uygulanmasin1 kolaylastiran bir
aragtir'®, Omegin, devrolunan sirketin ortaklarina devralan sirkette her birinin itibar
degeri on Tiirk Liras1 ve bir kurus degerinde pay verilecekse, devralan sirkette bu degerde
veya katlar1 degerinde pay bulmak ¢ok zor olacagindan; bir kurus (yani bir kuruslar
toplami) nakit olarak ortaklara Odenirse birlesmenin uygulamasi kolaylasacaktir!®?.
Ancak TTK anlaminda birlesmeleri, diger birlesme sekillerinden ayiran temel 6zellik
ortaklar birlesmesinin saglanmasi oldugundan ve TTK m. 141 hiikmii haricinde ortaklara
pay yerine baska bir 6deme yapilmasi miimkiin olmadigindan, TTK m. 140 f.2 hiikmii
denklestirme ak¢esi kurumundan sinirli bir sekilde yararlanilmasini 6ngdrmiistiir. Buna
gore, devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan ortaklik paylarinin gergek degerlerinin
onda birini agmamasi sartiyla, bir denklestirme 6denmesi miimkiindiir. Ayrica 6denecek
denklestirme akcesi toplaminin, serbestge tasarruf edilebilecek malvarliklarini

asmamasina da dikkat edilmelidirt®.

TTK m. 191 hiikmii ile pay sahipliginin veya pay sahipligine bagl haklarin
kanuna uygun bir sekilde taninmadigini diisiinen her pay sahibine, birlesmenin ilanindan
itibaren iki ay icerisinde, uygun miktarda “denklestirme ak¢esi” 6denmesi i¢in dava agma

hakki taninmistir. Ancak TTK m. 191 hiikmiinde diizenlenen denklestirme akgesi ile TTK

189 AKBILEK, s. 200.

190 Bkz. TTK m. 140 hiikmii gerekgesi.

191 Bkz. TTK m. 140 hiikmii gerekgesi.

192 COSTAN, Alacaklilarin Korunmast, s. 180.
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m. 140 f.2’de diizenlenen denklestirme akgesi birbirinden farkli kavramlardir. Zira TTK
m. 140 f.2 ile diizenlenen denklestirme akgesi birlesmede ortaklik paylarinin degisim
orani tespit edilirken ortaya ¢ikan kiisuratlar1 ortadan kaldirmak amaciyla, devrolunan
sirket ortaklarina tahsis olunan ortaklik paylarinin gergek degerinin onda birini agmamasi
sebebiyle 6denmektedir. TTK m. 191 hiikmiinde diizenlenen denklestirme akgesi ise,
paylarin degisim oraninin tespiti sirasinda haksizliga ugradigini diisiinen pay sahiplerinin,

birlesmenin ilanindan sonraki iki ay i¢inde mahkemede talep ettikleri miktardir'®,

2.1.3 Birlesme Sozlesmesinin Hazirlanmasi

2.1.3.1 Birlesme Sizlesmesinin Sekli, Niteligi ve Hazirlamaya Yetkili
Organ

Sirketlerin  birlesmesinin  saglanabilmesi i¢in bir birlesme s6zlesmesi
diizenlenmesi gerekmektedir. Birlesme sozlesmesi en az iki ticaret sirketi arasinda
akdedilir. Devralma seklinde birlesmede, birlesme s6zlesmesinin bir tarafi devralan sirket
iken, diger tarafi devrolunan sirket veya sirketlerdir. TTK m. 145 geregi birlesme
sOzlesmesi yazili sekilde yapilmahidir. Yazili sekil, gegerlik sart1 olarak kabul edildigi
gibi%, sozlesmenin yazili yapilmasi birlesme islemlerinin agik ve saglikli olmasim

saglama ve ispat agisindan da 6nemlidir!®.

Birlesme s6zlesmesi birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlar tarafindan
hazirlanir ve imzalanir (TTK m. 145). Anonim sirketlerde yonetim organi yonetim
kuruludur (TTK m. 135). TTK m. 367’ye gore anonim sirketlerde yonetim kurulu esas
sozlesmeye konulacak bir hiikiimle, diizenleyecegi bir i¢ yOnergeye gore yOnetimi,
kismen veya tamamen bir veya birka¢ yonetim kurulu {iyesine veya {igiincii kisiye
devretmeye yetkili kilinabilir. Yonetim devredilmedigi takdirde yonetim kurulunun tim
iyelerine ait olacaktir. TTK m. 375’de ise yonetim kurulunun devredilemez gorev ve
yetkileri sayilmistir. S6z konusu maddede sayilan yetkiler arasinda birlesme s6zlesmesini

imzalama yetkisi yer almasa da, TTK m. 145 hiikmiinde s6zlesmenin birlesmeye katilan

193 Ayrintih bilgi igin bkz. s. Boliim 3.1.3
194 Bkz. TTK m. 145 hiikmii gerekgesi.
195 BAHTIYAR, Anonim Ortaklik Birlesmeleri, s. 11.
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sitketlerin yOnetim organlarinca imzalanacagi diizenlendikten sonra; gerekgesinde
birlesme sozlesmesini imzalama yetkisinin yonetim kurulunun devredilemez yetkileri
arasinda yer aldig1 yonetim kurulunun bu yetkiyi ne anonim sirketlerde miidiirlere ne de
yonetim islevini 367. maddeye gére devralan ydnetime devredebilecegi belirtilmistirt®®.
Bu nedenle birlesmeye katilan anonim sirketlerde yonetim kurulunun alacagi bir kararla
birlesme s6zlesmesi hazirlanir, sézlesme yonetim kurulu iiyeleri tarafindan imzalanir.
Ancak, yonetim kurulunun belirli bir metnin imzalanmasi yontinde aldig1 bir karar ile s6z
konusu metni imzalamak {izere bir veya birden ¢ok temsilci atamasi halinde, TTK m. 145

hiikmiintin birlesme soézlesmesinin temsil yetkisini haiz bu kisiler tarafindan

imzalanabileceginin kabulii seklinde yorumlanmasi gerektigi goriisiindeyiz.

TTK’da birlesme s6zlesmesinin hukuki niteligi konusunda herhangi bir aciklik
bulunmamakta ise de TTK m. 145 hiikmii gerekgesinde sdzlesmenin niteligi konusunda
hiikiim 6ngérmenin dogru olmadigi, bu sorunun ¢oziimiiniin uygulama ile &gretiye
birakildigr belirtilmis; buna gerekg¢e olarak da bu sorunun kanunla ¢oziimiiniin hukuki

gelismeyi durduracagi, ¢oziimleri gelismelerin gerisinde birakabilecegi gosterilmistir'®’,

Birlesme sozlesmesinin hukuki niteligi ile ilgili olarak doktrinde karigik teori,

ortakliklar hukuku islemi teorisi, orglit sozlesmesi teorisi ve bor¢ doguran sozlesme

198

teorisi benimsenmistir"°. Yasaman, birlesme so6zlesmesinin iki tarafli edimler i¢erdigi,

sozlesmenin genel kurulda onaylanmasi ile her iki tarafa da birlesmenin hiikiim ifade
edebilmesi icin gerekli islemleri yapma borcu yiikledigi gerekgesiyle birlesmenin hukuki

niteligine en uygun goriisiin bor¢ doguran sézlesme teorisi oldugunu belirtmistir®®.

196 Bkz. TTK m. 145 hiikmii gerekcesi. TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 636; PULASLI, C. 1, s. 134;
KARAHAN/KESLI, Sirketler Hukuku, s. 179; BILGILI/ DEMIRKAPI, Sirketler, s. 78; AL KILIC, s. 110.

197 Bkz. TTK m. 145 hiikmii gerekgesi.
198 S5z konusu teoriler hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. YASAMAN, Birlesme, s. 39 vd.
19 YASAMAN, Birlesme, s. 45.
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Tekinalp, birlesme sozlesmesinin ya yeni kurulacak ya da biinyesinde
birlesilecek sirketlerin malvarligi devrini ve paylarin degisimini igeren bir bor¢lanma,

tasarruf ve orgiitlenme sdzlesmesi oldugunu savunmaktadir?®.

Pulagh ise birlesme sozlesmesinin birlesmeye aday sirketler arasinda birlesme
olayinin planlart ve 6nemli temel ilkelerini igeren, ayni karakteri olmayan sadece

borglandirici etkisi bulunan atipik bir s6zlesme oldugunu belirtmistir?®:,

Doktrinde birlesme s6zlesmesinin, genel kurul onayina bagli geciktirici sarta
bagli bir sdzlesme bir s6zleme oldugu goriislerine yer verilmisse de bu goriis, birlesme
sO0zlesmesinde iradenin yonetim kuruluna degil genel kurula ait olmas1 sebebiyle kabul

edilmemistir?%,

Kanaatimizce de birlesme sozlesmesi bor¢ doguran bir sozlesmedir ve
sOzlesmenin tarafi olan sirketler birlesmenin gerceklesmesi i¢cin gerekli islemleri yerine
getirmelidir. Birlesmenin sonuglarinin dogmasi i¢in birlesme sdzlesmesinin imzalanmasi
yeterli olmayip, ayni zamanda birlesme kararmin genel kurulda onaylanmasi ve bu
kararmn ticaret siciline tescil edilmesi gerekmektedir. Iste birlesmenin bu asamasinda
birlesme sozlesmesine taraf sirketler gerekli islemleri yapma konusunda yiikiimliiliik
altina girmektedir. Tescil birlesme kararinin gerceklesmesinde kurucu bir etkiye sahip
oldugundan genel kurullarin onayma kadar, birlesme sozlesmesi askida gegerlidir?®,
Birlesme sozlesmesi, birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullar1 tarafindan
onaylandiklar1 anda gegerlilik kazanir ve her iki tarafa da sozlesmenin hiikiim ifade

etmesi icin gerekli islemleri yapma borcu yiikler?%,

2.1.3.2 Birlesme Sizlesmesinin Icerigi

Birlesme sozlesmesinin igeriginde bulunmasi gerekli unsurlar kaynagini

Isv.BirK’nin 13. Maddesi ve 2011/35/AB sayili Yonerge nin 5. Maddesinden alan TTK

20 pOROY/ TEKINALP/ CAMOGLYU, s. 99.
201 pULASLI, C. I, 5.132.

202 Y ASAMAN, Birlesme, s. 53.

208 Bkz. TTK m. 145 hiikmii gerekgesi.

204 YASAMAN, Birlesme, s. 45.
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m. 146°da diizenlenmistir. S6z konusu maddeye gore birlesme sd6zlesmesinde bulunmasi

zorunlu asgari unsurlar sunlardir:

a) Birlesmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlarmi, hukuki tiirlerini,
merkezlerini; yeni kurulus yolu ile birlesme halinde, yeni sirketin tiiriinii, ticaret unvanini

ve merkezini,

b) Sirket paylarinin degisim oranini, Ongoriilmiisse denklestirme tutarini;
devrolunan sirketin ortaklarmin, devralan sirketteki paylarma ve haklarina iliskin

aciklamalari,

c) Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin sahipleriyle intifa

senedi sahiplerine tanidig1 haklari,
d) Sirket paylarinin degistirilmesinin seklini,

e) Birlesmeyle iktisap edilen paylarin, devralan veya yeni kurulan sirketin

bilango karina hak kazandigi tarihi ve bu isteme iliskin biitiin 6zellikleri,
f) Gereginde 141 inci madde uyarinca ayrilma akgesini,

g) Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan sirketin hesabina yapilmis

sayilacag tarihi,
h) Yonetim organlarina ve yonetici ortaklara taninan 6zel yararlari,
1) Gereginde sinirsiz sorumlu ortaklarin isimleri.

TTK m. 146 hiikmii gerekgesinde, Isv.BirK'nin 13 {incii maddesinden alinan
146. maddenin kaynaktan farkli olarak birlesme s6zlesmesinde bulunmasi gereken asgari
kanuni kayitlar1 gosterdigi, yoksa tipik igerigi belirlemedigi; bu nedenle somut olay
hiikmiin gondermede bulundugu olguyu igeriyorsa birlesme soézlesmesinin o olguya

205

iligkin hiikiim icermek zorunda oldugu belirtilmistir®™. Hiikiim igerigin asgarisini

gosterdiginden madde hiikkmiinde sayilan kayitlar sinirli sayida degildir. Bu nedenle

205 Bkz. TTK m. 146 hiikmii gerekgesi.
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hiiklimde yer almayan kayitlar da s6zlesmede Ongoriilebilir. Bunun yaninda TTK m.
146°da sayildig halde birlesmeye uygulanmayacak bir hususun varlig1 halinde de bunun
birlesme sdzlesmesine yazilmasina gerek olmayacaktir. Ornegin, birlesme neticesinde
ortaklara ayrilma akcesi 0denmesi Ongoriilmedigi durumlarda, bu konuda birlesme

sOzlesmesine herhangi bir hiikiim koymaya gerek kalmayacaktir.

Birlesme sozlesmesinde bulunmasi gereken asgari kayitlar1 gosteren bu
maddenin asil amaci, birlesmeden etkilenecek menfaat gruplarinin bilgilendirilmesidir.
Bu nedenle birlesme s6zlesmesinin birlesme ile ilgili tim hususlar1 igermesi ve agiklayici

olmas1 gerekmektedir?%

. Clinkii pay sahipleri sirketi temsilen yonetim kurulu tarafindan
hazirlanan ve imzalanan birlesme s6zlesmesine dayanarak genel kurulda olumlu veya
olumsuz oy kullanacaklardir. Birlesme soézlesmesinin yaniltici ya da eksik kayitlar
icermesi yoneticilerin sorumlulugunu giindeme getirebilecegi gibi (TTK m. 193),
birlesme sozlesmesinde yer alan kayitlarda esasli unsurlarin gercegi yansitmadiginin
anlasilmasi halinde birlesme kararinin sakatlanmasi da miimkiin olabilecektir (TTK m.

192, TTK m. 445 vd.)?""

TTK m. 148’de yer alan ve birlesmeye katilan sirketlerin birlesme s6zlesmesini,
birlesme raporunu ve birlesmeye esas olusturan bilangoyu, bu konuda uzman olan bir
islem denetcisine denetlettirmeleri zorunluluguna iligskin diizenleme 6335 sayili kanunun
43 f.2 maddesi ile yiiriirliikten kaldirilmistir. Bu degisiklik, Uciincii Yonerge’ye uyum ve
alacaklilarin korunmasina iliskin hiikiimler ile TTK m. 190 ve 191’in uygulanmasi ve

yorumlanmasinda giicliiklere neden olabilecegi konusunda elestirilmistir?®,

206 YASAMAN, Birlesme, s. 46.
207 AL KILIC, s. 112.

208 TEKINALP/ CAMOGLU, TTK, s. 76. (Yazar, 6335 sayili kanunla yapilan degisiklikten sonra,
birlesmenin denetlenmesinde meydana gelen boslugun TTK m. 210°da yer alan “Giimriik ve Ticaret
Bakanligi’nin diizenleme ve denetleme yetkisi” baglikli hilkme gore, ortaklardan birinin yaptig: sikayet ya
da ihbar iizerine veya olagan denetimler dolayisiyla Glimriik ve Ticaret Bakanlig1 elemanlarinin yapacagi
denetimler ile doldurulacagini belirtmistir).
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2.1.4 Bilancolar

Anonim ortakliklarda yillik bilango “sonu¢ agiklamay1 merkez kavram olarak
kabul ettiginden yillik bilangolar olumlu ya da olumsuz o yila ait faaliyet sonucunu
aciklayacak, olumlu sonu¢ s6z konusu olmasi halinde ise Kkarin gergeklesmesini

saglayacak sekilde diizenlenmektedir?®

. Oysaki anonim sirket birlesmelerinde yasayan
deger ilkesine gore ¢ikarilan bilangolar esas alinir. Yillik bilangolar yasayan deger
ilkesine gore degil de sonug agiklamaya gore ¢ikarildigindan ve bu bilangolar sirketlerin
aktiflerinin borglarmi karsilamaya yetisip yetismedigini tespit konusunda yeterli
gelmeyeceginden, birlesmede deger tespitinde yillik bilangolarin esas alinmasi dogru
sonuclar vermeyebilir. Malvarliginin tespiti bilangosu ise ortakligin malvarliginin agikca
tespitini amagladigindan, ortakligin  gergek malvarligi  durumunun tespitinde

malvarligmin tespiti bilangosunun esas almmasi gerekmektedir?'

. Zira ortakligin
malvarliginin borglarina yetisip yetismediginin tespitinde aktif ve pasif kisimdaki ger¢cek
degerler esas almacaktir.?!! Bu nedenle birlesmede sirketlerin degerlemesinde yillik
bilangolardan ziyade malvarliginin tespiti bilangolarinin esas alinmasi yerinde olacaktir.
Ancak yasayan sirket degerinin hesaplanmasinda, isletmenin mevcut malvarligi
unsurlarinin yan1 sira gelecekte elde edebilecegi potansiyel kazanglar da dikkate
alinacagindan, isletmenin bir biitiin olarak degeri onun par¢alarinin degerleri toplamindan

212 Bu nedenle bilangoda yer almayan ancak alict cevresi,

daha biiylik olacaktir
hammadde kaynaklari, siirlim olanaklari, mesleki tecriibe ve yetenek, {in ve lokasyon gibi

hususlarin®'® da birlesme degerlemesinde dikkate alinmas gerekmektedir.

Birlesmede degerlemenin adil olabilmesi ve sirketlerin mali yapilariin giincel
ve en dogru sekilde yansitilmasi i¢in, birlesen ortakliklarin degerleme metodlarinin ayni

oldugu ve aralarinda tespit edecekleri bir 6rnege gore ortaya ¢ikarilmis olan ayni giiniin

209 TEKINALP, Unal: Anonim Ortakligin Bilancosu ve Yedek Akceleri (Anilis: Bilango), 2. Baski,
Istanbul, 1979, s. 68.

210 BILGEN, Mahmut: iflasin Ertelenmesi, Konkordato, Sira Cetveli-ihalenin Feshi, 2. Baski, Ankara,
2010, s. 16.

21 BILGEN, s. 17.
212 TEKINALP, Bilanco, s. 102.
23 TURK, Birlesme, s. 171; AKBILEK, s. 171.
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esas alindig1 bilanco tanzim etmeleri gerekmektedir?. Sirketlerin  bilango
¢ikarmalarindaki amaci, belli bir donem ig¢inde elde edilmis kar ve zarar durumu ile belli
bir tarihteki malvarlig1 durumunu gosteren sonuglari, bir tablo halinde gdstermektir?'®.
Bu nedenle bazen, birlesmenin bilango tarihinden itibaren alti aylik siire ic¢inde
gerceklesmemesi veya ayni alti aylik siire igerisinde bilango hesap tarihi dolmadan
ortakliklarin degerlerini olumlu veya olumsuz etkileyecek degisikliklerin ortaya ¢ikmasi
s0z konusu olabilmektedir. Bu sebeple TTK m. 144 f.1 hiikmi ile ara bilang¢o ¢ikarilmasi

zorunlulugu diizenlenmistir.

Birlesme sozlesmesinin imzalandig tarih ile bilango giinii arasinda alt1 aydan
fazla zaman ge¢cmisse veya son bilangconun ¢ikarilmasindan sonra, birlesmeye katilan
sirketlerin malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmisse, birlesmeye katilan
sirketler bir ara bilango ¢ikarmak zorundadir (TTK m. 144/1). Ciink{i alt1 ay1 asan faaliyet,
eski bilangonun deger ve sonuglarint olumlu veya olumsuz yonde degistirmistir. Durumu
tam olarak gorebilmek ve birlesmeyi hesaben yapilandirabilmek i¢in, yeni bir bilangoya
gereksinim vardir. Ara bilanco diizenleme zorunlulugu kaynagini 2011/35/AB sayili

Yonerge’ nin 11. maddesinden almistir.

Ara bilanco diizenlemeyi gerektiren bir diger neden de, bilango giliniinden
itibaren alt1 aylik siire gegmemis olsa bile birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinda
onemli bir degisikligin meydana gelmesidir. Degisiklikte bildngonun c¢ikarilmasinin
sonuglandig: tarih degil, bilanco giinii esas alinir. Malvarliginda 6nemli degisiklige 6rnek
olarak bir kooperatifte ¢cok sayida ortagin ¢ikmasi, sirketin faaliyet yil1 zararinin anormal

artmasi, kar pay1 dagitilmasi, biiyiik bir tesisin satilmasi gosterilebilir.

Ayrica TTK m. 144 £.2 hiikkmii ile ara bilangoya yillik bilangoya iliskin hiikiim
ve ilkelerin uygulanacagi ve fiziki envanter ¢ikarilmasinin gerekli olmadig:
ongoriilmiustiir. Ayrica kolaylik olarak da son bilangoda kabul edilen degerlemelerin,

sadece ticari defterdeki hareketler Olciisiinde degistirilecegi ve amortismanlar, deger

214 YASAMAN, Birlesme, s. 47.
215 KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, s. 40.
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diizeltmeleri ve karsiliklar ile ticari defterlerden anlagilmayan isletme i¢in 6nemli deger

degisikliklerinin de dikkate alinacagi belirtilmistir.
2.1.5 Birlesme Raporunun Diizenlenmesi

TTK m. 147 hiikmiine gore birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari, ayri
ayr1 veya birlikte, birlesme hakkinda bir rapor hazirlarlar. S6z konusu hiikiim kaynagin

Isv.BirK m. 14 hiikmiinden ve 2011/35/AB sayil1 Yénerge’nin 9 maddesinden almistir.

Birlesme raporu, birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarina somut olaydaki
birlesmeye iliskin ve bu birlesmeyi tanimlayan bilgi verilmesini amagladigindan, raporun
hiikiimde Ongoriilen konularda, aydinlatici, gerekgeli ve tatmin edici agiklamalar
icermesi zorunludur?'®. Maddenin kaynagini aldig1 Isv.BirK m. 14 hiikmiine iliskin olarak
Isvigre doktrininde hakim gériis, birlesme raporunun ortaklarin korunmasina hizmet ettigi
yoniindedir?’’. Bunun yaninda raporda pay degisim oraninin ekonomik ve hukuki
yoniiyle agiklanmasi gerektigi gibi; pay degisim oraninin tespitinde degerleme ile ilgili

giicliiklerin ortaya ¢ikmasi halinde, bunlardan da s6z edilmelidir?®®,

TTK m. 147 hilkkmiine gore, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlarinin
ayr1 ayri veya birlikte hazirlayacaklar1 raporun iceriginde su hususlarin bulunmasi

gerekmektedir:
a) Birlesmenin amaci ve sonuglari,
b) Birlesme s6zlesmesi,

c) Sirket paylarinin degisim oram1 ve Ongdriilmiisse denklestirme akgesi;

devrolunan sirketlerin ortaklarina devralan sirket nezdinde taninan ortaklik haklari,

d) Gereginde ayrilma akgesinin tutar1 ve sirket pay ve ortaklik haklar1 yerine

ayrilma akgesi verilmesinin sebepleri,

216 Bkz. TTK m. 147 hiikmii gerekgesi.
217 Ayrintil bilgi i¢in bkz. COSTAN, Alacaklilarin Korunmasi, s. 65 vd.
218 TEKINALP/ TEKINALP, s. 318; AL KILIC, s. 118.
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e) Degisim oraninin belirlenmesi yoniinden paylarin degerlemesine iligkin

ozellikler,
f) Gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak artirimin miktari,

g) Ongoriilmiisse, devrolunan sirketin ortaklarma, birlesme dolayisiyla
yiiklenecek olan, ek 6deme ve diger kisisel edim yiikiimliiliikleri ile kisisel sorumluluklar

hakkinda bilgi,

h) Degisik tiirdeki sirketlerin birlesmelerinde, yeni tiir dolayisiyla ortaklara
diisen yiikiimliiliikler,

i) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin isgileri lizerindeki etkileri ile

miimkiinse bir sosyal planin igerigi,
j) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilari izerindeki etkileri,
k) Gerekiyorsa, ilgili makamlardan alinan onaylar.

Birlesme raporunda bulunmasi gereken bu hususlarin, ekonomik ve hukuki
yonden agiklamalar1 yapilmali ve gerekgeleri belirtilmeli; ancak raporda tekrarlardan
kaginilmalidir. Birlesme raporuyla, menfaat gruplarinin birlesme nedeniyle ugrayacaklari

zararlar1 en aza indirmek amaglanmaktadir.

Devralma yolu ile birlesmelerde devralan sirket sermayesini, devrolunan sirketin
ortaklarinin haklarmin korunabilmesi i¢in gerekli olan diizeyde artirmak zorundadir
(TTK m. 142 f.1). Artirilacak olan bu sermaye miktarmin da birlesme raporunda
belirtilmesi gerekmektedir (TTK m. 147 £.2 b.f). TTK m. 141 geregi ayrilma akgesi alarak
ya da kendisine ayrilma akgesi verilerek ortakliktan ayrilan pay sahiplerine yapilacak bu
O0demeler, sermaye artirimin hesabinda dikkate alinmayacaktir. Ancak, ayrilma akgesi
verilmesinin birlesme raporunda 6ngdriildiigii hallerde, genel kurulda birlesme karar
onaylanincaya kadar ayrilma akgesi 6denecek ortaklarin oranlar1 genel kurula kadar tespit
edilemeyecek ve bu nedenle sermaye artirm miktart bu ana kadar netlik
kazanamayacaktir. Bu durumda, birlesme raporunda gdsterilen sermaye artirrm miktari

ile genel kurulun birlesme s6zlesmesine iliskin kararina gore artirilacak miktar arasinda
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farkliliklar dogmasi sdz konusu olacaktir?'®, Iste bu farklilig1 6nlemek amaciyla TTK m.
142 hikkmii, hakla a¢ik anonim sirketlerde uygulanan “én talep” sistemine benzer bir

sistemin devralan sirketlerde de uygulanmasini éngormektedir??°.

TTK m. 147 f.4 hiikkmi ile kiigiik ve orta olgekli sirketler i¢in bir kolaylik
Ongoriilmiistiir. Buna gore, birlesen sirketler TTK m. 1522 ve 1523 madde kapsaminda
kiiciik ve orta olgekli iseler, tiim ortaklarin onaylamasi halinde, birlesme raporunun

diizenlenmesinden vazgegebilecektir??!,

Bunun yaninda, TTK m. 156 hiikmii ile sermaye sirketlerinin TTK m. 155’de
Ongoriilen sartlara sahip olmasi halinde, birlesme raporu diizenlemek zorunda olmadiklari
hiikiim altina alinmistir. Devralan sermaye sirketinin devrolunan sermaye sirketinin oy
hakki veren biitiin paylarina sahip olmasi veya devrolunan sermaye sirketinin tiim
paylarina degil de oy hakki veren paylarinin en az yilizde doksanina sahipse bile TTK m.
155 £.2 geregi azinlikta kalan pay sahipleri i¢in devralan sirkette bu paylarin denk karsilig
olan paylar verilmesi; sirket paylar1 yaninda, 141 inci maddeye gore, sirket paylarinin
gercek degerinin tam dengi olan nakdi bir karsilik verilmesinin Onerilmis olmasi ve
birlesme dolayistyla ek 6deme borcunun veya herhangi bir kisisel edim yiikiimliliigliniin
yahut kisisel sorumlulugun dogmamasi halinde TTK m. 156’ya gore birlesme raporu

hazirlamayabilirler??2,

2.1.6 Birlesmeye iliskin  Belgelerin  incelemeye Sunulmasi ve

Malvarhgindaki Degisiklikler
2.16.1 Inceleme Hakki

TTK m. 149 hiikkmii geregince birlesmeye katilan sirketlerden her biri,
merkezleriyle subelerinde ve halka a¢ik anonim sirketler ise Sermaye Piyasast Kurulunun
ongorecegi yerlerde, genel kurul kararindan onceki otuz giin i¢inde; asagida belirtilen

belgeleri ortaklarin, intifa senedi sahipleriyle sirket tarafindan ihra¢ edilmis bulunan

219 AL KILIC, s. 120.

220 Bkz. TTK m. 142 hiikmii gerekgesi.

221 Ayrintih bilgi igin bkz. Béliim 2.5.3.

222 By konuda ayrmntili bilgi igin bkz. Boliim 2.5.2.
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menkul kiymet hamillerinin, menfaati bulunan kisilerin ve diger ilgililerin incelemesine

sunmakla yiikiimliidiir. Madde hiikmiinde sayilan belgeler sunlardir:
a) Birlesme sozlesmesi,
b) Birlesme raporu,

c¢) Son {i¢ yilin yilsonu finansal tablolariyla yillik faaliyet raporlarini, gereginde

ara bilangolar1.

Ayrica bu belgeler ilgili sermaye sirketlerinin internet sitesinde de

yayinlanacaktir (TTK m. 149 .1, c. 2).

Kaynagini Isv.BirK m. 16 ve 2011/35/AB sayili Yonerge’nin 11. maddesinden

alan hiikiim?%®

ile amaclanan, ortaklara, intifa senedi hamilleri ile menkul deger veya
menfaat sahiplerine ve diger ilgililere bilgi vermek, bu suretle haksiz menfaat
saglanmasini ve kaybini onlemek, seffafligi saglamak ve oy hakkina sahip ortaklarin bu

haklarmi kullanirken bilingli davranmalarina yardimer olmaktir??,

Ortaklar ve diger menfaat sahipleri, inceleyebilecekleri bu belgelerin suretlerinin

ve varsa basil sekillerinin kendilerine {icretsiz olarak verilmesini isteyebilirler (TTK m.

149 £.2).

Birlesmeye katilan sirketlerden her biri, ortaklarina ve diger menfaat sahiplerine
taninan bu inceleme hakkin1 TTSG’de yayimlanan ve internet sitelerine konulan bir ilan
ile hatirlatacaktir (TTK m. 149 f.3). Ayrica, birlesmeye katilan sirketler, incelemeye
sunulmas1 gereken belgelerin nereye tevdi edildiklerini ve nerelerde incelemeye hazir
tutulduklarini, tevdiden en az ti¢ is glinli 6nce, TTSG ile sirket s6zlesmesinde ongoriilen

gazetelerde ve sermaye sirketleri de internet sitelerinde ilan etmekle ytikiimlidir (TTK

22 TTK m. 149 hiikmii gerekgesine gore soz konusu madde su agilardan, kaynak diizenlemelerden farklidr:
1) inceleme hakki sadece ortaklara degil, daha genis bir menfaat cevresine taninmustir. 2) incelemeye
sunulmas1 gereken ve maddede belirtilen belgelerin varsa basili sekillerinin ayn1 menfaat sahiplerine
verilmesi dngoriilmiistiir. Ancak s6z konusu belgelerin basili sekillerinin bulunmamasi, ortaklara ve diger
menfaat sahiplerine belgelerin basilmasini isteme hakki vermeyecektir. 3) Belgelerin sermaye sirketlerinin
web sitelerinde yayimlanmasi zorunlulugu 6ngoriillmiistiir.

224 Bkz. TTK m. 149 hiikmii gerekgesi.

79



m. 149 f.4). Bu durumda ilanin genel kuruldan en az 33 giin Once sicil gazetesinde

yayinlanmis olmasi gerekmektedir.

TTK m. 149 f.5 hiikmiine gore, tiim ortaklarin onaylamasi halinde, kiigiik ve orta
Olgekli sirketler inceleme hakkinin kullanilmasindan vazgegebilecektir (TTK m. 149 £.5).
Ancak bu hiikiim doktrinde, inceleme hakkinin sadece ortaklara degil de ilgili menfaat
sahiplerine de taninmis olmasi sebebiyle, sadece ortaklarin bu yonde beyanda
bulunmalarinin yeterli olmayacagi, diger menfaat sahiplerinin de bu yonde agiklamada
bulunmalarinin saglanmasi gerektigi konusunda elestirilmis; bu sorunun da TTSG’de ve
sirket esas sozlesmesinde belirtilen gazetelerde yapilacak ilanlar ile asilabilecegi
belirtilmistir?®®. Ancak “menfaati bulunan kisiler ve diger ilgililer” ile kastedilenin
kimler oldugunun tespitinin giicliigli ve tiim ortaklarin inceleme hakkinin
kullanilmasindan vazgeg¢ilmesine iliskin onayma ragmen “diger menfaat sahiplerinin”

vetosu sebebiyle kiigiik ve orta 6lgekli sirketlerin bu haktan yararlanamamasi sonucunu

dogurabileceginden bu goriise katilmak miimkiin degildir.

Ayrica TTK m. 155-156 hiikiimlerinde diizenlenen ve sermaye sirketlerine
kolaylastirilmis sekilde birlesme imkéan1 saglayan hiikiimlere gore, m. 155 f.1°deki sartlari
saglayan sermaye sirketleri, ortaklara ve ilgili menfaat sahiplerine saglanan inceleme

hakkin1 saglamakla yiikiimlii degildir (TTK m. 156 £.1)?%°.
2.16.2 Malvarligindaki Degisikliklerle Ilgili Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

Birlesme sozlesmesi, birlesen sirketlerin hazirladiklar1 bilangolar esas alinarak
hazirlanir ve imzalanir. Ancak bazen, birlesme sozlesmesinin imzalandigi tarih ile
birlesme kararmin genel kurulda onaylanacagi tarih arasinda, birlesmeye katilan
sirketlerin malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmesi miimkiindiir. Oysaki
TTK birlesmeye katilan ortakliklarin malvarliklarinin gercek ve giincel durumlarinin esas
alinarak birlesmenin gerceklesmesi ilkesini kabul etmistir??’. Bu nedenle TTK m. 150 f.1

hiikmii ile birlesmeye katilan sirketlerden birinin aktif veya pasif varliklarinda, birlesme

225 AL KILIC, s. 128.
226 By konuda ayrimntili bilgi igin bkz. Boliim 2.5.1.
221 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 644.
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sOzlesmesinin imzasi tarihiyle, bu sozlesmenin genel kurulda onaya sunulacag tarih
arasinda 6nemli degisiklik meydana gelmesi durumunda, yonetim organinin, bu durumu
kendi genel kuruluna ve birlesmeye katilan diger sirketlerin yonetim organlarina yazili
olarak bildirmesi gerektigi diizenlenmistir®®, Bildirim yiikiimliiliigii iki yonli olup,
bildirimi yapmakla yiikiimlii yonetim organi bildirimi hem kendi genel kuruluna hem de
birlesmeye katilan diger sirketlerin yonetim organina yapmakla ylikiimliidiir. Degisiklige
iliskin bilgi verilen yonetim organi da kendi genel kuruluna bilgi verir. S6z konusu
bildirim, incelemenin yapilmasina ve gerekli 6nlemlerin alinmasina uygun olmali, yani
diiriistliik kuralina aykiri olmamalidir?®®. Bu sebeple, amaca uygunluk da goz 6niinde
bulundurularak, malvarligindaki 6nemli degisiklige iliskin bildirim birlesmeye onay
verme amaciyla toplanan genel kurulda degil; bu konu i¢in toplantiya 6zel olarak ¢cagrilan

olaganiistii genel kurulda yapilmalidir?°,

Malvarligindaki “énemli degisikligin” kapsami hakkinda yasada bir agiklik
bulunmamaktadir. Konuya iliskin kanun gerekg¢esinde ayrintili agiklama yer almamakla
birlikte, “6nemli degisiklik” kavraminin uygulamada tanimlanacagi; ancak birlesmenin
temelini bozacak ve bu anlamda degisim oranini etkileyebilecek nitelikte degisikliklerin
onemli degisiklik olarak kabuliiniin amaca uygun diisecegi belirtilmistir?*.. Bu nedenle
maddede belirtilen onemli degisiklik kavraminin sirket tiirlerine gore ayri ayri
degerlendirilmesi gerekecektir?®?. Birlesmenin temelini olusturan degisim oranindaki
dengeyi bozacak nitelikteki dnemli degisikligin meydana gelmesi, yonetim organi icin
bildirim yiikiimliiliigiiniin dogmasi1 i¢in yeterli oldugundan, bu yiikiimliliigiin yerine
getirilmemesi veya ge¢ yerine getirilmesi durumunda birlesmeye katilan sirketlerin

ortaklar1 ya da diger menfaati olan kisilerin zarara ugramasina sebep olan yonetim

228 Birlesmenin olup olmayacagmin kesin olmamasi ve birlesme konusunun genel kurulda gériisiilmemis
olmasi karsisinda, bdyle bir bilgi verme yikiimliiliigiinin konulmasinn isabetli olmayacagi yoniindeki
goriis icin bkz. TURK, Soru ve Cevaplar, s. 558.

229 Bkz. TTK m. 150 hiikmii gerekgesi.
20 PULASLI, C. 1, . 151.
231 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 644; PULASLI, C. I, s. 152.

232 BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 82; “Duran malvarlign giiclii sirketlerle, giicii faaliyetiyle
tanimlanan “operation” sirketlerinde onemli degisiklik farkli degerlendirilir. ” Bkz. TTK m. 150 hikkmii
gerekcesi.
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organlarinm TTK m. 193 f.1 hikmi geregince meydana gelen zarar sebebiyle

sorumluluguna gidilebilmelidir®®,

Bunun yaninda, dogru ve tam bilgiye sahip
olmaksizin, birlesme kararima olumlu oy kullanan pay sahiplerinin, alinan birlesme
kararina kars1 iptal davasi agma hakki olmalidir. TTK m. 150 hiikkmii gerekgesinde bu
hususa uygulamada cevap bulunacagi belirtilmistir. TTK m. 192 hiikkmiine gore birlesme
kararinin alindigr genel kurul kararina karsi iptal davasi agilabilmesi igin birlesme
kararina olumlu oy vermemis ve bunu tutanaga gecirmis olmak gerektiginden, bu

durumda TTK m. 445 vd. hiikiimlerine dayanilarak dava agmak miimkiin olabilecektir?*.

Malvarliginda onemli degisikliklerin meydana gelmesi halinde birlesmeye
katilan tiim sirketlerin yonetim organlari, birlesme sézlesmesinin degistirilmesine veya
birlesmeden vazge¢cmeye gerek olup olmadigini incelerler ve bu konuda bir sonuca
varirlar?®, Birlesmeden vazge¢me halinde, genel kurulun onayma sunulan birlesme
onerisi geri ¢ekilir. Birlesme sozlesmesinde degisiklik yapilmasina gerek olmadigi
kararina varilmasi halinde ise yonetim organi genel kurulda, birlesme sdzlesmesinde
uyarlamaya gerek bulunmadigimin gerekgesini agiklar (TTK m. 150 f.2). TTK m. 150 .2
hiikmii, malvarligindaki o6nemli degisikligin degerlendirmesini ydnetim organina
birakmistir. Ancak yonetim organinin bu bilginin degerlendirilmesine iligkin hem olumlu
hem de olumsuz kararlari, iki yonlii olarak onlarin sorumluluguna gidilmesi sonucunu

dogurabilecektir?®.

2.1.7 SMMM veya YMM Raporu Alinmasi

6102 sayih TTK’nin “Birlesme Soézlesmesinin ve Birlesme Raporunun
Denetlenmesi’ni diizenleyen 148. maddesi ile birlesmeye katilan sirketlerin birlesme
sOzlesmesini, birlesme raporunu ve birlesmeye esas olusturan bilangcoyu uzman bir iglem
denetcisine denetlettirmeleri éngoriilmiistii. islem denetciligine iliskin s6z konusu TTK

m. 148 hiikmii 26.6.2012 tarih 6335 sayili yasanin 43. maddesi ile maliyet gerekcesiyle

23 pULASLI, C. 1, s. 153; BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 83.

23 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. B6liim 3.1.1.2., b

2% PULASLI, C. I, s. 151; KARAHAN/KESLI, Sirketler Hukuku, s. 187.
236 PULASLI, C. 1, s. 152-153.
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yiiriirlilkten kaldirlmistir®®’. Ancak TTK m. 148 hiikmiiniin kaldirilmasi ile olusan
boslugun TSY6n.’iin birlesmenin tescili i¢in gerekli belgeler arasinda saydigt SMMM ve

YMM raporlari ile kismen de olsa doldurulmasi miimk{indir.

Buna gore birlesmeye katilan sirketlerden her birinin, sermayelerinin karsiliksiz
kalip kalmadiginin ve sirket 6zvarliklarinin tespitine ve eger devrolunan sirketin tapu,
gemi ve fikri miilkiyet sicilleri ile benzeri sicillerde kayithh malvarliginin bulunmasi
halinde bunlarin ger¢ege uygun degerlerinin tespitinin yapildigina iliskin SMMM ve
YMM raporlarini ticaret siciline sunmasi gerekecektir (TSYon. m. 126 .1 b.d). S6z
konusu raporda alacaklilarin alacaklarinin tehlikeye diismediginin tespiti de gerekir. Bu
tespitin yapilamamasi1 durumunda ise alacaklarin teminat altina alindigina dair yonetim
organi beyani midiirlige verilmelidir (TSY6n. m. 126 £.6). TSY6n.’tin 126. maddesinin
4. fikrasinda ise birlesmeye taraf olan bir sirketin sermayesiyle kanuni yedek akgeleri
toplaminin yarist zararlarla kaybolmus veya borca batik durumda olmasi halinde,
birlesmeye taraf olan diger sirketin kaybolan sermayeyi veya borca batiklik durumunu
karsilayacak miktarda serbestce tasarruf edebilecegi 6zvarliga sahip bulundugu ve buna
iligkin tutarlarin hesap sekli de gosterilerek dogrulandigi veya belirtilen durumlarin
mevcut olmadigmin dogrulandigina dair YMM ve SMMM raporunun ticaret sicil

miidiirliigiine verilecegi hiikiim altina alinmistir.

SMMM ve YMM tarafindan hazirlanabilecek s6z konusu raporlarin, birlesmeye
katilan sirketlerin denetime tabi olmasi halinde sirket denetgisi tarafindan da

diizenlenebilmesi miimkiindiir (TSY6n. m. 126 1.1 b.d, .4).

237 TEKINALP, Sermaye Ortakliklar, s. 640 (Yazar, birlesmenin denetlenmesine iliskin hiikmiin
kaldirllmasiyla Gimriik ve Ticaret Bakanligi nezdinde yapilacak sikayetler, su¢ duyurular: ve birlesme
dolayisiyla acilacak denklestirme (TTK m. 191), iptal (TTK m 192) ve sorumluluk (TTK m. 193)
davalarinin artmasindan endise edilebilecegi goriisiindedir.).
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2.2 KARAR ASAMASI
2.2.1 lzinler ve Onaylar
2.2.1.1 Bakanliktan Izin Alinmast

TTK m. 333’e gore Glimriik ve Ticaret Bakanliginca yayimlanacak tebligle,
faaliyet alanlar1 belirlenip ilan edilecek anonim sirketler Glimriik ve Ticaret Bakanliginin
izni ile kurulur ve bu sirketlerin esas s6zlesme degisiklikleri de ayn1 Bakanligin iznine
baglidir. S6z konusu tebli§ “Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari
Tutarlara Yiikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas Sézlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim
Sirketlerin Belirlenmesine Iliskin Teblig” adi altinda 15.11.2012 tarih 28468 sayili
RG.’de yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Buna gore bankalar, finansal kiralama
sirketleri, faktoring sirketleri, tliketici finansman1 ve kart hizmetleri sirketleri, varlik
yonetim sirketleri, sigorta sirketleri, anonim sirket seklinde kurulan holdingler, d6viz
biifesi isleten sirketler, umumi magazacilikla ugrasan sirketler, tarim iirtinleri lisansh
depoculuk sirketleri, {iriin ihtisas borsasi sirketleri, bagimsiz denetim sirketleri, gdzetim
sirketleri, teknoloji gelistirme bdlgesi yonetici sirketleri, 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili
Ser.PK’ya tabi sirketler ile serbest bolge kurucusu ve isleticisi sirketlerin kuruluslari ve

esas sozlesme degisiklikler: Bakanligin iznine tabidir (Teblig m. 5).

Glimriik ve Ticaret Bakanligi’nin yapacagi inceleme konusunda doktrinde farkli
gorlsler ileri strilmistiir. Bir goriise gore bakanlhigin yapacagi inceleme emredici

2% Diger bir goriise gore

hiikiimlere aykirilik yoniinden yapilacak hukuki bir incelemedir
ise Bakanlik, emredici kurallara aykiriligin yaninda ulusal ekonomik diizene aykirilik
veya uyumsuzluk halinde de izinden kacinabilecektir?®®. Ancak TTK m. 333 hiikmiinde
Bakanlik incelemesinin sadece kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik bulunup
bulunmadigi yoniinden yapilabilecegi; bunun disinda hukuki konumu, niteligi ve isletme

konusu ne olursa olsun anonim sgirketin kurulusu ve esas sozlesme degisikliklerinin

herhangi bir makamin iznine baglanamayacagi acik¢a diizenlenmistir.

238 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 154; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.250-251.
239 IMREGUN, s. 243.
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2.2.1.2 Rekabet Kurulu’na Bildirim

RKHK, mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu veya
kisitlayici anlasma, karar ve uygulamalari ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu
hakimiyetlerini koétiiye kullanmalarini 6nlemek, bunun ic¢in gerekli diizenleme ve
denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasini saglama amacina sahiptir (RKHK m. 1).
Zira birlesme ve devralmalar, tekellesme ve kartellesme yoluyla rekabet ortaminin

zedelenmesine yol agabilir?°,

RKHK m. 7 f.1 ile herhangi bir sekilde hakim durum yaratmaya ya da hakim
durumu giiclendirmeye yonelik devir ve birlesmelerin hukuka aykir1 ve yasak oldugunu
belirtirken®*!, RKHK m. 7 f.2 ile hangi tiir birlesme ve devralmalarm hukuki gecerlilik
kazanabilmesi i¢in Kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini Rekabet Kurulu’nun
cikaracag tebliglerle ilan edilecegi belirtilmistir. Ozetle, genel kural birlesme ve
devralma islemlerinin Rekabet Kurulu’ndan izin alinmadan gecerli kabul edilmesidir.
Ancak, birlesme ve devralmalarin hukuken gecerlilik kazanmasindan sonra kanunu ihlal
ettigi gerekgesi ile gecersiz sayilmasi, uygulamada bir takim problemlerin ortaya
¢ikmasina neden olacagindan?*? RK m.7 f.2 hiikmii ile hukuken gecerli olabilmeleri igin
onceden izin alinmasi gereken birlesme ve devralmalar konusunda Rekabet Kurulu'na
teblig ¢ikarma yetkisi verilmistir. Rekabet Kurulu izninin varligi, birlesmenin gegerlilik

kosuludur.

Rekabet Kurulu'nun konuyla ilgili olarak ¢ikardigi, Rekabet Kurulu'na
bildirilerek izin alinmasi gereken birlesme ve devralmalar ile bu islemlerin bildirimine
iliskin usul ve esaslar1 diizenleyen “2010/4 sayili Rekabet Kurulundan Izin Alinmas:
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” 7.10.2010 tarih ve 27722 sayili
RG.’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. 2010/4 sayili Teblig uyarinca belirli ciro
esiklerini asan birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik kazanmasi i¢in Rekabet
Kurulu’na bildirilmesi gerekmekte olup, bu ciro esikleri 29.12.2012 tarihli ve 28070
sayill RG.’de yaymlanan “2012/3 nolu Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken

240 ERDEM, s. 32 vd.
241 AKYUZ, s. 70 vd; ERDEM, s. 113 vd.
242 Bkz. RK m. 7 hiikmii gerekgesi.
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)

Birlesme ve Devralmalar Hakkindaki Teblig’de Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig
(“2012/3 sayili Teblig”) ile 01.02.2013 tarihinden itibaren yiiriirliikte olmak iizere

yeniden belirlenmistir.

Buna gore islem taraflarinin Tiirkiye cirolar1 toplaminin yiiz milyon TL’yi ve
islem taraflarindan en az ikisinin Tirkiye cirolarinin ayri ayri otuz milyon TL’yi veya
devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun otuz milyon TL’yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL’yi asmasi halinde birlesme
veya devralma isleminin gegerlilik kazanabilmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunludur
(2012/3 sayil1 Teblig ile degisik 2010/4 sayili Teblig m. 7 f.1). S6z konusu esikler iki
yilda bir Rekabet Kurulu tarafindan yeniden belirlenecektir (m. 7 f.2).

Birlesmelerin hukuksal gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kurul’a bildirilerek izin
alinmasi gerekmektedir. RKHK m. 10 f. 2’de bu husus “én inceleme” olarak ifade
edilmistir. Kurul, bildirimin yapildig: tarihten itibaren onbes giin i¢inde yapacagi 6n
inceleme sonucunda birlesme veya devralma islemine ya izin vermek ya da bu islemi
nihai incelemeye almaya karar verdigi takdirde, 6n itirazimi bildiren yazisi ile birlikte
birlesme veya devralma isleminin nihai karara kadar askida oldugunu ve uygulamaya
sokulamayacagini, gerekli gordiigii diger tedbirlerle birlikte ilgililere usuliine gore teblig
etmek zorundadir. Bu maddeye gore yapilan bildirime Kurul tarafindan cevap verilmez
ya da herhangi bir islem yapilmaz ise bildirim tarihinden itibaren 30 giin sonra, birlesme

veya devralmalar yiirtirliige girerek hukuki gegerlilik kazanacaktir (RKHK m. 10 f.3).

Rekabet Kurulu izninin hangi asamada alinacagi konusunda kanun ya da
tebligde bir agiklik bulunmamakla birlikte; birlesme isleminin Kurul’a bildirilmemesi
sebebiyle ortaya ¢ikabilecek sakincalari ortadan kaldirmak i¢in, Kurul izninin birlesme
sOzlesmesi taslagindan sonra, fakat birlesme soézlesmesinin imzalanmasindan 6nce
alinmas1 faydali olacaktir. Ayrica, ayn1 zamanda SPK onaymi da gerektiren

birlesmelerde, Rekabet Kurulu’na yapilacak basvurunun, SPK’ya yapilacak bagvurudan
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once yapilmasit ve Rekabet Kurulu'ndan alinacak izin belgesinin SPK’ya sunulmasi

gerekecektir?®,

2.2.1.3 Sermaye Piyasast Kurulu’ndan Onay Alinmast

6362 sayili Ser.PK m. 23 f.1 b.a geregince halka acik anonim ortakliklarin
birlesme karar1 almas1 6nemli nitelikte islem sayilmaktadir. Ayni1 fikranin son climlesi ile
SPK’ya, énemli nitelikteki islemleri ve bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya
kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslar1 belirleme yetkisi verilmistir.
Bu amagla SPK tarafindan, 6362 sayili Ser.PK ile 6102 sayili TTK’da yer alan
diizenlemelere uyum kapsaminda hazirlanan II-23.2 sayili “Birlesme ve Boliinme

Tebligi” 28.12.2013 tarihli ve 28865 sayili RG.’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

Buna gore halka acik ortakliklarin taraf olduklar1 birlesmelerde, igerigi Kurulca
belirlenerek kamuya agiklanan duyuru metninin hazirlanmasi ve Kurulca onaylanmasi
zorunludur (Teblig m. 5 f.1). Ayrica Teblig’in m.5 f.2 hiikmii ile birlesme islemine
baslanilabilmesi i¢in taraf girketlerin yonetim organlarinin séz konusu islemlere iliskin
karar almasi gerektigi diizenlendigi gibi; Teblig’in m.5 f.3 hiikmii ile de yonetim organi
kararmin alinmasimnin ardindan birlesme islemine iliskin duyuru metninin onaylanmasi

icin tebligin Ek-1"inde yer alan belgelerle Kurula bagvurulmasi zorunlulugu getirilmistir.

Kamuya agiklanan duyuru metninin hazirlanmasi ve Kurulca onaylanmasina
iliskin bagvurunun birlesme sdzlesmesinin imzalanmasindan 6nce mi yoksa sonra mi
aranacagi konusunda bir agiklik yer almamaktadir. Ancak Teblig EK/3’{in 5. maddesi ile
birlesme sozlesmesinde, birlesme islemine iliskin olarak hazirlanan duyuru metnine
Kurul’dan alinan onayn tarih ve sayisina yer verilmesi gerektigi gdz oniine alindiginda
SPK onayinin birlesme sozlesmesi taslagindan sonra, fakat birlesme sozlesmesinin

imzalanmasindan dnce alinmasi gerektigi sonucu ¢cikmaktadir?4,

243 Birlesme ve Boliinme Tebligi (1I-23.2)’nin 5. maddesi ile atif yapilan “Birlesme Islemine iliskin
Bagvurularda Gerekli Bilgi ve Belgeler”e iliskin EK/1 m. 17 ile Rekabet Kurumu’ndan alinan izin yazis,
islemin Rekabet Kurumu’na bagvurularak izin alinmasi gereken birlesme islemi olmamasi halinde ise s6z
konusu duruma iliskin sirket beyaninin da sunulmasi gerektigi belirtilmistir.

244 Y ANLI, Veliye: “Sermaye Piyasasi Kanunu Ag¢isindan Anonim Sirket Birlesmeleri”, Sirket Birlesmeleri
(Editorler: SUMER, Haluk/ PERNSTEINER, Helmut), Istanbul, 2004, s. 83-84.
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2.2.2 Sermaye Artirimi

TTK geregince birlesmede temel prensiplerden biri de ortaklik haklarinin
devaminin saglanmasidir. Bu nedenle devralan ortakligin paylarinin, devrolunan
ortakligin ortaklar tarafindan kendiliginden iktisap edilebilmesi i¢in bu paylarin devralan
ortaklikta karsiliginin bulunmasi gerekmektedir?®. Bu nedenle TTK m. 142 f.1 hiikmii
geregince, devralma yoluyla birlesmede devralan sirket sermayesini, devrolunan sirketin
ortaklarinin haklarinin korunabilmesi igin gerekli olan diizeyde artirmak zorundadir.
Devralan sirkette sermaye artiriminin yapilmasi, TTK m. 141°de yer alan istisna haricinde
devrolunan ortakligin pay sahiplerinin devralan ortaklikta devaminin geregi oldugundan
sermaye artirimi devralan sirkette bir zorunluluktur, emredici niteliktedir?®. Birlesme
nedeniyle yapilacak bu sermaye artirimi, degisim oranina gore belirlenen pay miktarina
gore yapilacak artirnmda ortakliga disarindan yeni malvarligi getirilmesi ve bu sayede ana
sozlesmede yer alan sermaye miktarinin ve ortakligin malvarliginin da ayni oranda
artmasi s0z konusu oldugundan sermayenin dis kaynaklardan artirrmina 6rnek niteligi

tasimaktadir®®’.

Ancak sermaye artirrminin kapsami (miktar1) her zaman paylarin degistirilmesi
oranina gore belirlenmez; sirketler kendi paylarini iktisap etmislerse, bu olgu sermaye
artirimiin miktarim etkiler. Devralan sirket kendi paylarii/hisse senetlerini iktisap
etmigse gereksinim duyulan paylar s6z konusu paylardan karsilanabilecegi i¢in, mezkir
paylarin miktar1 yapilacak sermaye artirimindan diisiiliir?*®. Ayni sekilde devrolunan
anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin devralan sirkette karsilig1 bulunmayacag,
yani devrolunan anonim sirket devralanda ortak olmayacagi i¢in bunlar da hesaplamaya

249

katilmayacaktir TTK m. 142 hiikmiinde devralma yolu ile birlesmelerde sermaye

245 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 642, PULASLI, C. 1, s. 139 (Yazar sermaye artiriminin ortakligin
devami oldugu kadar alacaklilarin korunmas ilkesine de hizmet ettigi goriisiindedir.); KARAHAN/KESLI,
Sirketler Hukuku, sl 181; BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 77; ALTAS, Soner: Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu’na Gore Anonim Sirketler, 5. Baski, Istanbul, 2013, s. 914.

246 Bkz. TTK m. 142 hiikmii gerekgesi.

24T MOROGLU, Erdogan: Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimi (Anilis:
Sermaye Artirimi), 2. Baski, Istanbul, 2003, s. 5 vd.; YILDIZ, Siikrii: Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma
Hakki, Istanbul, 1996, s. 49.

248 Bkz. TTK m. 142 hiikmii gerekgesi; Ayn1 ydnde goriis i¢in bkz. YASAMAN, Sermaye Artirimu, s. 31.
249 Bkz. TTK m. 142 hiikmii gerekgesi.
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artirrminin  zorunlu oldugu diizenlenmesine ragmen, TTK m. 152 f. 2 hiikmiinde
“Devralan sirket, birlesmenin geregi olarak sermayesini artirnigsa” ifadesine yer
verilerek bazi hallerde devralan sirketin sermaye artirnmi yapmayabilecegine vurgu
yapilmistir. Ornegin, devralan sirketin devrolunan sirketin paylarinin %100’{ine sahip

olmasi halinde sermaye artirimi1 yapilmasina gerek kalmayacaktir.

Yapilacak olan sermaye artirnmini da gosteren ana s6zlesme degisikligi, birlesme
kararinin onaylandigi genel kurulda onaylanacaktir. Devralan anonim sirketin genel
kurulunun sermaye artirimina iliskin kararinda artirilacak sermaye miktari, paylarin tiirii
ve itibari miktar1 ve miinferit pay kategorilerinin imtiyazlari, ¢ikarilacak pay miktari,
birlesmeye esas olan bilanco ve devralan sirketin ortaklarinin riighan haklarinin

kaldirildigma dair (TTK m. 461 £.1) hususlar bulunmalidir®*®.

Devralma seklinde birlesmede, ayni sermaye konulmasina iligkin diizenlemeler
uygulanmayacaktir (TTK m. 142 f.2). Birlesmede devrolunan sirketin ortaklari kurucu
ortak olmadigindan ve devralan sirket, devrolunan sirketin malvarligini kiilli halefiyet
ilkesi geregi birlesme ile kendiliginden kazanacagindan TTK m. 342 anlaminda ayni
sermaye koyulmasi s6z konusu olmayacaktir. Ayni sermayeye iliskin TTK m. 343 hiikmii
ise konulan ayni sermaye ile kurulus sirasinda devralinacak isletmelere ve ayinlara,
sirket merkezinin bulunacagi yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanan bilirkisilerce
deger bicilecegini diizenlemistir. TTK m. 148’de yer alan “Birlesme sozlesmesinin ve
birlesme  raporunun  denetlenmesi”  baglikli, birlesmenin islem denetcisine
denetlettirilecegine iliskin hiikkmiin 6335 sayili kanunun 43/2 maddesi ile yiiriirliikten
kaldirilmas: ve TTK m. 142 £.2 hilkkmii geregi ayni sermayelerin deger tespitine iliskin
TTK m. 343 hiikmiiniin uygulanmayacak olmasi sebebiyle, sadece birlesmeye katilan
sirketlerin yOnetim organlar tarafindan hazirlanacak birlesme raporuna dayanilarak
yapilan ayni sermayelerin deger tespitinin giivenligi sorusunu akillara getirmektedir. Bu
cekince TTK m. 142 hiikmii gerekcesinde birlesme raporunun giivenlik yoniinden ayni
sermayeye iliskin hiikiimlerin uygulanmasini gereksiz kildig1 seklinde agiklanmistir®?,

Ancak TTK m. 148 hiikmiiniin yiiriirlikten kaldirilmas1 karsisinda, tam bir gilivence

25 pULASLI, C. I, 5. 140.
251 Bkz. TTK m. 142 hiikmii gerekgesi.
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olmamakla birlikte birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlar1 tarafindan
hazirlanacak birlesme raporunun ve TSYo6n. m. 126 .2 b.d hiikmii geregi birlesmenin
tescili asamasinda ayni sermayelerin degerlerinin gercege uygun sekilde tespitinin
yapildigina dair SMMM veya YMM raporunun da ayni sermayenin degerlendirmesi

konusunda nispeten seffaflik saglayacagimni sdylemek miimkiindiir®?2.

TTK m. 456 geregince i¢ kaynaklardan yapilan artirim hari¢, paylarin nakdi
bedelleri tamamen 6denmedigi siirece sermaye artirilamaz. Bu durumda devralan anonim
sirkette bedeli tamamen 6denmemis paylarin olmasi durumunda yapilacak sermaye
artiriminin akibeti sorunu giindeme gelmektedir. Doktrinde Yasaman’in 6ne siirdiigii ve
bizim de katildigimiz goriise gore, devralan anonim sirketin birlesme nedeniyle sermaye
artinmina gidebilmesi i¢in daha onceden taahhiit edilen sermaye bedelinin tamaminin
O0denmis olmasi1 gereklidir. Ciinkii TTK m. 456°da yer alan diizenleme agik oldugundan
devralan sirketin daha Once taahhiit edilen sermaye bedellerini 6demeden sermaye
artirimina gitmesi miimkiin degildir®3. Sermaye pay1 bedellerinin tiimiiniin édenmemis
olmasi durumunda devralan anonim sirket, birlesme nedeniyle sermaye artirimi
yapabilmek icin Oncelikle “apel” yaparak sermaye borglarin1 pay sahiplerinden
isteyecektir®. Ayrica TTK m. 456 f.1 c.2 hiikmiinde, sermayeye oranla &nemli
sayllmayan tutarlarin 6denmemis olmasinin sermaye artirimina engel olmayacagi
diizenlenmigstir. TTK m. 456 hikkmii gerek¢esinde “nispeten ihmal edilebilir (ifa
edilmemis) tutarlar” olarak ifade edilen?®® bu diizenleme sebebiyle, sermayeye oranla

onemli sayllmayan tutarlarin §denmemis olmasi sermaye artirrmini engellemeyecektir?®®,

252 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 643; PULASLI, C. I, s. 140.

253 YASAMAN, Sermaye Artirimy, s. 29. Aksi goriisler icin bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.44.
254 YASAMAN, Sermaye Artirimu, s. 117.

2% Bkz. TTK m. 456 hiikmii gerekgesi.

26 AL KILIC, s. 117 (Yazar bu diizenlemenin, “dnemli sayiimayan” kismin tespitinde giigliikler yaratacag
ve birlesmeye katilan girketlerin malvarliklarinin karsilagtirilarak tespit edilecek degistirme oraninin yanlig
hesaplanmasina yol agabilecegi gerekcesiyle elestirerek; ya pay sahiplerine apel ¢agrisinda bulunulmasi ya
da sermaye azaltimi yoluna gidilmesi gerektigini 6ne stirmiistiir.).
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2.2.3 Birlesme Karari
2231 Genel Olarak

Birlesmeye hazirlik  islemlerinin  ardindan, birlesme  sozlesmesinin
uygulanabilmesi i¢in, birlesmeye katilan sirketlerin —yani devralan ve devrolunan
sirketlerin- genel kurullarinda ayr1 ayr1 onaylanmasi gerekmektedir. Birlesme s6zlesmesi
genel kurullara, birlesme sézlesmesini hazirlayan ve imzalayan, birlesmeye katilan
sirketlerin yonetim organlar tarafindan sunulacaktir (TTK m. 151). TTK m. 145’e gore
birlesme sdzlesmesinin yOnetim organlarinca imzalandiktan sonra, genel kurulda
onaylanmasi1 gerektigi agikca diizenlendiginden; birlesme soézlesmesinin hazirlanarak
imzalanmasi, sézlesmenin baglayiciligi agisindan yeterli degildir. Genel kurullarin
onayma kadar birlesme sozlesmesi askida gecerli olup, onaydan 6nce baglayici bir
sozlesme bulunmamaktadir®®’. Bu bakimdan, onaydan 6nce sdzlesmeye baglayicilik
kazandiran diizenlemeler de, yetki dagilimina iliskin kuralin emredici nitelikte olmasi
sebebiyle gecerli olmayacaktir’®. S6z konusu hiikmiin istisnasini, sermaye sirketlerinin
kolaylastirilmis sekilde birlesmesi halleri teskil eder. Buna gore, TTK m. 155 f.1 ve 155
f.2’deki sartlar1 tasiyan sermaye sirketleri, TTK m. 156 f.1 ve 156 f.2’de yer alan
diizenlemelere dayanarak birlesme sézlesmesini genel kurulun onayina sunmayabilirler.
Bu durumda birlesme sozlesmesi, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari
tarafindan imzalandig1 anda baglayicilik kazanacak ve genel kurullarda onaya
sunulmadan dogrudan dogruya ticaret siciline tescil i¢in gétiiriilecektir. Ancak, TTK m.
156 f.2 hikmi ile TTK m. 149’a gore ortaklara ve ilgili menfaat sahiplerine taninan
inceleme hakk: ortadan kaldirilmadigindan, birlesme sézlesmesinin yonetim organlari
tarafindan imzalandig tarihte gecerlilik kazanmasi s6z konusu olsa da; sicile yapilacak
tescil igin, TTK m. 155 f.2’deki sartlar1 tasiyan sermaye sirketlerinin ortaklarina inceleme
hakkinin sicile basvuru tarihinden otuz giin 6nce saglanmis olmasi gerekecektir (TTK m.

156 1.2, c. son).

257 Bkz. TTK m. 145 hiikmii gerekgesi.
2% Bkz. TTK m. 145 hiikmii gerekgesi.
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Birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlariin genel kurullarin1 ne zaman
toplantiya ¢agiracagi konusunda kanunda bir ac¢iklik bulunmamakla birlikte, bu siirenin
ortaklara ve ilgili menfaat sahiplerine taninan ve TTK m. 149 f.1°de diizenlenen inceleme
hakkina iligkin hiikiim sebebiyle otuz giinden az olamayacagi sonucuna varmak
miimkiindiir. Ancak, TTK m. 155 f.1’deki sartlar1 tagiyan sermaye sirketlerinin TTK m.
149 £.5 geregi inceleme hakkini kullandirmayip da, birlesme sdzlesmesini genel kurulun
onayma sunma karar1 almalar1 halinde otuz giinliik siireye uymalarina gerek
bulunmamaktadir. Bu durumda anonim sirketlerde, TTK m. 414 hiikmii geregince genel
kurul toplantisi i¢in yapilacak c¢agri ile toplanti giinii arasinda en az iki hafta bulunmasi
gerekmektedir. Genel kurulun birlesme kararimi onaylamak iizere toplantiya
cagirilmasinin azami siiresi kanunda belirtilmemistir. Ancak TTK m. 144 hiikkmii geregi
birlesme s6zlesmesinin imzalandigi tarih ile bilanco giinii arasinda alt1 aydan fazla zaman
gegmesi durumunda getirilen ara bilango ¢ikarma yiikiimliligii géz o6niine alindiginda,
birlesme soézlesmesinin dayanagi olan bilangconun gegerliligine etki etmeden makul

siirede genel kurulun toplantiya cagirilmasi gerektigi diistiniilebilir.

Birlesme kararinin onaylanacagi genel kurul toplantisinin konusu, devrolunan
sirket ya da sirketler agisindan birlesme s6zlesmesinin onaylanmasidir®®. Birlesmenin
gerceklesmesiyle birlikte, devrolunan sirket ya da sirketler birlesmenin dogal sonucu
olarak kendiliginden sona erecektir. Bu nedenle, birlesme kararinin onaylanacagi genel
kurulda, ayrica devrolunan sirketlerin sona ereceklerine karar vermeye gerek
bulunmamaktadir. Devralan sirket agisindan genel kurul toplantisinin konusu ise, hem
birlesme kararinin alinmasi hem de sermaye artirimina iliskin esas sozlesme

degisikligidir.
2.2.3.2 Nisaplar

TTK m. 151 f.1 hiikkmiinde, birlesmeye katilan ticaret sirketlerinde birlesme

s0zlesmesini onaylamaya yetkili organ1 ve gerekli nisaplar1 gosterilmistir. Birlesmenin

29 Ayni yonde bkz. AL KILIC, s. 132. Aksi goriis i¢in bkz. YASAMAN, Birlesme, s. 64 (Yazar, genel
kurulda birlesmeye karar verdikten sonra, ortakligin feshine de karar vermenin dogru olacag goriisiinii
savunmaktadir).
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onayina iligkin bu nisaplar asgari nitelikte agirlastirilmis yeter sayilar oldugundan,
bunlarin esas sozlesme ile hafifletilmesi miimkiin degilse de agirlastirilmasi

miimkiindiir?®°,

Devralan sirketin anonim sirket olmasi halinde devrolunan girket TTK m. 137
f.1 geregi, sermaye sirketi, sahis sirketi veya kooperatif olabilecektir. Anonim sirketin
devrolunan sirket olmasi halinde ise devralan sirketin sermaye sirketi ya da kooperatif
olmast miimkiindiir. Buna gore birlesme sOzlesmesinin, anonim ve sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketlerde, esas veya ¢ikarilmis sermayenin ¢ogunlugunu temsil
etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin dortte iicliyle onaylanmasi
gerekmektedir. Birlesme sonucunda devralan anonim veya sermayesi paylara bolinmiis
komandit sirketlerin TTK m. 142 f.1 geregi sermaye artirimi yapmasi halinde, TTK m.
151 f.1, b. a’da yer alan nisabin yaninda, sermaye artirim kararmin TTK m. 421°de
belirtilen nisaba gore alinmasi gerekecektir. Ayrica anonim sirketlerde ve sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketlerde imtiyazli paylar s6z konusu ise, sermaye artirim

kararinin, ayrica bu paylarin olusturmus oldugu genel kurul tarafindan da onaylanmasi

gerekmektedir (TTK m. 454).

Devralan ya da devrolunan anonim sirketin, pay senetleri menkul kiymet
borsalarinda islem goren sirketlerden olmasi halinde, bu sirketin genel kurulunda
birlesme kararimin alinabilmesi icin gerekli olan toplanti nisab1 esas sdzlesmelerinde
aksine hitkiim yoksa TTK m. 421 .5, b. b’nin TTK m. 418’¢ atfi sebebiyle s6z konusu
hiikme gore belirlenir. Buna gore genel kurul, sermayenin en az dortte birini karsilayan
paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin toplanti siiresince
korunmas: sarttir. ilk toplantida anilan nisaba ulagilamadigi takdirde, ikinci toplantinin
yapilabilmesi i¢in nisap aranmaz. Birlesme sdzlesmesinin onaylanmasi i¢in gerekli karar
ise toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile verilir. Ayrica pay senetleri menkul
kiymetler borsasinda islem goren sirketlerin birlesmeye devralan sirket sifatiyla

katilmalar1 sebebiyle yapacaklari sermaye artirimlarinda da toplantt ve karar nisabi

260 pULASLI, C. I, s. 154.
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olarak, TTK m. 421 £.5, b. a’nin TTK m. 418’¢ yaptig1 atif sebebiyle ayn1 nisaplar

uygulanacaktir.

Ayrica bir limited sirket anonim sirketi devralmasi suretiyle birlesmeye
katiliyorsa, anonim sirket ortaklarinin limited sirkette ek ylikiim ya da sahsi edim
yiikiimliiliikleri yiiklenmesi halinde, TTK m. 151 f.1, b. a’daki nisap yetersiz kalacak ve

birlesme sirket ortaklarinin oybirligi alacaklar1 kararin varlig1 halinde gegerli olacaktir.

Birlesme s6zlesmesinin bir ayrilma ak¢esini 6ngérmesi halinde bunun, devreden
sirket sahis sirketiyse oy hakkina sahip ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette mevcut

oy haklarmin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sarttir (TTK m. 151 £.5).

Bunun yaninda TTK m. 151 .6 hiikkmii ile birlesme s6zlesmesinde devrolunan
sirketin isletme konusunda degisiklik Ongoriilmiisse, birlesme soézlesmesinin ayrica,
sirket s6zlesmesinin degistirilmesi i¢in gerekli nisapla onaylanmis olmasinin zorunlu
oldugu diizenlenmistir. S6z konusu hiikmiin, sirket tiirlerine gore isletme konusunun
degistirilmesine iligkin kanuni nisaplar ve sirket sdzlesmesinde diizenlenen nisaplar ile
birlikte degerlendirilmesi gerekecektir®®’. TTK m. 421 f.3 geregi anonim sirketlerde,
sirketin isletme konusunun tamamen degistirilmesine iliskin ana sozlesme degisiklik
kararlar1 sermayenin en az ylizde yetmisbesini olusturan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin olumlu oylariyla alinir. Esas s6zlesmede daha agir bir nisap 6ngoriilmesi
halinde, bu nisabin aranmasi gerekir. Bu durumda anonim sirketlerde sirketin isletme
konusunu degistiren birlesme s6zlesmesi, hem TTK m. 151 hem de TTK m. 421 f.3’deki

kanuni nisaplar ve sirket s6zlesmesinde diizenlenen nisaplar ile onaylanmalidir.
2.3 KESINLESME ASAMASI
2.3.1 Birlesme Kararmin Tescili ve Hukuki Sonuclari
2.3.1.1 Birlesme Kararinmin Tescili

Genel kurulca verilecek onaya kadar askida gegerli olan birlesme sézlesmesi,

birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinda ayri ayri onaylanmasinin ardindan

%1 COSTAN, Yeni TTK ’ya Gére Kararlar, s. 123.
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taraflar agisindan baglayicilik kazanacaktir. Ancak birlesmenin hukuki sonuglarini
dogurabilmesi i¢in genel kurulda onaylanmasi yeterli degildir. Birlesmeye katilan
sirketler tarafindan birlesme karar1 alinir alinmaz yonetim organlarinca, birlesmenin
tescili i¢in ticaret siciline bagvurulmasi gerekmektedir (TTK m. 152 f.1). Maddede sz
edilen birlesme karari ile kastedilen, birlesme sozlesmesinin genel kurul tarafindan
onaylanmasina iliskin Kararlardir. Kaynagini isv.BirK m. 21 hiikmiinden alan bu
diizenlemenin amaci, birlesme karar1 hazir olunca bagvurunun hemen gerceklesmesini

saglamaktir®®?,

TSYo6n.’iin 126. maddesinde birlesmenin tescili i¢in gerekli belgeler devrolunan
ve devralan sirketler i¢in ayr1 ayr1 sayilmustir. Ticaret sicili miidiirii TTK m. 32 geregince,
birlesme kararinin tescilinin talep edilmesinde, tescil i¢in aranan kanuni sartlarin mevcut
olup olmadigini incelemekle yiikiimliidiir. C6ziimii bir mahkeme kararina bagli bulunan
veya sicil midiirii tarafindan kesin olarak tescilinde duraksanan hususlar, ilgililerin istemi
tizerine gecici olarak tescil olunur. Ancak, ilgililer ii¢ ay icinde mahkemeye
basvurduklarini veya aralarinda anlastiklarini ispat etmezlerse gegici tescil resen silinir.
Mahkemeye basvuruldugu takdirde kesinlesmis olan hitkmiin sonucuna gore islem yapilir
(TTK m. 32 f.4). Bunun yaninda, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari, sicil
memurlarinin birlesmeye iliskin verdikleri kararlara karsi, kararin tebliginden itibaren 8
giin i¢inde sicilin bulundugu yerdeki ticaret mahkemesine itiraz edebilecektir (TTK m.
33).

TTK m. 152 hiikkmiinde yer alan “birlesme karari alinir alinmaz” ifadesi,
birlesmeye katilan en az iki sirket olmasi sebebiyle, ticaret siciline bagvurmak ig¢in ortak
bir tarth bulma sorunu ortaya ¢ikabilecektir. Yani, bir sirketin karar1 genel kurulda
onaylamasina ragmen, diger sirket ya da sirketler heniiz genel kurulu toplantiya dahi
cagirmamig olabilir. Hizli hareket eden sirketin, birlesme kararini tescil ettirmesi
durumunda ise, malvarligimin gegisi ve degisim konularinda sorunlar ortaya ¢ikabilir?3,

Hiikmiin dayanag: olan Isv.BirK’nin 21 f.1. maddesinde yapilan degisiklige gore,

birlesme kararinin tiim sirketlerin genel kurulunda alinmamig olmasi halinde, diger bir

262 Bkz. TTK m. 141 hiikmii gerekgesi.
263 Bkz. TTK m. 152 hiikmii gerekgesi.
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sirket karar1 onaylatmis olsa bile ticaret siciline bagvuramayacaktir. Kanaatimizce, TTK
m. 152 hiikkmiiniin uygulamasinda kaynak diizenlemenin dikkate alinarak, ticaret siciline
tescil i¢in sirketlerin birbirlerini beklemesine gerek olmasa da, ticaret siciline tescil i¢in
en azindan biitiin sirketlerin genel kurullarinda birlesme karari alinmasi beklenmelidir ki,

malvarliginin gegisi ve degisim konularinda sorunlar ortaya ¢ikmasin.
2.3.1.2 Birlesme Kararmmin Tescilinin Hukuki Sonuclar

Birlesme sozlesmesinin, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari
tarafindan hazirlanip imzalanmasinin ardindan, yonetim organlarinca TTK m. 152
geregince ticaret siciline tescil ile birlikte birlesme gerceklesmis sayilacak ve hukuki

sonuclarint doguracaktir. Birlesme karariin hukuki sonuglarini su sekilde siralayabiliriz:
a.  Birlegsmenin Gegerlilik Kazanmasi

TTK m. 153’e gore, birlesme, birlesmenin ticaret siciline tescili ile gegerlilik
kazanir. Birlesme kararinin, birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinca

onaylanmas, ticaret siciline tescilin 6n sartidir?®4,

Birlesmenin gegerlilik kazanmasi i¢in ticaret siciline tescil kurucu etkiye sahipse
de?®s, bu durumda sicile hangi sirket tarafindan yapilan tescilin kurucu etkiye sahip
olacag1 sorusu ortaya c¢ikmaktadir. Ancak TTK m.153 hiikmii gerekgesi ile Tirk
Ogretisine gore, birlesmeyi hukuken gecerli kilan, yani gergeklestiren islemin, devrolunan
sirketin birlesme kararmi tescil ettirmesi oldugu belirtilmistir®®®. Bu nedenle devralan
sirketin, birlesme kararmi tescil ettirmesi kurucu degil, aciklayici etkiye sahiptir?®’,
Ciinkii devrolunan sirketin birlesme kararini tescili ile devrolunan sirket kendiliginden

devralan sirkete gegmekte oldugundan, devralan sirketin yapacagi tescilin malvarligini

kendisine ¢ekmek gibi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle devralan sirketin tescili,

264 Bkz. TTK m. 153 hiikmii gerekgesi.
265 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 646; PULASLI, C. 1, s. 160.
266 Ayrimtil bilgi igin bkz. Bkz. TTK m. 153 hiikmii gerekgesi.

26 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 647; PULASLI, C. I, s. 160 (Yazar, devralan sirketinin yapacag1
tescilin, devrolunan sirketin malvarliginin devralan sirkete gectigini bildirdigini; ancak malvarlig1 gecisini
saglamadigini belirtmistir).

96



devrolunan sirketten 6nce veya sonra yapmasinin bir dnemi bulunmamaktadir. Onemli
olan TTK m. 152 geregince tescilin yapilmasidir. Ancak TSY6n. m. 127 f. 1°de getirilen
diizenleme ile devrolunan sirket birlesme kararini tescil ettirmeden devralan sirketin

birlesme kararini tescil ettiremeyecegi hiikiim altina alinmigtir.

Devrolunan sirketin sayisinin birden fazla olmas1 durumunda, birlesme kararinin
tescilinde bir siranin var olup olmadigi, siranin var olmasi halinde bu konunun TTK m.
153°de agiklanmamis olmasi doktrinde elestirilmistir. Bu elestirilere gore, birlesme
isleminde birden fazla devrolunan sirketin bulunmasi halinde, 6zellikle devrolunan
sitketlerin farkli sicil bolgelerinde ise, her birinin ayr1 ayr tescili ile birlikte farkl
zamanlarda malvarligi gegisi, hisse devri ve infisah1 s6z konusu olacaktir. Bunun yaninda,
devrolunan sirketin yapmis oldugu tescilin kurucu etkisinin bulunmasi sebebiyle,
devrolunan sirketlerden birinin tescil yaptirmamasi durumunda birlesmenin

gerceklesmemesi sonucu dogacaktir?®8,

Agdag, “Yeniden Yapuandirma Kanunu’nun 19. maddesinde yer alan ve
devrolunan sirketlerin ticaret siciline yapacagi tescil sirasinda sicile, devralan sirketin
tescili ile birlesmenin hiikiim ve sonuglarin1 doguracagina iliskin serh diismeleri ve bu
sayede, devralan sirketin teciline kurucu etki yiiklenmesi ile sorunun asilabilecegi

269 Kanaatimizce, devrolunan sirketin birlesme kararini tescili ile

gorustini savunmustur
devrolunan sirket kendiliginden devralan sirkete gegmekte oldugundan, yani birlesmenin
hukuki sonuglarindan en fazla etkilenen taraf devrolunan taraf oldugundan birlesmenin
hiikiim ve sonuclarint dogurmasinin, devrolunan sirketin yapacagi tescile baglanmasi
yerindedir. Ancak, devrolunan sirket sayisinin birden fazla olmasi durumunda, hangi

sirketin tesciline kurucu etki taninacaginin agik olmamasi hakli bir elestiridir.

Genel kurulca onaylanan birlesme kararinin, geri alinmadigi siirece ticaret
siciline tescili zorunludur. Tescil islemini yapma ylkiimliliigii, birlesmeye katilan
sirketlerin yonetim organlarina verilmistir. Burada sorun, yonetim oranlarinca tescil

gbrevinin yerine getirilmemesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Doktrinde, bu soruna

268 AGDAG, s. 506-507.
269 AGDAG, s. 507°den naklen.
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iliskin olarak TTK m. 28 ve m. 33 hiikiimlerinden yararlanilmas: gerektigi One

stirtilmiistiir?’

. Gergekten de TTK m. 28 hiikmiine gore tescil istemi ilgililer, temsilcileri
veya hukuki halefleri tarafindan yetkili sicil miidiirliigline yapilir. Bu nedenle, birlesme
kararinin genel kurulda onaylanmasina ragmen, yetkili yonetim organi tarafindan tescil
isleminin yapilmamasi halinde; birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarindan her biri ve
diger sirketlerin yoOnetim organlarmin “ilgili” sifatiyla sicile tescilde talebinde
bulunmaya hakki olmalidir. Bunun gibi TTK m. 33’de yer alan “tescile davet ve ceza”
baslikli hiikiim ile sicil memurunun, birlesme kararinin alinmasimin ardindan tescil
yikiimliliiglinii yerine getirmeyen yoOnetim organina, uygun bir siire vererek, tescili
yaptirma veya tescili gerektirmeyen bir hususun varliginin ispatini isteme yetkisi
bulunmaktadir. Sicil miidiiriince verilen siire i¢inde tescil isteminde bulunmayan yonetim
organlarinin, TTK m. 33 f.2 geregi idari para cezasiyla cezalandirilmasi s6z konusu

olacaktir. Ayrica, birlesme kararinin onaylanmasinin ardindan, tescil gorevini yerine

getirmeyen yonetim organinin sorumluluguna gitmek de miimkiindiir.

Bu sebeplerle, TTK’nin sicil memuruna yiikledigi tescile davet gorevi ve
birlesme kararini tescil ettirmeyen sirketin ortaklar1 ve birlesmeye katilan diger sirketlerin
ortaklar1 veya yonetim organlariin ilgili sifatiyla tescil talebinde bulunulabileceginin
kabulii halinde, devrolunan sirketin birden fazla olmasi sebebiyle, devrolunan
sirketlerden birinin tescil yaptirmamasi sebebiyle birlesmenin gergeklesmemesi sorunu
bertaraf edilecektir. Bunun gibi TSY6n.’tin m. 127 f. 1 hitkmiindeki diizenlemeye benzer
bir sekilde, devrolunan sirketlerin birden fazla olmasi halinde, devrolunan sirketlerin
tiimiintin ticaret siciline bagvurular1 tamamlanmaksizin tescil yapilamayacagina yonelik

bir 6n sart getirilerek de bu sorunun asilmasi miimkiindiir.
b.  Devrolunan Sirketin Malvarliginin Devralan Sirkete Ge¢mesi

Sirketlerin birlesmesi halinde, devrolunan sirketin genel kurul onay kararinin
tescili ile birlikte, devrolunan sirketin malvarligi, birlesmeye hakim olan ilkelerden “kiilli
halefiyet ilkesi” geregince devralan sirkete gececektir. S6z konusu malvarliginin gecisi

icin herhangi bir isleme gerek bulunmamaktadir. Yani, devrolunan sirket ya da sirketlere

210 AL KILIC, s. 146-147.
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ait tasinmazlarda tapu siciline tescil veya tasinirlarda teslim gibi 6zel sekil sartlarina
uyulmasma gerek yoktur. Genel kurul kararmin ticaret siciline tescili ile birlikte
devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifleri ile birlikte malvarligi kendiliginden devralan
sirkete geger (TTK m. 153 f.1, €. 2). Ancak devralan sirketin bu mallar ve haklar tizerinde
tasarrufta bulunabilmesi icin ilgili sicillere tescil yapilmas1 gerekecektir?’t. Séz konusu
diizenlemenin TTK m. 128 hiikmii ile birlikte degerlendirilmesi gerekir. TTK m 128 f. 5
hiikmiinde tasinmaz miilkiyetinin veya diger ayni bir hakkin sermaye olarak konulmasi
halinde, sirketin bunlar iizerinde tasarruf edebilmesi i¢in tapu siciline tescilinin
gerekecegi; TTK m. 128 f. 6’da ise miilkiyet ve diger ayni haklarin tapu siciline tescili
istemi ile diger sicillere yapilacak tescillerle ilgili bildirimlerin, ticaret sicili midiri
tarafindan, ilgili sicile resen ve hemen yapilacagi diizenlenmistir. 6102 sayili TTK’ya
dayanilarak hazirlanan TSY6n. m. 127 f. 6 ise konuya iligkin bir diizenleme getirerek,
devralan sirketin kayitli oldugu ticaret sicil midiirliigiiniin, devrolunan sirketin
malvarligina dahil olan tapu, gemi ve fikri miilkiyet sicilleri ile benzeri sicillerde kayitl
bulunan mal ve haklarnin devralan sirket adina tescilinin yapilmasi amaciyla; yeni hak
sahibinin devralan sirket oldugunu sirketin birlesme kararinin tescili ile es zamanli olarak
ilgili sicillere derhal bildirecegini belirtmistir. Bunun yaninda Giimriik ve Ticaret
Bakanligi tarafindan hazirlanan “Sirketlerde Yapr Degisikligi ve Ayni Sermaye
Konulmasinda Siciller Arast Isbirligine Iliskin Teblig"*'?de de benzer bir diizenlemeye
yer verilerek sicillere bildirim yilikiimliiliigiiniin devralan sirketin kayitli oldugu ticaret
sicil miidiirliigiine ait oldugu tekrar edilmistir (Teblig m. 4 f. 1). Bu nedenle, devrolunan
sirket TTK m. 153 f. 1 geregi tescil aninda taginirlar ve paradan bagka diger ekonomik
deger lizerinde malik sifatiyla dogrudan tasarruf edebilse de (TTK m. 128 f.4); sicile
kayd1 gereken mal ve haklar iizerinde tasarrufta bulunabilmesi i¢in ilgili sicillere tescilin

yapilmasi sarttir.

TTK sistemine gore birlesmeyi gerceklestiren islem, kurucu etkiye sahip olmasi
sebebiyle devrolunan sirketin birlesme kararini tescil ettirmesidir. Daha dnce de ifade

edildigi gibi, devrolunan sirketin genel kurulunda alinan karar1 tescil etmesine ragmen,

2L PULASLIL, C. 1, s. 161.
272 RG. 31.10.2012 S. 28453
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heniiz devralan sirketin tescili yaptirmamis olmasi halinde, devralan sirketin tescili askida
hiikiimsiliz olacaktir. Ancak devrolunan sirketin tescili, devralan sirketin tescili
yaptirmasinin ardindan, devrolunan sirketin yaptirdig1 tarihten itibaren sonuglarini
doguracak, devrolunan sirketin malvarlig1 kiilli halefiyet ilkesine gore devralan sirkete

kendiliginden gececektir.
c.  Devrolunan Sirketin Infisah Etmesi

Birlesme kararmin ticaret siciline, devrolunan sirket ya da sirketler tarafindan
tescil edilmesinin ardindan devrolunan sirket ya da sirketler sona erer; yani infisah eder
(TTK m. 136 f.4). Ancak birlesme sonucu sona erme ile sirket tasfiye siirecine girmez ki
tasfiyesiz sona erme ilkesi olarak ifade edilen bu durum, birlesmedeki infisahi

digerlerinden ayiran bir 6zelliktir.

TTK m. 152 £.3 geregince devrolunan sirketin infisahi, birlesme kararinin ticaret
siciline devrolunan sirket tarafindan tescili ile birlikte ger¢ceklesecektir. Kurucu nitelige
sahip olan s6z konusu tescil, devrolunan sirketi kendiliginden sona erdirir. Ancak bu
sonu¢ devrolunan sirket ile devralan sirketin birlesme kararinmi birlikte tescil ettirmeleri
veya devralan sirketin tescil i¢in devrolunan sirketten Once bagvurmasi halinde s6z
konusu olacaktir. Birlesme kararinin devrolunan sirket tarafindan devralan sirketten 6nce
yapilmasi halinde, tescil ile birlikte kendiliginden infisahin gerg¢eklesmesi miimkiin
degildir ve bu durumda devrolunan sirketin sona erme hali askida hiikiimsiizdiir?”®. Bu
nedenle sona erme ve birlesme sonucu malvarliginin devralan sirkete gecisi, devralan
sirketin tescil islemini tamamlamasindan sonra hiikiim ifade edecektir?’4. Ancak
devrolunan sirketin tescilinin kurucu etkiye sahip olmasi sebebiyle, malvarliginin
devralan sirkete gectigi tarih, devralan sirketin tescili yaptig1 tarih degil; devrolunan
sirketin yapacag tescilin tarihidir. Birlesmenin ger¢eklesmesi ile birlikte, infisah eden

sirketin ticaret sicilinde bulunan kayd re’sen silinecektir?’>.

213 AL KILIC, s. 148.
24 YASAMAN, Birlesme, s. 88.
275 Bkz. TTK m. 153 hiikmii gerekgesi.
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d.  Pay Sahipliginin Devam Etmesi

Devrolunan sirketin birlesme kararini ticaret siciline tescili ile birlikte,
devrolunan sirketin ortaklar1 baska bir isleme gerek kalmaksizin kendiliginden devralan
sirketin ortag1 olur (TTK m. 153 f.2). Birlesmeye hakim olan ilkelerden olan bu husus,

“pay sahipliginin devamlilig ilkesi” olarak adlandirilmaktadir?’®,

TTK m. 141°de yer alan istisna disinda birlesme sonucunda devrolunan ya da
birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerine belirlenecek bir degisim oranina gore
devralan sirkette pay verilmiyorsa birlesmeden s6z edilmeyecektir. Bu husus, TTK
anlaminda birlesmeyi diger malvarligi ya da isletme birlesmelerinden ayiran temel
ozelliktir. TTK m. 141°de diizenlenen ayrilma akgesi pay sahipliginin devamlilig

ilkesinin bir istisnasidir®’’.

Buna gore birlesmeye katilan sirketler, birlesme
sozlesmesinde, 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 s6zlesmesinde,
sadece ayrilma akgesinin verilmesini Ongorebilirler. TTK m. 136 f.3’te yer alan
“birlesme, devrolunan girketin malvarhigi karsiliginda, bir degisim oranina gore
devralan gsirketin paylarinin, devrolunan gsirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap
edilmesiyle gergeklesir” ve m. 153°te yer alan “ birlesme, birlesmenin ticaret siciline
tescili ile gecerlilik kazanmir. Tescil anminda, devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifi
kendiliginden devralan sirkete geger” hiikiimleri geregi; birlesmenin ticaret sicile tescili

ile birlikte devrolunan sirketin pay sahipleri de kendiliginden (ipso iure) devralan sirkette

pay sahibi sifatina sahip olacaklardir.

Ancak TTK m. 153 f.2 hiikmii ile bu duruma bir istisna getirilmistir. Buna gore
devralan sirketin kendi adina fakat bu sirket hesabina hareket eden kisinin elinde bulunan
paylar ile devrolunan sirketin kendi adina fakat bu sirket hesabina hareket eden kisinin
elinde bulunan paylar i¢in, devrolunan sirkette sahip olunan pay sahipligi sifatinin

devralan sirkette devam edece8i sonucu dogmaz. Maddeye gore pay sahipliginin

216 Ayritil bilgi igin bkz. Béliim 1.3.3.
217 Ayrmtil bilgi igin bkz. Béliim 1.3.3.2.
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devamliligi ilkesi iki durumda uygulama alani bulmayacaktir. Birincisi, devralan sirketin
devrolunan sirkette pay sahipligi sifatina sahip olmasidir. Bu durumda devrolunan
sirketin pay sahipleri devralan sirkette pay sahibi olmakla birlikte, devralan sirketin
devrolunan sirketteki pay sahipligi sifati nedeniyle kendi sirketinde pay sahibi
olamayacaktir. Ancak TTK m. 153 .2 hiikmii ile TTK’nin 379. maddesi ile anonim
sirketlere kendi paylarini edinebilmesi imkan1 saglayan hiikiimler gozden kagirilmistir.
TTK m. 379 f.1 hiikkmiine gore bir anonim ortaklik, kanunda yer alan sartlar ve sinirlara
uymak kaydiyla esas veya cikarilmis sermayesinin %10’u veya bunun altinda kalan
miktarda kendi hisselerini bedeli karsiliginda devralabilecektir. Anonim ortakligin kendi
paylarint TTK m. 379 f. 1 hiikmiine gore iktisap edilebilmesi i¢in, TTK m. 381’de
diizenlenen yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla iktisap hali hari¢ olmak iizere,
genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi sarttir (TTK m. 379 £.2). Bunun disinda
TTK m. 382 hiikmiinde sayilan istisna hallerinin varliginda, TTK m. 379’da sayilan
anonim girket genel kurulunun yonetim kurulunu yetkilendirmesi ve devralinacak
paylarin miktar1 konusundaki sartlara bagli olmaksizin paylarini devralabilecektir?’®,
Kiilli halefiyet de TTK m. 382 f.1-b hiikkmiinde diizenlenen istisnalardandir. Buna gore
bir anonim sirketin kendi payin1 devralmasi, birlesme gibi kiilli halefiyet ilkesinin geregi
de olabilir. Bu halde devrolunan ortakligin malvarliginda, devralan ortakligin kendi
paylar1 da var ise, diger unsurlarla birlikte bu paylarin da ortaklik tarafindan devralinmasi
TTK m. 382/1-b hiikmii geregince gegerlidir?’®. Ancak devralinan malvarlig: icerisinde
ortakligin kendi paylariin biiyiik bir kism1 bulunuyorsa, istisnai hiikkmiin amacina ters
diiseceginden bu istisnanin uygulanma imkam yoktur?®. Sz konusu istisna halinde dahi
anonim ortakligin paylarin nihai sahibi olmasi s6z konusu olamayacagindan, TTK m. 384
ile esas veya cikarilmis sermayenin %10’luk kismini asan paylarin devirleri miimkiin
olur olmaz ve her hélde iktisaplarindan itibaren ii¢ yil i¢cinde elden ¢ikarilmasi gerektigi
diizenlenmistir. Sonu¢ olarak TTK m. 379 f.1 maddesi ile anonim sirketlerin kendi
paylarini, esas veya ¢ikarilmig sermayesinin onda birine kadar edinebilmeleri miimkiin

oldugundan, devralan anonim sirketin devrolunan sirkette pay sahibi olmasi halinde, bu

28 SEVI, Paym Devri, s. 77.
219 SEVI, Paym Devri, s. 81.
280 pOROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, s. 437, s. 437; SEVI, Paym Devri, s. 82.
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orana kadar birlesmeden sonra pay sahipligi sifat1 devam edebilecek; edinilen paylarin
%10’u agmasi halinde ise TTK m. 384 geregi anonim sirketin s6z konusu paylar1 elden

cikarma ylkiimliligi dogacaktir.

Pay sahipliginin devamlilig1 ilkesinin uygulanmayacagi ikinci durum ise,
devrolunan sirkete ait olup da, tiglincii bir kisi tarafindan kendi adina ancak devrolunan
sirket hesabina idare edilen paylarin varligidir. Bu durumda devrolunan sirket
kendiliginden sona ereceginden, ligiincii kisinin devralan sirkette pay sahipligi sifatina
sahip olmasi, paylarin kendi miilkiyetinde bulunmamasi sebebiyle miimkiin degildir. Bu

nedenle birlesme sonucunda devralan sirkette pay sahipligi sifati devam etmeyecektir.
2.3.2 Birlesme Kararmin flam ve Hukuki Sonuglar

Birlesme kararinin ticaret siciline tescilinin yaninda, ayn1 zamanda TTSG’de
ilan edilmesi gerekmektedir (TTK m. 154). Birlesme kararinin ilaninin devralan mi1 yoksa
devrolunan sirkete mi ait olacagi konusunda kanunda bir agiklik bulunmamaktadir.
Ancak TSY6n. m.126 f.1 b.a ve f.2 b.a hiikkiimleri geregi birlesmenin tescili igin gereken
belgeler arasinda “birlesme sozlesmesinin devralan ve devrolunan gsirketlerin genel
kurullarinca onaylanmasina iliskin kararlarin noter onayli érnekleri” hem devralan hem
de devrolunan sirketlerden talep edildiginden, uygulamada birlesme kararinin ilani

birlesmeye katilan sirketlerin tiimii tarafindan yapilmaktadir?®.,

Birlesme kararinin TTSG’de ilan1 sermaye sirketleri tarafindan devralinan sahis
sirketlerinin ortaklarinin sahsi sorumluluklar1 ile ilgili TTK m. 158 hiikmiiniin
uygulanmas1 agisindan da 6nem tasir’®2, TTK m. 158 f.1 hiikmiine gore devrolunan
sirketin birlesme kararinin ilanindan 6nce dogmus olan veya borglar1 doguran sebepleri
bu tarihten 6nce olusmus bulunan borglarindan birlesmeden 6nce sorumlu olan ortaklarin

sorumluluklari birlesmeden sonra da devam edecektir.

281 Birlesme kararinin birlesmeye katilan sirketler tarafindan ticaret siciline tescilinin ardindan devrolunan

sirketler sona ereceginden, birlesme kararini TTSG’de ilan yiikiimliiliigiiniin devralan sirketin yonetim
organina ait olacagi yoniindeki goriis icin bkz. KARAHAN/KESLI, Sirketler Hukuku, s. 192.

282 Bkz. TTK m. 154 hiikmii gerekgesi.
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Birlesmenin TTSG’de ilaninin bir diger sonucu da TTK m. 191 geregi
denklestirme akgesi talep edebilmek i¢in Ongoriilen siirenin islemeye baslayacak
olmasidir. TTK m. 140’de yer alan diizenleme geregi devrolunan sirketin ortaklarinin,
mevcut ortaklik paylarini ve haklarini karsilayacak degerde, devralan sirketin paylari ve
haklar1 lizerinde istemde bulunma haklar1 vardir. Ancak, pay sahibinin devralan sirkette
payin gercek degerine denk gelen bir hak elde edememesi durumunda TTK m. 191
hiikmii, pay sahiplerine mahkemeye basvurarak “denklestirme akgesi” talep etme hakki
vermektedir. Bu haktan ayrilma akgesi alarak sirketten ¢ikan ancak ayrilma akgesinin
miktarinin sirketteki paylarinin gercek degerine denk gelmedigini diisiinen pay sahipleri
de yararlanabilir. TTK m. 191 f.1 geregi mahkemeye bagvurunun, birlesme kararinin

TTSG’de ilanindan itibaren baslamak iizere iki ay iginde ileri siiriilmesi zorunludur?®?,

Birlesmenin TTSG’de ilaninin sonuglarindan sonuncusu da, TTK’da diizenlenen
birlesmeye iliskin hiikiimlerin ihlali durumunda, TTK m.192 geregi, birlesme
sOzlesmesinin goriistildiigii genel kurulda olumlu oy vermemis ve bunu tutanaga gegirmis
bulunan birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarina taninan iptal davasi acabilme hakkidir.
Bu dava da birlesme kararinin TTSG’de ilanindan itibaren iki ay i¢inde agilmasi
gerekmektedir. Ancak ilanin gerekmedigi hallerde iki aylik siire siire tescil tarihinden
itibaren baslayacaktir (TTK m. 192 f. 1 c.son).

24 SERMAYE SIRKETININ KOLAYLASTIRILMIS SEKILDE
BiRLESMESI

Kaynagmi Isv.BirK m. 23’den alan TTK m. 155, sermaye sirketlerin
birlesmesinde uygulanan kolaylastirilmis birlesmeyi diizenlemektedir. S6z konusu
hiikme gore, alacaklilarin haklarmin zarara ugramasi ihtimali yok ise birlesme
kolaylagmaktadir. Ancak, bu hilkkmiin kiyas yolu ile sahis sirketlerinde uygulanmasi
miimkiin degildir. Kolaylastirilmis birlesmenin temelinde, birbirlerine yabanci sirketlerin
birlesmesine gore, birbirlerine yakin olan sirketlerin birlesmesinde azinlik pay sahipleri

acisindan dogabilecek sakincalarin olmamasi ya da Onemsiz olmasi fikri

283 Bu konuda ayrimntili bilgi igin bkz. Boliim 3.1.3.
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bulunmaktadir?®*

. Kolaylastirilmis birlesmenin uygulanmasi iki durumda mimkiindiir.
Birinci grupta %100°liik oy hakkinda sahip bulunan birlesmeler yer alirken, ikinci grupta

%90’lik oy hakkina sahip bulunan birlesmelere iliskin diizenleme yer almaktadir.

2.4.1 Devrolunan Sermaye Sirketinin Oy Hakki Veren Tiim Paylarina
Sahip Olunan Birlesmeler ve Kolayhklar

Sermaye sirketlerine saglanan kolaylastirilmis birlesmelerin ilk tiirii, devrolunan
sirkette oy hakki veren paylarin tamamina sahip olma durumudur ki bu durum TTK m.

155 f.1°de diizenlenmistir. Buna gore:

a) Devralan sermaye sirketinin, devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren

biitiin paylarina, yani %100’line sahip olmasi veya

b) Bir sirket ya da bir gercek kisi veya kanun yahut sdzlesme dolayisiyla bagh
bulunan kisi gruplari, birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakki veren tiim
paylarina, sahiplerse sermaye sirketleri kolaylastirilmis diizene gore birlesebilirler (TTK

m. 155 f.1).

TTK m. 155 f.1, b. a hitkmii ile bir ana sirketin yavru sirketi devralmasi durumu
diizenlenmistir. TTK m. 155 f.1, b. b hiikkmiinde ise ayni hakimiyet altinda bulunan

sirketlerin grup ici birlesmesi s6z konusudur.

Birlesmeye katilan ve TTK m. 155 f.1’de ongoriilen sartlara uyan sermaye
sirketleri, birlesme s6zlesmesinde, 146. maddenin birinci fikrasinin (a) ve (f) ila (i)
bentlerinde gosterilmis bulunan kayitlara yer verirler. Buna karsilik TTK m. 146 f.1’in

(b), (¢), (d) ve (e) bentlerindeki kayitlara yer vermeye gerek yoktur. Ancak;

a) Bu sermaye sirketleri, 147. maddede Ongoriilen birlesme raporunu

diizenlemeye,

b)  Pay sahipleri ile diger menfaat sahiplerine, birlesme sdzlesmesinin genel

kurullarda onaylanmas1 agsamasindan 6nce birlesme ile ilgili belgeleri inceleme ve varsa

284 pULASLI, C. I, 5. 174.
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basili sekillerini alma hakkini veren 149 uncu maddede diizenlenen inceleme hakkini

saglamaya,

c) Birlesme sozlesmesini 151 inci madde uyarinca genel kurulun onayina
sunmaya iligkin islemleri yapmayabilirler (TTK m. 156 f.1). Bu nedenle kolaylastirilmis
birlesmelerde genel kurul yerine yonetim organlari birlesmeye karar verdiginden, bu tip
birlesmelerde birlesmelerin asamalar1 6zet niteliginde birlesme sozlesmesi, yonetim

organlarinin birlesme karari ile tescilden olusmaktadir?®.

2.4.2 Devrolunan Sermaye Sirketinin En az %90 Oraninda Oy Hakki
Veren Paylarima Sahip Olunan Birlesmeler ve Kolaylhiklar

Kolaylastirilmig sekilde birlesmenin uygulanabilecegi ikinci hal ise, ana sirketin
devrolunan sirkette %90 oraninda katiliminin bulunmasi durumudur. Buna gére; devralan
sermaye sirketi, devrolunan sermaye sirketinin tiim paylarina degil de oy hakki veren
paylarinin en az yilizde doksanina sahipse yine kolaylastirilmis birlesme s6z konusu

olacaktir.

Ancak kolaylastirilmis birlesme usuliiniin uygulanabilmesi i¢in kanunda aranan
iki sartin bir arada bulunmasi gerekir. Bunlardan ilki, azinlikta kalan pay sahiplerine,
sahip olduklar1 payin, devralan sirketteki uygun karsilig1 olan pay verilmeli ya da azinlik
pay sahiplerine sirket paylarinin ger¢ek degerinin tam dengi nakdi "ayrilma akgesi"
onerilmis olmalidir. Ozetle, azinlikta kalan pay sahiplerine bir secim hakki &nerilmis
olmalidir. Ikinci olarak birlesme dolayisiyla azinlikta kalan pay sahiplerine ek ddeme
yikiimliligi, kisisel edim yiikiimliiliigi getirilmemis olmali ya da kisisel sorumlulugu

dogmamalidir (TTK m. 155 £.2).

S6z konusu hiikiim ile ana sirketin %90 oraninda katiliminin bulunmasi halinde
kolaylastirilmig birlesmeye gidilirken devrolunan ortaklikta azinlikta kalan pay sahipleri
korunmustur?®®. Bu nedenle, devralan ana sermaye sirketinin, devrolunan sermaye

sirketinin en az %901 oraninda oy hakki veren paylarina sahip olmasi halinde, azinlik

25 pULASLI, C. I, 5. 176.
286 Bkz. TTK m. 155 hiikmii gerekgesi.
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pay sahiplerine birlesme sozlesmesiyle ortakliktan ¢ikma hakki taniyarak kolaylastirilmis
sekilde birlesmesi miimkiindiir. Ancak bu durumda, azinlik pay sahiplerine birlesme

sebebiyle ek 6deme veya herhangi bir sahsi sorumluluk dogmamasi gerekmektedir.

Birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin TTK m. 155 f.2’de 6ngoriilen sartlara
uymasi halinde ise sirketler, birlesme s6zlesmesinde, sadece, 147. maddenin ikinci
fikrasinin (a), (b) ve (f) ila (i) bentlerinde gosterilmis bulunan kayitlara yer verirler. Ancak

bu sirketler;
a)  147. maddede ongoriilen birlesme raporunu diizenlemeye

b)  Birlesme sozlesmesini 151 inci madde geregince genel kurula sunmaya
yonelik islemleri yapmakla da yiikiimli degildirler. Bu durumda da genel kurul yerine

yonetim organlar1 birlesmeye karar verecektir.

Bununla beraber TTK m. 155 f. 2’deki sartlara uyan bu sirketlerin inceleme
hakkini1 kullandirmaktan vazge¢cmeleri miimkiin degildir. TTK m. 149’da 6ngoriilen
inceleme hakkinin, birlesmenin tescili i¢in ticaret siciline yapilan basvurudan otuz giin
once saglanmis olmasi gerekir (TTK m. 156 f.2)?%". Ancak TTK m. 149 f.5 hiikmiine
gore, tiim ortaklarin onaylanmasi halinde, kiigiik ve orta oOlcekli sirketler inceleme

hakkinin kullanilmasindan vazgecebilecektir (TTK m. 149 £.5).
2.4.3 Kiiciik ve Orta Olgekli Sirketlere Saglanan Kolayliklar

TTK anlamindaki birlesmelerde kiigiik ve orta 6l¢ekli sirketlerin birlesmesinde
bir takim kolayliklar saglanmistir. TTK m. 135 f.2 hiikmiine gore kii¢iik ve orta dlgekli
sirketler belirlenirken, sahis sirketleri icin 1522, sermaye sirketleri hakkinda ise 1523
tincli maddelerde 6ngoriilen olgiitler uygulanacaktir. TTK m. 1522ye gore kiigiik ve orta
biiyiikliikteki igletmeleri tanimlayan dlgtitler, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ve Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumunun goriisleri alinarak, Glimriik ve
Ticaret Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilacak yonetmelikle diizenlenir ve s6z konusu 6lgiitler

TTK’nin ilgili tiim hiikiimlerine uygulanir. TTK m. 1523’¢ gore ise 1522. maddesine

287 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 649; PULASLI, C. 1, s. 176-176.
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istinaden belirlenen kii¢lik ve orta 6l¢ekli isletme Ol¢iitlerinin sermaye sirketleri i¢in de
gecerli oldugu; ancak esas faaliyet konularindan biri varliklar1 giivenilir kisi sifatiyla
genis bir kitle adina muhafaza etmek olan bankalar, yatirnm bankalari, sigorta sirketleri,
emeklilik sirketleri ve benzerlerinin kii¢iik ve orta 6lgekli olsalar dahi, biiyiik sermaye
sirketi sayilacagi belirtilmistir. Kii¢iik ve orta 6l¢ekli sirketlerin 6lgiitleri 4.11.2012 tarih
ve 28457 sayili RG.'de yayimlanan “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimu,
Nitelikleri ve Siniflandwrilmas: Hakkinda Yénetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik” ile belirlenmektedir. S6z konusu Yo6netmeligin 3. maddesinin (b) bendi ile
kiigiik ve orta biiyiikliikte isletmeler, “Ikiyiizelli kisiden az yillik calisan istihdam eden ve
villik net satis hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri kirk milyon Tiirk Lirasini
asmayan ve bu Yonetmelikte mikro igletme, kiiciik isletme ve orta biiyiikliikteki isletme

olarak siniflandirilan ekonomik birim veya girisim “olarak tanimlanmistir.

TTK m. 147 f.4 hikmii ile kiiciik ve orta Olgekli sirketler i¢in bir kolaylik
Ongoriilmiistiir. Buna gore, birlesen sirketler TTK m. 1522 ve 1523 madde kapsaminda
kiigiik ve orta Olgekli iseler, tiim ortaklarin onaylamasi halinde, birlesme raporunun

diizenlenmesinden vazgegebilecektir.

Kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmelere saglanan diger bir kolaylik da, ortaklar
ve diger menfaat sahiplerine taninan inceleme hakkina iligkin TTK m. 149°da diizenlenen
hiikiimdiir. Buna gore, tiim ortaklarin onaylanmasi halinde, kii¢iik ve orta 6l¢ekli sirketler

inceleme hakkinin kullanilmasindan vazgecebilecektir (TTK m. 149 £.5).

Birlesmeye katilan kiigiik ve orta Olgekli sermaye sirketlerinin s6z konusu
kolayliklardan yararlanip yararlanmayacaklarina bizzat ve tiim ortaklarin onayiyla karar
vermeleri gerekmektedir. Bu durum o6zellikle birlesmeye katilan sirketlerin tiimiiniin
kiiciik ve orta &lgekli sirket olmamasi durumunda 6nem arz etmektedir. Ornegin,
birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlarinin, birlesme raporunu birlikte hazirlama
karar1 almasi1 ve bu sirketlerden biri ya da birkaginin kiigiik ve orta 6lgekli, digerlerinin
biiyliik Olcekli olmasi halinde; kiicik ve orta Olgekli sirketlerin birlesme raporu

diizenlenmesine gerek olmadig seklinde karar almasi, birlesme raporu hazirlanmamasi
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288 Ciinkii TTK m. 147°de yer alan birlesme raporuna iliskin

icin yeterli olmayacaktir
diizenleme, bliyiik 6l¢ekli sirketler agisindan emredici nitelikli oldugundan, kiiclik ve orta
Olcekli sirketlerin birlesme raporu diizenlenmemesine dair aldigi karara ragmen zorunlu
olarak ortak rapor diizenlenecektir. Birlesme raporunun birlesmeye katilan sirketlerin
yOnetim organlarinca ayri ayri hazirlanmasiin kararlastirilmasi halinde, kiigiik ve orta
Olcekli sirketin ortaklarimin tamaminin, hazirlanacak birlesme raporuna gerek

bulunmadig1 yoniinde oy kullanmasi ya da sirket ortaklarinin ayr1 ayr1 yazili beyanla onay

vermesi gereklidir.

Birlesme sozlesmesini hazirlama, birlesme raporunu hazirlama ve bunu
ortaklarin incelemesine sunma yonetim kurulunun gérev ve yetkisi dahilinde oldugundan,
yonetim kurulunun tiim ortaklara birlesme raporu diizenlenmesi ve inceleme hakkina
iliskin prosediirlerden vazgecip gecmedikleri konusunda onay ic¢in bagvurmasi
gerekmektedir. Bu onayin verilis sekli bakimindan kanunda herhangi bir diizenlemeye
yer verilmemisse de, ispat acisindan onaymn yazili olarak alinmas1 yerinde olacaktir?®,
Pay sahiplerinin birlesme raporunun hazirlanmasindan ve inceleme hakkinin
kullanilmasindan vazge¢mesine dair onay: tiim ortaklarin katildigir genel kurulda oy
birligi ile alinacak karar ya da tiim pay sahiplerinin sirkete kars1 ayr1 ayr1 yazili beyanla
onay vermesi ile miimkiindiir. Ancak kiigiik ve orta 6lgekli sirketlerin pay sahiplerine bu
kolayliklardan yararlanma konusunda ayr1 ayr1 yazili gorlis bildirmesi imkani
tanindiginda, TTK m.144 hilkkmii geregi birlesme sézlesmesinin imzalandig tarih ile
bilanco giinii arasinda alt1 aydan fazla zaman ge¢gmesi durumunda getirilen ara bilango

cikarma yiikiimliiliigli g6z Oniine alinarak, pay sahiplerine yazili onay vermesi i¢in siire

kisitlamasi da getirilmelidir.

Ayrica, birlesme raporunun hazirlanmasindan ya da inceleme hakk:
taninmasindan vazgecilmesi halinde, SMMM veya YMM tarafindan isletmelerin kiiciik
ve orta buytkliikte isletme statiisiinde olduklarina dair tespit raporunun hazirlanmasi

gerekmektedir.

288 COSTAN, Alacaklilarin Korunmasi, s. 70; AL KILIC, s. 122.
29 PULASLI, C.1, s. 179.
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UCUNCU BOLUM

BiRLESMENIN SONUCUNDA KORUNMASI GEREKEN
MENFAAT GRUPLARI

3.1 PAY SAHIPLERI
3.1.1 Birlesmenin Gegersizligini fleri Siirme Hakki
3111 Butlan veya Yoklugunu Ileri Siirme

Birlegsmenin sonuglarinin dogmasi igin birlesme s6zlesmesinin genel kurulda
onaylanmasi1 gerekmektedir. Birlesme bir genel kurul karar1 oldugundan, diger hukuki

islemler gibi yokluk, butlan veya iptal edilebilirlige konu olmas1 miimkiindiir.

Oze iliskin emredici hiikiimlere aykirihk halinde “butlan”, Kurucu- sekli

nitelikteki emredici hiikiimlere aykirilik halinde ise “yokluk” durumu s6z konusu olur®®,

Yoklukta, kararin sekli ya da usuli yonden emredici hiikiimlere aykiriligi

291 Birlesmede yoklukla

sebebiyle sekli anlamda dahi meydana gelmemesi s6z konusudur
malul olan kararlara 6rnek olarak genel kurul karari olmaksizin birlesmeye karar
verilmesi, genel kurul kararinin alinmasinda belirlenen nisaplara uyulmamasi, birlesmeye
yonetim kurulunun karar vermesi halleri gosterilebilir®®2, Yoklukla batil kararlarm
sonradan diizeltilmesi miimkiin olmadig1 gibi, hukuki menfaati bulunanlar tarafindan

belirli bir siireye bagli olmadan ileri siiriilebilecektir. TTK’da “yokiuk” ile ilgili herhangi

290 YASAMAN, Birlesme, s. 117; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 381 vd.

21 OGUZMAN/ OZ, Turgut: Borglar Kanunu Genel Hiikiimler (GH), 7. Baski, istanbul, 2009, s. 137;
YASAMAN, Birlesme, s. 117; MOROGLU, Erdogan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim
Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii (Anilis: Hiikiimsiizliik), 6. Baski, Istanbul, 2012, s. 27
vd.; POROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, s. 382; SENER, s. 505; PULASLI, C. I, s. 798;
BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 342-343; KARAHAN/HUYSAL, Sirketler Hukuku, s. 524; CEKER,
s. 360; UCISIK/CELIK, C. 1., s. 336.

22 YASAMAN, Birlesme, s. 117-118.
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bir diizenleme yer almasa da, sz konusu yaptirnrm doktrin ve mahkeme kararlar

tarafindan benimsenmektedir?®.

Butlan durumunda ise, hukuki islem unsurlar itibariyle seklen ve fiilen mevcut
olmasma ragmen, konusu veya igerigi bakimindan amaclanan hukuki hiikiim ve
sonuglarin1 baslangictan itibaren kimseye kars1 meydana getiremez?®. Butlan halinde
hukuki islem dogmus olmasina ragmen; gergeklestirilmek istenilen hukuki islemin
kanuna, ahlaka ve adaba, emredici hukuk kurallarina aykir1 olmasi yahut konusu itibariyle
baslangictan imkansiz olmasi gibi durumlarda hukuki islem butlanla sakat bir hukuki
islem sayilmaktadir®®. Batil olan islem yapildig1 andan itibaren hiikiim dogurmaz ve

hukuka aykiriligin sonradan giderilmesi ile gecerli hale gelmez?%®.

TTK’da yokluk ile ilgili bir hiikiim bulunmamakla birlikte, TTK m. 447 ile genel
kurulun batil kararlar1 diizenlenmistir. Buna gore genel kurulun, 6zellikle pay sahibinin
birinci grup vazgegilmez haklarindan olan, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve
kanundan kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki haklarini sinirlandiran veya ortadan
kaldiran; bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini, kanunen izin verilen 6l¢ii disinda
sinirlandiran; anonim sirketin temel yapisim1 bozan veya sermayenin korunmasi

hiikiimlerine aykir1 olan, kararlar1 batil olarak kabul edilmistir.

S6z konusu maddede yer alan “dzellikle” sOzciigii gegersiz genel kurul
kararlarinin sadece maddede belirtilen kararlardan ibaret olmadigini, yani maddenin
sinirli sayr (numerus clausus) niteligi tasimadigini ifade etmektedir. Ayrica “sekil”

yoniinden batil genel kurul kararlarmin tespiti 6greti ile igtihatlara birakilmistir®®’. Bu

293 ERIS, Gonen: Agiklamali- Igtihatli- Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, 1995, s. 480.

24 OGUZMAN/ OZ, GH, s. 137; REISOGLU, s. 145; YASAMAN, Birlesme, s. 118; POROY/
TEKINALP/ CAMOGLU, s. 382; MOROGLU, Erdogan: Hiikiimsiizliik, s. 26; PULASLI, C. I, s. 801;
BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 344; KARAHAN/HUY SAL, Sirketler Hukuku, s. 524; BOZKURT, s.
439,

2% DOGANAY, C. I, s. 1119; PULASLI, C. I, s. 800-801; POROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, s. 382;
SENER, s. 506; BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 344; KARAHAN/HUYSAL, Sirketler Hukuku, s.
524; CEKER, s. 360; UCISIK/CELIK, C. 1., s. 338.

26 PULASLI, C. I, s. 813; ALTAS, s. 161; BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 344;
KARAHAN/HUYSAL, Sirketler Hukuku, s. 524; SENER, s. 505.

297 Bkz. TTK m. 447 hiikmii gerekgesi.
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kararlarin batil oldugu belirli bir siireye bagli olmadan herkes tarafindan ileri
stiriilebilecegi gibi, hakim tarafindan da re’sen dikkate alinabilecektir. Bununla birlikte
butlani ileri siirme hakkin kotiiye kullanilmasi niteligi tasgmamali ve TMK m. 2’de yer
alan diiriistliik kuralina uygun olarak yapilmalidir®®, S6z konusu kararlarmn, kararm
alinmasindan yillar sonra bile butlaninin ileri siiriilebilmesi tehlikesi ve tehdidi, sirket
yonetiminde pay sahiplerinde, alacaklilarda ve sermaye piyasasindaki potansiyel
yatirimcilarda bliyiik tedirginlige sebep olabileceginden mahkemelerin gecersizlik
kararlarin1 ayrintili ve ¢ok yonlii degerlendirmesi ve iptal edilebilirlik ile butlanin

smirlarmi iyice ortaya koymasi gerekir?®,

3.1.1.2 Iptal Davas:
a.  TTK m. 192°deki Ozel Hiikiim

Kanun koyucu birlesme kararinin alindig genel kurul kararinin iptali i¢in genel
hiikiimlere atif yapmak yerine, 6zel bir diizenleme 6ngérmiistiir. Pay sahipleri agisindan
ongoriilen en énemli koruma aract TTK m. 192 ile taninan iptal davasi agma hakkidir.
Maddenin kaynagi; isv.BirK’nin 106. maddesi ile 2011/35/AB sayil1 Yénerge nin 22 f.1.

maddesidir.

Ticaret sirketlerinde birlesme kararlarinin onaylandig: kararlarla ilgili 6zel bir
iptal dava ongoriilmesinin tiim birlesme siirecinin kanuna uygun olarak gergeklesmesini
saglamak ve birlesme kararinin yonetim organlarn tarafindan verilmesi halinde bu

organlarin kararlarina kars1 da iptal davasi agilabilmesi imkanini saglamaktir3®,

S6z konusu diizenlemeye gore birlesme, boliinme, tiir degistirmeye iliskin TTK

m. 134-190 maddelerinin ihlali halinde, ilgili karara olumlu oy vermemis ve bunu

2% POROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, s. 381; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 163; SENER, s. 508.

29 Bkz. TTK m. 447 hiikmii gerek¢esi; MOROGLU, Hiikiimsiizlik, s. 164; Yargitay 11. HD’nin
13.04.2000 Tarih ve E:1999/9744 K: 2000/3002 say1li karar1 ile yapilan usulsiiz islemlere uzun siire sessiz
kalarak olusan sermaye artirimlari ve pay durumuna icazet verilmesine ragmen, 6 yili askin siire sonra dava
acilmasinin hukuk giivenligi ilkesi yoniinden hakkin kdotiiye kullanilmasi kapsaminda degerlendirilmesi
gerektigine karar verilmigtir (Www.lebibyalkin.com.tr).

300 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 349; SENER, s. 162.
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tutanaga gecirmis bulunan ortaklara; bu kararin TTSG’de ilanindan itibaren iki ay i¢inde
iptal davasi acabilme hakk1 taninmistir. TTK m 192 hiikkmiinde iptal sebebi ile birlesmeye
iliskin karar arasinda dogrundan bir baglanti kuruldugundan, TTK hiikiimlerine
aykiriligin 6nemli olmasi1 gerekmese de birlesme kararina etkisinin dikkate alinmasi
gerekir®®, Ilanin gerekmedigi hallerde siire tescil tarihinden baslar (TTK m. 192 f.1)32,
[lanin gerekmedigi haller 6zellikle sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis birlesmesi
sonucu, TTK m. 156 hiikmii geregi birlesme sozlesmesinin genel kurulun onayina
sunulmadigi  durumlarda  karsimiza  ¢ikabilmektedir.  Sermaye  sirketlerinin
kolaylastirilmis usulle birlesmesi halinde, birlesme kararinin yonetim organi tarafindan
verilmesi s6z konusu oldugundan, davaci ortagin karara karsi olumsuz oy vermesi ve
bunu toplant1 tutanagina gecirmesi sartt aranmadan dogrudan bu karara karsi da iptal

davasi agilabilecektir (TTK m. 192 £.2)%2,

TTK m. 192 hiikmiine gore agilacak ozel iptal davasinin davacisi, davali
ortakligin kararina olumsuz oy vermis ve bu hususu tutanaga gecirmis olan ortaktir.
Davali ise birlesme kararini alan ticaret sirketidir. Devrolunan sirketin ticaret sicilinden

silinmesi halinde, devralan sirket dava edilir®®.

Ancak birlesme islemlerinde herhangi bir eksikligin varlig1 halinde, mahkeme
taraflara bunun giderilmesi igin siire verecek, hukuki sakatligin verilen siire ic¢inde
giderilmemesi veya giderilmesinin miimkiin olmamasi halinde mahkeme karar1 iptal

edecek ve gerekli onlemleri alacaktir (TTK m. 192 f.3). Eksikliklerin giderilmesi i¢in

301 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 350.

302 [ptal davas1 agmak i¢in dngériilen iki aylik hak diisiiriicii siirenin ilanin gerekmedigi hallerde tescilden

itibaren baglayacagina iliskin TTK m. 192 f. 1 ¢. son hitkmiiniin, birlesme kararinin ilanina iligkin TTK m.
154 ve tiim hususlarin ilanina yonelik TTK m. 35 f. 3’de yer alan emredici diizenlemeler karsisinda
uygulama imkani olmadigi yoniindeki elestiriler i¢in bkz KENDIGELEN, s. 143; MOROGLU,
Degerlendirme, s. 105. Gergekten de sermaye sirketlerinin kolaylagtirilmig sekilde birlesmesinde yonetim
organlari tarafindan birlesme karari alindiginda, bu birlesme kararinin ilan edilmesi gerektigine dair
kanunda bir a¢iklik bulunmamaktadir. Ancak uygulamada yonetim organi tarafindan alinan birlesme karari
da TTSG’de ilan edilmektedir. TTK m. 192 f. 1 c. son’da diizenlenen “Ilanin gerekmedigi héllerde siire
tescil tarihinden baglar.” acgik hitkkmii geregi, “birlesmenin ilanina iligkin hiikiimler karsisinda hiikmiin
uygulanma kabiliyeti olmadigi” yoniindeki goriise katilmamakla birlikte; yonetim organlari tarafindan
alinan birlesme kararinin ilaninin zorunlu olup olmadiginin uygulama ve yargi kararlari ile sekilleneceginin
kabulii gerekir.

303 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 349; SENER, s. 163; BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 119.
304 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 351.
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stire verilmesi ve bu siiregte gerekli dnlemlerin alinmasina iligkin hiikiim, {igiincii kisileri
de etkileyecek sekilde ¢ok yonlii sonuglar doguran birlesme kararinin geriye doniik iptali
sonucu ortaya ¢ikabilecek sorunlari ortadan kaldirmak ve islem gilivenilirligini saglamak

35 “Onlem almak” ile neyin kastedildigi kanunda agik¢a

amacint tagimaktadir
belirtilmemis olmakla birlikte; iptal davasi agildiginin tescili ve ilaninin bu kapsamda
degerlendirilmesi miimkiindiir. Ayrica TTK m. 192 hiikmiine dayanilarak acilan davada
verilecek birlesmenin iptali karar1 gegmise yonelik sonu¢ doguracagindan, iptal davasina
iliskin genel hiikiim niteliginde olan TTK m. 449 hiikmiindeki diizenlemeye paralel
sekilde birlesmenin yiiriitmesini durdurmak da mahkemenin alabilecegi Onlemler

arasinda yer almalidir.

Mahkemece birlesme karariin iptaline karar verilmesi halinde ise birlesme
karari, birlesmeye katilan tiim sirketler agisindan gecersiz hale gelir. Genel kurul
kararinin iptaline yonelik mahkeme karar1 bozucu yenilik doguran bir karar niteliginde
olup, geriye etkili olarak hiikiim ifade edecektir®®. Birlesmenin iptali ile birlikte sicilden
terkin edilmemis sirketlerde infisahin tescili ortadan kalkacak ve devrolunan sirket
yeniden hayat kazanacaktir. Ortakligin terkin edilmesi halinde ise yeniden tescili
gerekmektedir®®’. Birlesmenin iptali ile birlikte devrolunan sirketin ortaklarinin devralan
ya da yeni kurulan sirketteki ortakliklar1 sona erecek ve yeniden devrolunan sirketin
ortagi olmaya devam edeceklerdir. Birlesmenin ticaret siciline tescilinin ardindan fakat
birlegsmenin iptali kararin ilanindan 6nce devralan ya da yeni kurulan sirketin birlesme
kararina dayanarak iyiniyetli {iclincii kisilerle yapmis oldugu islemlerin gecerliligi
birlesmenin iptali kararindan etkilenmeyecek ve birlesmeye katilan sirketler s6z konusu
islemlerden dolayr devralan ya da yeni kurulan sirketin bor¢larindan miiteselsilen

sorumlu olacaklardir (2011/35/AB sayil1 Yonerge m. 22 f. 1 b. g-h)3%,

305 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 352 (Yazar, maddede yer alan “herhangi bir eksiklik” ibaresinin
genis yorumlanarak kanuna aykiriliklarin da diizeltilmesi i¢in kullanilmasi ve iptal sonucunu dogurmamasi
amactyla calisilmasi gerektigi goriisiindedir.).

306 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 395; PULASLI, C.1, s. 863.
307 YASAMAN, Birlesme, s. 125.

38 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 395; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 294; PULASLI, C. 1, s. 863;
BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 361; UCISIK/CELIK, s. 372; KARHAN/HUYSAL, s. 531. Bu konuda
kanunda acik¢a bir diizenleme yapilmasi gerektigi konusundaki goriis i¢in bkz. MOROGLU,
Degerlendirme, s. 249.

114



b.  TTK m. 445 vd. Genel Hiikiimlerin Uygulanma Imkdni

TTK m. 192 hiikmii davacisi, iptal sebepleri, dava agma siiresi ve hiikiimleri
bakimindan TTK m. 445 vd. maddelerinde diizenlenen genel iptal davasindan farkl
diizenlemeler igermektedir. Oncelikle TTK m. 192 hiikmiine gére acilacak davalarin
davacisinin, ortakligin birlesme kararina karst olumsuz oy kullanmis ve bunu tutanaga
gecirmis ortak olmasi zorunlu oldugu gibi; bu hiikme dayanilarak agilacak davanin
gerekcesi sadece birlesmeye iligkin hiikiimlerin ihlali olabilir. Ancak bazi durumlarda
genel kurula katilarak birlesme kararinda olumlu oy kullanmis olan ortaklar ya da
birlesme kararinin alindig1 genel kurula katilma hakki smirlanan ortaklar da birlesme
kararina iligkin olarak genel iptal davasi agmak isteyebilir. TTK m. 192 hiikmii genel iptal
davasi agma hakkini ortadan kaldirmadigindan, birlesme kararina karsi olumlu oy
kullanan ortaklar da diger sartlarin bulunmasi halinde genel iptal davasini agma hakkina
sahiptir®®. Bu vesile ile birlesme kararlarna karsi acilabilecek genel iptal davasini,

konumuzla smirli olarak incelemekte fayda bulunmaktadir.

TTK m. 445 hiikkmiinde kanun veya esas sozlesme hiikiimlerine ve &zellikle
diirtistlik kuralina aykir1 genel kurul kararlari aleyhine iptal davasi acilabilecegini
diizenlemistir. Iptal davasi ancak mevcut ve gegerli bir genel kurul kararma karsi
acilabileceginden®!?, yokluk ve butlan yaptirimina tabi olmayan kanuna aykir1 kararlar
aleyhine iptal davasi agilabilecektir. Kanuna aykirilik sadece TTK hiikiimleri ile sinirh
olmayip tiim &zel ve kamu hukuku kurallarina aykirihigi kapsamaktadir®!!. Esas
sOzlesmesinde yer alan bir hiikkme aykir1 olarak alinan genel kurul kararlar1 da iptale
tabidir. Genel kurul kararlarinin bir diger iptal sebebi de diiriistliik kuralina aykirilik
halidir. Bu iptal sebebi TMK m. 2’de &ngériilen diiriistliik kuralinin uygulamasidir®!?, Iste

TTK m. 445°de sayilan aykiriliklarin varlig: halinde birlesme kararinin alinacagi genel

309 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 296. TTK m. 446 f. 1 b.b’de éngériilen kuralin, zel bir diizenleme olan
ve degisik bir menfaati koruyan TTK m. 192 hiikmiine uygulanamayacagi konusundaki goriis i¢in bkz.
TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 350 (Yazar, TTK m. 192 hiikmiiniin yalnizca TTK m. 447°de
diizenlenen butlanin tespiti davasini bertaraf etmedigi goriisiindedir.)

310 pULASLI, C. 1, s. 815.
311 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 196; PULASLI, C. 1, s. 815; SENER, s. 511; UCISIK/CELIK, s. 351.

312 pOROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 388; PULASLI, C. I, s. 817; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 204;
KARAHAN/HUYSAL, Sirketler Hukuku, s. 528; BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 160; UCISIK/CELIK, s.
358.
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kurul toplantisina katilan ortagin da belirli sartlar dahilinde genel iptal davasi agma hakki
bulunmaktadir. TTK m. 446 f. 1 b.b hilkkmiinde sayilan istisnai bir kisim pay sahibi,
kararin alinmasina iliskin aykiriliklarin kararin olugsmasinda etkili oldugunu ispatlamalari
sartiyla genel iptal davasi acilabileceklerdir. TTK m. 446 f. 1 b.b hiikmiinde sayilanlar,
toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmig olsun ya da olmasin;
cagrinin usuliine gore yapilmadigini, giindemin geregi gibi ilan edilmedigini, genel kurula
katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy
kullandiklarii, genel kurula katilmasina ve oy kullanmasmma haksiz olarak izin
verilmedigini ve bu aykiriliklarin genel kurul kararinin alinmasinda etkili oldugunu ileri
siiren ve bu hususu ispatlayan pay sahipleridir. Oregin, birlesme kararinmn almacag
genel kurul glindeminin geregi gibi ilan edilmemesi sebebiyle toplantiya katilmayan ya
da iradesi fesata ugradigi i¢in toplantiya katilarak olumlu oy kullanmis ortaklarin TTK
m. 445 ve TTK m. 446 f. 1 b.b hiikkmiine dayanarak iptal davasi agmas1 miimkiindiir.
Bunun yaninda birlesme kararinin alindig1 genel kurul kararina katilip olumlu oy kullanan
pay sahipleri, TTK m. 447’de diizenlenen butlan sebeplerinin varligi halinde butlanin

tespiti davasi da agabilecektir.

Daha once de ifade edildigi gibi birlesme kararma karst TTK m. 192 hiikmiine
dayanilarak acilacak iptal davasinin sebebi TTK’da diizenlenen birlesmeye iliskin
hiikiimlerin ihlalidir. Oysaki TTK m. 445°deki kanuna aykiriliklarin sadece TTK’daki
hiikkiimlere aykirilik olarak degil, yiiriirlikte olan tim 6zel ve kamu hukuku kurallarina
aykirilik olarak degerlendirilmesi gerekir. Iki diizenleme arasindaki farklardan biri de
TTK m. 192 hilkmiine gore agilacak davalarin birlesme kararinin ilanindan itibaren iki
aylik siirede agilmas1 gerekirken'®, TTK m. 445’ gore acilacak genel iptal davasinin
karar tarihinden itibaren ii¢ ay icinde agilmasi zorunlulugudur. Bir diger fark ise
birlesmeye 1iligkin islemlerde herhangi bir eksiklik bulunmasi halinde mahkeme
tarafindan bu eksikligin giderilmesi igin siire verilmesi imkanidir. Ancak genel iptal

davasinda eksikliklerin tamamlanmasi i¢in mahkemece siire verilmesi ongdriilmemistir.

318 TTK m. 192 hiikmiinde yer alan iki aylik siirenin genel iptal davalarindaki iig¢ aylik diizenlemelere aykiri
oldugu ve bu diizenlemenin bilingli olarak yapilmadig1 yoniindeki elestiri i¢in bkz. MOROGLU,
Degerlendirme, s. 105; KENDIGELEN, s. 143.
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Ayrica TTK m. 192 hiikmiine dayanilarak agilan iptal davalarinda TTK m.
449°da diizenlenen dava konusu genel kurul kararinin yriitiilmesinin geri birakilmasina
dair bir diizenleme yer almamaktadir. Oysaki genel hiikiimlere gore agilacak iptal
davalarinda mahkeme, yonetim kurulu tiyelerinin goriisiinii aldiktan sonra, dava konusu
kararin yiiriitiilmesinin geri birakilmasina karar verebilecektir (TTK m. 449). Kararin
yiriitilmesi geri birakilmadik¢a aliman genel kurul karar1 gegerli olacak ve
uygulanmasina devam edilebilecektir®**. Ancak mahkemece genel kurul kararmm
iptaline veya butlanina karar verildiginde, verilen karar kesinlestikten sonra biitiin pay
sahipleri hakkinda hiikiim ifade edecektir (TTK m. 450). Ayrica yonetim kurulu
mahkeme kararinin bir suretini ticaret siciline kaydettirmeye ve internet sitesine koymaya

mecburdur (TTK m. 450 c. son).
3.1.2 Ayrilma Akgesi Isteme Hakki

Bu konu yukarida ayrintilart ile incelendiginden, burada ilgili bdliime atif

yapmakla yetiniyoruz3'®,
3.1.3 Denklestirme Akcesi Isteme Hakki

Birlesmede ortagin devrolunan sirketteki ortak olma durumunun, devralan
sirkette de devam etmesi, yani pay sahipliginin devamliligi ilkesi koruma
mekanizmalarinin temel gerekcesini olusturur®'®. Devrolunan ortakligin TTK m. 141
hiikmii geregince ayrilma akgesi alarak ayrilmasi halinde, bu ortaga ddenen ayrilma
akgesinin dogru hesaplanip hesaplanmadigi, hesaplanmamigsa gerekli bedelin 6denmesi
de bu dava kapsamindadir®!’. Bu nedenle TTK m. 191 hiikmii ile pay sahipliginin veya
pay sahipligine bagli haklarin kanuna uygun bir sekilde taninmadigini diisiinen her pay
sahibine, birlesmenin ilanindan itibaren iki ay igerisinde, uygun miktarda denklestirme

akcesi 0denmesi icin dava agma hakki taninmistir. Devrolunan ortakliktaki haklari,

314 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 276; PULASLI, C. L, s. 857; KARAHAN/HUYSAL, Sirketler Hukuku,
531; BILGILI/DEMIRKAPL, Sirketler, s. 360,

315 Ayrilma akgesi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Boliim 1.3.3.2.

316 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 356; PULASLI, C. I, s. 262; KARAHAN/KESLI, Sirketler
Hukuku, s. 234; ALTAS, 974.

817 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 356; PULASLI, C. 1, 5.263

117



devralan sirkette devam etmeyerek zarara ugrayan ortak, birlesmenin ortagin ortaklik
konumunu devam ettirmemesi, yani ortakliktan ¢ikarilmasi veya ortakligin ya da ortaklik
haklarinin zarara ugratilmasinin araci olarak kullanilmasi durumunda TTK m. 191 hiikmii
geregi denklestirme akgesi talep edebilecegi gibi, TTK m. 192’ye goére birlesmenin
iptalini de isteyebilir.

Denklestirme davasi acilmasindan once, birlesme kararinin alindigi genel
kurulda birlesme kararina olumsuz oy vermis ve muhalefetini de tutanaga gegirtmis olma
zorunlulugu konusunda kanunda bir agiklik bulunmamaktadir. Ancak TTK m. 191
hiikmiiniin gerekgesinde denklestirme talebinin ¢ogu kez iptal davasinin agilmasi
olanaginin bulunmadigi hallerde kullanilacagi belirtildiginden ve hiikiimde ya da
gerekcede bu sart acikgca diizenlenmediginden denklestirme davasinda davacinin,
birlesme kararinin goriisiildiigii genel kurulda olumsuz yonde oy kullanmasi ve
muhalefetini tutanaga gecirmesi yoniinde bir zorunluluk aranmamalidir®®. Zira TTK m.
192°de diizenlenen iptal davasindan farkli olarak denklestirme davasinda pay sahibinin
genel olarak birlesme islemine karst olmasindan ziyade, birlesme islemi sonucu kendi
ortaklik haklarinin korunmadig1 gerekcesiyle bir denklestirme akgesi talep etmesi s6z
konusudur. TTK m. 191 hiikmiine gore acilacak davalarda davali sifat1 ise devrolunan
ortakliklar infisah edip, yeni pay yapisi devralan ortaklikta devam ettiginden devralan

sirkettedir®®®,

TTK m. 191°e gore denklestirme akgesi, birlesme karari igin iptal davasi
acabilmek i¢in Ongoriilen iki aylik siire i¢inde talep edilmelidir. Mahkemenin verecegi
karar, davaci ile ayn1 hukuki durumda bulunmalar1 halinde, birlesmeye katilan sirketlerin
tim ortaklar1 hakkinda da hiikkiim dogurur (TTK m. 191 f.2). Bunun gibi, TTK m. 141
geregi ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilan ortaklarin da denklestirme akgesi talep
hakki olacagindan, ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilan ve denklestirme akgesi talebi

ile dava acan ortaklar hakkinda verilen kararlar da diger ayn1 konumda ayrilma akgesi

318 Aksi goriis i¢in bkz. TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 359 (Yazara gore, davaci sifati, birlesme
kararma olumsuz oy vermis ve muhalefetini tutanaga gecirmis pay sahiplerine tanimmistir. Zira genel
kurulda birlesme kararina olumlu oy kullanan ortagin, daha sonra genel kurul kararina kars1 dava agmast
genel hukuk ilkeleri ile de bagdagmayacaktir.).

319 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 359.
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alarak sirketten ayrilan pay sahiplerini baglayacaktir. Ancak bu durumda TTK m. 191’
gore acilacak davada verilen karara gore belirlenecek ayrilma akgesi tutarinin, birlesen
ortakliklarin serbest malvarliklariyla karsilanabilecek miktar1 asmasi sorunu giindeme
gelebilecektir ki bu durum TTK m. 480 f. 3 geregi ayrilma akgesinin ortakligin
sermayesinden O0denmesi yasaga aykiri olacagindan islemin gegersizligi sonucunu

dogurur.

Denklestirme akgesi talebi ile agilan davalarda yargilama gideri kural olarak
devralan sirkete aittir (TTK m. 191 f.3, c. 1). Bu hiikiim ile ortagin dava giderlerini
karsilayamama kaygisi ile hakkini aramaktan vazge¢mesi ve haksizliga sessiz kalmasi

8200 Ancak 6zel durumlarm hakli

olasiligim1 ortadan kaldirmak amaglanmaktadir
gostermesi  halinde mahkeme giderlerinin kismen veya tamamen davaciya
yiikletilebilecegi diizenlenerek; mahkeme giderlerinin devralan sirket tarafindan
karsilanacak olmasi sebebiyle agilacak haksiz, dayanaksiz ve delilsiz davalar da

onlenebilecektir (TTK m. 191 £.3, c. 2).

Kaynagini isv.BirK m. 104’den alan TTK m. 191 hiikmiiniin gerekcesinde bu
dava, davacimin belirli bir miktar1 degil hakkaniyete uygun bir denklestirme akgesi
isteyecek ve mahkemenin ise birlesme sézlesmesini inceleyerek olmasi gereken bir
karsiligin 6denmesini karara baglayacak olmasi nedeniyle yeniden yapilandirma davasi

321

olarak nitelendirilmistir®>*. Ancak denklestirme davasi sonucu, devralan sirketin

hissedarlik yapisinda bir degisiklik meydana gelmeyeceginden s6z konusu dava igin
“veniden yapilandirma” ifadesinin kullanilmasi uygun diismemektedir. Denklestirme
davasi ortaklik pay1 ve ortaklik hakki korunmayan pay sahiplerinin pay ve haklarinin
karsiliginda uygun bir denklestirme akgesi veya paylarinin gercek degeri karsiliginda
ayrilma akcgesinin saptanmasini talep ettikleri bir davadir. Her ne kadar TTK m. 191
hikmii basligr “Ortaklik paylarinin ve ortakitk haklarinin incelenmesi” davasi olarak
diizenlenmigse de bu dava nitelik itibariyle denklestirmeden ziyade alacak davasina

benzemektedir. Zira bu davada pay sahipleri mahkemeden bilirkisi vasitasiyla yeniden

degerleme talep edecek ve sirketin yeniden degerlemesi veya ayrilma akgesi bakimindan

320 Bkz. TTK m. 191 hiikmii gerekgesi.
321 Bkz. TTK m. 192 hiikmii gerekgesi.
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paylarinin gergek degerinin tespit edilerek o deger iizerinden kendilerine 6deme
yapilmasini talep edeceklerdir. Bu husus TTK m. 191 hiikmii gerek¢esinde mahkemenin
zarar hesaplamasi yapmak yerine, birlesme sozlesmesini inceleyerek olmasi gereken

karsiigin 6denmesine karar verecegi belirtilerek de vurgulanmistir®?2,

Doktrinde denklestirme davasi sonucunda yapilacak 6demenin gergek bir 6deme
mi yoksa 0demenin pay oranlarmin yeniden belirlenmesi sonucu yapilacak soyut bir

323 Kanaatimizce hiikkmiin

0deme mi oldugu konusunda goriis farkliliklart bulunmaktadir
lafz1 ve gerekgesi gdz Oniine alindiginda dava sonunda pay sahibine dogrudan bir
denklestirme akgesi ddemesi yapilacak ve birlesmede pay degisim oranmnin hatali
hesaplanmas: sebebiyle pay sahibinin mahrum kaldigi pay bedeli karsiliginda pay

sahiplerine devralan veya yeni kurulan sirket payinin verilmesi s6z konusu olmayacaktir.

Denklestirme davasi pay sahiplerinin pay ve haklarmin karsiliginda uygun bir
denklestirme akcesi veya paylarmin gercek degeri karsiliginda ayrilma akgesinin
saptanmasini talep ettikleri bir dava oldugundan, diger tim pay sahipleri de bu dava
sonucundan dolayli olarak etkilenecekleridir. Ancak bu davada birlesmenin gecersizligini
ya da iptalini istemek amaci asacagindan, TTK’nin 191. maddesinin 4. fikrasi ile

denklestirme oOdenmesi i¢in agilan davanin birlesme kararmin  gegerliligini

322 Bkz. TTK m. 191 hiikmii gerekgesi. Denklestirme davasmim hukuki niteliginin yenilik dogurucu dava
oldugu yéniindeki goriis i¢in bkz. TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 358-359 (Yazar, denklestirme
davasinin sonucunun birlesmeye katilan sirketlerin tiim ortaklar1 hakkinda sonu¢ doguracagi; mahkeme
hiikmii ile davaciin var olan bir hukuki durumun degistirilmesi veya kaldirilmasi veya yeni bir hukuki
durumun yaratilmasini isteyecegi gerekesiyle yenilik dogurucu dava oldugu goriisiindedir. Ancak maddede
acikca davacinin yalnizca denklestirme akgesini talep edecegi diizenlendiginden; davacinin bu dava
sonucunda dogru belirlenmemis olan degisim oranina gére kendisine taninmayan ortaklik payr veya
ortaklik haklarinin aynen verilmesi talebinde bulunmasi miimkiin degildir. Yani pay sahibi davaci bu dava
ile yalnizca davali devralan veya yeni kurulan sirketten, mahrum kaldig: ortaklik pay1 ve ortaklik haklarinin
hakkaniyete uygun olarak belirlenmis karsiligini talep edebilecektir. Bu nedenle TTK m. 191°de
diizenlenen hiikiim ve gerekgesi dikkate alindiginda davanin yenilik dogurucu dava oldugunun kabulii
miimkiin gériinmemektedir.).

328 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 358-359 (Yazar, madde metninde ve gerekcede “denklestirme
akgesi 6denmesi "nden bahsedilmisse de, yanlig ayrilma akg¢esi 6denmesi durumu haricinde somut bir nakdi
O6deme yapilmadigi; aksine pay degisim oraninin yanlis hesaplanmasi durumunun diizeltilerek, yanlis
dagitilan paylarin aliip gergek sahiplerine dagitilmasinda oldugu gibi soyut bir ddemenin s6z konusu
oldugu goriisiindedir.). AKBILEK, s. 255 (Yazara gore bu dava ile birlesme dolayisiyla pay sahiplerinin
haklarinin ihlal edilip edilmedigi incelenerek, mahkemeden uygun bir tazminata hilkmedilmesi talep
edilmektedir.).
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etkilemeyecegi hiikiim alta alimistir®?4, Buna ragmen denklestirme davasi ile birlikte

iptal davasinin da agilmasinda herhangi bir hukuki engel bulunmamaktadir3?®,

Ayrica TTK m. 191 f.1 c.son ile denklestirme akgesinin belirlenmesinde TTK
m. 140 f.2 hiikkmiiniin uygulanmayacagi belirtilmistir. Bu nedenle dava sonucunda
O0denecek denklestirme miktari, ortaklik paylarmin gergek degerinin  1/10’unu

asabilecektir®?®.

3.1.4 Sorumluluk Davasi A¢cma Hakki

TTK m. 193 hiikmiine gore birlesme islemlerine herhangi bir sekilde katilmis
bulunan biitiin kisiler, birlesmeye katilan sirketlere, ortaklara ve alacaklilara karsi
kusurlar1 ile verdikleri zararlardan sorumludurlar. Ozel sorumluluk birlesmeye katilan

ortakliklara, onlarmn ortaklarina ve alacaklilarina karsidir®?’.

Ozel sorumluluk davasi birlesme islemlerinin kanuna uygun olarak
yapilmamasindan kaynaklanan bir dava olup; amac1 birlesmeye iliskin igslemlerin kanuna
uygun olarak, ortaklar ve alacaklilarin haklarini koruyan hiikiimlerin tiimiine uyularak
gerceklestirilmesini saglamak ve buna aykir1 davrananlarin sorumluluguna gitmektir3%,
TTK m. 193 hiikmiiniin kurucularin sorumluluguna iliskin durumlarda uygulanmasi
miimkiin degildir. Ciinkii TTK m. 193 f.1, c. 2 hiikmii ile kurucularin sorumluluklar1 sakli

tutuldugundan, anonim sirketlerin kurucularinin sorumlulugu hakkinda 553 wvd.

34 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 357 (Yazar, TTK m. 191 f. 4 hiikkmiinde bu davanin birlesme
kararmin gegerliligini etkilemeyecegi belirtildiginden; iptal ile ortadan kalkmadan yenilik dogurucu kararin
tek basina sonucun elde edilmesinde yetersiz kalacagi gerekgesiyle, TTK m. 191°e gore acilacak davanin
TTK m. 192°deki iptal davasi ile birlikte agilmasi goriisiindedir. Cilinkii davalarin birlikte agilmasiyla
mahkeme 6nce ortaklik payimin ve haklarinin yeni yapida uyumlanarak devam edip etmedigini inceleyecek;
devam etmiyorsa bir taraftan paylarin yeni degisik oranini belirleyecek, diger taraftan birlesmeyi onaylayan
karari iptal ederek yeni diizeni karara baglayacaktir).

32 Bkz. TTK m. 191 hiikmii gerekgesi. Kars. TEKINALP, Sermaye Ortakliklar, s. 357 (Yazar, davamin
yenilik dogurucu nitelikte oldugundan hareketle; yenilik dogurucu sonucun dogabilmesi i¢in TTK m.
191°de 6ngoriilen dava ile TTK m. 192°deki iptal davasinin birlikte agilmasi gerektigi goriisiindedir.).

26 PULASLI, C. I, s. 263.
327 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 353.
328 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 353; SENER, s. 165; UCISIK/CELIK, s. 546.
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hiikiimleri uygulanacaktir®®. Birlesmeye herhangi bir sekilde katilanlar, birlesmeye
katilan sirketlerin yonetim kurulu tiyeleri, yoneticileri, gorevli olmadig1 halde yonetime
karigan talimat veren, yonetimi yonlendiren, bir bakima birlesmeyi arkadan yoneten

biiyiik pay sahipleri olabilir®*°,

TTK m. 193 f.3 hiikmii ise bazi maddelerin uygulanmasini sakli tutmakta ve
kiyas yoluyla uygulanacak hiikiimleri gostermektedir. Buna gore 202 ila 208, 555, 557,
560. madde hiikiimleri saklidir. TTK m. 193 f.3 hiikmiiniin hakim sirket ile bagh
sirketlerin iligkilerindeki sorumlulugu diizenleyen 202 ila 208 hiikiimlerini sakli tutmasi
nedeniyle, s6z konusu hiikiimler TTK m. 193 ile birlikte uygulanacaktir. Ciinkii 202 ila

208 maddelerinin islevi, 193. maddenin cevap verdigi ihtiyaglardan farklidir®®.

Sakli tutulan TTK m. 555, 556 ve 560 hiikiimleri anonim sirketlere ait
oldugundan, birlesmenin anonim veya limited sirketleri ilgilendirmesi halinde, so6z
konusu maddeler TTK m. 193 ile birlikte uygulanacak; aksi halde anonim veya limited
sirketlerin birlesmenin tarafi olmadigr hallerde sadece TTK m. 193 hiikmii
uygulanacaktir. “Sirketin zarar:” baghg altinda yer alan TTK m. 555 ve 556
maddeleriyle, TTK m. 549-554 maddeleri arasinda Ongoriilen hukuki sorumluluk
hallerinde, anonim sirketin zarara ugramasi durumunda bunun kimlerden talep
edilebilecegi diizenlenmistir. TTK m. 555’e gore sirket ve tazminat sirkete 6denmek
tizere her bir pay sahibi, sirketin ugradig1 zararin tazminini isteyebilecektir. Burada sirket
tarafindan dogrudan zarar talep edilirken, pay sahibi tarafindan sirkete 6denmek iizere
sirketin zarariyla, pay sahibinin payinin degerinin diismesi sebebiyle olusacak dolayisiyla
zarar talep edilebilecektir®®2, TTK m. 555 f.2’ye gore pay sahibinin actig1 davada, hukuki
ve maddi sebepler hakli gdstermesi halinde mahkeme, dava giderleriyle avukatlik

ticretini, bu giderler davaliya yiikletilemedigi hallerde, davaci pay sahibiyle sirket

329 SENER, s. 166.

3% Bkz. TTK m. 553 hiikmii gerekgesi; TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 355 (Yazar ortaklikta yapisal
degisiklige katilmig kisi ibaresi ile birlesmede hem devralan hem de devrolunan ortakliklarin yonetim
kurulu iiyeleri ile yoneticilerinin kastedildigini; ydnetici terimi ile maddi, sekli, fiili organlarin
kastedildigini belirtmistir).

331 TEKINALP, Tek Kisi Ortaklik, s. 240.

332 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 396 vd; PULASLI, C. I, s. 1872; KARAHAN/KOSUT, Sirketler
Hukuku, s. 756; ALTAS, s. 738.
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arasinda hakkaniyete gore paylastirabilecektir. TTK m. 556 f.1 hiikkmii ise zarar goren
anonim sirketin iflas1 halinde, anonim sirketin zarar1 konusunda dava a¢gma hakkini
anonim sirket ve pay sahiplerinin yani sira sirket alacaklilarina da tammmuistir. Ancak, pay
sahiplerinin ve sirket alacaklilarmin bu talepleri oncelikle iflas idaresince ileri
stiriilebilecektir (TTK m. 556 f.1 c.son). TTK m. 555 ve 556 hiikiimlerine gore talep
edilebilecek tazminata iliskin zamanasimi stiresi TTK m. 560’de diizenlenmistir. Buna
gore, hukuki sorumlulugu olanlara karsi tazminat istemek hakki, davacinin zarar1 ve
sorumluyu 6grendigi tarihten itibaren iki ve herhalde zarar1 doguran fiilin meydana
geldigi giinden itibaren bes yil gecmekle zamanasimina ugrayacaktir. Sorumlulugu
doguran fiilin cezay1 gerektirmesi halinde TCK’ya gore daha uzun dava zamanasimi

Ongoriilmiisse, tazminat davasina da bu zamanasimi stiresi uygulanir (TTK m. 560 £.2).

Ayrica TTK m. 555 ve 556. maddelerinin ikinci fikrasi ile Koop.K m. 98, sadece
sermaye sirketleri ve kooperatiflerin iflasi halinde uygulanacak, yani sdz konusu

hiikiimlerin diger ticaret sirketlerinde uygulanmasi s6z konusu olmayacaktir®33,

Birlesmede sorumluluga iligkin bir diger madde de TTK m. 549 hiikmiidiir. Buna
gore birlesme ilgili belgelerin, izahnamelerin, taahhiitlerin, beyanlarin ve garantilerin
yanlis, hileli, sahte, ger¢ege aykir1 olmasindan, gercegin saklanmis bulunmasindan ve
diger kanuna aykiriliklardan dogan zararlardan, belgeleri diizenleyenler veya beyanlari
yapanlar ile kusurlarinin varlig1 halinde bunlara katilanlar sorumlu olacaktir®, Madde
hiikmiinde sayilan belgeler ve aykiriliklar sinirl sayida degildir. Hile, sahtelik, gercege
aykirilik kavramlarinin TCK’da ¢esitli su¢lar nedeniyle yapilan tanimlarindan bagimsiz
olarak degerlendirilmesi gerekir®*®. TTK m. 549 hiikmiine gore sorumlulugun niteligi,
sorumlularin sifatina gore belirlenecektir. S6z konusu hiikiim ile belgeleri diizenleyenler

ve beyanlar1 yapanlar kanuna aykiriliklardan dogan zararlardan kusurlar1 olmasa da

33 TEKINALP, Tek Kisi Ortaklik, s. 240.

33 TTK m. 549 hiikmii gerekgesi ile “katilan” kavramimin 8greti ve yargitay kararlari ile belirlenecegi;
"diizenleyen" ile "katilanlar"in tammnin yapilmadigi belirtilmigtir. Ancak bunlari farkli sorumluluk
sistemlerine baglamis; diizenleyenler i¢in kusursuz, katilanlar bakimindan kusurlu sorumluluk kabul
edilmistir.

3% TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 367.
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ortakliga karst sorumlu oldugundan kusursuz sorumluluk hali Ongdriilmiistiir®®.

Kusursuz sorumluluk hali yalnizca belgeyi diizenleyenler veya beyanda bulunanlar i¢in
gecerli oldugundan, bu eylemlere katilanlar ancak kusurlarinin varligi halinde zarardan
sorumlu olacaklardir (TTK m. 549). Belge ve beyanlarin dogru olmamasindan dogan
sorumlulugunun kaynagi da sorumlu olanlarin sifatina gore degisecektir. Buna gore
anonim sirket ile arasinda hukuki iligki bulunan kurucu, yonetici ve avukat, mali miisavir
gibi ortaklik ¢alisanlarinin sorumlulugu sézlesmesel iken; ticilincii kisilerin sorumlulugu

haksiz fiile dayanmaktadir®®’.

Hukuki sorumluluk davasinda dava ehliyeti “zarar goren ’lere ait olup, bunlar
somut olayin dzelliklerine gore pay sahipleri, bu sifat1 bu islemler dolayisiyla yitirenler,
menkul degerleri alanlar, bu menkul degerlerin sonraki miiktesepleri olabilecektir3%®,
Bunun yaninda TTK m. 555 geregince anonim sirketler ve TTK m. 556 geregince anonim

339 Davali sifatina ise

sirketin iflas1 halinde ortaklik alacaklilar1 da bu davay: agabilirler
maddede sayilan belgeleri diizenleyenler, beyanda bulunanlar ve taahhiit verenler
sahiptir®*, Bu sorumlulugun sartlar1 ise kanuna aykiri, dogru olmayan, gercegi diiriist bir
sekilde yansitmayan beyanlar ve bazi hususlarin gizlenmis olmasi bundan zarar dogmus

bulunmas1 ve uygun nedensellik bagidir®*,

3.2 ALACAKLILAR
3.2.1 Alacaklarin Teminat Altina Alinmasi

TTK anlaminda birlesmenin gergeklesmesiyle devrolunan sirketin alacaklilari,
devralan ya da yeni kurulan sirketin alacaklis1 olurlar. Birlesme, devrolunan sirketin

alacaklilar1 bakimindan borcun dis istlenilmesi yolu ile borcun nakli hitkkmiinde olup,

3% KENDIGELEN, s. 396; KARAHAN/KOSUT, s. 741; UCISIK/CELIK, s. 527; SEVI, Sermayenin
Olusturulmasi, s. 398.

387 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 367.

338 Bkz. TTK m. 549 hiikmii gerekgesi.

339 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 367.

340 Davalilarin sinirl sayida belirtilmedigi hususunda bkz. TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 368.
341 Bkz. TTK m. 549 hiikmii gerekgesi.
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yeni bir bor¢ dogurmadigi gibi borcu muaccel hale getirmez ya da yenilenmesine sebep
olmaz3*2. Borcun dis iistlenilmesi TBK m. 196 hiikmiinde diizenlenmistir. TBK m.
196’°ya gore bor¢lunun yerine yenisinin ge¢mesi ve borcundan kurtarilmasi, borcu
iistlenen ile alacakli arasinda yapilacak sozlesmeyle olur. Ancak dis listlenme s6zlesmesi
ile borcun nakli bakimidan aranmasi gereken alacaklinin rizasi, birlesme durumunda
aranmayacaktir. Birlesme sonucunda birlesmeye katilan sirketlerin tasfiyesiz sona ermesi
ve kiilli halefiyet geregi borglarin devralan sirkete intikal etmesi sebebiyle dogabilecek
olumsuz sonucglara karsi, birlesmede alacaklilar yararina tedbirler almak gerekli

olacaktir®,

Birlesmelerde alacaklilarin korunmasma iligkin diizenlemeler kaynagini
Isv.Birk m. 25 ve 2011/35/AB sayili Yénerge nin m. 13°den almaktadir. 2011/35/AB
sayil1 Yonerge’nin 13. Maddesi ile liye devletlerin alacaklilar1 korumak i¢in uygulamak
zorunda oldugu sistem Onerilmemis, ancak birlesme sartlar1 taslaginin ilanindan 6nce
birlesen sirketlerden alacakli olup da heniiz alacaklari muaccel olmayan alacaklilarin
haklarinin korunmasi i¢in uygun bir koruma sisteminin iiye iilkelerce kabulii gerektigi
diizenlenmistir. Bu nedenle, iiye devletlerin mevzuatlariyla yapacaklar1 diizenlemenin
alacaklilara birlesen sirketlerden haklarinin korunmasi i¢in yeterli tedbirlerin alinmasini

isteme hakkinin taninmasi gerekmektedir.

Birlesme, birlesmenin ticaret siciline tescili ile birlikte hiikiim ve sonuglarini
dogurmaya baslayacak ve tescil aninda devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifi
kendiliginden devralan sirkete gececektir (TTK m. 153 f.1). TTK m. 157 f.1 hiikmiine
gore, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilar1 birlesmenin hukuken gegerlilik
kazanmasindan itibaren ii¢ ay icinde istemde bulunurlarsa, devralan sirket bunlarin
alacaklarini1 teminat altina almakla yiikiimliidiir. Bu talepte bulunma hakkina sahip olan
alacaklilar, birlesmeden 6nce alacak hakki dogmus olanlardir3*4. Bunun igin alacagin

muaccel olmasa bile, borcu doguran sebebin birlesmenin tescili tarthinden 6nce olmast;

32 YASAMAN, Birlesme, s. 28-29.
33 TURK, Birlesme, s. 141.
344 KARAHAN/KESLI, Sirketler Hukuku, s. 165; BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 90.

125



kisaca alacagin miieccel olmasi da yeterlidir. Kefalet, garanti gibi kisisel teminatlar ya da

rehin, ipotek gibi ayni teminatlar uygulamada teminat olabilecektir34®

. Birlesmeye katilan
sirketler alacaklilarina, TTSG’de yediser giin araliklarla tic defa yapacaklar1 ilanla ve
ayrica internet sitelerine konulacak ilanla haklarini bildireceklerdir (TTK m. 157 £.2).
TTK m. 157 f.2 hiikkmiiniin 6335 sayili Kanun’un 12. Maddesiyle yapilan degisiklikten
onceki halinde yer alan “tiraji ellibinin tistiinde olan yurt diizeyinde dagitimi yapilan ii¢

gazetede ” ibaresi ilan maliyetlerinin azaltilmas1 amaciyla kaldiriimistir34®.

TTK m. 157 f.1 hilkkmiinde yer alan “birlesmeye katilan sirketler” ifadesi ile
devralan ve devrolunan sirketlerin tiimiiniin ifade edildigi ac¢iktir. Birlesmeye katilan
sirketlerden biri veya bir ka¢inin borca batik durumda olmasi tiim alacaklilarin alacaginin
tehlikeye diismesine neden olabileceginden, TTK m. 157 ye gore teminat isteme hakkinin
birlesmeye katilan devrolunan ve devralan sirketin alacaklilarina taninmasiyla alacaklilar
arasinda esit islem ilkesi kurali saglanmistir®’. Birlesmeye iliskin basvuru ve belgelerin
diizenlendigi TSYo6n. m. 126 f. 9 hilkkmiinde de TTK m. 157 f.1 hiikmiine paralel bir
diizenleme yapilarak, birlesmeye taraf olan sirketlerin her biri tarafindan alacaklilarina
yapacaklar1 ¢agriya iliskin hazirlanan ilan Orneklerinin 1ilgili sicil miudiirliiklerine
verilecegi belirtilmistir. TTK m. 157 hitkkmiinde ilanlarin ne zaman yapilmasi gerektiginin
diizenlenmemesi nedeniyle yaratilan bosluk da TSYO6n. m. 127 f. 7 hiikmiiyle
doldurulmustur. Buna goére TSYon. m. 126 f.9’a gore ticaret sicil miidiirliiklerine
birakilan ilan metinlerini yediser giin ara ile {i¢ defa sicil gazetesinde ilan edilmesini
saglama ylikiimliiliigii birlesme kararini tescil eden sicil miidiirliiklerine birakilmis ve ilk
ilanlarin birlesme kararinin tesciline iligkin ilanlarla birlikte ayni sicil gazetesinde

yayimlanmasi zorunlulugu getirilmistir.

Alacaklilarin teminat talebinde bulunmalari, birlesme nedeniyle devralan ya da
devrolunan sirketten olan alacaginin tehlikeye diisebilecegi gerekcesine dayanmaktadir.
Bu nedenle diger alacaklilarin zarar ugramayacaklarinin anlagilmasi halinde devralan

sirket teminat gostermek yerine borcu ddeyebilir (TTK m. 157 f.4). Diger alacaklilarin

35 PULASLI, C. 1, s. 163.
346 Bkz. 6335 Sayili Kanun’un 12. madde gerekgesi.
347 COSTAN, Alacaklilarin Korunmasi, s. 128.
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zarara ugrayip ugramayacaklarinin nasil tespit edilecegi konusunda hiikiimde bir agiklik
bulunmamakla birlikte, bu hususun tespiti mahkemeden talep edilebilecektir. Devralan
sirketin, birlesme sonrasinda var olan ve vadesi gelmis tiim alacaklarin 6denmesi i¢in
yeterli miktarda serbestce tasarruf edebilecegi bir malvarligina sahip olmasi halinde
teminat gosterme yerine 6deme yapabilir. Ancak, vadesi gelmis bir alacak i¢in yapilacak
O0deme, diger vadesi gelmis alacaklarin alacaklilarinin haklarina zarar vermemelidir.
Vadesi gelmemis alacaklar birlesme ile muaccel hale gelmeyeceginden; vadesi gelmis
alacaklarin varligina ragmen, vadesi gelmemis alacaklar i¢in teminat gosterilmesi yerine
O0deme yapilmasi miimkiin degildir. Buna ragmen, biitiin vadesi gelmis alacaklarin
O0denmesi halinde, vadesi gelmemis alacaklarin 6denmesine gegilmesinde bir sakinca

bulunmamaktadir.

TTK m. 157 f3 hikminiin 6335 Sayili Kanun’un 12. maddesi ile
degistirilmesinden Once devralan sirketin, alacagin birlesme dolayisiyla tehlikeye
diismedigini bir iglem denetcisi raporuyla ispat etmesi halinde teminat verme
yiikiimliiliiglinlin ortadan kalkacagini diizenlemekteydi. Ancak s6z konusu diizenleme de
islem denetcisinin maliyeti gerekce gdsterilerek yiiriirliikten kaldirilmistir®®, Islem
denetgisine iligkin hiikkmiin yiiriirlikten kaldirilmasiyla, alacagi birlesme nedeniyle
tehlikeye diismemis ve birlesmeden 6nce alacak hakki dogmus tiim alacaklilara 6deme
veya teminat talep hakki tanindigindan; birlesmenin giiglesmesi ve teminat miktarlarinin
yiiksekligi sebebiyle olusabilecek maliyetin islem denetgisinin maliyetine gore ¢ok daha
artmasi s0z konusu olacaktir. TSY6n. m. 126 £.6 hiitkmiinde birlesmeye katilan sirketlerin,
ayni maddenin 2. fikrasinin (d) bendi geregi ticaret siciline sunacaklari SMMM veya
YMM ya da denetime tabi sirketlerde denetci raporunda, alacaklilarin alacaklarinin
tehlikeye diismediginin gosterilmemesi durumunda s6z konusu alacaklarin teminat altina
alindigia dair yonetim organi beyani talep edilmistir. S6z konusu diizenleme ile bir
anlamda, teminat gosterilmesi i¢in alacagin tehlikeye diismesi gerektigi hususuna vurgu
yapilarak; uygulamada 6335 sayili Kanunla yapilan degisiklikten 6nceki duruma kismen

de olsa geri doniis saglanmistir.

38 Sirketin teminat sebebiyle ddeyecegi komisyonun ve teminat igin verecegi teminatin maliyetinin,
sirketin gecici bir islem denetgisinin iicretinden ¢ok daha fazla olacagi yoniindeki elestiri i¢in bkz.
TEKINALP/CAMOGLU, TTK, s. 81.
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3.2.2 Ortaklarin Sahsi Sorumlulugu

Birlesmenin alacaklilarin haklarina zarar vermemesi amaciyla, birlesmeye
katilan sahis sirketi ortaklarinin sorumlulugu 6zel olarak diizenlenmistir. Bu diizenleme
sermaye sirketine devrolunan sahis sirketlerinde, sirket bor¢larindan dolay1 ikinci derece
siirsiz sorumlu olan ve birlesmeyle devralan sirkette sinirli sorumluluk rejimine tabi olan

349 Devrolunan sirketin bor¢larindan birlesmeden 6nce sorumlu olan

ortaklara iliskindir
ortaklarin sorumlulugu, birlesmeden sonra da aynen zamanasimi siiresince devam eder
(TTK m. 158 f.1). Sermaye sirketine devrolunan sahis sirketlerinde, sirket borglarindan
ikinci derece ve sinirsiz sorumlu olan ve birlesme sonrasinda devralan sirkette sinirli
sorumluluk rejimine tabi olacak ortaklara iliskin bu diizenleme ile birlesmenin mevcut
sorumlulugun sona ermesine neden olmayacagi, birlesmenin kimseye 6zellikle
alacaklilara zarar vermemesi ve hi¢ kimsenin sadece birlesmeden baska yarar
saglamamas1 diisiincesine dayanmaktadir®®.  TTK m. 158 hiikkmii ile Kkisisel
sorumlulugun sinirlandirilmaksizin devamina giivenerek, sirketle hukuki iligkiye giren
alacaklmin giiveni de korunmustur®!. Buna gore TTK m. 158 hiikmii, kollektif sirket
ortaklari, komandit sirketin komandite ortaklari, kanunda sayilan istisnalarin varlig
halinde (TTK m. 320, 321, 322) komandit sirketlerin komanditer ortaklari, sermayesi

paylara boliinmiis komandit sirketin sinirsiz sorumlu ortaklari, kooperatifin borglarindan

sorumlu olan kooperatif ortaklari i¢in uygulanabilecektir.

Sorumlulugun devam etmesi icin 6ncelikle birlesme kararinin ilanindan 6nce
dogmus olmast veya borcu doguran sebeplerin bu tarihten 6nce olugsmus bulunmasi
gerekmektedir. Bu nedenle birlesmenin TTK m. 154 geregi ilanindan sonra dogmus

olmasi ya da borcu doguran sebebin bu tarihten sonra olugmasi halinde, bu borg¢lardan

349 PULASLI, C. 1, s. 165.

30 Bkz. TTK m. 158 hiikmii gerekcesi; PULASLI, C. I, s. 165; KARAHAN/KESLI, Sirketler Hukuku, s.
193; ALTAS, s. 932. Alacaklilarin haklarinin TTK m. 157 hiikmiinde yer alan alacaklarin teminat altina
alinmasia iliskin hiikiimle korundugu, ortaklarm kisisel sorumlulugunun devamina iliskin diizenleme
vasitastyla korumaya gerek kalmadig1 yoniindeki goriis i¢in bkz. AGDAG, s. 504.

31 COSTAN, Alacaklilarin Korunmasi, s. 222°den naklen.
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sahsi sorumlulugu olan ortagin sorumlu tutulmas1 miimkiin degildir®>2. Borcun sebebinin
birlesme kararimin ilanindan Once dogmasi sarti, hem soOzlesmeden, sebepsiz
zenginlesmeden ve vekaletsiz is gormeden hem de haksiz fiilden dogan borglar yoniinden
gecerlidir. Gerek sozlesme ihlallerinde gerek haksiz fiillerde zarari doguran fiilin
birlesme kararinin ilani1 tarihinden dnce gerceklesmis olmasi yeterlidir, yoksa zararin da

353

bu tarihten Once ortaya ¢ikmasi sart degildir®°. Ancak bu giivence kisisel sorumlulukla

ilgili olup ek yiikiimlere, kisisel taahhiitlere (kefalet ve garanti gibi) uygulanmayacak ve

bu sorumluluklarda TTK m. 158 uygulanmaksizin devam edecektir®4,

Devrolunan sirketin bor¢larindan dogan, ortaklarin kisisel sorumluluguna iliskin
istemler, birlesme kararinin ilani tarihinden itibaren li¢ yillik zamanasimina tabidir.
Ancak, alacagin ilan tarihinden sonra muaccel olmasi halinde zamanasimi siiresi,
muacceliyet tarihinden itibaren baslayacaktir (TTK m. 158 f.2). Bu sinirlamanin, sadece
devrolunan sirketin ortaklarma iliskin olmasi sebebiyle devralan sirketin borglari
dolayisiyla sahsen sorumlu olan ortaklarin sorumluluklarina uygulanmasi miimkiin

degildir (TTK m. 158 £.2, ¢.3).

TTK m. 158 f.2 hitkmii ile birinci fikrada yer alan sorumluluk i¢in hak diisiiriicii
stire degil; 6zel bir zamanagimi siiresi ongorilmiistiir. Bu nedenle TTK m. 15 f.2’de yer
alan zamanasimi kurali ile daha Once zamanasimina ugramis taleplere yeni bir siire
kazandirilmadigr gibi, talebin fikrada diizenlenen ti¢ yildan 6nce zamanasimina ugramast
halinde kendi siiresine tabi olacak, yoksa geri kalan siire ii¢ y1la kadar uzamasi s6z konusu

olmayacaktir®>®,

TTK m. 158 .3 hitkkmii kamuya arz edilmis olan tahvil ve diger borg senetlerinde
sorumlulugun, izahname bagka bir diizenleme yer almiyorsa itfa tarihine kadar devam

edecegi diizenlenmistir. Ancak madde sahis sirketlerindeki sinirsiz sorumlu ortaklarin

%2 PULASLI, C. I, s. 165; KARAHAN/KESLI, Sirketler Hukuku, s. 193; BILGILI/DEMIRKAPI,
Sirketler, s. 91; ALTAS, s. 932.

353 Bkz. TTK m. 158 hiikmii gerekgesi; PULASLI, C.L, s. 165; COSTAN, Alacaklilarin Korunmasi, s. 226

354 Bkz. TTK m. 158 hiikmii gerekcesi; TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 651; COSTAN, Alacaklilarin
Korunmasi, s. 227.

35 Bkz. TTK m. 158 hiikmii gerekcesi; PULASLI, C. I, s. 166; BILGILI/DEMIRKAPI, Sirketler, s. 91.
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sorumluluguna iliskin oldugundan ve sahis sirketlerinin Tiirk hukukunda tahvil ya da
kamuya ihrag¢ edilen herhangi bir bor¢ senedi ¢ikarmalart miimkiin olmadigindan s6z

konusu hiikiim doktrinde hakl: olarak elestirilmistir>®.

Is iliskilerinde ise, bélinme hakkindaki TTK m. 178 hiikmii uygulanacaktir.
Buna gore iscilerle yapilan hizmet sozlesmeleri, isci itiraz etmedigi takdirde, devir
giiniine kadar bu sézlesmeden dogan biitiin hak ve bor¢larla devralana geger. Is¢inin itiraz
etmesi halinde ise, hizmet sOzlesmesi kanuni isten ¢ikarma siiresinin sonunda sona
erecek; devralan ve isci o tarihe kadar s6zlesmeyi yerine getirmekle yiikiimlii olacaktir.
S6z konusu fikra 6gretide, TTK m. 178 hitkmiiniin kiilli halefiyet ilkesinin gecerli oldugu
birlesmelere yansitilmasi, sirket birlesmelerini kolaylastirmayr hedefleyen kanun
koyucunun amaci ile ortiismeyecegi; TTK m. 178 hiikmiinilin igeriginin daha ¢ok is

hukukgcularin ilgilendirdigi gerekgesiyle elestirilmistir®®’.

3.3 ISCILER

6098 sayili TBK’nin 428. maddesi ile igyerinin tamami veya bir bolimiiniin
hukuki bir islemle baskasina devredilmesi halinde, devir tarihinde isyerinde veya bir
boliimiinde mevcut olan hizmet sozlesmelerinin, biitiin hak ve bor¢lar1 ile birlikte
devralana gegecegi diizenlenmistir. Ayn1 yonde bir diizenleme 4857 sayili IK’nin m.6 f.1
hiikmiinde de yer almaktadir. Buna gore isyeri veya isyerinin bir boliimii hukuki bir
isleme dayali olarak bagka birine devredildiginde, devir tarihinde isyerinde veya bir
boliimiinde mevcut olan is sozlesmeleri biitiin hak ve borglar1 ile birlikte devralana
gececektir’®®, IK m. 6 hiikkmii emredici oldugundan, isyerinin veya bir boliimiiniin devrine
baglanan hukuki sonuglarin sézlesme ile ortadan kaldirilmasi veya degistirilmesi gegerli
degildir®®®. Devir halinde, devirden 6nce dogmus olan ve devir tarihinde ddenmesi
gereken borclardan devreden ve devralan isveren, devreden igverenin sorumlulugu devir

tarihinden itibaren iki yil ile sinirli olmak sartiyla birlikte sorumludurlar (IK m. 6 f.3).

36 KENDIGELEN, s. 122; AL KILIC, s. 156- 157.
357 KENDIGELEN, s. 122.

38 ERTEKIN, Ozkan: Aciklamali-ictihatli Kidem Tazminati Hukuku-C. I, Ankara, 2006, s. 600; CIiL,
Sahin: 4857 Sayili Is Kanunu Serhi, C. I, 2. Baski, Ankara, 2007, s. 370-371.

39 KILICOGLU, Mustafa/ SENOCAK, Kemal: Is Kanunu Serhi, C. I, 2. Baski, Istanbul, 2008, s. 182.
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Ancak, miiteselsil sorumluluga IK m. 6 .4 ile istisna getirilerek tiizel kisiligin birlesme
veya katilma ya da tiiriiniin degismesiyle sona ermesi halinde birlikte sorumluluk

hiikiimlerinin uygulanmayacagi diizenlenmistir.

TTK m. 147 f.2’de yer alan birlesme raporuna iligkin hiikimde, birlesme
raporunda yer alacak kayitlarin arasinda “birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin
iscileri tizerindeki etkileri ile miimkiinse bir sosyal plamin icerigi” de yer almaktadir.
Doktrinde TTK m. 147 f.2’de birlesmeye katilan sirketlerin iscileri tizerindeki etkileri ile
sosyal plan igeriginin birlesme raporunda yer almasinin Ongoriilmesine ragmen, bu
durumun is¢ilerle paylasilmasini 6ngoren bir diizenlemenin bulunmamasi elestirilerek;
Isv.BirK’nin 28. maddesinde yer alan “is¢i temsilcileri ile istisare’ye iliskin hiikmiin

TTK ’ya alimas1 gerektigi goriisii savunulmustur>®°,

Birlesmeye hakim olan kiilli halefiyet ilkesinin sonuglarindan biri de
birlesmenin gergeklestigi anda yiiriirliikte olan is s6zlesmelerinin devralan ortakliga
kendiliginden gecmesidir®®?. Is iliskisinde siireklilik ve is¢i yoniinden is giivencesinin

saglanmasi ilkeleri de bunu gerektirmektedir®®?,

TTK m. 158 f.4 hiikmii ile de birlesme durumunda devrolunan sirket ile is iligkisi
bulunan kisilerin durumu, TTK m. 178 hiikmiine atif yapilarak diizenlenmistir. Buna
gore, iscilerle yapilan hizmet sozlesmeleri, isci itiraz etmedigi takdirde, devir giiniine
kadar bu s6zlesmeden dogan biitiin hak ve borglarla devralana gegecektir (TTK m. 178
f.1). “Devir giinii” ile kastedilen, malvarliginin kendiliginden devralan ortakliga gectigi
andir’®®. Iscinin itiraz etmesi halinde ise, hizmet sozlesmesi kanuni isten cikarma

siiresinin sonunda sona erecek, devralan ve is¢i o tarithe kadar sdzlesmeyi yerine

360 PULASLI, s. 435.

%1 DOGRUSOZ, Hanife: “Ticaret Ortakliklarinin Birlesme ve Nevi Degistirmelerinin Ferdi ve Toplu s
Hukuku Bakimindan Temel Sonuglar”, Dog. Dr. Mehmet Somer’in Anisina Armagan, istanbul, 2006, s.
607.

32 EKONOMI, Miinir: “Isyerinin Bir Béliimiiniin Devri (Kismi Devir) ve Is iliskilerine Etkisi”, Prof. Dr.
Turhan Esener’e Armagan, Ankara, 2000, s. 325; OKUR, Ali Riza: “Sirket Birlesmelerinin Kidem
Tazminatia Etkisi”, Sirket Birlesmeleri (Editorler: SUMER, Haluk/ PERNSTEINER, Helmut), Istanbul,
2004, s. 55.

33 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 673.
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getirmekle yilikiimli olacaktir (TTK m. 178 f.2). S6z konusu hiikiim ile kendiliginden
gecise iscinin itiraz  edebilece8i belirtilmesine ragmen; isverene ayni hak

tanlnmam1$t1r364.

Eski isveren ile devralan, is¢inin birlesmeden 6nce muaccel olmus alacaklari ile
hizmet s6zlesmesinin normal olarak sona erecegi veya is¢inin itirazi sebebiyle sona erdigi
tarihe kadar gegen siirede muaccel olacak alacaklarindan miiteselsilen sorumludurlar

(TTK m. 178 1.3).

Aksi kararlastirilmadikca veya halin gereginden anlagilmadikea, isveren hizmet
sozlesmesinden dogan haklari {iglincii bir kisiye devredemeyecektir (TTK m. 178 f.4).
Isciler muaccel olan ve birinci fikrada éngoriildiigii sekilde muaccel olacak alacaklarinin
teminat altina alinmasini isteyebilitler (TTK m. 178 £.5). Iscilerin teminat isteme hakkinin
kullanim sekli ve siiresi konusunda 6zel bir diizenleme getirilmemistir. Bu nedenle
birlesmede alacaklarin teminat altina alinmasina iliskin genel hiikiim olan TTK m. 157°de
diizenlendigi gibi birlesmenin gegerlilik kazanmasindan itibaren ii¢ ay iginde istemde

bulunulmasi gereklidir.

Devreden sirketin boliinmeden once sirket bor¢larindan dolayr sorumlu olan
ortaklari, hizmet sdzlesmesinden dogan ve intikal giliniine kadar muaccel olan borglarla,
hizmet s6zlesmesi normal olarak sona ermis olsaydr muaccel hale gelecek olan veya
is¢inin itirazi sebebiyle hizmet sézlesmesinin sona erdigi ana kadar dogacak olan

borglardan miiteselsilen sorumlu olmaya devam edeceklerdir (TTK m. 178 f.6).

TTK m. 178°de yer alan diizenleme IK’nin 6 f.1 maddesine gore dzel hiikiim
niteligindedir. Bu nedenle IK’nin m.6 f.4’de diizenlenen tiizel kisiligin birlesme veya
katilma ya da tiiriiniin degismesiyle sona erme halinde birlikte sorumluluk hiikiimlerinin
uygulanmayacagina; m.6 f.4’de diizenlenen devreden veya devralan igveren is
sOzlesmesini sirf igyerinin veya igyerinin bir bolimiiniin devrinden dolay:
feshedemeyecegi ve devrin is¢i yoniinden fesih i¢in hakli sebep olusturmayacagina dair

hiikiimler TTK m 178 hiikmii karsisinda uygulama alan1 bulamayacaktir.

%4 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 673

132



SONUC

Calismamizin konusu TTK’ya gore anonim sirketlerin devralma yolu ile
birlesmesidir. TTK anlaminda birlesmeler, TTK m. 134- 158 arasinda diizenlenmis;
ayrica ortak hiikiimlerin yer aldigit TTK m. 191- 194 hiikiimleri arasinda konuya iligskin
aciklamalara yer verilmistir. TTK m. 134- 194 maddelerinde ongoriilen hiikiimlerin
dayanagi, AET'nin sirketlere iliskin birlesmeler hakkindaki 78/855 sayili Ugiincii

Yonerge’den yararlanilarak kaleme alinan isv.BirK’dir.

6102 sayii TTK, 6762 sayili TTK’dan farkli olarak anonim sirketlerin
birlesmesini farkli hiikiimlerle ve ayr1 baslik altinda 6zel olarak diizenlemek yerine, tiim
ticaret sirketlerini ve hatta kooperatifleri de kapsar bir sekilde tek baslik altinda ve TTK
m. 134- 158 hiikiimleri arasinda diizenlemistir. Ancak ¢alismamizin konusunu TTKya
gére anonim sirketlerin birlesmesi olusturdugundan, c¢alismada genel olarak TTK
anlaminda sirket birlesmeleri anlatilmakla birlikte, sirket tiirlerine gore ayrimlarin

bulundugu boliimlerde anonim sirketlerle ilgili diizenlemelere agirlik verilmistir.

6102 sayili TTK ile 6762 sayili TTK’nin sistemine gore birlesme ile ilgili
ayrintili ve uygulamada olusmus sorunlara cevap verebilecek nitelikte birgok yeni hiikiim
getirilmistir. 6102 sayilit TTK ile 6ngoriilen en 6nemli degisikliklerden biri “nevi’ilerin
aynt olmasi kosulu’nun terk edilerek, “tiirler arasi serbest birlesme ilkesi’nin kabul
edilmesi; belirli sartlarin varhigi halinde sermaye sirketleri, sahis sirketleri ve
kooperatiflerin birbirleri ile birlesmesine olanak saglanmasidir. Ancak yine de sahis
sirketlerinin sermaye sirketlerini devralarak birlesmesi yasaklanarak, sirketlerin nev’i

degistirerek birlesmesi ve tasfiye gibi yollara bagvurmasina neden olabilecektir.

6102 sayil1 TTK, 6762 sayil1 TTK’dan farkli olarak pay sahipliginin devamlilig1
ilkesine “denklestirme akgesi” ve “ayrilma akgesi” ile istisnalar getirmistir. Buna gore,
devralan ve devrolunan sirketlerin malvarliklarina gore belirlenecek degisim oranina
istinaden ortaklara verilecek paylarda kiisuratlarin bulunmasi halinde, TTK m. 140 f.2
geregi devrolunan sirketin pay sahiplerine tahsis olunan ortaklik paylarin gercek

degerlerinin onda birini agmamasi sartiyla, bir denklestirme 6denmesi 6ngoriilebilecektir.
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TTK m. 141 hiikkmiinde diizenlenen ayrilma akgesi ise se¢imlik hak ya da zorunlu olarak,
devralan sirkette pay sahipligi yerine, paylarin gercek degerini alarak sirketten ¢ikma ya
da c¢ikartma hakki vermektedir. Ancak, ayrilma akgesinin birlesmeye muhalif olan
ortaklara mi1 yoksa birlesmeye olumlu oy kullananlar da dahil olmak tizere biitiin ortaklara
m1 tanindig1 konusunda madde hiikmiinde bir a¢iklik bulunmamaktadir. Ayrica TTK m.
151 f.5 hikkmii ile birlesme sdzlesmesinin ayrilma akgesini 6ngérmesi halinde, devreden
sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette mevcut oy
haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sartinin, ayrilma akgesinin
secimlik hak olarak sunulmasi halinde uygulanip uygulanmayacagi konusunda hiikiimde
bir agiklik bulunmamaktadir. Madde gerekgesi ve hitkkmiin amaci goz Oniine alindiginda,
TTK m. 151 .5 hiikmiiniin, ayrilma akg¢esinin zorunlu olarak ongoriilmesinin uygun
olacagi sonucuna varilmaktadir. Ayrilma akgesine iliskin diizenlemeler, birlesme
devralan sirket ortaklarinin da birlesme kararma karst c¢ikip sirketten ¢ikmak
isteyebilecegi ya da birlesmeye en basindan karsi ¢ikan ortaklarin sirket tarafindan
cikarilmak istenebilecegi gbz Oniline alinarak, ayrilma akcesi alabilecek ya da bu akce
verilerek sirketten ¢ikarilabilecek olan ortaklarin “devrolunan” hemde “devralan” sirket
ortaklar1 olabilecegi gerekgesiyle elestirilere neden olmustur. Ancak TTK m. 151 .5
hiikkmii ile ayrilma akgesinin yalnizca devrolunan ortaklara taninmis bir hak oldugu

sonucuna varilmaktadir.

TTK m. 139 hiikmii ile de sirketlerin mali durumlarinin iyilesmesini saglayacak
sekilde, sirketlerde sermayenin kaybi veya borca batiklik halinde birlesmeye katilmasi

miimkiin hale getirilmistir.

Doktrinde tartigmali olan, tasfiye halinde olmakla birlikte tasfiyesi
tamamlanmamis bir sirketin birlesmeye katilip katilamayacagi konusu TTK m. 138
hiikkmii ile diizenleme altina alinmistir. Buna gore tasfiye halindeki bir sirket,
malvarhi@inin dagitilmasina baslanmamigsa ve devrolunan sirket olmasi sartiyla,
birlesmeye katilabilecektir. Tasfiye halindeki sirketin birlesmeye katilabilmesi igin
“devrolunan sirket olmasi” sarti aranmaktadir. Ancak, tasfiye karari alindiktan sonra
malvarhiginin dagitimima baslanmamasi halinde tasfiye kararindan déonmenin miimkiin

olmas1 karsisinda, tasfiye agamasindaki bir sirketin devralan sirket sifati ile birlesme
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imkan1 taninmamasi ¢eligkilidir. “Tasfiyeden doniilmesi” baslikli TTK m. 548 hiikmiine
gore pay sahipleri arasinda sirket malvarliginin dagitimina baslanilmis olmadikga, genel
kurulda sermayenin en az yiizde altmisinin oyu ile alinacak bir karar ile sirketin devam
etmesinin kararlastirilmasi miimkiin olacagindan, tasfiye kararindan sonra tasfiyeden
donerek devam karari alan bir sirketin, bagka bir sirketi devralmasina kural olarak tasfiye

durumu engel teskil etmeyecektir.

6762 sayilh TTK’dan farkli olarak, 6102 sayili TTK ile birlikte birlesmenin
devralma ya da yeni kurulus seklinde olmasina bakilmaksizin birlesme sdzlesmesinin

yazili olmasi gerektigi ongoriilerek, belirsizlikler giderilmistir.

6762 sayili TTK’da birlesme sdzlesmesinde yer almasi gerekli kayitlara agikca
yer verilmemistir. Ancak 6102 sayilt TTK m. 146 hiikmii ile birlesme s6zlesmesinde yer
almasi gerekli kayitlar agikca belirtilmis ve TTK m. 147 hiikmii ile de birlesmeye katilan
sitketlerin yOnetim organlarina, ayri ayr1 veya birlikte, birlesme hakkinda bir rapor

hazirlama yiikiimii yliklenmistir.

6102 sayili TTK, 6762 sayili TTK’dan farkli olarak birlesme s6zlesmesinin
onaylanacag1 genel kurullarda aranacak nisaplari, birlesmeye katilan sirketlerin tiirlerine
gore tek tek belirlemistir (TTK m. 151). Ayrica 6102 sayili1 TTK ile birlesmenin ticaret
siciline tescili ile gegerlilik kazanacagi hiikiim altina alinmis ve 6762 sayilt TTK’da yer
alan birlesmede alacaklilara itiraz hakki taniyan diizenleme ile malvarliklarinin ayri
yonetilmesi ilkesi de terkedilmistir. Bu sayede birlesmeyi engelleyip geciktiren sistemler
de ortadan kaldirilmistir. Bu iki ilke terk edilmisse de, alacaklilart koruma adina bir takim
diizenlemelere de yer verilmistir. TTK m. 157 hiikmii ile alacaklilara, alacaklarinin
teminat altina alinmasim talep etme hakki verilmistir. Buna gore, birlesmeye katilan
sirketlerin alacaklilar1 birlesmenin hukuken gecerlilik kazanmasindan itibaren ii¢ ay
icinde alacaklarinin teminat altina alinmasini isteyebilirler. Sahis sirketlerinin devrolunan
sifat1 ile sermaye sirketleri ile birlesmelerinde, sahis sirketinin alacaklilarina, birlesme
sonucunda sermaye sirketinin sinirli sorumlu ortagi olan, sahis sirketi ortaklarini ti¢ yillik
bir zamanasimi siiresi i¢inde takip etme imkéni saglayan TTK m. 158 hiikmii,
alacaklilarin korunmasini saglayan bir diger diizenlemedir. Alacaklilar1 koruma amaci

tastyan bir diger diizenleme de TTK m. 149°da yer alan “inceleme hakkidir. Bu hak,
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pay sahipleri ile diger menfaat sahiplerine, birlesme sézlesmesinin genel kurullarda
onaylanmasi asamasindan once birlesme ile ilgili belgeleri inceleme ve varsa basili
sekillerini alma hakkin1 vermektedir. TTK m. 150’de diizenlenen, birlesmeye katilan
sirketlerden birinin aktif veya pasif varliklarinda, birlesme s6zlesmesinin imzasi tarihiyle,
bu sozlesmenin genel kurulda onaya sunulacagi tarih arasinda, onemli degisiklik
meydana gelmesi halinde, yonetim organinin, bu durumu kendi genel kuruluna ve
birlesmeye katilan diger sirketlerin yOnetim organlarina yazili olarak bildirmesi
gerektigine dair diizenleme de menfaat gruplarini bilgilendirme ve menfaatler arasinda

dengeyi saglama amaci tagimaktadir.

Birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin TTK m. 155°de sayilan sartlar
saglamas1 halinde TTK m. 156’da sayilan kolayliklarin saglanmasi da yeni bir

diizenlemedir.

6762 sayili TTK’da birlesmeye iliskin olarak agilacak 6zel bir iptal davasi
diizenlenmemistir. Ancak 6102 sayili TTK m. 192 ile birlesmeye iliskin 6zel bir iptal
davasini diizenlemistir. Buna gore, birlesmeye iliskin hiikiimlerin ihlali halinde, birlesme
kararina olumlu oy vermemis ve bunu tutanaga gecirmis bulunan birlesmeye katilan
sirketlerin ortaklari, bu kararin TTSG’de ilanindan itibaren iki ay ic¢inde iptal davasi
acabilecektir. Bunun yaninda TTK m. 191 diizenlenen, pay sahipliginin ve pay
sahipligine bagli haklarin kanuna uygun bir sekilde taninmadigini diisiinen pay
sahiplerine, birlesmenin ilanindan itibaren iki ay igerisinde, birlesmenin gecerliligini

etkilemeyecek sekilde bir denklestirme davasi agma imkani taninmistir.

Sonug olarak, 6102 sayili1 TTK, birlesmeye iliskin diizenlemelerle birgok yenilik
getirmis; uygulamada tartismali olan birgok konuda diizenleme yaparak giiniimiiz
ithtiyaclarma uygun hiikiimler getirmistir. Birlesmeye iligskin hiikiimlerin, 6762 sayili
TTK’dan farkli olarak biitlin ticaret sirketleri agisindan bir biitiin halinde ve tek baslik

altinda diizenlenmesi de dagiikligin giderilmesini saglamistir.
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