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OZET
Doktora Tezi
Anonim Sirketlerin Birlesmesinde Pay Sahiplerinin Korunmasi

Kagan SUSUZ

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Ozel Hukuk Anabilim Dah

Doktora Program

Birlesme sirketler hukukunda tiizel Kkisilik diizeyinde gerceklesen bir yeniden
yapilandirma yontemidir. Ozellikle rekabet giiciinii artirmak isteyen sirketler ve aym

ekonomik amaclar etrafinda toplanan sirketlerde birlesmelere ¢cok sik rastlanir.

Birlesmede bir tarafta devreden sirket veya sirketler bulunurken diger tarafta
devralan sirket vardir. Devreden sirket birlesme neticesinde sona erer fakat bunu bir
tasfiye siireci izlemez. Ciinkii birlesme bir tasfiyesiz sona erme nedenidir. Birlesme ile
birlikte devreden sirketin malvarhg: aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak devralan sirkete
gecer. Bunun karsihginda devreden sirketin pay sahiplerine devralan sirketin paylari
verilir. Boylece birlesmeye katilan sirketlerin pay sahipleri ve malvarhklar: aym sirket

catis1 altinda bir araya gelir.

Birlesmede pay sahiplerinin ve malvarhiklarimin bir araya gelmesi bir karsihk
iliskisi icinde birlikte bulunur. Bu bakimdan sadece pay sahiplerinin veya

malvarhiklarimin bir araya geldigi hukuki islemler birlesme olarak nitelendirilmez.

Birlesme tiizel kisilik diizeyinde gerceklesmekle birlikte pay sahipleri bundan
ciddi anlamda etkilenir. Bunun nedeni birlesmede en az bir sirketin sona erecek olmasi
ve bu sirketin pay sahiplerinin diger bir sirketin paylarina kendiliginden sahip olacak
olmasidir. Paylarin degisimi olarak bilinen bu hukuki iliski nedeniyle pay sahiplerinin

ozel olarak korunmasi gerekir. Bu calismada incelenen iste bu 6zel koruma sistemidir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme, Pay Sahibi, Devralan Sirket, Devreden Sirket, Paylarin

Degisimi Iliskisi.
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ABSTRACT
Doctoral Thesis

Shareholder Protection in Merger of Corporations
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Institute of Social Sciences
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Merger is a reconstruction method of corporations. It is very common especially
among the corporations gathered around the same economic purposes and that want to

improve the competitiveness.

There are transferor and transferee corporations in merger. Since merger is a
non-liquidation dissolution, transferor corporation is dissolved as a result of merger but
a liquidation process is not required. As a result of merger, the property of transferor
corporation is inherited by transferee corporation. In return for trasferring, the
property shareholder of transferor corporation acquires the shares of transferee
corporation. Consequently shareholders and properties of the merging corporations

gather under the roof of the same corporation.

The combination of shareholders and properties are the essential factors in

merger. Therefore the combination of shareholders or properties alone is not a merger.

Merger is an action between corporations but shareholders are effected deeply.
As at least a corporation is dissolved and its shareholders acquires the shares of another
corporation ipso iure. Because of this legal issue named exchange of the shares
shareholders should be protected principally in merger. In this study this special

protection system is examined.

Key Words: Merger, Shareholder, Transferor Corporation, Transferee Corporation,

Exchange of the Shares.
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GIRIS

I. Konunun Onemi

Birlesme sirketler hukukunda tiizel kisilik diizeyinde gerceklesen bir yeniden
yapilandirma yontemidir. Bu yonteme daha cok rekabet giiciinii artirmak isteyen
sirketler ve aym1 ekonomik amaglar etrafinda bir araya gelen sirketler basvurur.
Rekabet giiclerini artirmak isteyen sirketler bakimindan birlesme hizli ve etkili bir
yontem olabilir. Fakat giiniimiiz piyasa sartlarinda birlesmeler genellikle aymi
ekonomik amaglar etrafinda bir araya gelen sirketler arasinda olmaktadir. Bu
sirketler arasindaki birlesmelerde ise amac¢ ekonomik anlamda biiyiimekten ziyade
grup igerisindeki bir sirketin malvarliginin tasfiye edilmeden yine grup igerisindeki

diger bir sirkete aktarilmasidir.

Birlesmede siiphesiz baska amaclar da olabilir. Ornegin, aralarinda bir
konzern iliskisi olmasa bile bir sirketin mali yapisinin iyilestirilmesi veya stratejik
Oonemi olan bir sirketin kurumsal yapisinin giiglendirilmesi de birlesmenin baglica
amaci olabilir. Bu konuda bir sinirlama yoktur fakat ihtiyaclar belirleyici olmaktadir.

Ihtiyaclar ise serbest piyasa ekonomilerinde tamamen piyasa sartlarina baghdir.

Piyasa sartlar1 her ekonomide ayni degildir. Gelismekte olan ekonomilerde
sirketlerin mali yapilarin1 giiclendirmeleri 6ne ¢ikarken, gelismis ekonomilerde 6ne
cikan genellikle kiiresel anlamda sermaye hareketliligidir. Bu kavramlar1 biraz
acacak olursak; kiicik ve ice doniik olan ekonomilerde sirketlerin ayakta
kalabilmeleri birinci Onceliktir. Ciinkii siirdiiriilebilir kalkinma ancak bu sayede
miimkiindiir. Sirketlerin ayakta kalabilmeri ise mali yapilarmin gii¢lii olmasina
baghdir. Bunun icin sirketleri birlesmeye tesvik etmek gerekir. Belirli bir ol¢iide

gelismesini tamamlamis olan ekonomilerde ise sirketlerin yiizii daha c¢ok disa



doniiktiir. Bu tiir ekonomilerde sirketler dis piyasalara acilmak ve iilke sinirlar
disindaki 6nemli yatirim projelerinde yer almak isterler. iste bu asamada sirketin

ilgili piyasada faaliyet gosteren diger bir sirketi devralmasi giindeme gelir.

Bir sirketin satin alinmasi veya devralinmasi olarak bilinen durum esasen bir
devralma islemi degildir. Ciinkii devrin konusu nasil bir gercek kisi olamiyorsa ayni
sekilde bir tiizel kisi de olamaz'. O halde buradaki devralmanin farkli bir anlaminin
oldugunu belirtmek gerekir. Konumuzla baglantili olarak sirketin devralinmasi
neticesini doguran hukuki islem birlesme olabilir. Birlesmede malvarligi bir biitiin
olarak devralindigindan isletme biitiinliigii bozulmaz ve devralan sirkete bu pek ¢ok

avantaj saglar.

Birlesmede amaclar farkli da olsa yapilan islem hukuki anlamda bir yeniden
yapilandirmadir. Birlesme neticesinde sirketlerin hukuki yapisi ciddi anlamda
degisir. Birlesmenin tiirline gore bu degisiklik birlesmeye katilan sirketlerin hepsi
bakimindan bir sona erme seklinde olabilecegi gibi en az bir sirketin sona ermesi ve
pay sahipleri ile malvarligmin diger bir sirkete aktarilmasi seklinde de ortaya
cikabilir. Bu nedenle birlesme sirketlerin hukuki yapisimi degistiren bir yeniden

yapilandirma yontemidir.

Birlesme sirketlerin yeniden yapilandirilmasi i¢in bir yontem olmakla birlikte

bunun ekonomide ayr1 bir yeri ve 6nemi vardir’. Ozellikle anonim sirketler arasinda

Pasl, Ali: Anonim Ortakligin Devralinmast, Istanbul 2009, s. 24.

Serbest piyasa ekonomilerinde rekabet giiclerini artirmak isteyen sirketlerin ayni ekonomik
amaglar etrafinda bir araya gelmesi veya bir sirketin malvarligi unsurlarinin bir biitiin halinde
devralinmasi sirketlesme siirecinde yasanan yeni bir durumdur. Sirketlerin rekabet giiclerini
artiran bu yeni durumu “dzel ekonomik giiciin merkezilesmesi” seklinde ifade etmek
miimkiindiir (bu kavram icin bkz. Tekinalp, Unal: “Ekonomik Giiciin Merkezilesmesinin
Kanuni Diizenlemesi”, fkt. Mal. C. XII, S. 8, s. 298 vd.). Birlesme bu kapsamda
degerlendirilmesi gereken ve sirketleri ger¢ek anlamda bir araya getiren bir hukuki islemdir. Bu
ozellikleri nedeniyle birlesmeyi bu siirecte yer alan ve sirketler arasinda ekonomik bir bag
kuran konzern gibi ortaklik iligkilerinden ve tiizel kisilik diizeyinde gergeklesmeyen
devralmalardan ayr1 degerlendirmek gerekir. Birlesmeyi sirketler arasinda ekonomik ve/veya
hukuki anlamda bag kuran islemlerden ayiran, yapilan iglemin niteligidir. Birlesme sirketler
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gerceklesen birlesmeler ekonomide dengelerin degismesine ve pay sahiplerinin
menfaatlerinin olumlu veya olumsuz anlamda etkilenmesine neden olur. Buna
anonim girketlerde sermayenin rakamsal olarak biiylikk degerlere ulasmasinin ve

paylara boliinmesi kuralinin neden oldugunu soylemek miimkiindiir.

Sermayenin rakamsal olarak biiyiilk degerlere ulagsmasi anonim sirketler
arasinda gerceklesen birlesmelerin rekabet diizeni agisindan ayri bir degerlendirmeye
tabi tutulmasini zorunlu kilar. Sermayenin paylara boliinmesi ve payin hisse senedine
baglanarak borsada alinip satilmasi nedeniyle de bu sirketler arasinda gerceklesen
birlesmeler sermaye piyasasi acisindan da biiyiik 6nem arz eder. Rekabet Kurumu ve

Sermaye Piyasasit Kurulu’ndan izin alinmasi1 bu bakimdan gerekebilir.

Anonim sirketlerin isleyisinde kamunun menfaatleri de bulunmakla birlikte
menfaat sahipleri denildiginde ilk akla gelenler genellikle pay sahipleri ve
alacaklilardir. Bu bakimdan kurumsal bazda alinan tedbirler ile genel anlamda
kamunun menfaatlerini korumak yaninda ©6zel menfaat sahiplerinin cikarlar1 da
gozetilmelidir. Pay sahipleri bu 6zel menfaat sahipleri arasinda ayri bir dneme
sahiptir. Zira anonim sirketlerde ortaklik sifati paya bagl oldugundan pay sahipleri
tiizel kisilik perdesi arkasinda yer alan fakat sirket malvarliginin ekonomik anlamda

gercek sahibi olan kisilerdir. Bu nedenle birlesmeden en fazla pay sahipleri etkilenir.

Birlesmeden pay sahiplerinin etkilenmemesi diisiiniilemez. Ciinkii birlesme
bir genel kurul kararina dayanir ve genel kurul kararlari, karara katilsin ya da
katilmasin herkesi baglar. Bu nedenle pay sahibinin genel kurulda muhalif kalmasi

birlesmeden etkilenmesine engel degildir.

arasinda sadece ekonomik ve/veya hukuki bir bag kurmakla kalmaz, sirketleri tek bir sirket
catist altinda bir araya getirir. Birlesmeden sonra sirketlerin birbirlerine karst olan
bagimsizliklar1 ortadan kalkar. Bu nedenle birlesmede sirketler arasinda ekonomik ve hukuki
bir bagdan ziyade bir biitiinlesme s6z konusudur.



Pay sahiplerinin birlesmeden etkilenmeleri farkli sekillerde olur. Birlesmede
devreden sirketin pay sahipleri bu sirketteki pay ve paya bagl olan biitiin haklarini
kaybederken; devralan sirketin pay sahipleri i¢in birlesemenin bu sekilde pay
sahipligi haklarin1 ortadan kaldiran bir etkisi yoktur. Fakat birlesmede paylarin
degisimi iliskisi nedeniyle devralan sirket nezdinde bir gii¢ kayb1 yasanir ki bu bazen

sirkette kontroliin el degistirmesine dahi yol acabilir.

Pay sahipleri acgisindan diger bir tehlike de iyilestirici birlesmelerde
(Sanierungsfusion) goriiliir. Iyilestirici birlesmeler, sirketlerin bozulan mali yapilarini
diizeltmek icin bagvurulan bir yontemdir ve daha ¢ok ayni ekonomik amag etrafinda
toplanan sirketlerde yani sirketler toplulugunda goriiliir. Sirketler toplulugunda
birden fazla sirket ayn1 ekonomik amag etrafindan bir araya gelir. Bu sirketlerden
birinin zarar etmesi diger sirketi dogrudan etkilemeyebilir fakat konzernin kendisi
bundan olumsuz etkilenir. Bunu ortadan kaldirmak i¢in zarar eden sirketle, grup
icerisinde mali yapis1 gii¢lii olan diger bir sirket birlestirilir. Uygulamada konzernin
bir tiirii olan holdinglerde bu tiir birlesmelere cok sik rastlanir. Anonim sirketlerde
paylar farkli kisilerin ellerinde olabileceginden ve bu kisilerin menfaatleri farkl

istikametlerde olabileceginden bu tiir birlesmelerde biiyiik ihtilaflar yasanir.

Anonim sirketlerin birlesmesinde pay sahipleri agisindan 6nem arz eden
ihtilaflar bunlarla sinirli degildir. Konunun 6nemini ifade etmek i¢in verilen bu
ornekleri ¢ogaltmak miimkiindiir. Calismanin amacini da bu ihtilaflar ve ¢oziim

onerileri olusturmaktadir.



I1I. Konunun Smmirlandirilmasi ve inceleme Plani

Birlesme ekonomiyi yakindan ilgilendiren bir hukuki islemdir. Ozellikle
anonim sirketler arasinda gerceklesen birlesmelerin rekabet diizeni ve sermaye
piyasas1 basta olmak lizere ekonomiye olan etkileri siiphesiz ¢ok Onemlidir. Fakat
ekonomi ilminin kurallar1 farkli oldugundan caligmada birlesmenin ekonomideki

etkileri veya buna iligkin bir degerlendirme yapilmamaistir.

Anonim sirketler arasinda gerceklesen birlesmeler hukukun pek ¢ok alaniyla
yakindan ilgilidir. Ornegin, birlesmeye Katilan sirketlerin ¢alisanlar1 bakimindan
konunun bir is hukuku boyutu vardir ve bu konuda Isvicre ve Alman hukuklarinda
oldugu gibi TTK Tasarisi’'nda da c¢esitli hiikiimler bulunmaktadir. Birlesmede
uygulanan vergi muafiyeti ise konunun vergi hukuku boyutunu ortaya koymaktadir.
Rekabet hukuku bakimindan da yine anonim sirketler arasinda gerceklesen
birlesmelerin ayr1 bir yeri ve onemi bulunmaktadir. Birlesmenin dogrudan ilgili
oldugu pek cok alandan bu oOrnekleri ¢ogaltmak miimkiindiir. Fakat her bir alanin
kendine 0zgii kurallar1 oldugundan ve bir tez calismasinda bunlarin hepsini
incelemek miimkiin olmadigindan bir simirlama yapmak gerekir. Calismada

birlesmenin sadece sirketler hukuku yoniiniin incelenmesi bunun bir sonucudur.

Birlesme ticaret sirketlerinin hepsini icine alan genel bir kavram olmakla
birlikte calismanin konusu anonim sirketler arasinda gerceklesen birlesmeler ile
sinirli oldugundan kullanilan terminoloji de ona gore olmustur. Bu bakimdan
birlesmeye katilan sirketlerin ortaklar ile ilgili olarak “ortak™ yerine “pay sahibi”
ifadesi kullanmilmistir. Ayrica gereksiz tekrarlardan kacinmak amaciyla, anonim
sirketlerin birlesmesi yerine birlesme; devralan anonim sirket yerine devralan sirket;

devreden anonim sirket yerine ise devreden sirket ifadeleri kullanilmistir.

Birlesme konusunda yiiriirlikte bulunan mevzuat hiikiimleri yetersiz

oldugundan TBMM’nin giindeminde olan Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1’nda Isvicre



Birlesme Kanunu (FusG) esas alinarak ayrintili bir diizenleme yap11m1§t1r3. Bu
diizenleme esasen hukukumuza yabanci degildir. SPK’min 2003 tarihli Birlesme
Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi bu konuda Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ile

benzer hiikiimler icermektedir.

Calismada teorik anlamda birlesmenin kurallarin1 yansitan ve SPK tebligi ile
halka a¢ik anonim sirketler bakimindan uygulamasi kismen goriilen, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisi’nin birlesmeye iligkin hiikiimleri esas alinmis fakat Tiirk Ticaret
Kanunu’nun ilgili hiikiimleri de incelenmistir4. Anonim sirketlere iliskin genel

bilgilerde ise Tiirk Ticaret Kanunu esas alinmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde birlesme kavrami ve
birlesmenin pay sahiplerine etkisi incelenmistir. Birlesme kavramina iliskin genel
aciklamalar ile birlesmeye iliskin ilke ve esaslarda anonim sirketler arasinda
gerceklesen birlesmeler esas alinmistir. Birinci boliimiin ilk kismi bu genel ilke ve
esaslara ayrilmistir. Birinci boliimiin ikinci kisminda ise birlesmede pay sahiplerinin
hukuki durumu aciklandiktan sonra, birlesmenin pay sahiplerine olan etkisi devreden

ve devralan sirketlerin pay sahipleri acisindan ayr1 ayri ele alinmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris'min birlesmeye iliskin hiikiimlerinde Isvicre Birlesme
Kanunu’nun esas alinmasi elestirilmis, Isvicre yerine bir Avrupa Birligi iilkesi kanununun
model alinabilecegi veya dogrudan Avrupa Birligi’nin birlesmelere iliskin iiciincii konsey
yonergesinin esas alinmasinin daha dogru olacag ifade edilmistir (Tiirk, Hikmet Sami: Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarist Sempozyumu, YHFD 2005, C. II, S. 1, s. 558). Avrupa Birligi ile
tiyelik miizakerelerini siirdiiren iilkemiz agisindan bir iiye iilkenin kanunun model alinmasi
mevzuatlarin uyumlu hale getirilmesinde biiylik bir kolaylik saglayacagi icin bu acidan
elestiriye katilmakla birlikte, Isvicre Birlesme Kanunu’nun birlesmelere iliskin iiciincii konsey
yonergesinden biiyiik oOlgiide istifade edilerek hazirlanmasi ve Tirk sirketler hukukuna
yakinlig1 nedeniyle tercih edilmesi kanaatimizce isabetli olmustur [bkz. Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisi’min Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme bashigi altindaki genel agiklamalar;
http://www2.tbmm.gov.tr/d22/1/1-1138.pdf (01.12.2010) ].

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na iligkin farkli metinler bulunmaktadir. Bu caligmada Adalet
Komisyonu’nun kabul ettigi metin esas alinmistir [Esas No: 1/1138, Karar No: 123;
http://www.kgm.adalet.gov.tr/tbmmgk/ttk.pdf (01.12.2010)]. Tasar’nin gerekcesi icin bkz.
Tarih: 9.11.2005, Say: B.02.0.KKG.0.10/101-1078/4903; http://www?2.tbmm.gov.tr/d22/1/1-
1138.pdf (02.12.2010).




Calismanin ikinci boliimiinde birlesmede paylarin degisimi iliskisi ve
birlesmeye katilan sirketler bakimindan ortaya c¢ikan fakat pay sahiplerini de
etkileyen 6zel durumlar incelenmistir. Bu 6zel durumlardan sermaye kayb1 ve borca
batiklik ile kolaylastirilmig birlesme pay sahiplerini dogrudan ilgilendirir. Tasfiye

hali ise pay sahiplerinin haklar iizerinde dogrudan olmasa dolayl bir etkiye sahiptir.

Uciincii boliimde ise birlesmede pay sahiplerinin korunmasi icin 6ne cikan
haklardan birlesme islemleri hakkinda bilgi alma ve birlesme belgelerini inceleme
hakki ile birlesme sozlesmesinin genel kurulda onaylanmasi incelenmistir.
Birlesmede pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi halinde acilabilecek olan
davalar ise dordiincii boliimde incelenmis ve tespitler sonuc¢ bashigi altinda

toplanarak ¢alisma tamamlanmaistir.



BIRINCi BOLUM
BiRLESME KAVRAMI VE

BIRLESMENIN PAY SAHIPLERINE ETKISi

§ 1. BIRLESME KAVRAMI

I. Terim Anlami

Birlesme ticaret sirketlerinin tek bir sirket tiizel kisiligi altinda bir araya
gelmesini anlatmak i¢in kullanilan kanuni bir terimdir (TTK m. 146-151, 451, 452;
SPK m. 16, 16A)’. Birlesme kelime anlamu itibariyle bir olmak, bu amacla bir araya
gelmek demektir®. Sirketler hukuku anlaminda birlesmeden soz edebilmek icin

oncelikle ortada birden fazla ticaret sirketi olmalidur’.

Birlesme tiizel kisilik diizeyinde gerceklesen bir islemdir. Bu nedenle bir
ticari igletmenin devralinmasi birlesme degildir (BK m. 179). Bir ticari isletmenin
diger bir ticari isletme ile aktif ve pasiflerin karsilikli olarak devralinmasi suretiyle
birlesmesi de (BK m. 180) yine tiizel kisilik diizeyinde gerceklesmediginden sirketler

hukuku anlaminda birlesme degildir.

Birlesmede sirketlerin malvarliklar1 ve ortaklar1 bir araya gelir. Birlesme
mevcut sirketlerden birinin biinyesinde olabilecegi gibi bunun i¢in yeni bir sirket

kurulmasi da gerekebilir. Birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklar1 ve ortaklari bu

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda da istikrarli bir bicimde birlesme sozciigii kullanilmaktadir
(TTK Tasar1 m. 134-178).

Birlesmenin kelime anlami ve g¢esitli tanimlar icin bkz. Biiyilkk Tiirkce Sozliik;
http://tdkterim.gov.tr/bts/ (11.11.2010).

Ticaret sirketleri; kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketlerden ibarettir (TTK
m. 136). Tiizel kisiligi olmayan adi sirket bu kategoride degerlendirilmez.



sirket biinyesinde toplanir. Boylece birlesmeye katilan sirketler bakimindan geriye

doniisii miimkiin olmayan bir sonug ortaya cikar.

Birlesme ile ortaya ¢ikan yapisal degisiklik istenmeyen bir sonu¢ degildir. Bir
yeniden yapilandirma yontemi olarak birlesmede sirketler mevcut hukuki

yapilarindan vazge¢cmekte ve yeni bir sirket meydana getirmektedir.

Birlesmede sirket tiizel kisiligi degil malvarli§i devralindigindan birlesmeye
katilan sirketler arasinda yapilan islem sadece bir devralma degildirg. Fakat
malvarliginin bir biitiin olarak devralinmasi ve bunun karsiliginda ortaklik haklarinin
tesisi s0z konusu oldugundan birlesmenin bir tarafinda devralan diger tarafinda ise
devreden sirket bulunur. Ancak yapilan islem sadece devralma olmadigindan
birlesme yerine devralma sozciigii kullanilamaz. Sirket evlenmeleri seklinde bir ifade
de hukuki anlamda birlesmeyi ifade etmekten uzaktir’. Ciinkii birlesme en az bir
sirketin sona ermesi anlamina gelir. Halbuki medeni hukuk anlaminda evlenmede,
birlesmede oldugu gibi bir sona erme soz konusu degildir. Evliligin bosanma ile
neticelenmesi halinde kisiler bagimsiz birer birey olarak yasamlarin siirdiirebilirler.
Fakat birlesmede devreden sirket birlesme ile birlikte sona ereceginden, islerin
yolunda gitmemesi veya daha olumsuz bir durum olsa dahi artik hukuki varligin1 geri
kazanamaz. Bu bakimdan “sirket evlenmeleri” ifadesi, hukuki anlamda birlesmenin

yerine kullanilamaz.

Yabanci hukuklarda birlesme anlaminda kullanilan sézciiklerin basinda

“fusion” gelir. Fusion Latince kokenli bir kelimedir. Latince’de “dokmek, eriterek

Devralmanin konusu sadece haklar ve borglar olabilir. Sirket tiizel kisiligi ise bizatihi haklara
ve bor¢lara sahip olabildiginden devrin konusu olamaz. Bu hususla ilgili olarak bkz. Pash, s.
24,

Birlesmeyi evlilik kurumuna benzeten ifadelere rastlamak miimkiindiir (Akbilek, Nevzat: Tiirk
ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin Korunmasi,
Ankara 2009, s. 25). Fakat bu iki kavram birbirinden tamamen farklidir. Ciinkii birlesmede en
az bir sirket tiizel kisiligini kaybederken; evlenmede kisiler bagimsiz birer kisi olarak kalmaya
devam eder.



kaliba dokmek” anlamina gelen fusion kelimesi eski Roma’da iki metalin eritilerek
karistirlmasindan yeni bir metal elde edilmesini anlatmak icin kullanilan “fusio”

sdzciigiinden tiiretilmistir'®.

Birlesmede de tipki metallerin eritilerek karistirilmasindan yeni bir metal elde
edilmesi gibi, birlesmeye katilan sirketlerden yeni bir sirket meydana gelir.
Birlesmenin tiiriine gére bu tamamen yeni bir sirket olabilecedi gibi, birlesmeye
katilan fakat malvarlig1 ve ortaklik yapisi degisen bir sirket de olabilir. Fusion
birlesmenin her iki tiirlinii de kapsar ve bu 6zelligi nedeniyle de uluslararasi alanda

yaygin bir kullanima sahiptir.

Fusion, birlesme hukukunun temellerinin atildig1 yillarda Alman hukukunda
da kullanilmistir. Ancak daha sonra “fusion” yerine “verschmelzung” sozciigii
literatiire yerlesmistir''. Bugiin Alman hukukunda birlesmeyi ifade etmek icin kanuni

terim olarak “verschmelzung” kullanilmaktadir (UmwG § 1).

Birlesme konusunda yakin gecmiste kapsamli diizenlemelerin yapildigi
Isvicre’de ise kanuni terim olarak “fusion” kullanilmaktadir (FusG § 1). Isvigre

hukuk cevrelerinde de fusion sozciigiiniin eskiden beri biiylik kabul gordiigii

Tiirk, Hikmet Sami: Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, Ankara 1986, s. 7.

“Fusio” sozcigi “fundere” mastarindan gelir (Tirk, H. S., Birlesme, s. 7, dn. 12). Bu
sozctigiin Roma hukuku metinlerindeki kullanimina 6rnek olarak bkz. Corpus Iuris Civilis,
Codex, 9. 24. 2, “...quis nummum falsa fusione formaverit, ...”, Corpus Iuris Civilis, Codex,
9. 49. 8, “Sin autem confusionem bonorum et donationis elegerint, ...”;

http://web.upmf-grenoble.fr/Haiti/Cours/Ak/Corpus/CJ9.htm#1 (10.11.2010).

1 Schmidt, Karsten: Gesellschaftsrecht, Koln, Berlin, Bonn, Miinchen, 2002, s. 384 vd.; Raiser,
Thomas/Veil, Riidiger: Recht der Kapitalgesellchaften, Miinchen 2006, s. 686 vd.;
Eisenhardt, Ulrich: Gesellschaftsrecht, Miinchen 2007, s. 461 vd.; Hueck,
Gotz/Windbichler, Christine: Gesellschaftsrecht, Miinchen 2008, s. 476 vd.; Heckschen,
Heribert: Verschmelzung von Kapitalgesellschaften, Stuttgart 1989, s. 1 vd.
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(13

. s 12 . ‘ T
sOylenebilir ©. Fakat “fusion” ve ‘“verschmelzung” sozciiklerinin ayni anlama

geldigini ve birbirlerinin yerine kullamlabildigini de ayrica ifade etmek gerekir'.

Birlesme icin Ingiliz hukukunda “amalgamation”, Amerikan hukukunda
“consolidation” kelimeleri de kullanilmakla birlikte Anglo-sakson hukuk

. ¢ vo e\ . TN . 14
cevrelerinde “merger” sdzciigii ortak terim niteligindedir .

Amerikan sirketler hukukunda “merger”, bir veya daha fazla sirketin diger bir
sirkete katilmasini; “consolidation” ise, bir veya daha fazla sirketin yeni bir sirket

meydana getirmelerini ifade eder'.

I1. Birlesmenin Tanimi

Birlesme ticaret sirketlerinin tek bir sirket ¢atis1 altinda bir araya gelmesidir

ve bu devralma veya yeni kurulus seklinde olabilir.

Kiiry, Annelies: Die Universalsukzession bei der Fusion von Aktiengesellschaften, Basel
1962, s. 42 vd; Mellinger, Lutz: Die Fusion von Aktiengesellschaften im schweizerischen und
deutschen Recht, Ziirich 1971, s. 4 vd.; von der Crone, Hans Caspar/Gersbach,
Andreas/Kessler Franz J. /Dietrich, Martin/Berlinger, Katja: Das Fusionsgesetz, Ziirich
2004, N. 102; Vischer, Frank: im Ziircher Kommentar zum Fusionsgesetz, Ziirich 2004,
Einleitung, N. 1 vd.; Morscher, Lukas: im Basler Kommentar zum Fusionsgesetz, Basel,
Genf, Miinchen 2005; Art. 1, N. 37 vd.; Bockli, Peter: Schweizer Aktienrecht, 3. Auflage,
Ziirich, Basel, Genf 2004, s. 280 vd.

Birlesme icin Alman hukukunda “Fusion” (Krause, Gisela: Die Verschmelzung von
Kapitalgesellschaften im Deutschen und Fransozichen Recht, Berlin 1966, s. 2; Wiirdinger,
Hans: Aktien und Konzernrecht, Karslsruhe 1973, s. 201; Hueck/Windbichler, s. 476); Isvigre
hukukunda  “Verschmelzung” sozcikleri ~ de  kullanilmaktadir (  von  der
Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 102). Bu iki sozciigiin birbirlerinin yerine
kullanilmasindan anlam itibariyle ayni olduklarint soylemek miimkiindiir.

14 Tiirk, H. S., Birlesme, s. 4.

Goksoy, Yasar Can: Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalarin Denetlenmesi — Maddi
Hukuk Yéniinden, Izmir 2004; Yayinlanmamis Doktora Tezi, s. 218, dn. 600; Knoll, Heinz-
Christian: Die Ubernahme von Kapitalgesellschaften, Unter besonderer Beriicksichtigung des
Schutzes von Minderheitsaktionidren nach amerikanischem, englischem und deutschem Recht,
1. Auflage, Baden-Baden 1992, dn. 409.
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Devralma seklinde birlesme; en az bir sirketin, ortaklarina devralan sirkette

ortaklik hakki verilmesi karsiliginda, malvarligini aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak

bu sirkete devretmesidir. Malvarliginin devri kiilli halefiyet ilkesine gore gerceklesir

ve devreden sirket birlesme isleminin sonunda tasfiyesiz sona erer. Birlesme ile

birlikte sona eren sirketin ortaklar1 devralan sirketin ortagi olur'®.

Yeni kurulus seklinde birlesme ise; birden fazla sirketin, ortaklarina, yeni

kurulan sirkette ortaklik hakki verilmesi karsiliginda tiim malvarligini aktif ve

pasifiyle bir biitiin olarak yeni kurulan sirkete devretmesidir. Burada da yine kiilli

Devralma seklinde birlesmeler icin “katilma” ifadesi de kullanilmaktadir [Tekinalp, Unal
(Poroy, Reha/Camoglu, Ersin): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis 12. Bas,
Istanbul 2010, N. 149; Karayalc¢in, Yasar: Bilanco Hukuku, Ankara 1979, s. 114; Bahtiyar,
Mehmet: Ortakliklar Hukuku, Istanbul 2005, s. 40]. Devralma seklinde birlesmeler TTK m.
146, f. 1’de “iki veya daha fazla ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi
kurmalarr’; TST m. 79, f. 1’de ise, “bir veya daha ¢ok ticaret sirketinin hiikmi sahsiyetlerini
sona erdirip aktif ve pasiflerini mevcut diger bir ticaret girketinin aktif ve pasifleriyle birlestirip
o sirkete katilmalart” seklinde tamimlanmigtir. Fakat bu tanimlar yeterli degildir. Bu konuda
genel bir tamim i¢in bkz. Tiirk, H. S., Birlesme, s. 37; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 149.

Devralma seklinde birlesmenin Isvigre hukukundaki karsihign “Absorptionsfusion”dur. Fakat
“Annexion” (Schluep, Walter Rene: Die wohlerworbenen Rechte des Aktionédrs und ihr
Schutz nach Schweizerischem Recht, Ziirich und St. Gallen 1955, s. 101, von Steiger, F.:
Isvigrede Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1968, Cev. Caga, Tahir, s. 414; Mellinger, s. 6; ),
“Annexfusion” (von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 106) ve
“Inkorporation” (von Steiger, s. 415) sozciikleri de kullanilmaktadir. Isvigre hukukunda,
devralma seklinde birlesmeler i¢in yapilan tanimlar Tiirk hukukunda yapilan tanimlara biiyiik
Olgiide benzer. Bu tamimlar igin bkz. von Steiger, s. 414; Bockli, s. 288; von der
Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 106; von Biiren, Roland/Stoffel, Walter
A./Weber, Rolf H.: Grundriss des Aktienrechts, 2. Auflage, Ziirich, Basel, Genf 2007, s. 284;
Albrecht, Andreas C. : Ziircher Kommentar zum Fusionsgesetz, Ziirich 2004, Art. 3, N. 2.

Devralma seklinde birlesmeler icin Alman hukukunda kullanilan ifade ise “Verschmelzung
durch  Aufnahme” dir. Alman hukukunda yapilan cesitli tanimlar igin bkz.
Hueck/Windbichler, s. 476; Raiser/Veil, s. 686-687; Preisenberger, Simon: im Miinchener
Anwalts Handbuch, Aktienrecht, Herausgegeben von Schiippen, Matthias/Schaup, Bernhard,
Miinchen 2005, s. 470; Heckschen, s. 11; Maoller, Thomas: Der aktienrechtliche
Verschmelzungsbeschluf},  Berlin 1991, S. 19; Balser, Heinrich/Bokelman,
Gunther/Piorreck, Karl Friedrich: Verschmelzung und Umwandlung im Gesellschaftsrecht,
Baden-Baden 1972, s. 11).

Terimler farkli olmakla birlikte, devralma seklinde birlesme icin Alman, Isvigre ve Tiirk
hukuklarinda yapilan tanimlar arasinda bir paralellik vardir. Tipki birlesme i¢in ayni anlama
gelen farkli sozciikler kullanildigr gibi, devralma seklinde birlesme i¢in de ayni anlama gelen
farkli ifade veya sozciikler kullanilmistir. Bu bakimdan Isvicre ve Alman hukuklarinda
devralma seklinde birlesme icin kullanilan sozciik veya ifadelerin birbirlerinin yerine
kullamlmasi miimkiindiir (bkz. Mellinger, s. 6; yazar Isvicre hukukunda kullamlan
“Absorption” yerine “Annexion” sdzcligiinii kullanmistir. Fakat baglik olarak Alman hukukunda
kullanmilan “Verschmelzung durch Aufnahme” ifadesini tercih etmistir).
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halefiyet ve tasfiyesiz sona erme ilkeleri gecgerlidir. Birlesme ile birlikte devreden

sirketin ortaklari, yeni kurulan sirketin ortagi olur'’.

Birlesmenin tiiriine gore yapilan bu tamimlar, ticaret sirketleri arasinda
gerceklesen birlesmelerin hepsini kapsar. Anonim sirketlerin birlesmesi de bu
kapsama dahildir. Fakat anonim sirketler hukuku terminolojisi kullanilarak daha

ayrintili bir tanim yapmak da miimkiindiir.

Anonim sirketlerin birlesmesi de birlesmenin tiiriine gore iki farkli sekilde
tanimlanabilir. Devralma seklinde birlesme; en az bir anonim sirketin, pay
sahiplerine bagka bir anonim sirketin paylarinin verilmesi karsiliginda, malvarligim
aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak o sirkete devrederek tasfiyesiz dagilmasi
sonucunda, iki veya daha fazla anonim sirketin tek bir sirket haline gelmesidir.
Anonim sirketlerin yeni kurulus seklinde birlesmesi ise; en az iki anonim sirketin,
pay sahiplerine yeni kurulan bir sirketin paylarinin  verilmesi karsiliginda,

malvarliklarin1 aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak bu sirkete devrederek tasfiyesiz

Yeni kurulus seklinde birlesmeler icin Tiirk hukukunda, “yeni kurulus” [Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), N. 148] veya “yeni ortaklik kurulmast yoluyla birlesme” (Tiirk, H. S.,
Birlesme, s. 37; benzer bir ifade i¢in bkz. Bahtiyar, Ortakliklar, s. 40) ifadeleri de
kullanilmaktadir. Bu konuda genel bir tanim i¢in bkz. Tiirk, H. S., Birlesme, s. 37; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), N. 148.

Yeni kurulus seklinde birlesmenin Isvigre hukukundaki karsihgi ise “Kombinationsfusion”dur
ve benzer sekilde tanmimlanmistir. Bu tamimlar icin bkz. Bockli, s. 288; von
Biiren/Stoffel/Weber, s. 284-285; von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.
106; Albrecht, Art. 3, N. 3.

Yeni kurulus seklinde birlesmeler icin Alman hukukunda kullanilan ifade ise “Verschmelzung
durch Neugriindung” tur. Literatirde “Verschmelzung durch Neubildung” ifadesi de
kullanilmakla birlikte (Balser/Bokelman/Piorreck, s. 11, 14) bu kullanim yaygin degildir.
Alman hukukunda yapilan tanimlar i¢in bkz. Hueck/Windbichler, s. 476; Raiser/Veil, s. 686-
687; Preisenberger, s. 470; Heckschen, s. 12; Balser/Bokelman/Piorreck, s. 11,14).
Devralma seklinde birlesmede oldugu gibi, yeni kurulus seklinde birlesmede de Alman, Isvigre
ve Tiirk hukuklarinda yapilan tanimlar arasinda bir paralellik s6z konusudur. Bu bakimdan yeni
kurulus seklinde birlesme icin Isvicre ve Alman hukuklarinda kullanilan ifade veya sozciiklerin
birbirlerinin yerine kullanilmast miimkiindiir (bkz. Mellinger, s. 6).

13



dagilmalar1 sonucunda, iki veya daha fazla anonim sirketin tek bir sirket haline

gelmesidir'®.

Anonim sirketlerin birlesmesine iliskin bu tanimdan su o6zellikleri ¢ikarmak

mimkiindiir;
- Birlesme en az iki anonim sirket arasinda gerceklesir.
- Birlesme devralma veya yeni kurulus seklinde olabilir.
- Birlesme anonim sirketlerin malvarliklarini kapsar.
- Birlesme anonim sirketlerin pay sahiplerini kapsar.

- Birlesmede kiilli halefiyet ve tasfiyesiz sona erme ilkeleri gegerlidir.

Anonim sirketlerin birlesmesi i¢in yapilan bir tanimda bulunmasi gereken bu
ozellikler ayn1 zamanda birlesmenin kavramsal unsurlarini olusturur. Bu unsurlar

tizerinde kisaca durmak konunun daha iyi anlagilmasina yardimci olacaktir.

Oncelikle birlesme birbirinden bagimsiz en az iki anonim sirket arasinda
gerceklesir. Birlesmeye katilan sirketlerin sayis1 ikiden fazla olabilir. Buna iligkin bir
sinirlama yokturlg. Fakat birlesmeye katilan sirketler birlesme anina kadar belirli bir

siire yan yana bulunmalidir®.

Birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklar1 ile pay sahipleri birlesme
neticesinde bir araya gelir. Birlesmeyi ©zel kilan bu iki unsurun birlikte

bulunmasidir. Sadece malvarliklarinin veya isletmelerin bir araya gelmesi sirketler

Bu tanim i¢in bkz. Tiirk, H. S., Birlesme, s. 38. Bu konuda yapilan diger tanimlar icin bkz.
Yasaman, Hamdi: Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara 1987, s. 5 vd.; Yasaman,
Hamdi: “Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri”, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e
Armagan, C. I, Istanbul 2003, s. 700-701; Akbilek, s. 25 vd. Isvigre hukukunda yapilan
tanimlar icin bkz. Mellinger, s. 6; von Steiger, s. 415 ve 424.

' Yasaman, Birlesme, s. 34; Akbilek, s. 28.
2 Tiirk, H. S., Birlesme, s. 47.
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hukuku anlaminda birlesme olarak nitelendirilmez. Ornegin, sirket malvarhig veya
isletmelerinin aktif ve pasifi ile birlikte devri (BK m. 179 veya TTK m. 329, f. 1, b.
3) ya da sirket aktiflerinin toptan satis1 (TTK m. 234; m. 443, f. 2) malvarlig1 veya
isletmeler diizeyinde gerceklesir. Bu sebeple bu hukuki islemler sirketler hukuku
anlaminda birlesme degildir. Yine aym sekilde en az iki anonim sirket isletmelerini
yeni kurduklar1 bir anonim sirkete devrederek kendileri birer holding sirket olarak
kalabilirler (BK m. 180; TTK m. 139, f. 1, b. 7; m. 466, f. 4). Burada da isletmeler
yeni kurulan sirket catis1 altinda bir araya gelirken, isletmelerini devreden sirketlerin
pay sahipleri bu yeni kurulan sirketin disinda kalir. isletmeler diizeyinde gerceklesen
bu islemi de sirketler hukuku anlaminda birlesme olarak nitelendirme imkani

yoktur?',

Ayni sekilde sadece pay sahiplerinin bir araya gelmesi de sirketler hukuku
anlaminda birlesme degildir. Ornegin, Isvicre uygulamasinda goriilen ikiz pay
senetlerinde  (Zwillingsaktien) durum boyledir. Ikiz pay senetleri, hukuki
bagimsizliklarin1 koruyan iki ayri anonim sirketin, birbirine ayrilmaz bir bi¢imde
baglanmis birer pay senedinden olusan ve sahibine her iki sirkette iiyelik haklarini
kullanma yetkisi veren belgelerdirzz. Ikiz pay senetleri ile iki sirketin pay sahipleri
bir araya gelir. Bir sirketin pay sahibi ayn1 zamanda diger sirketin de pay sahibidir.
Fakat sirketler hukuki bagimsizliklarimi koruduklar1 icin malvarliklar1 veya
isletmeleri  bir araya gelmez. Bu nedenle “ikiz anonim  sirket’
(Zwillingsaktiengesellschaft) olarak anilan ve sadece pay sahiplerinin bir araya

geldigi bu durum sirketler hukuku anlaminda birlesme degildir™.

Birlesmede kiilli halefiyet ilkesi gecerlidir. Birlesmenin tiiriine gére en az bir

sirketin malvarlig1 tiim aktif ve pasif unsurlariyla birlikte baska bir sirkete ya da en

2 Tiirk, H. S., Birlesme, s. 59, 60. Isletmeler diizeyinde gerceklesen birlesmelerle ilgili olarak

ayrica bkz. § 1. VI. A ve B.

2 Bu konuda bkz. Plattner, Jiirg: Die Zwillingsaktie, ein Beitrag zum Recht der
Unternehmenszusammenfassung, Ziirich 1970, s. 20 vd. (Tiirk, H. S., Birlesme, s. 60, dn.
4’ten naklen).

#  Tiirk, H. S., Birlesme, s. 60.
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az iki sirketin malvarliklar yeni kurulan bir sirkete geger24. Kiilli halefiyet istisnai bir
devir sekli oldugundan ancak kanunda acikca belirtilen hallerde uygulanabilir25.
Birlesmede kiilli halefiyet ilkesinin uygulanacagr kanunda agik bir bigcimde
belirtilmistir (TTK m. 151). Aym sekilde Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda da bu
konu agikca hiikkme baglanmistir (TTK Tasart m. 153, f. 1, c. 2). Bu nedenle
birlesmede kiilli halefiyet ilkesinin uygulanmasi kanundan dogan bir zorunluluktur.
Bu hiikiimler emredici nitelikte oldugundan sozlesmeyle bunun aksinin

kararlastirilmasi da miimkiin degildir.

Birlesmede kiilli halefiyet ile birlikte 6ne cikan diger bir 6zellik tasfiye
yapilmamasidir. Buna tasfiyesiz sona erme ilkesi denir. Bu ilkeye gore; devralma
seklinde birlesmede devreden sirket, yeni kurulus seklinde birlesmede ise sirketlerin

tiimii, birlesme ile birlikte sona erer fakat tasfiye yapilmaz.

Tasfiye malvarliginin paraya cevrilmesi, alacaklarin tahsil edilmesi, bor¢larin
0denmesi ve olumlu bir bakiye varsa bunun tasfiye pay1 hiikiimleri uyarinca ortaklara
dagitilmas: ve sirketin kaydinin sicilden silinmesi islemlerinin tiimiidiir®. Kisaca
ifade etmek gerekirse tasfiye, sirketin dig ve i¢ biitiin iligkilerinin sona
erdirilmesidir®’. Birlesmede kiilli halefiyet ilkesinin bir geregi olarak, birlesme
neticesinde sona erecek olan sirket veya sirketlerin tiim malvarlig1 aktif ve pasifiyle
birlikte devralan ya da yeni kurulan sirkete intikal ettiginden tasfiyeye gerek kalmaz.

Bu sebeple genel kuralin aksine birlesmede tasfiye yapilmaz.

Birlesmede tasfiye olmadigindan ve kiilli halefiyet ilkesi geregi sona eren

sirketin tiim malvarlig1 devralan veya yeni kurulan sirkete intikal ettiginden, sona

* Tiirk, H. S., Birlesme, s. 39.

2 Yasaman, Birlesme, s. 22; Helvaci, Mehmet: Anonim Ortakliklarin Boliinmesi, Istanbul 2004,

s. 102; Arici, Mehmet Fatih: Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Istanbul 2008, s. 30.
*  Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1568.
" Tiirk, H. S., Birlesme, s. 133.
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eren sirketin alacaklilar1 ve pay sahipleri basta olmak {lizere iigiincii kisiler bu

durumdan etkilenir. Bu sebeple birlesmede bu kisiler de hesaba katilmalidir.

I11. Birlesmede Temel Unsurlar

Anonim sirketlerin birlesmesinde iki temel unsur vardir. Bunlar, pay
sahiplerinin ve malvarliklarinin birlesmesidir. Bu iki unsur birlesmede beraber
bulunur. Sadece pay sahiplerinin ya da sadece malvarliklarinin bir araya gelmesi

birlesme degildir.

Pay sahiplerinin birlesmesi, birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerinin
devralan sirket catis1 altinda bir araya gelmesidir. Bunun i¢in devreden sirketin pay
sahipleri devralan sirkete katilir. Fakat bu durum payin devri gibi iradi bir islemle
degil, birlesme ile birlikte kendiliginden (ipso iure) gerceklesir™. Boylece birlesme
ile birlikte sona eren sirketteki pay sahipligi haklar1 aymyla olmasa da baska bir

sirkette devam eder.

Malvarliklarinin birlesmesi ise, birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin
aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak devralan sirket catis1 altinda toplanmasidir.
Malvarliklarinin birlesmesi hukukta istisnai bir devir sekli olan kiilli halefiyet
yoluyla ger¢eklesir. Devreden sirketin tiim malvarlig: kiilli halefiyet yoluyla devralan
sirkete gecer. Kiilli halefiyet ilkesinin bir geregi olarak, birlesme neticesinde
devreden sirketin hicbir malvarligit kalmaz. Bu nedenle birlesmede tasfiye

yapilmasina gerek yoktur.

2 Pay sahipleri birlegsme kararina katilmasa da devralan sirketin paylarini kazanir. Bunun i¢in bir

irade beyaninda bulunmaya gerek yoktur. Birlesmede paylarin iktisabi1 kendiliginden
gerceklesir. Bu hususla ilgili olarak bkz. Ross, s. 34.
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Pay sahiplerinin ve malvarliklarmin birlesmesine iliskin  bu kisa
aciklamalardan da anlasilacag: ilizere birlesmede bazi kurallar vardir. Bu kurallar
birlesmenin sorunsuz bir bicimde gerceklesmesi ve hak sahiplerinin korunmasi
amacina hizmet eder ve birlesmenin kavramsal unsurlarini olusturur. Bunlari

birlesmeye hakim olan ilkeler seklinde ifade etmek de miimkiindiir.

Birlesmede gecerli olan kurallar, diger bir ifadeyle birlesmeye hakim olan

ilkeler sunlardir;
- Ortakligin (Pay Sahipliginin) Devamlilig1 ilkesi
- Malvarhiginin Devamlilig: flkesi
- Kiilli Halefiyet ilkesi

- Tasfiyesiz Sona Erme Ilkesi

isvicre hukukunda bu ilkelerden birer asli unsur olarak bahsedilmistir®. Bu
yaklasim esasen dogru bir bakis acisin1 yansitmakla birlikte, birlesmenin temelinde
ortaklarin (pay sahiplerinin) ve malvarliklarinin birlesmesi vardir. Birlesmeye hakim
olan ilkeler, ortaklarin (pay sahiplerinin) ve malvarliklarinin sorunsuz bir bigimde
birlesmesini ve birlesmeden etkilenen cesitli hak salhiplerinin30 menfaatlerini

korumak i¢in gelistirilen kurallardir. Bu bakimdan birlesmeye hakim olan ilkeleri

2 Bockli, s. 287. Yazar, birlesmenin asli unsurlar1 (Kernelement) olarak; Universalsukzession

(Kiilli Halefiyet), Auflésung ohne Liquidation (tasfiyesiz sona erme), Fortfiihrungsgrundsatz
(Devamlilik) ile mitgliedschaftsrechtliche Kontinuitédt (pay sahipliginin devamliligi) ilkelerini
saymistir (s. 287). Bu ilkelerden devamlilik ilkesinin, malvarhi§inin devamliligini da
kapsadiginda kusku yoktur.

30 Birlesmeden etkilenen sadece pay sahipleri degildir. Alacaklilar, calisanlar ve ©zel hak

sahipleri de birlesmeden etkilenir. Birlesmede bu kisilerin de 6zel olarak korunmasi gerekir.
TTK Tasaris’nda pay sahiplerinin, alacaklilarin ve calisanlarin korunmasi ozel olarak
diizenlenmisken, 6zel hak sahiplerinin korunmasina iliskin agik bir hitkkme yer verilmemesi
elestirilmistir (Costan, Hiilya: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Hiikiimlerine Gore Birlesme,
Boliinme ve Tiir Degistirmede Ozel Hak Sahiplerinin Korunmasi”, Batider 2008, C. XXIV, S.
3, s. 403). Birlesmede 6zel hak sahiplerinin korunmasi konusunda ayrica bkz. Hiiffer, Uwe:
“Der Schutz besonderer Rechte in der Verschmelzung”, FS Marcus Lutter, zum 70. Geburtstag,
Koln 2000, s. 1227 vd).
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birer asli unsur olarak degil, fakat birlesmenin kavramsal unsurlar1 olarak

degerlendirmek kanaatimizce daha dogrudur3 g

IV. Birlesmeye Hakim Olan ilkeler

A. Pay Sahipliginin Devamlihg Ilkesi

Birlesmede pay sahipleri devralan sirket catisi altinda birlesir. Bunun ig¢in
devreden sirketin pay sahiplerine devralan sirketin paylar1 verilir. Boylece devreden
sirketin pay sahipleri, devreden sirketle birlikte ortaklik haklar1 sona erse de devralan
sirket nezdinde yeni bir ortaklik mevkii elde eder. Buna birlesmede pay sahipliginin

devamlilig: (die Kontinuitit der Mitgliedschaft) denir’>.

Devreden sirketin pay sahiplerine devralan sirketin paylarimin verilmesi,
devreden sirketin malvarliginin aktif ve pasifi ile bir biitiin olarak devralan sirkete
intikal etmesinin bir karsiligi ve sonucudur. Bu karsilik iligkisi icinde devreden
sirketin pay sahiplerine, devralan sirketin paylar1 yerine baska bir sirketin paylar
verilemez™”. Mutlaka devralan sirketin paylar1 verilmelidir. Aksi takdirde yapilan

islem birlesme olarak nitelendirilemez*.

i Birlesmenin unsurlari; malvarliklarinin ve pay sahiplerinin bir araya gelmesidir (Tiirk, H. S.,

Birlesme, s. 42; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 41). Kiilli halefiyet ve tasfiyesiz sona erme ilkeleri
birlesmenin etkileri olarak kavramsal birer unsurdur (Tiirk, H. S., Birlesme, s. 42).

32 Pay sahipliginin devamlilig1 sadece birlesmede degil, diger yeniden yapilandirma tiirleri olan

boliinme (TTK Tasart m. 161) ve tiir degistirmede (TTK Tasari m. 183) de gecerlidir. Bu ilke
Isvicre hukukunda da yine aym sekilde birlesme (FusG Art. 7), boliinme (FusG Art. 31) ve tiir
degistirmede (FusG Art. 56) ortaktir (Burckhardt, Art. 7, N. 1; Tschani/Papa, Art. 7, N. 6;
Sanwald, s. 423).

¥ Tiirk, H. S., Birlesme, s. 87; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 146.

** Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 146; Yasaman, Unal Tekinalp’e Armagan, s. 702.
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Devralan sirketin paylar1 yerine kismen dahi olsa para veya tahvil gibi bagka
bir edim verilemez®. Paylarin degisimi isleminin karsilikli olmasi, karsiligin
serbestce tayin edilecegi anlamina gelmez. Aksi takdirde yapilan islem satim veya

trampaya benzer°.

Birlesmede devreden sirketin pay sahiplerine, devralan sirketin paylari yerine
bagska bir edim verilememesi bircok sorunu da beraberinde getirir. Ornegin,
birlesmeye karsi olan ve bunu her firsatta dile getiren bir ortagi, zorla devralan sirket
biinyesine dahil etmek dogru degildir. Bu bakimdan pay sahipliginin devamliligi

ilkesinin uygulanmasinda bir esneklik saglamak gerekir.

Bu esneklik TTK Tasarisi’nda saglanmustir’’ . TTK Tasarist m. 141°e gore,
birlesme sozlesmesinde pay sahiplerine devralan sirket payr ile paymn gercek
degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda secim yapma hakki taninabilir.
Devralan sirket biinyesine katilmak istemeyen pay sahipleri bu secimlik hakki
kullanarak birlesmenin disinda kalabilir. Fakat birlesme sozlesmesinde sadece
ayrilma akcesinin verilmesi de Ongoriilebilir. Bu durumda pay sahiplerinin bir
secimlik hakki yoktur. Pay sahipleri ayrilma akcgesini alarak sirketten ayrilmak

durumundadir. Buna birlesme nedeniyle anonim ortakliktan ¢ikarma denir.

» Tiirk, H. S., Birlesme, s. 88; von Steiger, s. 414; Kiiry, s. 53. Boyle bir durumda yapilan islem

hukuki anlamda birlesme degildir (Tiirk, H. S., Birlesme, s. 88, dn 75; von Steiger, s. 414;
Akbilek, s. 29; Mellinger, s. 28).

Devralan sirketin paylar1 yerine nakdi 6deme yapilir ya da tahvil vs. verilirse tasfiye
hiikiimlerinin uygulanmasi gerekir (von Steiger, s. 414, Tiirk, H. S., Birlesme, s. 88-89;
Akbilek, s. 29; Mellinger, s. 33).

% Tiirk, H. S., Birlesme, s. 87 - 88.

37 TTK’da boyle bir hiikkiim olmadigindan devreden sirketin pay sahiplerini birlesmenin disinda

tutmak miimkiin degildir. Isvicre hukukunda da Birlesme Kanunu'ndan (FusG) 6nceki dénem
icin aynit durum s6z konusudur (Luginbiihl, Jiirg: “Die Fusion”, Fusionsgesetz Auswirkungen
auf die Praxis, Ziirich 2004, s. 9). Fakat Birlesme Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle Isvigre’de
hukuki durum degismistir.
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Birlesme sozlesmesinde ayrilma akcesi diizenlenmemisse pay sahiplerine
mutlaka devralan sirketin paylart verilmelidir. Bunun i¢in bir oran tespit edilir ki
buna degistirme orani denir. Devreden sirketin pay sahipleri degistirme oranina gore
devralan sirketten pay alir. Ancak paylarin degisimi tam olarak saglanamayabilir. Bu
durumda devralan sirketin paylar ile karsilanamayan kisim icin denklestirme

yapilmasi gerekebilir3 ® fakat bu istisnai bir durumdur.

Nitekim TTK Tasaris1 m. 140, f. 2’de paylarin degisim orani belirlenirken,
tahsis olunan paylarin gercek degerlerinin onda birini agsmamas1 sartiyla bir
denklestirme  yapilabilecegi diizenlenmistir. Denklestirme akgesi hiikkmiin
gerekcesinde de ifade edildigi iizere, malvarliklarinin degerlendirilmesinde sikca
ortaya citkan kiisuratin atilmasi karsihginda verilecek nakdi ifade eder’”. Ancak
denklestirme akcesi birlesmenin kavramsal bir unsuru olmayip birlesmenin
uygulanmasim kolaylastiran bir aragtir. Ornegin, devreden sirketin pay sahiplerine,
devralan sirkette her birinin itibari degeri on Tiirk Lirasi ve bir kurus degerinde pay
verilecekse, devralan sirkette bu degerde veya katlar1 degerinde pay bulmak zordur.
Boyle bir durumda bir kurusluk kiisurat nakit olarak pay sahiplerine Odenirse

birlesmenin uygulamasi kolay1a$1r40.

Denklestirme akcesinin nakit disinda bir edim ile ifast imkdninin olup
olmadig1 konusunda TTK Tasar1 m. 140, f. 2° de agik bir hiikiim bulunmamakla
birlikte hiikmiin gerekcesinden Odemenin nakden yapilacagr anlamim ¢ikarmak

miimkiindiir*'.

38 Tiirk, H. S., Birlesme, s. 90; Yasaman, Unal Tekinalp’e Armagan, s. 702.

3 Burada s6z konusu olan denklestirme akcesini, TTK Tasari m. 192°de diizenlenen ortaklik pay1

ve haklarinin kanuna uygun bir sekilde taninmamasi veya ayrilma karsiliginin uygun olmamasi
halinde d6denecek olan denklestirme akgesi ile karigtirmamak gerekir.

40 Gerekce, TTK Tasar1 m. 140, f. 2. .

o Bu hiikmiin gerekcesinde denklestirme akcesinin “kiisurun atilmast karsiliginda verilecek

nakdi” ifade ettigi belirtilmistir (bkz. Gerekce, TTK Tasari m. 140, f. 2).
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B. Malvarh@imin Devamlihg lkesi

Birlesmede devreden sirketin malvarlig1 aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak
devralan sirkete gecer. Boylece malvarliginin biitiinliigii korunur ve devamlilik
saglanir. Malvarliginin devamliligi ilkesi olarak anilan bu 6zellik birlesmenin iki

temel unsurundan biri olan malvarliklarinin birlesmesi ile ayn1 anlama gelir.

Birlesme neticesinde sona eren sirket veya sirketlerin malvarliklart artik
devralan veya yeni kurulan sirketin malvarligidir. Bu durum bir¢ok sorunu da
beraberinde getirir*”. Ciinkii malvarhg hak ve borglarm toplamidir. Baska bir
ifadeyle, malvarligi kavramina haklar ile birlikte bor¢lar da dahildir. Bu sebeple,
sona eren sirket veya sirketlerin malvarliklarin1 devralan sirket haklar ve borglarla
birlikte devralir. Dolayli da olsa haklarin ve bor¢larin muhatabi olan iiciincii kisiler,
birlesmenin tarafi olmamakla birlikte bundan etkilenir. Bu bakimdan birlesmede

malvarligi kavrami ayr1 bir 6neme sahiptir.

Malvarlig1 bir gercek veya tiizel kisinin ekonomik degeri olan ve hukuken
korunan haklaridir®. Malvarligir kavramina haklar ile birlikte bor¢lar da dahildir**.
Sadece haklar yoniinden olaya bakildiginda bile devrin kapsamin tespit etmek ¢ok
onemlidir. Ciinkii sirketin sahip oldugu maddi ve gayri maddi mallar ile haklarin
sadece hukuki iligkileriyle degil, ekonomik degerlerini meydana getiren etkenlerle

birlikte devredilmesi gerekir45.

42 Bu sorunlar devreden sirketin malvarliginin ayr1 yonetilmesi yontemiyle bir dlciide giderilmeye

calisgtlmistir (TTK m. 451, f. 1, b. 2-6, 452, f. 1).

43 Ayiter, Nusin: Mamelek Kavrami Uzerine Inceleme, Ankara 1968, s. 97. Malvarligiin

ekonomik degeri haiz olmasi, para ile dlciilebilir olma seklinde de ifade edilebilir (Tiirk, H. S.,
Birlesme, s. 62). Malvarligi kavramimin diger 6zellikleri olan “intikale elverigli olma” ve
“manevi vazife karsiligi olmama” ile ilgili olarak ayrica bkz. Ayiter, s. 99-102.

“ Bor¢larin bizzat malvarliginin i¢inde olmadigi, disaridan yonelmis talep haklart seklinde
goriildugii goriisti icin bkz. Ayiter, s. 95.

¥ Tiirk, H. S., Birlesme, s. 75.
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Sirket bir ticari isletme isletiyorsa devrin kapsamina bu ticari isletme de
dahildir. Ticari isletmenin kapsamina ise nelerin dahil oldugu TTK m. 11, f. 2’de
belirtilmistir. Bu hitkme gore, “tesisat, kiracilik hakki, ticaret unvani ve diger adlar,
ihtira beratlart ve markalar, bir sanata miitaallik veya bir sahsa ait model ve
resimler gibi bir miiessesenin isletilmesi icin daimi bir tarzda tahsis olunan unsurlar,
mukavelede aksine hiikiim bulunmadikca, ticari igletmeye dahil sayilir”. Burada
sayilanlar disinda da yine ticari isletmenin kapsamina dahil maddi ve gayri maddi
mallar ile haklarin bulunmas1 miimkiindiir. Fakat bu maddenin uygulamasi ile ilgili
olarak belirtmek gerekir ki, TTK m. 11, f. 2° de yer alan belirli malvarlig
unsurlarinin  sézlesme ile kapsam dis1 birakilabilecegi kurali birlesmede gecerli
degildir. Eger belirli malvarligi unsurlar1 birlesmenin kapsami diginda birakilmak
isteniyorsa bunlar birlesme isleminden once, kendi devir usullerine uygun olarak
devredilmelidir. Boylece bu malvarlig1 unsurlar ticari isletmenin kapsamindan ¢ikar
ve birlesme ile birlikte devralan sirketin malvarligina gegmez. Aksi takdirde kiilli
halefiyet ilkesi geregince devralan sirkete intikal eder*. Kiilli halefiyet ilkesinin bir
sonucu olarak da malvarligini olusturan bu unsurlarin devrinde 6zel devir sekillerine

uyulmasina gerek yoktur47.

Birlesme ile hukuki anlamda bagimsiz birden fazla sirkete ait malvarlig1 ayni
sirket tiizel kisiligine gecer. Birlesme neticesinde malvarliklar1 ayri hukuk 6znelerine
ait olma niteliklerini, baska bir ifadeyle hukuki bagimsizliklarin1 kaybeder. Bu
durum genellikle ekonomik bagimsizligin da yitirilmesi anlamina gelir. Ancak
ekonomik bagimsizliklarin korunmasma kanuni bir engel yoktur. Hatta anonim
sirketlerin birlesmesinde, devralinan malvarliginin belirli bir siire 6zel malvarligi
olarak ayr1 yoOnetilmesi sona eren sirketin alacaklilar1 yararina kabul edilen ve
kanundan dogan bir zorunluluktur (TTK m. 451, b. 2-6; m. 452, f. 1). Bu kanuni

zorunluluk ile birlesme neticesinde sona eren sirketin mevcudunun pay sahiplerine

% Tiirk, H. S., Birlesme, s. 75, 76.
7 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 142a.
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dagitilmasinin caiz oldugu ana kadar malvarliginin ekonomik olarak birlestirilmesine

izin verilmemistir (TTK m. 451, b. 6)48.

C. Tasfiyesiz Sona Erme ilkesi

Anonim sirketler sona erdiginde kural olarak tasfiye islemi yapilir. Tasfiye
sirket malvarliginin paraya cevrilmesi, alacaklarin tahsil edilip bor¢larin 6denmesi ve
olumlu bakiye varsa bunun tasfiye payr hiikiimleri uyarinca pay sahiplerine

dagitilmasi ve sirketin kaydinin sicilden silinmesi islemlerinin tiimiidiir®

Birlesmede sona eren sirketin malvarligr aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak
devralan sirkete intikal ettiginden, sona ermeyi bir tasfiye siireci izlemez. Birlesme

bu kuralin bir istisnasidir.

Birlesmede amag¢ pay sahipleri ile birlikte malvarliklarin1 da birlestirmek
oldugundan, devreden sirketin malvarlig1 aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak devralan
sirkete gecer ve devreden sirket birlesme ile birlikte sona erer. Sona eren sirketin
tasfiyeye konu olabilecek bir malvarligi kalmaz. Bundan dolayr birlesmede tasfiye

yapilmaz (TTK m. 439, f. 1).

Birlesmede tasfiye yapilmamakla birlikte sona eren sirketin malvarligi belirli
bir siire ayr idare edilir (TTK m. 451, b. 2). Sona erme ticaret siciline tescil edilir.
Sirketin borglar1 ddendikten veya teminat verildikten sonra ticaret sicilinden sona

ermeye iliskin kayit silinerek keyfiyet ilan edilir (TTK m. 451, b. 7).

48 Tiirk, H. S., Birlesme, s. 77, 78.

4 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1568; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 211. Tasfiye kavrami hakkinda
ayrintili bilgi i¢in bkz. Karahan, Sami: Anonim Sirketlerde Tasfiye, Konya 1998, s. 14 vd.;
Ucar, Salter: Tiim Sirketlerde Fesih ve Tasfiye, istanbul 1996, s. 133 vd .
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Doktrinde malvarliginin ayr1 idare edildigi bu siire boyunca sona eren sirketin
tiizel kisiliginin devam ettigi ifade edilmistir. Bu goriise gore, ““ sadece anilan tescil
ve kayit silme islemleri degil, fakat onlarla belirtilen dagilma ve ayri malvarlig
yonetiminin sona ermesi arasinda gecen siire icinde ozellikle dagilan ortakliga karsi
actlacak davalarda yetkili mahkemenin degismemesi, dagilan ortaklik alacaklilariyla
devralan veya yeni kurulan ortaklik ve onun alacaklilart arasindaki iligkilerde
devralinan malvarligimin hala dagilan ortakligin malvarligi sayilmasi, devralan veya
veni kurulan ortakligin iflasinda bu malvarligimin ayrt bir masa olusturmasit ve
gerekirse yalniz dagilan ortakligin bor¢larinin ddenmesinde kullanilmasi (TTK 451/4
- 5, 452/1, 453/11; KK 84/4 - 5), dagilan ortaklik tiizel kisiliginin devam ettigini

.. . . 9550
gosteren igaretlerdir’™".

Birlesmede malvarliginin ayr1 yonetilmesi tasfiyeye benzemekle birlikte
tamamen farkli etki ve sonuclara sahiptir. Tasfiyede tiizel kisilik sirketin hak
ehliyetinde bir daralma olmadan devam ederken’', malvarliginin ayri yonetiminde
sadece bu amagc cercevesinde sinrly, zayif bir tiizel kisilik vardir’”. Tasfiyede sirketin
organlar1 mevcut olmaya devam ederken™, malvarliginin ayr1 yonetiminde sirketin

kendi organlari kalmamugtir™*,

TTK Tasarisi’nda malvarliginin ayr1 yonetimi kuralindan vazgecilmekte,

bunun yerine alacaklilarin haklarini1 koruyan yeni bir sistem getirilmektedir. Bu 6zel

% Tiirk, H. S., Ticaret Ortakliklarin Birlesmesi, s. 127.

3 Tasfiye haline giren sirketin amacinin tasfiye ile simirli olacagim diizenleyen TTK m. 439, f. 2

hiikkmii sirketin hak ehliyetinde bir daralma olusturmaz [Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1568].
Fakat sirketin fiil ehliyeti tasfiye amaci ile sinirhidir. Bu konuda ayrica bkz. Arslanh, Halil:
Anonim Sirketler, IV. Kisim Anonim Sirketin Hesaplari, V. Kistm Anonim Sirketin Infisah1 ve
Tasfiyesi, I[stanbul 1961, s. 147; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 483; Karahan, Tasfiye, s.
28.

2 Tiirk, H. S., Birlesme, s. 128-129.
> Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1568.
*  Tiirk, H. S., Birlesme, s. 129.
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koruma sistemi ile pay sahiplerine benzer bir bicimde alacaklilarin haklari da

korunmaktadir®.

D. Kiilli Halefiyet ilkesi

Birlesmede kiilli halefiyet ilkesi gegerlidir56. Kiilli halefiyet, malvarliginin bir
biitiin halinde haklar ve borg¢lar ile birlikte devredilmesi anlamina gelir. Kural olarak,
her tiirlii hak ve borg i¢in kendine 6zgii ayr bir devir sekli vardir. Haklar ve borclar
ancak kendi devir sekline uygun olarak devredilebilir. Buna ciizi halefiyet denir.
Ancak bazi hallerde devrin her bir hak ve bor¢ icin ayrica yapilmasina gerek yoktur.
Tek bir islemle tiim hak ve bor¢larin devredilmesi miimkiindiir. Genel kuraldan
ayrilan bu devir sekline ise kiilli halefiyet denir. Hak ve bor¢larin devrinde kural ciizi
halefiyet oldugundan bu kuralin istisnast niteliginde olan kiilli halefiyet ancak
kanunun acik¢a 6ngordiigii hallerde uygulanabilir’’. Kiilli halefiyet ilkesinin gecerli
oldugu bu durumlar sinirli sayidadir (numerus clausus). Birlesme de bunlardan

biridir (TTK m. 151 / TTK Tasar1 m. 153, f. 1, c. 2).

Birlesmede en az bir sirketin malvarligr tiim aktif ve pasifi ile birlikte diger
bir sirkete intikal eder. Malvarliginin intikal ettigi sirket birlesme neticesinde sona

eren sirketin halefi olur. Malvarlig1 bir biitiin halinde intikal ettiginden malvarligim

» Birlesmede alacaklilarin korunmasi konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Costan, Hiilya: Tiirk

Ticaret Kanunu Tasaris1 Hiikiimlerine Goére Anonim Sirketin Birlesme, Boliinme ve Tiir
Degistirme Yoluyla Yenidene Yapilanmasinda Alacaklinin Korunmasi, Ankara 2009, s. 23 vd.;
Ihrig, Hans-Christoph: “Gldubigerschutz durch Kapitalaufbringung bei Verschmelzung und
Spaltung nach neuem Umwandlungsrecht”, GmbHR 9/1995, s. 622 vd.

% Birlesmede kiilli halefiyet konusunda ayrintili bilgi icin bkz. Kiiry, s. 70 vd.; Mertens, Kai:

Umwandlung und Universalsukzession, Heidelberg 1993, s. 9 vd. Mellinger, s. 63 vd.;
Tachiini, Rudolf: Unternehmensiibernahmen nach Schweizer Recht, 2. Auflage, Basel und
Frankfurt am Main, 1991, s. 63-66; Tiirk, H. S., Birlesme, s. 160 vd.; Yasaman, Birlesme, s.
22 vd.

57 Yasaman, Birlesme, s. 22; Yasaman, Unal Tekinalp’e Armagan, s. 701; Helvaci, s. 102;

Aricl, s. 30; Moroglu, Erdogan: “Bankalarin Thtiyari Birlesmesi”, Batider 2006, C. XXIII, S.
4,s. 18.
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olusturan unsurlarin devri i¢in ayrica bir iglem yapmaya gerek yoktur; malvarliginin

intikali tek bir islemle (uno actu)™® ve kendiliginden (ipso iure)™ gerceklesir.

Malvarhigi aktif ve pasif unsurlardan olusur. Kiilli halefiyet malvarliginin
aktif unsurlarn ile birlikte pasif unsurlarim1 da kapsar. Devreden sirketin alacaklilari
birlesme ile birlikte devralan sirketin alacaklisi olur. Borcun nakli kanunen
gerceklesir. Bu kapsama sadece bilinen borclar degil, bilinmeyen borclar da dahildir.
Ancak devralan sirket tasfiyedeki hiitkmiin aksine (TTK m. 236, m. 450) bu borglari,
vadelerinden once ddemek zorunda olmadig: gibi, alacaklilar da vadeden Once talep

edemez®.

Birlesmede kiilli halefiyet ilkesi ile kamusal bor¢lar ve haklar ile devri caiz
olmayan haklar da gecer®. Ornegin devreden sirket lehine bir tasinmaz iizerinde
kurulmus olan intifa hakki, bu sirketin birlesme neticesinde sona ermesi halinde

diger malvarlig1 unsurlariyla birlikte devralan sirkete gecer®.

Devreden sirkette, devralan sirketin paylart varsa bu paylar da devrin

kapsamina dahildir. Zira sirketin kendi paylarin iktisap etmesini yasaklayan kural,

38 von Biiren/Stoffel/Weber, s. 284; Tiirk, Hikmet Sami: Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesinde
Nevilerin Ayn1 Olmasi Kosulu, Ankara 1986, s. 189; Tiirk, H. S., Birlesme, s.161.

¥ Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 142a; Moroglu, Bankalarin Ihtiyari Birlesmesi, s. 18.

8 Arslanli, Anonim Sirketler IV-V, s. 255-256.

ol Arslanli, Anonim Sirketler IV-V, s. 255; Boyacioglu, Cumhur: Konzern Kavrami, Ankara

2006, s. 274, dn. 265. Birlesmenin sozlesmelere etkisi ile ilgili olarak ayrica bkz. Watter,
Rof/Kigi, Urs: “Der Ubergang von Vertrigen bei Fusionen, Spaltungen und
Vermogensiibertragungen”, SZW 3/2004, s. 231 vd.

62 Kars1 goriis i¢in bkz. Burcuoglu, Haluk: “Bir Sirket Lehine, Bir Tasinmaz Uzerinde Kurulmus

Intifa Hakkinin, Bu Sirketin Baska Bir Sirketle Birlesmesi Halinde Akibeti Hakkinda Bazi
Gozlemler”, Prof. Dr. Ergon A. Cetingil ve Prof. Dr. Rayegan Kender’e 50. Birlikte Calisma
Yili Armagani, 2007, s. 392 vd.
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bir malvarliginin aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak devralinmasi halinde uygulanmaz

(TTK m. 329, f. 1, b. 3)%.

Kiilli halefiyet goriilmekte olan davalar bakimindan da sonu¢ dogurur.
Devralan sirket, devreden sirketin taraf oldugu davalarda, kiilli halefiyet geregi taraf
sifatint kazanir. Bu bakimdan devreden sirkete karsi acilmis olan davalarda

yargilama devralan sirkete karsi devam eder®".

Devreden sirketin, birlesme kararinin iptalini isteme hakki da kiilli halefiyet

ilkesi geregince devralan sirkete gecer®.

Isvicre ve Tiirk hukuklarinda kiilli halefiyet ilkesi, birlesmenin kavramsal bir
unsurudur ve birlesmenin diger kavramsal unsurlariyla birlikte bir biitiinliik arz eder.
Oyle ki birlesmede malvarliklarinin birlesmesi kiilli halefiyet yoluyla olur. Pay
sahiplerinin birlesmesinde devreden sirketin pay sahiplerine tahsis olunan paylarin
sebebi de malvarliginin kiilli halefiyet yoluyla intikal etmesidir. Tasfiyesiz sona erme

ilkesi de yine kiilli halefiyeti ilkesi ile birlikte anlam kazanur.

63 Burada amag sirketin devralinan malvarlig1 icinde bulunan kendi paylarini, bu islemden once

ayristirma zorunlulugu ile karsi karsiya birakmamaktir (Aydin, Alihan: Anonim Ortakligin
Kendi Paylarim1 Edinmesi, Istanbul 2008, s. 227).

Belirtmek gerekir ki birlesmede sirketin kendi paylarini iktisap etmesine izin verilmis olmasi
istisnai bir hiikiimdiir, amag ise birlesmede kolaylik saglamaktir. O halde birlesmenin sirf bu
amagla yani sirketin kendi paylarini iktisap etmesi amaciyla yapilmamas: gerekir [Ozdamar,
Mehmet: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarini Iktisap Etmesi (TTK m. 329), Ankara 2005, s.
200].

o4 4. HD. 23.5.1995, E. 1994/8253, K. 1995/4358 “Tiirkiye Elektrik Kurumu ( TEK ) ile ona bagh
miiesseselerin hukuki varliklar: ( tiizel kigilikleri ), 26.4.1994 tarihli Bakanlar Kurulu Karart
ile sona ermis ve bu tarihten itibaren biitiin aktif ve pasifleri TEAS ile TEDAS'a devredilmigtir.
Dolayisiyla TEDAS, bu tarihte tiizel kisilik kazanmis; TEK ile ona bagl miiesseseler'in kiilli
halefi durumuna gelmistir. Bu durumda, bir davada taraflarin; taraf olma ehliyetlerinin
yargulama sirasinda da devam edip etmediginin, mahkemece, kendiliginden gozetilmesi gerekir.
Davac taraf, davaswi siirdiirdiigiine gore, HUMK.nun 186. maddesi uyarinca TEDAS'a
tebligat yaptirllmak suretiyle davaya devam edilmesi gerekirken, davanin husumet nedeni ile
reddine karar verilmesi usul ve yasaya aykiridir”; aym yonde bkz. 13. HD. 8.12.1994, E.
1994/9547, K. 1994/11059; www.kazanci.com.tr (10.11.2010).

63 Moroglu, Erdogan: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hikiimsiizligi,

Giincellenmis ve Genisletilmis Besinci Bas1, Istanbul 2009, s. 214.
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V. Birlesme Tiirleri

Turk, isvigre ve Alman hukuklarinda birlesmenin iki sekilde olabilecegi,
bunlarin devralma ve yeni kurulus seklinde birlesmeler oldugu, sinirli say1 (numerus
clausus) prensibine bagli olarak acik bir bicimde diizenlenmistir (TTK m. 146, 451,
452; FusG Art. 3; UmwG § 2, §§ 60-77). Bu nedenle birlesme devralma veya yeni

kurulus seklinde olabilir. Birlesmede bu iki tiirden biri tercih edilmelidir.

Devralma ve yeni kurulus seklinde birlesmeler arasinda biiyiik bir benzerlik
vardir. Birlesmeye hakim olan ilkeler ikisinde de aynidir. Aralarindaki fark ise
devralma seklinde birlesmede, birlesmeye katilan sirketlerden birinin devralan
sifatiyla birlesmeye katilmasi ve hukuki varligin1 birlesmeden sonra da siirdiirmesine
karsilik; yeni kurulus seklinde birlesmede, birlesmeye katilan sirketlerin tiimiiniin

devreden sifatiyla birlesmeye katilmasi ve birlesme ile birlikte sona ermeleridir.

A. Devralma Seklinde Birlesme

Devralma seklinde birlesmede bir sirket diger bir sirketi veya sirketleri
devralir. Devralma, devreden sirketin aktif ve pasif tiim malvarligin1 kapsar ve tek
bir islemle gerceklesir. Bunun karsiliginda deveden sirketin pay sahiplerine devralan
sirketin paylar1 verilir. Bu sekilde birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklar1 ve pay
sahipleri tek bir sirket catis1 altinda toplanir. Devreden sirket birlesme ile birlikte
sona erer. Fakat sona ermeyi bir tasfiye siireci izlemez. Ciinkii malvarlig aktif ve
pasifiyle birlikte bir biitiin olarak intikal ettiginden devreden sirketin uhdesinde her

hangi bir malvarlig1 kalmaz. Bu nedenle tasfiye yapilmasina gerek yoktur.

Devralma seklinde birlesmede bir tarafta devralan sirket bulunurken, diger
tarafta devreden sirket veya sirketler vardir. Bir sirket, bir veya birden fazla sirketi

devralabilir. Devralan sirket bakimindan bu bir devralma islemi iken, devreden
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sirketler icin bu islem bir katilma niteligindedir. Bu sebeple devralma seklinde

birlesme i¢in “katilma” ifadesi de kullanilir®.

Devralma seklinde birlesmede, birlesmeye katilan sirketler birbirlerine denk
olabilecegi gibi, biri digerinden biiyiik veya kiiciik de olabilir. Birlesme, bir holdinge
bagh iki yavru sirket arasinda veya holding (ana sirket) ile paylarinin bir kismini
elinde bulundurdugu yavru sirket arasinda da olabilir. Bir holdingin, yavru sirket
tarafindan devralinmast1 da miimkiindiir. Bu bakimdan, devralma seklinde
birlesmenin bir tiir satin alma seklinde algilanmasi dogru degildir. Ciinkii satin alma
giici yeterli olmayan bir sirketin, biiyiik bir sirketi devralmasi ancak bu islemin

niteliginin devralma seklinde birlesme olmasi ile aciklanabilir.

Devralma seklinde birlesmede, birlesmenin kapsamina devreden sirketin aktif
ve pasif tim malvarlig dahildir. Birlesme ile birlikte malvarligini olusturan unsurlar
bir biitiin olarak devralan sirkete gecer. Bunun i¢in malvarligini olusturan unsurlarin
kendi 6zel devir sekillerine uyulmasina gerek yoktur. Malvarligin1 olusturan bu
unsurlarin devri birlesme ile birlikte kendiliginden gergeklesir67. Bu durum kiilli

halefiyet ilkesinin bir sonucudur.

Birlesme neticesinde devreden sirket sona erer. Fakat sona ermeyi bir tasfiye
siireci izlemez. Ciinkii malvarligr aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak devralan sirkete
intikal ettiginden ortada tasfiyeye konu olabilecek bir malvarligi yoktur. Bu sebeple

birlesme bir tiir tasfiyesiz sona erme nedenidir (TTK m. 439, f. 1).

66 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 149; Yasaman, Birlesme, s. 35.

67 Kiilli halefiyet ilkesinin bir sonucu olarak birlesmede malvarliginin intikali tek bir islemle (von

Biiren/Stoffel/Weber, s. 284; Tiirk, H. S., Ticaret Ortakliklarin Birlgsmesi, s.161) ve
kendiliginden [Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 142a; Moroglu, Bankalarin Ihtiyari Birlesmesi,
s. 18] gerceklesir.
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Devreden sirketin malvarliginin aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak devralan
sirkete intikal etmesinin bir karsiligr olarak devreden sirketin pay sahiplerine,
devralan sirketin paylar1 verilir. Bunun i¢in devralan sirkette bir sermaye artimi
yapilir. Sermaye artirimi neticesinde ortaya c¢ikan paylar devreden sirketin pay

sahiplerine verilir.

Birlesmede sermaye artirimi yapilacagina iliskin TTK’da acik bir hiikiim
yoktur®®. Fakat sermaye artirimina gidilmesi isin niteligi geregi, kendiliginden ortaya
cikan bir zorunluluktur. Ancak devralan sirketin elinde kendi paylar1 var ve bu paylar
devreden sirketin pay sahiplerine verilecek olan miktar1 karsiliyorsa sermaye
artimima  gitmeye gerek yoktur®. Nitekim TTK Tasarisi m. 142, f. 1’in
gerekcesinde, anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi halinde paylarin
degisimi i¢in ihtiya¢c duyulan paylarin bu paylardan karsilanabilecegi agik bir

bicimde ifade edilmistir’.

Devralan sirket, devreden sirketin tiim paylarina sahipse yine sermaye

artimina gerek yoktur’'. Bu tiir birlesmeler konzern ici birlesmelerdir’>.

o8 TTK Tasart m. 142, f. 1’de, devralan sirketin, sermayesini, devreden sirketin pay sahiplerinin

haklarinin korunabilmesi i¢in gerekli olan diizeyde artirmak zorunda oldugu ifade edilmistir.
Bu hiikkmiin gerekcesinde ise, sermaye artiriminin, ayrilma akcesine (TTK Tasart m. 141)
iligkin istisna diginda, pay sahipliginin devamlilif1 ilkesinin bir geregi oldugu, bu sebeple
devralan sirket bakimindan zorunlu ve emredici nitelikte oldugu ifade edilmistir (Gerekge,
TTK Tasari m. 142, f. 1).

% Tiirk, H. S., Birlesme, s. 97-98; Ozdamar, s. 200.

" Gerekge, TTK Tasari m. m. 142, f. 1.

n Tschiani Rudolf/Papa, Roberta: im Basler Kommentar zum Fusionsgesetz, Basel, Genf,

Miinchen, 2005, Art. 7, N. 26; Yasaman, Birlesme, s. 75; Tiirk, H. S., Birlesme, s. 97,
Bahtiyar, Mehmet: “Tiirk Ticaret Kanunu ile Avrupa Birligi’nin Uciincii Konsey Yonergesi
Acisindan Anonim Ortaklik Birlesmeleri ve Denetimi, Sirket Birlesmeleri”, Editorler: Siimer,
Haluk/Pernsteiner, Helmut, Istanbul 2004, s. 10, dn. 20. Boyle bir durumda devralan sirketin
elinde bulunan paylar (deveden sirketin paylar1), malvarliginin intikali aninda ortadan kalkar
(von Steiger, s. 416). Malvarliginin intikali ise ticaret siciline tescil aninda gergeklesir (Yanl,
s. 94).

= Konzern igi birlesmeler konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. § 2, III, C.
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Bu iki Ornekten cikan sonug, birlesmede sermaye artiriminin devreden
sirketin pay sahiplerine, devralan sirketin paylarimin verilmesi bakimindan gerekli
oldugu fakat sermaye artirrmina gidilmeden de birlesmenin miimkiin oldugudur.
Kisaca ifade etmek gerekirse, bazi durumlarda sermaye artirrmina gitmeden de

birlesme gergeklesebilir73.

Birlesmede sermaye artiriminin igin niteligi geregi ortaya c¢iktigini ifade
ettikten sonra, sermaye artirimi miktarinin da yine buna bagli oldugunu belirtmek
gerekir. Devralan sirkette, devreden sirketin pay sahipleri icin gerekli olan miktarda
bir sermaye artirrmi yapilmalidir. Bu bakimdan devralan sirketin elinde bir miktar
kendi payr var fakat bu miktar, devreden sirketin pay sahiplerine verilecek olan
miktar1 karsilamiyorsa, kalan kisim icin sermaye artirmmma gidilmelidir’®. Aym
sekilde devralan sirket, devreden sirketin paylarinin tiimiime degil de bir kismina
sahipse, sermaye artirimi pay sahiplerinin elinde bulunan miktar kadar olacaktir’”.
Kisaca ifade etmek gerekirse, sermaye artirimi birlesmenin gerekli kildigi oranda

yapilmalidir’®.

Sermaye artirimi miktarim1 etkileyen boyle 0©zel durumlarin olmadigi
birlesmelerde, devralan sirketin artirmas1 gereken sermaye miktari, devreden sirketin
malvarligi degeriyle dogru orantili olacaktir. Ciinkii devreden sirketin pay
sahiplerine, devralan sirketten pay verilmesinin nedeni bu malvarligidir. Devreden
sirketin malvarligi gercek degeri ilizerinden hesaplanarak, degistirme oraninin
tespitinde kullanilacaktir. Degistirme oraninin tespitinde devralan sirket de hesaba
katilir. Bu sekilde bir degerlendirme yapilarak esas sermayenin ne kadar artirilacagi

tespit edilir.

3 Yasaman, Birlesme, s. 75; Tiirk, H. S., Birlesme, s. 97-98.
™ Ayni yonde bkz. Gerekce, TTK Tasart m. 142, f. 1.
» Yasaman, Birlesme, s. 77.

" Tiirk, H. S., Birlesme, s. 97.
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Sermaye artirrmi ile ortaya cikan yeni paylar degistirme oranmna gore,
devreden sirketin pay sahiplerine verilir. Birlesme ile birlikte sona erecek olan
devreden sirketin pay sahipleri bu sekilde korunmus olur. Bunu anonim sirketlerin

birlesmesinde pay sahipliginin devamliligi seklinde ifade etmek miimkiindiir.

B. Yeni Kurulus Seklinde Birlesme

Yeni kurulus seklinde birlesmede en az iki sirket vardir ve bu sirketler
malvarliklarint aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak yeni kurulacak olan sirkete
devrederler’’. Devir tek bir islemle kendiliginden gergeklesir ve birlesmeye katilan
sirketlerin tiim malvarliklarim1 kapsar. Bunun karsiliginda devreden sirketin pay
sahiplerine yeni kurulan sirketin paylarn verilir. Boylece birlesmeye katilan
sirketlerin malvarliklarinin ve pay sahiplerinin yeni kurulan sirket catisi altinda bir
araya gelmesi saglanir. Birlesme neticesinde birlesmeye katilan sirketlerin hepsi de
sona erer. Fakat sona ermeyi bir tasfiye siireci izlemez. Devralma seklinde

birlesmede oldugu gibi, kiilli halefiyet ilkesi nedeniyle buna gerek kalmaz.

Yeni kurulus seklinde birlesmede, birlesmeye katilan sirketler, malvarliklarini
yeni kurulan bir sirkete devreder. Bu yoniiyle yeni kurulus seklinde birlesme,
devralma seklinde birlesmeye benzer. Yeni kurulus seklinde birlesmede de devreden
ve devralan sirketler vardir. Fakat yeni kurulus seklinde birlesmede, devralan sirket,
birlesmenin tarafi degildir ve pasif bir konumdadir. Birlesmenin tarafi olan sirketler
kendi aralarinda anlasarak, malvarliklarim1 pasif konumda bulunan bu sirkete
devreder. Bu bakimdan yeni kurulus seklinde birlesmede, birlesmeye katilan

sirketlerin hepsinin devreden sirket sifatina sahip oldugu séylenebilir’®.

77 Yeni kurulus seklinde birlesmeyi diizenleyen TTK m. 452, f. 1’in lafzindan yeni kurulacak olan

sirketin, birlesmeye katilan sirketler tarafindan kurulmasimin sart olmadigi gibi bir sonug
cikarilmamalidir. Bu hususla ilgili olarak bkz. Domani¢, Hayri: Anonim Sirketler Hukuku ve
Uygulamasi, TTK Serhi II, istanbul 1988, s. 1510-1511.

8 Ayni1 yonde bkz. Al Kilig, Sengiil: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Ticaret Sirketlerinin

Birlesmesi, Istanbul 2009, s. 71.
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Devralma seklinde birlesme esas itibariyle, yeni kurulus seklinde birlesmenin
Oziinde vardir. Bu sebeple her ne kadar birlesmenin iki farkl: tiiriinii teskil etseler de
bir noktadan sonra aralarinda hi¢bir fark kalmaz. Bunun icindir ki mevzuatlarda yeni
kurulug seklinde birlesme ayrintili olarak diizenlenmez. Yeni kurulus seklinde
birlesmeye 6zgii kurallar diizenlendikten sonra, birlesmenin her iki tiiriinde de ortak

olan kurallar i¢in devralma seklinde birlesmeye atif yapilir.

Ornegin, Alman Tiir Degistirme Kanunu’nda (UmwG), anonim sirketlerin
devralma seklinde birlesmesi ayrintili bir bicimde diizenlemis (UmwG §§ 60-72),
yeni kurulus seklinde birlesme ise bu kadar ayrintili diizenlenmemistir (UmwG §§
73-76). Bunun sebebi hi¢ siiphesiz, bir¢ok kuralin birlesmenin iki tiiriinde de aym
olmasidir. Bu sebeple Alman Tiir Degistirme Kanunu’nun 73. maddesinde, bazi
hiikiimler istisna’®, devralma seklinde birlesmeye iliskin hiikiimlerin yeni kurulus

seklinde birlesmeye de uygulanacagi ifade edilmistir (UmwG § 73).

Isvicre Birlesme Kanunu'nda ise (FusG) anonim sirketlerin yeni kurulus
seklinde birlesmesine iliskin ¢ok az hitkme yer verilmistir (FusG Art. 3; Art. 10; Art.
13, Abs. la, Art. 14, Abs. 4). Bu hiikiimlerde de ayrintili bir diizenlemeye

gidilmemigtir.

TTK ve TTK Tasarisi’ndaki durum da c¢ok farkli degildir. Ger¢ekten anonim
sirketlerin yeni kurulus seklinde birlesmesini diizenleyen TTK m. 452’de, devralma
seklinde birlesmeye iliskin hiikiimlerin, birlesmenin bu tiirii i¢in de gecerli oldugu
ifade edilmistir. Stiphesiz isin niteligi geregi yeni kurulus seklinde birlesme hakkinda
uygulanamayacak olan hiikiimleri bundan ayr1 tutmak gerekir. Nitekim maddenin
devaminda, yeni kurulus seklinde birlesmenin niteliginden kaynaklanan bazi 6zel
hiikiimlere yer verilmistir. TTK Tasarisi’nda ise devralma seklinde birlesme esas

alinmis, yeni kurulus seklinde birlesme ile ilgili olarak cok az hitkkme yer verilmistir

L Bu hiikiimler, anonim sirketlerin dahil oldugu devralma seklinde birlesmelere iliskin, UmwG §

66, § 67 ve § 68, Abs. 1 ve Abs. 2 hiikmii ile § 69’dur.
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(TTK Tasart m. 136; m. 143; m. 146, f. 1 a; m. 147, . 3). Bu hiikiimlerde de ayrintili

bir diizenlemeye gidilmemistir.

Anonim girketlerin yeni kurulus seklinde birlesmesinde, devralan sifatina
sahip olacak olan sirketin kurulusu konusunda sirketler hukukunun genel kurallari
uygulamir. Fakat birlesmenin niteligi geregi bazi istisnalar bulunabilir. Ornegin,
birlesmeye katilan sirketler malvarliklarin1 yeni kurulan sirkete devrettiklerinden,
yeni kurulan sirketin malvarligi, sona eren sirketlerin malvarliklarindan olusur. Ayni
sekilde, yeni kurulan sirketin pay sahipleri de sona eren sirketlerin pay sahiplerinden
tesekkiil eder. Bu sebeple, malvarligi ve pay sahiplerine iliskin genel kurallar,
birlesmeden kaynaklanan bu farkliliga gore yorumlanmalidir. Nitekim TTK Tasari
m. 143’te, bu konuda acik bir istisnaya yer verilmistir. Bu hiikme goére, anonim
sirketlerin yeni kurulus seklinde birlesmesinde, kurulusa iliskin genel hiikiimler
uygulanir. Fakat anonim sirketlerde asgari ortak sayisina iligkin hiikiim ile ayni

sermayeye iliskin hiikiimler uygulanmaz.

VI. Benzer Kavramlarla Karsilastirma

A. Ticari Isletmenin Devri

Ticari isletmenin devri ve birlesme yakin kavramlar olmakla birlikte
uygulama alanlar1 tamamen farklidir. Bu iki kavram arasinda bir karsilastirma

yapmadan Once ticari isletmenin devrini kisaca agiklamak faydali olur.

Ticari isletmenin devri, bir sozlesmeye bagli olarak ticari isletmenin el
degistirmesidirgo. Ticari isletmenin devrini konu alan sozlesmeler genellikle satim

sozlesmesi seklinde olmakla birlikte bu zorunlu degildir. Ciinkii ticari isletmenin

80 Bu tanim i¢in bkz. Aric, s. 25.
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devrini konu alan s6zlesmeler her iki tarafa bor¢ yiikleyen karsilikli s6zlesme olmak
zorunda degildir. Devir sodzlesmesinin ivazli olmasi sart olmad1g1ndaln81 bir

bagislama so6zlesmesi de bu anlamda bir bor¢landirici islem olabilir®.

Ticari isletmenin devrini konu alan sézlesmelerin sekli konusunda kanunda
bir sekil sarti 6ng6rulmemi§tir83. Fakat devir s6zlesmesinin niteligi geregi sekle tabi
olmasi miimkiindiir®. Ornegin, ticari isletmenin devrini konu alan sozlesme satim
sozlesmesi seklinde yapiliyorsa, sozlesmenin gegerliligi herhangi bir sekil sartina
bagli degildir. Fakat s6z konusu olan bir bagislama sozlesmesi ise gegerliligi yazili

sekilde yapilmasina baghdlrSS.

Ticari igletmenin devri BK m. 179’da diizenlenmistir. Maddenin kenar basligi
“bir mamelekin veya bir isletmenin devralinmas”dir™. Bu madde saglar arasi iradi
devirlere 06zgii bir diizenlemedir. Bu bakimdan ticari isletmenin devri miras
hiikiimlerine gore veya taraflarin iradesine bakilmaksizin 6zel bir kanun hiikmii ile

gerceklesiyorsa BK m. 179 uygulanmaz®’.

8l Ayhan, Riza/Ozdamar, Mehmet/Caglar, Hayrettin: Ticari Isletme Hukuku, Genel Esaslar,

Gozden Gegirilmis ve Giincellenmis 3. Basi, Ankara 2010, s. 56.

82 Aricl, s. 2.

8 Kendigelen, Abuzer (Ulgen, Hiiseyin/Teoman, Omer/Helvaci, Mehmet/Kaya,

Arslan/Nomer Ertan, N. Fiisun): Ticari Isletme Hukuku, Istanbul 2006, N. 515;
Ayhan/()zdamar/(;aglar, s. 57; Aric, s. 74. Sekil sarti olmamasi (BK m. 11, f. 1), ticari
isletmenin devrini konu alan sdzlesmenin sozlil olarak dahi yapilabilecegi anlamina gelir. Fakat
ticari isletmenin igerisinde, devri kanunen 6zel sekle tabi unsurlar varsa, bunlarin devri i¢in
ozel sekle uyulmasi gerekir (Arkan, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, Yedinci Baski, Ankara
2004, s. 40). Kendigelen, 6zel sekle tabi unsurlarla ilgili olarak, en azindan bunlarin devri
borcunun gecerli bir bicimde dogabilmesi acisindan Ongoriilen sekle uyulmasi gerektigini ifade
etmistir [Kendigelen, (Ulgen, Ticari isletme Hukuku), N. 515-516].

84 Kendigelen, (Ulgen, Ticari isletme Hukuku), N. 518; Ayhan/()zdamar/(;aglar, s. 57.

8 Kendigelen, (Ulgen, Ticari isletme Hukuku), N. 518.

86 Ticari isletmenin devrini diizenleyen BK m. 179’da “igletme” ifadesinin kullanilmasi, hitkmiin

esnaf isletmeleri hakkinda da wuygulanip uygulanmayacagi tartismalarini beraberinde
getirmistir. Bu hilkmiin esnaf isletmeleri bakimindan da uygulanacagi yoniinde bkz.
Kendigelen, (Ulgen, Ticari Isletme Hukuku), N. 512.

87 Aricy, s. 28.
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Ticari isletmenin devrinde aktifler ciizi halefiyet ilkesine gore devredilir®®.
Bunun i¢in malvarligim olusturan her bir unsur tabi oldugu kurallara gére yapilan bir

tasarruf iglemi ile devredilir®.

Ticari isletmenin devrinde pasif, bor¢lardan olusur ve devir ile birlikte bor¢lar
devralana gecer. Fakat bazi borclarin devrin kapsami disinda tutulmasi
miimkiindiir’. Borcun naklinde alacaklinin rizasi aranirken, ticari isletmenin
devrinde borg¢lar kanundan dolayr intikal ettiginden, diger bir ifadeyle, iradi bir
isleme dayanmadigindan alacaklinin muvafakatine gerek yoktur91. Borglar sartlar
gerceklestiginde kanundan dolayr ve topyek{in olarak devralana gecer. Bu ozellik
kiilli halefiyet ilkesine benzemekle birlikte ondan farklidir. Ciinkii kiilli halefiyet tiim
hak, bor¢ ve hukuki iligkilerin intikalini kapsar. Fakat burada sz konusu olan sadece
bor¢lardir. Ustelik borclarin dahi tiimiiniin devri sart degildir. Baz1 borclarin devrin

kapsami disinda birakilmasi miimkiindiir®.

Ticaret isletmenin devri ile ilgili bu kisa agiklamadan, 6ne ¢ikan unsurun
malvarliginin yeniden yapilandirilmas: oldugu agiktir. Ticari isletmenin devri bu
yoniiyle birlesmeye benzer. Ciinkii birlesmede de malvarliinin  yeniden
yapilandirilmasi s6z konusudur. Fakat birlesmede malvarligi ile birlikte ortaklar da
yeniden yapilandirilir. Ticari isletmenin devrinde ise yeniden yapilandirma
malvarligr ile simirhidir. Bu sebeple, ortaklar birlesmesinin bir sonucu olan ve

birlesmenin temel ilkeleri arasinda yer alan, ortak olma durumunun devam etmesi

88 Kendigelen, (Ulgen, Ticari isletme Hukuku), N. 527; Poroy, Reha/Yasaman, Hamdi: Ticari

Isletme Hukuku, Genisletilmis ve Giincellestirilmis 10. Basi, Istanbul 2004, N. 65.

8 Arial, s. 30.

% Pasiflerin devrin kapsami disinda birakilmasi tartigmalidir. Bu hususla ilgili olarak bkz.

Kendigelen, (Ulgen, Ticari isletme Hukuku), N. 520; Poroy/Yasaman, N. 65; Arkan, s. 40.

ol Ticari isletmenin devrinde bor¢larin intikali (TTK m. 179) ve borcun nakli (BK m. 173-181)

arasindaki farklar i¢in bkz. Ariel, s. 40-43.
92 Aric, s. 30.
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kurali, anonim sirketlerdeki ifadesiyle pay sahipliginin devamliligr ilkesi, ticari

isletmenin devrinde sz konusu degildir93.

Malvarhigi ile simirli olarak bir karsilastirma yapildiginda da yine bu iki
kavram arasinda onemli farklar vardir. Birlesmede kiilli halefiyet ilkesi gecerlidir.
Devreden sirketin malvarligi, aktif ve pasif tiim unsurlariyla birlikte devralan sirkete
gecer. Bunun icin baska bir isleme gerek yoktur. Ticari isletmenin devrinde ise
sadece borclar bakimindan kiilli halefiyet benzeri bir uygulama vardir. Aktifler icin
ise ciizi halefiyet ilkesi gegerlidir. Farklilik devir sekliyle de sinirli degildir. Devrin
kapsami da farkhidir. Birlesmede malvarligi bir kiil halinde intikal ettiginden,
malvarligini olusturan unsurlarin devrin kapsami disinda tutulmasi miimkiin degildir.
Ticari isletmenin devrinde ise bazi aktiflerin devrin kapsami disinda birakilmasi
miimkiindiir’. Yeter ki devredilen unsurlarla ticari isletmenin devami miimkiin

5
olsun”.

Bu iki kavram arasindaki diger bir fark da alacaklilarin korunmasi
bakimindandir. Birlesmede alacaklilara itiraz hakki taninmistir (TTK m. 150). Ticari
isletmenin devrinde ise alacaklilarin itiraz hakki yoktur. Bunun yerine, devralan ile
birlikte devredenin miiteselsil sorumlulugu kabul edilmistir (BK m. 179). Bununla

alacaklilar bakimindan yeterli koruma saglanacag: diisiiniilmiistiir’®.

Birlesmede tiirlerin ayn1 olmasi ilkesi gegerlidir (TTK m. 147). Ticari

isletmenin devrinde ise devir iliskisinin taraflarina iliskin bir sinirlama yoktur97.

% Aricl, s. 48. Bu temel fark igin ayrica bkz. Kendigelen, (Ulgen, Ticari Isletme Hukuku), N.

513.

% Kendigelen, (Ulgen, Ticari isletme Hukuku), N. 521; Ayhan/Ozdamar/Caglar, s. 56; Aricl, s.
49.

% Kendigelen, (Ulgen, Ticari Isletme Hukuku), N. 521; Poroy/Yasaman, N. 65; Arkan, s. 40.
Bu konuda asli-tali unsur ayrimi yapilmasi (Ayhan/Ozdamar/Caglar, s. 56), elestirilmistir

[Kendigelen, (Ulgen, Ticari Isletme Hukuku), N. 521].
% Kanun koyucunun bu diisiincede oldugu yoniinde bkz. Aricl, s. 48-49.

o7 Aricl, s. 48.
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Bu farklar sebebiyle birlesmede, ticari isletmenin devrine iligkin hiikiimler
uygulanmazgg. Baska bir ifadeyle, ticari isletmenin devri hiikiimlerinin, birlesme
hiikiimleri ile birlikte veya kiyasen uygulanmasi miimkiin degildir’’. Fakat anonim
sirketlerin taraf oldugu ticari isletmenin devri islemlerinde BK m. 179 uygulanir'®.
Boyle bir durumda tiizel kisilik diizeyinde gerceklesmeyen bir yeniden yapilandirma

N 101
6z konusudur!'®'.

B. Ticari isletmelerin Birlesmesi

BK m. 179’da ticari isletmenin devri, BK m. 180’de ise ticari isletmelerin
aktif ve pasifi ile birlesmesi diizenlenmistir'*>. Bu ikisi arasindaki temel fark, ticari
isletmenin devrinde isletmenin sahibi degisirken; ticari isletmelerin birlesmesinde
isletmenin sahibi veya sahipleri yeni kurulan sirkete (adi, kollektif, komandit) katilir
ve isletmenin dogrudan veya dolayli bir bi¢cimde sahibi olarak kalmaya devam

eder'®.

Bir ticari isletme diger bir ticari isletme ile aktif veya pasiflerin karsilikli
olarak devralinmasi1 suretiyle birlesirse, her iki isletmenin alacaklilari, bir
malvarliginin devralinmasindan dogan haklara sahip olur (BK m. 180, f.1). Onceden,
gercek veya tiizel, tek bir kisiye ait olup kollektif veya komandit bir sirkete doniisen
bir isletmenin bor¢lar1 hakkinda da ayni hiikiim uygulanir (BK m. 180, f. 2).

% Tiirk, H.S., Nevilerin Aym Olmasi Kosulu, s. 178-181; Yasaman, Birlesme, s. 15-17;
Kendigelen, (Ulgen, Ticari Isletme Hukuku), N. 513-514; Arkan, s. 40; Aricl, s. 49.

% Aricl, s. 49.

1% Kendigelen, (Ulgen, Ticari isletme Hukuku), N. 514.

101 Ticari isletmenin devri ticaret sirketleri icin alternatif bir yeniden yapilandirma yontemidir

(Aricy, s. 49).

102 Belirtmek gerekir ki bu iki maddede kullanilan ifade “ficari isletme” degil, sadece “isletme’dir.
Bu sebeple esnaf igletmeleri hakkinda bu hiikiimlerin uygulanip uygulanmayacag tartigsmalidir.

103 Aricy, s. 44,
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BK m. 180, f. 1’de diizenlenen hukuki iliski, ticari isletmenin devrinden
farklidir. Fakat hukuki sonuclar itibariyle ticari isletmenin devrine iligkin hiikiimler
(BK m. 179) bu hukuki iligki hakkinda da uygulanir. BK m. 180, f. 2’de diizenlenen
hukuki iliski ise ticari isletmenin devrinden farkli bir igslem degildir. Ciinkii kollektif
ve komandit sirketlerin, adi sirketten farkli olarak tiizel kisilikleri vardir. Isletmenin
anillan bu sirketlere doniistiiriilmesi ise isletmenin sermaye konulmak suretiyle
devrinden farkli bir islem degildir104. Bu islem neticesinde isletmenin Onceki sahibi
ortak olsa bile, hukuki anlamda isletmenin sahibi degisir. Bu durum zaten BK m.
179’un uygulama alanma girdiginden, BK m. 180, f. 2’de ayrica atif yapilmasina

gerek yokturlos.

Anonim sirketlerin birlesmesi ile ticari isletmelerin aktif ve pasifi ile
birlesmesi arasindaki en belirgin fark, tipki ticari isletmenin devrinde oldugu gibi
isletmeler arasindaki birlesmenin de tiizel kisilik diizeyinde gerceklesmemesidir.
Ayrica ticari igletmenin devri ile anonim sirketlerin birlesmesi arasindaki farklar, BK

m. 179’un uygulandig1 6l¢iide burada da gecerli olacaktir.

C. Anonim Sirketin Bir Kamu Tiizel Kisisi Tarafindan Devralinmasi

Anonim sirketin bir kamu tiizel kisisi tarafindan devralinmasi, kamu hizmeti
tasiyan  Ozel tesebbiislerin, kamu yararmmin zorunlu kildiZi  hallerde,
devletlestirilebilecegini diizenleyen Anayasa m. 47, f. 1’in 6zel bir gbriiniimiidiir106.

Buna kisaca “devletlestirme” denebilir'”’.

104 Bir ticari isletmenin sahis sirketine ddni@tﬁrﬁlmesi ha}linde, sermaye olarak ticari isletmenin
getirilmesi s6z konusudur [Kendigelen, (Ulgen, Ticari Isletme Hukuku), N. 511].

105 Aric, s. 47.

106 Aricy, s. 58.

197 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 144b.
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Anonim sirketin bir kamu tiizel kisisi tarafindan devralinmasi1 TTK m. 454’te
diizenlenmistir. Bu hitkme gore, bir anonim sirketin mallar1 devlet, vilayet, belediye
gibi bir kamu tiizel kisisi tarafindan devralinirsa, genel kurul tasfiye yapilmamasina
karar verebilir. Bu karar, infisah hakkindaki hiikiimlere gore verilir ve tescil ve ilan
ettirilir. Tescil ile birlikte anonim sirketin aktif ve pasif tiim malvarligi, kamu tiizel
kisiligine intikal eder. Bunun iizerine anonim sirketin unvani ticaret sicilinden silinir

ve keyfiyet ilan edilir.

Anonim sirketlerin birlesmesi ve bir kamu tiizel kisisi tarafindan devralinmasi
tasfiyesiz sona erme sebepleridir. Bu nedenle kanunda ayni baslik altinda birlikte
diizenlenmislerdir (TTK m. 452-454). Tasfiyesiz sona erme bu iki kavramin ortak

noktas1 olmakla birlikte, uygulama alanlar1 farklidir

Anonim sirketin bir kamu tiizel kisisi tarafindan devralinmasi birlesme
niteliginde degildir. Devralan bir kamu tiizel kisisi oldugundan, bu hukuki olay1

birlesme olarak nitelendirme imkéni yoktur'®.

Kiilli halefiyet ilkesi her iki kavramin da ortak noktasidir. Tasfiyesiz sona
erme de zaten kiilli halefiyet ilkesinin bir neticesidir. Fakat kiilli halefiyet ilkesinin
uygulanmasinda, bu kavramlar arasinda farkliliklar vardir. Birlesmede kiilli halefiyet
ilkesi uyarinca devreden sirketin malvarli§i devralan sirkete intikal eder. Fakat bunun
karsiliginda devralan sirketin pay sahiplerine, devreden sirketin paylar: verilir. Buna
anonim sirketlerin birlesmesinde pay sahipliginin devamlilig ilkesi denir. Anonim

sirketin bir kamu tiizel kisisi tarafindan devralinmasinda ise, pay sahiplerine bu

108 Anonim sirketin bir kamu tiizel kisisi tarafindan devralinmasi, ticari isletmenin devri

niteliginde bir islemdir (Aricl, s. 59). Fakat ticari isletmenin devrini diizenleyen BK m. 179’un
uygulama alanina girmez. Ciinkii BK m. 179’da diizenlenen genel anlamda ticari isletmenin
devridir ve ancak iradi devirlere uygulanir. TTK m. 454’te diizenlenen devir ise iradi olarak
gerceklesebilecegi gibi (imregiin, Oguz: Anonim Ortakliklar, 4. Bas, Istanbul 1989, s. 477;
Aricl, s. 59) bir kamu hukuku islemine de dayanabilir ve BK m. 179’a gore o6zel bir
diizenlemedir. Bu konuda bkz. Ariel, s. 59.
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sekilde bir pay verilmesi s6z konusu degildir. Devrin karsiligr nakit olarak odenir'®.

Bir goriise gore, bu durum pay sahipliginin devamlilig1 ilkesinin bir istisnasidir''°.
Bizim de katildigimiz diger bir goriise gore ise, boyle bir durumda anilan ilkeye bir
istisnadan degil, ortada teknik anlamda bir birlesme olmadigindan s6z etmek daha

uygundur1 H

Bu iki kavram arasindaki diger bir fark da devreden sirketin akibeti
bakimindandir. Birlesmede devreden sirket tiizel kisiligini kaybeder. Ayni1 sekilde bir
kamu tiizel kisisi tarafindan devralinmasi halinde de anonim sirket tiizel kisiligini
kaybeder. Fakat kamu tiizel kisisi tarafindan devralinma halinde pay sahipleri, esas
sozlesmeyi usuliine uygun olarak degistirip baska bir isletme konusunda faaliyette
bulunmay kararlagtirarak bunu engelleyebilir' . Gercekten anonim sirketin bir kamu
tiizel kisisi tarafindan devralinmasi halinde, birlesmede gecerli olan pay sahipliginin

devamlilig: ilkesinin gecerli olmamasi bdyle bir netice verebilir.

1 Devrin karsithgimn ne sekilde ddenecegi Kamu Yararmin Zorunlu Kildigi Hallerde, Kamu

Hizmeti Niteligi Tasiyan Ozel Tesebbiislerin Devletlestirilebilmesi Usul ve Esaslar1 Hakkinda
Kanun’un 4. maddesinde diizenlenmistir. Bu hiikiim soyledir: “Devletlestirme, bu Kanunda
belirtilen esaslara gore kamu hizmeti niteligi tasiyan ozel tesebbiisiin, devletlestirme kararinin
Resmi Gazete'de ilan edildigi tarihteki gercek karsiligt iizerinden hesaplanacak bedeli, nakden
ve pesin olarak veya o yil Genel Biitce Kanununda gosterilecek miktardan az olmamak iizere en
fazla begs yil icinde esit taksitlerle odenmek suretiyle yapilir. Taksitle 6deme ongoriilen hallerde
taksitlere, pesin 6deme giiniinii takip eden giinden itibaren Devlet bor¢lart icin kabul edilen en
viiksek faiz haddi uygulamr. Devletlestirilmesine karar verilen Ozel tesebbiisiin en son
bilangcosunda kayitli net aktif degerinin yiizde yirmibegsi devletlestirme kararinin Resmi Gazete
ile ilamindan itibaren on giin icinde, bu Kanunda belirtilen esaslara gore tespit olunacak
gercek devletlestirme karsiligindan mahsup edilmek iizere ve herhalde pesin olarak hak sahibi
adina milli bankalardan birine yatirilir”.

1o Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 144b.
1“ Aricl, s. 59.

12 Domanig, s. 1517; Aricl, s. 59. Imregiin’e gore, anonim sirketin bir kamu tiizel kisisine devri,

rizaen gerceklesmekte ise ancak bu sekilde tiizel kisiligin korunmasi miimkiindiir (Imregiin,
Anonim Ortakliklar, s. 477).
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D. Anonim Sirketlerin Boliinmesi

Boliinme, sirketler hukukunda heniiz yeni sayilabilecek bir kavramdir. Bu
konuda cesitli yasal diizenlemeler bulunmakla birlikte, sirketler hukuku alaninda

heniiz kanuni bir diizenleme yapilmis degildir113

. Fakat vergi hukuku alaninda
boliinme diizenlenmistir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun m. 19, f. 3 ve m. 20, f. 2, 3
hiikiimleri ile boliinme, hukukumuzda pozitif bir hukuki temele kavusmustur' .
Fakat yapilan diizenleme vergi hukuku alanindadir ve konunun sirketler hukuku
yonii eksiktir. Bu bakimdan boliinmenin kanuni bir tanimin1 yapmak miimkiinse de

bu tanim teorik anlamda eksik olacaktir.

Pozitif hukuk bakimindan yapilan bir tanima gore boliinme; “bir sermaye
ortakligintn  bir veya daha fazla sermaye ortakligina malvarliginin bagimsiz
boliimlerini  devretmesi karsiliginda, malvarligt devredilen ortakligin  pay
sahiplerinin/ortaklarimin, devralan ortakliklarda pay sahibi/ortak olmalart ve
devreden ortakligin biitiin malvarligini devretmesi halinde tasfiyesiz olarak infisah

. e 115
etmesidir’ .

13 Helvacl, s. 35; Yasaman, Unal Tekinalp’e Armagan, s. 704; Aricl, s. 55.

14 Boliinme, ilk olarak, 20.06.2001 tarihinde 4684 sayili kanunun 18. maddesi ile degistirilen

03.06.1949 tarih ve 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 38 ve 39. maddelerinde
diizenlenmistir. Bu kanun, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 36. maddesi geregi
yiirtirlikten kaldirilmustir. Eski kanunda boliinmeyi diizenleyen hiikiimler (miilga KVK m. 38,
39) yeni kanunda (KVK m. 18, 19) benzer bir bicimde diizenlenmistir (Arici, s. 50, dn. 205).
Bu konuda diger bir diizenleme de Maliye Bakanligi ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin
Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Béliinme Islemlerinin Usul ve Esaslarimn Diizenlenmesi
Hakkinda Teblig’idir [RG. 16.09.2003, S. 25231,
http://rega.basbakanlik.gov.tr/Eskiler/2003/09/20030916.htm#9  (18.01.2011)]. Bu teblig,
miilga KVK zamaninda cikarilmis olmakla birlikte yeni KVK ile ayn1 konuda teblig ¢ikarma
yetkisinin Maliye Bakanligi’na verilmis olmas1 sebebiyle yeni bir teblig ¢ikarilmadig siirece
gecerli oldugu yoniinde bkz. Ariel, s. 50, dn. 206.

Fakat bu teblig, yetki bakimindan tartismalidir. Ciinkii Maliye Bakanlig1 ile Sanayi ve Ticaret
Bakanliginin ortaklasa c¢ikardig: bir tebligdir. Maliye Bakanlig1 agisindan bu tebligin kanuni
dayanagi VUK m. 38 iken, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 acisindan kanuni diizenlemesi olmadan
cikarildigi, bu sebeple usuli islemler dahilinde iptal edilmesi gerektigi yoniinde bkz. Helvaci, s.
26.

1 Helvaci, s. 36. Bu tanim, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 18 ve 19. maddeleri esas alinarak

fakat bu diizenlemenin hatali olan hiikiimleri kullanilmadan yapilmistir. Mevcut mevzuata gore
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Bu tamim, KVK m. 18 ve 19 cercevesinde''® fakat bu diizenlemenin béliinme
bakimindan hatali olan hiikiimleri kullanilmadan yap11m1§t1r117. Tanimda boliinme,
tam ve kismi olmak iizere iki kisma ayrilmis ve kiilli halefiyet ilkesi

kullanilmamugtir' ',

Bu tanim unsur olarak, sadece malvarliginin bagimsiz
boliimlerinin bulunmast gerektigi, bunlarin bir veya daha fazla sermaye sirketine
devri ve bu devrin karsiliginda devralan sirket paylarinin verilmesinin gerekliligine
dayanir. Tam boliinmeyi ifade edebilmek icin de malvarliginin tiimiiniin devri

119

halinde, devreden sirketin tasfiyesiz sona erecegi ifade edilmistir . Ancak bu teorik

anlamda degil, pozitif hukuk ag¢isindan yapilan bir tanimdir.

Teorik anlamda boliinme farkli sekillerde tanimlanabilir. Bir tanim vermeden
once birlesme ile karsilastirmali olarak boliinmenin unsurlar1 iizerinde durmak
yerinde olur. Oncelikle bolinme de birlesme gibi bir yeniden yapilandirma
yontemidir. Tiizel kisilik diizeyinde gerceklesir ve sadece sermaye sirketleri degil,

sahis sirketleri de béliinme yoluyla yeniden yapilandirilabilir. Hatta isvicre ve Alman

boliinme, Isvicre ve Alman hukuklarinda diizenlemelerin olmadigi donemlerde yapilan
tanimlara benzer sekilde de tamimlanabilir (Helvaci, s. 35).

Isvicre hukukunda 6zel olarak diizenlenmedigi donemde béliinme, ayni sermaye temelinde,
cliz’i halefiyet ilkesi uyarinca ve sartlar1 gerceklesmisse ticari isletmenin devrini diizenleyen
hiikiimlerden faydalanilarak gergeklestirilmekteydi (Arici, s. 53, dn. 217; Vogel,
Alexander/Heiz, Christoph/Behnisch, Urs: Fusionsgesetz Kommentar, Ziirich 2005, Art. 29,
N. 6).

Bugiin Tiirk hukuku bakimindan da Kurumlar Vergisi Kanunu’'ndaki diizenleme ve ayni
sermaye konulmasina iliskin kurallar ile ticari isletmenin devri hiikiimlerine gore borglarin
kanunen nakli imkinindan yararlanilarak boliinmeye benzer bir yeniden yapilandirma igine
girilebilir (Aricl, s. 52-53). Bu hususla ilgili olarak ayrica bkz. Tekinalp, Unal: “Boliinmenin
Bugiinkii Maddi Hukuk Cephesi”, Necip Kocayusufpasaoglu’'na Armagan, Ankara 2004, s.
552-553; Helvaci, s. 31-32). Fakat mevcut mevzuat cercevesinde yapilan bu girisim, sirketler
hukuku anlaminda boliinme degildir (Costan, Hiilya: Anonim Ortakliklarda Bolinme, Ankara
2004, s 144).

16 Belirtmek gerekir ki bolinme konusunda KVK’da éngériilen kurallar, Tiirk Ticaret Kanunu

Tasaris1 dikkate alinarak olusturulmustur (Tekinalp, Necip Kocayusufpasaoglu’na Armagan,
Ankara 2004, s. 547). Bu bakimdan béliinmenin, mevcut mevzuat bakimidan yapilan tanimi
ile teorik anlamdaki tanimi arasinda biiyiik bir benzerlik vardir. KVK’da yapilan degisiklik ve
TTK Tasarist’nin son sekli dikkate alindiginda da bu benzerlik goriiliir.

17 Helvaa, s. 35.

"8 7ira Kurumlar Vergisi Kanunu'nun béliinmeyi diizenleyen hiikiimlerinde kiilli halefiyet
ilkesine yer verilmemistir. Ayn1 yonde bkz. Helvaci, s. 35-36; Arici, s. 54.

19 Helvac, s. 36.
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hukuklarinda boliinmenin kapsami vakiflar1 da icine alacak sekilde genis

tutulmustur.

Birlesmede oldugu gibi boliinmede de kiilli halefiyet ilkesi gecerlidir. Bu ilke
genel kuralin bir istisnasidir ve ancak kanunda 6zel olarak diizenlenmesi halinde
uygulanabilir. Boliinmeyi diizenleyen hiikiimlerde (KVK m. 18, 19) kiilli halefiyet
ilkesine yer verilmedigi i¢in pozitif hukuk bakimindan yapilan tanimda bu unsur
eksik birakilmistir. Fakat teorik anlamda boliinmenin bir unsurudur. Kiilli halefiyet
ilkesi ile malvarlig1 bir biitiin halinde kendiliginden (ipso iure) intikal eder. Bunun
icin bagka bir islem yapmaya gerek yoktur. Fakat birlesme ile boliinme arasinda kiilli
halefiyet ilkesinin uygulanmasindan kaynaklanan bir farklilik vardir. Kiilli halefiyet
ilkesinde malvarligi, aktif ve pasif unsurlariyla birlikte bir biitiin olarak intikal
ederken, malvarligiin eski sahibi olan sirket, hukuki varligim kaybeder. Ornegin
birlesmede, devreden sirket ticaret sicilinden silinir. Bu kural, kiilli halefiyet ilkesinin
bugiine kadar kabul edilen bir dogmasidir'?’. Béliinmede ise malvarlii, kisimlara
ayrilarak birden c¢ok halefe intikal eder. Bunun neticesinde devralan, sadece
kendisine 6zgiilenen kisimla ilgili olarak kiilli halef olur. Buna kismi kiilli halefiyet

(die partielle Universalzuksession/Gesamtrechtsnachfolge) denir'?'.

Boliinmede gecerli olan diger bir ilke de pay sahipliginin devamlilig
ilkesidir. Birlesmede de gecerli olan bu ilke, kiilli halefiyet ilkesi ile dogrudan
ilgilidir. Pay sahipliginin devamliligi ilkesi kisaca, pay sahiplerinin ortaklik
haklarimin korunmasi anlamina gelir. Bunun i¢in pay sahiplerine, devralan sirketin
paylar1 verilir. Birlesme, ister yeni kurulus seklinde isterse devralma seklinde olsun,

bu genel kural uygulanir. Boliinmede ise durum farklidir. Tam boliinme halinde

120 Tekinalp, Necip Kocayusufpasaoglu’na Armagan, Ankara 2004, s. 549-550. TTK Tasaris’nda

kismi kiilli halefiyet ilkesi kabul edilmekle, bu kural da degismektedir (Tekinalp, Necip
Kocayusufpasaoglu’na Armagan, Ankara 2004, s. 551).

121 Tekinalp, Necip Kocayusufpasaoglu’na Armagan, Ankara 2004, s. 550; Giiney Agdag, Necla:

“Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda Sirketlerin Yeniden Yapilanmasina iliskin Diizenlemeler
Hakkinda Genel Degerlendirme”, YHFD 2005, C. II, S. 1, s. 505. Kismi kiilli halefiyet
konusunda ayrmtili bilgi icin bkz. Mertens, s. 24-26, 81-95.
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boliinen sirket sona ereceginden, boliinme karsiligi paylar boliinen sirketin pay
sahiplerine verilirken, kismi boliinme halinde paylarin béliinen sirkette kalmasi
miimkiindiir. Bu bakimdan pay sahipliginin devamliligi ilkesi, birlesmede tam
anlamiyla uygulanirken, boliinmede sadece tam boliinme halinde mutlak manada
uygulama alani bulur. Kismi boliinme halinde ise yine uygulanmasi miimkiindiir
fakat boliinme karsiligi paylarin boliinen sirkette kalmasi miimkiin oldugundan bu

ilkenin uygulanmasi kismi boliinmede mutlak degildir.

Boliinme tam boliinme ve kismi boliinme seklinde iki tiirlii olabilir. Tam
boliinmede, sirketin tiim malvarligi boliimlere ayrilir ve diger sirketlere devredilir.
Boliinen sirketin pay sahipleri, devralan sirketlerin paylarimi ve haklarini iktisap
ederler. Tam boliiniip devrolunan sirket sona erer ve unvani ticaret sicilinden silinir.
Kismi boliinmede ise, bir sirketin malvarliginin bir veya birden fazla boliimii diger
sirketlere devrolunur. Boliinen sirketin pay sahipleri, devralan sirketlerin paylarini ve
haklarin1 iktisap ederler veya boliinen sirket, devredilen malvarligi boliimlerinin
karsiliginda devralan sirketlerdeki paylart ve haklar1 elde ederek yavru sirketini

olusturur (TTK Tasar1t m. 159, f. 1).

Bu tanim ayni zamanda béliinmeyi teorik olarak da tarif eder. Fakat
boliinmede cesitli hak sahiplerinin korunmasi gerektigini de unutmamak gerekir. Bu
husus da dikkate alindiginda, anonim sirketlerin boliinmesi, cesitli hak sahiplerinin
0zel olarak korunarak, bir veya daha fazla sirkete, malvarliginin bagimsiz
boliimlerini kiilli halefiyetle devretmesi karsiliginda, malvarligi devredilen sirketin
pay sahiplerinin devralan sirketlerde pay sahibi olmalarina ve devreden sirketin
biitiin malvarligin1 devrettigi durumda, tasfiyesiz olarak infisah etmesi, seklinde

tanimlanabilir'*>.

22 Teorik anlamda yapilan ve bu hususa dikkat ceken bir tamma gore bdliinme, “bir sermaye

ortakliginin, cesitli hak sahiplerinin, alacaklilarinin, ¢alisanlarinin ve bolinmeye katilan tiim
ortakliklarin pay sahiplerinin / ortaklarinin 6zel olarak korunarak, bir veya daha fazla sermaye
ortakligina, malvarligimin bagimsiz boluimlerini kiilli halefiyetle devretmesi karsiliginda,
malvarlig1 devredilen ortaklifin pay sahiplerinin devralan ortakliklarda pay sahibi olmalarina
ve devreden ortaklifin biitiin malvarligim devrettigi durumda tasfiyesiz olarak infisah
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E. Anonim Sirketlerin Bir Konzern iliskisi Etrafinda Toplanmasi

(Sirketler Toplulugu)

Anonim sirketler hukuki bagimsizliklarin1 koruyarak ortak bir yoOnetim
etrafinda bir araya gelebilir. Bu sekilde bir araya gelen sirketler bir “sirketler
toplulugu” olusturur. Uygulamada, 6zellikle anonim sirketlerin bu sekilde ortak bir
yonetim etrafinda toplanmasina ¢ok sik rastlanir. Hukuken birbirinden bagimsiz olan
sirketleri bu sekilde bir araya getiren c¢ati ortaklia ve bu ortakliklar sistemine

holding denir.

TTK Tasarisi’nda sirketler toplulugu ayrintili bir bicimde diizenlenmistir (m.
195-209) '*. Bu diizenleme ekonomik bir gercekligin hukuk kurallarina baglanmasi

agisindan  6nemlidir'**

. Gercekten, ortak bir yonetim etrafinda bir araya gelen
sirketlerin hukuki durumlarinin ayrintili bir bicimde diizenlenmesi gerekir. Ciinkii
ortak bir yonetim etrafinda toplanan sirketler, hukuki anlamda bagimsiz olduklar
kabul edilmekle birlikte, baska bir sirketin sevk ve idaresine tabidir. Ayrica bu

sirketlerin ekonomik bagimsizliklart da yoktur125

. Bu nedenle, hukuki bagimsizlik bu
sekilde ortak bir yonetim etrafinda toplanan sirketlerde farkli bir nitelik arz eder.
Teori ve uygulama arasinda bir uyum saglamak i¢in bu hukuki durumun belirli
kurallara baglanmasi1 gerekir. TTK Tasarisi’ndaki sirketler topluluguna iliskin

hiikiimler bu ihtiyac1 karsilamaya yoneliktir.

Anonim sirketlerin hukuki bagimsizliklarini koruyarak ortak bir yonetim

etrafinda bir araya gelmesi birlesmeden farklhidir. Ciinkii birlesmede, birlesmeye

etmesi...”dir (Helvaci, s. 37). Ticaret sirketleri bakimindan genel bir tanim i¢in ayrica bkz.
Tekinalp, Necip Kocayusufpasaoglu’na Armagan, Ankara 2004, s. 549.

12 Bu konuda bkz. TTK m. 466, f. 4.

2 TTK Tasarisi’'nin sirketler topluluguna iliskin gerekcesinde de bu husus, “ekonomik hayat

gercegi ile hukuk kurallarinin gcelismemesi gerektigi diisiincesi” ile ifade edilmistir.

125 Bu nedenle birbirlerinin rakibi de degildirler (Tekinalp, Upal: “Grup Ic¢i Tesebbiisler

Arasindaki Birlesme ve Devralmalar I¢in Rekabet Kurulunun iznine Gerek Olup Olmadig
Sorunu”, Cumhuriyet’in 75. Y1l Armagani, Istanbul 1999, s.)
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katilan sirketlerin hukuki bagimsizliklarint korumalart s6z konusu degildir.
Birlesmeye katilan sirketler, hem ekonomik hem de hukuki anlamda,
bagimsizliklarin1 kaybeder. Anonim sirketlerin birlesmesi ile anonim sirketlerin
icinde bulundugu sirketler toplulugu arasindaki bu ve diger farklarin ve hukuki
sonuglarinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in bu kavramlar arasinda bir karsilagtirma

yapmak faydal olacaktir'?.

Anonim sirketlerin hukuki bagimsizliklarin1 koruyarak ortak bir yonetim
etrafinda bir araya geldigi sirketler toplulugu hukuki niteligi itibariyle bir tiir
konzerndir. Konzern, hukuken birbirinden bagimsiz birden fazla isletmenin, ortak bir

sevk ve idare altinda toplanmasidir'®’.

Sirketler toplulugunda, sirketler arasindaki konzern iliskisinin hukuki niteligi
dikkate aliarak iiclii bir ayrim yapilabilir. Bu ayrima gore, sirketler toplulugunda

konzern iliskisi; fiili, sozlesmesel veya ilhak seklinde gerceklesir.

Sirketler toplulugunda fiili konzern, merkezi sevk ve idarenin temelinin fiili

hakimiyet unsurlarina ve Ozellikle sermaye istiraki yoluyla kazanilan ortaklik

128

haklarma dayali oldugu yapilanma olarak tanimlanabilir =°. Holding bu tanima uyan

bir yap1 olarak hukukumuzda konzernlesmenin fiili anlamda gerceklestigi bir alandir.
Gercekten holding bir taraftan fiili sirketler toplulugunun c¢ati ortakliginin, diger

taraftan da bu cati ortaklik altinda toplanan ortakliklar sisteminin adidir'*.

126 Bu kargilastirma, anonim sirketler arasinda gerceklesen birlesmeler ile anonim sirketlerin ortak

bir yonetim etrafinda toplandig: sirketler toplulugu arasinda yapilacaktir.

27 Boyacioglu, s. 121. Bu merkezde yapilan diger bir tamim icin bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu),

N. 1999. Farkli tamimlar i¢in ayrica bkz. Boyacioglu, s. 121-122, dn. 34.
128

Boyacioglu, s. 285.
' Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1999. Bu konuyla ilgili olarak ayrica bkz. TTK m. 466, f. 4.
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Sirketler toplulugunda sozlesmesel konzern ise, konzern iliskisine giren
sirketler aras1 baglantinin hukuki temelinin sozlesmeye dayandigi yapllanmadlrmo.
Sozlesmesel konzernler esas itibariyle isletme sozlesmeleri vasitasiyla kurulur''.
Isletme sozlesmeleri ile bir isletme diger bir isletmenin yonetimi altina girer132.
Isletme sozlesmeleri konusunda Tiirk ve Isvicre hukuklarinda zel bir diizenleme
yoktur'”. Fakat Alman hukukunda bu konu ayrmtili bir bicimde diizenlenmistir.
Gecen yiizyilin bagindan bu yana Alman uygulamasinda yer eden ve 1965 yilinda
kanuna alinarak bir bakima bilinen kurallarin kanunlastig1 bu sézlesmeleri; hakimiyet
sozlesmesi, karin devri sozlesmesi, karda ortaklik s6zlesmesi, karin kismen devri
sozlesmesi, {riin kiras1 sozlesmesi seklinde siralamak miimkiindiir'®*. Fakat

hukukumuzda sirketler arasinda s6zlesmesel konzern iliskisi meydana getiren isletme

sdzlesmelerine hemen hemen hic rastlanmaz'®.

Sirketler toplulugunda, sirketler arasindaki konzern iliskisinin hukuki niteligi
esas alinarak yapilan siniflandirmaya gore, konzernin diger bir tiirii de ilhaktir.
Alman hukukunda da yeni olan bu tiir konzernlerde, bir sirket diger bir sirketin
(Hauptgesellschaft) orgiitsel a¢idan tam anlamiyla egemenligi altina girer. Alman
hukukunda yalniz ulusal nitelik tasiyan (inlaendisch) anonim sirketlerin bu sekilde

136 (9zellikle konzernin bu tiirii

konzernlesmesine izin verilmistir (AktG §§ 319, 320)
birlesmeye cok benzer. Fakat bu benzerlik daha ¢ok iktisadi anlamdadir. Zira hukuki

bakimdan, ilhak eden ve ilhak edilen anonim sirketler, hukuki bagimsizliklarini

0 Boyacioglu, s. 292.

131

Boyacioglu, s. 293.
132 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 2000.

133

Boyacioglu, s. 293.
134 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 2001.

135 TTK Tasarisi’nda isletme sozlesmelerine ilisin ayrintili bir diizenleme yapilmamistir. Bu

hususla ilgili olarak Tasari’nin sirketler topluluguna iliskin gerekgesinin son paragrafina
bakiniz.

% Boyacioglu, s. 319.
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137

korur ”’. Bu sebeple, ilhak seklinde gerceklesen konzern iliskisini, hukuki anlamda

birlesme olarak nitelemek miimkiin degildir.

Sirketler toplulugu ile ilgili olarak iizerinde durulmasi gereken diger bir husus
da, topluluk icinde gerceklesen birlesmelerdir. Sirketler toplulugunun yeniden
yapilandirilmasi araci olarak bu tiir birlesmelere ¢ok sik rastlanir'*®, Holdinglerde bir
hakim sirket ve holding c¢atis1 altinda faaliyet gosteren fakat hukuken bagimsiz olan
sirketler vardir. Hakim sirket, kendisine bagli olan sirketlerde, ortaklik haklarinin
(paylarin) tamamina veya tamamina yakinina sahip olabilir. Fakat bu durum
sirketlerin hukuken bagimsiz oldugu gercegini degistirmez. Ancak ayni ekonomik
amagc etrafinda bir araya gelen sirketlerin bu sekilde bagimsizliklarini korumalarinin
ekonomik bir maliyeti vardir. Bu maliyeti ortadan kaldirmak icin holding icerisinde

birlesme yoluyla bir yeniden yapilandirmaya gidilebilir139.

Bu konu uygulamaya yabanci degildir. Fakat TTK’da 6zel olarak
diizenlenmemistir. Kanunda ©zel olarak diizenlenmemesi siiphesiz konzern igi
birlesmeye izin verilmedigi seklinde yorumlanamaz. Fakat ekonomik ve hukuki
anlamda birbirlerine yabanci sirketlerin birlesmesi ile bir holding biinyesinde faaliyet
gosteren sirketlerin birlesmesinde menfaat iliskileri aym degildir. Konuyu daha acik
bir bicimde ifade etmek gerekirse; ornegin, paylarinin tamami bir holdinge ait olan
bir sirketin s6z konusu holding ile birlesmesi halinde, birlesmenin her iki sirketin
genel kurullarinda da goriisiilmesinin fazla bir anlami yokturMO. Halbuki ekonomik

ve hukuki anlamda birbirlerine yabanci iki sirketin birlesmesinde, birlesmenin genel

7 Boyacioglu, s. 320.

138 Uygulamada gerceklesen birlesmelerin  biiyilk bir kismi konzern ici birlesmelerdir

(Burckhardt, Sebastian: im Ziircher Kommentar zum Fusionsgesetz, Ziirich 2004, Art. 23, N.
1).
Boyacioglu, s. 277.

139

140 Bu durumda genel kurul kararina gerek olmadig1 yoniinde bkz. Karayalcin, Yasar: Muhasebe

Hukuku, Ankara 1988, s. 167. Boyacioglu’na gore ise, hakim sirket genel kurulunun toplantiya
cagrilmasi ancak hakim sirket acisindan bir esas sdzlesme veya amag degisikliginin gerekmesi
halinde s6z konusu olabilir. Bagl sirket acisindan ise genel kurul tarafindan verilecek bir
birlesme kararina ihtiya¢ vardir (Boyacioglu, s. 277).
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kurulda goriisiilmesi ve onaylanmasi (birlesme karar1) birlesmenin en Onemli
asamasidir. Pay sahiplerinin korunmasi acisindan da durum ¢ok farkli degildir. Zira
bir sirketin paylarinin tamaminin baska bir sirkete ait olmasi halinde malvarlig da
fiili anlamda gecer'*'. Boyle bir durumda sermaye artirmina gitmeye gerek yoktur.
Ayni sekilde bir sirketler toplulugunda paylarinin tamami hakim sirkete ait olan baglh
sirketlerin birlesmesi halinde de yine sermaye artirnmi yoluyla yeni pay ihracina

gerek yoktur'*?

. Olayin bir de alacaklilara bakan yonii vardir. Ciinkii ayn1 ekonomik
amagc etrafindaki sirketlerin birlesmesi 6zellikle grup igerisindeki bir sirketin zarar
etmesi ve mali durumunun iyi olmamas: halinde konzern ic¢in iyilestirici bir formiil
olarak diisiiniilebilir. Fakat bu durumda birlesmeye izin verilmesi devralan sirketin
alacaklilar1 acgisindan bir risk olusturur. Ayni sekilde devralan sirketin pay sahipleri
de bu durumdan olumsuz etkilenebilir. Ozellikle kir paymin dagitilmas ile ilgili
olarak konzernin ekonomik hedefleri dogrultusunda mali durumu iyi olmayan bir

sirketle birlesmenin etkileri pay sahiplerine direkt olarak yansir. Bu Ornekleri

cogaltmak miimkiindiir.

Isvicre ve Alman hukuklarinda bu konu 6zel olarak diizenlenmistir. Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi’'nda da bu konuda 06zel bir diizenleme yapilmistir (TTK
Tasart m. 155, 156). Sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesmesi bashigi
altindaki diizenlemenin merkezinde konzern i¢i birlesmeler konusu vardir. Fakat
buradaki incelemenin konusu, konzern karsisinda birlesmenin durumunu tespit etmek

oldugundan bu konudaki a¢iklamalar icin ilgili béliime atif yapmakla yetiniyoruz.

Son olarak konzern iliskisinin, birlesmeye benzer hukuki islemlerle de
gerceklesebilecegini belirtmek gerekir. Bu hukuki islemlerden biri, bir sirketin ticari
isletmesini diger bir sirketin kismen veya tamamen devralmasidir'®. Gercek

olmayan birlesme (unechte Fusion) olarak bilinen bu yontemde aktif ve pasif

141 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 167.
42 Boyacioglu, s. 274, 277, dn. 277.

143

Boyacioglu, s. 283.
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unsurlar bir araya gelir144. Diger bir yontem ise hisse degisimi yoluyla ortakliklarin
ekonomik anlamda biitiinlesmesini temin etmektir. Bu yontem birlesme benzeri
biitiinlesme (Quasifusion) olarak bilinir'*. TTK’da bu konuda bir diizenleme
bulunmamakla birlikte konu KVK m. 38/b. 3’te diizenlenmistir. Boliinme konusunda
oldugu gibi bu diizenleme de bir vergi hukuku hiikmiidiir. Bu bakimdan orada

yapilan tartismalarin bir benzeri burada da yapilabilir.

§ 2. BIRLESMENIN PAY SAHIPLERINE ETKISi

I. Pay Sahiplerinin Birlesmeden Etkilenmesinin Nedenleri

Birlesme tiizel kisilik diizeyinde gerceklesen bir islem oldugundan pay
sahipleri birlesmenin tarafi degildir. Birlesmenin tarafi sirket tiizel kisiligidir, bu
nedenle birlesmede haklar ve borclar sirkete aittir. Fakat sirket tiizel kisiliginin
arkasinda pay sahipleri oldugundan, birlesmeden dogan haklarin ve bor¢larin gercek
sahipleri aslinda pay sahipleridir'*®. Bu bakimdan sirket tiizel kisiligi sadece teknik

bir kolaylhig1 ifade eder'*’.

Anonim sirketlerde birlesmeye genel kurul karar verir. Yonetim kurulunun
birlesme goriismelerinde bulunmasi hatta birlesme sozlesmesini imzalamasi

baglayic1 degildir. Birlesme sozlesmesinin baglayici hale gelebilmesi genel kurul

14 Uluslararas! literatiirde “asset purchase” veya “asset deal” olarak da anilan bu tiir birlesmelerle

ilgili olarak ayrica bkz. Sanwald, Reto: Austritt und Ausshluss aus AG und GmbH, Ziirich
2009, s. 439 vd.; Tschéni, Unternehmensiibernahmen, s. 71.

5 Uluslararas: literatiirde “share deal” veya “shares for shares” olarak da bilinen birlesme

benzeri biitiinlesmelerle ilgili olarak bkz. von Biiren/Stoffel/Weber, s. 292; Sanwald, s. 447
vd.; Tschéni, Unternehmensiibernahmen, s. 71 vd.; Boyacioglu, s. 279-282. Hisse degisimi
yoluyla sirketler arasinda bir bag kuran bu tir hukuki iliskilerde birlesme hiikiimleri
uygulanmaz (von Biiren/Stoffel/Weber, s. 292).

146 Bundan kasit pay sahiplerinin ekonomik anlamda haklardan ve bor¢lardan etkilenmesidir yoksa
hukuki anlamda sirketin haklar1 ve borglar tizerinde pay sahiplerinin bir miilkiyet hakki yoktur.

47 Kaya, Arslan: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001. s. 1.
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tarafindan onaylanmasina baglidir. Genel kurul ise pay sahiplerinden miitesekkil bir
organdir. Bu nedenle birlesmeye karar verecek olanlar pay sahipleridir. Pay
sahiplerinin karar alma siirecinde bu denli etkin bir konuma sahip olmalari, tiizel
kisilik perdesinin arkasinda sirket malvarliginin ekonomik anlamda sahibi olmalari
sebebiyledir. Ayn1 sebeple birlesmeden en fazla etkilenenler de yine pay sahipleridir.
Pay sahiplerinin bu 6zel durumlar nedeniyle birlesmede diger hak sahiplerinden

farkli olarak ayri bir degerlendirmeye tabi tutulmalar1 gerekir.

I1. Birlesmenin Devreden Sirketin Pay Sahiplerine Etkisi

Birlesme, birlesmeye katilan sirketlerde pay sahibi olan herkesi etkiler. Fakat
devreden ve devralan sirketin pay sahipleri icin birlesmenin etkileri ayn1 degildir.
Birlesmenin sonuglart itibariyle bakildiginda birlesmeden en fazlan etkilenen
devreden sirketin pay sahipleridir. Ciinkii birlesmenin sonunda devreden sirketin
tiizel kisiligi ile birlikte pay sahipligi haklar1 da sona erer. Sadece devreden sirketin
pay sahipleri acisindan ortaya c¢ikan bu sorun pay sahiplerinin korunmasi sisteminin

esasini teskil eden paylarin degisimi iliskisi ile ¢oziilmiistiir.

Birlesmede devreden sirketin pay sahiplerine devralan sirketin paylarinin
verilmesi seklinde Ozetlenebilecek olan paylarin degisimi iliskisinde amacg, pay
sahiplerine devreden sirketteki haklarinin bir benzerini tanimaktir. Anonim
sirketlerde pay sirket tiizel kisiligine bagli oldugundan devreden sirketin pay
sahiplerine birlesmeden Once sahip olunan pay ve paya bagli haklarin aynisin
tanimak miimkiin degildir. Bu nedenle birlesmede payin degil ancak pay sahipliginin
devamliligindan soz edilebilir. Pay sahipliginin devamlilig1 ile gercekte kastedilen
ise devreden sirketteki pay sahipligi sifatinin ayniyla devam etmesi degil, pay

sahiplerinin birlesmenin disinda birakilamamasidir.

Paylarin degisimi iliskisinde devreden ve devralan sirket paylarinin gercek

degerleri esas alinarak bir de8isim oram tespit edilir ve bu orana gore devreden
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sirketin pay sahiplerine devralan sirketin paylarn verilir. Paylarin gercek degerleri
tespit edilirken cok titiz bir calisma yapilir ve hesaplamada onem tasiyan her bir
husus dikkate alinir. Neticede devreden ve devralan sirket paylari arasinda bir oran
bulunur ve paylarin degisiminde bu oran esas alinir. Fakat hesaplamada ortaya ¢ikan
kiisurat ve hesaplamaya dahil edilmesi miimkiin olmayan haklar bakimindan yine bir
¢oziim bulmak gerekir. Iste bu noktada devreden sirketin pay sahiplerine pay yerine

bagska bir karsilik verilmesi giindeme gelir.

Birlesmede devreden sirketin pay sahiplerine Oncelikle devralan sirketin
paylar1 verilmeli, eger bu miimkiin olmuyorsa bir karsilik 6denmelidir. Paylarin
degisimi iliskisinde birinci oncelik pay olduguna gore devralan sirket nezdinde de bir
seyler yapilmas1 gerekebilir. Ornegin devreden sirkette imtiyazli paylar var ve bu
imtiyazlar1 devralan sirkette de taninmasi miimkiin ise buna iligkin esas sozlesme

degisikligi ve gerekli hazirliklar yapilmalidir.

Birlesmede devreden sirketin pay sahiplerine verilecek paylar icin kural
olarak devralan sirkette esas sermaye artirimi yap111r148. Sermaye artirimi neticesinde
ortaya cikan paylart devreden sirketin pay sahipleri kendiliginden iktisap eder.
Bunun icin bagka bir islem yapmaya gerek yoktur. Birlesmenin ticaret siciline tescili
ile birlikte devreden sirketin pay sahipleri de devralan sirketin paylarini kazanir. S6z
konusu paylar miinhasiran devreden sirketin pay sahiplerine ait oldugundan devralan
sirketin pay sahipleri bu paylar iktisap edemez. Yeni paylar1 almada riichan hakki
burada uygulanmaz. Birlesmede esas sermaye artirnmi neticesinde ortaya c¢ikan
paylar daha once bagkasina ait olmadigindan devreden sirketin pay sahipleri s6z

149

konusu paylar1 aslen iktisap eder . Aslen iktisabin kaynagi esas sermaye artirimidir.

8 Esas sermaye artirimi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Moroglu, Erdogan: Anonim

Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, 2. Baska, stanbul 2003, s. 1 vd.

Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 827; Tasdelen, Nihat: Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi
Sifatinin Kazanilmasi, Istanbul 2005, s. 89.

149

Birlesmede pay sahipligi sifatinin ispati konusunda ayrica bkz. Conkar, M. Halil: Anonim
Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin Ispatlanmasi, Istanbul 2009, s. 33-34.
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Esas sermaye artirimi yapilmadan ortaya yeni paylar ¢ikmayacagindan buna iligskin

- . 150
prosediiriin tamamlanmas1 gerekir' ™.

Birlesmede devralan sirketin elinde yeterli miktarda kendi payi varsa bir
sermaye artirimina gitmeye gerek yoktur. Boyle bir durumda devreden sirketin pay
sahiplerine devralan sirketin sahip oldugu kendi paylar1 verilebilir. S6z konusu
paylar birlesmeden 6nce mevcut oldugundan devreden sirketin pay sahiplerinin bu
paylar1 aslen degil, devren iktisap ettigini kabul etmek gerekir. Ancak bunun iradi
yoldan bir devir sozlesmesi ile mi yoksa kanun geregi kendiliginden mi iktisap

edilecegine iligkin agik bir hiikkiim bulunmamaktadir.

Kural olarak devren iktisap, iradi veya iradi olmayan yollardan olabilir. Iradi
yoldan iktisap payin devri sozlesmesine dayanir. Devreden bu sozlesme ile payin
miilkiyetini devir borcu altina girer. Ardindan payin devri i¢in gerekli diger islemler
yapilir. Bu islemler payin senede baglanmamis olmasi veya hisse senedine yahut
ilmiihabere baglanmis olmasina gore farklihk gosterir''. Bu islemlerin yapilmast ile
birlikte devir islemi tamamlanir. Payin devri birbirini takip eden bu iki islemden
olusur. Bu islemlerden ilki bor¢landirici, ikincisi ise tasarruf islemi niteligindedir. Bu
sekilde pay1 devralan kisi paymn yeni sahibi olur. Iradi olmayan yoldan devren iktisap
ise kanun geregi gerceklesir ve sinirli sayidadir. Bunlar; miras, cebri icra, mahkeme
karar1 ve esler arasinda gecerli olan mal rejimi hiikiimlerine gore pay sahipligi

sifatinin devren kazanildigi durumlardir.

Birlesmede devralan sirketin elinde kendi paylar1 var ve sermaye artirimina
gitmeden birlesme sozlesmesi ile devreden sirketin pay sahiplerine s6z konusu
paylar1 tahsis etmis ise bunu iki sekilde yorumlamak miimkiindiir. ilk olarak birlesme

sOzlesmesini payin devri i¢in bor¢landirict bir islem olarak diisiiniip, payimn devri i¢in

150 Arslanli, Anonim Sirketler IV-V, s. 250-251. Bu konuda ayrica bkz. Yasaman, Birlesme, s.

89, dn. 86; Tasdelen, s. 89, dn. 117.
151 Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara 2004, s. 32.
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gerekli islemlerin yapilmasi ile devreden sirketin pay sahiplerinin sz konusu paylari
iktisap edecegi sOylenebilir. Bu sekilde yorumlanirsa pay sahipleri s6z konusu
paylar1 iradi yoldan devren iktisap etmis olur. Iradi olmayan yoldan devren iktisap
hallerinin kanunda sinirli sayida oldugu ve buna iliskin acik bir kanun hiikmii
olmadig1 varsayimindan hareketle bu yorum kabul edilebilir. Ancak kanaatimizce
TTK m. 451, b. 8’de yer alan “infisahin tescilinden sonra devralan sirketce infisah
eden sirketin pay sahiplerine karsilik olarak verilecek hisse senetleri, birlesme
mukavelesi hiikiimlerine gére kendilerine teslim olunur” hikkmii buna engeldir'>*.
Ciinkii bu hiikiimde devreden sirketin pay sahiplerine verilecek olan paylarin
kaynagindan bahsedilmemekte sadece karsilik olarak verilecek paylardan s6z
edilmektedir. Karsilik olarak verilecek paylarin esas sermaye artirimi ile ortaya
cikmasi sart olmadigina gore devralan sirketin elinde kendi paylar1 var ve birlesme
sozlesmesinde karsilik olarak bu paylarin verilecegi kararlastirilmis ise devreden
sirketin pay sahipleri s6z konusu paylar1 iradi olmayan yoldan fakat devren iktisap
eder. Iktisap icin birlesmenin ticaret siciline tescili yeterli olup, pay sahiplerinin
bagka bir islem yapmasina gerek yoktur. TTK m. 451, b. 8’de infisahin tescilinden
sonra hisse senetlerinin tesliminden bahsedilmekte ise de birlesmede payin iktisabi
kanuna dayandigindan hisse setlerinin teslimi islemini payin iktisabinda kurucu bir
unsur olarak degil ispat vasitasi olarak gormek gerekir. Zira devralma seklinde
birlesmede birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinda birlesmeye karar
verilmesi ve bu kararlarin ticaret siciline tescili; yeni kurulus seklinde birlesmelerde
ise buna ilaveten yeni sirketin tescili ile birlikte devreden sirketin pay sahipleri,

devralan sirketin paylarin1 kendiliginden kazamr'>’.

Yeni kurulus seklinde birlesmede birlesmeye katilan sirketler devreden
sifatina sahiptir ve yeni kurulan sirketin paylarini bu sirketin ticaret siciline tescili ile

birlikte kendiliginden kazanir. Bu bakimdan kanunda gecen hisse senetlerinin

152 TTK m. 452, f. 2, b. 4’te benzer sekilde, “tescilden sonra eski sirketlerin hisse senetleri

karsiliginda birlesme mukavelesi geregince yeni sirketin hisse senetleri verilir” hilkmii yer
almaktadir. Ancak yeni kurulus seklinde birlesmede sirketin kendi paylarint bir karsilik olarak
devreden sirketin pay sahiplerine tahsis etmesi s6z konusu olamayacagindan (Aydin, s. 227,
dn. 109) burada sadece devralma seklinde birlesmeye iliskin TTK m. 451, b. 8’e yer verilmistir.

53 Tiirk, H. S., Birlesme, s. 99; Tasdelen, s. 89.
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teslimini (TTK m. 452, f. 2, b. 4), iktisap edilen paylara iliskin hisse senetlerinin

verilmesi seklinde anlamak gerekir154.

I1I. Birlesmenin Devralan Sirketin Pay Sahiplerine Etkisi

Birlesmede devreden sirket birlesme ile birlikte sona ererken, devralan sirket
hukuki bagimsizligin1 korur. Buradan hareketle, devralan sirketin pay sahiplerinin
birlesmeden etkilenmeyecegi diisiiniilebilir, fakat yanilticidir. Ciinkii her ne kadar
devralan sirketin pay sahiplerinin pay sahipligi sifati degismese de yeni gelen
ortaklarla birlikte sayr artar. Bu artig ile birlikte sirkette menfaatler dengesi de
degisir.

Birlesmede pay sahipleri sayisinin artmasi, pastadan pay alanlarin
sayisindaki artisa benzetilebilir ve bu acidan ayrica incelenebilir. Fakat burada asil

sorun, kontrolii elinde bulunduran giiciin degismesidir.

Anonim sirketlerde kontrol, tamamen degilse de biiyiilk oranda cogunlugun
elindedir'”®. Burada ¢ogunluk, mevcut paylarin yaridan bir fazlasina sahip olmak
seklinde anlasilabilir. Birlesme neticesinde yeni gelenlerle birlikte pay sahipleri
sayis1 artacagindan, birlesmeden ©nce sahip olunan paylar, birlesmeden sonra
cogunluk teskil etmeyebilir. Bu tamamen birlesme icin ihdas olunan paylarin
sayisina baghdir. Eger cogunlugu degistirmeyecek sayida pay ihdas edilmisse,
kontrolii elinde bulunduran pay sahiplerinin sayisinda bir azalma olmayacak fakat

genele oranla gii¢ kayb1 yasanacaktir.

154 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 159d.

135 Anonim Sirketlerde kontrol kavrami icin bkz. Sehirali Celik, Feyzan Hayal: Anonim

Sirketlerde Cikar Catigmalar1 Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Karsi Onlemler, Ankara
2008, s. 8-14; Pasl, s. 35 vd.
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Bu gii¢ kaybi, basit cogunlukla alinan kararlarda onem arz etmeyebilir. Fakat
genel kurulda nitelikli cogunlugun arandig1 durumlarda biiyiik nem arz eder. Ayrica
kontrolii sadece cogunluk paylarini elinde bulundurmak seklinde de anlamamak
gerekir. Anonim sirketlerde yiizde on paya sahip olmak da bir giictiir ve kanunda bu
pay sahipleri i¢in bazi haklar taminmistir. Kanunda “azlik”, uygulamada ise
genellikle “azinlik” seklinde ifade edilen bu pay sahipleri de yonetimde, diger bir
ifadeyle sirketin kontroliinde etkindir. Bu bakimdan azinligin da sirkette belirli bir
oranda kontrole sahip oldugu pekala soylenebilir. Birlesme neticesinde pay sahipleri
sayisindaki artis ¢ogunlugu oldugu gibi azinligi da aynmi sekilde etkiler'>®. Fakat
azmligin bundan etkilenme ihtimali ¢ogunluga gore daha fazladir. Ger¢ekten anonim
sirketlerde ylizde on, hatta halka a¢ik anonim sirketlerde ylizde bes paya sahip
azinligin birlesmeden etkilenme ihtimali, matematiksel olarak, mevcut paylarin
yarisindan bir fazla paya sahip olan ¢ogunluga gore daha fazladir. Bununla birlikte
cogunlugun boyle bir degisimden daha ¢ok etkilendigi, neticede sirketin kontroliinii
devrettigi soylenebilir ve sirketin kontroliinde azinligin ve cogunlugun rolii ve bunu
muhafaza etmenin alternatif maliyeti {izerinde bir tartisma yapilabilir. Sonug¢ olarak
birlesme, anonim sirketlerde kontroliin el degistirmesine veya en azindan kontrolii

. - 157
elinde bulunduran giiciin zayiflamasina sebep olur ~'.

Anonim sirketlerin birlesmesinde azinligin ve ¢cogunlugun gii¢ kaybina sebep
olan, birlesme ile ihdas olunan paylarin miinhasiran devreden sirketin pay sahiplerine
verilmesidir. Devralan sirketin pay sahipleri isteseler de bu paylardan alamaz. Zira

birlesmede devreden sirketin pay sahipleri s6z konusu paylart kanun geregi

13 Reoss, s. 37. Birlesmenin azinlik pay sahipleri iizerindeki etkisi konusunda ayrica bkz. Ross, s.

35-37.

157 Isvigre ve Alman hukuklarinda bu etki, kelime anlami fazla su katmak, sulandirmak olan fakat

giic kayb1 seklinde cevirilebilecek olan “verwésserung” sozciigii ile ifade edilmektedir (von
der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 334; Meier-Dieterle, Felix C. : im
Ziircher Kommentar zum Fusionsgesetz, Ziirich 2004, Art. 105, N. 5; Ross, Leon: Materielle
Kontrolle des Verschmelzungsbeschlusses bei der Verschmelzung von Aktiengesellschaften,
Frankfurt am Main 1997, s. 35).
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kendiliginden kazanacagindan esas sermaye artirmi neticesinde ortaya ¢ikan yeni

paylar1 almada oncelik (riichan) hakki burada uygulanmazlsg.

Devralan sirketteki dengelerin degismemesi adina riichan hakkinin burada da
uygulanmas1 gerektigi diisiiniilebilir. Fakat bu bir bosluk degil, bilingli bir tercihin
kanuna yansimasidir. Ciinkii devreden sirketin malvarligi birlesme ile birlikte
devralan sirkete gecer. Bunun bir karsiligi olarak, devreden sirketin pay sahiplerine
bu hak taninmistir. Baska bir acidan ifade etmek gerekirse, birlesme ile kazanilan

paylar, kaybedilen haklarin bir karsiligidir.

Buraya kadar pay sahiplerinin bireysel veya bir grup olarak muhtemel
iradeleri ve menfaat ihtilaflar1 tizerinde duruldu. Fakat burada unutulmamasi
gereken, birlesmenin kural olarak bir genel kurul karariyla gerceklesecegidir. Genel
kurul ise pay sahiplerinden miitesekkil bir organdir. O halde pay sahiplerinin

istemedigi bir birlesme gerceklesemez.

Genel kurulda farkli diisiincelerin olmasi kacinilmazdir. Birlesme konusunda
da karara muhalif olan pay sahipleri olabilir. Fakat yeterli nisap varsa, olumlu yonde
oy kullansin veya kullanmasin, genel kurul karari herkesi baglar. Bu bakimdan
cogunlugun istemedigi bir birlesmenin olma ihtimali zaten yoktur. Azinlik i¢in ayni
seyi soylemek miimkiin degilse de azinlik haklar1 bu konuda 6nemli bir miicadele
aracidir. Burada en zayif konumda bulunan bireysel pay sahibi dahi kanunun
kendisine tanidigr haklar dahilinde birlesmeye karsi olabilir. Fakat biraz once de
ifade edildigi gibi 6nemli olan, genel kurulun usuliine uygun olarak karar almasi ve
bu kararin hukuka uygun olmasidir. Birlesme konusunda herkesin mutabik olmasi
sart degildir. Bu yoOniiyle anonim sirketin iradesi, tiim pay sahiplerinin iradelerinin

toplami degil fakat kabul edilebilir gogunlugudur.

¥ Yeni pay alma hakki, esas sermayenin artirilmasi sonucu ¢ikarilacak yeni paylardan sirket esas

sermayesindeki paylartyla orantili olarak alma hususunda héalihazir pay sahiplerine taninan bir
oncelik hakkidir (Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 131). Bu konuda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz.
Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul 1996, s. 1 vd.
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IKINCi BOLUM
BiRLESMEDE PAYLARIN DEGIiSiMi iLiSKiSi VE
PAY SAHIPLERININ HAKLARINI ETKIiLEMESiI BAKIMINDAN
BiRLESMEDE OZEL DURUMLAR

§ 3. BIRLESMEDE PAYLARIN DEGIiSIiMi ILiSKiSi

I. Paylarin Degisimi iliskisinin Onemi

Birlesmede devreden sirketin pay sahiplerine devralan sirketin paylar1 verilir.
Bunun sebebi devreden sirketin malvarliginin devralan sirkete ge¢mesidir. Bu
bakimdan devreden sirketin pay sahiplerine verilen paylarin, birlesme ile birlikte
intikal eden malvarliginin bir karsiligr oldugunu sdylemek yanlis olmaz. Bu karsilik
iliskisi icinde birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklari ve pay sahipleri bir araya

gelir.

Birlesmede devreden sirketin malvarlig: ile birlikte pay sahipleri de devralan
sirkete gecer. Kiilli halefiyet ilkesi uyarinca devrin kapsamina malvarligini olugturan
unsurlarin hepsi dahildir. Bu bakimdan malvarligint olusturan unsurlarin ayri ayri
devredilmesine gerek olmadigi gibi, bazi malvarlig1r unsurlarinin devrin kapsami
disinda birakilmasi da miimkiin degildir. Pay sahipleri de birlesmenin disinda
birakilamaz, bunun icin devreden sirketin pay sahiplerine devralan sirketin paylari
verilir ve pay sahipligi sifat1 bagka bir sirket biinyesinde de olsa devam eder. Buna

birlesmede pay sahipliginin devamlilig: ilkesi denir'*”.

Pay sahipliginin devamliligi ilkesinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle
birlesmeye katilan sirketlerin gercek degerleri tespit edilir ve devreden sirketin

paylarinin devralan sirketteki karsiligi hesaplanir. Bu hesaplama neticesinde bir

3 Bu konuda ayrintil bilgi i¢in bkz. § 1. IV. A
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degisim orani bulunur ve paylar bu orana gore degistirilir. Boylece devreden
sirketteki pay sahipligi devralan sirkete aktarilir ve hukuki anlamda olmasa da bir

devamlilik saglanir.

Devreden sirketin pay sahiplerine devralan sirkette ne kadar pay verilecegi
degisim oranma gore tespit edilir. Degisim oranmin hesaplanmasinda birlesmeye
katilan sirketlerin malvarlig1 degerleri, oy haklarinin dagilimi ve birlesmenin
iyilestirici olup olmadigi, paylarin itibari degerleri, primli pay ¢ikarilip ¢ikarilmadigi

gibi 6nem tasiyan her husus dikkate alnir'®.

Birlesmede devralan sirketin pay sahiplerinin menfaatlerini de gozetmek
gerektiginden degistirme oraninin dogru bir bicimde tespit edilmesi ve devreden

sirketin pay sahiplerine bu oranda pay verilmesi gerekir161.

Degisim orani ile birlikte devreden sirketin pay sahiplerine, devralan sirkette
ne kadar pay verilecegi tespit edilmis olur. Bu tespitin ardindan devralan sirkette,
devreden sirketin pay sahiplerinin haklarinin korunabilmesi i¢in gerekli olan diizeyde
sermaye artirimina gidilir. Sermaye artirimi ile ortaya ¢ikan yeni paylar miinhasiran
devreden sirketin pay sahiplerine verilir. Devralan sirketin elinde kendi paylar
bulunuyorsa devreden sirketin pay sahiplerine bu paylardan vermek de miimkiindiir.
Devralan sirketin kendi elinde bulunan paylar1 devreden sirketin pay sahiplerine
tahsis etmesi nispetinde de sermaye artirnmina gerek kalmaz. Devreden sirketteki
paylarin tiimiiyle devralan sirkete ait olmasi halinde de yine sermaye artirimina gerek

yoktur'®.

10 Gerekce, TTK Tasar m. 140.

o1 Bu bakimdan devreden sirketin pay sahiplerine saglanan haklar (hisse senetleri) devreden

sirketin degerini asmamalidir (Ansay, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku, Besinci Baski,
Ankara 1975, s. 289).

12 Karayalcn, Bilango Hukuku, s. 115; Tschéni/Papa, Art. 7, N. 26.
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Devreden sirketin pay sahipleri devralan sirkette kendilerine tahsis edilmis
olan paylan kendiliginden (ipso iure) kazanir. Bunun i¢in hisse senetlerinin teslimi
sart degildir163. Anonim sirketlerin birlesmesi ile ilgili olarak TTK m. 451, f. 2, b. 8
ve TTK m. 452, f. 2, b. 4’te gecen “hisse senetlerinin teslimi’ni, iktisap edilen

paylara iliskin hisse senetlerinin verilmesi seklinde anlamak gerekir164.

Birlesmede paylarin degisimi iliskisi TTK Tasart m. 140 ve 141’de kapsamli
bir bicimde diizenlenmistir. Buna gore; devreden sirketteki her bir pay sahibi'®,
paymin degerini karsilayacak ve simdiye kadarki payimnin verdigi haklara esit (veya
Oyle kabul edilen) haklar1 iceren bir devralan sirket paymi talep etme hakkina
sahiptir'®. Bunun icin birlesme sozlesmesinde bir degisim orami tespit edilir'®’.
Degisim oraninin hesaplanmasinda birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin
degeri, oy haklarinin dagilimi gibi onem tasiyan her bir husus dikkate alinir (TTK

Tasar1 m. 140, f. 1).

Degisim orani belirlenirken, devreden sirketin pay sahiplerine tahsis olunan
paylarin gercek degerlerinin onda birini agmamasi sartiyla, bir denklestirme ddenegi

ongoriilebilir (TTK Tasar1 m. 140, f. 2).

Devreden sirkette oydan yoksun paylarin sahiplerine ayni degerde, oydan

yoksun veya oy hakkini haiz paylar verilir (TTK Tasar1 m. 140, f. 3).

163 Yasaman, Birlesme, s. 33.

164 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 159d.

163 Bu maddenin uygulanmasinda “ortaklik pay1”, anonim sirketlerde pay1 ifade eder (TTK Tasar1

m. 135, f. 1).

1% Kural olarak pay sahibinin bu hakki kaldirilamaz. Fakat pay sahibi isterse kendisi bu hakkini

kullanmaktan vazgegebilir (Burckhardt, Art. 7, N. 12).

167 Paylarin degisimi iliskisi, birlesme sozlesmesinin zorunlu igerigine dahildir, fakat

kolaylastirilmig birlesmede (TTK Tasart m. 155, 156 / FusG Art. 23, 24) bir degisim orani
tespit etmek gerekmeyebilir (Tschéni/Papa, Art. 7, N. 9).
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Devreden sirkette mevcut bulunan paylara bagl imtiyaz haklar1 karsiliginda,
devralan sirkette esdegerde haklar veya uygun bir karsilik verilir (TTK Tasart m.
140, f. 4).

Devralan sirket, devreden sirketin intifa senedi sahiplerine, esdegerli haklar
tanimak veya intifa senetlerini, birlesme sodzlesmesinin yapildig: tarihteki gercek

degeriyle satin almak zorundadir (TTK Tasar1 m. 140, f. 5).

TTK Tasar1 m. 140’da diizenlenen bu haklarin ihlal edilmesi halinde pay
sahipleri, birlesme kararinin ilanindan itibaren iki ay icinde mahkemeden bir

denklestirme akcesi ddenmesini isteyebilir (TTK Tasart m. 191, f. 1)'%.

TTK Tasart m. 140’ta diizenlenen, pay sahipliginin devamlilig1 ilkesine gore
paylarin degisimi iliskisinin nasil olacagidir. TTK Tasarisi’'nda bu ilke emredici bir
bicimde diizenlenmistir. Fakat bu ilkeyi gerekce gostererek, birlesmeye katilmak
istemeyen, birlesmeyi kendi menfaatine aykir1 goren pay sahiplerini zorla devralan
sirkette pay sahibi yapmak dogru degildir'®. Bu sebeple TTK Tasart m. 141°de bu
kurala 6nemli bir istisna getirilmistir. Bu istisnaya gore, birlesmeye katilan sirketler
birlesme sozlesmesinde, pay sahiplerine, devralan sirkette, pay ve pay sahipligi
haklarinin iktisab1 ile iktisap olunan paylarin gercek degerine denk gelen bir ayrilma
akcesi arasinda se¢im yapma hakki taniyabilecekleri gibi; sadece ayrilma akcesinin

verilmesini de ongorebilirler.

Pay sahiplerine sec¢imlik hak taninmasi bu ilkenin bir istisnasi olarak

degerlendirilmese bile, birlesme sozlesmesinde sadece ayrilma akcesi verilmesinin

1% Boyle bir durumda sorumluluk davasi (TTK Tasart m. 193) acilmasi da miimkiindiir. Fakat

TTK Tasart m.140’1n ihlali nedeniyle birlesmenin iptali (TTK Tasar1 m. 192) istenemez
(Burckhardt, Art. 7, N. 14).

1 Gerekce, TTK Tasar1 m. 141.
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kararlastirilmasi bu ilkenin énemli bir istisnasidir' . Ciinkii pay sahiplerinin zorunlu
olarak sirketten ¢ikarilmalar1 s6z konusudur. Bu sebeple, birlesme sozlesmesi sadece
ayrilma karsiligimi  6ngoriiyorsa bunun, sirkette mevcut oy haklarinin yiizde

doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sarttir (TTK Tasar1 m. 151, f. 5).

I1. Degisim Orani

A. Gercek Degerlerin Esas Alinmasi

Paylarin degisimi iliskisinde birlesmeye katilan sirketlerin gercek degerleri
esas alinir. Sirketlerin gercek degerlerinin hesaplanmasinda malvarliklari, oy
haklarinin dagilimi, birlesmenin iyilestirici olup olmadigi, paylarin itibari degerleri,

primli pay ¢ikarihp ¢ikarilmadig gibi Snem tagiyan her bir husus dikkate alinir'”".

Birlesmede sirketlerin gecek degerlerinin esas alinmasi pay sahiplerinin
haklarinin esit bir bicimde korunmasi i¢in gereklidir. Burada kastedilen sadece
devreden sirketin pay sahipleri degildir. Devralan sirketin pay sahipleri de bu
kapsamda degerlendirilmelidir. Bu bakimdan esitlik, devreden veya devralan,
birlesmeye katilan tiim sirketlerin pay sahipleri icin gereklidir. Fakat bunu salt bir
esitlik olarak degil, hakkaniyete uygun bir paylastirma seklinde anlamak gerekir;
yoksa paylarin degisimi iligkisinde her bir pay sahibine esit pay verilmesi ya da

paylarin esitlenmesi seklinde bir anlayis dogru degildir.

Birlesmeye katilan sirketlerin gercek degerlerinin hesaplanmasinda cesitli

yontemler kullanilabilir. Bu yontemleri geleneksel ve modern olmak iizere iki gruba

70 Tschini/Papa, Art. 7, N. 7.
I Gerekce, TTK Tasar1 m. 140.
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. . . 2 172
ayrrarak incelemek miimkiindiir "~

Net aktif degerlerin (Substanzwert), irat
degerlerinin (Ertragswert) ve ortalama degerlerin (Mittelwert) esas alindigi
yontemler geleneksel; iskonto edilmis nakit akisi (Discounted Cashflow / DCF) ve
ekonomik degerlerin eklendigi (Economic Value Added / EVA) yontemler ise
modern yoOntemlerin basinda gelir. Birlesmede bu yoOntemlerden hangisinin
kullanilacagina yonetim kurulu karar verir' . Fakat birlesme iki tarafli bir islem
oldugundan ve birlesmeye katilan sirketlerin her birinin gercek degerinin
hesaplanmasi gerektiginden bir yontem iizerinde anlasmak gerekir'’*. Birlesmeye

katilan sirketlerin hepsi de lizerinde anlagsmaya varilan (konsensus) bu yonteme gore

degerlemeye tabi tutulur.

Uygulamada genellikle, iskonto edilmis nakit akisin1 esas alan yontem (DCF)
kullamImaktadir'”. Gecmiste ozellikle kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in ortalama
deger (Mittelwert) ve irat degerlerini esas alan (Ertragswert) yontemler de
kullanilmistir. Fakat DCF yonteminin kullanilmaya baslanmasi ile birlikte bu

yontemlerin artik terk edildigini soylemek miimkiindiir'’°.

2 Degerleme yontemlerini geleneksel ve modern seklinde ikili bir ayrima tabi tutarak yapilan bir

inceleme icin bkz. Siegrist, Louis/Rauschenberger, Reto: “Unternehmensbewertung”,
Mergers & Acquisitions 5, Ziirich 2003, s. 187 vd.

173 Burckhardt, Art. 7, N. 16.

174 Bockli, s. 301, N. 84; Burckhardt, Art. 7, N. 28; Tschini/Papa, Art. 7, N. 19. Birlesmede
kural bu olmakla birlikte, bazi durumlarda farkli degerleme yontemlerinin kullanilmasi
gerekebilir (von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 140; Tschiini/Papa,
Art. 7, N. 19). Ornegin, kii¢iik ©6lcekli anonim sirketlerin birlesmeye katilmasi veya
kolaylagtirillmig birlesmede farkli degerleme yontemleri kullanilabilir. Boyle bir durumda
bunun sebebi, birlesme raporu ve buna iliskin islem denetcisi raporunda aciklanmalidir
(Tschini/Papa, Art. 7, N. 19).

> yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 25; Hirsiger, Caroline: Der Schutz

der Gesellschafter, Gldubiger und Arbeitnehmer bei der Fusion von Kapitalgesellschaften nach
schweizerischem und europidischen Fusionsrecht, Basel 2006, s. 99, dn. 342; Tschéni/Papa,
Art. 7, N. 22. Bu yontemle ilgili ayrntili bilgi icin bkz. von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 25 vd.

176 Tschéni/Papa, Art. 7, N. 24. Ortalama deger yonteminde, irat (gelir) ve net aktif degerlerin

ortalamast alinir. irat degerini _esas alan yontemde ise biitiiniiyle gelir (irat) esas alimr
(Tschini/Papa, Art. 7, N. 24). Irat degerlerini esas alan yontemle (Ertragswertmethod) ilgili
olarak ayrica bkz. Preisenberger, s. 474; Moller, s. 48 ve ozellikle s. 52-57; Groner, s. 396-
397.
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Iskonto edilmis nakit akisini esas alan yontemde (DCF), sirketin ileride belirli
bir donem icinde asli faaliyetleri neticesinde ortaya cikan net nakit girislerinin
toplami1 hesaplanir. Bulunan bu degere sirketin zaman boyutunun bu siire ile kisith
olmamas1 sebebiyle bir siirekli deger eklenir. Bu degerlerin enflasyon ortaminda
yaniltict olmamasi i¢in hesaplar sabit bir para birimi cinsinden yapilir. Bu para birimi
tizerinden bulunan tiim degerler de belirli bir faiz oram ile iskonto edilerek “bugiinkii

deger” bulunur'’’.

Iskonto edilmis nakit akisimi esas alan yontem (DCF), birlesmeye katilan
sirketlerin malvarligi degerlerini tespit etmek icin kullanilir. Fakat sirketlerin bir
biitiin olarak degerini tespit etmek de miimkiindiir. Bunun i¢in sirketlerin piyasa
fiyatina bakmak gerekir'’®. Piyasa fiyatim tespit ederken de hisse senetlerinin

borsada islem goriip gérmedigi gibi hususlar 6nem tasir'”’.

Sirketlerin gercek degerleri hesaplanirken en az bir sirketin birlesme
neticesinde sona erecegine bakilmaksizin, birlesmeye katilan sirketler, cari gercek

degerleri iizerinden hesaba katilmalidir'®’,

Sirketler, isletmelerin devamliligi
(Fortfiihrungswert) esas alinarak bir degerlemeye tabi tutulmalidir'™'. Aksi takdirde
devralan ve devreden sirketler arasinda biiyiik haksizliklara yol acacak esitsizlikler

ortaya cikar ki bu durum oransal esitlige aykiridir'®.

7" Taner, Berna/Akkaya, G. Cenk: “isletme Degerini Belirleme Yontemleri ve Farkli

Sektorlerdeki Tsletmeler Uzerine Bir Uygulama”, s. 2; http://eab.ege.edu.tr/pdf/3/C1-S1-2-
MIl.pdf (10.11.2010).

178 Burckhardt, Art. 7, N. 30.
' Burckhardt, Art. 7, N. 31. Bu hususla ilgili olarak ayrica bkz. Méller, s. 50-52.

180

Hirsiger, s. 99.

181 Tschani/Papa, Art. 7, N. 20; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 139;
Burckhardt, Art. 7, N. 34.

82 Gerekce, TTK Tasar1 m. 140.
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Sirketlerin gecek degerleri birlesme sozlesmesinin imzalandigr giin esas

alinarak hesaplan1r183.

Sirketlerin gercek degerleri hesaplanirken, birlesme ile birlikte ortaya ¢ikan

184

sinerji de hesaba katilir Paylarin degisimi iliskisinde Onem tasiyan diger

hususlarin da dikkate alinacaginin ifade edilmis olmast (TTK Tasart m. 140), bunu

acik bir bicimde ortaya koymaktadir'®.

Birlesmede sirketlerin gercek degerlerinin esas alinacak olmas1 bazi
belirsizlikleri de beraberinde getirir. Olaya sadece maddi malvarligin1 olusturan
unsurlar acisindan bakilsa bile; degerleme ilke ve yontemlerinden kaynaklanan
farkliliklar mutlaka olacaktir. Kald1 ki birlesmede sadece maddi malvarligi unsurlar
degil; bir biitiin olarak ve ekonomik degeri bulunan her bir unsur hesaba katilarak
sirketin gercek degeri bulunmalidir. Bunu bir ideal olarak kabul etmek miimkiinse de
kusursuz bir hesaplama yapilabilecegini ve kesin bir rakama ulasilacagini soylemek
miimkiin degildir. Diger bir ifadeyle, hangi yontem kullanilirsa kullanilsin ortaya
cikan deger, mutlak manada sirketlerin gercek degerleri olmayacaktir. Bu durum,
ozellikle rekabet giiciinii artirmay1 diisiinen, bu amagla birlesen sirket icin biiyiik risk
teskil eder. Birlesme diisiiniilenin aksine, rekabet giiciinii zayiflatabilir. Bu riski
bertaraf etmek diisiincesiyle, birlesme ve devralmalar konusunda “due diligence”
olarak bilinen yeni bir kavram gelistirilmistir. Amerikan hukuk cevrelerinde

gelistirilen ve Tiirk, Isvicre ve Alman hukuk cevrelerinde de kullanilan bu kavram,

' Gerekce, TTK Tasart m. 140; Burckhardt, Art. 7, N. 32; Tschéni/Papa, Art. 7, N. 10.

" Botschaft, . 4401;  Bockli, s. 303, N 90;  von  der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 350; Tschéani/Papa, Art. 7, N. 9. Kars1 goriis
icin bkz. Burckhardt, Art. 7, N. 25. Yazar, birlesme ile birlikte ortaya cikan avantaj ve
dezavantajlarin hesaplamada dikkate alinmamas1 gerektigi goriisiindedir. Yazar’a gore,
birlesmeye katilan sirketlerin degerlerine olumlu katkist olan sinerji ve olumsuz yonde katkisi
olan birlesme masraflarinin hesaplamada dikkate alinmamasi gerekir (Burckhardt, Art. 7, N.
34). Birlesme ile birlikte ortaya ¢ikan etkinin (Verbundeffekt), sirketlerin gercek degerlerinin
hesaplanmasinda dikkate alinip alinmayacagi hususu Alman hukukunda da tartisilmistir. Bu
tartigmalar i¢in bkz. Bula, Thomas/Schlosser, Julia: im Sagasser, Bernd/Bula,
Thomas/Briinger, Thomas R.; Umwandlungen, 3. Auflage, Miinchen 2002, N. 35;
Schumacher, s. 30-34; Nonnenmacher, s. 156-157.

'8 Tschini/Papa, Art. 7, N. 9.
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birlesme ve devralmalar (Mergers and Acquisitions) alaninda genel bir gecerlilige
sahiptir. Birlesme de bu kavramin gecerli oldugu bir alandir. Birlesmede ‘“due
diligence”, birlesme sozlesmesinden sonra finansal durumun tam olarak incelenmesi
ile ortaya ¢ikan sonuca gore daha once tespit edilmis olan sartlarin, 6zellikle fiyatin
yeni duruma uydurulmasidir. Yani inceleme ve sonuca uygun denklestirme

demektir'®®,

Birlesmede, devreden ve devralan sirketler arasinda bdyle bir
sozlesmenin yapilmasi, sirketlerin gereksiz risk almamalar1 bakimindan gerekli ve

gercek degerleri esas alan birlesme sistemine de uygundur.

1. Hesaplamada Onem Tasiyan Hususlar

Birlesmeye katilan sirketlerin gercek degerlerinin  hesaplanmasinda,
malvarligi, oy haklarinin dagilimi, birlesmenin iyilestirici olup olmadigi, paylarin
itibari degerleri, primli pay cikarilip ¢ikarilmadigi gibi 6nem tasiyan pek cok faktor
bulunur (TTK Tasar1t m. 140 ve gerekgesi). Fakat bunlar arasinda malvarli§i ayri bir
oneme sahiptir'®’. Ciinkii paylarin degisimi iliskisinde malvarhgi, pay sahipliginin
devamlilig ilkesi geregi kazanilan paylarin karsiligini olusturur. Diger bir ifadeyle,
devreden sirketin malvarlig1r aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak devralan sirkete
intikal ettiginden, devreden sirketin pay sahiplerine, devralan sirketin paylar1 verilir.
Bu karsilik iliskisi nedeniyle paylarin degisimi iliskisinde malvarligi iizerinde ayrica

durmak gerekir.

'8 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 151a.

Bu kavramla ilgili ayrintili bilgi icin bkz. Pulash, Hasan: “Sirket Satin Alma ve
Birlesmelerinde Tsletme Degerlemesi ve Due Diligence”, Batider 2007, C. XXIV, S. 2, s. 204
vd.; Kutlan, Serhat: Birlesme ve Devir Almalarda Due Diligence, Ankara 2004, s. 13 vd.
ozellikle s. 119-126; Esin, Ismail G. /Lokmanhekim Tun¢: Uygulamada Birlesme ve
Devralmalar, Istanbul 2003, s. 15-24.

87 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 345. isvicre Birlesme Kanunu'nun

(FusG) gerek¢esinde de malvarliginin, en azindan sermaye sirketlerinin birlesmesinde,
oncelikli bir neminin (vorrangige Bedeutung) oldugu ifade edilmistir (Botschaft, s. 4400).
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Ayrica somut ve kolay hesaplanabilir unsurlardan olusmasi itibariyle de

malvarligi, paylarin degisimi iliskisinde ayr1 bir 6neme sahiptir.

Bu acgiklamalardan birlesmeye katilan sirketlerin gercek degerlerinin
hesaplanmasinda malvarliginin temel bir kistas oldugu sonucunu ¢ikarmak
miimkiindiir'®. Fakat tek basina yeterli degildirlgg. Ciinkii birlesmede sirketler bir

190

biitiin olarak ele alinmak zorundadir Bunu degerlemede biitiinliik ilkesi

(Bewertungseinheit) seklinde ifade etmek miimkiindiir'®’. Bu bakimdan malvarlig

disinda, 6rnegin gelir durumu (Ertragskraft) da bu konuda fikir verebilir'*%.

2. Birlesme Bilancosu

Birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklart bir bilancoyla tespit edilir.
TTK’daki ifadesiyle bilanco, envanterde gosterilen kiymetlerin tasnifi ve karsilikli
olarak, degerleri itibariyle tertip edilmis hiilasasidir. Bilanconun aktif tablosunda;
mevcutlarla alacaklar ve varsa zarar; pasif tablosunda, bor¢lar gosterilir. Aktiflerin
toplami ile borclar arasindaki fark sermayeyi gosterir. Sermaye, pasif tablosuna
kaydedilir. Boylece aktif ve pasif tablolar1 arasinda denklik saglanmis olur. Yedek

akceler ve kar ayr1 gosterilseler dahi ana sermayenin ciizleri sayilir (TTK m. 74)'%.

188 Burckhardt, Art. 7, N. 24.

189 Hirsiger, s. 99; Tschani/Papa, Art. 7, N. 20.
90 Méller, s. 60.

191 Tschani/Papa, Art. 7, N. 20.

92 Burckhardt, Art. 7, N. 24.

193 Bu maddenin elestirisi i¢in bkz. Karayal¢in, Bilanco Hukuku, s. 36.
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Bilanconun aktif tarafinda yatirnm niteligindeki masraflar yer alir. Pasif
tarafinda ise masraflarin kaynagi olan borclar vardir. Bilangonun aktif ve pasifinin

birbirine esit olmasi gerekir'**. Bu sekilde bilancoda denge saglanr.

Bilancolarin hazirlanma nedenleri ve buna bagli olarak degerleme ilkeleri

farklidir'®®. Fakat her bilanconun degerleme ilke ve ol¢iileri amaci ile uyumludurl%.

TTK m. 149’a gore, birlesmede bilanco ¢ikarilmasi zorunludur. Bu hiikme
gore, birlesmeye katilan sirketler aralarinda tespit ettikleri bir 6rnege gore bilanco
hazirlamak ve bunu ilan etmek zorundadir. Birlesmede bu bilanco esas almir'”’.

Paylarin degisim oram ve sermaye artirmi bu bilancoya gére hesaplanir'™®.

TTK Tasarisi’na gore de birlesme bir bilangoya gore yapilir. Fakat bunun i¢in
ara bilanco c¢ikarmak zorunlu degildir. Ara bilangco, birlesme sodzlesmesinin
imzalandig tarih ile bilango giinii arasinda alt1 aydan fazla zaman ge¢misse veya son
bilanconun ¢ikarilmasindan sonra, birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinda

onemli degisiklikler meydana gelmisse zorunludur (TTK Tasart m. 144, f. 1).

Birlesme bilancosunun hangi degerleme ilkelerine gore hazirlanacagi

199

konusunda TTK’da agik bir hiikiim yoktur ™. Uygulamada vergi mevzuati da dikkate

alinarak yillik bilanco ilkelerine gore bilanco hazirlanmaktadir®. Uygulama bu

19 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1461-1463.

195 Bilango ilkeleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Karayal¢in, Bilango Hukuku, s. 38 vd.

196 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1464.

7 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 145; Yasaman, Birlesme, s. 47; Karayalcin, Muhasebe

Hukuku, s. 165.

198 Birlesme bilancosu, birlesmeden Once hazirlanir. Bu bilango birlesmeden sonra hazirlanan

bilan¢odan farklidir. Ciinkii birlesmeden sonra hazirlanan bilanco aradan gecen zaman iginde
yapilan islemleri de icerir [Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 145] ve yilsonu bilangolarindaki
degerlendirme ilkelerine gore hazirlanir (Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 165).

199 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 145; Yasaman, Birlesme, s. 47.

200 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 145.
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olmakla birlikte, konuya iliskin acik bir hilkkmiin olmamas1 farkli goriislerin ortaya

cikmasina sebep olmustur.

Bir goriise gore, birlesme Oncesi hazirlanan bilanconun, tam malvarlig
bilangosu seklinde hazirlanmasi gerekmez. Degerlendirme yilsonu bilancolarindaki
esaslara gore yapilabilir. Fakat bilancolarin dogru, tam ve samimi olmasi gerekir. Bu
sekilde hazirlanan bir bilancoyu uzmanlar ayrica yorumlayarak gercek malvarligi
durumunu tespit edebilirler. Onemli olan, bilangolarin bdyle bir yoruma elverisli
olacak sekilde hazirlanmasidir. Ancak birlesmeden 6nce tam malvarligir bilancosu

yapilmasinda ve net aktifin bulunmasinda fayda vardir™".

Baska bir goriise gore ise, malvarliginin degerlendirilmesinde tasfiye
bilangosu esas alinmalidir. Malvarliginin satis degeri dikkate alinmali ve gercek
deger bulunmaya calisilmalidir. Gizli yedek akceler de degerlendirmede dikkate
alinmalidir.  Ayrica good-will’in  aktiflestirilmesi miimkiin ise, bunun da

degerlendirme de dikkate alinmasi gerekir’"”.

Bu goriisleri degerlendirmeye gecmeden Once, burada ifade edilen bilangolar1

kisaca aciklamak gerekir.

Anonim sirketin malvarligini tespit etmek icin farkli bilancolar hazirlanabilir.
Bunlarin hazirlanmasinda esas alinan ilkeler, farkli sonuglarin ortaya c¢ikmasina
sebep olur. Bu durum bilangconun amaci ile dogrudan ilgilidir. Bu amag,
malvarliginin tespiti olabilecegi gibi, ortakligin kar ve zarar durumunu agiklamak da
olabilir. Bu bakimdan bilancolar1 gercek malvarligi bilancosu
(Vermogenszustandbilanz) ve sonug aciklama bilangosu seklinde iki gruba ayirmak

mimkundiir.

201 Karayalcin, Bilanco Hukuku, s. 113; Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 165.

22 Yasaman, Birlesme, s. 47.
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Gercek malvarlig bilangosunda, biitiin kalemler, 6zellikle aktifteki kalemler
bilango giintindeki gercek degerleri iizerinden hesaplanir. Tasfiye bilangosu da
bunlardan biridir’”. Anonim sirketin tasfiyesi halinde ii¢ farkli bilanco hazirlanir.
Bunlardan ilki tasfiye acilis bilangosudur. Bu bilango, tasfiye memurlarinin
gorevlerine baslar baslamaz, anonim sirketin tasfiyenin baslangicindaki durumunu
inceleyerek hazirladiklar1 bilancodur (TTK m. 444, f. 1). Bundan baska tasfiye
sirasinda hazirlanan iki bilango daha vardir. Bunlar da ara bilangolar ile son ve kesin

bilancodur (TTK m. 446, f. 3)**".

Sonu¢ agiklama bilangosunda ise amag¢ bir sonug¢ tespiti oldugundan, esas
alinan ilkeler malvarliginin gercek degerini tespit etmeye degil, sonu¢ agiklamaya
yoneliktir. Yillik bilango bir sonug¢ aciklama bilangosudur. Anonim sirketin bir yillik

faaliyetinin sonuglarini tespit etmek icin ¢ikarilir™,

Ara bilango ise hesap donemi heniiz sona ermeden, iki hesap donemi arasinda
cikartilan bilangodur. Ara bilango gercek malvarligi bilangosu niteliginde olmak
zorunda degildir. Bu bakimdan 6rnegin, mali durumun bozulmasi halinde ¢ikartilan
bilanco gercek malvarligi bilancosu niteligindedir. Fakat tahvil c¢ikartilirken
diizenlenen ara bilanco, malvarliginin safi aktifinde 0denmis sermaye tutarini
karsiladigin1  belgelendirmek icin hazirlanan (TTK m. 422) gercek malvarhigi

bilangosu niteliginde olmasi gerekmeyen bir bilancodur®®.

Birlesme bilancosu, paylarin degisim oram1 ve buna bagli olarak sermaye
artirtminin hesaplanmasinda esas alinir. Paylarin degisimi ise malvarhiginin kiilli
halefiyet ilkesine gore devralan sirkete intikal etmesinin bir karsiligidir. Baska bir

ifadeyle, devreden sirketin pay sahipleri, malvarliginin devri karsiliginda devralan

203 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 41-42.
204 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1578.
% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1467.
2% Karayalcm, Muhasebe Hukuku, s. 42.
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sirkette pay sahibi olur. Bu bakimdan devralan sirkete intikal eden malvarliginin tam
olarak tespit edilmesi gerekir. Bu da ancak gergek malvarligini tespit bilancosu ile
miimkiindiir. Bu nedenle birlesme bilancosunun uygulamada tercih edilen yillik
bilanco ilkelerine gore hazirlanmasi dogru degildir. Ciinkii yillik bilango bir sonug
aciklama bilancosudur ve bilanco ilkeleri bu amaca yoneliktir. Halbuki birlesmede

malvarliginin tam olarak tespit edilmesi gerekir.

B. Degisim Oraninin Hesaplanmasi

Degisim oraninin dogru bir bigimde tespit edilmesi birlesmenin hakkaniyete
uygun bir bicimde gerceklesmesi ve bu cercevede pay sahiplerinin esit bir bicimde

korunmasi icin gereklidir.

Degisim oraninin hesaplanmasinda birlesme bilancosu esas alinir. Birlesme
bilancosu ile birlesmeye katilan sirketlerin malvarligi degerleri tespit edilir. Bu ayni
zamanda devreden sirketin pay sahiplerine verilecek paylarin ve devralan sirketin

yapmas1 gereken sermaye artiriminin tespiti anlamina gelirzm,

Degisim oraninin hesaplanmasinda birlesmeye katilan sirketlerin gercek
degerleri esas alinir. Bu degerler iizerinden yapilan bir hesapla pay degerleri bulunur.
Bunun i¢in devreden ve devralan sirketlerin gercek degerleri pay sayisina boliiniir.
Ortaya c¢ikan sonug¢ birlesmede paym degeridir. Bu deger devreden ve devralan
sirketler icin ayr1 hesaplanir. Bu sekilde bir oran tespit edilir. Devreden sirket payinin

degeri ile devralan sirket paymnin degeri arasindaki oran degistirme oranim verir’”.

27 Yasaman, Birlesme, s. 48.

2% Yasaman, Birlesme, s. 48.
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Birlesmede degistirme oraninin hesaplanmasi konusunda bir formiil vermek

.20
gerekirse ®,

Devreden Sirketin Ger¢cek Degeri / Pay Sayist

Degistirme orani =

Devralan Sirketin Gergek Degeri / Pay Sayisi

Devralan sirkette, devreden sirketin pay sahiplerine ne kadar pay verilecegini
hesaplamak icin devreden sirket paylarini degistirme orani ile ¢carpmak gerekir. Bu
rakamin, devralan sirket paylarinin degeri ile carpilmasi ile de sermaye artirimi

miktari teorik olarak hesaplanmis olur?'’.

Devralan sirkette yapilacak olan sermaye artirnmi miktarinin hesaplanmasi

konusunda da soyle bir formiil vermek miimkiindiir:

Devreden Sirketin Gercek Degeri x Devralan
Sirketteki Payin Itibari Degeri

Sermaye Artirimi Miktart =

Devralan Sirketteki Payin Gercek Degerim.

Bu hesap birlesmeye katilan sirketlerde paylarm itibari degerlerinin ayni
olmas1 halinde gecerlidir. Eger paylarin itibari degerleri farkli ise bu farkin

giderilmesi icin gerekli hesaplamalar yapilir.

2 Degistirme oranin hesaplanmast konusunda farkli formiiller i¢in bkz. Burckhardt, Art. 7, N.

22, 42-47; Bockli, s. 304-305, N. 94, 96; Ossadnik, Wolfgang: “Zur Angemessenheit des
Umtauschverhéltnisses bei der Verschmelzung von Aktiengesellschaften”, DB 1985, H. 38, s.
1955-1956; Nonnenmacher, Rolf: “Das Umtauschverhiltnis bei der Verschmelzung von
Kapitalgesellschaften”, AG 6/1982, s. 155-156.

210 Yasaman, Birlesme, s. 48.

211 Bu formiil i¢in bkz. Yasaman, Birlesme, s. 48. Sermaye artirrmi konusunda farkli formiiller

icin bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 145c; Bockli, s. 304-305, N. 94, 96; Burckhardt,
Art. 7, N. 50.
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Anonim sirketlerde payin itibari degeri ile birlesmede hesaplanan gercek
degeri arasinda fark olur. Bu iki degerin ayn1 olmasi teorik anlamda miimkiinse de
pratik anlamda pek miimkiin degildir. Bazi1 durumlarda gercek deger itibari degerin

iizerinde iken baz1 durumlarda tam tersi olabilir*'2.

1. Payin Gercek Degerinin itibari Degerinin Uzerinde Olmasi

Anonim sirketlerde esas sermayenin paylara boliinmesinde (TTK m. 269)
esas alinan birim degere itibari deger adi verilir ve kural olarak bu itibari degerler
birbirine esittir. Kural bu olmakla birlikte sirkette farkli pay gruplar1 varsa paylarin
itibari degerleri aym1 olmayabilir. Fakat bu durumda dahi ayni grupta bulunan
paylarin itibari degerleri birbirine esit olmalidir. Ornegin; bir anonim sirkette A, B,
C... gibi farkli pay gruplari bulunabilir. A grubu paylarin itibari degeri 1000 TL
iken, B grubu paylarn itibari degeri 2000, C grubu paylarin itibari degeri ise 3000
TL olabilir. Fakat her pay grubu kendi icinde homojen olmalidir. Baska bir ifadeyle
pay gruplar arasinda itibari degerler farkli olabilir fakat ayni grup icinde paylarin

itibari degerleri birbirine esit olmalidir®"?.

Anonim sirketlerde pay esas sermayenin bir parcasidir (TTK m. 269)*'* ve

esas sdzlesmede bir degisiklik yapilmadikca sabittir™”>. Payin itibari degeri de sabit

#12 Yasaman, Birlesme, s. 49.

23 Poroy (Tekinalp /Camoglu), N. 759; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 537.

214 Payin farkli anlamlar1 icin bkz. Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 758-763b; Pulash, Hasan:

Sirketler Hukuku, 4. Baski, Adana 2003, s. 537-541; Tekil, Fahiman: Anonim Sirketler
Hukuku, Istanbul 1993, s. 274-275; Kendigelen, Abuzer: Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde
intifa Hakki, Istanbul 1994, s. 6-12; (")zdamar, s. 41-45; Goksoy, Yasar Can: Anonim
Ortaklikta Payin Rehni, Ankara 2001, s. 34-42; Aydin, s. 25-31; Sevi, s. 23-28.

> Aydm, s. 25.
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bir rakamdir ve degisme2216. O halde paylarin toplami veya itibari deger ile pay

: - 217
Sayisinin ¢arpimi €sas sermayeyl verir .

Payn itibari degeri iilke parasi ile gosterilir’'® ve en az bir Kurus’tur. Itibari
deger en az birer Kurus olarak yiikseltilebilir. Buna aykir1 olarak cikarilan paylar
batildir; bunlar ¢ikaranlar pay sahiplerine karsi miiteselsilen sorumludur (TTK m.
399, f. 1 ve 2). Itibari degeri olmayan pay ¢ikarilmasi halinde de yine bu miieyyide

uygulanir®”.

Pay, sahip oldugu itibari degerle esas sermayenin bir parcasi olmasi yaninda,
sirket malvarlig1 iizerinde sahip olunan hisseyi dahi ifade eder. Bu bakimdan pay,
sahibine sadece itibari degerle smirh olarak degil**°, biitiiniin bir parcasi anlaminda
haklar saglar. Bu sebeple pay sahibi, anonim sirketin tamami {iizerinde haklara
sahiptir. Bu sekilde kisim kistm haklarin olusturdugu biitiin, anonim sirketin
kendisidir. Bu bakimdan gercekte paylara boliinmiis olan da sermaye degil haklar

biitiintidiir®'.

Bir ortaklik mevkii olarak pay, bagimsiz bir sekilde haklara ve bor¢lara konu
olsa da anonim sirketten soyutlanamaz. Bu bir parga-biitiin iliskisi olarak
diisiiniilebilir. Pay, biitiiniin bir parcas1 oldugu icin degerlidir. Baglangigcta bu bir
kanuni zorunluluk olarak karsimiza ¢iksa da (TTK m. 399, f. 1) payin degeri, anonim

sirketin sermaye yapisi, malvarligi, kar dagitimi ve diger bir¢ok faktore bagl olarak

216 Arslanli, Anonim Sirket I, s. 94.

217 Arslanli, Anonim Sirket I, s. 93; Poroy, (Tekinalp /Camoglu), N. 759; Goksoy, Payin Rehni, s.

34.

LEINNT3

Kayitli sermaye sistemini kabul eden anonim sirketlerde “¢ikarilmis sermaye”, “esas sermaye”
hiikmiindedir (SerPK m. 12/1II)

218 Goksoy, Payin Rehni, s. 35.

219 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 777; Goksoy, Payin Rehni, s. 36.
220 Goksoy, Payin Rehni, s. 36.

! Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 759.
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itibari degerden eksik ya da fazla olabilir. Buna paymn gercek degeri (reel deger)

. 020
denir

. Bir de payin sermaye piyasasinda arz ve talebe gore olusan bir degeri vardir
ki buna da piyasa degeri denir’>. Sermaye piyasasinn durumuna gore payin piyasa
degeri itibari degerden fazla veya eksik olabilecedi gibi gercek degerle de aym

olmayabilir224. Bu tamamen piyasa sartlarina baghdlrm.

Birlesmede payin gercek degeri esas alinir. Payin gercek degeri ise itibari
degerin iizerinde olabilir*?®. Bu bakimdan birlesmeye katilan sirketlerde paylarin
itibari degerleri ayn1 olsa bile paylarin degisimi esit olarak gerceklesmez. Ornegin,
esas sermayesi 100.000 TL olan ve 1.000 TL itibari degerle 100 adet paya boliinen
iki anonim sirketin birlesmesinde, devralan sirketin net aktifi 200.000 TL, devreden
sirketin net aktifi ise 150.000 TL olsun. Devralan sirkette payin gercek degeri 2.000
TL iken, devreden sirkette bu deger 1.500 TL’dir. Her ne kadar itibari degerler ayn
olsa da paylarin degisimi esit olarak gerceklesmez. Ciinkii iki sirketin net aktif
toplami1 350.000 TL ve pay sahiplerinin sayis1 200’diir. iki sirketin birlesmesi halinde
payin gercek degeri 350.000: 200 = 1750’dir. Devreden sirketin pay sahiplerine
itibari deger lizerinde pay verilmesi halinde, devralan sirketin pay sahipleri 250 TL
zarara ugrarken devreden sirketin pay sahipleri 750 TL kér eder. Gergek deger
tizerinden pay verilmesi halinde ise, esas sermaye 75.000 TL artirilarak 175.000 TL
olur. Ortaya cikan 75 adet pay devreden sirketin pay sahiplerine verilir. Boylece

gercek deger iizerinden yapilan bir hesaplama ile birlesme gerceklesmis olur®’.

22 Goksoy, Payin Rehni, s. 36.

22 Payin aslen iktisab1 da bir tiir piyasa islemi olmakla birlikte (Karababa, Serdar: Hisse Senedi

Yatirnmcisinin Korunmasi, Ankara 2001, s. 31, 39) burada kastedilen hisse senetlerinin el
degistirmesi neticesinde ortaya ¢ikan degerdir.

224 Goksoy, Payin Rehni, s. 36.

225 Arslanl, Anonim Sirket I, s. 94, dn. 3.

226 Esas sermayenin de bir unsuru oldugu bilangoda baslangicta bir esitlik vardir. Fakat bu esitlik

olumlu veya olumsuz anlamda bozulabilir. Net aktif fazla oldugu zaman bilangodaki esitlik
olumlu anlamda bozulur. Bu durumda payin gercek degeri itibari degerinin lizerindedir.

7 Yasaman, Birlesme, s. 49.
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2. Payin Gercek Degerinin itibari Degerinin Altinda Olmasi

Anonim sirketlerde net aktif esas sermayenin altinda olursa bilangoda olmasi
gereken esitlik olumsuz anlamda bozulur. Bu durumda payin gercek degeri, itibari

degerinin altindadir.

Ornegin, esas sermayesi 100.000 TL olan ve 1.000 TL itibari degerle 100 adet
paya boliinen bir sirketin net aktifi 80.000 TL olursa payin gercek degeri de 800 TL
olur. Bu sirketin, net aktifi esas sermayenin lizerinde olan bir sirketle birlesmesi
halinde, paylarin degisim orani da buna gore hesaplanir. Bu sirketin, esas sermayesi
ve pay sahibi sayisi ayni olan ve payin gercek degeri 1.600 TL olan bir sirketle
devralan sifatiyla birlesmesi halinde, 200.000 TL sermaye artirmi yapmasi gerekir.
Boylece esas sermaye miktart 300.000 TL olur ve ortaya ¢ikan 200 adet yeni pay
devreden sirketin pay sahiplerine verilir. Yasaman, bu durumda en uygun olanin

devralan sirketin birlesmeden 6nce sermayesini azaltmasi oldugu goriisiindedir®*®.

Bir sirketin net aktifi esas sermayenin altinda ise bir sermaye kaybi var
demektir. Sermaye kaybi olan bir sirketin de birlesmeye katilmasi miimkiindiir.
Ozellikle ayn1 ekonomik amaglar etrafinda toplanan sirketlerde bu tiir birlesmelere
(iyilestirici birlesme) cok sik rastlanir. Bu tiir birlesmelerde sermaye kaybinin miktari
onemlidir. Ciinkii birlesme iyilestirici olmak bir yana, diger sirketi de felakete
stiriikleyebilir. Bunun i¢in Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda bu konu 6zel olarak
diizenlenmistir. Buna gore, “sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplaminin yarist
zararlarla kaybolan veya borca batik durumda bulunan bir gsirket, kaybolan
sermayeyi veya gerekiyorsa borca batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda
serbestce, tasarruf edilebilen ozvarliga sahip bulunan bir gsirket ile birlesebilir’

(TTK Tasari m. 139, f. 1).

28 Yasaman, Birlesme, s. 50.
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3. Devreden Sirkette Ozelligi Olan Paylar ve intifa Senetlerinin

Bulunmasi

a. Bedeli Tamamen Odenmemis Paylar

Birlesmeye katilan sirketlerde bedelleri tamamen ©6denmemis paylar
bulunmasi birlesmeye engel degildir. Devralan sirkette bedelleri tamamen
O0denmemis paylarin bulunmasinda 6zel bir durum yoktur. Fakat devreden sirkette
bedelleri tamamen 6denmemis paylar varsa, birlesme ile birlikte bunlara iliskin
sermaye alacagi da devralan sirkete gecer. Bu durum kiilli halefiyet ilkesinin bir
sonucudur. Ancak birlesme ile birlikte bu alacak sermaye alacagi niteligini kaybeder

ve adi alacaga doniisiir.

Anonim sirketlerde pay sahibinin tek bir borcu vardir, o da taahhiit ettigi
paylarin karsihgini 6demektir (TTK m. 405, f. 1). Buna tek borg ilkesi denir™® ve
konusu sermaye borcudur. Sermaye borcunun yerine getirilmemesi halinde pay
sahibi temerriide diiser. Temerriide diisen pay sahibi yaptigi kismi 6demelerden
yoksun birakilarak yerine baskasi alinabilir (TTK m. 407, 408). Iskat olarak bilinen
bu islem ¢ok agir bir yaptirimdir ve ancak pay taahhiidiinden dogan borcun yerine

getirilmemesi halinde uygulanir®’.

Sermaye borcunun adi alacaga doniismesi halinde 1skat yaptirimi
uygulanmaz. Bu bakimdan devreden sirketin pay sahipleri birlesme ile birlikte bu

konuda bir kazanc elde eder. Fakat devralan sirketin pay sahipleri icin bu kazang

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1019. Bu hususla ilgili olarak ayrica bkz. Arslanh, Halil:

Anonim Sirketler, I Umumi Hiikiimler, 3. Basi, Istanbul 1960, s. 191 vd.; imregi‘m, Anonim
Ortakliklar, s. 281 vd.

20 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1054. Iskat, sermaye borcunun ifasini temin ig¢indir, yoksa

amac¢ pay sahibini cezalandirmak degildir (Arslanli, Anonim Sirketler I, s. 193). Iskat
konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Degirmenci, Cenker: Anonim Ortaklikta Iskat (Ortakliktan
Cikarma), Istanbul 2006, s. 1 vd.
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gecerli degildir. Ciinkii birlesme ile birlikte devralan sirketin pay sahiplerinin

sermaye borcunun hukuki niteliginde bir degisiklik olmaz. Doktrinde, sermaye

azatlma veya odeme cagrisi (apel) yapilarak esitsizligin giderilebilecegi ifade

edilmigtir™".

b. imtiyazh Paylar

Anonim sirketlerde bir kisim paya diger paylara ve kanuna oranla daha iistiin

haklar taninabilir. Bunlara imtiyazli pay denir”*?. Kural olarak imtiyaz paya baglanir.

Fakat belli bir pay grubuna da baglanmasi miimkiindiir™. Imtiyazlarin konusu siirl

degildir*. Kar ve tasfiye payma katilmada imtiyaz taninabilecegi gibi, oy hakki

dahil “vesair” hususlarda da imtiyaz taninabilir (TTK m. 401).

Birlesmede kural pay sahipliginin devamliligidir. Pay ise genis bir anlama

sahiptir. Imtiyaz haklar1 da bu anlama dahildir. Bu bakimdan imtiyazlar, pay

sahipliginin devamlilig1 ilkesi ¢ercevesinde korunur. Fakat imtiyaz haklarinin aynen

. . ..0 . .
korunmasi birgok sorunu beraberinde getirir™”. Bunun yerine sona eren sirketle

232

233

234

235

Yasaman, Birlesme, s. 50.

Anonim sirketlerde imtiyaz ve imtiyazli pay kavramlari soyle tanmimlanmaktadir: “Esas
sozlesme ile, pay sahipligi haklarmmin icerik itibariyle bazi pay veya pay gruplart lehine
farklilastinlmas: sonucu ortaya ¢ikan, aksi esas sozlesmede ongoriilmedikce miiktesep hak
karakterlerini haiz olmayan, pay sahibi lehine korunmasi gereken bir menfaat teskil eden
farklilik ve iistiinliiklere anonim ortakliklar hukuku anlaminda imtiyaz ve bu imtiyazla
donatilnug paylara da imtiyazli pay denir” (Karahan, Sami: Anonim Ortakliklarda Imtiyazli
Paylar ve Imtiyazlarin korunmasi, Istanbul 1991, s. 45).

Karahan, imtiyazli Paylar, s. 22. Yargitay’a gore de imtiyaz, belli bir pay grubuna taninabilir.
Ornegin, “yonetim kurulu ve tasfiye kurulu iiyelerinden birini se¢cme hakki kendisine taninan
hisse senedi grubu, imtiyazlidir. Dolayisiyla, bu hisse senedi sahiplerinin, kendi aralarinda
ozel bir toplanti yaparak, sermaye artirinuna karar vermeleri gerekir” (TD. 25.1.1972, E.
71/4383, K. 72/356 (Batider 1972, C. VI, S. 3, s. 620-622). Fakat doktrinde, sirket organlarinda
temsil edilebilme hakkinin imtiyaz degil, esas sozlesmeye dayali “6zel bir grup hakki” oldugu
da savunulmustur (Kendigelen, Abuzer: Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Hakkinda
Imtiyaz, Istanbul 1999, s. 241 vd.). Bu goriis, hukukumuzda kanuni “grup hakk:” olmadig1 ve
boyle bir hakkin esas sozlesme ile de olusturulamayacagr gerekgesiyle elestirilmistir
[Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 787].

Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 790.

Yasaman, Birlesme, s. 51.
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birlikte imtiyazlarin1 da kaybedecek olan pay sahiplerine, devralan sirkette esdeger
haklar tanimak veya uygun bir karsilik vermek daha uygundur. Isvicre hukukunda da

gecerli olan bu ¢oziim TTK Tasarisi’na da alinmistir (TTK Tasar1 m. 140, f. 4).

Imtiyazli pay sahiplerine es deger haklar saglamak veya uygun bir karsilik
vermek konusunda irade devralan sirkete aittir (FusG Art. 7, abs. 5; TTK Tasar1 m.
140, f. 4) fakat bu kural, imtiyazlarin aynen muhafazasinin miimkiin olmamasi
halinde gecerlidir. Bu kurali devralan sirketin, imtiyazli pay sahiplerine tazminat
Odeyerek birlesmenin disinda birakmasi seklinde anlamamak gerekir. Aksi takdirde,
normal bir pay sahibinden iistiin haklara sahip olan imtiyazli pay sahipleri,

birlesmede sahip oldugu en temel haktan yoksun birakilmis olur.

Imtiyazli pay sahiplerine, imtiyazli paylarin gercek degerleri hesaplanarak
diger pay sahiplerinden fazla pay verilmesi de yine bir yontemdir. Bunun igin
imtiyazli paylarin gercek degeri ile diger paylarin gercek degeri arasinda bir oran

tespit edilir ve bu orana gére devralan sirket paylar1 dagitilir®®.

Imtiyazli pay sahipleri ile ilgili olarak ayrica ifade etmek gerekir ki birlesme
kararmin gecerliligi ve uygulanabilmesi i¢in imtiyazl pay sahipleri genel kurulunun

onayina gerek yoktur®'.

¢. Oydan Yoksun Paylar

Anonim sirketlerde oy hakki paya bagl emredici nitelikte bir haktir (TTK m.
373, f. 1, c. 1) ve kanunda miiktesep haklar arasinda sayilmistir (TTK m. 385, f.

236 Bu yontem icin bkz. Yasaman, Birlesme, s. 51.

237 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 348; Tschini/Papa, Art. 7, N. 16;
Costan, Hiilya: TTK Tasarist’nin Yeniden Yapilanma Kararlarin1 Diizenleyen Hiikiimleri,
Ankara 2009, s. 70.
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2)>®. Bu bakimdan pay sahibi oy hakkindan mahrum birakilamaz®’. Fakat bazi
maddi ve sekli kosullarin varligi halinde oy hakki kullanilamaz**°. Ornegin, aym
nevinden sermaye koyan kimse bunun degerinin bicilmesinde ve kendilerine hususi
menfaatler saglayan kurucu ve diger pay sahipleri, bu menfaatlerin onaylanmasina

iliskin goriismelerde oy kullanamazlar (TTK m. 291).

TTK m. 291’in kenar basligi, “rey hakkindan mahrumiyet’ ise de bu madde
disinda pay sahibinin oy hakkini yasaklayan hiikiimler de (TTK m. 374, f. 1, f. 2 ve
TTK m. 329, f. 3, c. 2; SerPK m. 14a) vardir’*!. Fakat hukukumuzda pay sahibinin

hangi durumlarda oy hakkini kullanamayacagi sinirli bir bigimde say11m1§t1r242.

Pay sahibi oy hakkindan yoksun olmasi halinde niteligi geregi paya bagli olan

oy hakkini kullanamaz***. Fakat pay sahipligi sifat1 zayi olmaz***. Zira oy hakkindan

245

yoksunlugun pay sahipligi sifatina bir etkisi yoktur™. Birlesmede pay sahiplerinin

% Ayrntili bilgi icin bkz. Ceker, Mustafa: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi,

Ankara 2000, s. 1 vd.

% Pay sahibi bu haktan ancak kendi muvafakati ile yoksun birakilabilir (Teoman, Omer:

Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Istanbul 1983, s. 6). Buna karsin
Imregiin, pay sahibinin oy hakkindan kendi rizasi ile dahi yoksun birakilamayacagi
goriisiindedir. Yazar, TTK m. 385, f. 2’de zikredilen ve oy hakkinin da aralarinda bulundugu
haklari, kanunun emredici hiikiimlerinden dogan haklar olarak nitelemekte ve bunlar iizerinde
sahiplerinin rizasi1 ile dahi degisiklik yapilamayacagim ifade etmektedir (Imregiin, Oguz:
Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat
Ihtilaflar1 ve Bunlar1 Telif Careleri, Istanbul 1962, s. 128).

0 Teoman, Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, s. 14.

! Bu konuda TTK m. 374, f. 1, f. 2 ve TTK m. 329, f. 3, c. 2 pay sahibinin oy hakkin
kullanmasim yasaklarken; SerPK m. 14a, halka acik anonim sirketler bakimindan kar pay1
imtiyaz1 tamyarak oy hakkindan yoksun paylar ¢ikarilmasina imkan saglamaktadir. Bu konuda
ayrintih bilgi i¢in bkz. Nomer, N. Fiisun: Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun Paylar, Istanbul
1994, s. 24 vd.

*2 " Teoman, Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, s. 15.

*3 " Bu bakimdan oy hakkinda yoksun paylarm sahipleri birlesme kararmm alinmasinda etkili

degildir (Tschani/Papa, Art. 7, N. 15).

4 Oydan yoksun paylarin sahipleri, esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, genel kurula

katilabilir ve oylamalardan Once goriislerini agiklayabilirler (Yanl, s. 85). Bu bakimdan
birlesme kararinda s6z sahibi (oy hakki bakimindan) olamasalar da buna etki etme imkanlari
vardir.

5 Kaya, s. 133.
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haklarimin korunmasi esas oldugundan, oy hakkindan yoksun olan paylarin sahipleri
de bu cercevede korunur. TTK’da bu konuda agik bir hiikiim yoktur. Isvigre
hukukunda gecerli olan ve Tasar1i’ya da alinan diizenlemeye gore; devreden sirketin
oydan yoksun paylarina sahip ortaklarina ayni degerde, oydan yoksun veya oy
hakkin1 haiz paylar verilir (TTK Tasart m. 140, f. 3). Burada dikkat edilmesi
gereken, oydan yoksun paylara karsilik, oydan yoksun veya oy hakki bulunan
paylarin verilebilmesidir. Oydan yoksun paylarin bu sekilde ayniyla veya oy hakki
da saglayan paylarla degistirilebilmesi, devreden sirketin pay sahiplerinin menfaatine

246

olarak paylarin degisimi iliskisinde esitligi bozar”". Fakat bunun tersi miimkiin

degildir. Yani oy hakki bulunan pay sahiplerine oydan yoksun paylar verilemez*"’,

d. intifa Senetleri

Intifa senetleri, sahibine sadece malvarliksal haklar saglayan, hisse
senetlerinin aksine, sirkette herhangi bir payi temsil etmeyen bir tiir kiymetli
evraktr’®. Intifa senetleri menkul kiymet niteliginde olabilir**® fakat payr temsil

etmediginden hisse senedi niteliginde degildir.

Sirket ile intifa senedi sahipleri arasinda ortaksal bir iliski, diger bir ifadeyle

pay sahibi iliskisi mevcut degildir. Intifa senedi sahipleri iigiincii kisi konumundadir.

6 Oy hakki, ayr bir ekonomik deger ifade ettiginden (Tschini/Papa, Art. 7, N. 15) bu durum,

pay sahiplerinin menfaatinedir.
247 Burckhardt, Art. 7, N. 58.
248 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1214. Benzer bir tanim icin bkz. Tekil, F., s. 321.

Malvarligindan kaynaklanan haklardan yararlanmaya yonelik bu hak, esas s6zlesmenin veya
esas sozlesme degisikliginin tescili ile kendiliginden olusur. Senede baglanma s6z konusu bu
hakka sadece tedaviil imkan1 saglar, yoksa yapisinda, kullanilmasinda veya ileri siiriilmesinde
bir degisiklik yapmaz. Bu bakimdan intifa senedi kurucu degil, bildirici nitelikte bir kiymetli
evraktir (Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1216).

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1214.
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Bu nedenle sirket, intifa senetlerini, bu senetlerin sahiplerinin onay1 olmadan, esas

sO0zlesmeyi degistirerek kaldiramaz veya simirlandiramaz”.

Birlesmede intifa senedi sahiplerinin buna engel olma haklari yoktur®'.
Birlesme intifa hakki sahiplerini etkiler fakat birlesmede tasfiye yapilmadigindan

2 intifa haklar kiilli halefiyet ilkesinin bir geregi

intifa haklar1 ortadan kalkmaz
olarak, devreden sirketin malvarligiyla birlikte devralan sirkete gecer™”. Fakat intifa
hakkinin kaynagini teskil eden sozlesmenin, yeniden gozden gecirilerek degisen

sartlara uyarlanmasi veya tamamen ortadan kaldirlmasi da miimkiindiir™*.

TTK Tasaris1 m. 140, f. 5’te, intifa senedi sahiplerine birlesmede esdegerli
haklar taninacagi veya intifa senetlerinin birlesme s6zlesmesinin yapildigi tarihteki

gercek degerleriyle satin alinacagi ifade edilmistir.

Bu hiikiim pay sahipliginin devamliligina benzer bir nitelik arz eder. Fakat
intifa senedi sahipleri i¢in getirilen koruma pay sahiplerinde oldugu gibi giiclii
degildir. Ciinkii pay sahipleri kural olarak birlesmenin disinda birakilamazken intifa
senedi sahipleri tiimiiyle disarida kalabilir. Fakat bunu intifa senedi sahiplerinin
kendilerine Onerilen karsiligt alarak birlesmenin disinda kalacagi seklinde
anlamamak gerekir. Intifa senedi sahipleri de devralan sirkette, devreden sirketteki

haklarina es degerde haklar almak veya uygun bir karsilik almak hakkina sahiptir.

»%  Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1217.

1 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1223; Teoman, Omer: Anonim Ortaklikta intifa Senetleri,

Istanbul 1978, s. 276.

22 Teoman, intifa Seneleri, s. 276.

3 Arslanl’ya gore, birlesme neticesinde sona eren sirketle birlikte intifa senetlerinin de sona

erdigi soylenebilecegi gibi, intifa senedi sahiplerine devralan sirkette hisseleriyle miitenasip
haklarin taninmasi gerektigi de savunulabilir (Arslanli, Anonim Sirketler I, s. 169-170.

254 Teoman, Intifa Senetleri, s. 276. Teoman’a gore, her stirekli hukuki iliski ya da sozlesme gibi,

intifa haklarinin da bazen hakli nedenlere dayanilarak sona erdirilmesi miimkiindiir.
Birlesmeden sonra intifa hakkini doguran so6zlesmenin eskiden oldugu gibi yerine
getirilmesinin istenmesi hakkaniyete uygun diismiiyorsa, MK m. 2’ye gore, sozlesmenin
ortadan kaldirilabilecegi veya sozlesmenin degisen yeni kosullara uyarlanmasinin miimkiin
oldugunu kabul etmek gerekir (Teoman, Intifa Senetleri, s. 276).
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Intifa senedi sahipleri kendilerine dnerilen karsiligin uygun olmamasi halinde bunu

kabul etmek zorunda da degildir. Bundan kaynaklanan dava haklarini kullanabilirler.

C. Denklestirme Akcesi

Birlesmede pay sahipleri tek bir sirket catisi altinda bir araya gelir. Buna pay

sahiplerinin birlesmesi denir ve bu kural birlesmenin asli bir unsurudur.

Birlesmede pay sahiplerini bir araya getiren pay sahipliginin devamliligi
ilkesidir. Devreden sirketin pay sahipleri bu ilkenin bir geregi olarak devralan
sirkette pay sahibi olur. Boylece pay sahipligi sifatinda bir devamlilik saglanmais olur.
Fakat birlesmeden 6nce ve sonra sahip olunan paylar farklidir. Bu farklilik sebebiyle
pay sahiplerinin sahip oldugu haklar da farkli olacaktir. Birlesmede pay sahipliginin
devamlilig1 esas oldugundan, birlesmeden Onceki ve sonraki paylar arasindaki bu

farkin miimkiin oldugunca az olmasi gerekir.

Birlesmede pay sahipliginden dogan haklarin, miimkiinse aynen korunmasi

yoluna gidilir. Bunun i¢in de ilk olarak haklarin kaynagi olan payin tesisi gerekir.

Birlesmede, devreden sirkette sahip olunan pay, devralan sirket payi ile
degistirilir. Buna paylarin degisimi iligkisi denir ve bu iliskide payin karsilig1 yine bir
paydir. Pay yerine para veya baska bir karsilik verilemez. Birlesmede kural bu
olmakla birlikte, paylarin itibari degerleri farkli oldugundan, paylar arasinda tam bir
karsilik iliskisi tesis edilemeyebilir”’. Anonim sirketlerde payin boliinememesi

nedeniyle (TTK m. 400) pay sahipleri boyle bir durumda yeni pay satin almak veya

5 Ornegin, devreden sirketin pay sahiplerine, devralan sirkette, itibari degeri on Tiirk Liras1 ve bir

Kurus degerinde pay verilecekse, devralan sirkette bu veya katlar1 degerinde pay bulmak
zordur. Bu 6rnek i¢in bkz. Gerekce, TTK Tasar1 m. 140.
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256

fazla olan paylar1 satmak zorunda kalabilir™". Bunun yerine paylarin degisimi

iliskisinde en azindan kiisuratin nakit olarak 6édenmesi birlesmeyi kolayla§t1r1r257.

Paylarin itibari degerlerinin farkli olmasindan kaynaklanan bu sorun, Tiirk ve
Isvicre hukuklarinda tartistlmis ve paylarin degisimi iliskisinde denklestirme
yapilabilecegi sonucuna varilmistir’™®. Bu sonuca varilmasinda paylarin degisimi
iliskisini, dolayisiyla birlesmeyi zora sokan kiisurat sorununa pratik bir ¢6ziim
bulmak diisiincesi etkili olmustur”’. Sonug olarak, pay bedellerindeki kiisuratin
izalesi maksadiyla paylarin degisimi iligkisinde bir miktar para Odenmesi
gerekebilir260. Bunu istisnai bir uygulama ve paylarin degisimi iligkisinde ortaya
cikan sorunun pratik bir ¢oziimii olarak kabul etmek gerekir. Bu bakimdan, kiisuratin
izalesi nevinden yapilan odemeyi, sermayenin iadesi (TTK m. 404, f. 2) olarak

. 261
yorumlamamak gerekir*®

. Fakat denklestirmede sinirin ne olacagi belli degildir. Bu
konuda TTK’da acik bir hiikiim olmadigindan, denklestirmenin sinirt konusunda
kesin bir sey soylemek miimkiin degildir. Kanaatimizce denklestirme akcesinde

hareket noktasi kiisuratin izalesi olduguna gore, denklestirmenin pay bedelindeki

6 Tiirk, H. S., Birlesme, s. 90. Isvicre hukukunda, paylarin degerleri iizerinde yapilabilecek

degisikliklerin de paylarin degisimi iligkisini kolaylastiracag: ifade edilmistir (Tschéni/Papa,
Art. 7, N. 11). Bunu paylarin degisimi iliskisinde kiisuratin bertaraf edilmesi seklinde
yorumlamak miimkiindiir.

»7  Boyle bir durumda, ilk olarak degisim orammm kiisurath sonu¢ vermeyecek sekilde

ayarlanmas1 gerektigi ifade edilmis fakat bunun nasil olacagi aciklanmamustir (Akbilek, s.
200). Bu konuda, birlesmeye katilan sirketlerden birinin kiisuratli sonu¢ ¢ikmayacak sekilde
kendi paylarini satin alarak bunlar iptal etmesi de yine bir ¢dziim yolu olarak ifade edilmistir
(Akbilek, s. 200).

% Mellinger, s. 14, dn. 23; Arslanli, Anonim Sirketler IV-V, s. 242, dn. 116; Tiirk, H. S.,
Birlesme, s. 93; Akbilek, s. 200. Tiirk hukuku bakimindan denklestirme akgesi, TTK’da acgik¢a
diizenlenmemekle birlikte, kanuna aykir1 degildir. Bunu, TTK m. 451, b. 8 ve m. 452, f. 2, b.
4’ten hareketle soylemek miimkiindiir. Zira bu hiikiimlerde, paylarin degisimi iligkisinin
birlesme sozlesmesine gore gerceklesecegi ifade edilmistir. Birlesme sozlesmesi ise, paylarin
degistirme orani tespit edilirken ortaya ¢ikacak olan kiisuratlarin giderilmesi amaciyla
yapilmasi zorunlu olan ek para odemeleri miktarinin da gosterilmesine agik bir geniglige
sahiptir (Tiirk, H. S., Birlesme, s. 93-94).

2% Tiirk, H. S., Birlesme, s. 93.
20 Arslanli, Anonim Sirketler IV-V, s. 242, dn. 116.
1 Tiirk, H. S., Birlesme, s. 93.
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kiisuratla sinirli oldugu soylenebilir. Ancak kiisurat i¢cin de bir smnir tespit etmek

gerekir262.

TTK Tasarisi’nda kiisurat sorunu kesin bir bigimde ¢6ziime kavusmaktadir.
TTK Tasart m. 140, f. 2’ye gore, paylarin degisim orani belirlenirken, devreden
sirketin pay sahiplerine tahsis olunan paylarin gercek degerlerinin onda birini

asmamasi sartiyla, bir denklestirme akcesi 6denmesi 6ngoriilebilir.

Birlesmenin uygulamasmi kolaylastirmak amaciyla paylarin  degisimi
iliskisinde sik¢a ortaya ¢ikan kiisurun atilmasi karsiliginda nakit 6deme yapilmasini
diizenleyen bu hiikiimde, denklestirme icin bir de sinir ongoriilmektedir®®. Bu sinr,
devreden sirketin pay sahiplerine tahsis olunan paylarin gercek degerlerinin onda

.. 1. 264
biridir™".

Denklestirme akgesinde sinir, kaynak Isv. Bir. K.’da da onda bir olarak
belirlenmistir (FusG Art. 7, Abs. 2). Sinirin asilmasi halinde bunun bir hiikiimsiizliik

- < 265
nedeni olacag ise aciktir®®.

266

Birlesmede denklestirme akcesi kararlastirmak zorunlu degildir Eger

denklestirme yapilacaksa, denklestirmenin miktar1 birlesme sozlesmesinde yer almali

262 Halka agik anonim sirketlerle ilgili olarak, birlesme sézlesmesinde hisse senetlerinin degisimi

sonucu kiisurat kalmas1 halinde pay sahiplerine kesir makbuzu verilir (SPK, Seri I, N. 31, m. 9,
Ek. 3).

263 Gerekcede hiikmiin amaci acik bir bigcimde ifade edilmistir. Bu amag, birlesmenin

uygulanmasim kolaylastirmaktir. Bu amagla, paylarin degisimi iligkisinde kiisurun atilmasi
karsiiginda denklestirme akcesi Odenebilir. Ornegin, devreden sirketin pay sahiplerine,
devralan sirkette her birinin itibari degeri on Tiirk Lirasi ve bir Kurus degerinde pay
verilecekse, devralan sirkette bu veya katlar1 degerinde pay bulmak c¢ok zordur. Halbuki bir
kurus (yani bir kuruslar toplami1) nakit olarak pay sahiplerine 6denirse birlesmenin uygulamasi
kolaylasir (Gerekge, TTK Tasar1 m. 140, f. 2).

264 Bu sinir, Isvigre ve Alman hukuklarinda da yiizde on olarak belirlenmistir. Bkz. FusG Art. 7;

UmwG § 15.
25 Akbilek, s. 201.
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(TTK Tasar1 m. 146, f. 1/b), birlesme raporunda gerekli agiklamalar yapilmali (TTK
Tasart m. 147, f. 2/c) ve islem denet¢isi tarafindan gerekli incelemeler yapilarak

denklestirmenin adil olup olmadig1 aciklanmalidir (TTK Tasari m. 148, f. 3/b)*®’.

Denklestirmede, pay sahiplerinin bireysel olarak korunmasi esasindan hareket
etmek gerekir268. Bu bakimdan pay sahiplerine ancak kendilerine tahsis olunan

paylarin gercek degerinin onda birine kadar bir 6deme yapilabilir.

Denklestirme akgesi paylarin degisimi iliskisinde, devralan sirket paylari
yerine ikame bir deger olarak, devreden sirketin pay sahiplerine verilir. Amag
birlesmede kolaylik saglamaktir. Bu amagla pay sahipliginin devamliligi ilkesine
sinirlart belli olan bir istisna getirilmistir. Denklestirme akcesi, devreden sirketin pay
sahiplerine, devralan sirketin®®® serbestce tasarruf edilebilen 6z kaynaklarindan
6denir’®. Odemenin sekli konusunda TTK Tasarisi'nda acik bir hiikiim yoktur,

[svicre hukukunda 6demenin bir miktar para olacag: ifade edilmistir®’".

Denklestirme akgesinin pay sahiplerine esit olarak dagitilmasi gerekmez,

onemli olan onda birlik sinirin asllmamas1d1r272.

26 Burckhardt, Art. 7, N. 67.

267 Bu konuda bkz. von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 354; Burckhardt,
Art. 7, N. 59; Tschéni/Papa, Art. 7, N. 29.

% von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 353. Bu konuda ayrica bkz.

Tschéni/Papa, Art. 7, N. 28; Burckhardt, Art. 7, N. 60.
269 Glanzmann, AJP 2004, s. 146.
210 Tschéni/Papa, Art. 7, N. 30; Bockli, s. 307, N. 103.

27 von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 352. Odemenin sekli konusunda

ayrica bkz. von der Crone, Hans Caspar/Dobler, Sarah/Eugster, Karin: “Privatrechtliche
Aspekte der Ausgleichsleistungen und Abfindungen geméss FusG”;

http://www.vondercrone.ch/publikationen/Festschrift Boeckli%5B1%5D.pdf, S. 258
(10.11.2010).

#2 Akbilek, s. 201.
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ITI. Ayrilma Akcesi

TTK Tasar1 m. 141’e gore, birlesmeye katilan sirketler birlesme
sozlesmesinde devreden sirketin pay sahiplerine, devralan sirkette pay ve ortaklik
haklarmin iktisabi ile iktisap olunan paylarin gercek degerine denk gelen bir ayrilma
akcesi arasinda secim yapma hakki taniyabilirler. Birlesmeye katilan sirketlerin

birlesme s6zlesmesinde sadece ayrilma akgesi kararlagtirmalart da miimkiindiir.

A. Ayrilma Akgesinin Se¢imlik veya Zorunlu Olmasi

Birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesi, secimlik veya zorunlu olmak {iizere
iki sekilde diizenlenebilir. Birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesinin secimlik bir
hak olarak diizenlenmesi halinde, pay sahipleri ayrilma akcesini kabul edip
etmemekte serbesttir. Bu noktada pay sahipleri, ayrilma akcesini alarak sirketten
ayrilabilecegi gibi, paylarin degisimi iligkisi ¢ercevesinde kendilerine tahsis olunan

paylar alarak, pay sahipligi sifatlarin1 devam ettirmeyi de segebilir.

Pay sahipleri ayrilma akcgesini alarak sirketten ayrilirsa birlesmenin diginda
kalir. Fakat bu tamamen kendi iradelerinin (secimlerinin) bir sonucudur. Bu
bakimdan bir ¢ikma hakkindan soz etmek miimkiindiir. Fakat bu hak, birlesme
sozlesmesinde secimlik bir hak olarak ayrilma akcesinin diizenlenmis olmasi halinde

vardir’”

. Birlesme sozlesmesinde secimlik bir hak olarak ayrilma akcesine yer
vermek ise sirketin yetkisi dahilindedir. Pay sahipleri bu konuda sirketi zorlayamaz.
Birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesine yer verilmemesi halinde pay sahiplerinin

citkma haklar1 da yoktur. Bu bakimdan burada soz konusu olan birlesme

23 Sanwald, s. 424.

89



sOzlesmesiyle ortaya c¢ikan, teknik anlamda bir ¢ikma hakkidir*™®, kanuni ctkma

hakki degildir®”.

Belirtmek gerekir ki bu sadece devreden sirketin pay sahiplerine taninan bir

haktir. Devralan sirketin pay sahipleri bundan yararlanama2276.

Birlesmede c¢ikma hakki ile ilgili olarak TTK Tasarisi’nda bir siire
ongoriilmemis olmasi bir eksikliktir. Zira bu konuda bir siireye ihtiyac oldugu aciktir.
Pay sahipleri, belirli bir siire i¢inde sirketten ayrilip ayrilmayacaklarina iligkin
iradelerini aciklamalidir. Bunun i¢in birlesme s6zlesmesinde bir siire tayin edilebilir.
Eger birlesme sozlesmesinde bir siire tayin edilmemisse ortada bir bosluk var
demektir’”’. Bu boslugun nasil doldurulmas: gerektigi konusunda isvicre hukukunda
iki goriis vardir. Bir goriise gore, bu konuda vakiflarin birlesmesindeki ¢ikma hakki
ile ilgili olarak kanunda diizenlenen iki aylik siirenin (FusG Art. 19, Abs. 1), paralel
bir nitelik arz etmesi bakimindan, anonim sirketlerin birlesmesinde de uygulanmasi
gerekir’’®. ki aylik siirenin baslangici ise birlesme karar1 olmalidir®”. Ne var ki
Isvigre hukuku bakimindan, soruna ¢oziim getiren bu diisiincenin TTK Tasarist
bakimindan uygulanma kabiliyeti yoktur. Zira vakif birlesmelerine iliskin olan bu

hiikiim TTK Tasaris1’na ahnmamlstlrzgo.

7 Sanwald, s. 424. Pay sahipleri birlesme sézlesmesinin tarafi degildir fakat bu s6zlesmeden

kaynaklanan haklar kazanabilir. Bunu iiglincii kisi yararina sozlesme (Gestaltungsrecht zu
Gunsten Dritter) kuraliyla agiklamak miimkiindiir (Sanwald, s. 424).

275 Tschani/Papa, Art. 8, N. 22; Sanwald, s. 423.
716 Sanwald, s. 425, 439.

27 Sanwald, s. 428.

278 Sanwald, s. 428; Glanzmann, AJP 2004, s. 150.
279 Sanwald, s. 428; Glanzmann, AJP 2004, s. 150.

20 Tirk hukukunda vakiflarin birlesme yoluyla yeniden yapilandirilmas: ile ilgili olarak bir

gelisme olmadigindan buna iligkin hiikiimler TTK Tasaris1’na alinmamustir.
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Isvicre hukukunda savunulan diger bir goriise gore ise, c¢ikma hakki

281

konusunda birlesme kararindan once bir siire tayin edilmelidir™ . Bu diisiincenin

temelinde pay sahiplerinin ne kadarinin ayrilma hakkinmi kullanacagi ve bunun igin

gerekli olan finansal kaynagin bilinmesi diisiincesi vardir™?

. Fakat birlesme
kararindan once ¢ikma hakkinin kullanilmasi uygun degildir, ciinkii ¢ikma hakk: bir
ingai haktir ve en erken birlesme s6zlesmesinin onaylanmasiyla (birlesme karari)
ortaya cikar. Bu sebeple c¢ikma hakki ancak birlesme kararindan sonra
kullanilabilir®™®’. Tasar1 kanunlasmadan, ¢ikma hakkinin kullanilacag: siireye iliskin
bir hilkkmiin birlesme sozlesmesinin icerigi ile ilgili 146. maddeye veya ayilma
hakkinit diizenleyen 141. maddeye eklenmesi suretiyle s6z konusu boslugun

doldurulmasi yerinde olacaktir.

Cikma hakki birlesme ile birlikte hiikiim ifade eder’™. Birlesme ticaret
siciline tescil ile hiikiim ifade edecegine gore (TTK Tasart m. 153, f. 1), ayrilma

akcesini alarak sirketten ayrilmak da ancak bu andan itibaren hiikiim ifade eder®®.

Pay sahiplerinin ayrilma akcgesi yerine pay sahibi olarak kalmay: tercih
etmeleri durumunda ise birlesmenin disinda kalmalari s6z konusu degildir. Bu
durumda pay sahipleri, iradelerini sirketten ayrilmamak seklinde kullanmig olur. Bu
da yine pay sahiplerinin kendi iradelerinin bir sonucudur ve pay sahipliginin
devamlilig1 ilkesinin bir geregidir. Boyle bir durumda pay sahipleri ¢ikmaya

zorlanamaz.

Birlesmede kural pay sahipliginin devamliligi oldugundan, ayrilma akcesi

alarak sirketten ¢cikmak bu kurala bir istisna teskil eder. Bu nedenle, pay sahiplerinin

281 Burckhardt, Art. 8, N. 9. Bu goriisle ilgili olarak ayrica bkz. Sanwald, s. 429.
22 Sanwald, s. 429.

23 Sanwald, s. 429.

24 Botschaft, s. 4403; Sanwald, s. 429.

5 Sanwald, s. 429; Burckhardt, Art. 8, N. 10; Glanzmann, AJP 2004, s. 150; Tschéini/Papa,
Art. 8, N. 5.
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ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilmalari halinde pay sahipliginin devamlilig1 ilkesi
uygulanmaz. Bu ilkenin veya kuralin uygulanmasindan pay sahipleri kendi
iradeleriyle vazgecmis olur’’. Bunun aksi de miimkiindiir. Yani pay sahipleri
ayrilma akcesi alarak sirketten ayrilmak yerine, pay sahibi olarak kalmay1 da tercih
edebilirler. Boyle bir durumda ise pay sahipliginin devamlilig: ilkesi tam olarak

uygulanir.

Birlesme sozlesmesinde secimlik bir hak olarak ayrilma akgesine yer
verilmesi halinde, bu haktan pay sahipleri esit bir bicimde faydalamr287. Fakat pay

kategorilerine gore farkli bir uygulama s6z konusu olabilir®®,

Birlesme sozlesmesinde, sadece ayrilma akcesinin kararlastirilmasi halinde
ise ortada bir se¢cimlik hak yoktur. Pay sahipleri zorunlu olarak, ayrilma akcesini
alarak sirketten ayrilmak durumundadir. Bu nedenle buna “¢ikarilma” demek
miimkiindiir. Bu sekilde gerceklesen birlesmeler ise uluslararasi literatiirde Squeeze-

Out Merger olarak adlandinlir™. Boyle bir durumda pay sahipliginin

26 Botschaft, s. 4403.

7 Bu esit islem ilkesinin bir geregidir (Sanwald, s. 425, 439; Glanzmann, AJP 2004, s. 151;
Burckhardt, Art. 8, N. 5). Esit islem ilkesi, pay sahiplerinin sirketle olan iliskilerinde ayrim
yapilmamasi anlamina gelir. Buna gore aym sartlar altinda hi¢bir pay sahibi digerlerinden daha
koti bir isleme maruz kalmamalidir. Esit islem ilkesi sirketin iradesini sinirlandirir ve sirket
organlarina, pay sahiplerine karsi esit islemde bulunma yiikimliliigii yiikler [Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), N. 888; esit iglem ilkesinin hukuki niteligi konusunda ayrintili bilgi icin
ayrica bkz. Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acgisindan Esit Islem ilkesi,
Ankara 2004, s. 71 vd.].

Birlesmede esit davranma yiikiimliilugii ile ilgili olarak bkz. Méller, s. 72-73; von der Crone,
Hans Caspar: “Ubernahmerechtliche Grundsitze: Transparenz, Gleichbehandlung und
Lauterkeit”;

http://www.vondercrone.ch/publikationen/uebernahmerechtliche_Grundsaetze _Transparenz,
Gleichbehandlung_und_Lauterkeit.pdf, s. 1 vd. (10.11.2010).

% Burckhardt, Art. 8, N. 5. En fazla baz1 pay kategorileri i¢in farkli bir uygulama olabilecegi

yoniinde bkz. Sanwald, s. 425, dn. 2153.

9 Cash-Out ve Freeze-Out Merger ifadeleri de literatiirde kullamlmaktadir (Groner, Roger:

“Barabfiundungsfusion (Cash Out-Merger)”, SJZ 99 (2003) N. 16/17, s. 393; Tschéni/Papa,
Art. 8, N. 9; Sanwald, s. 449). Amerikan hukuk cevrelerinde pay sahiplerine devralan sirketin
paylart yerine nakit verilen birlesmeler icin “cash-out merger” ifadesi kullanilmaktadir. Bu
konuda nakit karsilig1 birlesmeyi de icine alan “squeeze-out merger” ifadesine de rastlamak
miimkiindiir (Sanwald, s. 449). Fakat “squeeze-out merger” da pay sahiplerine nakitten baska,
hisse senedi disinda menkul kiymet vermek de miimkiindiir. Bu bakimdan “squeeze-out
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devamliligindan s6z etmek miimkiin degildir. Bu durum, pay sahipliginin devamlilig
ilkesine mutlak bir istisna teskil eder. Ciinkii sirketten ¢ikarilma pay sahiplerinin
iradelerinin bir sonucu degildir®’. Burada artik pay sahipligi haklarimin yerini mutlak
manada bir karsilik alir. Boyle bir durumda pay sahipleri tiimiiyle sirketten ayrilmak

291
durumundadir®’.

Birlesme sozlesmesinde bu sekilde zorunlu bir ayrilma akgesi ongoriilmesi
halinde devreden sirketin alacagi birlesme kararinin mevcut oy haklarinin yiizde
doksaninin onayiyla alinmasi gerekir (TTK Tasart m. 151, f. 5). Devralan sirketin

alacag1 birlesme karar1 ise genel nisapla (TTK Tasart m. 151, f. 1/a) alinir®?,

Kolaylastirilmig birlesmelerle ilgili olarak bir istisnayr burada ayrica ifade
etmek gerekir. Bu istisna, ayrilma akgesinin zorunlu veya sec¢imlik olmasina
iliskindir. TTK Tasar1 m. 155, f. 2/a’ya gore, devralan sirket, devreden sirketin tiim
paylarina degil de, oy hakki veren paylarinin en az yiizde doksanina sahipse,
azinlikta kalan paysahiplerine bir ayrilma akgesi onerilmelidir. Hiilkmiin lafzindan da

anlagilacag iizere, bu durumda ayrilma akgesinin mutlaka se¢imlik olmasi gerekir®”.

merger”’, pay sahiplerini birlesmenin disinda tutan, fakat bunun karsiliginda nakitten bagka
karsiligin da verilebildigi iist bir kavram olarak degerlendirilebilir (S6zmez, Yusuf Z.: Anonim
Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul 2009, s. 12-13, dn. 47).

*0 Luginbiihl, Fusionsgesetz Auswirkungen auf die Praxis, Ziirich 2004, s. 11.

»1 Sanwald, s. 459. Isvigre hukukunda pay sahiplerinin ayrilma akgesi (zorunlu) ile ¢ikarilmalari

(FusG Art. 8, Abs. 2) ve bunun borsa hukuku ile baglantis1 6zellikle BEHG Art. 33 karsisindaki
durumu ve birlikte uygulanmasi hakkinda bkz. Nussbaumer, Annemarie: “Abfindungsfusion
oder Kraftloserklirung nach 6ffentlichem Ubernahmeangebot? Zum Verhiltnis von Art. 8 Abs.
2 FusG und Art. 33 BEHG”;
http://www.vondercrone.ch/publikationen/FS_vdC Nussbaumer.pdf, s. 365 vd. (10.11.2010)
Birlesme ve borsa hukuku ile ilgili olarak ayrica bkz. von der Crone, Hans Caspar:
“Unternehmensiibernahmen und Borsenrecht™;

http://www.vondercrone.ch/publikationen/Unternehmensuebernahmen_und Boersenrecht.pdf,
s. 1 vd. (10.11.2010).

2 Tschini/Papa, Art. 8, N. 8.
2 Tschini/Papa, Art. 8, N. 13; Sanwald, s. 456.
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B. Ayrilma Akc¢esinin Miktar1

Ayrilma akgesinin miktar1 konusunda bir takdir hakki séz konusudur,
birlesme sdzlesmesinde bu miktar serbestce belirlenir®*. Bu bakimdan ayrilma
akcesinin paymn gercek degerine esit olmasi sart degildir. Fakat payin gercek
degerinin bu konuda bir 6l¢ii oldugunu ve ayrilma akcesinin payin gercek degerine
uygun olmasi gerektigi soylenebilir’. Bu konuda ayrilma akcesinin secimlik veya
zorunlu olmasina gore bir ayrim yapmaya kanaatimizce gerek yoktur. Isvicre
hukukunda, ayrilma akg¢esinin zorunlu olmasi halinde pay sahiplerinin se¢me hakki
olmadigindan payin gercek degerinin esas alinmasinin gerektigi ifade edilmistir®®,
Pay sahiplerini koruyan bu diisiincenin ayrilma akcesinin se¢imlik olmasi halinde de
gecerli oldugunu soylemek miimkiindiir. Ciinkii ayrilma akcesi, pay sahiplerinin

297

ekonomik olarak bir kayba ugramasina sebep olmamalidir™'. Bu bakimdan birlesme

sozlesmesinde belirlenen miktarin denetime acik oldugunu da ifade etmek gerekirzgg.
Zira TTK Tasart m. 191, f. 1’e gore pay sahipleri, ayrilma akg¢esinin uygun olmamasi
halinde birlesme kararinin ilanindan itibaren iki ay icinde mahkemeden ayrica bir
denklestirme talep edebilir™”. Pay sahiplerine bu konuda yol gosterecek olan ise
birlesme raporu ile islem denetcisinin raporudur. Ciinkii birlesme raporunda ayrilma
akcesinin miktar1 ve gerekcesi agiklanmak zorundadir (TTK Tasart m. 147, f. 2/d).
Islem denetgisi de ayrilma akcesinin uygunlugunu inceleyerek bir goriis bildirmek
durumundadir (TTK Tasar1 m. 148, f. 3/b). Iste pay sahipleri bu bilgiler 15181nda
ayrica bir denklestirme talebinde bulunmak isteyebilir ve bu amagla ayrilma

akgesinin miktarin1 ve gerekliligini dava edebilir (TTK Tasart m. 191, f. 1) . Bu

bakimdan ayrilma akcesinin gerekcesi ve miktar1 uygun olmalidir.

" von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 357.

295 Glanzmann, AJP 2004, s. 149.
2% Sanwald, s. 456.

»7 " yon der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 357.

2% Burckhardt, Art. 8, N. 7, 16; Botschaft, s. 4404.

299 Burada s6z konusu olan denklestirme akgesi, TTK Tasar1 m. 140, f. 2’deki denklestirme

akgesinden farkhidir. Oyle ki ayrilma akcesinin uygun olmamasi halinde istenebilecek olan
denklestirme akcesinin belirlenmesinde TTK Tasart m. 140, f. 2 uygulanmaz (TTK Tasar1 m.
191, f. 1).
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Ayrilma akcgesinin payin gercek degerine esit olmasi sart olmamakla birlikte,
pay sahiplerinin TTK Tasart m. 191, f. 1 wuyarinca talep edebilecekleri
denklestirmenin hakkaniyete uygun olup olmadigini tespit edebilmek bakimindan
burada paylarin degisimi iliskisini esas almak gerekir. Paylarin degisimi iligkisine
gore tespit edilen degisim oram1 ve paylarin gercek degerleri bu noktada
degerlendirilmesi gereken iki Onemli unsurdur’®. Bunlardan hareketle ayrilma

akcesinin hakkaniyete uygun olup olmadigin1 tespit etmek miimkiindiir.

C. Ayrilma Akcesinde ifanin Sekli

Ayrilma akgesi, devralan sirketin serbestce tasarruf edilebilen 6zvarligindan
odenir’®. Odeme nakit (para) olmak zorunda degildir’®>. Bir bagli sirketin hisse
senetleri de bu anlamda bir karsilik olabilir. Boyle bir durumda birlesmede ii¢ koseli
bir hukuki iligski ortaya c¢ikar (Dreieckfusion / Triangular Merger)303. Ornegin,
devralan sirketin bir bagl sirket olmasi1 ve ayrilma akgesi olarak bagli bulundugu
sirketin paylarim vermesi halinde iic koseli birlesmeden soz etmek miimkiindiir’™*.
Burada hemen ifade etmek gerekir ki birlesmenin bu sekilde iic koseli bir nitelik
gostermesi, ifa nedeniyle ortaya cikan bir hukuki durumdur ve birlesmenin iki

taraflilik tizerine kurulu olan hukuki niteligini degistirmez.

3% Burckhardt, Art. 8, N. 15.

301 Botschaft, s. 4404; von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 357,
Tschéni/Papa, Art. 8, N. 20; Sanwald, s. 434.

32 Botschaft, s. 4403; Burckhardt, Art. 8, N. 13; Tschéni/Papa, Art. 8, N. 6, 12; Sanwald, s.
431; von der Crone/Dobler/Eugster, s. 248.

303 Botschaft, s. 4403; Burckhardt, Art. 8, N. 13; Tschini/Papa, Art. 8§, N. 6; von der
Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 356; Sanwald, s. 432. Uc¢ koseli
birlesmelerle ilgili olarak ayrica bkz. von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger,
N. 109; Burckhardt, Art. 8, N. 23; Luginbiihl, Fusionsgesetz Auswirkungen auf die Praxis,
Zirich 2004, s. 12.

% Botschaft, s. 4403; Burckhardt, Art. 8, N. 14; Tschini/Papa, Art. 8, N. 12; von der
Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 356; Sanwald, s. 432.
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§ 4. PAY SAHIPLERININ HAKLARINI ETKiLEMESi BAKIMINDAN
BiRLESMEDE OZEL DURUMLAR

I. Sermaye Kaybi Olan veya Borca Batik Durumda Bulunan Bir Sirketin

Birlesmeye Katilmasi

Sermaye kaybi olan veya borca batik durumda bulunan bir sirketin mali
durumu bozulmustur. Bozulan mali durumun iyilestirilmesi i¢in ¢esitli tedbirler
almak gerekir. Bu tedbirler herhangi bir zorlama olmadan, kendiliginden alinabilir.
Fakat mali durumun ciddi anlamda bozuldugu durumlarda kanunun Ongordiigii

tedbirlerin alinmasi zorunludur (TTK m. 324).

Sermaye kab1 veya borca batiklik halinde alinmasi gereken tedbirler arasinda
birlesme yoktur. Fakat ozellikle ayn1 ekonomik amaclar etrafinda bir araya gelen
sirketlerde bu tiir birlesmelere ¢ok sik rastlanir. Menfaatler ayni istikamette
oldugundan bir sirketin mali durumunun bozulmasi diger sirketleri de etkiler.
Etkilememesi i¢in mali durumu bozulan sirketin siiratle durumunu diizeltmesi
gerekir. Boyle bir durumda en hizli ve kesin ¢oziim birlesmedir. Mali durumu
bozulan sirket, mali yapisi giiclii olan diger bir sirket ile birlesirse bu durumdan
kurtulabilir. Burada amac¢ bozulan mali durumun iyilestirilmesi oldugundan bu

yonteme iyilestirici birlesme (Sanierungsfusion) denir.

Iyilestirici birlesmeler sadece aym ekonomik amaclar etrafinda bir araya
gelen sirketlerde degil, stratejik ©Onemi olan sirketlerin kurtarilmasi ig¢in de
bagvurulabilecek bir yontemdir. Piyasa degeri diisiik olmasina ragmen bunu karl bir
yatirrma doniistiirme kabiliyetine sahip olan sirketler i¢in de yine 1iyilestirici

birlesmeler bir firsat olabilir.
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Sirketler toplulugundaki menfaat iliskileri nedeniyle ayr1 bir 6nemi ve 6zelligi
bulunan 1iyilestirici birlesmeler, normal piyasa sartlarinda aralarinda higbir bag
bulunmayan sirketler bakimindan yikici da olabilir. Bu tiir birlesmelerde birlesmenin
diger tarafinda yer alan sirketlerin pay sahipleri ile alacakliklar1 da bundan etkilenir.
Ornegin; pay sahipleri safi kirdan pay alacaklarindan, sirketin elde ettigi karin mali
durumu bozulan sirketin zararinin kapatilmasina harcanmasi nedeniyle kar payi
alamayabilirler. Alacaklilar da yine alacak haklarinin teminati olan malvarligi
azaldigi icin bundan olumsuz etkilenir. Bu bakimdan, sermaye kaybi1 olan veya borca
batik durumda bulunan bir sirketin birlesmeye katilmasi halinde pay sahiplerinin ve

alacaklilarin korunmasi gerekirSOS.

Birlesme sermaye kaybi olan veya borca batik durumda bulunan bir sirketin,
bozulan mali durumunun iyilestirilmesi i¢in 1yi bir yontem olabilir. Fakat sermaye
kayb1 ve borca batikligin hukuki sonuglarini diizenleyen TTK m. 324°te boyle bir
yonteme yer verilmemistir. Sermaye kaybi ve borca batiklik halinde alinacak
tedbirler bellidir. Kanunen alinmas1 gereken tedbirler alindiktan sonra kanaatimizce

tyilestirici bir yontem olarak birlesme miimkiin olmalidir®®.

Avrupa Birligi mevzuatinda bu konuyla ilgili olarak, alacaklilara yeterli

giivenceler saglanmasi gerektigi ifade edilmistir’”’.

TTK Tasarisi m. 139’a gore ise, sermayesiyle kanuni yedek akcgeleri
toplaminin yaris1 zararlarla kaybolan veya borca batik durumda bulunan bir sirket,
kaybolan sermayeyi veya gerekiyorsa borca batiklik durumunu karsilayabilecek

tutarda serbestce tasarruf edilebilen Ozvarliga sahip bulunan diger bir sirket ile

305 Meinhardt, Art. 6, N. 26.

306 Isvicre hukukunda da Birlesme Kanunu (FusG) oncesi dénemde bu husus tartisilmustir

(Botschaft, s. 4398, dn. 61; Albrecht, Art. 6, N. 1; Meinhardt, Art. 6, N. 11). Bu hususla ilgili
olarak ayrica bkz. Gerekce, TTK Tasari m. 139.

307 Yildiz, Siikrii: “Avrupa Toplulugu’nun Anonim Sirketlerin Birlesmesine iliskin 9 Ekim 1978

Tarih ve 78/855/EEC Sayili Sirketler Hukuku Ugiincii Konsey Yonergesi”, AUEHFD 2000, C.
IV, S. 1-2, 5. 629.
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birlesebilir. Bu sartin gerceklesmis oldugunu ispatlayan bir islem denetg¢isi tarafindan
hazirlanan raporun, devralan sirketin merkezinin bulundugu yerin ticaret sicili

miidiirliigiine sunulmasi gerekir.

TTK Tasaris1t m. 139°da sermaye kaybi olan veya borca batik durumda
bulunan bir sirketin birlesmesi ile ilgili acik bir hiikkme yer verilmesi, bu konudaki
tartismalar1 bertaraf edecek niteliktedir. Fakat bu hiikmiin anlasilabilmesi ig¢in
sermaye kayb1 ve borca batiklik kavramlari ile bunlarin hukuki sonuclar iizerinde

kisaca durmak gerekir.

A. Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik Kavramlar:

1. Sermaye Kayb1 Kavrami

Anonim sirketlerde sermaye, asli bir unsurdur ve sisteminin esasim tegkil
eder. Sirketin i¢ isleyisi bu unsura bagh oldugu gibi, sirketin iigiincii kisilerle olan
iligkilerinde dahi sermaye unsuru on plandadir. Ciinkii iiclincii kisilere karst pay
sahipleri sahsen sorumlu olmadigindan alacaklilar ancak sirkete bagvurabilir. Sirket
ise malvarli§i nispetinde buna cevap verebilir. Bu bakimdan anonim sirketin

malvarlig1 alacaklilar icin bir teminat teskil eder’ .

Anonim sirketlerde malvarlig1 aktif ve pasif kalemlerden olusur. Malvarligini
gosteren bilangoda esas sermaye, itibari bir rakam olarak pasifler arasinda gosterilir.
Esas sermayenin karsiligi olan malvarligi ise pasifler arasinda yer alir. Baslangicta

esas sermaye ile esas sermayenin karsiligir olan malvarlig arasinda bir esitlik oldugu

3% Anonim sirketlerde malvarlig1 alacaklilar icin bir teminat teskil eder. Bu nedenle énceden tespit

edilmis olmast (TTK m. 269) 6nemlidir [Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 430].
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— teorik olarak — kabul edilebilir'®, fakat zamanla bu denge bozulur’'°. Ciinkii
anonim sirket, esas sermayenin karsilig1r olan malvarligin1 kullanir. Bu nedenle esas
sermayenin karsiligi olan malvarliginda siirekli bir degisiklik olur. Bu degisikligin

kendiliginden ortaya cikmasi da miimkiindiir’'".

Esas sermayenin karsiligi olan malvarlig siirekli degisirken, esas sermaye
degismez. Bu sebeple baslangicta bulundugu kabul edilen esitlik teorik olmaktan
teye gitmez. Sirketin faaliyeti boyunca®? esas sermaye ve karsiligi olan malvarlig

daima birbirinden farklidir’"?

. Esas sermaye ac¢isindan bu fark olumlu olabilecegi gibi
olumsuz da olabilir. Olumsuz olmasi esas sermayeyi karsilayacak miktarda
malvarligi bulunmadigi anlamina gelir. Buna kisaca esas sermayenin karsiliksiz

kalmasi denir.

Sermaye kaybi, esas sermayenin karsiliksiz kalmasi ile aym anlama gelir’ ',

Esas sermayenin karsiliksiz kalmast bir bakima sermaye kaybinin tanimi

* " Tiirk, Ahmet: Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batikhgin Hukuki Sonuglari,

Ankara 1999, s. 21. Arslanli, esas sermaye ve 6z kaynaklar arasindaki dengeyi, esas sermaye
ile malvarlig1 arasindaki “mutabakat” olarak degerlendirmistir (Arslanl, Anonim Sirketler I, s.

92).

310 Tiirk A., s. 21; von Steiger, s. 8. Arslanli, bir yerde “...miispet veya menfi farklarin zuhur
etmesi miimkiindiir’ derken, bagka bir yerde baslangigta istisnai bir nitelik gosteren bu farkin
anonim sirketin faaliyeti sirasinda ortaya ¢ikmasinin genel bir durum oldugunu ifade etmistir
(Arslanh, Anonim Sirketler I, s. 92).

31 Arslanl, Anonim Sirketler I, s. 93.

312

Belirtmek gerekir ki, esas sermayenin karsilifi olan malvarligi, baslangicta dahi esas
sermayeden farkli olabilir. Ornegin, itibari degerden asag1 bir bedelle hisse senedi gikarilamaz.
Ancak esas sozlesmede hiikiim varsa veya genel kurul tarafindan karar verilirse, itibari
degerden yiiksek bir bedelle hisse senedi c¢ikarilabillir (TTK m. 286). Bu durumda esas
sermayenin karsiligi olan malvarligi deger itibariyle esas sermayeden fazladir. (Arslanh,
Anonim Sirketler I, s. 92; Tiirk A., s. 21, dn. 69). Ayni sermayeye gercek degerinin altinda bir
deger bicilmesi halinde de yine esas sermayenin karsiligi olan malvarlifi esas sermayeden
fazladir. Bunun aksi de miimkiindiir. Kurulusta kanuna aykr1 olarak (TTK m. 285, f. 1, 305 vd.)
paradan baska katilma paylarinin oldugundan yiiksek gosterilmesi halinde durum bdyledir
(Tirk A., s. 21, dn. 69).

3 Tiirk A, s. 21.

4 TTK m. 324’te kavramu ifade etmek icin esas sermayenin karsiliksiz kalmasi ifadesi

kullanilmistir. Ayn1 kavram Alman hukukunda (AktG Art. 725) ve Isvigre hukukunda (FusG
Art. 6) sermaye kayb1 (Kapitalverlust) terimi ile ifade edilmistir. TTK Tasarisi’nda ise Alman

99



niteligindedir3 5. Bu bakimdan esas sermayesi olmayan sahis sirketlerinde, teknik

anlamda bir sermaye kaybindan séz etmek miimkiin degildir’'®.

Sermaye kayb1 bilangodan anlasilir. Bu sebeple sermaye kaybi kavrami ancak
bilango ilkeleri ve terimleri ile agiklanabilir. Konuya giris niteliginde olan yukaridaki
aciklamalarin bu cercevede degerlendirilmesi, 0zellikle kavramin degisken unsuru
olan malvarliginin bilango hukukundaki karsiliginin bulunmasi ve ona gore bir tanim

yapilmasi yerinde olur.

Bilango hukukuna gore kavramin degisken unsuru 6z kaynaklardir. Oz
kaynaklar miktar olarak, bilancoda goriinen net malvarligina esittir. Fakat bilangoda
goriinen net malvarligi, bilangonun pasifiyle degil, aktifiyle ilgili bir kavramdir. Esas
sermaye de pasifte yer aldigindan, sermaye kaybi, esas sermayenin karsiliksiz
kalmas: seklinde ifade edilir. Bunun yerine, 6z kaynaklar esas alindiginda, her ikisi
de pasifte yer alan iki unsur iligkilendirilmis olur ve sermaye kaybi, kavrami daha iyi
ifade eder. Ayrica sermaye kaybi teriminde kastedilen 6z sermayedir. Ciinkii 6z

oy o . . . . 1. 317
sermaye degisken oldugundan ancak 6z sermayenin azalmasindan s6z edilebilir’"’.

Sermaye kaybi halinde pay sahiplerinin ve alacaklilarin haklari tehlikededir.

Anonim sirket zarar ettiginden pay sahipleri kirdan pay alamaz’'®. Alacaklilar ise

ve Isvicre hukuklarina paralel olarak, sermaye kaybi terimi tercih edilmistir (TTK Tasar1 m.
139, m. 376).

Esas sermayenin karsiliksiz kalmasi, kavrami dogru bir sekilde agikladigi fakat bunun bir
terimden ¢ok tamima benzedigi ve hukuk alaninda kullanilan bir terimin kavramin kanuni
tanimindaki unsurlar1 tam olarak ihtiva etmesinin beklenemeyecegi gerekcesiyle elestirilmistir
(Tirk A., s. 17).

35 Tiirk A, s. 17.

316 Tiirk A., s. 35; Albrecht, Art. 6, N. 7. Bu sebeple, sahis sirketlerinde iyilestirici birlesme
yalniz borca batiklik halinde uygulama alani bulur (Albrecht, Art. 6, N. 7; Meinhardt, Art. 6,
N. 15)

37 Tiirk A, s. 17-18.

318

Ciinkii kar pay1 ancak safi kardan ve bu gaye icin ayrilan yedek akcelerden dagitilabilir (TTK
m. 470, f. 2). Sermaye kaybinda biitiin acik yedek akgeler tiiketilmistir. Ayrica esas sermayenin
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haklarin1 tam olarak alamama tehlikesiyle karsi karsiyadir. Pay sahipleri ve
alacaklilar disinda c¢esitli menfaat sahipleri icin de yine sermaye kaybinin olumsuz
etkileri olabilir. Ornegin, calisanlarin bundan olumsuz etkilenecegi aciktir. Bu

bakimdan anonim sirketin sermaye kaybina ugramamasi 6nemlidir’"®.

2. Borca Batiklik Kavram

Borca batiklik sirketin mevcut ve alacaklarinin, borg¢larini kargilamaya
yetmemesidirm. Borca batiklik bilangodan anlasilir, fakat borca batikligin tespitinde
bilancodaki aktifler ve pasifler arasindaki iliski esas alinmaz. Ciinkii bilangonun
pasifleri arasinda sirketin borcu olmayan kalemler (6r. esas sermaye, yedek akceler)
de yer alir. Halbuki borca batiklikta onemli olan, sirketin {i¢iincii kisilere olan

bor¢lart yani “alacaklilarin alacaklar?dir’?'.

Borca batiklik TTK m. 324 ve TTK Tasar1 m. 376’da sirketin aktiflerinin,
borclarii karsilamaya yetmemesi seklinde aciklanmistir’?. isvicre hukukunda ise
borca batiklik kavrami aktifler ve yabanci kaynaklar (Fremdkapital) iligkisi ile

aglklanm1$t1r323. Borca batilikta malvarligi ile borclar arasindaki iligkinin esas

aktifteki karsiligini kismen veya tamamen yok eden bir bilango zarari vardir. Bu durumda
dagitima konu olabilecek bir safi kar ve yedek ak¢e kalmamistir (Tiirk A., s. 30).

3% Genel anlamda sirketin kar etmesi tiim menfaat sahiplerinin yararinadir. Fakat sirket kar etse

bile bu, 6z kaynaklardaki azalmay1 karsilamayabilir. Bu bakimdan sirketin hi¢ zarar etmemis
olmasi sermaye kaybi yasanmadigi anlamina gelmez. Ciinkii sermaye kaybi heniiz sirket
kurulurken dahi s6z konusu olabilir. Ayrica sermaye kaybinin kendiliginden ortaya ¢ikabilecegi
de unutulmamalidir.

320 Atalay, Oguz: Borca Batiklik ve iflasin Ertelenmesi, izmir 2007, s. 20 ve dn. 14’te amlan

yazarlar.

321 Atalay, s. 20.

322 Borca batikligi aktifler — borclar iliskisi ile aciklayan hiikiimler soyledir: TTK m. 324, f. 2,

“sirketin aktifleri sirket alacaklarmin alacaklarim karsilamaya yetmedigi takdirde...” ve TTK
Tasar1t m. 376, f. 3, “...aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarimi karsilamaya yetmediginin
anlasilmasi halinde...”.

323 Albrecht, Art. 6, N. 6; Meinhardt, Art. 6, N. 14. Bilancoda aktiflerin iki kaynagi vardir.
Bunlar 6z kaynaklar ile yabanci kaynaklardir. Bunlar1 6z sermaye (Eigenkapital) ve yabanci
sermaye (Fremdkapital) seklinde ifade etmek de miimkiindiir. Yabanci kaynaklar kural olarak,
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alinmasinin ve borca batiklik kavraminin bu iliskiye gore agciklanmasinin daha dogru
olacag doktrinde ifade edilmistir’*. Borca batiliklikta sirketin borglart karsisinda
sahip oldugu malvarligi bakimindan dogru olan bu goriise katilmakla birlikte, burada
malvarligi kavraminin mevcut ve alacaklar seklinde anlasilmasi gerektigini ifade

etmek gerekir3 2,

Borca batiklik ayn1 zamanda bir sermaye kaybidir. Ciinkii sirket bu asamaya
gelirken 6z kaynaklar tiikenmistir. Oz kaynaklarin tiikkenmesi esas sermayenin
timiiyle karsiliksiz kaldigi anlamina gelir. Bu asamada sermaye kaybi tamdir. Bu
noktadan sonra borglar, malvarligim1 asarsa borca batiklik s6z konusu olur. Aksi
takdirde borca batikliktan degil ancak sermaye kaybindan soz edilebilir. Onun i¢in

bu agama bir sinir noktasidir’>°.

Sermaye kayb1 ve borca batiklik, esas alman Olgiiler ve hukuki sonuclar
itibariyle birbirinden farklidir. Sermaye kaybinda “6z kaynaklar — esas sermaye”;
borca batiklikta ise “malvarlizi — borclar” iliskisi esas alimr’>’. Bu farklihk
degerleme esaslarina da yansir. Sermaye kaybinda kural olarak, isletmenin
devamliligi varsaymm ile hareket edildiginden yillik bilanco ve bu bilancodaki
degerler belirleyici olur. Borca batiklikta ise amag¢ alacaklilarin korunmasi
oldugundan yillik bilangonun aktif ve pasifleri degil, bor¢larin hukuksal anlamda

malvarligi ile karsilanabilirligi esas alinir’>".

borglardan olusur (Tiirk A., s. 26. Fakat buna baska kalemler de eklenebilir. Bunlar icin bkz.
Albrecht, Art. 6, N. 6.

3 Tiirk A., s. 34. Atalay, borca batiklikta sirketin mevecut ve alacaklari ile borglar1 arasindaki

iligkiyi esas almigtir (Atalay, s. 20).

- Malvarligi haklar ve bor¢lardan olusan genis bir anlama sahiptir. Borca batiklikta ise bor¢larin

da icinde oldugu malvarligi degil, borg¢lar1 karsilayacak olan malvarligi yani mevcut ve
alacaklar esas alinmalidir.

32 Tiirk A., s. 33.

37 Esas sermaye, borca batikligin bir unsuru degildir. Bu bakimdan tek kisi isletmelerinde ve sahis

sirketlerinde teknik anlamda sermaye kaybindan s6z etmek miimkiin degildir. (Tiirk A., s. 35).
Bu bakimdan TTK Tasar1t m. 139’a gore, sadece borca batik durumda bulunan sahis
sirketlerinin birlesmeye katilmasi1 miimkiindiir (Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 121).

32 Tiirk A., s. 35.
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B. Sermaye Kayb1 ve Borca Batikhgin Tespiti Halinde Alinacak
Tedbirler

Sermaye kayb1 ve borca batikligin tespiti ve alinacak tedbirler TTK m. 324 ile
bu maddenin TTK Tasarisi’ndaki karsiigi olan m. 376’da diizenlenmistir'”.
Sermaye kayb1 veya borca batik durumda bulunan bir anonim sirketin birlesmeye
katilmas1 ile ilgili olarak bu hiikiimler iizerinde kisaca durmak gerekir. Ciinkii
semaye kaybi ve borca batikhk bu hiikiimlere gore tespit edilir>’. Bu tespit ile
birlikte alinacak tedbirler de yine bu hiikiimlere gore belirlenir’'. Kisaca ifade etmek
gerekirse birlesme, sermaye kaybi1 veya borca batikliga baglanan hukuki sonuglari

ortadan kaldirmaz>*.

TTK m. 324’te sermaye kaybimin miktarina gore farkli tedbirlere yer
verilmistir>. ilk olarak, son yillik bilangodan esas sermayenin yarisinin karsiliksiz
kaldig1 anlagilirsa, yonetim kurulu derhal toplanarak durumu genel kurula bildirir’*.

Burada sermaye kaybi1 Y2 oranindadir ve durum yillik bilancodan anlasilir.

329 fsvigre hukukunda bu hiikiimlerin karsiligi OR Art. 725’tir. Sermaye kaybi ve borca batiklik bu

hilkme gore tespit edilir ve bu hiikiim, iyilestirici birlesmeyi (Sanierungsfusion) diizenleyen
hiikiim (FusG Art. 6) ile birlikte uygulanir. Bu yonde bkz. Meinhardt, Art. 6, N. 27; Albrecht,
Art. 6, N. 3.

330 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 122.

B Sermaye kaybi veya borca batilik durumunda alinacak tedbirler, cesitli menfaat sahipleri ile

birlikte pay sahiplerinin de yararmadir. Nitekim TTK Tasart m. 376 nin gerekg¢esinde hiikmiin
amaci, pay sahiplerinin, alacaklilarin, sermaye piyasasi aktorlerinin yatirimlarinin ve genel
ekonomik menfaatlerin korunmasi olarak ifade edilmistir (Gerekce, TTK Tasari m. 376).

32 lyilestirici birlesme (Sanierungsfusion), yonetim kurulunun sermaye kayb1 ve borca batiklik ile

ilgili gorev ve sorumluluklarini ortadan kaldirmaz (Gerekce, TTK Tasar1t m. 139; Botschaft, s.
4399; Meinhardt, Art. 6, N. 27).

333 Belirtmek gerekir ki sermaye kaybimin hukuki sonuglart TTK m. 324 ile smirl degildir. Bu

diizeye ulasmayan sermaye kaybinin da bazi hukuki sonuglar1 vardir. Pay sahiplerine kar pay1
dagitilamamasi buna bir 6rnektir (Tiirk A., s. 30). Bunun i¢in bir takim tedbirler alinabilir fakat
V5 seviyesine ulagsmayan sermaye kaybi icin tedbir alinmasi zorunlu degildir (Kayar, Ismail:
Anonim Ortaklikta Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, Konya 1997, s. 153).

3% Yonetim kurulu toplantisinda bu husus oylanmaz (Kayar, s. 154).
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Ikinci bir ihtimal olarak, sirketin aciz halinde bulundugu siiphesini olusturan
belirtiler varsa, yonetim kurulu derhal aktiflerin satis fiyatlar1 esas olmak iizere bir
ara bilanco diizenler. Bu bilangodan esas sermayenin iigte ikisinin karsiliksiz kaldigi
anlagilirsa, yonetim kurulu yine genel kurulu toplantiya cagirir. Genel kurul,
sermayenin tamamlanmasina veya kalan iicte bir sermaye ile iktifaya karar vermedigi
takdirde sirket feshedilmis sayilir (TTK m. 324, f. 2, c. 1, 2). Burada ise sermaye
kayb1 2/3 oranindadir ve durum aktiflerin satis fiyatlar1 esas alinarak diizenlenen ara

bilancodan anlasilir.

Uciincii bir ihtimal ise, sermaye kaybinin ileri bir asamas1 olan borca batiklik
durumudur. Bu durumda ise alinacak tedbirler niteligi geregi daha agirdir. TTK m.
324, f. 2’ye gore, sirketin aciz halinde bulundugu siiphesi {izerine tanzim edilen
bilangodan, aktiflerin alacaklilarin haklarin1 karsilamaya yetmedigi anlasilirsa
yonetim kurulu durumu derhal mahkemeye bildirmeye mecburdur’*®. Mahkeme bu

durumda sirketin iflasina karar verir’°.

Fakat mali durumun i1slah1 miimkiin
goriiliiyorsa, yonetim kurulu veya bir alacaklinin talebi {izerine mahkeme iflas
kararim erteleyebilir. Bu durumda mahkeme envanter tanzimi, yediemin tayini gibi
ortaklik mallarinin muhafazas: i¢in gerekli tedbirleri alir. Burada her ne kadar
sirketin aciz halinde bulundugu siiphesinden sz edilse de burada diizenlenen aslinda
borca batikliktir’>’. Odemeden aciz hali, muaccel borg¢larin énemli bir boliimiinii
odeme giiciiniin goriiniise gére devaml olarak yitirilmesidir. Odeme giiciiniin kayb1

gecici nitelikte ise veya likit varliklardaki ag¢ik muaccel borglarin 6nemli bir

boliimiinii kapsamiyorsa likidite yetersizligine bagh bir “6deme giicliigii”’nden s6z

335 Iyilestirme tedbirlerine basvurulacaksa bile iflas istenmelidir. iflas istenmeden iyilestirme

tedbirlerine bagvurulamaz (Kayar, s. 160).

336 Bunun igin takip yapilmis olmast sart degildir (IiIK m. 179) (Arslanli, Anonim Sirket I, s. 98).

7 Tiirk A., s. 39, 234 vd. Aym yonde bkz. Kayar, s. 160 vd. Anonim sirketin basit bor¢larim bile

o0deyememesi ve buna benzer Ornekler, likidite sorunu oldugunu gosterir. Malvarligt durumu
gayet iyi olan bir anonim sirket i¢in likit sikintis1 tek basina borca batiklik siiphesi tegkil etmez
(Tirk A., s. 234).
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edilebilir fakat bu durum bir 6demeden aciz hali degildir338. Ancak 6deme giicliigii

cogu zaman aciz halinin bir Onciisii olarak ortaya glkar339.

Sermaye kaybi ve borca batilik durumunun tespiti ve alinacak tedbirler
konusunda TTK Tasarist’nin sistemi, TTK m. 324’e benzemekle birlikte biraz

farklidir.

TTK Tasar1t m. 376, f. 1’e gore, son yillik bilan¢odan, sermaye ile kanuni
yedek akceler toplaminin yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasilirsa,
yonetim kurulu, genel kurulu hemen toplantiya cagirir ve bu genel kurulda uygun

oordiigii iyilestirici 6nlemleri sunmak zorundadir™®.

Son yillik bilangoya gore, sermaye ile kanuni yedek akceler toplaminin iicte
ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigir anlasildig:r takdirde, derhal toplantiya
cagrilan genel kurul, sermayenin iigte biri ile yetinme veya sermayenin
tamamlanmasina karar vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona erer (TTK

Tasar1 m. 376, f. 2).

Sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa
yonetim kurulu, aktiflerin hem isletmenin devamlilig1 esasina gore hem de muhtemel
satis fiyatlar1 iizerinden bir ara bilango cikarttirip denetciye verir. Denet¢i bu ara
bilancoyu, en ¢ok yedi is giinii icinde inceler ve degerlendirmeleri ile Onerilerini bir

rapor halinde yonetim kuruluna sunar. Onerilerde TTK Tasar1 m. 378. maddede

3 Tiirk A., s. 36.
3% Tiirk A, s. 37.

0 Bu hiikmiin karsihg olan TTK m. 324, f. 1’e gore, esas sermayenin yarisinin karsiliksiz

kalmasi halinde, yonetim kurulu, derhal toplanarak durumu genel kurula bildirir. Genel kurul,
mali durumun iyilestirilmesine yonelik tedbirler alabilir. Fakat bunun i¢in konunun genel kurul
giindemine taginmasi gerekir. Bu konuda 6zellikle yonetim kurulunun bir sorumlulugu bulunup
bulunmadig: tartismalidir. Bu konudaki tartisma i¢in bkz. Tiirk A., s. 111-113. TTK Tasart m.
376, f. 1’de bu konuda acikc¢a yonetim kurulunun sorumlu oldugu ifade edilmistir.
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diizenlenen erken teshis komitesinin Onerilerinin de dikkate alinmasi sarttir.
Rapordan aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarmi karsilamaya yetmediginin
anlasilmasi halinde yonetim kurulu, bu durumu sirket merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesine bildirir ve sirketin iflasim ister; megerki, iflas kararinin
verilmesinden Once, sirketin acigini karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan
kaldiracak tutardaki sirket bor¢larmin alacaklilari, alacaklarinin sirasini diger tiim
alacaklilarin sirasindan sonraki siraya konulmasini yazili olarak kabul etmis ve bu
beyanin veya sozlesmenin yerindeligi, gercekligi ve gecerliligini, yonetim kurulu
tarafindan iflas isteminin bildirilecegi mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmis
olsun. Aksi halde mahkemeye bilirkisi incelemesi icin yapilmis bagvuru iflas

bildirimi olarak kabul edilir (TTK Tasar1 m. 376, f. 3).

C. TTK Tasaris1 Hiikiimlerine Gore Sermaye Kaybi Olan veya Borca

Batik Durumda Bulunan Bir Sirketin Birlesmeye Katilmasi

Sermaye kayb1 olan veya borca batik durumda bulunan sirketlerin birlesmeye
katilmasi1 TTK Tasart m. 139’da diizenlenmistir. Bu maddeye gore, sermayesiyle
kanuni yedek akgeleri toplaminin yarisini zararla kaybetmis olan veya borca batik
durumda bulunan bir sirket, sermaye kaybini veya gerekiyorsa borca batiklik
durumunu karsilayabilecek tutarda serbestce tasarruf edilebilen 6zvarhiga sahip
bulunan diger bir sirket ile birlesebilir. Bu sartin gerceklesmis oldugunu kanitlayan
bir islem denet¢isi raporunun, devralan sirketin merkezinin bulundugu yerin ticaret

sicili midiirliigiine sunulmasi zorunludur.

Bu hiikkme gore sermaye kaybi olan veya borca batik durumda bulunan
sirketlerin birlesmeye katilabilmesi i¢in iki sart aranir. Bu sartlardan ilki, birlesmeye
katilan diger sirketin sermaye kaybi veya borca batikligi karsilayacak tutarda
serbestce tasarruf edilebilen 6zkaynaga sahip olmasi; digeri ise bunun bir islem
denet¢isi raporu ile devralan sirketin merkezinin bulundugu yer ticaret sicili

miidiirliigiine bildiririlmesidir.
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1. Sermaye Kayb1 veya Borca Batikhig1 Karsilayacak Tutarda Serbestce
Tasarruf Edilebilir Ozkaynaga Sahip Olma

Sermaye kaybi olan veya borca batik durumda bulunan sirket veya sirketlerin

341 ..
. Bu tiir

birlesmeye katilmasi iyilestirici birlesme (Sanierungsfusion) olarak anilir
birlesmelerde ama¢ mali durumun diizeltilmesidir. Mali durumun diizeltilmesi,
ozellikle sermaye kaybi olan veya borca batik durumda bulunan sirketin pay
sahiplerinin menfaatinedir. Birlesmenin diger tarafinda bulunan ve mali durumu iyi
olan sirket veya sirketlerin pay sahipleri i¢in ise ayni seyi sdylemek miimkiin
degildir. Boyle bir durumda menfaatler ayni istikamette olmadigindan pay sahipleri

arasinda bir menfaat ihtilafi kaginilmazdir’**.

Sermaye kaybi veya borca batikligi karsilayacak tutarda serbestce tasarruf
edilebilir 6zkaynaga sahip olma sarti hi¢ siiphesiz, birlesmenin her iki tarafinda
bulunan pay sahipleri agisindan da onemlidir. Fakat burada iizerinde durulmasi
gereken ilk husus, birlesmenin amaci olmalidir. Birlesmenin amaci iyilestirme
oldugundan bu amacin ulasilabilir olmas: gerekir. Baska bir ifadeyle iyilestirme
miimkiin olmalidir. Birlesmenin karsi tarafinda bulunan sirket veya sirketler, mali
durumun diizeltilmesi i¢in gerekli olan 6zkaynaga sahip degilse birlesme yikic1 da
olabilir. Iste birlesmenin yikicti olmamasi icin daha baslangicta bu amacin

gerceklesme ihtimalinin bulunmasi gerekir.

Iyilestirici birlesmede mali durumu bozuk bir veya birden fazla sirket
bulunabilir. Ayn1 sekilde bu tiir birlesmelerde mali durumu yerinde olan birden fazla

sirket de olabilir’®. Birlesmenin devralan tarafinda yalmiz bir sirket olmak kosuluyla

341 Botschaft, s. 4398; Gerekce, TTK Tasar1t m. 139; Sanwald, s. 461; Meinhardt, Art. 6, N. 1
vd.

2 Bu menfaat ihtilafi, sermaye kaybi veya borca batiklik nedeniyle kar payr alamayan pay

sahipleri ile serbestge tasarruf edilebilen 6zvarligini bagka bir sirketi kurtarmak i¢in kullanan
sirketin pay sahipleri arasindadir. Bu hususla ilgili olarak bkz. Gerekce, TTK Tasar1t m. 139.

¥ Albrecht, Art. 6, N. 17.
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bu sirketlerin birlesmenin devreden veya devralan tarafinda bulunmalar
miimkiindiir’**. Devralan sirketin mali durumunun yerinde olup olmamasi ise onemli
degildir. Yani birlesme mali durumu iyi olan sirketin ¢atis1 altinda gerceklesebilecegi
gibi, mali durumu bozuk olan sirket catis1 alinda da gerceklesebilir. Onemli olan,
sermaye kaybi veya borca batiklig1 karsilayacak tutarda 6z kaynagin bulunmasidir.
Dige bir ifadeyle, sermaye kayb1 veya borca batikligin miktarinin, serbestce tasarruf
edilebilen 6zvarhk miktarim asmamasidir’®. Sermaye kaybi veya borca batiklik

nedeniyle ihtiya¢ duyulan 6z kaynak, bir veya birden fazla sirkette bulunabilir.

Iyilestirici birlesmelerde, bir tarafin iyiligi icin diger taraf fedakarlik eder.
Birlesmeye katilan sirketler eger ayn1 ekonomik amag etrafinda ortak bir yonetime
tabi ise bu fedakarlik genel olarak grubun yararmadir. lyilestirici birlesmelere en sik

bu alanda rastlanmasinin da sebebi budur>*®

. Ciinkii 1lgili sirketler hukuken bagimsiz
olmakla birlikte ayni ekonomik amag etrafinda hareket ederler. Bir sirketin mali
durumunun bozulmasi grubun tiimiine sirayet eder. Bundan holdingin tiim bagh
sirketleri ayr1 ayn etkilenecegi gibi, holding de etkilenir. Iste bu sebeple sermaye
kayb1r olan veya borca batik durumda bulunan bir bagl sirketin, bagli bulundugu
holding ile veya holdinge bagh diger bir sirketle birlesmesi miimkiindiir’*’. Fakat bu
birlesme yikici olmamalidir. Onun icin birlesmeye katilan diger sirketin mali
durumunun iyi olmas1 yetmez, ayn1 zamanda kurtarict da olmas1 gerekir. Tasar1’nin
ifadesiyle, birlesmeye katilan diger sirket sermaye kaybini veya borca batiklik

durumunu karsilayacak tutarda serbestce tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip olmalidir

(TTK Tasari m. 139, f. 1).

344 Gerekce, TTK Tasar1 m. 139; Bostschaft, s. 4399. Albrecht, Art. 6, N. 18; Meinhardt, Art. 6,
N. 5.

345 Meinhardt, Art. 6, N. 17; Albrecht, Art. 6, N. 17.

36 Uygulamada iyilestirici birlesmeler daha ¢ok holding yapilanmasi i¢inde goriiliir (Botschaft, s.

4399; Meinhardt, Art. 6, N. 4). Fakat holding yapllgnmam disinda da iyilestirici birlesmelere
rastlamak mimkiindiir (Albrecht, Art. 6, N. 21). Ozellikle, stratejik 6nemi haiz sirketlerin
iyilestirici birlesme yoluyla kurtarilmasi ihtimal dahilindedir.

7 Albrecht, Art. 6, N. 19.
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Serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik ifadesinden, sermaye ve belli bir amaca
tahsis edilmemis yedek akceler anlasilir. Baska bir ifadeyle, toplam ozvarliktan
sermaye, miistahdem ve is¢iler icin ayrilmis yedek akceler gibi, belli bir amaca bagh
ihtiyari yedek akcgeler ve genel kanuni yedek akcenin harcamalar i¢in kanunen
tahsisli kismu ¢iktiktan sonra kalan 6zvarlik iizerinde serbestce tasarruf edilebilir.
Ancak ihtiyari yedek akcenin tahsis amaci genel kurul tarafindan kaldirilirsa, o yedek

akce de serbestce tasarruf edilebilir 5zvarliga eklenir’*®.

Sermaye kayb1 veya borca batiklig1 karsilayan serbestce tasarruf edilebilir 6z
kaynaga sahip olmak, birlesmede aranan diger sartlara ilaveten, iyilestirici
birlesmelerde aranan ek bir sarttir. Bu bakimdan pay sahiplerinin haklarin1 koruma
amacina hizmet eden hiikiimler, iyilestirici birlesmelerde de uygulanir. Ornegin,
birlesmeye karar verme yetkisi yine pay sahiplerindedir. Pay sahipleri iyilestirici olsa
da birlesmeye izin vermeyebilir. Birlesme karar ile ilgili genel kurallar burada da

uygulanir®®.

Fakat bu tiir birlesmeler genellikle holding yapilanmasi iginde
gerceklestiginden, tasar1 ile getirilen pek c¢ok kolaylik (TTK Tasart m. 140)

tyilestirici birlesmelerde genis 6lciide uygulama alam bulur’™.

2. Islem Denetcisi Tarafindan Rapor Hazirlanmasi

Birlesmeye katilan diger sirketin sermaye kayb1 veya borca batikligi
karsilayacak tutarda serbestge tasarruf edilebilir 6zvarliga sahip oldugu, bir islem
denetcisi raporu ile kanmitlanmalidir. Islem denetcisi tarafindan hazirlanan rapor,
devralan sirketin merkezinin bulundugu yer Ticaret Sicili Midiirliigi’'ne sunulur

(TTK Tasar1 m. 139).

48 Serbestce tasarruf edilebilir 6zvarliga iligkin bu agiklamalar icin bkz. Gerek¢e, TTK Tasart m.

139.

9 Tlyilestirici birlesmelerde bu genel kurallardan ayrilmay: gerektirecek bir durum yoktur. Bu

sebeple, TTK Tasarist ve Isv. Bir. K’da iyilestirici birlesmelerde, birlesme kararinin
alinmasinda aranan nisaplarin agirlastirilmasi gibi ek bir takim tedbirlere bagvurulmamustir.

30 Bu konuda bkz. Meinhardt, Art. 6, N. 4.
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II. Tasfiye Halindeki Bir Sirketin Birlesmeye Katilmasi

A. Tasfiye ve Tasfiyeden Donme Kavramlar:

Anonim sirketler sona erdiginde tasfiye haline girerSSl. Tasfiye, sirket
malvarliginin paraya cevrilmesi, alacaklarin tahsil edilmesi, bor¢larin 6denmesi ve
olumlu bir bakiye varsa bunun tasfiye payr hiikiimlerine gore pay sahiplerine

dagitilmasi ve sirketin kaydinin ticaret sicilinden silinmesi islemlerinin timiidiir’>.

Tasfiye haline giren bir sirkette kazang saglamak ve paylasmak amaci yerini

353

tasfiye amacina birakir Sirket tasfiye amaci disinda hareket edemez’™.

Tasfiyenin amaci ise, safi mevcudu elde etmek ve bunu pay sahiplerine dagitmaktir.

Tasfiye haline giren sirketin tiizel kisiligi tasfiye amaciyla sinirli olarak
devam eder (TTK m. 439, f. 2). Tasfiye sirketin hak ehliyetinde bir daralma meydana
getirmez. Fakat sirketin fiil ehliyeti tasfiye amaciyla sinirlidir. Bu nedenle tasfiye
haline giren bir sirket kural olarak birlesmeye katilamaz. Fakat tasfiyeden

doniilebiliyorsa birlesmeye katilmak miimkiin olmalidir.

Tasfiyeden dénme konusu Tiirk ve Isvicre hukuklarinda yogun bir bigimde
tartistlmigtir. Tartigmanin merkezinde genel kurulda alinan fesih kararimin geri

almnmas1 meselesi bulunmaktadir’™. Eger fesih karar1 geri alinabilirse sirketin sona

31 Kural bu olmakla birlikte; birlesme, limited sirkete doniisme ve bir kamu tiizel kisisi tarafindan

devralinma halinde tasfiye yapilmaz (TTK m. 439, f. 1).

2 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1568. Anonim sirketlerin tasfiyesi hakkinda ayrintili bilgi icin

bkz. Karahan, Tasfiye, s. 14 vd.

353 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1568; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 483.

354 Ansay, Anonim Sirketler, s. 284.

> Bu konuyla ilgili olarak, esas sozlesmede Ongoriilen siirenin sona ermesi nedeniyle sirketin

sona ermesi meselesi de tartismalidir. Bu konuda bkz. Unal, Seref: “Ana Sozlesmelerindeki
Siireleri Biten ve Siirelerini Uzatmamis Olan Anonim Sirketlerin Hukuki Durumu”, THYKS I,
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ermesi ve tasfiye haline girmesi onlenmis olur. Boylece fesih karari ile sona eren ve
tasfiye haline giren sirketin fiil ehliyetindeki daralma ortadan kalkar ve sirket, tasfiye
amaci digsinda hareket kabiliyeti kazanir. Tasfiye haline giren bir sirketin birlesmeye
katilmas1 ancak bu sayede miimkiin olur. Fesih kararinin geri alinmasi bu bakimdan

onemlidir.

Fesih kararinin geri alinmasi durumunda tasfiye haline giren sirketin hukuki
durumu degisir. Zira tasfiye halinden c¢ikan bir sirketin birlesmeye katilmasi normal

bir birlesmeden farksizdir.

TTK Tasar1 m. 138’de tasfiye halindeki bir sirketin sadece devreden sifatiyla
birlesmeye katilmasina izin verilmistir. Bu bakimdan tasfiye halindeki bir sirketin
devralan sifatiyla birlesmeye katilabilmesi i¢in de yine tasfiyeden doniilmesi gerekir.

Fesih kararinin geri alinmasi buna imkan vermesi bakimidan énemlidir.

B. Fesih Kararinin Geri Alinmasi

1. Fesih Kavramm

Anonim sirketlerde fesih iradi bir sona erme nedenidir. Fesih yetkisi, fesih
sebebinin niteligine ve kanunda Ongoriillen kurala gore; bir kiside, azinlikta,
cogunlukta veya bir kurumda (Or: SPK) olabilecegi gibi, mahkemeye de ait
olabilir’®. Fakat tartisma sirketin almis oldugu fesih karar ile ilgilidir. Bu sebeple
burada sirketi feshe yetkili diger kisi veya kurumlar tarafindan alinan fesih kararlar

tizerinde durulmayacaktir.

1984, s. 77 vd.; Tirk, Hikmet Sami: “Siireleri Sona Eren Anonim Ortakh_klara Tligkin
Danistay ve Yargitay Kararlart”, THYKS III, 1986 s. 115 vd.; Ansay, Tugrul: “Infisah Eden
Bir Anonim Sirket Ana S6zlesmesinin Degistirilebilmesi Sorunu”, THYKS III, 1986, s. 189 vd.

36 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1554
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Anonim sirketlerde fesih karar1 alma yetkisi genel kuruldadir™’. Bu yetki

baska bir organa veya kisiye devredilemez™>®

. Fesih karar1 alabilmek icin genel
kurulda aranan toplant1 nisabi, kapali ve halka acik anonim sirketlerde farklidir. Bu
konuda kapal1 anonim sirketlerde TTK m. 388, f. 2, halka acik anonim sirketlerde ise
SerPK m. 11, f. 7°de yapilan atif nedeniyle TTK m. 372 uygulanir (TTK m. 434,b. 9
/ TTK m. 388, f. 2). Karar nisab1 ise mevcut oylarin ¢cogunlugudur (TTK m. 434, b. 9
/ TTK 388, f. 4). Bu nisaplar esas sozlesme ile agirlastirilabilir fakat

hafifletilemez’>’.

Fesih karari ileriye etkili (ex nunc) olarak sonu¢ dogurur’®. Fesih karari ile
birlikte sirket sona erer ve tasfiye haline girer. Sona eren sirketin tiizel kisiligi tasfiye
islemlerinin sonuna kadar devam eder ve tasfiye islemlerinin bitiminde tasfiye
memurlart tarafindan ticaret sicilinden sildirilmesi ile son bulur. Bu bakimdan
anonim sirketin sona ermesi, sirket tiizel kisiliginin sona erdigi anlamina gelmez361.

Sirketin tiizel kisiligi fiil ehliyetinde bir sinirlama olsa da devam eder.

2. Fesih Kararmin Geri Almmasi Konusunda fleri Siiriilen Goriisler

Fesih kararmin geri alinmasi hususunda TTK’da acik bir hiikiim yoktur. Bu
durum, doktrinde ve yargi kararlarinda farkli goriislerin ortaya c¢ikmasina sebep

olmustur.

#7 " Genel kurul, sirketin en iist karar organi oldugundan bu yetkiyi haizdir (Imregiin, Anonim

Ortakliklar, s. 474). Fakat esas sozlesme ile pay sahiplerine veya azinliga feshi ihbar hakki
taninabilir (Arslanh, Anonim Sirketler IV-V, s. 182, 183). Esas stzlesmede bu sekilde bir fesih
sebebi tayin edilmemisse (TTK m. 434, b. 6) feshe miinhasiran genel kurul karar verebilir.

358 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1564.

39 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1564. Bu hususla ilgili olarak ayrica bkz. Arslanli, Anonim

Sirketler IV-V, s. 182.
3% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1554
%1 Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 326.
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Bu konuda hakim goriis fesih kararinin geri alinabilecegi yénﬁndedir362. Bu
goriise gore, mutlak anlamda emredici vasif tagimayan fesih sebeplerinde, genel
kurula fesih kararinin kaldirilmasi yetkisinin taninmasi gerekir. Ciinkii fesih karar1 da
bir hukuki islemdir ve iradelere dayanir. Sozlesmeden farki, ¢cok tarafli olmasi ve
ayn1 yondeki irade beyanlarinin cogunlugu ile dogabilmesidir. Bu bakimdan,
iradelere dayanan fesih kararinin yine c¢ogunlugun iradesiyle kaldirilabilmesi

miimkiin olmalidir’®. Bu goriis Yargitay tarafindan da kabul edilmektedir’®*.

Bu goriis, olmas1 gereken hukuk bakimindan ekonomik yarar saglayacagi
fakat yapilan yorumun kanuna aykirt oldugu gerekgesiyle elestirilmistir’®. Bu karsi
gorilise gore, tasfiye haline giren sirketin amaci tasfiye ile sinirlidir. Fesih kararinin
geri alinmasi ise tasfiye amacina aykiridir. Ayrica sirketin amacim tasfiyeye
doniistiiren ve ehliyetini pay sahiplerine ve {iciincii kisilere karsi sinirlayan fesih

karar1 yenilik dogurucu niteliktedir. Fakat bunun fesih kararinin geri alinmasina

2 Arslanh, Anonim Sirketler IV-V, s. 158, 184. Aym yonde bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N.
1564; Karahan, Tasfiye, s. 284.

363 Ayrica genel kurul, kendisinin almis oldugu bir karari, yine kendisinin alacagi diger bir kararla

kaldirabilir. Fesih kararin1 bu kuralin diginda birakmak icin hakli bir sebep gosterilemez. Kanun
veya esas sOzlesme hiilkmii ile hasil olan infisahin neticeleri, pay sahiplerinin iradeleriyle
kaldirilabiliyorsa, bu hallerde de genel kurul, devama karar verebilmelidir. TTK m. 439 ve 440
tasfiye halini kaldiran kararlar1 kapsamaz. Ayrica iflastan sonra konkordatonun tasdiki, fesih
kararinin iptali yahut gegici olarak devam karari, tasfiye halinden kaynaklanan siirlamayi
tamamen veya kismen izale edebildigine gore, genel kurulun fesih kararini kaldirmak
hususundaki yetkileri, nihai ve kesin olarak sinirlanmig sayilamaz. Fesih karar1 verilirken genel
kurulun fesihten once haiz oldugu yetkiler, feshe matuf olmak {iizere, kararin kaldirilmasi
sirasinda da mevcuttur. Sonu¢ olarak, Alman Anonim Sirketler Kanunu'nun 215. maddesi
hiikkmiinden miilhem olarak denilebilir ki, anonim sirket, siirenin sona ermesi ile infisah etmis
veya genel kurul karari ile feshedilmis olup fiilen tasfiyeye gecilmemisse, genel kurul, TTK m.
434, b. 9’daki nisapla fesih kararini kaldirabilir (Arslanli, Anonim Sirketler IV-V, s. 158-160).

34 Yargitay’a gore ... emredici hiikiimlere aykirilik sebebiyle olusan fesih halleri diginda, ortak

cogunlugunun iradesi ile olusan sirket faaliyetine son verme kararmin ayni kosullar
cercevesinde geri alinmasina olanak taninmas tiizel kisilik ve ozellikle ticari amagl sirketler
hukuku acisindan aksine ve agikca yasal bir engel olmadik¢a olumlu olarak bakilmasi gerekir.”
11. HD. 6.7.2000, E. 2000/3170, K. 2000/6471; www.kazanci.com.tr (10.11.2010).

365 Moroglu, Erdogan: “Anonim ve Limited Ortakliklarda Fesih Kararinin Geri Alinmasi”, Prof.

Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani, C. 1., Istanbul 2002, s. 570 vd.
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dogrudan bir etkisi yoktur. Fesih kararinin geri alinmas1 TTK m. 439, f. 2 nedeniyle

366

miimkiin degildir™".

Isvicre Federal Mahkemesi, genel kurul tarafindan alinan fesih kararinin geri

alinmasi konusunda, 1965 tarihli bir kararinda (BGE 91 1 438367) olumsuz yonde
goriig bildirmis, fakat bu goriisiinii 1997 tarihli bir karariyla (BGE 123 TIT 473°%%)

degistirmistir.

Isvicre Federal Mahkemesi'nin sonraki tarihli bu karar1 ve goriisii, Tiirk

hukuku acisindan da onemlidir. isvigre Federal Mahkemesi bu kararinda, anonim

366

367

368

Moroglu, Omer Teoman’a Armagan, C. L., Istanbul 2002, s. 570-572. Yazarin diger elestirileri
ise Ozetle soyledir:

- Iflastan sonra konkordatonun tasdiki veya miiflisin talebi iizerine iflasin kaldirilmasi (IIK m.
182; 302) yahut fesih kararinin mahkeme tarafindan iptalinin hukuki sonuglar1 (TTK m. 383)
ile fesih kararinin geri alinmasi arasinda kiyas yapilamaz. Ciinkii bu hallerde tasfiyeden
doniilebilmesi ve ortakligin devaminin agik kanun hitkmiinden kaynaklanmasi ve mahkeme
kararina dayanmasi bir yana, iflasin kaldirilmasi ile fesih kararinin geri alinmasindaki c¢ikarlar
dengesi bu konuda bir kiyas yapilmasina imkéan vermeyecek olciide farklidir.

-Isvicre hukukunda tasfiye halindeki ortakligin ehliyetini tasfiye amaci ile simrlayan TTK m.
439, f. 2 hitkmii gibi bir hiikiim yoktur. Sadece TTK m. 440, f. 1’in mehaz1 olan OR. Art. 739,
Abs. 2 hiikmii vardir. Isvicre hukukunda fesih kararimin geri alinmasi konusunda bu hiikmiin
bir ehliyet kurali oldugu yorumu ise terk edilmis ve hiikmiin sadece ortakligin organlarinin ve
ozellikle genel kurulun tasfiyenin yapilmasina iligkin yetkilerinin sinirini belirledigi yorumu
yapilmistir. Bu yorumun hukukumuzda da kabul edilmesine TTK m. 439, f. 2’nin ehliyeti
sinirlayan hitkmii engeldir.

-Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin yukarida zikredilen kararinda, esas so6zlesmesinde belirtilen
stire bitmis olmasina ragmen faaliyetine devam eden anonim ortakligin kendiliginden siiresiz
hale geldigi yoniindeki Hukuk Genel Kurulu kararma atif yapmasi da dogru degildir. S6z
konusu kararda, siiresi biten anonim ortakligin infisah ettigi kabul edilmemistir ki bunun geri
alinmasi i¢in hiikiim kurulmas: s6z konusu olsun. Bu bakimdan anilan HGK karari, infisah ve
tasfiye halinden doniilmesi konusunda emsal gosterilemez (Moroglu, Omer Teoman’a
Armagan, C. L., Istanbul 2002, s. 571-575).

1965 Tarihli bu karar icin bkz. BGE 91 I 438;
http://www.bger.ch/index/juridiction/jurisdiction-inherit-template/jurisdiction-
recht/jurisdiction-recht-leitentscheide 1954-direct.htm (10.11.2010)

1997 Tarihli bu karar i¢in bkz. BGE 123 III 473;

http://www.bger.ch/index/juridiction/jurisdiction-inherit-template/jurisdiction-
recht/jurisdiction-recht-leitentscheide 1954-direct.htm (10.11.2010). Bu kararin Tiirk¢e cevirisi
icin bkz.

Tekil, Miige:“Genel Kurulun Anonim Ortaklig1 Fesih Kararin1 Geri Almasi”, [UHFM, C. LVI,
S. 1-4, Prof. Dr. Hifz1 Veldet Velidedeoglu’na Armagan Sayisi, Istanbul 1998, s. 319 vd.
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sirketlerin tasfiyesine iliskin isv. BK m. 739, f. 2’den hareketle, amagsal bir yorum
yapmistir. Bu yoruma gore, bu konuda ilk olarak ilgili hiikmiin lafzina bakmak
gerekir. Bu hiikiim Isv. BK 739, f. 2°dir. Bu hiikme gore, tasfiye sirasinda sirket
organlarinin yetkileri, bu is i¢in gerekli olan ve nitelikleri geregi tasfiye
memurlarinin yetkilerine hi¢ girmeyen islemler ile simrhidir’®. Bu hiikiim, tasfiye
haline giren bir anonim sirkette, organlarin yetkilerini iki bakimdan sinirlar. Bir
taraftan, tasfiye i¢in gerekli olan islemler ancak yapilabilmekte, diger taraftan ise bu

islemlerin tasfiye memurlarinin yetkisine girmemesi gerekmektedir.

Nitelikleri geregi tasfiye memurlarinin yetkisine girmeyen islemlerden kasit,
esas itibariyle tasfiyenin icrasindan ve boylelikle tasfiye memurlarinin yetkisinden
kaynaklanan islemlerden baska islemlerdir. O halde kanunun metni ve sistematigi,
anahtar sorun olan, genel kurulun fesih kararini1 geri almaya ve tasfiyeyi durdurmaya
yetkili olup olmadigi konusunu kesin bir bicimde cOzmeye izin vermemektedir.

Oyleyse hiikmiin anlami yorum yoluyla belirlenmelidir® .

Pay sahipleri, ekonomik sebeplerle veya i¢ cekismeler nedeniyle feshe karar
vermis olabilir. Sartlar degisir ve ortakligin feshine sebep olan nedenler ortadan
kalkar ise fesih kararini geri alma, pay sahiplerinin menfaatine olabilir. Boyle bir
karar, genel kurulun miinhasir yetkisi icindedir. Sirket amacinin degistirilmesine

iliskin devredilemez yetki genel kurula aittir (Isv. BK. m. 698, f. 2, b. I; m. 704, f. 1,

% fsv. BK m. 739, f. 2 (OR Art. 739, Abs. 2) soyledir: “Die Befugnisse der Organe der
Gesellschaft werden mit dem Eintritt der Liquidation auf die Handlungen beschrinkt, die fiir
die Durchfithrung der Liquidation erforderlich sind, ihrer Natur nach jedoch nicht von den
Liquidatoren vorgenommen werden konnen”.

Bu hiikiim, Isvicre anonim sirketler hukukunda 1992 yilinda yapilan revizyonda bir degisiklige
ugramamistir.

30 BGE 123 111 473, s. 480;

http://www.bger.ch/index/juridiction/jurisdiction-inherit-template/jurisdiction-
recht/jurisdiction-recht-leitentscheide1954-direct.htm (10.11.2010);

Tiirkce cevirisi i¢in bkz. Tekil, M. s. 324.
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b. 1). Bu ozellik, genel kurulun anonim sirketin en {iist organi olmasinin bir

71
sonucudur’ !,

Tasfiyeye iligkin hiikiimler genis oOl¢iide alacaklilarin korunmasi amacina
hizmet eder. Sirket aktifi ancak tiim alacaklar ddenmis veya teminat altina alinmis ise
pay sahiplerine dagitilabilir. Bu asamada fesih kararmin geri alinmasi, mevcut
alacaklilarin menfaatlerini ihlal etmez, ¢iinkii bu asamada alacaklar, ya 6denmis ya
da teminata baglanmistir. Ancak fesih kararin1 geri alma kararindan sonra, sirket
alacaklis1 olan Kkisiler, yalmiz bu anda mevcut olan teminattan yararlanir. Bu
bakimdan tasfiye siireci boyunca sirket aktiflerinin paylastirllmamis olmasinda
alacaklilarin menfaatleri vardir. Kanun koyucu, alacaklilarin bosluksuz korunmasini
ongormiis oldugundan ve koruma ancak tasfiyenin, aktiflerin pay sahiplerine
dagitimimin ardindan, sonuna dek gotiiriilmesi ile saglanabildiginden, fesih kararinin
geri alinmas1 alacaklilarin korunmasina iligkin hiikiimlerin dolanilmas: anlamina
gelir. Hatta sermayenin iadesi yasagi ihlal edilmis olabilir. Bu durumda pay
sahiplerinin menfaatleri ile alacaklilarin menfaatleri ¢atisma halindedir. Tasfiye bu
kadar ilerlemisse, siire¢, genel kurulun bir karari ile durdurulamaz, sonuna kadar

gotiiriilmelidir® 2.

Isvicre Federal Mahkemesi bu tespiti yaptiktan sonra, sirket aktifinin
dagitimina heniiz baslamadan fesih kararinin geri alinabilecegini, bu yorumun Isv.
BK 739, f. 2’ye aykirnn olmadigini ve bu ¢oziimiin doktrinde hakim olan goriise de

uygun oldugunu ifade etmistir’ .

11 BGE 123 111 473, s. 481;

http://www.bger.ch/index/juridiction/jurisdiction-inherit-template/jurisdiction-
recht/jurisdiction-recht-leitentscheide 1954-direct.htm (10.11.2010);

Tiirkce ¢evirisi icin bkz. Tekil, M, s. 325.
32 BGE 123 11 473, s. 482-483;

http://www.bger.ch/index/juridiction/jurisdiction-inherit-template/jurisdiction-
recht/jurisdiction-recht-leitentscheide 1954-direct.htm (10.11.2010);

Tiirkce ¢evirisi icin bkz. Tekil, M. s. 325-326.
7 BGE 123 111473, s. 483;
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C. TTK Tasans1 Hiikiimlerine Gore Tasfiye Halindeki Bir Sirketin

Birlesmeye Katilmasi

TTK Tasar1 m. 138’e gore, tasfiye haline giren bir sirketin birlesmeye
katilabilmesi icin iki sart aramir. Birinci sart, tasfiye haline giren sirkette
malvarliginin yani tasfiye paylarinin dagitilmaya baglanmamis olmasi; ikinci sart ise,
tasfiye halinde birlesmeye katilacak olan sirketin sadece devreden sifatiyla

birlesmeye katilabilmesidir’"*.

1. Malvarhginin Dagitilmasina Baslanmamis Olmasi

Anonim sirketlerin tasfiyesinde malvarliginin, diger bir ifadeyle tasfiye
payimnin dagitilmaya baslanmasi ileri bir asamadir. Bu agsamadan sonra geriye doniis
imkani yoktur375. Sermayenin iadesi yasagit buna engeldir376. Fakat bu asamada
geriye doniis de kolay degildir, istisnai bazi durumlarda ancak doniilebilir.
Tasfiyeden doniilmesine imkan veren bu istisnai durumlar TTK Tasar1 m. 548’de
diizenlenmistir. Bu maddeye gore sirket, siirenin sona ermesi veya genel kurul
karariyla sona ermis ise, malvarliginin dagitilmasina baglanilmis olmadikg¢a, genel
kurul, sirketin devam etmesini kararlastirabilir. Devam kararinin sermayenin en az
yiizde altmisinin oyu ile alinmasi gerekir. Esas sozlesme ile bu nisap agirlagtirilabilir

ve baskaca onlemler Ongoriilebilir. Sirket iflasin agilmasiyla sona ermis olmasina

http://www.bger.ch/index/juridiction/jurisdiction-inherit-template/jurisdiction-
recht/jurisdiction-recht-leitentscheide 1954-direct.htm (10.11.2010);

Tiirkce ¢evirisi icin bkz. Tekil, M. s. 326.

% Gerekge, TTK Tasar m. 138.
375

Tasfiye paylarinin dagitilmasina baglanmigsa, siire¢, artik geri dondiiriilemez. Boyle bir
durumda tasfiye siireci tamamlanmalidir. Bu bakimdan, tasfiye paylarmin dagitilmasina
baslanan bir anonim sgirketin birlesmeye katilmasi miimkiin degildir (Albrecht, Art. 5, N. 5).

36 Albrecht, Art. 5, N. 6.
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ragmen iflas kaldirilmigsa veya iflas, konkordatonun uygulanmasiyla sona ermisse

yine tasfiyeden doniilmiis olur’’”.

Tasfiyeden donme imkam1 olmayan bir nedenle sirket sona erer ise, bu
sirketin birlesmeye katilmasi miimkiin degildir. Ciinkii tasfiye halindeki bir sirketin
birlesmeye katilabilmesi, bu sirketin devamina karar verilebilmesi halinde ancak
miimkiindiir. TTK Tasar1 m. 138’in lafzindan anlagilamayan bu durum, Alman
hukukunda gecerli olan genel bir kuraldir. Alman hukukunda, agik bir kanun
hiikmiiyle diizenlenen bu kuralin (UmwG § 3, Abs. 3), Tiirk hukuku bakimindan da
gecerli olacagim kabul etmek gerekir. Isvicre hukukunda ise, tasfiye halindeki bir
sirketin ancak genel kurul tarafindan feshe karar verilmis olmasi halinde birlesmeye

378 Genel kurul tarafindan feshe karar verilmig olmasi

katilabilecegi ifade edilmistir
halinde, fesih kararinin geri alinabilecegi tereddiitsiiz kabul edildiginden®”’, bdyle bir

durumda birlesmenin miimkiin oldugu kolaylikla sdylenebilir.

Tiirk hukuku bakimindan, Isvi¢cre hukukunda oldugu gibi, fesih kararmin geri
alinmas1 durumunda anonim sirketin birlesmeye katilabilecegi sdylenebilir. Ancak
tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilmasini, fesih sebebiyle sona ermeye
indirgememek gerekir. Fesih kararinin geri almmasinin  6zelligi, tasfiyeden

doniilmesidir. Fakat fesih kararimin geri alinmasi disinda da tasfiyeden donme

37 Tasfiyeden doniilmesine iliskin TTK Tasar1 m. 548 soyledir: “(1) Sirket siirenin dolmasiyla

veya genel kurul karariyla sona ermis ise, paysahipleri arasinda sirket malvarliginin
dagitimina baslanilmis olmadikca, genel kurul gsirketin devam etmesini kararlastirabilir.
Devam kararmmin sermayenin en az yiizde altmiginin oyu ile alinmasi gerekir. Esas sozlesme ile
bu nisap agirlagtirilabilir ve baskaca onlemler ongoriilebilir. Tasfiyeden doniilmesine iligkin
genel kurul kararini tasfiye memuru tescil ve ildn ettirir.

(2) Sirket, iflasin agilmasiyla sona ermis olmasina ragmen iflds kaldinilnigsa veya iflds,
konkordatonun uygulanmasiyla sona ermisse sirket devam eder.

(3) Tasfive memuru iflasin kaldirildigina iligkin karari ticaret siciline tescil ettirir. Tescil
istemine, pay bedellerinin ve tasfiye paylarmmin paysahipleri arasinda dagitilmasina
baslanmadigina iligkin belge de eklenir’.

38 Botschaft, s. 4398; Albrecht, Art. 5, N. 2.

¥ BGE 123 11 473; http://www.bger.ch/index/juridiction/jurisdiction-inherit-
template/jurisdiction-recht/jurisdiction-recht-leitentscheide1954-direct.htm (10.11.2010);
Tekil, M, s. 319 vd.
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miimkiindiir. Ornegin, esas sozlesmede belirtilen siirenin dolmasi nedeniyle sona
erme halinde de benzer bir durum s6z konusudur. Bu bakimdan, tasfiye halindeki bir
sirketin birlesmeye katilabilmesi icin, fesih kararmmin geri alinmasinin da dahil
oldugu, tasfiyeden doniilmesine imkan veren bir durumdan s6z etmek, kanaatimizce

daha uygundur.

Tasfiyeden doniilmesine imkan veren bir durumun ortaya c¢ikmasinin,
birlesmeye katilabilmek i¢in tek basina yeterli olup olmadig1 da yine TTK Tasar1 m.
138’in lafzindan anlagilamamaktadir. Bu hususla ilgili olarak, birlesme kararinin,
yeterli olmadig1 savunulabilecegi gibi380, aksi de savunulabilir. Kanaatimizce, fesih
karar1 veya esas sozlesmede ongoriilen siirenin dolmasi nedeniyle tasfiye haline giren
bir sirkette, tasfiye paymin dagitilmasina baslanmamis ise birlesmeye karar
verilebilir. Birlesme karari, TTK Tasart m. 548’deki sartlar1 tasimasi kaydiyla,
tasfiyeden doniilmesi anlamina da gelir. Bu sebeple, tasfiyeden doniilmesine iligskin

ayrica bir karar almaya gerek yoktur™'.

2. Devreden Sifatiyla Birlesmeye Katilma

Tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilabilmesi i¢in malvarliginin
dagitilmasina baglanmamis olmasindan baska bir de devreden sirket olmak sarti
vardir. Bu sart, tasfiye halindeki sirketin sozlesme oOzgiirligiinii kisitlayan bir
durumdur. Ciinkii tasfiye halindeki sirketin birlesmede kendi konumunu serbestce

tayin hakki bulunmamaktadir.

Tasfiye halindeki sirket sayet devreden degil de devralan sirket olarak

birlesmeye katilmak istiyorsa o©ncelikle tasfiye halinden kurtulmalidir. Tasfiye

380 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 118.

381 Bu yonde bkz. Meinhardt, Marcel: im Basler Kommentar zum Fusisonsgesetz, Basel, Genf,

Miinchen 2005, Art. 5, N. 21.
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382 Fakat bunun

halinden kurtulan sirket devralan sifatiyla da birlesmeye katilabilir
icin On sart tasfiye halinden ¢ikmaktir. Tasfiyeden ¢ikmak ise, fesih karar1 ve esas
sozlesmede belirtilen siirenin dolmasi halinde, genel kurul tarafindan tasfiyeden
doniilmesine karar verilmesi veya iflds halinde, iflasin kaldirilmasi ya da

konkordatonun uygulanmasi ile miimkiindiir (TTK Tasar1 m. 548).

I11. Kolaylastirilmis Birlesme

Birlesme, birlesme islemlerinden olusan bir siirecin sonunda gergeklesir.
Birlesme islemleri, birlesmenin saglikli bir bicimde gerceklesmesi ve hak
sahiplerinin korunmasi i¢in gereklidir. Fakat bu kuralin istisnasiz bir bicimde
uygulanmas1 gereksiz formaliteleri de beraberinde getirir. Ornegin, birlesmeye
katilan sirketler arasinda tam hakimiyet seklinde bir konzern iligkisinin bulunmasi
halinde birlesme karar1 formaliteden Gteye gitmez. Bu nedenle birlesmeye katilan
sirketler arasinda bu tiir bir hukuki iliskinin bulunmasi halinde birlesme karari
alinmas1 zorunlu olmamalidir. Iste bunun gibi birlesme siirecini gereksiz yere uzatan
islemlerden arindirilmis birlesmelere kolaylastirilmis birlesme (Erleichterte Fusion)

denir.

Kolaylastirilmig birlesme TTK’da diizenlenmemistir. TTK Tasarisi’nda ise
sermaye sirketleriyle sinirli olarak ayrintili bir bicimde diizenlenmistir (TTK Tasar1
m. 155, 156). Kolaylastirllmig birlesmenin sermaye sirketleriyle sinirli olmast
nedeniyle, sermaye sirketlerinin sahis sirketleriyle ve sahis sirketlerinin kendi
aralarinda gerceklesen birlesmelerde bu kurallar uygulanmaz. Bu konuda kiyas
yapilmasi da miimkiin degildir’™®. Anonim sirketler ise bir sermaye sirketi olarak

kendi aralarinda kolaylastirilmis sekilde birlesebilir.

382 Albrecht, Art. 5, N. 11; Meinhardt, Art. 5, N. 3, 16. Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.
87.

¥ Gerekce, TTK Tasart m. 155.
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TTK Tasarisi’'nda kolaylastirilmis birlesme baslhigi altinda diizenlenen
konzern ici birlesmelerdir. Bu tiir birlesmelerde, konzern iliskisi cesitli sekillerde
ortaya cikabilir. Birlesmeye katilan sirketler bir holdinge ya da bir gercek kisiye
bagh olabilir (TTK Tasari m. 155)***. Bu sirketler arasinda gerceklesen birlesmeler
de yine cesitli sekillerde olabilir. Birlesme, hakim ve baglh sirketler arasinda
gerceklesebilecegi gibi, ayn1 konzern icinde bulunan iki bagh sirket arasinda da
gerceklesebilir. Hakim ve bagh sirketler arasinda gerceklesen birlesmeleri ana-yavru
sirket birlesmeleri (Fusion von Mutter und Tochter Gesellschaften), konzern
icerisinde 1ki bagli sirket arasinda gerceklesen birlesmeleri ise yavru sirketlerin

birlesmesi (Fusion von Schwester Gesellschaften) olarak adlandirmak miimkiindiir.

Kolaylastirilmig birlesmede devreden ve devralan sifatlar1 aralarinda konzern
iligkisi bulunan sirketlerden herhangi birisine ait olabilir. Ancak birlesmeye katilan
sirketlerden biri veya bir kaci tasfiye halinde bulunuyorsa, tasfiye halindeki
sirketlerin birlesmenin devreden tarafinda olmasi gerekir. Ciinkii tasfiye halindeki bir
sirketin birlesmeye katilmasi ancak bu sifatla miimkiindiir. Bu istisna bir tarafa
birakilacak olursa kolaylastirilmis birlesmelerde, birlesmenin devreden tarafinda bir
bagh sirket bulunabilecegi gibi, hakim sirket de bulunabilir. Hakim sirket devreden
sifatiyla birlesmeye katilir ise birlesme neticesinde sona erer. Bu sekilde gerceklesen

birlesmelere “ters birlesme” (Reverse Merger) denir’®.

A. Kolaylastirilmis Birlesmesinin Sartlari

Kolaylastirilmig birlesmenin sartlari TTK Tasart m. 155°te diizenlenmistir.
Bu maddede konzern iliskisi esas alinarak ikili bir ayrim yapilmistir. Bu ayrima gore;

devralan sirket, devreden sirkette oy hakki veren paylarin tamamina sahipse veya bir

384 Belirtmek gerekir ki kolaylastirilmis birlesmede, aralarinda konzern iliskisi bulunan anonim

sirketler, ayn1 konzernin birer parcasidir. Bu konuda bkz. Burckhardt, Art. 23, N. 10.

385 Gerekce, TTK Tasar1t m. 136, f. 1; Burckhardt, Art. 23, N. 5, 7; Tschéni/Papa, Art. 7, N. 26.
Literatiirde “Downstream Merger” ifadesi de kullanilmaktadir (Wolf, Matthias: im Basler
Kommentar zum Fusionsgesetz, Basel, Genf, Miinchen 2005, Art. 23, N. 3).

121



ortaklik ya da bir gercek kisi veya kanun yahut s6zlesme dolayisiyla bagli bulunan
kisi gruplari, birlesmeye katilan sirketlerin oy hakki veren paylarinin tiimiine sahipse,

sirketler kolaylastirilmis sekilde birlesebilir.

Devralan sirket, devreden sirketin tiim paylarina degil de oy hakki veren

paylarinin en az yiizde doksanina sahipse386, azinlikta kalan pay sahiplerine;

a) devralan sirket paylar1 yaninda TTK Tasar1 m. 141°e gore payin gercek

degerine denk gelen bir karsilik verilmesi tercihinin 6nerilmesi ve

b) birlesmeden ek ©6deme, herhangi bir kisisel edim yiikiimii ve kisisel

sorumluluk dogmamasi halinde birlesme kolaylastirilmis sekilde gerceklesebilir.

Bu hiikiimle ilgili olarak {izerinde durulmasi gereken birinci husus, konzern
iligkisinin oy hakki veren paylarla iligkilendirilmis olmasidir. Anonim sirkette oydan
yoksun paylar varsa, bu paylara sahip olmanin kolaylastirilmis birlesme bakimindan
bir etkisi yoktur®®’. Birlesmede pay sahiplerinin korunmasi esas alinmis ve boyle bir
ayrim yapilmamigken, burada neden oy hakki veren paylarin esas alindigi sorusu
akla gelebilir. Hiikmiin lafzinda ve gerekcesinde buna iligkin bir agiklama
bulunmamaktadir. Kanaatimizce bu sorunun cevabini hilkkmiin amacinda (ratio legis)

aramak gerekir.

Kolaylastirilmig birlesmenin amacit menfaatler dengesi ve hakimiyet iliskisi
nedeniyle konzern ici birlesmelerde kolayliklar saglamaktir. Bu amagla normal bir
birlesme siirecinde bulunmasi gereken, fakat konzern i¢i birlesmelerde ¢ok da gerekli
olmayan bazi islemlerden muafiyet soz konusudur. Ornegin tam hakimiyet halinde

birlesme sozlesmesinin, birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinda ayri ayri

36 TTK Tasart m. 155, f. 2°de “en az oy hakki veren paylarinin yiizde doksamina sahipse” ifadesi

kullanilmistir. Bu ifade yaniltict olabilir. Bunun yerine “oy hakki veren paylarinin en az yiizde
doksanina sahipse” ifadesinin kullanilmasi ve hiikmiin bu sekilde degistirilmesi dogru olur.
Ayn1 yonde bkz. Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 103, dn. 319.

387 Aym sekilde 6zel haklara (Sonderrechte) ve intifa senetlerine (Genusssheine) sahip olmanin

kolaylastirilmig birlesmeye bir etkisi yoktur (Burckhardt, Art. 23, N. 4).
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goriisiilmesine ve onaylanmasina gerek yoktur. Ciinkii tam hakimiyet durumunda,
birlesmeye katilan sirketlerde paylar1 elinde bulunduran giic aymi oldugundan,
birlesme ile ilgili olarak nasil bir karar ¢ikacagi, birlesme sozlesmesinin onaylanip
onaylanmayacagi onceden bilinebilir. Boyle bir birlesmede, birlesmeye katilan
sirketlerin genel kurullarinda ayr1 ayr1 birlesme karari alinmasi sartinin aranmasi,
gereksiz yere birlesme siirecini uzatacagl gibi masraflari da artirir. Bu nedenle tam
hakimiyet halinde birlesme sozlesmesinin, birlesmeye katilan sirketlerin genel

kurullarinda ayr1 ayr1 onaylanmasina gerek yoktur.

Bu tiir birlesmelerde birlesme kararina gerek olmamasi, birlesmeye katilan
sirketlerin genel kurullarinda alinacak olan kararin onceden tahmin edilebilir
olmasidir. Bunun da sebebi genel kurulda oy hakkina sahip olan paylarin aym giiciin
elinde bulunmasidir. Oydan yoksun paylart elinde bulunduran pay sahipleri ise
kolaylastirilmis birlesmede hesaba katilmaz. Sadece birlesme karari bakimindan bir
degerlendirme yapmak gerekirse, karakteristik 6zelligi oy hakkindan yoksunluk olan
bu tiir paylara sahip olanlarin kolaylastirilmis birlesmede hesaba katilmamasi,
menfaatler dengesine aykir1 goriilmeyebilir. Ciinkii bu tiir paylara sahip olanlar
normal bir birlesmede de oy hakkini kullanamayacaklarindan, birlesme kararinin
alinmasinda etkili degildir. Fakat kolaylastirllmis birlesmede muafiyetler, birlesme
karar1 ile sinirli olmadigindan, sadece birlesme karari ile ilgili olarak bdyle bir yorum
yapilabilir. Birlesme karar1 disinda, Ornegin inceleme hakkinin kaldirilmasi

bakimindan ayn1 yorumu yapmak miimkiin degildir.

Ayrica kolaylastirllmis birlesmede oy hakkina sahip olan paylarin esas
alinarak birlesme islemlerinden bazilarinin yapilmasina gerek olmadan da
birlesmenin gerceklesmesine imkan verilmesi, sadece oydan yoksun paylarin
sahiplerini degil, birlesmede ©6zel olarak korunan diger hak sahiplerini de etkiler.

Ornegin, alacaklilar bu durumdan olumsuz etkilenir.

Kolaylastiritlmig birlesme konzern i¢i birlesmeler igin gelistirilen bir

yontemdir ve gereklidir. Fakat bu yapilirken birlesmede korunan hukuki menfaatler
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gozetilmelidir. Bagka bir ifadeyle, aralarinda konzern iligkisi bulunan ve gereksiz
formaliteleri tekrarlamak durumunda kalan sirketlerin bu islemleri yapmadan
birlesmesine izin verilmeli, fakat birlesmede 6zel olarak korunan hak sahiplerinin

menfaatleri de korunmalidir.

Kolaylastirilmig birlesmede sistemin geneli dikkate alinarak, hak sahiplerini
koruyucu bir takim tedbirler alinabilir. Ornegin, kolaylastirilmis birlesme
cercevesinde inceleme hakki kaldirilan hak sahiplerinin, birlesme s6zlesmesinin ilgili
diger hiikiimleri ile daha genis bir dlciide bilgi sahibi olmalari temin edilebilir’®®,
Fakat boyle bir tedbire bagvurulmasi sorunu tam olarak ¢6zmez. Kolaylastirilmig
birlesmelerde ortaya ¢ikan bu sorun, konzern i¢i birlesmeler konusunun heniiz tam

olarak c¢oziilemedigini gosterir.

Kanaatimizce kolaylastirilmis birlesmede, oy hakki bulunan paylara kendi
hukuk alanlarim1 asan bir etki taninmasi, birlesmede ©zel olarak korunan hak
sahiplerinin menfaatleri ile celigir. Bu celiski nedeniyle hak sahipleri bundan zarar
goriir. TTK Tasarist bakimindan ise bu konu 6zel bir 6nem arz eder. Ciinkii TTK
Tasarisi’na gore, kolaylastirilmis birlesme cercevesinde haklar ihlal edilen kisiler,
kaynak Isv. Bir. K’ya (FusG) goére daha genistir. Bunun sebebi, TTK Tasarisi’nda
inceleme hakkinin, pay sahipleriyle birlikte, intifa senedi sahiplerine, anonim sirket
tarafindan ihra¢ edilmis bulunan menkul kiymet hamillerine ve menfaati bulunan
diger kisilere de taninmis olmasidir (TTK Tasar1 m. 149)389. Halbuki kaynak Isv. Bir.
K’da inceleme hakki sadece pay sahiplerine taninmistir (FusG Art. 16). TTK Tasaris1
ile kaynak Isv. Bir. K (FusG) arasindaki bu farklilik kolaylastirilmis birlesmede oy
hakki bulunmayan pay sahipleri bakimindan yapilan tartismay1 genisletmis, sorun da

ayni Olcilide artmistir.

3% Bu konuda bkz. Burckhardt, Art. 24, N. 10.

' Gerekgede de inceleme hakki konusunda TTK Tasarisi'nin kaynak isv. Bir. K’dan ayrildig

ifade edilmistir (Gerekce, TTK Tasart m. 149).
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B. Kolaylastirilmis Birlesmede Muafiyetler

Kolaylastirilmig birlesmede muafiyetler konusunda da devreden sirkette sahip
olunan paylarin oranina gore ikili bir ayrim yapilmistir (TTK Tasar1 m. 156). Bu
ayrima gore, TTK Tasart m. 155, f. 1°deki sartlara uyan sirketler birlesme
sozlesmesinde, 146. maddenin birinci fikrasinin (a) ve (f) ile (i) bentlerinde
gosterilmis bulunan kayitlara yer verirler. Bu sirketler birlesme raporu diizenlemek
zorunda olmadiklar1 gibi birlesme sozlesmesini denetleme hakki ile inceleme hakki
saglamakla da yiikiimlii degildir. Bu sirketlerde birlesme sozlesmesinin genel

kurulda onaylanmasi da zorunlu degildir (TTK Tasart m. 156, f. 1).

TTK Tasart m. 155, f. 2’deki sartlara uyan sirketler ise, birlesme
sozlesmesinde sadece TTK Tasaris1 m. 146°da*° diizenlenen (a), (b) ve (f) - (1)
bentlerinde gosterilmis bulunan kayitlara yer verirler. Bu sirketler birlesme raporu
diizenlemek ve birlesme sozlesmesini genel kurula sunmak zorunda degildir. TTK
Tasart m. 149’da ongoriilen inceme hakkinin, birlesmenin tescili icin ticaret siciline
yapilan basvurudan otuz giin once saglanmis olmast gerekir (TTK Tasar1t m. 156, f.

2).

TTK Tasart m. 156’da 6ngoriilen kolayliklar, birlesmeye katilan ve aralarinda
konzern iliskisi bulunan sirketlerin yonetim kurullarinin birlesme s6zlesmesinde, bu
kolayliklardan faydalanmak istediklerini belirtmeleri halinde uygulanabilir”l.
Birlesme sozlesmesinde bu yonde bir hiikiim yoksa aralarinda TTK Tasarist m. 155
anlaminda bir konzern iligskisi bulunsa bile sirketler ancak normal birlesme

prosediiriine gore birlesebilir. Ayrica belirtmek gerekir ki birlesme sozlesmesinde

390 TTK Tasar1 m. 156, f. 2’de, kanaatimizce bir yazim hatas1 olarak, 147. madde zikredilmistir.

Bu hatanin birinci fikraya ve kaynak kanuna (FusG Art. 24 Abs. 2) uygun olarak 146. madde
olarak diizeltilmesi gerekir. Ciinkii TTK Tasart m. 146’ nin konusu birlegsme raporudur. Burada
s0z konusu olan ise birlesme sozlesmesinin igerigidir. Aynt yonde bkz. Costan, Alacaklinin
Korunmasi, s. 103, dn. 320.

¥ Burckhardt, Art. 24, N. 3.
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kolaylastirilmis birlesme belirtilmis olsa bile sirketler normal birlesme prosediiriinii

yerine getirebilir ve bu kolayliklardan faydalanmayabilirler”z.

2 Wolf, Art. 24, N. 1.
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UCUNCU BOLUM
PAY SAHIPLERININ BiLGI ALMA VE INCELEME HAKLARI
CERCEVESINDE KORUNMASI iLE BiRLESME SOZLESMESININ
GENEL KURULDA ONAYLANMASI (BIRLESME KARARI)

§ 5. BIRLESMEDE BiLGi ALMA VE iNCELEME HAKKI

I. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki Kavramlar

A. Bilgi Alma Hakki Kavram

Bilgi alma hakki pay sahiplerine haklarin1 bilingli  bir bicimde
kullanabilmeleri i¢in taninan miiktesep bir haktir®”. Bilgi alma hakkinin biri aktif
digeri pasif iki yonii vardir. Aktif yoniiyle bilgi alma hakki, pay sahibinin talebi
izerine yetkili kisiler tarafindan bilgi verilmesi veya pay sahibinin ilgili belgeleri
bizzat kendisi inceleyerek bilgi edinmesidir. Pasif yoniiyle bilgi alma hakki ise, pay
sahibinin bir talebi olmasa dahi yetkili kisilerin, ilgili belgeleri pay sahibinin

incelemesine hazir bulundurmasidir*®”,

Aktif ve pasif yonleriyle birlikte degerlendirildiginde bilgi alma hakki genis
bir anlama sahiptir. Fakat bilgi alma hakki ile gercekte bu hakkin aktif yonii
kastedilir. Bu bakimdan dar ve teknik anlamda bilgi alma hakkindan pay sahibinin

¥ Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1007.

Miiktesep haklar, pay sahiplerinin kanun veya esas sdzlesme hiikiimlerine gore sahip oldugu ve
pay sahiplerinin muvafakati olmadan degistirilemeyen ve bertaraf edilemeyen haklardir
(Bastug, Irfan: Sirketler Hukukunun Temel Ilkeleri, Izmir 1974, s. 342; Arslanli, Anonim
Sirket I, s. 254; Kaya, s. 72, dn. 129). Bilgi alma hakkinin miiktesep hak niteliginde oldugu
TTK m. 363, f. 3’te tereddiite yer vermeyecek aciklikta ifade edilmistir (Kaya, s. 73). Bu
hikkim soyledir: “Pay sahiplerinin malumat alma hakki esas mukavele ile veya sirket
organlarindan birinin karariyle bertaraf veya tahdidedilemez”.

¥ AKtif ve pasif yonleriyle bilgi alma hakki i¢in bkz. Kaya, s. 53; Tekinalp, (Poroy/Camoglu),

N. 1008.
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aktif oldugu, bizzat onun veya yetkili temsilcisinin talebi iizerine kural olarak, genel

kurulda bilgi verilmesi veya bu suretle bizzat inceleme yapmasi anlasilir™””.

Aktif yoniiyle bilgi alma hakki TTK m. 363’te diizenlenmistir. Buna gore;
pay sahipleri siipheli gordiikleri noktalara denetcilerin dikkatlerini ¢ekmeye ve
gerekli aciklamayr istemeye yetkilidir. Sirketin ticari defterleri ile muhaberatinin
incelenmesi, yalniz genel kurulun acik izni veya yonetim kurulunun karariyla
miimkiindiir. Incelenmesine miisaade edilen defter ve belgelerden 6grenilecek sirlar
hari¢ olmak iizere, hicbir pay sahibi sirketin is sirlarin1 6grenmeye yetkili degildir.
Pay sahipleri, her ne sekilde olursa olsun 6grenmis olduklari, sirkete ait is sirlarini,
sonradan pay sahipligi sifat1 zayi olsa dahi, daima gizli tutmaya mecburdur. Buna
uymayan pay sahibi, meydana gelecek zararlardan sirkete kars1 sorumlu oldugu gibi
sirketin sikayeti iizerine, herhangi bir zarar umulmasa dahi, bir yila kadar hapis veya
bes yiiz liradan on bin liraya kadar adli para cezasiyla veya her ikisiyle birlikte
cezalandirilir. Pay sahiplerinin bilgi alma hakki ana sozlesme ile veya sirket

organlarindan birinin karariyla kaldirilamayacag gibi sinirlandirilamaz da*®®.

Pasif yoniiyle bilgi alma hakki ise, TTK m. 362’de diizenlenmistir. Buna
gore; kar ve zarar hesabi, bilango, yillik rapor ve safi kazancin nasil dagitilacagi
hususundaki teklifler, denetciler tarafindan verilecek raporla birlikte genel kurulun
olagan toplantisindan en az on bes giin Once sirketin merkez ve subelerinde pay
sahiplerinin emrine amade bulundurulur. Bunlardan kar ve zarar hesabi, bilango ve
yillik rapor, toplantidan itibaren bir yi1l miiddetle pay sahiplerinin emrine amade
kalir. Pay sahipleri, masrafi sirkete ait olmak iizere, kir ve zarar hesabi ile
bilanconun bir suretini isteyebilir. Bu belgelerin emre amade olduklari, hamile yazili

hisse senedi sahiplerine, TTK m. 37’de anilan gazeteden bagka, anonim sirketin

3% Kaya, s. 53.

3% Bu diizenleme, eksik ve muglak bir bicimde kaleme alindigi ve aktif yoniiyle bilgi alma

hakkina iliskin sadece ipuglarina yer verdigi gerekgesiyle elestirilmistir (Kaya, s. 4, 115).
Bununla birlikte anonim sirketlerde pay sahibinin aktif yoniiyle bilgi alma hakkinin dogrudan
pozitif hukuk temelini bu madde teskil eder (Kaya, s. 196).
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ilanlarma iliskin esas sozlesme hiikmii uyarinca da ilan edilir. Nama yazili hisse

senedi sahiplerine ise taahhiitlii rnektuplal397 ayrica tebligat yap111r398.

Bilgi alma hakki konusunda TTK m. 362 ile 363 cercevesinde genel bir
degerlendirme yapildiginda, pay sahibinin genel kurulda soru sormasina dayali
olarak bilgi alma hakkinin hi¢ diizenlenmedigi ve bilgi alma hakkinin bu 6nemli
cephesinin ihmal edildigi sdylenebilir. Bu sistemde pay sahibi genel kurulda soru
sormak suretiyle bazi konular1 6grenmek istediginde sirket sirr1 itirazi ile

kar§11a$abilir399.

B. Birlesmede Bilgi Alma Hakkinin Kullanilmasi

Pay sahipleri birlesme ve birlesmeyi ilgilendiren her konuda bilgi alma
hakkini kullanabilir. Bunun i¢in genel kurulu beklemeye gerek yoktur, bilgi verme
yiikiimliisii olanlar gorev alanlarina giren her konuda pay sahiplerinin bu talebini

karsilamak zorundadir*®.

Pay sahipleri birlesme islemlerinin goriisiildiigii genel kurulda da bilgi alma
hakkin1 kullanarak haklarinin, en genis anlamiyla menfaatlerinin, ihlal edilip
edilmedigini, heniiz bir ihlal yoksa durumun tehlike arz edip etmedigini 6grenebilir.
Genel kurulun olagan veya olaganiisti olmas1 fark etmez. Ozellikle birlesme
kararimin goriisiildiigii genel kurulda pay sahipleri, birlesme ile ilgili tiim alanlarda ve

en genis anlamda bilgi alma hakkina sahiptir. Birlesmeye katilan sirketler arasindaki

¥ TTK m. 368’¢ kiyasla bu tebligatin taahhiitli mektupla yapilmasi gerekir (Tekinalp,

(Poroy/Camoglu), N. 1009).

¥ Bu diizenleme de eksik ve yetersiz oldugu gerekgesiyle -elestirilmistir (Tekinalp,

(Poroy/Camoglu), N. 1009; Kaya, s. 124.
¥ Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1011.
40 Kaya, s. 202.
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tiim sozlesmesel iligkiler de bu kapsama dahildir*”". Isvicre Federal Mahkemesi nin
bir kararinda da ifade edildigi iizere, birlesmeye yonelik tiim belgeler birlesmeye
katilan sirketlerin ortak belgeleri niteligindedir. Birlesmeye katilan sirketler, pay

402 Devreden ve

sahiplerine bu belgeler hakkinda bilgi vermek durumundadir
devralan sirketlerin yonetim kurullar1 sdzlesmeyi onaylama, infisah ve sermaye
artirrmi karar1 alma asamalarinda genel kurulda pay sahibinin birlesme konusundaki

sorularini en genis anlamda cevaplandirmak durumundadir*®.

C. inceleme Hakki

Anonim sirketlerde denetim, denetgiler tarafindan yapilir. Pay sahiplerinin
denetim hakki yoktur. Fakat pay sahiplerine genel kurulun agik miisaadesi veya
yonetim kurulu karar1 ile sirketin ticari defter ve muhaberatini inceleme hakki

verilmistir (TTK m. 363, {. 2).

Inceleme hakki, pay sahibinin aktif yoniiyle bilgi alma hakkini tamamlayan
ve teyit eden bir nitelige sahiptir. Inceleme hakki ile pay sahibi, dogrudan ve ilk

elden bilgi edinme imkén1 bulur veya daha 6nceden edindigi bilgiyi teyit eder*®.

Inceleme hakki, genis anlamda bilgi alma hakkinin bir ayagini olusturur.
Fakat aktif yoniiyle bilgi alma hakkindan farkli, bagimsiz nitelikte bireysel bir

haktir*®.

401 Kaya, s. 250.

42 BGE 109 I1 50 E 3a (Kaya, s. 251°den naklen).
403 Kaya, s. 251.

4% Kaya, s. 288.

45 Kaya, s. 290-291.
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Genis anlamda bilgi alma hakkinin bir parcast olan inceleme hakkini, aktif
yOniiyle bilgi alma hakkindan ayirmak gerekir. Ciinkii hakkin ileri siiriilmesi
noktasinda ayri sartlara tabidir*®. Ornegin, sirket sirr her iki hakkin kullaniimasinda
da objektif sinir1 tegkil eder. Yonetim kurulu veya genel kurul, sirket menfaatinin
korunmasim hakli gosteren sebepler varsa bilgi alma talebini karsilamayabilecegi
gibi inceleme hakkinin kullanilmasina da izin vermeyebilir407. Fakat “hakl1 sebep”
kriteri bakimindan bilgi alma ve inceleme haklar1 arasinda bir fark bulunmaktadir*®®.

Yonetim kurulu veya genel kurul inceleme hakkinda hakli sebebin takdiri konusunda

bilgi alma hakkina kiyasla daha genis bir yetkiye sahiptir409.

II. TTK Tasarisina Gore Bilgi Alma ve inceleme Hakk:

TTK Tasarisi’'nda bilgi alma ve inceleme hakki, 437. maddede

diizenlenmistir. Bu madde soyledir:

“Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik
faaliyet raporu, denetleme raporlart ve yonetim kurulunun kdr dagitum onerisi, genel
kurulun toplantisindan en az onbes giin oOnce, sirketin merkez ve subelerinde,
paysahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur. Bunlardan finansal tablolar ve
konsolide tablolar bir yil siire ile merkezde ve subelerde paysahiplerinin bilgi
edinmelerine acik tutulur. Her paysahibi, gideri sirkete ait olmak iizere gelir

tablosuyla bildnconun bir suretini isteyebilir.

Paysahibi genel kurulda, yonetim kurulundan, sirketin isleri; denetcilerden

denetimin yapima sekli ve sonuclart hakkinda bilgi isteyebilir. Bilgi verme yiikiimii,

406 Kaya, s. 291.

97 Kaya, s. 292. Yonetim kurulu pay sahibine inceleme izni vermez ise bunun icin genel kurula

itiraz edilebilir. Genel kurul da bu talebi reddederse iptal davasi agilabilir (Eris, s. 2000).
4% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 1013.
49 Kaya, s. 292.
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200 iincii madde cercevesinde sirketin bagli sirketlerini de kapsar. Verilecek bilgiler,
hesap verme ve diiriistliik ilkeleri bakimindan 6zenli ve gercege uygun olmalidir.
Paysahiplerinden herhangi birine bu sifati dolayisiyla genel kurul disinda bir
konuda bilgi verilmigse, diger bir paysahibinin istemde bulunmasi iizerine, ayni bilgi,
glindemle ilgili olmasa da ayni kapsam ve ayrintida verilir. Bu halde yonetim kurulu

bu maddenin iiciincii fikrasina dayanamaz.

Bilgi verilmesi, sadece, istenilen bilgi verildigi takdirde sirket sirlarinin
actklanacagr veya korunmast gereken diger gsirket menfaatlerinin tehlikeye

girebilecegi gerekgesi ile reddedilebilir.

Sirketin ~ ticari  defterleriyle yazismalarmin, paysahibinin  sorusunu
ilgilendiren kisumlarinin incelenebilmesi icin, genel kurulun acik izni veya yonetim
kurulunun bu hususta karart gerekir. Izin alindigi takdirde inceleme bir uzman

aractligiyla da yapilabilir.

Bilgi alma veya inceleme istemleri cevapsiz birakilan, haksiz olarak
reddedilen, ertelenen ve bu fikra anlanminda bilgi alamayan paysahibi, reddi izleyen
on giin icinde, diger hdllerde de makul bir siire sonra sirketin merkezinin bulundugu
asliye ticaret mahkemesine bagvurabilir. Basvuru basit yargilama usuliine gore
incelenir. Mahkeme karari, bilginin genel kurul disinda verilmesi talimatint ve bunun

seklini de icerebilir. Mahkeme karari kesindir.

Bilgi alma ve inceleme hakki, esas sozlesmeyle ve gsirket organlarindan

birinin karariyla kaldirilamaz ve sitmirlandirilamaz.”

TTK Tasarisi’'nda bilgi alma hakkina iliskin genel diizenleme bu olmakla
birlikte, birlesmede bilgi alma ve inceleme hakki konusunda oncelikle uygulanmasi

gereken TTK Tasarisi’nin birlesmeye iligkin 6zel hiikiimleridir.
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IT1. Halka Acik Anonim Sirketler Bakimindan Birlesmede Bilgi Alma ve

inceleme Hakki

Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi’'nin*"® 1.

maddesine gore,
birlesmeye katilan sirketlerden en az birinin halka acik olmas1 halinde bilgilendirme,

bu teblig hiikiimlerine gore yapilir.

Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi'nin pay sahiplerinin
bilgilendirilmesini diizenleyen 12. maddesine gore, tebligde belirtilen 6rnege uygun
olarak taraflarca hazirlanan ve SPK tarafindan onaylanan duyuru metninin ve eki
birlesme s6zlesmesinin, hisse senetleri borsada islem goren sirketlerce bir gazetenin
Tiirkiye baskisi ile sirket merkezinin bulundugu yerde cikan en yiiksek tirajl iki
mahalli gazeteden birinde; hisse senetleri borsada islem gormeyen sirketlerce
mahallinde yayinlanan veya dagitilan en az iki gazetede, birlesme sozlesmesinin
onaylanacagl genel kurul toplantisindan en az 30 giin Once ilan edilerek tasarruf

sahiplerine duyurulmasi gerekir.

Sirketler mahalli gazetede ilan yiikiimliiliiklerini, iilke capinda dagitilan
gazetelerde ilan etmekle de yerine getirebilir. Birlesmeye katilan sirketlerden en az
birinin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi halinde, s6z konusu duyuru metni ve
eki birlesme sozlesmesi borsa biilteninde ve IMKB’nin web sayfasinda da ilan
edilmek iizere genel kurul toplantisindan en az 30 giin once Borsa’ya gonderilir.
Hisse senetleri borsada islem gormeyen sirketlerde ise duyuru metni ve eki birlesme
sOzlesmesi, birlesme sozlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30
giin once baslamak iizere, yeni kurulus seklinde birlesmede yeni sirketin tesciline,
devralma seklinde birlesmede ise sermaye artiriminin tesciline, sermaye artirrminin

gerekmedigi durumlarda ise birlesme sozlesmesinin onaylanacagr genel kurul

419 RG. 14.07.2003, S. 25168. Bu Teblig 2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu’nun 16/A maddesine

dayanilarak hazirlanmigtir (SPK. Seri I, N. 31, m. 2).
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toplantisinin tesciline kadar Sermaye Piyasast Kurulu’nun internet sayfasinda ilan

edilir.

Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’'nin 12. maddesinin ikinci
fikrasina gore; birlesme sozlesmesi, isleme taraf sirketlerin son ii¢ yillik mali
tablolari, varsa bagimsiz denetim raporlari ile faaliyet raporlari, birlesmeye esas mali
tablolara iligkin bagimsiz denetim raporlari, bilirkisi raporu, uzman kurulus raporu,
birlesmenin hukuki ve iktisadi gerekgelerini ortaya koyan yonetim kurulu raporu®'’,
duyuru metni, birlesmeye esas mali tablo tarihi ile birlesme sodzlesmesinin
onaylanacagi genel kurul toplant1 tarihi arasindaki en son 3 aylik ara mali tablolar,
devir veya birlesmeden itibaren 3 yillik hedeflerin ortaya konuldugu tahmini mali
tablolar ile birlesme sonrasi tahmini agilis bilancosu, birlesme sozlesmesinin
onaylanacag1 genel kurul toplantisindan en az 30 giin Once pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi amaciyla isleme taraf sirketlerin merkez ve subelerinde incelemeye
acik bulundurulur. Ayrica, pay sahipleri masrafi sirkete ait olmak {izere sz konusu

belgelerin birer suretini isteyebilirler.

4l Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nin 10. maddesine gore, birlesmeye katilan

sirketlerin yonetim kurullar1 tarafindan birlesme orani bagta olmak iizere birlesme sdzlesmesini
aciklayan, birlesmenin hukuki ve iktisadi gerekgelerini ortaya koyan ve degerlemeyi etkileyen
hususlara yer veren ayrintili bir rapor hazirlanir.
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§ 6. BIRLESMEDE BiLGi ALMA VE INCELEME HAKLARININ
KONUSUNU OLUSTURAN BELGELER VE BU BELGELERI
INCELEME HAKKI

I. Birlesme So6zlesmesi

A. Pay Sahiplerinin Korunmasi Acisindan Birlesme Sozlesmesinin

Onemi

Birlesme sozlesmesi birlesmenin temel unsurudur. Birlesmeye katilan
sirketlere iligskin bilgiler, birlesmenin mahiyeti, paylarin degisim orani bu sézlesme

412

ile kararlagtirllir' . Bu bakimdan birlesme sozlesmesi, birlesmenin bir plan

niteligindedir413. Birlesme bu plan dahilinde gerceklesir.

Birlesme sozlesmesi, birlesmeye katilan sirketler i¢in ayni zamanda bir
mutabakat metni niteligindedir. Birlesmenin nasil gerceklesece8i ve sonuglar
birlesme soézlesmesi ile bir protokole baglanir. Birlesmenin taraflari arasinda ortaya
cikan ihtilaflar da bu protokole gore ¢oziiliir. Bu bakimdan birlesme sdzlesmesinin,
bir garanti fonksiyonu vardir*', Birlesmeye katilan sirketler, birlesme s6zlesmesinin
genel kurullarinda goriisiilerek karara baglanmasi ve onaylanmasi halinde ticaret

siciline tescil edilecegi hususunu garanti (taahhiit) eder*"”.

Pay sahipleri ise birlesmenin tarafi degildir fakat sonug¢larindan etkilenir. Bu
etki Ozellikle devreden sirketin pay sahipleri bakimindan daha belirgindir. Ciinkii

birlesme ile birlikte sirket tiizel kisiligi ve buna bagli olarak pay sahipligi haklari

42 yon der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 159.

3 Bockli, s. 294.
44 Ross, s. 15.

45 Reoss, s. 15-16.
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sona erer. Buna karsilik devreden sirketin pay sahiplerine, devralan sirketin paylari
verilerek pay sahiplerinin haklar1 korunur. Paylarin degisimi iliskisi olarak bilinen bu
durum birlesme sozlesmesinin 6nemli konularindandir. Devreden sirketin pay
sahiplerine ne kadar pay verilecegi ve denklestirme gibi konular birlesme sozlesmesi

ile kararlastirilir.

Paylarin degisimi iliskisi her ne kadar sadece devreden sirketin pay
sahiplerini ilgilendiriyor goziikse de devralan sirketin pay sahiplerini de yakindan
ilgilendirir. Ciinkii birlesmede devreden sirketin pay sahiplerine tahsis edilmis olan
paylar1 devralan sirketin pay sahipleri alamaz. Bu durum devralan sirkette dengelerin
degismesine sebep olur. Boyle olunca paylarin degisimi iligkisi devreden ve devralan
sirketlerin pay sahiplerini ilgilendiren ortak bir mesele halini alir. Bu nedenle,
birlesmeye katilan sirketlerin pay sahipleri, menfaatlerini korumak adina, bu konuda
bilgi sahibi olmalidir. Ancak bu sekilde haklarini bilingli bir bigcimde kullanabilir ve

menfaatlerini koruyabilirler.

Pay sahiplerinin birlesme hakkinda bilgi edinebilecekleri temel kaynak ise
birlesme sozlesmesidir. Ciinkii birlesme sozlesmesi birlesmenin  bir plani
niteligindedir. Pay sahipleri, birlesme sozlesmesi ile birlesme siireci, birlesmenin
sonuglart ve ozellikle kendi haklar iizerindeki etkileri hakkinda bilgi edinebilir ve
siirece dahil olabilir. Bu konularda pay sahiplerinin 6nceden bilgilendirilmesi de
miimkiindiir. Fakat genel kurul karariyla baglayici hale gelecek olan birlesme
sO0zlesmesinden bu bilgileri bizzat 6grenmeleri daha 6nemlidir. Bu bakimdan pay
sahipleri daha O©nceden bilgilendirilmis olsa dahi, birlesme sozlesmesini
inceleyebilmelidir. Birlesme sozlesmesi hazirlandiktan sonra incelemenin ne énemi
oldugu sorusu akla gelebilir. Fakat birlesme sozlesmesinin genel kurulun onayi ile
hiikiim ifade edecegi diisiiniildiigiinde bu bilginin 6nemi ortadadir. Ciinkii birlesme
sozlesmesi bu asamada heniiz baglayic1 degildir. Baglayic1 hale gelebilmesi icin

genel kurulda goriisiilmesi ve onaylanmasi gerekir.
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Pay sahipleri birlesme sozlesmesini menfaatlerine aykir1 goriirse, genel
kurulda aleyhte oy kullanarak s6zlesmenin onaylanmasini engelleyebilir. Bunun aksi
de miimkiindiir. Yani pay sahiplerinin bir kisminin aleyhte oy kullanmasina ragmen
birlesme sozlesmesinin genel kurulda onaylanmasi ve baglayici hale gelmesi de
miimkiindiir. Bu durumda birlesme sozlesmesi, olumsuz yonde oy kullanan pay
sahiplerini de baglar*'®. Bu bakimdan pay sahibinin bireysel anlamda korunmasi
ayrica lizerinde durulmasi gereken bir konudur. Bireysel anlamda koruma igin ise
yine bilgi sahibi olmak gerekir. Pay sahibinin uzman olmadig1 bir alandaki bilgiyi
degerlendirebilmesi i¢in bu konuda uzman olan bir kisinin yardimma da ihtiyag
vardir. Bu ihtiya¢ dikkate almarak Isvigre hukukuna paralel bir bicimde TTK
Tasarisi’nda birlesme sozlesmesinin bir islem denetcisi tarafindan denetlenecegi ve
bu konuda bir rapor tanzim edilecegi hilkkme baglanmistir. Bununla da yetinilmemis
birlesme sozlesmesinin, denetim raporu ile birlikte pay sahiplerinin incelemesine

hazir bulundurulacagi da hiikkme baglanmistir.

Birlesmenin karmasik yapisi ve iicilincii kisiler {izerindeki etkisi siiphesiz
bunlarla sinirli degildir. Birlesme sozlesmesinin gerekliligi ve pay sahipleri a¢isindan
onemi konusundaki bu aciklamalara, birlesmeye disaridan yapilan miidahaleleri de
eklemek gerekir. Ciinkii birlesme taraflar arasinda kalmayan etkilere sahip bir
islemdir. Ozellikle halka acik anonim sirketlerin taraf oldugu birlesmelerin sermaye
piyasasi ve rekabet diizeni {izerine etkileri goz ardi edilemez. Bu sebeple Sermaye
Piyasas1 Kurulu ve Rekabet Kurumu'nun denetimi de s6z konusu olabilir. Bu

denetim dolayli olarak pay sahiplerini de etkiler.

416 Bu bakimdan birlesme sozlesmesi, sirketler hukukundaki etkileri itibariyle payin devri gibi

benzer hukuki islemlerden ayrilir (von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.
162).
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B. Birlesme Sozlesmesine iliskin Mevzuattaki Hiikiimler

TTK’da birlesme sozlesmesi sadece anonim sirketlerde birlesmeyi
diizenleyen hiikiimlerde agik¢a zikredilmektedir (TTK m. 451, f. 2, b. 8; m. 452, f. 2,
b. 1). TTK’da birlesme soézlesmesi ile ilgili en ayrintili hiikkiim TTK m. 452, f. 2, b.
1’dir. Bu hiikiim, “sirketler imzalari noterce tasdikli birlesme mukavelesinde;
birlestiklerini, yeni anonim girketin esas mukavelesini tanzim ettiklerini, biitiin
hisselerin taahhiit olundugunu, mevcut sirketlerin mallarint sermaye olarak yeni
sirkete koyduklarini ve yeni gsirketin liizumlu organlarini tayin ettiklerini tesbit
ederler” seklindedir. Hiikiimde birlesme sozlesmesinin gerekliligi ve icerigi ifade
edilmistir*'’. Fakat bu hiikkme dayanarak birlesme sozlesmesini bir sozlesme tiirii
olarak niteleme imkani yoktur. Ciinkii birlesme sozlesmesinin ayirt edici unsurlarina

yer verilmemistir.

Birlesmeyi diizenleyen genel hiikiimlerde ise (TTK m. 146-152) birlesme
s6zlesmesine iliskin acik bir hilkkme yer verilmemistir. Birlesme Islemlerine Iliskin
Esaslar Tebligi ise, birlesme sozlesmesi konusunda etrafli bir diizenleme getirmis
olmakla birlikte, sadece halka acgik anonim sirketlerin katildigr birlesmelerde
uygulanir. Ayrica bir tebli§ ile sozlesmenin sekli gibi konularda diizenleme
yapilmast dogru degildir. Bu konunun kanunla ve ticaret sirketlerinin tiimiinii

kapsayacak sekilde diizenlenmesi gerekir.

Birlesme islemlerinin sayica c¢oklugu, siirecin karmagsikligi, birlesmenin
ticlincii kisiler tizerindeki etkileri, disaridan miidahale olasiligi, taraflarin birlesmenin
yan sonug¢larimi da diizenleme istekleri birlikte degerlendirildiginde birlesme
so0zlesmesinin 6zellikle anonim sirketlerin taraf oldugu birlesmelerde zorunlu oldugu

aciktir’'®, TTK m. 451, f. 2, b. 8; m. 452, f. 2, b. 1 hiikiimleri de dikkate alindiginda

47 Erdem, Erciiment: “Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesi”, GSUHFD 2002, S. 2, s.
173.

48 Erdem, GSUHFD 2002, S. 2, s. 173.
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anonim sirketlerin taraf oldugu birlesmelerde birlesme sozlesmesinin sadece

uygulamada duyulan ihtiya¢ nedeniyle degil, ayn1 zamanda kanundan dogan zorunlu

bir unsur oldugu sonucuna varilabilir*’’. Netice itibariyle birlesme sozlesmesi,

birlesmenin zorunlu bir unsurudur fakat TTK hiikiimleri bu konuda yetersiz

kalmaktadir.

C. Birlesme Sozlesmesinin Hukuki Niteligi

Birlesme sozlesmesi, etkileri itibariyle, borclar ve sirketler hukuku yonleri

bulunan bir sdzlesmedir*®’. Bor¢lar hukuku yoniiyle birlesme sozlesmesi karsilikli

bor¢ doguran bir sozlesmedir*?'. Birlesme sdzlesmesinin taraflarindan devreden

sirket, aktif ve pasif unsurlariyla birlikte tiim malvarlifin1 devralan sirkete devretme

borcu altina girerken, bunun karsiliginda devralan sirket, devreden sirketin pay

sahiplerine kendi paylarindan vermek borcu altina girer.

419

420

421

Doktrinde, birlesme islemlerine iliskin diizenlemeler icerisinde birlesme sozlesmesine yer
verilmesine gerek olmadifi, bunun yerine esas sozlesmenin degistirilmesine iligkin usul ve
sartlar dairesinde ayr1 ayr1 karar verilmesi ve bu kararlarin tescil ve ilan edilmesinin
diizenlenmesinin yeterli olacagi olmasi gereken hukuk bakiminda savunulmus (Odman, N.
Ayse: “Ticaret Ortakliklarinin Boliinerek ve/veya Birleserek Yeniden Yapilandirilmasi”, 40.
Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul 1997, s. 51-52, dn. 8); fakat bu goriis elestirilmistir.
Erdem’e gore “birlesen ortakliklarin ana sozlesmelerinde yapacaklart degisiklikler gercekte
birlesme sozlesmesinin sonuglarindan sadece biridir. Taraflarin birlesme sirasindaki hak ve
bor¢larini sadece ana sozlesme degisikliklerine hasretmek ve bunu yeterli gormek dogru
degildir. Birlesme sozlesmesi, kapali ortakliklarda dahi, hem azinlik pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi ve boylece haklarini koruma olanag tanminmasi, hem alacaklilarin korunmasi
hem de yonetim kurulunun birlesme islemlerini saglhikli olarak Yyiiriitebilmesi agisindan

gereklidir” (Erdem, GSUHFD 2002, S. 2, s. 173, dn. 29).

Birlesme sozlesmesinin hukuki niteligi ile ilgili tartismanin temelinde de bu mesele
bulunmaktadir (Meier, Robert: Die Rechtsnatur des Fusionvertrages, Ziirich 1986, s. 37,
Tschéni Rudolf: “Fusionsvertrag”, SZW 2004, s. 198).

Scumaher, s. 12-13; Marsch-Barner, Reinhard: im Kallmeyer Umwandlungsgesetz
Kommentar, 3. neu bearbeitete Auflage, Koln 2006, § 4 N. 3; Schroer, Henning: im
Beck'sche Kurz-Kommentare, Band 56, Umwandlungsgesetz mit Spruchverfahrensgesetz,
Herausgegeben von Prof. Dr. Dr. h. c. (TU Tiflis) Johannes Semler/Dr. Arndt Stengel,
Miinchen 2007, s. 102. Birlesme sozlesmesinin bu 6zelligi ile ilgili tartigmalar i¢in bkz. Meier,
s. 24-25; Birlesme sozlesmesinin borglar hukuku yonii ile ilgili olarak ayrica bkz. Luginbiihl,
Jiirg A. : im Ziircher Kommentar zum Fusionsgesetz, Ziirich 2004, Art. 12, N. 6; von der
Crone, Hans Caspar: “Verhiltnis zwischen gesellschafts- und schuldrechtlicher
Verpflichtung”;

http://www.vondercrone.ch/publikationen/verhaeltnis gesellschafts und schuld verpflichtung
szw_(an_2004).pdf, s. 138 vd.
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Birlesme sozlesmesinin tarafi olmayan fakat cesitli haklar kazanan pay
sahipleri bakimindan ise birlesme sdzlesmesi, li¢iincii kisi yararina s6zlesme (Vertrag

zugunsten Dritter) niteligindedir**.

Birlesme sozlesmesinin genel kurulda onaylandiktan sonra hiikiim ifade
etmesi de bor¢lar hukuku bakimindan degerlendirilmesi gereken diger bir konudur.
Isvigre hukukunda birlesme sozlesmesinin bu 6zelligi nedeniyle geciktirici sarta
bagh oldugu (suspensivbedingter Vertrag) ifade edilmektedir*”. Alman hukukunda
ise birlesme s6zlesmesinin en erken birlesme karari ile birlikte hiikiim ifade edecegi
ifade edildikten sonra**, birlesme kararina kadar birlesme sozlesmesinin hukuki
niteligi ile ilgili olarak farkli goriisler bulunmaktadir. Bir goriise gore, birlesme

kararina kadar birlesme s6zlesmesi askida hiikiimsiizdiir (schwebend unwirksam) **.

Diger bir goriise gore ise geciktirici sarta baglidir*.

Geciktirici sart (aufscihebende bedingung), hukuki islemin hiikiim ifade

etmesinin gelecekteki bir olayin gerceklesmesine veya gerceklesmemesine bagh

427

olmasidir™™’. Askida hiikiimsiizliik ise, kurucu unsurlari tamam olan bir s6zlesmenin

hiikiim ifade etmesi i¢in bir veya bir ka¢ tamamlayici unsura ihtiya¢ olmasidir**®,

Tamamlayici unsur gerceklesene kadar sozlesmenin hiikiim ifade etmesi askidadir.

422 Schroer, s. 102; Marsch-Barner, § 4 N. 3. Birlesme sozlesmesinin bu 6zelligi ile ilgili

goriisler i¢in bkz. Meier, s. 26.
43 Luginbiihl, Art. 12, N. 6; Wolf, Art. 12, N. 12.

#4 Schroer, s. 101; Schumacher, Jan: Das Informationssystem der Verschmelzung unter

Beteiligung von Aktiengesellschaften, Frankfurt am Main 2004, s. 11.

423 Preisenberger, s. 470; Scumacher, s. 11. Birlesme sozlesmesinin askida hiikiimsiiz olmasi

veya geciktirici sarta bagli oldugu ile ilgili farkli goriisler i¢in bkz. Meier, s. 27.

46 Kessler, Alexander: im  Saenger/Aderhold/Lenkaitis/Speckmann,  Handels  und

Gesellschaftsrecht, Praxishandbuch, Baden-Baden 2008, 1156-1157.

421 Sirmen, Lale: Tiirk Ozel Hukukunda Sart, Ankara 1992, s. 53; Oguzman, Kemal/Oz,
Turgut: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, [stanbul 2006, s. 880:; Tekinay,
Sermet/Burcuoglu, Haluk/Altop, Atilla: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Yedinci Baski,
Istanbul 1993, s. 330; Eren, Fikret: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 10. Basi, [stanbul 2008,
s. 1124.

% Ortada heniiz tam anlamiyla tekemmiil etmis bir sézlesme olmadigindan bu durum noksanlik

olarak da ifade edilebilir (Oguzman/f)z, s. 140).
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Tamamlayici unsur gerceklesince sdzlesme, tamamlayict unsurun niteligine gore,
bastan itibaren gecerli hale gelebilir429. Sozlesmenin geciktirici sarta bagli olmasi
halinde ortada gecerli bir sozlesme bulunmakta fakat hiikiim ifade etmesi ileri bir
tarihe ertelenmektedir. Askida hiikiimsiizliikte ise kurucu unsurlart bulunmakla

birlikte ortada heniiz tekemmiil etmis bir s6zlesme bulunmamaktadir.

Birlesme sozlesmesi, genel kurul onayindan once hiikiim ifade etmez ve
taraflar agisindan bir bor¢ dogurmaz. Fakat sartin gerceklesmesinden onceki donem,
taraflar, ozellikle borglu, i¢in bazi yiikiimliilikler doguran bir bekleme donemidir.
Borg¢lu bu donemde borcu ifa ile yiikiimlii degildir, fakat borcun geregi gibi, tam ve
dogru ifasim engelleyecek her tiirlii davranistan kagcinmak (BK m. 150, f. 1) ve ifa
hazirliklarim1 yerine getirmek zorundadir. Bor¢lu bu yiikiimliiliikklere kusurlu bir
bicimde aykir1 davranir ve geregi gibi ifay1 Onlerse, sart gerceklestiginde BK m. 96

vd. hiikiimlerine gore sorumlu olur*’.

Birlesme sozlesmesinin ayni bir etkisi (dingliche wirke) yoktur. Devreden
sirketin malvarhi@inin aktif ve pasifi ile bir biitiin olarak devralan sirkete intikali,
birlesme sozlesmesi ile degil, birlesmenin ticaret siciline tescili ile gergeklesir431.
Birlesme sozlesmesinin geciktirici sarti niteligindeki genel kurul onayina kadar,
borclandirict islemlerde oldugu gibi bir “beklenen hak™ séz konusudur®’. Bu
donemde yapilan her tiirlii tasarruf, sartin hiikiimlerini ihlal ettigi nispette gecersizdir

(BK m. 150, f. 3).

Birlesme sozlesmesinin sirketler hukuku bakimindan etkileri ise sirketlerin

yapisinda kendini gosterir. Ciinkii birlesme, sirketler icin bir yeniden

9 Oguzman/Oz, s. 140.
430 Eren, s. 1127.

Luginbiihl, Art. 12, N. 8; Luginbiihl, Fusionsgesetz Auswirkungen auf die Praxis, Ziirich
2004, s. 23; Schroer, s. 102; Ross, s. 15.

B2 Eren,s. 1128.

141



yapilandirmadir. Bu yeniden yapilandirma ile en az bir sirket sona erer ve diger
sirket veya sirketler ise ciddi anlamda degisiklige ugrar. Degisikligin sebebi paylarin
degisimi iliskisidir. Fakat bu etkiler birlesme sozlesmesi ile degil, birlesmenin ticaret
siciline tescili ile birlikte ortaya ¢ikar. Bu bakimdan birlesme sozlesmesinin

433

organizasyonel (organisationsrechtlich) bir etkisi vardir™". Bu etki esas alinarak

birlesme soézlesmesinin bir organizasyon sodzlesmesi (Organisationsvertrag) oldugu

sdylenebilir**.

D. Birlesme Sozlesmesinin Hazirlanmasi

TTK Tasarisi’nda birlesme sozlesmesi, birlesmenin zorunlu bir unsuru olarak
ayrintili bir bigimde diizenlenmistir. Bu konuda ¢ok fazla hiikiim bulunmakla birlikte
dogrudan birlesme sozlesmesini diizenleyen hiikiimler TTK Tasar1 m. 145 ile m.
146’dir. TTK Tasari m. 145’°te birlesme sdzlesmesinin sekli ve imzalama yetkisi ile
genel kurul tarafindan onaylanmasi hitkkme baglanmis; TTK Tasar1t m. 146°da ise,

birlesme s6zlesmesinin igerigi diizenlenmistir.

TTK Tasart m. 145’e gore, birlesme sozlesmesi, yazili sekilde yapilir ve

birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlar tarafindan imzalanir.

Birlesme sozlesmesinin yazili sekilde yapilmasi bir gecerlilik sartidir. Bu
sebeple yazili sekilde yapilmayan birlesme sozlesmeleri gecersizdir. Isvicre
hukukuna gore de birlesme sozlesmesi yazili sekilde yapilmak zorundadir (FusG Art.
12. Abs.2)**. Bu hiikiimden de anlasilacag iizere yazili sekil, Isvicre hukukunda da
bir gecerlik sartidir. Alman hukukuna gore ise birlesme so6zlesmesi noterde yapilmak

zorundadir (UmwG § 6, § 36).

433 Schroer, s. 102.

Mellinger, s. 11. Birlesme sozlesmesinin bu niteligi hakkinda bkz. Meier, s. 31-32,
Schumacher, s. 12; Wiirdinger, s. 210-211.

3 Bu konuda ayrica bkz. Botschaft, s. 4407.
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Birlesme sozlesmesi yonetim organi tarafindan hazirlanir. Anonim sirketlerde
bu yetki yonetim kuruluna aittir. Ciinkii anonim sirketlerde yonetim ve temsil yetkisi
yonetim kurulundadir (TTK m. 317; OR Art. 707) *°. Yénetim kurulu bu yetkisini
baskasina devredemez. Anonim sirkete miidiir tayin edilmesi halinde dahi bu yetki

ancak yonetim kurulu tarafindan kullanilabilir*’

. Ciinkii miidiirlerin organ sifati
yoktur. S6zlesme yapma yetkisi ise miinhasiran yonetim organina verilmistir***. Bu
bakimdan yonetim kurulunun birlesme sozlesmesi yapma yetkisi kaldirilamayacagi

gibi bagkasina da devredilemez**.

Yénetim kurulu iiyelerden miitesekkil bir organdir** ve kurul halinde calisir.

Birlesme sozlesmesinin yapilmasi bir kurul karari ile olur**!

. Yonetim kurulu
iiyelerinin tek baglarina birlesme sozlesmesi yapma yetkileri yoktur**?. Birlesme

sO0zlesmesinin imzalanmasi isi ise yonetim kurulu tiyeleri tarafindan yapilir.

Birlesme sozlesmesi yapma yetkisinin miinhasiran yOnetim organina ait
olmasi, sozlesmenin bizzat yonetim  kurulu tarafindan yapilacagi anlamina
gelmez443. Birlesme sozlesmesinin hazirlanmasi icin yonetim kurulu iiciincii kisileri

yetkilendirebilir. Fakat bu durumda dahi sézlesme yapma yetkisi ve sorumluluk

436 Bu sebeple sirketin iradesi disinda “dost¢a olmayan” bir birlesme miimkiin degildir (von der

Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 160. Dost¢a olmayan devralmalar
(unfreundliche Ubernahmen / unfriendly Take-overs) konusunda ayrmtili bilgi icin bkz.
Tachéni, Unternehmensiibernahmen, s. 227 vd.

7 Gerekee, TTK Tasar1 m. 145.

¥ Yonetim kurulunun organ sifati ile ilgili ayrintili bilgi icin bkz. izmirli, Yadigir: Anonim

Sirketlerde Yonetim Kurulunun Organ Niteligini Kaybetmesi ve Hukuki Sonuclari, Ankara
2001, s. 32 vd. Tiizel kisilerde organ sifati ve konusunda ayrintili bilgi i¢in ise bkz. Oztan,
Bilge: Medeni Hukuk Tiizel Kisilerinde Organ Kavrami ve Organin Fiillerinden Dogan
Sorumluluk, Ankara 1970, s. 1 vd.

9 Luginbiihl, Art. 12, N. 16.

#0 Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 521.
l Gerekce, TTK Tasar1 m. 145.

442

Hirsiger, s. 55.
3 Luginbiihl, Art. 12, N. 14.
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yonetim kuruluna aittir***. Isvicre hukukuna gore, birlesme s6zlesmesini imzalama
isi de yonetim kurulu disinda bir kisiye birakilabilir*”’. Alman hukukunda da
birlesme sozlesmesi ile ilgili olarak hukuki temsilin miimkiin oldugu fakat 6zel bir

yazili yetki belgesine dayanmasi gerektigi ifade edilmistir**°.

E. Birlesme S6zlesmesinin Genel Kurulda Onaylanmasi

Birlesme sozlesmesi, yonetim kurulu tarafindan hazirlanir ve genel kurulun
onayma sunulur (TTK Tasart m. 145, FusG Art. 12 Abs. 2). Genel kurul onayina
kadar birlesme sozlesmesi baglayict degildir. Birlesme sozlesmesinin baglayiciligi
geciktirici bir sarta bag11d1r447. Bu sart, birlesme so6zlesmesinin birlesmeye katilan
sirketlerin genel kurullarinda onaylanmasidir. Ancak genel kurul onayindan sonra

birlesme sézlesmesi baglayici hale gelir448.

Birlesme sozlesmesinin genel kurulda onaylanmasi islemine birlesme karari
denir. Birlesme sozlesmesi, birlesme karar1 ile ancak baglayici hale gelir. Birlesme

karar1 olmadan birlesme sézlesmesinin tek basina bir baglayiciligi yoktur.

Doktrinde, birlesme sozlesmesinin genel kurulda onaylanmasindan sonra
baglayic1 hale gelmesinden hareketle, burada tam anlamiyla bir “birlesme
sozlesmesi” degil “birlesme sOzlesmesi tasaris1 veya taslagi” bulundugu ifade
edilmistir*®. Kanaatimizce boyle bir niteleme yapmaya gerek yoktur. Birlesme

sO0zlesmesinin, genel kurulun onayindan sonra baglayici hale gelmesi geciktirici sarta

“4 Hirsiger, s. 55. Aym yonde bkz. Akbilek, s. 72.

“5 Bostschaft, 2.1.2.4, Art. 12; Hirsiger, s. 55; Luginbiihl, Art. 12, N. 23.

6 Preisenberger, s. 470.

#7 " Geciktirici sart konusunda ayrmtili bilgi bkz. Sirmen, s. 53 vd.

% Gerekece, TTK Tasari m. 145.

49 Yasaman, Birlesme, s. 54; Akbilek, s. 71. Bu konuda bir terim birligi saglanmis degildir.

“Sozlesme taslagr” ifadesi kullanildigi gibi (Yasaman, Birlesme, s. 54); layiha anlaminda
“tasar1” ifadesi de kullanilmaktadir (Akbilek, s. 71, dn. 62).
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baglh bir islem oldugu anlamina gelir. Bu durum birlesme s6zlesmesinin borclar
hukuku yoniinii gosterir. Sart gerceklesmeden de sozlesme gecerlidir, fakat
gecerliligi askidadir*™. Bunun icin baglayicilii yoktur. Ayrica genel kurulun onayu,
her zaman gerekli de degildir. Ornegin, devralan sirket, devreden sirketin oy hakki
veren biitiin paylarina sahipse birlesme sozlesmesinin genel kurulun onayina
sunulmasi1 zorunlu degildir (TTK Tasart m. 155, m. 156). Kisaca ifade etmek
gerekirse, birlesme sozlesmesinin baglayiciliginin genel kurulun onayina bagh

olmast, hukuki niteligi ile ilgilidir.

Birlesme sozlesmesinin genel kurulda goriisiilmesi ve karara baglanmasi,
genel kurulun isleyisi ile ilgilidir. Bu bakimdan birlesme sézlesmesinde degisiklik
yapilmak isteniyorsa bunu, oOzellikle giindeme baglilik ilkesi ve genel kurul

toplantisina iligkin genel esaslar dairesinde degerlendirmek gerekir451.

F. Birlesme Sozlesmesinin Icerigi

TTK Tasar1 m. 146’da birlesme sozlesmesinin neleri icermesi gerektigi
diizenlenmistir. Bu diizenleme, birlesme sodzlesmesinin zorunlu igerigini ortaya
koymaktadir. Bu bakimdan birlesme sdzlesmesinin igerigi burada sayilanlarla sinirli
degildir*”. Diger taraftan birlesme sozlesmesinde, burada sayilan her bir hususun

mutlaka bulunmas1 sart degildir. Ornegin, devreden sirkette imtiyazli pay yoksa

0 Birlesme sozlesmesi, genel kurulda onaylanmadan oénce gegersiz veya eksik degildir. Heniiz

baglayiciligi bulunmayan fakat tam bir sozlesme vardir. Alman hukukunda ise birlesme
sozlesmesinin en erken birlesme karari ile hiikiim ifade edecegi (Shroer, s. 101), birlesme
kararma kadar askida hiikiimsiiz (schwebend unwirksam) olacagt ifade edilmistir
(Preisenberger, s. 470).

Birlesme sozlesmesinin degistirilmesi konusunda ayrintilt bilgi i¢in bkz. Biischer, Wolfgang:
Anderung von Fusionsvertrdgen im Zusammenschlufverfahren, Ko6ln, Berlin, Bonn, Miinchen
1981, s. 1 vd.

$2 Wolf, Art. 12, N. 7.
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birlesme sozlesmesinde imtiyazlarin korunmasina iliskin bir hilkme yer vermeye

gerek yoktur453.

Birlesme sozlesmesinin igeriginin ayrintili bir bi¢imde diizenlenmesinin
amaci, her seyden once pay sahiplerinin birlesme hakkinda bilgi sahibi olmalari

454

saglamaktir Birlesme sozlesmesinin zorunlu igerigini olusturan unsurlar

incelendiginde bu amag agik bir bicimde goriiliir.

1. Birlesmeye Katilan Sirketlere iliskin Bilgiler

Birlesme sozlesmesinde, birlesmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlari,
hukuki tiirleri ve merkezleri yazilir. Birlesme, yeni kurulus seklinde ise yeni sirketin

tiirii, ticaret unvani ve merkezi de belirtilir (TTK Tasar1 m. 146, f. 1/a).

Birlesme sadece anonim sirketler arasinda degil, farkli tiirden ticaret sirketleri
arasinda da olabileceginden, birlesmeye katilan sirketlerin hukuki tiirlerinin birlesme
sOzlesmesinde belirtilmesi gerekir. Anonim sirketlerin birlesmesi halinde her iki

sirketin tiirli de aymidir.

Birlesmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlar ile merkezlerinin belirtilmesi
ise birlesmeyi belirli kilar. Birlesmenin devralma seklinde gerceklesmesi halinde
birlesmeye katilan sirketlere iliskin bilgiler yeterli iken; yeni kurulus seklinde
birlesmelerde, birlesmeye katilan sirketlere iliskin bilgilere ek olarak, yeni kurulan

sirkete iligkin bilgilere de birlesme s6zlesmesinde yer verilmelidir*”.

3 Gerekece, TTK Tasari m. 146.
4 Wolf, Art. 13, N. 1.

455 Birlesmenin yeni kurulus yoluyla gerceklesmesi halinde birlesmeye katilan sirketlere iliskin

bilgilerin gerekli olmadigi seklinde bir degerlendirme yapilamaz. Bu bakimdan madde
metninin diizeltilmesi gerekebilir. Isvigre hukukunda bu bent kisa tutulmus fakat gerekcede,
yeni kurulus seklinde birlesmelerde, yeni kurulan sirkete iligkin bilgilerin de birlesme
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2. Paylarin Degisimi liskisi

Birlesme sozlesmesinde paylarin degisim oranini, 6ngoriilmiisse denklestirme
tutar1; devreden sirketin pay sahiplerinin, devralan sirketteki paylarina ve haklarina
iliskin aciklamalar yer almalidir (TTK Tasar1 m. 146, f. 1/b). Birlesme sozlesmesinin
merkezinde bu hususlar bulunur®®. Bunlar paylarin degisimi iligkisi seklinde ifade

etmek miimkiindiir*’.

3. imtiyazh ve Oydan Yoksun Paylarin Sahipleri ile Intifa Senedi

Sahiplerine Tanmman Haklar

Devreden sirkette imtiyazli veya oydan yoksun paylar ile intifa senedi
bulunuyorsa, paylarin degisimi iligkisi ¢ercevesinde hak sahiplerine taninan haklar
birlesme sozlesmesinde belirtilmelidir. Devreden sirkette imtiyazli veya oydan
yoksun paylar ile intifa senedi yoksa birlesme sozlesmesinde bu konuda bir hiikiim

koymaya da gerek yoktur®®.

Devreden sirkette imtiyazli paylar varsa, imtiyaz haklar1 karsiliginda,
devralan sirkette esdegerde haklar veya uygun bir karsilik verilir (TTK Tasart m.
140, f. 4). Imtiyazli pay sahiplerine saglanan haklar birlesme sozlesmesinde

gosterilir.

Devreden sirkette oydan yoksun paylar varsa, pay sahiplerine aynm1 degerde,

oydan yoksun veya oy hakkini haiz paylar verilir (TTK Tasar1 m. 140, f. 3). Oydan

sozlesmesinde aynen (ebenfalls) yer alacag: agik¢a ifade edilmistir (Botschaft, s. 4408). Ayni1

yonde bkz. Luginbiihl, Art. 13, N. 11; Wolf, Art. 13, N. 3.
46 Preisenberger, s. 471.

Paylarin degisimi iligkisi ¢alismanin ayr bir bashk altinda ayrintili bir bicimde incelendiginden
burada ilgili kisma atif yapmakla iktifa ediyoruz (bkz. Ikinci Boliim, § 3).

8 Gerekee, TTK Tasar1 m. 146.
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yoksun pay sahiplerine verilecek olan paylarin da yine birlesme sozlesmesinde

belirtilmesi gerekir.

Devreden sirkette intifa senedi bulunuyorsa, intifa senedi sahiplerine devralan
sirkette esdegerde haklar taninmasi veya intifa senetlerinin, birlesme sézlesmesinin
yapildig: tarihteki gercek degeriyle satin alinmasi gerekir (TTK Tasart m. 140, f. 5).

Bununla ilgili bilgilerin de yine birlesme sozlesmesinde bulunmasi gerekir.

4. Paylarin Degistirilmesi Prosediirii

Birlesme sozlesmesinde paylarin degisimi iliskisi ¢ercevesinde devralan
sirket paylarinin iktisab1 ayrintili bir bi¢imde yer almalidir. Bu paylarin iktisabi i¢in
baska bir takim islemler yapilmasi gerekiyorsa birlesme sozlesmesinde bunlara da
yer verilmelidir. Devralan sirket birlesme sozlesmesinde yer alan bu islemleri

yapmakla yiikiimliidiir*’.

Devreden sirketin pay sahiplerine denklestirme ©Odenegi verilecegi

kararlastirilmigsa birlesme s6zlesmesinde bunun ayrintilarina da yer verilmelidir*®.

5. Bilanco Karma Hak Kazanilmasi

Birlesmeyle iktisap edilen paylarin, bilango karina hak kazandig tarih ve bu
isteme iligkin biitiin 6zellikler birlesme sozlesmesinde yer almalidir. Bilanco karina
hak kazanilacak olan tarihi, birlesme sozlesmesinin tarafi olan sirketler serbestce

kararlastirabilir*®'. Bu tarih biiyiik 6lciide, birlesmeye katilan sirketlerin is yilimn

4% Luginbiihl, Art. 13, N. 19-20.
40 Luginbiihl, Art. 13, N. 21.
1 Luginbiihl, Art. 13, N. 22; Wolf, Art. 13, N. 8.
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sona ermesi ve bu tiir paylara daha onceden dagitilmis olan bilanco kar dikkate

2

almarak kararlastirilacaktir*®, Uygulamada genellikle devam eden is yilinin

baslangici olarak kararlastirilmaktadir*®.

6. Ayrilma Akcesi

Birlesmede, pay sahiplerine secimlik bir hak olarak veya zorunlu olarak
ayrilma akgesi verilmesi ongoriilebilir (TTK Tasar1t m. 141). Birlesme sozlesmesinde

ayrilma akcesinin miktari gbsterilmelidir464.

7. Devreden Sirketin Islem ve Eylemlerinin Devralan Sirket Hesabina

Yapilmis Sayilmasi

Birlesmenin etkileri ticaret siciline tescil edildigi andan itibaren ortaya cikar
(TTK Tasar1 m. 153, f. 1). Fakat birlesmeye katilan sirketler, devreden sirketin islem
ve eylemlerinin devralan sirketin hesabina yapilmis sayilacagi ani, tescil tarihinden
bagka bir tarih olarak serbestce kararlastirabilirler'®. Uygulamada pratik
faydalarindan dolay1 genellikle is yilimin veya en azindan donem ya da ii¢ aylik bir

stirenin (Quartal) baslangici segilmektedir466.

42 Luginbiihl, Art. 13, N. 22.

3 Wolf, Art. 13, N. 8.

44 Luginbiihl, Art. 13, N. 24; Wolf, Art. 13, N. 9.
45 Luginbiihl, Art. 13, N. 25; Wolf, Art. 13, N. 10.
46 Wolf, Art. 13, N. 10.
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8. Yonetim Kurullarina ve Yoneticilere Taninan Ozel Yararlar

Yonetim organlarina ve yonetici ortaklara taninan ozel yararlar da birlesme
sozlesmesinde gosterilmelidir. Bununla pay sahiplerinin muhtemel menfaat

ihtilaflarin1 6grenmelerine izin verilmektedir*®’,

9. Simirsiz Sorumlu Ortaklar

Anonim sirketlerde pay sahipleri, sirket bor¢larindan dolay: {iciincii kisilere
kars1 sorumlu degildir. Pay sahiplerinin sorumlulugu sirkete karsidir ve taahhiit
ettikleri sermaye pay1 ile sinirlidir. Bu bakimdan anonim sirketlerin birlesmesinde
ortaklarin (pay sahiplerinin) sinirsiz sorumlu olmasi s6z konusu degildir. Bu nedenle
birlesme sozlesmesinde buna iliskin bir agiklama yapmaya gerek yoktur. Zaten
hilkkmiin lafzinda, gerek varsa smirsiz sorumlu ortaklarin isimlerine yer verilecegi

ifade edilmistir (TTK Tasar1 m. 146, f. 1/1).

I1. Birlesme Raporu

TTK Tasarisi’nda pay sahiplerinin haklarinin korunmasi noktasinda pek cok
yeni diizenleme bulunmaktadir. Bunlar arasinda, dogrudan pay sahiplerinin
bilgilendirilmesine yonelik olan ise birlesme raporudur (TTK Tasar1 m. 147).
Birlesme raporu, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlar1 tarafindan
hazirlanan ve birlesmeye iliskin 6nemli bilgiler iceren bir belgedir. Bu yoniiyle

birlesme raporu pay sahiplerinin bilgilendirilmesi sisteminin bir parcasidir*®®.

7 Wolf, Art. 13, N. 11.

408 Ross, s. 16.
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A. Birlesme Raporunun Amaci

Birlesme raporunun amaci Oncelikle pay sahiplerini birlesme konusunda
bilgilendirmektir*®®. Pay sahiplerine somut olaydaki birlesmeye iliskin aydinlatici,

gerekceli ve tatmin edici bilgiler vermektir’".

Fakat pay sahipleri yaninda,
alacaklilar basta olmak iizere, ilgili diger kisilerin de bu bilgilendirmeden istifade
edecegi acgiktir. Fakat rapor hazirlanirken hangi amacla hareket edilecegi 6nemlidir.

Bu bakimdan birlesme raporunun amacinin dogru tespit edilmesi gerekir.

Isvigre hukukunda bu konuda yapilan tartismalar pay sahipleri ile alacaklilar
etrafinda olmaktadir. Tiirk hukukunda ise konuya daha genis bir perspektiften
bakmak gerekir. Ciinkii kaynak Isvicre Birlesme Kanunu'ndan (FusG) farkli olarak,
birlesmede inceleme hakkinin diizenlendigi TTK Tasart m. 149, f. 1’e gore pay
sahipleri yaninda, menfaati bulunan kisiler ve diger ilgililer de birlesme raporunu
inceleyebilir. Isvicre hukukunda bu hak sadece pay sahiplerine taninmistir (FusG
Art. 16). Bu bakimdan Isvicre hukukunda yapilan tartismalar1 degerlendirirken bu

farkhihiga 6zellikle dikkat etmek gerekir®’.

Isvigcre hukukunda, birlesme raporunun amaci konusunda farkli goriisler ileri
siriilmiistiir. Bir goriise gore, birlesme raporunun ve birlesmenin denetiminin amaci

sadece pay sahiplerinin korunmasidir. Alacaklilarin korunmasi amaci dolayli da olsa

2

yoktur’’?. Birlesme raporunun muhatabi bizatihi pay sahiplerinin kendisidir.

Alacaklilar, calisanlar ve iiciincii kisiler birlesme raporunun muhatabi degildir473 .

49 jsvicre  hukukunda da  hakim  goris bu  yondedir. Bkz. von der

Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 227; Hirsiger, s. 144-145; Gelzer,
Thomas: im Ziircher Kommentar zum Fusionsgesetz, Ziirich 2004, Art. 14, N. 2; Kiihni, Beat:
im Basler Kommentar zum Fusionsgesetz, Basel, Genf, Miinchen 2005, Art. 14, N. 5.

40 Gerekece, TTK Tasari m. 147.

4 Ayni1 yonde bkz. Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 68.

42 Kiihni, Art. 14, N. 11.

‘7 Hirsiger, s. 145.
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Alacaklilar i¢in tamamlayict koruma sistemi (FusG Art. 25), calisanlar i¢in danisma
haklar1 (FusG Art. 28) ve iiclincii kisiler icin ise ticaret sicili belgelerinde dogrudan

inceleme hakki (OR Art. 930) vardir*’*,

Bu konuda ileri siiriilen diger bir goriise gore ise, birlesme raporunun amaci,
oncelikle pay sahiplerinin korunmasidir. Fakat alacaklilarin korunmasi amaci da
vardir'”. Birlesme raporunda, alacaklilar iizerindeki etkilere de yer verilmesi bu
gorlisii desteklemektedir. Ciinkii bu bilgilendirme, pay sahiplerinin korunmasi

amacina da hizmet etmekle birlikte daha c¢ok alacaklilarin bilgisine yéneliktir476.

Fakat alacaklilar, birlesme raporunu en erken birlesmenin tescili aninda gérebilir477.

Zira Isvicre hukukunda alacaklilarin inceleme hakki yoktur (FusG Art. 16).

Birlesme raporunun amacinin pay sahipleri ile sinirli olup olmadig: sorunu,
alacaklilar bakimindan, hukukumuzda da incelenmistir. Tasart ile kaynak kanun
arasindaki farkliliga dikkat ceken bu incelemede, birlesme raporunun bir amacinin da
alacaklilarin korunmasi diigiincesi oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuca
varitlmasinda birlesme raporu ile inceleme hakki arasinda bir baglanti kurularak,
inceleme hakkinin konusunu olusturan birlesme raporunun alacaklilarin korunmasi

amacina da hizmet ettigi hakl olarak ifade edilmistir*’®,

Kanaatimizce de birlesme raporu, inceleme hakkinin konusu olmasi itibariyle
pay sahipleri ile birlikte alacaklilar ve ilgili diger kisileri de ilgilendiren bir belgedir.
Bu bakimdan birlesme raporunun hazirlanmasinda bu kisilerin de menfaatleri

gozetilmelidir.

Hirsiger, s. 145.

475 von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 227; Gelzer, Art. 14, N. 2.
476 Gelzer, Art. 14, N. 29.

77 Gelzer, Art. 14, N. 2.

478 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 68-70.
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B. Birlesme Raporunun Hazirlanmasi

1. Birlesme Raporunu Hazirlama Yetkisi ve Birlesme Raporunun Sekli

Birlesme raporu, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlar tarafindan
hazirlanir. Anonim sirketlerde bu yetki yonetim kurulundadir. Birlesmeye katilan
anonim sirketlerin yonetim kurullari, birlesme raporunu ayri ayr1 hazirlayabilecekleri

gibi birlikte de hazirlayabilirler (TTK Tasart m. 147, f. 1)*”°.

Birlesme raporunun sekli konusunda Tasari’da ve kaynak Isv. Bir. K’da bir
hiikiim bulunmamaktadir. Fakat raporun yazili olmasi gerektigi aciktir™’. Yazili

sekilde hazirlanan birlesme raporu yonetim kurulu tarafindan imzalanmalidir.

2. Birlesme Raporunun icerigi

Birlesme raporunda bulunmasi gereken unsurlara ge¢meden Once bu
bilgilerin hukuki ve ekonomik yonden agiklanmasi ve gerekcelerinin belirtilmesi
gerektigini belirtmek gerekir. Birlesme raporunun icerigini diizenleyen hiikmiin en
sonunda ifade edilen bu husus, bu raporun hazirlanmasinda mutlaka uyulmasi
gereken bir kuraldir. Bu kurala gore, birlesme raporunun zorunlu icerigine dahil olan
her tiirlii bilgi aciklanmalidir. Agiklama hukuk ve ekonomi bilimi anlaminda
yapilmalidir ve gerekceli olmalidir. Hukuk ve ekonomi kavramlari ¢ok genis

anlamlara sahiptir. Bu kavramlardan ne anlasilmasi gerektigi ve kapsami ise

479 isvigre hukukuna gore de birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari, birlikte veya ayri
olarak birlesme raporunu hazirlayabilirler (FusG Art. 14, Abs. 1).

0 Hirsiger, s. 145; Kiihni, Art. 14, N. 18.
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481

aciklanmamistir™ . Bu konuda 6zellikle birlesme raporunun amaci dikkate alinarak

bir degerlendirme yapmak gerekir.

a. Birlesmenin Amaci ve Sonuclari

Birlesmede cesitli amaclar bulunabilir ve bunlar1 ifade etmek icin kisa veya
uzun bir anlatim se¢mek miimkiindiir. Onemli olan birlesme raporunun amacina
uygun olarak gerekli bilginin verilmesidir. Isvicre hukukunda, pay sahiplerinin genel
olarak birlesmenin amaci ve sonuclari konusunda bilgilendirilmesi gerektigi ifade

edilmistir*®. Bu bakimdan kisa fakat genel bir bilgilendirme yeterli gbriilmiistiir483.

Birlesmenin en fazla pay sahiplerini ilgilendirdigi bir gercektir. Birlesmeden
en fazla etkileneler de yine pay sahipleridir. Bu bakimdan pay sahipleri i¢in gerekli
olan bilgilerin birlesme raporunda bulunmasi gerekir. Aksi takdirde haklarini bilingli
bir bicimde kullanmalar diisiiniilemez. Isvicre hukukuna gére birlesme raporunda,
sadece pay sahiplerinin dikkate alinmasi*®*, birlesme raporunun amacini da agik bir
bicimde ortaya koymaktadir. Fakat TTK Tasarisi’nda inceleme hakkinin kapsami
genis tutuldugundan ve birlesme raporu inceleme hakkinin konusuna dahil
oldugundan, birlesme raporunun amaci konusunda oldugu gibi burada da farkli bir
yorum yapmak gerekir. Isvicre Birlesme Kanunu'nun gerekcesi esasen kabul
edilebilir bir izah getirmistir. Hareket noktasi itibariyle de bu yorum dogrudur.
Buradan hareketle TTK Tasaris1 bakimindan, birlesme raporunda, inceleme hakkina
sahip kisilerin menfaatleri dikkate alinarak birlesmenin amaci ve sonuglar1 hakkinda
bilgi verilecegi soOylenebilir. Fakat bu sekilde bir rapor hazirlamanin zorlugu

ortadadir.

481 Isvicre Birlesme Kanunu’ndan alinan bu kavramlarin (FusG Art. 14, Abs. 3) elestirisi icin bkz.

Kiihni, Art. 14, N. 37.
2 Botschaft, s.4410.
3 Gelzer, Art. 14, N. 14.

“# Luginbiihl, Fusionsgesetz Auswirkungen auf die Praxis, Ziirich 2004, s. 25.
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Birlesme raporunda yer alan bilgiler sadece pay sahipleri ile simirlhi degildir.
Pay sahipleri disinda, alacaklilar ve calisanlara iliskin bilgiler de yine raporda
bulunmak zorundadir. Birlesme raporunda ilgili diger kisilere iligkin bilgilere de yer
verilmesi miimkiindiir. Fakat c¢alismanin konusu pay sahiplerinin korunmasi
oldugundan, burada yalniz pay sahipleri acisindan 6nemli olan hususlar iizerinde

durulacaktir.

b. Birlesme Sozlesmesi

Birlesme sozlesmesi, birlesmeye katilan sirketler arasinda birlesmenin hangi
esaslara gore gercekleseceginin kararlastirildigi bir sozlesmedir. Birlesme bu
sozlesmeye gore yapilir. Birlesmeye katilan sirketlere iligkin bilgiler, birlesmenin
mahiyeti, paylarin degisim orani bu sozlesme ile kararlastirihr®™’. Bu bakimdan
birlesme s6zlesmesi, birlesmenin bir plam486 ve programl487 niteligindedir. Birlesme

bu plan dahilinde gerceklesir.

Birlesme sozlesmesi hukuki bir metindir ve anlasilmasi giictiir. Ozellikle pay
sahiplerinin genel kurula hazir bir bicimde gelebilmeleri icin birlesme sozlesmesini
bilmeleri gerekir. Bu sebeple birlesme sozlesmesinin dnemli hiikiimlerinin birlesme

raporunda aciklanmasi gerekir®®.

Birlesme sozlesmesinin hangi hiikiimlerinin
onemli oldugu ise gorecelidir'®. Burada da yine birlesme raporunun amaci

dogrultusunda bir yorum yapmak gerekir. Bu tartismalara girmeden burada sadece

“ yon der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 159.

4 Bockli, s. 294.

487 Matthias, Wolf: Basler Kommentar zum Fusionsgesetz, Basel, Genf, Miinchen 2005, Art. 12,

N. 3.

488 Birlesme raporunda birlesme sozlesmesinin biitiin hiikiimlerinin degil, sadece Onemli

hiikiimlerinin (wesentlichen Bestimmungen) agiklanmasinin yeterli oldugu yoniinde bkz.
Gelzer, Art. 14, N. 16; Kiihni, Art. 14, N. 42.

9 Ornegin, pay sahipleri i¢in 6nemli olan bir husus, alacaklilar i¢in nemli olmayabilir. Nitekim

Isvicre hukukunda birlesme sozlesmesinin pay sahipleri icin 6nemli olan (wesentlich)
hiikiimlerinin agiklanmasi gerektigi ifade edilmistir (Hirsiger, s. 147). Fakat TTK Tasaris1
bakimindan birlesme raporunun amaci dogrultusunda bir yorum yapmak gerekir.
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birlesmenin hukuki ve ekonomik acidan genel bir degerlendirmesini yapabilmek i¢in

onemli olan hiikiimlerinin agiklanmasinim yeterli oldugu sdylenebilir*®.

c. Paylarin Degisimi Iliskisi

Birlesmede devreden sirketin malvarligir bir biitiin olarak devralan sirkete
gecer ve devreden sirket sona erer. Devreden sirketin pay sahiplerine birlesme

sozlesmesinde tespit edilen degistirme oranina gore devralan sirketin paylar verilir.

Birlesme raporunda, degistirme orami ve eger Ongoriilmiisse denklestirme
tutar1 ile devreden sirketin pay sahiplerine, devralan sirkette taninan pay sahipligi
haklar1 a¢iklanmalidir (TTK Tasar1 m. 147, f. 2/c) . Burada 6zellikle degistirme orani
tespit edilirken birlesmeye katilan sirketlerin malvarli§i degerlerinin nasil

hesaplandig1, bunun i¢in hangi yontemlerin kullanildiginin aciklanmasi gerekir491.

d. Ayrilma Akcesi

TTK Tasar1 m. 141’e gore, birlesmeye katilan sirketler birlesme
sO0zlesmesinde devreden sirketin pay sahiplerine devralan sirkette pay ve ortaklik
haklarinin iktisab1 ile iktisap olunan paylarin gercek degerine denk gelen bir ayrilma
akcesi arasinda secim yapma hakki taniyabilirler. Birlesmeye katilan sirketlerin
birlesme sozlesmesinde sadece ayrilma akgesinin verilmesini kararlagtirmalar1 da

mimkundiir.

490 Gelzer, Art. 14, N. 16.

“1 " Hirsiger, s. 148; Gelzer, Art. 14, N. 17, Kiihni, Art. 14, N. 47a. von der
Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 202; Burckhardt, Art. 7, N. 33.
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Birlesme raporunda ayrilma ak¢esinin miktar1 ve ayrilma akgesi verilmesinin
sebepleri aciklanmalidir (TTK Tasart m. 147, f. 2/d). Ayrilma akcesi, birlesme
sozlesmesinde secimlik bir hak olarak degil, tek secenek olarak kararlastirilmissa bu
sebepler biiyilk 6nem arz eder. Ciinkii pay sahipleri bununla sirketten c¢ikarilir. Bu
bakimdan hukuki ve ekonomik gerekcgeleri ile birlikte bu sebeplerin agiklanmasi

492

gerekir Hiikiimde “sirket pay ve ortaklik haklari yerine ayrilma akgesi

verilmesinin sebepleri”” denilerek de bu hususa isaret edilmistir.

e. Paylarin Degerlerinin Hesaplanmasina iliskin Ozellikler

Birlesme raporunda degistirme oraninin belirlenmesi yOniinden paylarin
degerlerinin hesaplanmasina iligkin 6zellikler de agciklanmalidir (TTK Tasar1 m. 147,
f. 2/e). Degistirme oraninin hesaplanmasinda birlesmeye katilan sirketlerin
malvarligi degerleri tespit edilir. Boylece paylarin degerleri de ortaya ¢ikar. Bu
bakimdan sirketlerin malvarligit  degerlerinin tespitinde kullanilan y&ntem
aciklanmalidir. Paylarin degisimi iliskisinin kapsamina giren bu hususun ayr1 bir bent
olarak kaleme alinmasi, burada 0©zel faktorlerin hesaplanmasina (der

Berticksichtigung von Sonderfaktoren) ayri bir onem verildigini géstermektedir493.

f. Sermaye Artirim

Birlesmede devreden sirketin pay sahiplerine devralan sirketin paylarinin
verilebilmesi i¢in sermaye artirmi yapilmasi gerekir. Sermaye artirimi neticesinde
ortaya ¢ikan yeni paylar devreden sirketin pay sahiplerine verilir. Pay sahipleri bu

paylar1 kendiliginden kazanir. Devralan sirketin pay sahipleri bu paylar iktisap

492 Isvicre Birlesme Kanunu’nda da ayni sekilde bu hususa isaret edilmistir (FusG Art. 14, Abs. 3,

lit. d).
3 Gelzer, Art. 14, N. 22-23.
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edemez. Birlesme raporunda sermaye artiriminin miktar1 da agiklanmahidir (TTK

Tasar1t m. 147, f. 2/f).

C. Birlesme Raporundan Muafiyet

Birlesme raporunun hazirlanmas: kural olarak zorunludur. Fakat kiiciik

Olcekli sirketler bakimindan bir istisnaya, baska bir ifadeyle, kolayliga yer

verilmistir. Buna gore, kiigiik olcekli sirketler, pay sahiplerinin tiimiiniin onaylamasi

494

sart1 ile birlesme raporu hazirlamaktan vazgecebilirler (TTK Tasart m. 147, f. 4)™".

Anonim sirketlerin bu istisnadan yararlanabilmesi “kii¢iik 6l¢ekli” olmalarina

baghdir. TTK Tasaris1t m. 135’in yaptig1 atif nedeniyle anonim sirketlerin kiiciik

Olcekli olup olmadigr TTK Tasart m. 1523’e gore tespit edilir. Buna gore, su ii¢

oOlciitten en az ikisini agamayan sirket kiiciik ol¢eklidir:

a. Aktifte goriilen zararin ¢ikarilmasiyla bulunan bilanco toplami altimilyon

Tirk Lirasi.

b. Hesap doneminin bilanco giiniinden ©Onceki oniki ay i¢indeki satiglar

toplami oniki milyon Tiirk Lirasi.

c. Yillik ortalama calisan sayisi elli kisi (TTK Tasart m. 1523, f. H*.

494

Isvicre Birlesme Kanunu'nda da aym istisnaya yer verilmistir. Fakat Isvicre hukukunda
hiikkmiin kapsamina, orta dlgekli sirketler de dahildir (FusG Art. 14, Abs. 2). Alman hukukunda
ise birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerinin tamaminin vazgecmeleri veya devralan
sirketin, devreden sirketin paylarinin tiimiinii elinde bulundurmasi halinde birlesme raporu
diizenlemeye gerek olmadigi diizenlenmistir. Pay sahiplerinin  birlesme  raporu
diizenlenmesinden vazge¢meleri resmi sekilde (noteriell beurkunde) olmalidir (UmwG § 8,
Abs. 3).

Bu tespiti yaparken maddenin tamami dikkate alinmalidir. TTK Tasarist’nin 1523. maddesi
sOyledir:

“(1) Asagidaki ti¢ olciitten en az ikisini asamayanlar kiiciik sermaye sirketi olarak kabul edilir:
a) Aktifte goriilen zararin citkarimastyla bulunan bildngo toplami altimilyon Tiirk Lirast.

b) Hesap doneminin bildngo giiniinden onceki oniki ay icindeki satislar toplami onikimilyon
Tiirk Lirast.

c) Yillik ortalama ¢aligan sayist elli kigi.
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I1I. Birlesme Sozlesmesi ve Birlesme Raporunun Denetlenmesi

(Denetim Raporu)

A. Denetimin Amaci

Birlesme raporu ve birlesme sozlesmesi, birlesme hakkinda somut bilgilerin
yer aldig1 belgelerdir. Birlesmenin hakkaniyete uygun bir bicimde gerceklesmesi igin
bu belgelerin dogru ve eksiksiz olmasi gerekir. Bunun i¢in denetim sarttir. Denetim,
hem pay sahiplerinin hem de alacaklilar basta olmak iizere birlesmeden etkilenen
ilgili diger kisilerin menfaatinedir. Bu bakimdan denetimin amaci1 konusunda pay
sahiplerinden baska birlesmeden etkilenen ilgili diger kisileri de i¢ine alan genis bir
degerlendirme yapmak miimkiindiir. Bu sebeple, birlesme raporunun amaci

konusunda yapilan tartismalarin bir benzeri burada yapilabilir. Bu tartismalara

(2) Birinci fikrada ongoriilen biiyiikliik olciitlerinden en az ikisini agsan ve asagidaki ti¢ olgiitiin
ikisini asmayanlar orta biiyiikliikte sermaye sirketi olarak kabul edilir.

a) Aktifte goriilen zararin ¢ctkaridmastyla bulunan bildngo toplami yirmimilyon Tiirk Lirast.

b) Hesap doneminin bildngo giiniinden onceki oniki ay icindeki satislar tutari ellimilyon Tiirk
Lirasi,

c) Yillik ortalama ¢aligan sayist ikiyiizelli kisi.

(3) Bakanlar Kurulu biiyiikliikleri on katina kadar artirabilir ya da onda birine kadar
azaltabilir.

(4) Ikinci fikrada belirtilen olciitlerden en az ikisini asan sermaye sirketi biiyiik sermaye sirketi
olarak kabul edilir. Menkul kiymetleri, Tiirkiye’de menkul kiymetler borsalarinda veya
Sermaye Piyasast Kurulunun her yil ildn edecegi listede yer alan iilkelerin menkul kiymetler
borsalarinda iglem goren ya da islem gormek iizere kote edilmis yahut kotasyon icin basvurusu
yapilmig bulunan bir sirket, bu fikradaki olciitleri asmamis olsa bile, biiyiik sermaye sirketi
olarak kabul edilir.

(5) Birinci, ikinci ve iiciincii fikralarda ongoriilen biiyiikliik olgiitleri, bildngo giinii itibariyla,
birbirini izleyen iki faaliyet doneminde asimissa veya bu olgiitlerin altinda kalinmigsa sirketin
biiyiikliik yoniinden konumu degisir.

(6) Tiir degistirme hdlinde ve yeni kurulus seklindeki birlesmelerde, sirketin konumu, tiir
degistirmenin veya birlesmenin gerceklesmesinden sonraki ilk bildngo giiniinde, birinci, ikinci
veya iiciincii fikralarda yer alan sartlara gore belirlenir.

(7) Yillik ortalama ¢alisan sayisi, yurt disinda ¢alisanlar ddhil, stajyerler hari¢ tutularak, 31
Mart, 30 Haziran, 30 Eyliil, 31 Aralik itibariyla sirkette calisanlarin toplam sayilarinin dorde
boliinmesiyle hesaplanir.

(8) Isci sendikalarimn ve diger kanunlarda ongoriilmiis bulunan yetkililerin ve kisilerin bu
konuda bilgi alma haklar: saklidir”.
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girmeden, birlesme sozlesmesi ve birlesme raporunun denetlenmesinin pay sahipleri

yaninda alacaklilarin korunmasi amacina da hizmet ettigini belirtmek gerekir496.

Birlesme sozlesmesi ve birlesme raporunun denetlenmesi konusunda azinlik
pay sahiplerinin korunmasina ayri bir 6nem verilmistir. Bu bakimdan denetim,
azinligin korunmasi amacina da hizmet eder”’. Nitekim TTK Tasarisi’nin
gerekcesinde denetimin, pay sahipleri ile azinligin ve alacaklilarin korunmasi
amacina yonelik oldugu acikca ifade edilmistir®®. Pay sahipleri ile sinirl olarak bir
degerlendirme yapmak gerekirse, birlesme raporu ve birlesme sozlesmesinin
denetlenmesinin pay sahiplerinin korunmasi amacina hizmet ettigi noktasinda

tereddiit yoktur®”’.

B. Denetimin Konusu

TTK Tasaris1 m. 148, f. 1’e gore denetimin konusu; birlesme raporu, birlesme
sozlesmesi ve birlesmeye esas olusturan bilancodur’. Aym maddenin ikinci
fikrasina gore ise, birlesmeye katilan sirketler, islem denet¢isine amaca yardimci
olacak her tiirli bilgi ve belgeyi vermek zorundadir. Bu bakimdan yonetim
kurullarinin birlesme sozlesmesini hazirlarken kullandiklar1 degerlemeler, yonetim
kurulu toplant1 tutanaklari, birlesme sozlesmesi taslaklari, birlesmeye yonelik olarak

sirket icinde yapilmus olan calismalar da denetimin konusunu olusturabilir™".

46 Béckli, N. 115.

¥7 " Béckli, N. 115.

4% Gerekce, TTK Tasari m. 148.

49 Gelzer, Art. 15, N. 7; Kiihni, Art. 15, N. 8. Bockli, N. 116.

3 Alman hukukunda ise denetimin (Verschmelzungspriifung) konusu sadece birlesme
sozlesmesidir (UmwG § 9, Abs. 1). Birlesme raporu bu kapsamda bir denetime tabi degildir
(Preisenberger, s. 475).

501 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 73.
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C. Denetimin Kapsami

TTK Tasar1t m. 148, f. 3’e gore, islem denet¢isi denetleme raporunda su

konularda inceleme yapip goriis aciklamak zorundadir;

a. Devralan sirket tarafindan yapilmasi Ongoriillen sermaye artiriminin,
devreden sirketin pay sahiplerinin haklarim korumaya yeterli olup

olmadigi;
b. Degisim oraninin ve ayrilma karsiliginin adil olup olmadigi;

c. Degisim oraninin hangi yonteme gore hesaplandigl; en az ii¢ farkli genel
kabul goren yontemle karsilastirma yapilarak, uygulanan yontemin adil olup

olmadigt;

d. Diger genel kabul goren yontemlere gore hangi degerlerin ortaya

cikabilecegi;
e. Denklestirme varsa, bunun uygun olup olmadig;

f. Degisim oraninin hesaplanmasi yoniinden paylarin degerlendirilmesinde

dikkate alinan ozellikler.

Denetim raporunun igerigini diizenleyen bu hiikiimde, denetimin konusunu
olusturan birlesme sozlesmesi, birlesme raporu ve birlesme bilangosuna yer
verilmemistir. Denetim raporu da inceleme hakkinin konusu oldugundan, raporda bu
bilgilere yer verilmesi Ozellikle bu konuda uzman olmayan pay sahipleri ve ilgili
diger kisiler i¢in aydinlatici olacaktir. Bu bakimdan denetleme raporunda bu bilgilere
de yer verilmesi gerektigi diisiiniilebilir. Fakat s6z konusu belgelerin kapsami dikkate
alinirsa, ayrintili bir inceleme yapmak ve bunu denetim raporuna yansitmak kolay
degildir. Bu bakimdan denetimin konusunu olusturan her tiirlii belgenin ayrintili bir
bicimde denetim raporuna girmesi beklenemez. Denetim raporunun icerigine
bakilirsa, bu belgelerden Ogrenilen bilgiler rapora yansiyacaktir fakat bu bilgiler,

denetim raporunun igerigi ile sinirlidir. Bu bakimdan denetimin konusunu olusturan
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belgeler, denetim raporunun igerigi ile ilgili olarak denetlenmelidir’®*. Ciinkii
denetim raporunun icerigini diizenleyen hiikiim aym1 zamanda denetimin igerigini de

% Fakat denetim raporunda bu kapsamin disina cikilmasi

diizenlemektedir
miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle, icerik konusunda denetim raporunun kapsami bu
sayilanlarla sinirl degildir504. Kisaca ifade etmek gerekirse, TTK Tasart m. 148, f.
1’de denetimin konusunu olusturan belgeler, TTK Tasari m. 148, f. 3’de ise denetim
raporunun zorunlu icerigi diizenlenmistir’”. islem denetcilerinin sorumlulugu
bununla sinirlidir. Fakat denetimin konusunu olusturan belgeler iizerinde bir on
inceleme de yapilmalidir. Bu 6n inceleme ile birlesme bilancosunun, genel
hiikiimlere gore denetlenmis bilancolara uygun olup olmadigi ve ara bilango
cikarilmasinin gerekli olup olmadigi; birlesme raporu ve birlesme sézlesmesinin
yetkili organlar tarafindan hazirlanip hazirlanmadiklar1 ve zorunlu unsurlar igerip

icermedikleri denetlenmelidir’®.

D. Denetim Raporundan Muafiyet

Denetim raporunun hazirlanmasi kural olarak zorunludur. Fakat kiiciik dl¢ekli
sirketlerde pay sahiplerinin tiimiiniin onaylamasi halinde denetim raporu
hazirlanmayabilir (TTK Tasar1 m. 148, . 4). Bu muafiyet, diger bir ifadeyle kolaylik,
birlesme raporu ve inceleme hakkinda da vardir. Bundan yalmz kiigiik oOlcekli

sirketler yararlanabilir.

Birlesmeye katilan anonim sirketlerin kiigiik 6lgekli olup olmadig: ise TTK

Tasari m. 135°in atfi ile TTK Tasar1 m. 1523’e gore tespit edilir"’.

502 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 76.

5 Kiihni, Art. 15, N. 23.

3% von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 234.

505 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 78.

306 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 80.

7 Birlesme raporundan muafiyet konusunda bu husus agiklanmuistir.
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IV. Pay Sahiplerinin Birlesme Belgelerini Inceleme Hakki

A. Inceleme Hakkimin Kullanilmasi

TTK Tasaris1t m. 149, f. 1’e gore, birlesmeye katilan sirketlerden her biri,
merkezleriyle subelerinde ve halka acik anonim sirketler ise Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun 6ngorecegi yerlerde, genel kurul kararindan onceki otuz giin icinde,
a. Birlesme sozlesmesini,
b. Birlesme raporunu,
c. Denetleme raporunu,

d. Son iic yilin yilsonu finansal tablolariyla yillik faaliyet raporlarini,

gereginde ara bilangolarini;

pay sahiplerinin, intifa senedi sahipleriyle anonim sirket tarafindan ihra¢ edilmis
bulunan menkul kiymet hamillerinin, menfaati bulunan kisilerin ve diger ilgililerin
incelemesine sunmakla yiikiimliidiir. Bunlar ilgili sermaye sirketlerinin internet

sitelerinde de yayinlanir.

Bu hiikiimde 1lgili diger kisilerle birlikte pay sahiplerinin birlesme belgelerini
inceleme hakki diizenlenmistir’®. Bu hiikme gore pay sahibi, ortagl oldugu anonim
sirketin birlesme belgelerini inceleyebilir. Birlesmeye katilan diger sirket veya
sirketlerin birlesme belgelerinin de inceleme hakkinin kapsamina dahil olup olmadig
noktasinda acik bir ifade yer almamakla birlikte, “diger ilgililer” ifadesi bu sirket
veya sirketlerin birlesme belgelerinin de kapsama dahil oldugu seklinde
yorumlanabilir. Zira inceleme hakkindan beklenen faydanin saglanabilmesi buna

baghdir’™. Nitekim mehaz Isvicre Birlesme Kanunu'nun 16. maddesinde inceleme

3% Tiirk, pay sahipleri yaninda ilgili diger kisilere de inceleme hakki tantyan bu hiikmii elestirmis,

inceleme hakkinin bu konuda gercekten yarar1 olan, birlesme kararini verecek cevrelerle sinirl
kalmasinda yarar bulundugunu ifade etmistir (Tiirk, H. S., YHFD 2005, C. 11, S. 1, s. 557).

309 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 214 — 215.
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hakki, birlesmeye katilan sirketlerin hepsinin birlesme belgelerini kapsar bigimde
ifade edilmistir. Bu sayede pay sahipleri birlesmeye katilan sirketlerden her hangi
birinin birlesme belgelerini incelemeye hazir bulunduracagi yerde inceleme hakkini

kullanabilir’'°,

Pay sahipleri ve ilgili diger kisiler, birlesme belgelerinin birer Orneginin,

bedelsiz olarak, kendilerine verilmesini isteyebilir (TTK Tasar1 m. 149, f. 2).

Birlesmeye katilan sirketlerden her biri, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde
yayinlanan ve internet sitelerine de konulan ilanda, inceleme yapma hakkina isaret

eder (TTK Tasar1 m. 149, {. 3).

Birlesmeye katilan sirketlerden her biri, birlesme belgelerinin nereye tevdi
edildiklerini ve nerelerde incelemeye hazir tutulduklarini, tevdiden en az ii¢ is giinii
once, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile esas sozlesmede belirtilen gazetelerde ve

internet sitelerinde ilan eder (TTK Tasar1 m. 149, f. 4).

B. Inceleme Hakkindan Vazgecilmesi

Kiiciik olcekli anonim girketlerde, pay sahiplerinin tiimiiniin onayiyla,
inceleme hakkinin kullanilmasindan vazge¢gmek miimkiindiir (TTK Tasar1 m. 149, f.
5).

19 Hirsiger, s. 124, ozellikle s. 125. Bu husus gerekcede de acikca ifade edilmistir (Botschaft, s.

4416). Fakat burada inceleme hakkinin kullanilacag: yerle ilgili olarak isv. Bir. K. (FusG) ile
TTK Tasarr’s1 arasindaki bir farka da isaret etmek gerekir. TTK Tasar1 m. 149, f. 1’e gore,
birlesme belgelerinin incelemeye hazir bulundurulacagi yer, birlesmeye katilan sirketlerin
merkezleri ve subeleri ile halka ac¢ik anonim sirketler bakimindan Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 6ngorecegi yerler iken; Isv. Bir. K.’nin 16. maddesine gore bu yer, birlesmeye
katilan sirketlerin ikametgahidir. Isvigre hukuku bakimindan, inceleme hakkinin kullanilacag
yer olarak ikametgdhin asgari zorunluluk oldugu, buna ek olarak baska yerlerin de olabilecegi
yoniinde bkz. Hirsiger, s. 125.
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Inceleme hakkina sahip kisiler olarak pay sahiplerinin onayiyla ancak
vazgecmenin miimkiin olmasi, pay sahipleri agisindan kabul edilebilir. Ancak
birlesme belgelerini inceleme hakki, pay sahipleri ile birlikte ilgili diger kisilere de
taninmistir. Bu kisilerin onay1 olmadan, sadece pay sahiplerinin iradesi ile inceleme
hakkindan vazgecilmesi elestiriye aciktir. Ciinkii pay sahiplerine, bu kisilerin
inceleme hakki iizerinde tasarruf imkam saglamaktadir’''. Kaynak isv. Bir. K’da soz
konusu belgeler iizerinde inceleme hakki sadece pay sahiplerine taninmistir (FusG
Art. 16). Dolayisiyla pay sahiplerinin onayiyla inceleme hakkinin kullanilmasindan
vazgecilmesi feragat olarak degerlendirilebilir. TTK Tasaris1 bu noktada kaynak
kanundan ayrildigindan konunun, hilkmiin lafzin1 da ic¢ine alacak sekilde genis ve
farkli bir degerlendirmeye tabi tutulmasi gerekir. Ciinkii hiikiim inceleme hakkinin
kullanilmasindan sirketlerin vazge¢mesi seklinde kaleme alinmistir. Ciimlenin 6znesi
“sirketler” dir. Halbuki inceleme hakkina sahip olanlar sirketler degil, pay sahipleri
ile ilgili diger kisilerdir. Bu bakimdan ifadenin diizeltilmesi gerekir. Uzerinde
durulmas1 gereken diger bir nokta da pay sahiplerinin inceleme hakkini kullanmaktan
vazgeg¢mesinin mutlak manada ilgili diger kisiler icin de tesir icra edip etmedigidir.
Diger bir mesele de s6z konusu belgelerin ilgili sermaye sirketlerinin internet
sitelerinde yaymnlanmasidir. Bu noktada Onemli olan internette yayinlamanin

mahiyetidir fakat bu husus agiklanmamugtir.

Burada degerlendirilmesi gereken diger bir husus da inceleme hakkinin
kullanilmasindan vazge¢menin birlesme belgeleri bakimindan kapsamidir. Ciinki
inceleme hakki, birlesmeye katilan tiim sirketlerin belgelerini kapsar. O halde
vazgecme, sadece vazgecen pay sahiplerinin bagli oldugu sirketin belgeleri
bakimindan m1 yoksa birlesmeye katilan diger sirketlerin belgelerini de kapsar
bi¢imde mi hiikiim doguracaktir? Bu husus, Isvicre hukukunda da tartisimistir. Bir
goriise gore, inceleme hakkinin kullanilmasindan vazge¢me sadece sz konusu sirket
ve ortaklar1 (pay sahipleri) igin gecerlidir. inceleme hakkini kullanmaktan vazgecen

ortaklar (pay sahipleri) birlesmeye katilan diger sirketlerde inceleme hakkim

o Ayni1 yonde bkz. Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 217.
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kullanamaz>'?

. Bu durumda inceleme hakkini1 kullanmaktan vazgecen ortaklarin (pay
sahiplerinin) birlesmenin diger tarafinin belgelerini incelemesi hakkin kotiiye
kullanilmas: (ZGB Art. 2, Abs. 2) nitelig‘gindedir5 B Tirk hukukunda sorunu
alacaklilar yoniinden inceleyen diger bir goriise gore ise boyle bir durumda, inceleme
hakkin1 kullanmaktan vazgecen pay sahipleri, birlesmeye katilan diger sirketlerin

belgelerini inceleyebilmelidirSM,

Bu hususla ilgili olarak iizerinde durulmasi gereken diger bir mesele de
birlesme raporu ile birlesme sozlesmesi ve birleme raporunun denetlenmesinden
muaf olan bir sirketin birlesmeye katilmasi halinde, diger sirketlerin pay sahiplerinin

inceleme hakkinin smnirlanacagi gercegidir’'’

. Ciinkii birlesme raporu ile birlesme
sozlesmesi ve birlesme raporunun denetlenmesini diizenleyen maddelerde, tiim
ortaklarin (pay sahiplerinin) onaylamasi halinde kiigiik olcekli sirketler i¢in muafiyet

ongoriilmiistiir (TTK Tasart m. 147, f. 4, 148, . 4)°'°.

Inceleme hakki konusunda bir istisna da kolaylastirilmis bitlesmede soz
konusudur. Buna gore kolaylastirilmis birlesmede devralan sirket, devreden sirketin
oy hakki veren biitiin paylarina veya bir sirket ya da bir gercek kisi veya kanun yahut
sozlesme dolayisiyla bagli bulunan kisi gruplari, birlesmeye katilan sirketlerin oy
hakk1 veren tiim paylarina sahipse, inceleme hakki saglama zorunlulugu yoktur (TTK
Tasart m. 155, f. 1, 156, f. 1)517. Fakat bu istisna sadece TTK Tasar1t m. 155, f. 1’in
kapsamina giren birlesmeler bakimindandir. Yoksa devralan sirket, devreden sirketin

tim paylarina degil de oy hakki veren paylarinin en az yilizde doksanina sahipse,

312 Kiihni, Art. 16, N. 12.

513 Comboeuf, Albert: im Stampflis Handkommentar zum Fusionsgesetz, Bern 2003, Art. 16, N.

6 (Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 218 ve Hirsiger, s. 128’ten naklen).

S Costan, Alacaklinin Korunmast, s. 218.

313 Bu konuda bkz. Hirsiger, s. 127.

516 Bu muafiyet, Isvigre Birlesme Kanunu’nda da bulunmaktadir (FusG Art. 14, Abs. 2; Art. 15,

Abs. 2).

17 Bu istisnanin Isvigre Birlesme Kanunu’ndaki diizenlemesi icin bkz. (FusG Art. 23, Abs. 1, Art.

24, Abs. 1).
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inceleme hakkinin birlesmenin tescili icin ticaret siciline yapilan bagvurudan otuz

giin once saglanmis olmasi gerekir (TTK Tasari m. 155, f. 2, 156, f. 2)518.

V. Malvarhgindaki Degisikliklerle ilgili Olarak Pay Sahiplerinin

Bilgilendirilmesi

TTK Tasar1 m. 150’ye gore, birlesmeye katilan sirketlerden birinin aktif veya
pasif malvarliklarinda, birlesme sozlesmesinin imzalandig tarih ile genel kurulda
onaya sunulacag tarih arasinda, dnemli bir degisiklik meydana gelmisse, yonetim
kurulu, bu durumu kendi genel kuruluna ve birlesmeye katilan diger sirketlerin
yonetim kurullarina yazili olarak bildirir. Birlesmeye katilan sirketlerin yonetim
organlar1 birlesme sozlesmesinin degistirilmesi veya birlesmeden tamamen
vazgecilmesi hususlarini inceler. Bu yonde bir karara varilirsa birlesme sozlesmesi
genel kurulun onayma sunulmaz. Onaya sunma Onerisi geri cekilir. Birlesme
sozlesmesinde bir degisiklik yapilmamasina ve mevcut haliyle genel kurulun onayina

sunulmasina karar verilirse yonetim kurulu bunun gerek¢esini genel kurulda aciklar.

TTK m. 150 ‘de yonetim kuruluna, hem kendi genel kuruluna ve hem de
birlesmeye katilan diger sirket veya sirketlerin yonetim kurullarina bildirim
yiikiimliiliigii getirilmektedir. Bu bakimdan bildirim yiikiimliliigii iki yonlidir'.
Bu maddenin mehaz1 olan Isv. Bir. K m. 17°de yonetim kurulunun kendi genel
kuruluna yapacag bildirim konusunda bu sekilde agik bir hitkme yer verilmemis olsa
da maddenin devaminda (Abs. 2), birlesme sozlesmesinin degistirilmesi veya
birlesmeden vazgecilmesi gerektigi kanaatine varilirsa, birlesme s6zlesmesinin genel
kurulun onayindan geri cekilecegi; aksi takdirde, yani birlesme sozlesmesinde bir

degisiklik yapilmasina gerek bulunmadig kanaatine varilmasi halinde bunun genel

kurula agiklanmasi gerektigi ifade edilmistir.

38 Jsvigre Birlesme Kanunu'nda da bu sekilde (Mutter-Tochter) gerceklesen birlesmeler icin
inceleme hakkindan muafiyete yer verilmemistir (FusG Art. 23, Abs. 2; Art. 24, Abs. 2).

319 Gerekee, TTK Tasari m. 150.
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Kaynak Isv. Bir. K’da yonetim kurulunun, kendi genel kuruluna bildirim
yiikiimliiliigiine deginilmemis olmasina karsilik; TTK Tasar1 m. 150’de iki yonlii bir
bildirim yiikiimliligi ongoriilmesi, malvarlifindaki degisikliklerle ilgili olarak
yonetim kurulunun takdir yetkisini simirlar. Gercekten kaynak Isv. Bir. K. m. 17’ ye
gore; yonetim kurulu, malvarh@indaki degisikligin birlesme sozlesmesinde bir
degisiklik (uyarlama) yapilmasina veya birlesmeden tamamen vazgecilmesine gerek
bulunup bulunmadigini degerlendirdikten sonra, birlesmeye engel bir durum
olmadigr ve birleseme sozlesmesinde de bir degisiklik yapilmasina gerek
bulunmadig1 kanaatine varirsa bunu genel kurula aciklamak zorundadir. TTK Tasari
m. 150’ye gore ise daha baslangigta, yani malvarliginda onemli bir degisiklik ortaya
ciktiginda, bunun genel kurula bildirilmesi gerekir. Bu yoniiyle TTK Tasar1’s1

kaynak Isv. Bir. K’dan ayrilir.

Bilgilendirme ile ilgili olarak iizerinde durulmasi gereken diger bir husus,
“onemli degisiklik” kavramidir. Oyle ki bu kavram, malvarligindaki degisikliklerle
ilgili olarak yonetim kurulunun gorev ve sorumlulugunu belirleyen ve birlesmenin
akibeti hakkinda dogrudan etkili olan bir kavramdir. Bu bakimdan kapsaminin

belirlenmesi gerekir.

Malvarhigindaki degisikliklerin bildirilmesi yiikiimliiliigii sadece ©Onemli
olanlarla sinirlidir. TTK Tasar1 m. 150°de ise ©Onemli degisikligin ne oldugu
aciklanmamistir. Hilkmiin gerekgesinde bunu, birlesmenin temelini bozan ve
paylarin degisimi iliskisini etkileyen degisiklikler seklinde anlamanin hiikmiin

amacina (ratio legis) uygun olacag: ifade edilmistir’>’.

Bu hiikmiin amaci pay sahiplerinin korunmasidir™?'. Birlesmede malvarliklar
birleseceginden ve devreden sirketin pay sahiplerine, sirketin gercek malvarligi

oraninda pay verileceginden, malvarligindaki degisiklik paylarin degisimi iliskisini

320 Gerekge, TTK Tasar1 m. 150.
2 Luginbiihl, Art. 17, N. 2.
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etkiler. Bu sebeple pay sahiplerinin menfaati icab1 burada yeniden bir degerlendirme
yapmak gerekir. Bu degerlendirme birlesme sozlesmesinin degistirilmesi veya
birlesmeden tamamen vazgecilmesi ile neticelenebilecegi gibi, birlesmeye devam
edilmesi seklinde de neticelenebilir. Iste bu noktada devreye malvarligindaki
degisikligin onemli olup olmadigr meselesi girer. Sayet malvarhigindaki degisiklik,
paylarin degisimi iligkisini hakkaniyete aykiri bir bi¢cimde etkiliyorsa yoOnetim
kurulu, genel kurulun onaymna sunulan birlesme sozlesmesini geri ¢ekmelidir.
Malvarliginda ortaya c¢ikan degisiklik paylarin degisimi iliskisini etkilemiyorsa
birlesmeye devam edilebilir. Fakat bunun gerekceleri genel kurulda agiklanmak
zorundadir. Bu aciklamalardan da anlasilacag iizere, malvarligindaki degisikligin
onemli olup olmadig1 ve birlesme so6zlesmesinde bir degisiklik gerekip gerekmedigi
hususunda hareket noktasi, birlesme sozlesmesinin tarafi olan sirket veya sirketlerin

degil, pay sahiplerinin menfaatidir’ %,

Malvarhigindaki degisiklik, paylarin degisimi iliskisini etkiledigi Olciide
onemlidir. Paylarin degisimi iliskisini etkilemeyen degisiklikler, bu anlamda,

“Snemli” degildir’>.

Malvarligindaki degisikligin onemli olup olmadigi her bir sirket icin ayri

524

degerlendirilmelidir'™". Ciinkii bir sirket icin ©Onemli olan digeri icin ©Onemli

olmayabilir.

Malvarliginda ortaya ¢ikan degisikliklerin zamani1 da 6nemlidir. Zira sadece
birlesme sozlesmesinin yapilmasindan birlesme kararina kadar olan degisiklikler

bakimindan bir inceleme yapilir. Birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklar ile ilgili

22 Luginbiihl, Art. 17, N. 6.
2 Luginbiihl, Art. 17, N. 6.
> Bu yonde bkz. Gerekge, TTK Tasari m. 150.
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olarak bu sekilde bir inceleme yapilmasi, birlesme siirecinde bu iki islem arasindaki

. . . . . 525
sirenin nispeten uzun olmasi nedeniyledir .

Birlesme sozlesmesinde, buradaki bildirim yiikiimliliigi ile ilgili olarak,
nelerin onemli degisiklik oldugu ve uyarlama yapilmasi gerektigi ile ilgili olarak agik

hiikiimlere yer verilebilir’*®.

TTK Tasart m. 150’de bildirimin sekli ve zamani belirtilmemistir. Fakat
hiikkmiin gerekgesinde bildirimin, incelemenin yapilmasma ve gerekli dnlemlerin
alinmasmna imkéan saglayacak sekil ve zamanda yapilmasiin diiriistlik kuralinin

(MK m. 2) bir geregi oldugu ifade edilmistir’>’.

Yonetim kurulunun malvarli@indaki degisikliklerle ilgili olarak genel kurulu

olaganiistii toplantiya cagirmasi bilgilendirmenin amacina daha uygundur’®,

Malvarhigindaki degisikliklerle ilgili olarak pay sahiplerine bilgi verilmemesi
yonetim kurulunun sorumluluguna yol agar. Bu nedenle sorumluluk davasi1 (TTK
Tasart m. 193) acilabilir. Ayrica bildirim yiikiimliiliigiiniin ihlali nedeniyle pay
sahiplerinin denklestirme davasi agmalart (TTK Tasart m. 191) veya birlesmenin

iptalini istemeleri de (TTK Tasar1 m. 192) miimkiindiir?’.

2 Luginbiihl, Art. 17, N. 8.
32 Luginbiihl, Art. 17, N. 9.
327 Gerekee, TTK Tasari m. 150.
% Gerekge, TTK Tasar1 m. 150.
¥ Luginbiihl, Art. 17, N. 10-12.
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§ 7. BIRLESME SOZLESMESININ GENEL KURULDA
ONAYLANMASI (BIRLESME KARARI)

I. Pay Sahiplerinin Korunmasi Acisindan Birlesme Sozlesmesinin Genel

Kurulda Onaylanmasimimn Onemi

Birlesme sozlesmesi, birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinda
goriisiiliip onaylandiktan sonra baglayici hale gelir. Genel kurulun onayi, birlesme
sOzlesmesi icin geciktirici bir sart niteligindedir. Bu sart gerceklesmeden birlesme
sOzlesmesinin baglayiciligl yoktur. Bu bakimdan birlesme karari, siireci tamamlayan

bir islemdir™.

Birlesme sozlesmesi ile baslayan siirecte pay sahipleri birlesme hakkinda
bilgi sahibi olur. Birlesmenin menfaatlerine uygun olup olmadig noktasinda bir
kanaate ulasir. Birlesme sozlesmesinin genel kurula gelmesi ile bu konudaki
diisiincelerini ifade etme ve menfaatlerini koruma imkami bulur. Bu noktada pay
sahipleri, birlesmeyi menfaatleri dogrultusunda goriip olumlu ydnde oy
kullanabilecegi gibi, kars1 diisiinceyle olumsuz yonde de oy kullanabilir. Birlesme
siirecinin karar asamasinda pay sahiplerine bu hakkin taninmis olmasi onemlidir.

Boylece pay sahipleri haklarini en etkin bir bicimde koruma imkani bulur.

Birlesmeye karar verme yetkisi genel kuruldadir. Genel kurul bu yetkisini

531

baskasina devredemez’” . Genel kurul ise pay sahiplerinden miitesekkil bir organdir.

Bu bakimdan birlesmeye karar verecek olanlar esasen pay sahiplerinin kendileridir.

0 Belirtmek gerekir ki birlesme karari ile birlesme siireci sona ermez. Birlesme kararinin

tamamlayici olma ozelligi daha c¢ok birlesme sozlesmesinin baglayict hale gelmesi
bakimindandir.

31 Yasaman, Birlesme, s. 53; Akbilek, s. 82.
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II. TTK Hiikiimlerine Gore Birlesme Sozlesmesinin Genel Kurulda

Onaylanmasi

A. Birlesme So6zlesmesinin Genel Kurulda Goriisiilmesi

TTK’da birlesme sozlesmesinin genel kurulda goriisiilmesi konusunda 6zel
bir diizenleme yoktur. Bu sebeple konuya iliskin genel hiikiimlerin uygulanmasi
gerekir. Birlesme devralma seklinde gerceklesiyorsa bir esas sozlesme degisikligi
gerekir. Bu nedenle devralma seklinde gerceklesen birlesmelerde esas sdzlesme

32

degisikligine iliskin kurallar uygulalmr5 . Yeni kurulus seklinde gerceklesen

birlesmelerde ise kurulusa iliskin prosediiriin izlenmesi gerekir5 33,

1. Genel Kurula Davet

Birlesme olaganiistii bir is oldugundan genel kurul olaganiistii olarak toplanir.
Genel kurulu toplantiya yonetim kurulu davet eder. Fakat zorunlu ve acil sebepler
varsa denet¢ilerin de genel kurulu olaganiistii toplantiya davet etmeleri

miimkiindiir** (TTK m. 365, m. 355).

Genel kurul toplantisina davet, toplantidan en az iki hafta Once, esas
sozlesmede gosterilen sekilde yapilir. Ayrica Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan
edilir. Nama yazil1 hisse senedi sahipleri ile sirkete dnceden bir hisse senedini tevdi
ederek ikametgdhimi bildiren pay sahiplerine, taahhiitli mektup gonderilmesi

suretiyle de toplant1 giinii bildirilir (TTK m. 368, m. 37). Halka a¢ik anonim sirketler

332 Esas sozlesme degisikligi hem devreden ve hem de devralan sirketler bakimindan gereklidir

(Domanig, s. 1504).

533 Yasaman, Birlesme, s. 60-61.

3% Akbilek, denetcilerin genel kurulu olaganiistii toplantiya davet yetkilerinin (TTK m. 365, m.

355) birlesme sozlesmesinin onaylanmasi bakimindan uygulanmayacagi goriisiindedir
(Akbilek, s. 83).
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bakimindan nama yazili hisse senedi sahiplerine toplanti giiniiniin taahhiitlii
mektupla bildirilmesine gerek yoktur535 (SerPK m. 11, f. 6). Fakat bu istisna yalniz
nama yazili hisse senetleri bakimindan olup, sirkete hisse senedini tevdi ederek adres
bildiren hamiline yazil hisse senedi sahipleri acisindan taahhiitlii mektup gonderme

zorunlulugu devam etmektedir™°.

2. Birlesme Karari icin Genel Kurulda Aranan Nisaplar

Birlesme, birlesmeye katilan sirketlerde bir esas sozlesme degisikligini
gerektirir. Bunun icin devreden ve devralan sirketlerin esas sozlesme degisikligine
iliskin usul ve sartlar dairesinde ayr1 ayr1 karar vermeleri ve bu karar tescil ve ilan

ettirmeleri gerekir (TTK m. 148).

Birlesmeye katilan sirketlerin, birlesme konusunda ayr1 ayri karar almalari
bagimsiz birer kisi olmalarinin geregidir. Fakat bu aynm zamanda, birlesmenin
taraflar1 arasinda bir gorev dagilimi oldugunu da gosterir. Ornegin, devreden sirket
birlesme ile birlikte sona ereceginden, sona ermeye iliskin usul ve sartlar dairesinde
karar almalidir. Devralan sirket ise, paylarin degisimi iligkisi ¢ercevesinde devreden
sirketin pay sahiplerine verilecek paylar i¢in esas sermaye artirimina gideceginden,
buna iligkin usul ve sartlar dairesinde karar almalidir. Bu kararlar icin gerekli olan

nisaplar ise farklidir.

% Bu hiikiim, borsada iglem géren hisse senetlerinin beyaz ciro ile devredilmesi nedeniyle gercek

sahiplerinin sirket tarafindan bilinmemesine yol actig1 ve taahhiitlii mektuplarin, gercek pay
sahiplerinin eline ulagsmasini engelledigi icin 1992 yilinda 3794 sayili kanunla yapilan
degisiklikle kabul edilmistir (Yanl, s. 84).

3 Yanh, s. 84.
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a. Devreden Sirket Genel Kurulunda

Devreden sirket birlesme ile birlikte sona erer. Bu bakimdan birlesme bir
sona erme nedenidir. Birlesmeye karar verecek olan ise genel kuruldur. Genel kurul,
birlesmeye karar vermekle esasen ortakligin feshine karar vermis olmaktadir. Bu
sebeple devreden sirkette birlesme karari, fesih karar icin gerekli olan nisapla
alimir’. Bu bakimdan birlesme karar1 alabilmek icin, ilk toplantida esas sermayenin
en az iicte ikisine sahip olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmasi
gerekir. Ilk toplantida bu nisaba ulagilamadig: takdirde yonetim kurulu, genel kurulu
usuliine uygun olarak ikinci defa toplantiya cagirabilir. ikinci toplantmin
yapilabilmesi i¢in, esas sermayenin yarisina sahip olan pay sahipleri veya
temsilcilerinin hazir bulunmas1 gerekir. Birlesme karart mevcut oylarin ekseriyeti ile
aliir (TTK m. 434, b. 9; m. 388, f. 2 ve f. 4). Fakat esas so6zlesme ile birlesme veya

8

fesih karari icin gerekli olan bu nisap agirlastirilabilir’™®. Bu durumda esas

sdzlesmede ongoriilen nisap uygulanir™.

Halka acik anonim sirketler bakimindan ise, TTK m. 388, f. 2 ve f. 3’te yazili
hususlar i¢in yapilacak genel kurul toplantilarinda, esas s6zlesmelerinde aksine bir
hiikiim yoksa TTK m. 372’deki toplanti nisaplart uygulanir (SerPK m. 11, f. 7.
Buna gore, ilk toplantida esas sermayenin en az dortte birini temsil eden pay
sahiplerinin hazir bulunmasi gerekir. 1k toplantida bu nisaba ulasilamadig takdirde

pay sahipleri tekrar toplantiya davet edilir. ikinci toplantida hazir bulunan pay

37 Yasaman, Birlesme, s. 65; Akbilek, s. 86-87.

% TTK m. 388 emredici nitelikte bir hiikiim oldugundan esas sozlesme ile bu nisaplar

agirlastirilabilir fakat hafifletilemez (Yasaman, Birlesme, s. 66; Akbilek, s. 87. Bu konuda
ayrica bkz. Arslanli, Anonim Sirketler II, s. 37; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 132-133).
Esas sozlesmede, TTK m. 388’in uygulanacagmin agik¢a belirtilmis olmasi, fakat bir kanun
degisikligi ile esas sozlesme degisikligi i¢in gerekli olan nisabin hafifletilmis olmasi halinde,
pay sahiplerinin tizerinde mutabik olduklar1 eski hiikiim uygulanir (Kubilay, Huriye: “Genel
Kurul Toplant1 ve Karar Yetersayilar1t Hakkindaki Sirket Esas Sozlesmesi Hitkmiiniin Yorumu
Uzerine Bir Karar Incelemesi”, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s. 395).

539 Yasaman, Birlesme, s. 66.

% Bu hiikiim, 4487 sayili kanuna 1999 tarihinde yapilan bir degisiklikle kabul edilmistir (Yanl, s.

87).
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sahipleri, temsil ettikleri sermayenin miktar: ne olursa olsun, karar almaya yetkilidir
(TTK m. 372). Kararlar mevcut oylarin ekseriyeti ile alinir (TTK m. 378). Fakat esas
sozlesmede aksine bir hiikiim varsa, halka acik anonim sirketlerde, ortak sayisinin
fazla olmasi ve sermaye yapisindaki dagiiklik nedeniyle ortaya c¢ikan giicliigii

asmak icin kabul edilen bu hiikiim (SerPK m. 11, f. 7) uygulanmaz541.

Birlesme, pay sahiplerinin taahhiitlerini artirma sonucunu doguruyor veya
birlesme neticesinde sirketin tabiyeti degisiyorsa birlesme karari i¢in oy birligi

gerekir542 (TTK m. 388, f. 1).

b. Devralan Sirket Genel Kurulunda

Birlesmede devreden sirketin pay sahiplerine, paylarin degisimi iliskisi
cercevesinde devralan sirketin paylari verilir. Bunun igin devralan sirket esas
sermaye artirimina gider. Sermaye artirimi neticesinde ortaya c¢ikan paylar devreden

543

sirketin pay sahiplerine verilir Bu bakimdan sermaye artirimi kural olarak

zorunludur.

Anonim sirketlerde sermaye artirimi esas sozlesme degisikligini gerektirir.
Fakat kayitli sermaye sistemini kabul eden halka acik anonim sirketlerde sermayenin
ist sinir1, paylarin degisimi iliskisi ¢ercevesinde devreden sirketin pay sahiplerine

verilecek paylan cikartmaya izin veriyorsa, bu konuda bir esas sozlesme

4 Yanl, s. 87.

42 Yasaman, Birlesme, s. 66; AKkbilek, s. 87.

>3 Devralan ortakligim pay sahiplerinin birlesme neticesinde ortaya c¢ikan bu paylar iktisap

edemezler. Yeni paylar1 almada riichan hakki burada uygulanmaz. Bunun i¢in, pay sahiplerinin
riichan haklarinin kaldirilmasina gerek yoktur (Yasaman, Birlesme, s. 68; Akbilek, s. 90).
Devreden ortaklifin pay sahipleri, sermaye aritimu ile ortaya c¢ikan bu paylari, kendiliginden
kazanir. Burada soz konusu olan aslen iktisaptir ve dogrudan kanundan dogar. Bu nedenle,
bagka bir islem yapmaya da gerek yoktur.
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degisikligine gitmeye ve bunun i¢in genel kurulda karar almaya gerek yoktur’*',
Bunun gibi devralan sirketin elinde yeterli 6lciide kendi paylarinin bulunmasi halinde
de (TTK m. 329) sermaye artirimina ve bunun ig¢in bir genel kurul karar1 almaya

5

gerek yoktur’”. Devreden sirkete ait biitiin paylarin, devralan sirketin elinde

bulunmasi halinde de sermaye artirimina gerek yoktur546.

Sermaye artirmindan baska esas soOzlesmenin diger maddelerinde de
degisiklik yapilmasi séz konusu olabilir. Ornegin, birlesme devralan sirketin faaliyet
alanim1 genisletebilir veya sirketin amacinin degismesine sebep olabilir. Birlesme
neticesinde sirketin tabiyetinin degismesi veya pay sahiplerinin taahhiitlerinin
artirllmas1 da miimkiindiir. TTK m. 388’in uygulama alanina giren bu konularda

karar alabilmek icin kanunen aranan nisaplara uyulmasi gerekir.

Esas sermayeye karsilik gelen paylarin bedelleri tamamen o6denmedikge,
genel kurul yeni pay cikarmak suretiyle sermayenin artiritlmasina karar veremez

(TTK m. 391) kurah birlesmede uygulanmaz®*’.

44 Yasaman, Birlesme, s. 69; Akbilek, s. 90. Bu husus, kayitli sermaye sistemini kabul etmis olan

halka ag¢ik anonim sirketlerde birlesme karari i¢in genel kurul kararina gerek olmadig: seklinde
anlagilmamalidir. Bildkis birlesmeye karar verecek olan genel kuruldur ve bu sekilde esas
sozlesme degisikligine gerek olmasa bile birlesme karar1 bulunmak zorundadir. Kayitli sermaye
sisteminin sagladig1 avantaj sermaye artirimi i¢in genel kurul kararina gerek olmamasi, yonetim
kurulu kararinin yeterli olmasidir. Yoksa birlesmeye yonetim kurulu karar vermez (Yasaman,
Birlesme, s. 69).

3 Arslanli, Anonim Sirketler IV-V, s. 248; Yasaman, Birlesme, s. 67, 75; Yasaman, Hamdi:

“Anonim Ortakliklarin Birlesmesinde Sermaye Artirimi Sorunu”, ikt. Mal. 1981, C. XXVII, S.
10, s. 360; Akbilek, s. 91.

346 Yasaman, Tkt. Mal. 1981, C. XXVII, S. 10, s. 360; Arslanli, Anonim Sirketler IV-V, s. 248.
Arslanli, bu durumla ilgili olarak esas sermaye artirimma gidilmese dahi pay sahiplerinin
menfaatleri bakimindan artirma merasimine riayet edilmesi goriisiindedir. Aym goriistin
devralan ortakligin kendi paylarini elinde bulundurmasi hali i¢in de gegerli oldugu soylenebilir
(Arslanh, Anonim Sirketler IV-V, s. 248-249). Bu goriis sermaye artirrmina gerek yoksa buna
iligkin usule uymaya gerek olmadig1 gerekcesiyle elestirilmistir (Yasaman, Birlesme, s. 76;
Yasaman, ikt. Mal. 1981, C. XXVII, S. 10, s. 361 ).

7 Yasaman, Birlesme, s. 75; Akbilek, s. 91.
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III. TTK Tasaris1 Hiikiimlerine Gore Birlesme Sozlesmesinin Genel

Kurulda Onaylanmasi

A. Birlesme Karar Icin Genel Kurulda Aranan Nisaplar

TTK Tasarisi’nda birlesmeye katilan sirketlerin birlesme karar1 alabilmeleri
konusunda ayrintili bir diizenleme yapilmis, genel ve 6zel nisaplar kabul edilmistir.
Birlesmeye katilan sirketlerde birlesme kararinin alinmasinda bu nisaplar uygulanir.
Bunun i¢in birlesmeye katilan sirketin devreden veya devralan olmasi Onemli

degildir.

Birlesme karar1 i¢in gerekli olan bu nisaplar, pay sahiplerinin ve 6zellikle
azinligin korunmasi amacina yonelik oldugundan, esas sozlesmede daha diisiik bir
nisap Ongoriillemez. Fakat esas sozlesme ile birlesme karari icin gerekli olan

nisaplarin agirlastirilmasi miimkiindiir™*®.

1. Genel Nisap

TTK Tasart m. 151, f. 1’e gore anonim sirketlerde birlesme karari, ... esas
veya cikarilmig sermayenin ¢ogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda

mevcut bulunan oylarin dortte iigiiyle...” alinir.

Buna gore, birlesme karari alinabilmesi icin genel kurulda mevcut olan
oylarin dortte {i¢iiniin olumlu olmasi ve bu oylarin esas veya ¢ikarilmis sermayenin
cogunlugunu temsil etmesi gerekir. Burada bir cifte yetersay1r arandigi agiktir. Pay

sahiplerinin oy hakkindan yoksunlugu dikkate alindiginda, pay sahiplerinin

48 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, S. 69; von der

Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 380; Gelzer, Art. 18, N. 5.
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korunmasi agisindan birlesme kararinin alinmasinda bu sekilde bir cifte yetersayi

. . 4. 54
aranmasi isabetlidir’®.

Birlesme kararinda gecerli olan genel nisab1 diizenleyen bu hiikiimde TTK
Tasarist’nin 421. maddesinin besinci fikrasinin (b) bendi sakli tutulmustur. Sakl
tutulan bu hiikiimde, hisse senetleri menkul kiymet borsalarinda islem goren
sirketlerde birlesme karar1 alinabilmesi icin, yapilacak genel kurul toplantilarinda,
esas sozlesmelerinde aksine hiikiim yoksa TTK Tasaris’min 418. maddesindeki
toplant1 nisab1 uygulanacag ifade edilmistir. Buna gore, hisse senetleri borsada islem
goren anonim sirketlerde, esas sozlesmede aksine hiikiim yoksa birlesme karari
alinabilmesi icin, genel kurulda, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmasi gerekir. Bu nisabin toplanti
siiresince korunmasi sarttir. ilk toplantida anilan nisaba ulasilamadig: takdirde, ikinci
toplantinin yapilabilmesi i¢in nisap aranmaz. Birlesme karari ise, toplantida hazir

bulunan oylarin ¢ogunlugu ile alinir.

Hisse senetleri borsada islem goren anonim sirketler i¢in getirilen bu hiikiim,
sadece birlesme kararinda gecerli olan genel nisaba iliskin kuralin istisnasidir.
Birlesme kararinin alinmasinda uygulanmasi gereken 6zel nisaplar bakimindan bu

istisna uygulanmaz’>".

349 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 76, dn. 19.

330 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 79.
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2. Ozel Nisaplar

a. Birlesme Sozlesmesinde Ayrilma Akcesi Kararlastirilmasi Halinde

TTK Tasar1 m. 151, f. 5’e gore, birlesme sozlesmesinde bir ayrilma akcesi
Ongoriilmiisse birlesme karari alabilmek i¢in anonim sirkette bulunan oylarin yiizde

doksaninin olumlu oyu gerekir™'.

Birlesme s6zlesmesinde pay sahiplerine, secimlik bir hak olarak veya zorunlu
olarak bir ayrilma akgesi kararlastirilabilir (TTK Tasar1 m. 141). Secimlik bir hak
olarak birlesme sozlesmesinde yer alan ayrilma akgesi ile pay sahiplerine, belirli bir
ticret mukabilinde kendi istekleri ile sirketten ayrilma hakki verilir. Pay sahipleri
ayrilma akgesini alarak sirketten c¢ikabilir veya diger bir secenek olarak, paylarin
degisimi iligkisi cercevesinde devralan sirkette pay sahipligini siirdiirebilir. Burada
pay sahiplerine tamnan imkin esasen bir ayrilma hakkidir’?. Birlesme
sozlesmesinde bu sekilde bir se¢imlik hak olarak degil de zorunlu olarak ayrilma
akcesine yer verilmisse, pay sahipleri ayrilma akgesini alarak sirketten ¢ikmak
durumundadir. Buna sirketten ¢ikarilma da denebilir. Ciinkii burada artik bir secenek

degil zorunluluk s6z konusudur. Pay sahibinin ayrilma akgesini alarak sirketten

cikmasi, diger bir ifadeyle ¢ikarilmasi, birlesme kararinin bir neticesidir. Birlesme

TTK Tasarist’nin 2005 tarihli metninde bu hiikiim, “birlesme so6zlesmesi sadece bir ayrilma
karsili§1 ongoriiyorsa, devreden ortakligin oy hakkini haiz ortaklarimin yiizde doksaninin onay1
sarttir” seklindeydi. Hilkmiin eski hali, anonim sirket genel kurullarina iliskin nisaplarda pay
sahiplerinin degil, pay sayisinin esas alinacagi gerekgesiyle, elestirilmis, bunun yerine
“birlesme sozlesmesi sadece bir ayrilma karsilifi Ongoriiyorsa, devreden ortakligin
sermayesinin yiizde doksaninin onay: sarttir” seklinde bir diizenleme yapilmasi Snerilmistir
(Pulagh, Hasan: “Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Degerlendirilmesi ve Elestirilen
Hiikiimler”, YHFD 2005, C. II, S. 1, s. 431-434). TTK Tasar1 m. 151, f. 5’in bu son seklinden
elestirinin dikkate alindig1 fakat farkli bir diizenleme yapildigi goriilmektedir. Bu farklilik,
oydan yoksun paylara iliskindir. Ciinkii TTK Tasar1t m. 151, f. 5’de sadece oy hakkina sahip
olan paylar dikkate alinacaktir, oydan yoksun paylar dikkate alinmayacaktir.

352 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 113; Sonmez, s. 187 vd.
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karar1 ise belirli bir cogunlugun aldig karardir. O halde burada s6z konusu olan pay

sahibinin ¢ogunlugun iradesi ile sirketten glkanlmas1d1r553.

TTK Tasar1t m. 151, f. 5’te bu ikisi arasinda bir ayrim yapilmamasi, nisap
konusunda, farkli goriislerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu konuda Tasar1’nin,
Kaynak Kanun’dan ayrildig1 diisiincesinden hareket eden bir goriise gore, anonim
sirketlerin birlesmesinde, ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in de birlesme
sozlesmesinde ayrilma hakkina iligkin hiikmiin, devreden sirket genel kurulunda oy

hakki bulunan pay sahiplerinin % 90’min olumlu oyuyla onanmasi zorunludur’>*.

Ayrilma akgesi konusunda TTK Tasarisi’nin gerek¢esinden hareket eden
diger bir goriise gore ise, TTK Tasar1t m. 151, f. 5’te diizenlenen, zorunlu ayrilma
akgesini iceren birlesme sozlesmesinin genel kurulda onaylanmasidir. Bu bakimdan
birlesme sozlesmesinde se¢imlik olarak ayrilma akgesinin kararlastirilmas: halinde,
TTK Tasar1 m. 151, f. 5 uygulanmamalidir. Bu yorum, ilgili hiikiimlerin gerekcesine
ve amacina da uygun olacaktir. Sec¢imlik ayrilma akcgesi i¢in de % 90 kosulunun
aranmasi, birlesme kararinin alinabilmesinin kolaylastirilmasi amaciyla ongoriilen
bir diizenlemenin, tamamen aksi bir sonuca yol agmasina neden olur. Kald1 ki pay

sahibinin sirketten kendi istegiyle ayrilmasi genel kurulun onayina tabi olmadig: gibi

33 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 113.

Amerikan hukuk cevrelerinde, pay sahiplerine devralan ortakligin paylar1 yerine nakit verilen
birlesmeler i¢in “cash-out merger” ifadesi kullanilmaktadir. Bu konuda nakit karsilig
birlesmeyi de icine alan “squeeze-out merger” ifadesine de rastlamak miimkiindiir. Fakat
“squeeze-out merger” da pay sahiplerine nakitten bagka, hisse senedi disinda menkul kiymet
vermek de miimkiindiir. Bu bakimdan “squeeze-out merger”, pay sahiplerini birlesmenin
disinda tutan fakat bunun karsiliginda nakitten baska karsiligin da verilebildigi st bir kavram
olarak degerlendirilebilir (Sonmez, s. 12-13, dn. 47). Ayrilma akgesi, birlesme sozlesmesinde
bir secimlik hak olarak degil de bir zorunluluk olarak diizenlenmisse, bunu “cash-ourt merger”
veya ‘“‘squeeze-out merger’ olarak degerlendirmek igin “ayrilma karsiligi” nin mahiyetine
bakmak gerekir. Eger ayrilma karsilig1 olarak yalmz nakit verilebiliyorsa “cash-ourt merger”,
nakit disinda bir karsilik verilmesi miimkiinse “squeeze-out merger” ifadesi kullanilabilir.
Mukayeseli hukuk alaninda bu konuda daha teferruath bir inceleme yapmak miimkiindiir.

34 Sénmez, s. 201.
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anonim sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi icin de agirlastirilmig bir nisap

bngériilmemistir5 )

Kanaatimizce de birlesme sozlesmesinin onaylanmasinda % 90 kosulunun
aranmas1 sarti, ayrilma akcesine secimlik bir hak olarak yer verilmesi halinde

uygulanmaz. Bu sart zorunlu ayrilma akgesi i¢in gereklidir5 %

Ayrica birlesme sozlesmesi, birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinda
ayrt ayrt goriisiileceginden bu sekilde zorunlu olarak ayrilma akcesinin
kararlastirilmasi halinde sadece devreden sirket icin mi yoksa devralan sirketin de mi
% 90 cogunlukla karar almasi gerektigi, TTK Tasart m. 151, f. 5’in lafzindan tam
olarak anlasilamamaktadir. Bu hususla ilgili olarak da % 90 cogunlugun sadece
devreden sirket icin gerekli oldugu aciktir. Ciinkii sirket payinin korunmasi ilkesinin
bir istisnasi olarak sirketten ayrilmak zorunda kalan veya kalanlar sadece devreden
sirketin pay sahipleridir. Bu sebeple, birlesme kararinin bu sekilde nitelikli bir

cogunlukla alinmas: sadece devreden sirket acisindan gereklidir™’.

TTK Tasaris1 m. 151, f. 5 hiikkmii, 6zel bir nisap kurali oldugundan, genel
nisap kuralinin (TTK Tasart m. 151, f. 1/a) burada uygulanmayacagini ifade etmek

gerekir™®

. Ayrica belirtmek gerekir ki bu nisap (% 90), hem toplant1 ve hem de karar
nisabidir™”. Bu bakimdan anonim sirketlerin birlesmesinde, bu sekilde zorunlu bir

ayrilma akgesi iceren birlesme sozlesmesinin genel kurulda onaylanmasi, oy hakkina

35 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlar, s. 114-115.

5% Isvicre Birlesme Kanunu’nda, birlesme sozlesmesinde sadece ayrilma akgesi ongoriilmiisse,

birlesme sozlesmesinin, devreden sirkette oy hakkina sahip ortaklarin en az % 90’1inin oyuyla
onanmasi gerektigi ifade edilmistir (FusG Art. Art. 18, Abs. 5).

357 Gelzer, Art. 18, N. 32; Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 115.

338 Pulash, YHFD 2005, C. II, S. 1, s. 432-433; Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 115-
116.

339 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 116.
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sahip tiim pay sahiplerinin en az % 90’1nin toplantiya katilmasi ve olumlu yonde oy

kullanmasina baghdir.

b. Birlesmenin Esas Sozlesme Degisikliklerini Gerekli Kilmasi Halinde

ba. Birlesmenin Devreden Sirketin Isletme Konusunun Degismesine

Neden Olmasi

TTK Tasar1 m. 151, f. 6’ya gore, birlesme sozlesmesinde devreden sirketin
isletme konusunda degisiklik Ongoriilmiisse, birlesme sdzlesmesinin ayrica, sirket

sozlesmesinin degistirilmesi i¢in gerekli nisapla onaylanmis olmasi zorunludur.

Hiikimde yapilan i¢ atif nedeniyle burada birlesme sozlesmesinin
onaylanmasma iliskin TTK Tasart m. 151 ile birlikte isletme konusunun
degistirilmesine iliskin kanun ve esas sozlesme hiikiimleri birlikte uygulanacaktir. Bu
hiikiimlerde farkli nisaplar s6z konusu oldugundan hangisinin esas alinacagi ve
birden fazla oylamaya gerek bulunup bulunmadigi sorular akla gelebilir. Boyle bir
durumda daha agir olan nisabin digerini de kapsadigi, ikinci defa oylamaya gerek
olmadig1 aciktir. Isletme konusunun degistirilip degistirilmedigini tespitte, esas

sdzlesmenin ilgili hitkkmiiniin lafz1 degil icerigi belirleyici olacaktir™®.

Anonim sirketlerde isletme konusunun degistirilmesi esas sozlesme
degisikligini gerektirir. Bunun i¢in isletme konusunun tamamen mi yoksa kismen mi
degistigi onemlidir. Ciinkii TTK Tasar1 m. 421, f. 3 ve 4’e gore, isletme konusunun
tamamen degistirilmesi karari, sermayenin en az yilizde yetmis besini olusturan pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla alinabilir. Bu nisaba ilk toplantida

ulasilamadig takdirde izleyen toplantilarda da ayni nisap aranir.

360 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 126.
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TTK Tasarim m. 151 ile m. 421, f. 3 ve 4 birlikte degerlendirildiginde,
isletme konusunun tamamen degismesi halinde birlesme sozlesmesi, birlesme karari
icin aranan nisaplar yaninda, sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan pay
sahipleri veya temsilcileri tarafindan da onaylanmalidir. Sayet bunun i¢in esas

sozlesmede daha agir bir nisap 6ngoriilmiigse bu nisap uygulanma11d1r561.

Birlesme, devreden sirketin isletme konusunun tamamen degil, fakat kismen
degismesine sebep oluyorsa yine bir esas sozlesme degisikligi gerekir. Fakat bu

durumda uygulanacak olan hiikiim TTK Tasar1 m. 421, f. 1°dir’®?

. Bu sebeple esas
sO0zlesmenin degistirilmesine iliskin genel nisap uygulanir. Bu nisap orani, birlesme
karar1 i¢in aranan nisaplardan (TTK Tasart m. 151) daha diisiik oldugundan bu
konuda ayrica bir karar almaya gerek yoktur’®. Fakat esas sozlesmede daha agir bir
nisap Ongoriilmesi miimkiindiir. Bu durumda esas s6zlesmede Ongoriilen nisap esas
alinacagindan bu nisabin birlesme karart i¢cin gerekli olan nisaplardan agir olup
olmadigina bakmak gerekir. Sayet daha agir degilse yine ayrica bir karar almaya

gerek yoktur.

bb. Birlesmenin Gerekli Kildig1 Diger Esas Sozlesme Degisiklikleri

Birlesmede o6zellikle paylarin degisimi iliskisi cercevesinde bir takim kararlar
almak gerekir ve bu kararlar, bir esas sozlesme degisikligini gerektirebilir. Ornegin,
devreden sirketin pay sahiplerine verilecek paylar i¢cin devralan sirketin sermaye

artirimina gitmesi gerekir. Sermaye artirimu ise bir esas sozlesme degisikligidir. Yine

561 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 127.

62 Bu hiikiim soyledir: “kanunda veya esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadig takdirde, esas

sozlesmeyi degistiren kararlar, sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda,
toplantida mevcut bulunan oylarin cogunlugu ile alinir. ilk toplantida éngériilen toplant: nisabi
elde edilemedigi takdirde, en geg bir ay i¢inde ikinci bir toplant1 yapilabilir. ikinci toplant1 igin,
toplant1 nisab1 sirket sermayesinin en az {igte birinin toplantida temsil edilmesidir. Bu fikrada
ongoriilen nisaplar1 diisiiren veya nispi cogunlugu Ongéren esas sozlesme hiikiimleri
gecersizdir”.

563 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 127.
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paylarin degisimi iliskisi cercevesinde imtiyazli pay ihraci gerekebilir ki bu durumda
da bir esas sozlesme degisikligi gerekir. Birlesme kararinin, birlesmenin gerekli
kildig1 bu gibi esas sozlesme degisikliklerini de kapsamasi halinde, bu kararlara
iliskin genel hiikiimlerde veya esas sozlesmede Ongoriilmiis olan nisaplarin ayrica
aranip aranmayacagi konusu belirtilmemistir. Fakat bu konuda, TTK Tasart m. 151,
f. 6 hiikkmiiniin kiyas yoluyla uygulanmasi miimkiindiir. Bu bakimdan esas sozlesme
degisikligini gerektiren kararlar icin kanunda veya esas sozlesmede belirtilen

nisaplarin ayrica aranmasi gerektigi soylenebilir’®.

B. Birlesme S6zlesmesinin Genel Kurul Onayimmdan Muaf Olmasi

Birlesme sozlesmesinin  baglayiciligt  kural olarak birlesmeye katilan
sirketlerin genel kurullarinda onaylanmasi sartina baghdir. Kolaylastirilmis
birlesmede bu sart aranmaz. Bu bakimdan anonim sirketlerin kolaylastirilmis sekilde

birlesmesi halinde birlesme karar1 almaya gerek yoktur.

Kolaylastirtlmig birlesme, TTK Tasart m. 155-156’ta diizenlenmistir. TTK
Tasart m. 155°te kolaylastirilmis sekilde birlesmenin uygulama alani, m. 156’da ise
kolayliklar (muafiyetler) diizenlenmistir. Birlesme sozlesmesinin genel kurulun
onayma sunulmak zorunda olmamasi bu anlamda bir kolayliktir. Fakat bu

kolayliktan yalniz hitkmiin uygulama alanina giren sirketler yararlanabilir.

Buna gore, devralan sirket, devreden sirketin oy hakki veren biitiin paylarina
veya bir sirket ya da bir gercek kisi veya kanun yahut sozlesme dolayisiyla bagh
bulunan kisi gruplari, birlesmeye katilan sirketlerin oy hakki veren tiim paylarina
sahiplerse, sirketler kolaylastirilmis sekilde birlesebilir. Bu sekilde birlesen sirketler,
birlesme sézlesmesini genel kurulun onayina sunmak zorunda degildir (TTK Tasari

m. 155, f. 1; m. 156, f. 1).

64 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 135.
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Devralan sirket, devreden sirketin tiim paylarina degil de, oy hakki veren

paylarinin en az yiizde doksanina salhipse,565 azinlikta kalan pay sahiplerine;

a) devralan sirket paylar1 yaninda 141 inci maddeye gore payin gercek

degerine denk gelen bir karsilik verilmesi tercihinin 6nerilmesi ve

b) birlesmeden ek ©6deme, herhangi bir kisisel edim yiikiimii ve kisisel
sorumluluk  dogmamas1  halinde birlesme kolaylastirilmig  sekilde

gerceklesebilir (TTK Tasart m. 155, f. 2).

Bu sekilde birlesen sirketler de birlesme sézlesmesini genel kurula sunmak zorunda

degildir (TTK Tasari m. 156, f. 2).

IV. Birlesme Kararmin Imtiyazh Pay Sahipleri Genel Kurulunun

Onayina Tabi Olup Olmadigi Sorunu

TTK m. 389, f. 1’e gore, genel kurul tarafindan, esas sodzlesmenin
degistirilmesine iliskin verilen kararlar imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 ihlal
edecek nitelikte ise bu kararlar imtiyazli pay sahiplerinin yapacaklar1 o6zel bir
toplantida verecekleri bir kararla onaylanmadik¢a uygulanamaz. TTK Tasarisi’nda
da yer alan bu hiikiim (m. 454, f. 1) imtiyazli pay sahiplerine, imtiyazlarin korunmasi
bakimindan onemli bir imkan vermektedir. Bu hakkin birlesme karari icin de gecerli
olup olmadigi konusunda ise TTK ve TTK Tasarisi’'nda agik bir hiikkme yer

verilmemistir.

Birlesmede pay sahiplerinin korunmasi esastir. Imtiyazli pay sahipleri de bu
kapsamda korunur. Fakat TTK’da pay sahiplerinin korunmasi konusunda yeterli

hukuki koruma yoktur. Bu bakimdan birlesme kararinin, imtiyazli pay sahipleri genel

363 TTK Tasar1 m. 155, f. 2’de “en az oy hakki veren paylarimin yiizde doksanina sahipse” ifadesi

kullanilmistir. Bu ifade yaniltici olabilir. Bunun yerine “oy hakki veren paylarinmin en az yiizde
doksanina sahipse” ifadesinin kullanilmasi ve Tasar’daki hiikmiin bu sekilde degistirilmesi
dogru olur. Ayni yonde bkz. Costan, Alacaklinin Korunmast, s. 103, dn. 319.
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kurulunun onaymna tabi oldugu soylenebilir’®. Fakat TTK Tasarisi ile bu konuda
etkin bir hukuki koruma getirilmektedir. Buna gore, devreden sirkette sahip olunan
imtiyazlar karsihiginda, devralan sirkette esdegerde haklar veya uygun bir karsilik
verilir (TTK Tasar1t m. 140, f. 4). Paylarin degisimi iliskisi cercevesinde, pay
sahipligi haklarinin kanuna uygun bir sekilde taninmamasi veya ayrilma karsiliginin
uygun olmamas: halinde, imtiyazli pay sahipleri, birlesme kararinin ilanindan
itibaren iki ay i¢inde mahkemeden bir denklestirme akgesi 6denmesini isteyebilir
(TTK Tasart m. 191, f. 1)°*". Bu sistem i¢inde imtiyazli pay sahiplerinin dogrudan
korundugu soOylenebilir. Bu bakimdan birlesme kararinin ayrica imtiyazli pay

sahipleri genel kurulu tarafindan onaylanmasina gerek yoktur568.

Devralan sirketin alacagi esas sermaye artirimi karart ile ilgili olarak da bir
degerlendirme yapmak gerekir. Ciinkii TTK m. 391°de, genel kurulun esas
sermayenin artirtlmasi kararindan baska, imtiyazli pay sahiplerinin de kendi ozel

genel kurullarinda alacaklar1 kararla sermaye artirnmina karar vermeleri gerekir. Bu

% Domanic, s. 1507; Yanl, s. 90; Akbilek, s. 94. Doktrinde birlesme icin sirketin tahvil sahipleri

genel kuruluna danmisma zorunda oldugu belirtilmistir. Bu goriise gore, tahvil sahipleri genel
kurulu birlesmeye karsi olabilir. Buna ragmen sirket birlesme islemlerini gerceklestirebilir.
Fakat birlesme kararina karsi oy kullanan tahvil sahiplerinden isteyenlere anaparalarini
o0demekle yiikiimliidiir. Boyle bir talepte bulunmayanlar yeni sirketin tahvil sahibi olur
(Kubilay, Huriye: Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller, Ankara 1986, s. 24).

Birlesme Islemlerine Esaslar Tebligi’nin 13. maddesinde, genel kurullarin birlesmeye iliskin
olarak verdikleri kararlarin, varsa imtiyazli pay sahipleri, intifa senedi sahipleri ile tahvil ve
benzeri bor¢lanma senetleri sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida verecekleri kararla
onaylanmadik¢a uygulanamayacagi hitkkme baglanmistir (SPK. Seri I, N. 31; RG. 14.07.2003,
S.25168).

Avrupa Toplulugu’nun anonim sirketlerin birlesmesine iliskin Uciincii Konsey Yonergesi’nde
de benzer bir hitkkme yer verilmis, ¢esitli tiirden pay gruplarinin bulunmasi durumunda birlesme
kararinin, haklar1 birlesmeden etkilenen her bir 6zel pay sahibi grubu tarafindan ayrica
onaylanacagi ifade edilmistir (Yildiz, s. 627).

Yasaman’a gore, devreden sirkette imtiyazli paylar var ve bunlar devralan sirkette
taninmiyorsa, imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun onayi olmadan birlesme karar1 gecerli
degildir. Devralan sirketin imtiyazli pay sahipleri bakimindan ise, devreden sirketin pay
sahiplerine imtiyaz taninmasi halinde ancak imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun onayina
ihtiyag vardir (Yasaman, Birlesme, s. 80-81; aym goriiste bkz. Karahan, imtiyazli Paylar, s.
172).

567 Bu hiikiimlerin ihlal edilmesi halinde birlesmenin iptalini istemek de miimkiindiir (TTK Tasar1

m. 192).

368 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 348; Tschiini/Papa, Art. 7, N. 16;
Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 70.
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hiikiimde, TTK m. 389’dan farkli olarak, genel kurul kararinin imtiyazli pay
sahiplerinin haklarim1 ihlal edecek nitelikte olmasi sarti aranmamis, esas sermaye
artirnminda imtiyazli pay sahiplerinin mutlaka zarar gorecegi diisiincesinden hareket
edilmistir’®. Bu hitkkmiin TTK m. 389’dan bir diger farki da, imtiyazli pay sahipleri
genel kurulunda alinacak olan kararin bir infaz sarti m1 yoksa bir gecerlilik sart1 m1
oldugunun belirtilmemis olmasidir’””. Yargitay imtiyazli pay sahipleri genel kurulu

tarafindan alinacak olan kararin bir infaz sart: oldugunu kabul etmektedir’’".

%9 Yanh, s. 91; imregiin, s. 447.

570 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 807c; Yanl, s. 91.

o 11. HD, 5.5.1975, E. 75/1516, K. 75/3138; bu kararin ilgili kismi icin bkz. Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), N. 807c.
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DORDUNCU BOLUM

PAY SAHIPLERINiIN BIRLESMEDEN DOGAN DAVA HAKLARI

§ 8. TTK HUKUMLERINE GORE ACILABILECEK OLAN
DAVALAR

I. Birlesme Kararimin Gegersizligi ve iptal Davasi

Birlesme, birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinda alinan birlesme
karar ile gerceklesir. Birlesme karari ise hukuki niteligi itibariyle bir genel kurul
karar1 oldugundan genel kurul kararlarinin hiikiimsiizliigiine iliskin kurallar birlesme

karar1 i¢in de gecerlidir.

A. Birlesme Kararinin Yokluk ve Butlan Nedeniyle Gecersiz Olmasi

Genel kurul kararlarinin hiikiimsiizliigii konusunda yokluk ve butlan seklinde
yapilan ayrim kanunda mevcut degildir. Uygulamada gelistirilen ve biiyiik oranda
kabul goren teorik bir degerlendirmedir’’. Yargitay da cesitli kararlarinda bu ayrim

kabul etmistir573 .

Genel kurul kararlarinin kurucu unsurlarina iliskin olarak kanunun emredici

hiikiimlerine aykirilik halinde yokluk; ©6ze iliskin emredici hiikiimlere aykirilik

312 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 720; Yasaman, Birlesme, s. 117; Akbilek, s. 262-263.
Ayrmtili bilgi icin bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 1 vd.

3 Genel kurul kararlarimin hiikiimsiizliigii konusunda yokluk ve butlan ayrimmm Yargitay

tarafindan da benimsendigi yoniinde bkz. HGK. 21.3.2007, E. 2007/11-149, K. 2007/159; 11.
HD. 19.10.1982, E. 1982/3800, K. 1982/3992; www.kazanci.com.tr (11.11.2010).
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halinde ise butlan s6z konusudur. Fakat her iki durumda da genel kurul karar1 bastan

itibaren gecersizdir ve higbir hukuki sonug dogurma2574.

1. Yokluk

Anonim sirketlerde bir genel kurul kararindan soz edebilmek icin ortada
genel kurul niteliginde bir kurul ve bu kurulu olusturan pay sahiplerinin almis oldugu
bir karar olmasi gerekir. Genel kurulda toplanan ve karar alan kisiler pay sahipleri
degilse veya toplanti ve karar alma konusunda kanunun emredici hiikiimlerine aykiri

hareket edilmigse, alinan kararin yok hiikmiinde oldugu séylenebilir575.

Genel kurul kararlarinin yok hiikmiinde oldugu, bunda hukuki yarar1 olan
herkes tarafindan ve bir siireye bagli olmaksizin itiraz seklinde veya dava yoluyla
ileri siiriilebilir. Yok hitkmiinde olan bir genel kurul karar1 bastan itibaren gecersiz
oldugundan hi¢bir hukuki sonu¢ dogurmaz ve gecersizlik her zaman ileri siiriilebilir.
Genel kurul kararinin yok hiikmiinde olduguna karar verilmesi halinde bunun ingai
bir etkisi yoktur, tespit niteligindedir. Mahkeme genel kurul kararinin yok hiikmiinde

oldugunu herhangi bir davada agikga ileri siiriilmiis olmasa bile re’sen dikkate alir”’°.

Bu konuda cesitli 6rnekler vermek miimkiindiir. Ornegin, genel kurula davet

yapilmadan bazi pay sahiplerinin kendiliginden toplanarak karar almalarr’”’, Sanayi

3% Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 25-26.

n Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 721. Kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik kurucu unsurlara

iligkin ise yokluktan s6z edilebilir. Bu konuda bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 26.

7 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 127-128; ayrica bkz. Yasaman, Birlesme, s. 118.

7 Yargitay da bir kararinda usuliine uygun bir davet olmadan alnan kararin yok hiikmiinde

oldugunu ifade etmistir. Bu karar soyledir: “Anonim sirketlerde genel kurulun toplantiya ne
sekilde ve hangi merasime tabi olarak ¢cagri yapilacagi TTK.nun 368. maddesinde diizenlenmis
bulunmaktadir. Emredici nitelikte olan bu madde hiikmiine gore, usuliine uygun bir ¢cagrinin
kabul edilebilmesi icin asgari iki sartin gerceklesmesi gerekir. Bunlar, toplantiya davetin
TTK.nun 37. maddesinde anilan Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi*nde ilan edilmesi ayrica biitiin
nama yazili pay sahipleri ve varsa sirkette onceden hamile yazili pay senetlerini ibraz ederek
ikametgahlarimi bildiren diger ortaklara, taahhiitlii mektupla bildirme kosullaridir. Bu iki
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ve Ticaret Bakanligi komiserinin toplantida bulunmamasi, toplanti ve karar

. 7 . . . .57 .
nisaplarina uyulmamas15 8 veya birlesmeye yonetim kurulunun karar vermesi’” gibi.

Ornekleri cesitlendirmek miimkiindiir. Bu konuda temel kistas, sekil ve usul

bakimindan emredici hiikiimlere aykiriliktir. Ancak, emredici hiikiim sadece pay

580

sahiplerinin menfaatlerini koruyorsa yokluk degil iptal edilebilirlik s6z konusudur™".

2. Butlan

Genel kurul kararlar sekil ve usul bakimindan gecerli fakat konusu itibariyle

BK m. 19, f. 2 ile m. 20, f. 1’in uygulama alanina giriyorsa batildir™®'. Bu bakimdan

emredici hukuk kurallarina, kanuna, ahlaka ve kamu diizenine aykir1 veya konusu

itibariyle imkansiz olan genel kurul kararlar1i batildir. Bunlardan bagka anonim

582

sirketler hukukuna 6zgii butlan sebepleri de bulunabilir™”.

578

579

580

581

582

kosuldan hicbiri veya biri tam olarak yerine getirilmemisse ortada yasaya ve usuliine uygun bir
genel kurul daveti olmadigi gibi, bu sekilde toplanan bir genel kurulun varligindan da soz
edilemez. Zira, yonetim kurulunca toplantiya katilmast arzu edilmeyen ve genel kurulun seyrini
etkileyebilecek bir kisim ortaklara ¢agri yapilmadan toplanan genel kurulda alinan kararlar
hukuken himaye gormesi dogru degildir. Megerki, bu eksikliklere ragmen TTK.nun 370.
maddesi geregince biitiin paydaslar toplantiya istirak etmis olsunlar. TTK.nun 370. maddesi
sarti yerine gelmedikce, bu sekilde yasaya aykirt olarak yapilan ¢agr iizerine toplanan genel
kurulda alinan biitiin kararlar hiikiimsiiz ve gecersizdir. Diger bir deyisle ( yoklukla ) maluldiir.
Bunun sonucu olarak da, boyle bir toplantida alinan kararlarin bu sekilde yoklukla malul
oldugunun tesbitini ise, TTK.nun 381/1. maddesindeki kosullar aranmaksizin, toplantiya
katilsin veya katilmasin, katilipp da muhalefet beyaninin zapta gecirtemeyen her ortak
mahkemeden isteyebilir” [11. HD. 19.10.1982, E. 1982/3800, K. 1982/3992;
www.kazanci.com.tr (11.11.2010)].

Bu 6rnekler i¢in bkz. Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 721; Yasaman, Birlesme, s. 117-118.
Yasaman, Birlesme, s. 118.
Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 721.

Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 722a; Arslanh, Anonim Sirketler II-III, s. 67; Moroglu,
Hiikiimsiizliik, s. 21-22.

Anonim sirketler hukukuna 06zgii butlan sebepleri konusunda TTK’da 6zel bir hiikkiim
bulunmamaktadir (Tekinalp, Unal: “Genel Kurul Kararlarimn Butlaninda Anonim Ortakliga
Ozgii Sebeplerin Kabulii Thtiyac1”, Prof. Dr. Reha Poroy’un Anisina Armagan, Batider 2009, C.
XXV, S. 4, s. 6). TTK Tasarisi’nda ise bu konu 6zel olarak diizenlenmistir. Anonim sirketlere
0zgii butlan sebeplerine iliskin TTK Tasar1 m. 447 soyledir:

“(1) Genel kurulun, ozellikle;

a) Paysahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan vazgecilemez
nitelikteki haklarint svmirlandiran veya ortadan kaldiran,
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Butlan ise mutlak butlan ve nisbi butlan olmak iizere iki kisimdir. Mutlak
butlan hukuki isleminin tamamen batil olmasi; kismi butlan ise hukuki islemin
kismen batil, kismen gecerli olmasidir. Sayet hukuki islemin bir kismini ayakta
tutmak miimkiinse yapilan islem nisbi butlanla sakattir’®®. Eger taraflar bu sekilde
gecersiz olacagini bilselerdi bu hukuki islemi yapmayacakti iseler hukuki islem

tiimiiyle gegersizdir (BK m. 20, f. 2)°*.

Mutlak butlan ile sakat olan bir genel kurul karari, bastan itibaren gegersizdir
ve gecersizlik mahkeme tarafindan re’sen dikkate alimr’®. Ortada gecersiz de olsa
bir genel kurul karari oldugundan mutlak butlanla sakat olan bir genel kurul karar
yok hiikmiinde degildir. Boyle bir genel kurul karari iptal davasina konu olmaz fakat
gecersizligin tespiti gerekir’™°. Butlan sebebiyle gecersizligin tespiti mahkemeden
ayr1 bir dava acilarak talep edilebilecegi gibi agilmis olan bir davada def’i yoluyla

ileri siiriilmesi de miimkiindiir’®’.

b) Paysahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini, kanunen izin verilen olgii disinda
sinirlandiran ve

c) Anonim girketin temel yapisini bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri olan
kararlart batildir”.

Bu konuda ayrintili bilgi icin ayrica bkz. Tekinalp, Reha Poroy’a Armagan, Batider 2009, C.
XXV, S.4,s.5vd.

% Genel kurul kararimin nisbi butlan ile gecersizligi konusunda ayrintili bilgi icin bkz. Moroglu,

Hiikuimsiuizliik, s. 145-146.
% Ayrintili bilgi i¢in bkz. Oguzman/Oz, s. 137 vd; Eren, s. 300 vd.
% Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 146-147.

“Mutlak butlanla batil kararlar, bastan beri hiikiimsiiz olan, sonradan gecerlilik kazanma
olanagi olmayan, emredici kurallara, kamu diizenine veya ahlaka ve adaba aykiri veyahut
konusu olanaksiz olan kararlardwr. Bu tiir kararlar, bastan beri hiikiim ifade etmezler ve
mahkemece, re'sen iizerinde durulmas: da gerekir. TTK.nun 381. maddesi anlaminda iptali
kabil kararlar ise, daha ¢cok ortaklarin menfaatlerini koruyan diizenlemelere aykirilik teskil
eden, emredici kurallar disinda yorumlayict ve sekle iliskin kurallarin ihlal edildigi
kararlardir. Iptali gereken kararlar, bastan itibaren gecersiz olmadiklarindan, iptal edilinceye
kadar gecerli bir kararin hiikiim ve sonuglarint dogururlar’ [HGK. 21.3.2007, E. 2007/11-149,
K. 2007/159; www.kazanci.com.tr (11.11.2010)].

% Butlan ile sakat olan genel kurul kararlar i¢in kural olarak iptal davasi agmaya gerek yoktur.

Fakat bu konuda kesin bir ayrim yapmak giic oldugundan bu kararlarin da TTK m. 381’in
kapsamina girdigi soylenebilir (Arslanh, Anonim Sirketler II-III, s. 67). Ancak ag¢ilan davanin
ingai bir etkisi olmayip hukuki durumun tespitinden ibarettir (Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 147).

%7 Arslanli, Anonim Sirketler II-III, s. 75; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 146.
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B. iptal Davas

1. iptal Davas1 Acma Hakki

Anonim sirketlerde genel kurul kararlari herkes icin baglayicidir. Karara
katilsin veya katilmasin pay sahipleri alinan karara uymak zorundadir. Buna karsin

pay sahipleri genel kurul kararmin iptalini isteyebilir™.

Genel kurul kararinin
iptalini isteme hakki pay sahiplerinin miiktesep haklar1 arasinda sayilmistir (TTK m.
385). Bu bakimdan esas sozlesme ile dahi degistirilmesi veya kaldirilmas:t miimkiin
olmadigi gibi589 pay sahiplerinin iptal davast a¢ma hakkim kullanmaktan

vazgecmeleri de miimkiin degildir’®".

Pay sahiplerinin iptal davasi acabilmeleri icin Oncelikle ortada gecerli bir
genel kurul karart olmalidir. Birlesme, birlesmeye katilan sirketlerin genel
kurullarinda alinan birlesme karar1 ile miimkiin oldugundan ortada bir genel kurul
karar1 yoksa veya bir genel kurul karar1 var fakat gecersiz ise iptal davasi agmaya
gerek yoktur™'. Ciinkii yok hiikkmiinde olan veya gecersiz olan genel kurul karari

bagtan itibaren hi¢bir hukuki sonu¢ dogurmaz.

Belirtmek gerekir ki burada s6z konusu olan birlesme kararinin iptalidir ve
bunun icin bir genel kurul karar1 sarttir. Yonetim kurulu birlesme karari alamaz.
Fakat birlesme kararindan muaf olunmasi halinde (TTK Tasart m. 155-156) yonetim

kurulu tarafindan alinan karar birlesme karar1 gibi hiikkim dogurur. Boyle bir

3 Genel kurul kararmin iptali ancak bir dava ile istenebilir def’i yoluyla iptal talebinde

bulunulamaz [Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 744].

389 Arslanl, Anonim Sirketler II-1II, s. 66-67.

3% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), N. 870c. Moroglu'na gore, iptal talebi 6zel nitelikte ¢ikarlarin

korunmasina hizmet ettiginden ilgililer kendileri icin 6ngoriilen bu korumadan iptal talebi
hakkinin dogmasindan sonra feragat edebilir (Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 20)

1 Gecersiz olmasina ragmen seklen de olsa ortada bir genel kurul karar1 varsa yapilmas: gereken

bir tespit davas: agmaktir. Bu yonde bkz. Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 720.
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durumda yonetim kurulunda alinan kararin (birlesme sodzlesmesi) iptali giindeme
gelebilir. Fakat TTK’da yonetim kurulu kararlarinin iptali diizenlenmemistir. Genel
kurul kararlarinin iptaline iliskin TTK m. 381’in kiyasen yonetim kurulu kararlari

hakkinda uygulanmasi ise miimkiin degildir’*>.

Bu konuda iizerinde durulmasi gereken diger bir husus da genel kurul karari
ile esasen ¢cogunlugun almis oldugu kararlar kastedilmekle birlikte genel kurul karar
gibi tesir icra eden azinlik kararlarinin da TTK m. 381°e gore iptalinin miimkiin olup
01mad1g1d1r593. Fakat birlesme karar1 alabilmek icin gerekli olan nisaplar nedeniyle
azinligin birlesme karar1 alma yetkisi olmadigindan bu husus iizerinde durmaya
gerek yoktur. Bunun disinda 6zel genel kurullarda alinan kararlarin iptali TTK m.
381’e gore miimkiindiir. Bu bakimdan imtiyazli pay sahipleri genel kurullarinda
alman Kkararlar ile tahvil sahipleri genel kurullarinda alinan kararlar da iptal
edilebilir™. Fakat bu 6zel genel kurullar birlesme karart alamayacaklarindan bu
kurullarda alinan birlesme kararlarinin iptaline gerek yoktur, alinan birlesme karari

yok hiikmiindedir.

Ortada bir genel kurul karar1 var ve bu karar, kanun veya esas sozlesme

hiikiimlerine ve 0zellikle afaki iyi niyet kurallarina aykir ise iptal davasi agilabilir

392 Arslanl, Anonim Sirketler II-III, s. 121; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 152. Bu konuda

ayrmtili bilgi igin ayrica bkz. Ozkorkut, Korkut: Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu
Kararlarinin Iptali, Ankara 1996, s. 89 vd.

393 Azinlik kararlarmin iptalinin miimkiin oldugu yoniinde bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 14,

172-173; Arslanl, Anonim Sirketler II-III, s. 81. Kars1 goriis icin bkz. Poroy,
(Tekinalp/Camoglu), N. 728; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 153.

3 imtiyazh pay sahiplerinin 6zel toplantilarinda alman kararlar, genel kurul karari niteliginde

oldugu i¢in (Arslanli, Anonim Sirketler II-III, s. 81) genel kurul kararinin iptaline iliskin
hiikkimler (TTK m. 381-384) niteligine uygun diistiigii Olciide bu kararlar hakkinda da
uygulanir [Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 169; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 726; Kirtil, Nese:
Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, Izmir 2005, s. 79]. Kars1 goriiste
bkz. Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 153. Tahvil sahipleri 6zel toplantilarinda alinan
kararlarla ilgili olarak da ayni sekilde genel kurul kararinin iptaline iligkin hiikiimlerin kiyasen
uygulanacagin sdylemek miimkiindiir [Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 727].
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(TTK m. 381, f. 1). Bunun icin maddi bir menfaatin bulunmas: sart degildir’". Bu
hiikiimde kanuna aykirilik ile dncelikle anonim sirketlere uygulanacak olan ticari
hiikiimler kastedilmistir. Ticari 6rf ve adet hukuku da bu kanun hiikiimlerinden
sayilir. TTK m. 138’in yaptig1 atif ile diger kanunlarin, 6zellikle Medeni Kanun ile
Borglar Kanunu’nun hiikiimleri de bu kapsama dahildir’®®. Esas sozlesme, kanunun
mutlak veya nispi anlamda emredici hiikiimlerini iceriyorsa hukuki nitelik yine
aynidir. Fakat esas sozlesmede genellikle kanunun emredici hiikiimleri disinda
emredici olmayan hiikiimler ile 6zel bazi1 hiikiimler diizenlenir. Sayet kanunun
emredici hiikiimlerine aykir1 olarak, TTK m. 388’deki nisaplarin artirilmasi gibi, esas
sozlesmede bazi diizenlemeler yapilmis ise bunlara aykirilik, kanunun emredici
hiikiimlerine riayet etmek kosuluyla, iptal davasi acmak icin bir sebep teskil

597

etmez” . Afaki iyi niyet kurallarina aykirilik halini ise objektif iyi niyet kurali (MK

m. 2) ile birlikte degerlendirmek gerekir. Bu bakimdan sirf pay sahiplerini zarara

ugratmak icin alinan birlesme kararinin da iptalinin miimkiin oldugu sbylenebilir598.

Pay sahiplerinin iptal davasi agma hakkin1i genel kurula katilmig olup
olmadiklarina gore ayr1 degerlendirmek gerekir. TTK m. 381, f. 1’de “foplantida
hazir bulunup da karara muhalif kalarak keyfiyeti zapta gecirten veya reyini
kullanmasina haksiz olarak miisaade edilmiyen yahut toplantiya davetin usulii
dairesinde yapilmadigini veyahut giindemin geregi gibi ilan veya teblig edilmedigini
yahut umumi heyet toplantisina istirake salahiyetli olmiyan kimselerin karara istirak
etmis bulunduklarim iddia eden pay sahipleri” nin iptal davasi acabilecegi ifade
edilmistir. Bu hiikkmiin lafz1 yanlis anlasilmaya miisaittir. Zira hiikiim tek ciimle

olarak dikkate alindiginda genel kurul toplantisina katilmayan pay sahipleri bu

% Arslanl, Anonim Sirketler II-III, s. 82. iptal davasi acabilmek icin pay sahiplerinin somut

kisisel ¢ikarlarinin ihlal edilmis olmas: sart degildir. Bu hususla ilgili olarak bkz. Moroglu,
Hiikiimsiizliik, s. 203.

3% Arslanl, Anonim Sirketler II-IIL, s. 79. Moroglu’na gore kanuna aykirilik ile kastedilen, sadece

anonim sirketlere iliskin hiikiimlere veya TTK’nin diger hiikiimlerine aykirilik degildir.
Kanuna aykirilik kavrami, esas sozlesme ve kural olarak tiiziik, yonetmelik, kararname, teblig
vs. hiikiimleri disindaki biitiin objektif hukuk kurallarmna aykiriligi kapsar (Moroglu,
Hiikiimsiizlik, s. 184).

7 Arslanli, Anonim Sirketler II-I11, s. 79.
% Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 192-194; Arslanh, Anonim Sirketler II-I1I, s. 81.
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hiikmiin kapsami disinda kalmaktadir, fakat bu dogru degildir. Hiikmiin bu sekilde
kaleme alinmis olmasinin sebebi, kaynak metindeki ayr1 bentleri tek bir ciimle i¢inde
toplamak i¢indir. Bu nedenle hiitkmiin anlamin1 dogru tespit etmek gerekir. Doktrinde
hakli olarak ifade edildigi gibi, hiikkmiin ilk kisminda gecen “‘toplantida hazir
bulunup da karara muhalif kalarak keyfiyeti zapta gecirten” pay sahipleri haric,
toplantiya katilsin veya katilmasin hiitkmiin devaminda s6z konusu olan iddialar1 ileri
siirecek olan pay sahiplerinin muhalefet serhini zapta gegirtmis olmasina gerek

yoktur™”.

Genel kurul toplantisinda bulunup da muhalif kalan ve olumsuz ydnde oy
kullandig1 tutanaktan anlasilan pay sahibinin ayrica muhalefet serhi vermesine gerek
olup olmadig1 konusunda farkli goriisler mevcuttur. Bir goriise gore genel kurul
kararina muhalif olmada temel unsur pay sahibinin veya temsilcisinin o karara ret
oyu vermis olmasidir. Pay sahibinin karara ret oyu vermis olmasi ve bunun tutanaga
gecirilmesi ile “karara muhalif kalip keyfiyeti tutanaga gecirtmek” Kosulu yerine
getirilmis olur. Boyle bir durumda “karara muhalifim” seklinde ayrica bir serh
konulmasinin anlami yoktur. Ancak pay sahibinin ne yonde oy kullanmis oldugu
tutanaktan anlasilamiyorsa, karara muhalefetin tutanaga gecirtilmis olmasi olumsuz

yonde oy verildigine yeterli delil teskil eder®®.

% Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 738. Genel kurul toplantisina katilmayan pay sahiplerinin iptal

davasi agma haklari ile ilgili ayrintili bilgi icin bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 228 vd.
80 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 221-222.

Yargitay bir kararinda “... toplantida hazir bulunup da karara muhalif kalarak keyfiyeti zapta
gecirten pay sahibinin iptal davast acabilecegi belirtilmis, boylece bu sartin gerceklesmesi bu
sekilde yeterli goriilmiis, ayrica muhalefetin zaptin altina yazilip, bunun altinin da imzalanmasi
geregi bir dava sarti olarak aranmanugtir” derken (11.HD. 22.01.1991, E. 5251, K. 85; Eris,
Gonen: Aciklamali-igtihath En Son Degisikliklerle Birlikte Tiirk Ticaret Kanunu, Ticari
Isletme ve Sirketler 2. Cilt, 4. Baski, Ankara 2007; s. 2138); baska bir kararinda bunun tam aksi
yoniinde karar vermistir. Bu karar ozetle soyledir: “Dava, davali A.S. genel kurul kararinin
iptali istemine iligkindir. TTK.nun 381 nci maddesi uyarinca, genel kurul toplantisina katilmig
olan bir paydasin genel kurul kararimin iptali istemine iligkindir. TTK.nun 381 nci maddesi
uyarinca, genel kurul toplantisina katilmig olan bir paydasin genel kurul kararimin iptalini
dava edebilmesi icin, red kullanmasi, ayrica karara muhalif oldugunu belirterek bu
muhalefetini zapta gecirtmesi gereklidir. Paydasin karar hakkinda sadece red oyu kullanmast
ve bu hususun tutanakta belirtilmesi, karara muhalif kalinarak bu hususun zapta gecirtilmesi
anlamina gelmez. Zira, karst oy kullanilmasina ragmen, cogunlukla alinan kararla ilgili
muhalefet serhinin tutanagi gecirilmemesi halinde iptal davast a¢ilamaz” [11. HD. 23.1.2006,
E. 2005/419, K. 2006/396; www.kazanci.com.tr (11.11.2010)].
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Diger bir goriise gore ise olumsuz yonde oy kullanilmasi iptal davast agmak
icin yeterli degildir, muhalefet serhi de verilmelidir. Fakat muhalefet serhinde bir
sebep zikretmeye gerek yoktur. Pay sahibi karara kanuni sebeplere binaen itiraz

ettigini beyan etmisse iptal davasi agma hakkini sakli tutmus demektir®".

Toplantida hazir bulunup da muhalefet serhi zapta gecirilmeyen pay sahipleri
de bu durumu ispat etmek sartiyla iptal davasi acabilmelidir®. Oy hakkindan
yoksun olan pay sahipleri de yine muhalefetlerini zapta gec¢irtmek sartiyla iptal

.1 60
davast acabilir®®,

Genel kurul toplantisina katilmaya yetkili olmayan kisilerin katilmasi haliyle
ilgili olarak kanunda celiskili ifadeler bulunmaktadir. TTK m. 361, f. 3’te boyle bir
durumda pay sahiplerinin Onceden itiraz etmis olmasi sarti aranmaksizin iptal davasi
acabilecekleri hitkkme baglanmistir. Bu hiikiimde ayrica, yetkili olmayan kisilerin
katilmasinin karara etkisinin olmadiginin ispatlanmasi halinde talebin reddolunacagi
ifade edilmistir. Ayn1 konu TTK m. 381, f. 1, b. 1’de de diizenlenmistir. Bu
diizenlemeye gore de yetkili olmayan kisilerin karara katilmasi halinde pay sahipleri
iptal davasi acabilir. Fakat bunun i¢in karar tarihinden itibaren baslayacak olan ii¢
aylik hak diisiiriicii bir siire ongoriilmiistiir. Ayrica TTK m. 361, f. 3’te yer alan ve
yetkili olmayan Kkisilerin katilmasinin karara etkisinin olmadiginin ispatlanmasi

halinde davanin reddolunacagini ifade eden hitkkme burada yer verilmemistir.

Bu iki hiikiim arasinda agik bir ¢eliski bulunmaktadir. Bir goriise gore, genel

kurula katilmanin® karara etkisinin olmadigimnn ispat1 ve ii¢ aylik siirenin burada da

601 Arslanh, Anonim Sirketler II-1II, s. 86.
602 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 739.
603 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 739; Arslanli, Anonim Sirketler II-II1, s. 85.

84 Belirtmek gerekir ki he iki hiikiimde de (TTK m. 361, f. 3; m. 381, f. 1) yetkili olmayan
kisilerin karara katilmasi iizerinde durulmustur. Bu bakimdan genel kurula katilmak seklindeki
bu ifadeyi bu anlamda degerlendirmek gerekir. Fakat burada baska bir konuya dikkat cekilip
cekilmedigi sorusu da akla gelmektedir. Yetkili olmayan kisilerin genel kurula katilip oylamaya
katilmamalar1 bu anlamda bir sorun teskil eder mi? Bu bir iptal davasina konu olabilir mi?
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gecerli olacaginin kabul edilmesi ile bu sorun kanunun amacina (ratio legis) uygun
bir ¢oziime kavusur®®. Yargitay ise TTK m. 361, f. 3’e gore iptal davasi agilmasi
halinde, TTK m. 381, f. 1’de aranan sartlarin aranmayaca@i®®, fakat yetkili olmayan
kisilerin katilmasinin karara etkili olmamas1 halinde iptal davasinin reddolunacagi

gérﬁsiindedir607.

2. iptal Davasinda Sirketin Temsili

Birlesme kararinin iptalini pay sahipleri ve iptal davasi agcmaya yetkili diger
kisiler isteyebilir. Pay sahiplerinin agmis oldugu iptal davasinda sirketi yonetim
kurulu temsil eder. Sirket tasfiye halinde ise tasfiye islerinin icaplarindan olan genel
kurul kararlarinin iptali davalarinda sirketi temsil yetkisi tasfiye memurlarinda,
tasfiye islerinin icaplarindan olmayan genel kurul kararlarinin iptali davalarinda ise

sirketi temsil yetkisi yonetim kurulundadir®®,

Fakat kanunun agik ifadesi, yetkili olmayan kisilerin karara katilmasi seklindedir. Bundan kasit
ise, genel kurula katilmamasi gerekip de katilan ve olumlu yonde oy kullanan kimselerdir
[HGK. 21.3.2007, E. 2007/11-149, K. 2007/159; www.kazanci.com.tr (11.11.2010)].

605 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 736.

606

Yargitay, yonetim kurulu iiyelerinin kendi ibralarina katilmalari ile ilgili olarak vermis oldugu
bir kararinda, ibraya iliskin genel kurul kararinin iptalinin istenmesi halinde TTK m. 381, f.
1’de yer alan kosullarin aranmayacagini ifade etmistir [11. HD. 22.01.2001, E. 2000/9458, K.
2001/320; www.kazanci.com.tr (11.11.2010)].

607 HGK. 21.3.2007, E. 2007/11-149, K. 2007/159; ayn1 yonde 11. HD. 22.01.2001, E. 2000/9458,
K. 2001/320; www.kazanci.com.tr (11.11.2010).

8% Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 208.

Tasfiye halinde bulunan bir anonim ortakligin birlesmeye katilmasi miimkiin oldugundan bu
husus onemlidir. Tasfiye halindeki anonim ortaklilarda temsil yetkisi kural olarak tasfiye
memurlarina aittir (TTK m. 219). Fakat bu yetki tasfiye amaciyla sinirhidir (TTK m. 321).
Yargitay da bir kararinda, tasfiye halindeki bir anonim sirkette genel kurulun aktiflerin agik
artirma ile satilmasin1 6ngoren kararina karsi agilan iptal davasinda sirketi tasfiye memurlarinin
temsil etmesini kanuna aykir1 bulmustur [11. HD. 30.1.1985, E. 1984/6072, K. 1985/270;
www.kazanci.com.tr (11.11.2010)].
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Aymi zamanda yonetim kurulunda da bulunan pay sahiplerinin birlesme
kararinin iptalini istemeleri halinde ise sirketi denetciler temsil eder®. Yonetim
kurulu ve denetcilerin birlikte dava agmasi halinde ise sirket bir kayyim tarafindan

temsil edilir®'’,

3. Dava A¢cma Siiresi

iptal davasi ti¢ aylik hak diisiiriicii bir siireye baghdir®'. Bu siire icerisinde
dava agilmazsa veya acilan dava kesin hiikiimle reddedilirse iptal edilebilirlik artik

ileri siiriilemez®'?

. Dava acma siiresi birlesme kararmin alindigi tarihten itibaren
islemeye baglar (TTK m. 381, f. 1 ve 3). Pay sahiplerinin birlesme kararinin
alindigindan haberlerinin olmamasi veya gec haber almalar siirenin baglangicina etki

613

etmez’ ~. Dava agma siiresi birlesme kararinin alindigi giin ayin kaginci giinii ise,

ticlincii ayin buna tekabiil eden giiniinde sona erer (BK m. 76, f. 1, b. 3).

Iptal davas1 agma siiresi hak diisiiriicii nitelikte oldugundan hakim tarafindan
re’sen dikkate alinir ve esas sOzlesme ile bu siirenin degistirilmesi miimkiin
degildir614. Uc aylik siire icerisinde iptal davasi acilmazsa birlesme karar1 kanuna,
esas sozlesme hiikiimlerine ve afaki iyiniyet kurallarina aykiri olsa dahi gecerlilik

615
kazanir’ .

89 Bu ihtimalde soz konusu sirket tasfiye halinde olsa da durum degismez. Ciinkii tasfiye

halindeki sirketlerde iptal davasini tasfiye memurlar1 degil yonetim kurulu acar (Poroy,
(Tekinalp/Camoglu), N. 742).

610 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 742; Arslanli, Anonim Sirketler II-II1, s. 85.
611 Moroglu, Hitkiimsiizliik, s. 243; Arslanli, Anonim Sirketler II-II1, s. 67.

612 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 20.
613 Arslanl, Anonim Sirketler II-1II, s. 83.

614 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 243; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 743.

615 Arslanli, Anonim Sirketler II-I11, s. 67.
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4. Birlesme Kararmin Iptali ve Hukuki Sonuclar

Iptal istemiyle mahkemeye miiracaat edilmesi birlesme karariin yiiriirliigiinii
kendiliginden durdurmaz. Bunun i¢in icranin geri birakilmasi veya buna iligkin bir
ihtiyati tedbir karar1 alinmalidir. Mahkeme, yonetim kurulu ve denetcilerin goriisiinii
aldiktan sonra icramin geri birakilmasia karar verebilir (TTK m. 382). icranm geri
birakilmasini davaci talep edebilecegi gibi, mahkeme bu yonde bir talep olmadan
kendiliginden de icranin geri birakilmasina karar verebilir®'®. fcramin geri birakilmasi

talep edilmisse davacidan bunun i¢in bir teminat istenebilir®"’.

Mahkeme tarafindan bu sekilde bir geri birakma karar1 verilmemisse yonetim
kurulu birlesme kararimi icra edip etmemekte serbesttir. Birlesme kararinin iptali
isteminin hakli oldugu kanaatinde ise yonetim kurulu birlesme kararini yerine
getirmeyebilir618. Yonetim kurulunun sorumlulugu bakimindan bu sekilde iptale

konu olan bir genel kurul kararinin icrasindan kaginma olanagini tammak gerekir®'’.

Mahkeme tarafindan icramin geri birakilmasi karar1 verilmemis olmakla
birlikte, birlesme kararinin icrasi, telafisi giic veya imkansiz zararlarin ortaya
cikmasina sebep olabilir. Bu sebeple, birlesme kararinin icrast bir ihtiyati tedbir

karar ile de durdurulabilir.

616 Arslanli, Anonim Sirketler II-III, s. 83. Bu hususla ilgili olarak ayrica bkz. Moroglu,

Hiikiimstizliik, s. 263-264.

7 jcranin geri birakilmasi talebini ihtiva etmeyen iptal davasinda dahi mahkeme sirketin talebi

tizerine teminat gosterilmesine karar verebileceginden, icranin geri birakilmasi talebi var ise bu
mecburiyet oncelikle vardir (Arslanl, Anonim Sirketler II-111, s. 83).

18 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 262.

619 Camoglu, Ersin: “Yonetim Kurulu Uyelerinin Genel Kurul Kararlarin Icrasindan Dogan

Sorumlulugu Konusunda Yeni Gelismeler”, Batider 1971, C. VI, S. 2, s. 292.
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Birlesme kararmin iptali i¢in dava agilmis fakat heniiz bir iptal hiikkmii
verilmemisse genel kurul tarafindan bir diizeltme karar alinabilir®®. Diizeltme karari
da yine ayni sekilde iptale tabidir. Fakat iptal davasinin agilmig olmasi birlesme
kararinin yiiriirliigiini kendiliginden durdurmayacagindan, diizeltme kararina kadar
gecen siire igerisinde birlesme kararinin iptalinde hukuki bir yarar bulunabilir. Bu

durumda da yine birlesme kararmin iptali istenebilmelidir®'.

Birlesme kararini iptale mahkeme yetkilidir. Mahkeme, birlesme kararinin
iptali disinda birlesme kararinin tashihi gibi konularda yetkili degildir622. Birlesme
kararmin kanuna, esas sozlesme hiikiimlerine ve afaki iyi niyet kurallarima aykir

oldugu sonucuna varan mahkeme, birlesme kararinin iptaline hitkmeder.

Birlesme kararinin iptali, biitiin pay sahipleri hakkinda hiikiim ifade eder
(TTK m. 383) ve insai niteliktedir. Iptal davasi ingai nitelikte oldugundan, davaci
dava dilekgesinde mahkemeden kararin iptalini istemelidir. iptal davasi tespit davasi
olarak a¢ilamaz. Fakat butlan konusunda tereddiit varsa terditli dava acgilmasi da

miimkiindiir®?.

020 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 747; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 290.

621 TTK’da olmayan bu husus, Alman hukukunda acik¢a diizenlenmistir (AktG § 244).

822 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 749. Moroglu da mahkemenin genel kurulun yerine gecerek

karar almayacagini belirttikten sonra “genel kurulda kullanilan oylarin toplanti baskanliginca
yanlis sayilmasi; olumlu karar icin kanunda veya anasozlesmede ongoriilen oy sayisi veya
oranmmin gozden kagirilmasi; oy hakkindan yoksunluk, hata, hile veya tehdit nedeniyle gecersiz
olan oylarin alinan karart etkilemis olmast sebebiyle kabul karart yerine red karart veya red
karart yerine kabul karari alinmig oldugunun aciklanip toplanti tutanagina gecirilmesi veya
halka acgik anonim ortakliklarda SPKurulu’nun Seri IV No: 1 Tebliginin 7. Maddesine,
digerlerinde TTK nun 466/No: 3 maddesinin veya anasozlesmenin 6zel olarak belirledigi orana
aykirt olarak daha az oranda kar payt dagitilmasi gibi, genel kurulun hukuken (mevzuat ve
anasozlesme geregince) baska bir karar alabilmesinin miimkiin bulunmadigi durumlarda iptal
istemi ile birlikte ve ona bagl olarak talep edilmis olmak kosuluyla dogru olan kararin
tesbitinin de talep ve dava edilebilmesine ve mahkemece de (hakli bulunmasi halinde) bu talep
dogrultusunda hiikiim kurulmasmma” hukuki bir engel bulunmadigini ifade etmistir (Moroglu,
Hiikiimsiizlik, s. 282-283).

623 Terditli davada butlan sebebiyle gecersizligin tespiti istendikten sonra mahkemece bu husus

yerinde goriilmezse kararin iptali istenebilir (Arslanli, Anonim Sirketler II-ITI, s. 82). Terditli
dava konusunda ayrica bkz. Musul, Timucin: Medeni Usul Hukukunda Terdit Iliskileri,
Istanbul 1984.
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iptal karar ic iliskide gecmise etkili olarak (ex tunc) hiikiim dogurur®.
Yénetim kurulu birlesme kararindan 6nceki durumu iade etmekle yiikiimliidiir®. Dig
iliskide ise iyi niyetli {i¢iincii kisilerin iptal karar1 verilmeden Once genel kurul

626

kararina dayanarak kazandiklar1 haklar saklidir’™. Ciinkii birlesme karar1 geregi

ticiincii kisilerle yapilan hukuki islemler sirketi baglar627.

II. Sorumluluk Davasi

A. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Denetcilerin Birlesme islemlerinden

Dogan Hukuki Sorumlulugu

1. Sorumlulugun Hukuki Sebebi

Birlesmede yoOnetim kurulu ve denetcgiler Onemli gorevler iistlenir. Bu
gorevlerin hukuka uygun yapilmamasi pay sahiplerinin zarara ugramasina sebep
olabilir. Bu sebeple pay sahipleri, diger sartlarin da gerceklesmesi kosuluyla,

yonetim kurulu iiyeleri ve denet¢ilere kars1 sorumluluk davasi agabilir.

Birlesmede sorumluluk davasi genel hiikiimlere gore acilir. Zira TTK’da
birlesme ile ilgili olarak 6zel bir sorumluluk davasina yer verilmemistir. Bu konuda
ozel bir diizenlemeye ihtiya¢c oldugu acgiktir. Bu ihtiyact karsilayacak yasal
diizenleme heniiz tasar1 agsamasindadir (TTK Tasar1 m. 193). Bu bakimdan sorun,

birlesme ile ilgili olarak genel hiikiimler ¢ercevesinde ¢oziilmelidir.

624 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 20; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 748.
625 Arslanl, Anonim Sirketler II-1II, s. 91.

626 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), N. 748.

627 Arslanli, Anonim Sirketler II-I11, s. 90.
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Yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumluluguna ilisgkin TTK m. 336’da
sorumluluk halleri bes bent halinde sayilmistir. Besinci bentte yer alan ifade,
kanunun veya esas sozlesmenin kendilerine yiikledigi gorevleri kasten veya ihmal
neticesi yerine getirmemek seklindedir. TTK m. 359’da ise denetcilerin, kanun veya
esas sOzlesme ile kendilerine yiiklenen gorevleri hic veya geregi gibi yerine
getirmemeleri nedeniyle ortaya cikacak zararlardan dolay1 sorumlu olduklart hitkme
baglanmustir. iki hiikiim arasinda 1afzen bir farklilik bulunsa da birbirlerine paralel
diizenlemeler oldugunu soylemek miimkiindiir. Nitekim TTK m. 359’da kurulustan
dogan sorumluluga iliskin TTK m. 309 ile yonetim kuruluna karsi agilacak
sorumluluk davasma iliskin TTK m. 341’in denet¢iler hakkinda da uygulanacag:

ifade edilmistir.

2. Sorumlulugun Hukuki Niteligi

Birlesmede yonetim kurulu iiyeleri ve denetgiler, kanun ve esas sozlesme ile
kendilerine yiiklenen gorevleri yerine getirirler. Bu gorevleri yerine getirirken, sirket
ile aralarinda bulunan sozlesmesel iliskinin bir geregi olarak®®, gerekli 6zeni
gostermek ve hukuka uygun davranmak zorundadirlar. Yonetim kurulu iiyeleri ve
denetciler, hukuka uygun davranmaz ve bunun neticesinde bir zarar ortaya cikarsa

bundan sorumludurlar. Sorumluluk kusur esasina dayanir ve miiteselsildir.

Birlesmede, yoOnetim kurulu iiyeleri ve denetgiler, kanunun ve esas
sO0zlesmenin kendilerine yiikledigi gorevleri yerine getirirken kusurlu davranmislar
ve bu bir zarara sebep olmussa pay sahipleri bu kisilere karst sorumluluk davasi

acabilir. Bu kusura dayanan bir sorumluluktur®’. Bu bakimdan sorumluluk davasi

62 Yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu akdi niteliktedir [Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 591].

62 Yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugu konusunda kural olarak kusurlu sorumluluk

ilkesi kabul edilmis olmakla birlikte kusursuz sorumlulugun gecerli oldugu durumlar da
mevcuttur. Ornegin, rekabet yasagina aykiri hareket edilmesi halinde kusur sarti aranmamustir
(TTK m. 335). Bu konuda bkz. Camoglu, Ersin: Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki
Sorumlulugu, Istanbul 2007, s. 17.
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acabilmek icin yoOnetim kurulu iiyeleri ve denetcilere karst bir kusur isnat
edilebilmesi gerekir®’. Ortada bir zarar var fakat buna yonetim kurulu iiyeleri ile
denet¢ilerin kusurlu davraniglar1 sebep olmamissa bu kisilere karst bir sorumluluk

davasi acilamaz.

Kusur, kasit veya ihmal seklinde ortaya cikabilir. Bu ayrim kusurun agirlik
derecesi ile ilgili bir degerlendirmedir. Sorumluluk davasi agabilmek icin kusur
bulunmasi yeterlidir. Zarara sebep olan davramisin kasten veya ihmal suretiyle
yapilmasit sorumlulugun dogmasi1 bakimindan fark etmez. Fakat bu durum
miiteselsilen sorumlu olan kisilerin kendi aralarindaki riicu iliskilerinde gbz oniinde

631

tutulur®’. Onemli olan yonetim kurulu iiyeleri ve denetgilere kars1 bir kusur isnat

edilebilmesidir.

TTK m. 338’de yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugu ile ilgili
olarak bir kusur karinesine yer verilmistir®. Bu maddeye gore, yonetim kurulunun
bir kararina konu teskil etmis olan hususlardan dogan kusur karinesini ciiriitebilmek
icin yonetim kurulu iiyesi, karara menfi yonde oy vermis olmali ve bunu zapta
gecirterek durumdan denetgileri yazili olarak haberdar etmelidir. Mesru bir mazerete
binaen toplantiya katilamamis olan iiye de yine aym sekilde sorumluluktan

kurtulabilir®?,

Bu hiikiim, kusurun ispat1 konusunda davaciya bir avantaj saglamaktadir. Bu
avantaj, ispat ylikiiniin kars1 tarafta olmasidir. Pay sahipleri, TTK 336 ve 337.

maddelere aykir1 hareket edildigini ve bunun zarara sebep oldugunu ispatla iktifa

630 Camoglu, Sorumluluk, s. 13; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 244.

631 Kusurun agirlik derecesinin sadece yonetim kurulu iiyelerinin kendi aralarindaki riicu

iligkilerinde g6z oniinde tutulacagi yoniinde bkz. Camoglu, Sorumluluk, s. 17.

Kusur karinesi, denetciler icin de gecerlidir. Denetgiler de kanuna veya esas sozlesme ile
kendilerine yiiklenen bir gorevi yerine getirmediklerinde, kusursuz olduklarini ispat
edemezlerse sorumludur (Arslanh, Anonim Sirketler II-III), s. 253).

63 Camoglu, Sorumluluk, s. 19.
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edecek, buna yonetim kurulu tiyelerinin kusurlu davraniglarinin sebep oldugunu ispat
etmek zorunda olmayacaktir. TTK m. 338’de kusur karinesi kabul edildiginden,
yonetim kurulu iiyeleri kusurlu olmadiklarim kendileri ispat edecektir®™®,
Kusursuzlugun ispatinin ne sekilde olacagi TTK m. 338’de belirtilmistir. Fakat bu

sinirlayicr degildir. Kusursuzlugun ispati baska bir sekilde de olabilir®’.

Sorumlulugun hukuki niteligi ile ilgili olarak iizerinde durulmasi1 gereken

diger bir husus da sorumlu kisiler arasindaki teselsiil iligkisidir®®

. Yonetim kurulu
tiyeleri ve denetciler, kendi gorevleri ile ilgili olarak, sorumlu olan diger kisilerle
birlikte miiteselsil sorumludur. Pay sahipleri, zararin karsilanmasimi miiteselsil
sorumlulugu bulunan bu kisilerin birinden isteyebilecegi gibi hepsinden de
isteyebilir™’. Fakat belirtmek gerekir ki teselsiil iliskisi, yonetim kurulu iiyeleri ile
denetcilerin kendi aralarindadir. Kendi gorev alanlan ile ilgili olarak sorumlu olan
kisiler arasinda teselsiil iligkisi vardir. Yoksa yonetim kurulu iiyeleri veya

denet¢ilerin kusurlu davranisi nedeniyle yonetim kurulu iiyeleri ile denetgiler

arasinda bir teselsiil iligkisinden s6z edilemez.

3. ibra Kararimn Pay Sahiplerinin Acacag Sorumluluk Davasina Etkisi

ibra hukuki niteligi itibariyle bir menfi bor¢ ikraridir®®. Yonetim kurulu

tiyeleri ve denetgiler genel kurulda alinan bir ibra karari ile sirkete karst sorumlu

olmaktan kurtulur. Ibra karar1 agik olabilecegi gibi zimni de olabilir®™.

64 Camoglu, Sorumluluk, s. 18.

635

Camoglu, Sorumluluk, s. 20; Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 590.

636 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Camoglu, Sorumluluk, s. 21 vd.

7 Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 592.

638 Aytac, Ziihtii: Anonim Ortakliklarda Ibra, Ankara 1982, s. 16; Arslanli, Anonim Sirketler II-
I, s. 196; Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 613; Celik, Aydin: Anonim Ortakliklarda Yo6netim
Kurulu Uyelerinin ibrast Ankara 2007, s. 101; Sungurbey, ismet: “Anonim Ortaklik Y6netim
Kurulu ya da Tasfiye Memurlarinin Ibrasinin Hukuki Niteligi, Kapsam ve Etkisi Uzerine”,
Medeni Hukuk Sorunlart, C. II, Istanbul 1974, s. 164.
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Ibra kararmin pay sahiplerinin acacagi sorumluluk davasina etkisi konusunda
dogrudan ve dolayll zararlar bakimindan ikili bir ayrim yapmak gerekir. Pay
sahiplerinin ugramis oldugu dogrudan zararlar ile sirketin zarar1 arasinda zorunlu bir
bag olmadigindan, pay sahiplerinin dogrudan zararlar nedeniyle sahip oldugu dava
hakki, sirketin dava hakkindan bagimsizdir. Bu nedenle pay sahiplerinin ugramis

oldugu dogrudan zararlar bakimindan ibra kararinin bir etkisi yoktur®*,

Dolayl zararlar bakimindan ise doktrine farkli goriisler ileri siiriilmiistiir. Bir
gorlise gore, miinferit pay sahiplerine taninan dava hakki (TTK m. 309), sirketin
gordiigii zararin sirket lehine tazmininden ibaret olup bunu talep hakki asaleten
sirkete aittir. Sirket zararin tazmininden herhangi bir sebeple vazgecmisse bu talep
hakk: sakit olacagindan pay sahibinin dava hakki da diiser®*'. Bu bakimdan pay
sahiplerinin dolayisiyla zararlar nedeniyle sorumluluk davasi agabilmesi icin

oncelikle ibra kararinin iptal edilmesi gerekir642.

Diger bir goriise gore ise dolayli zararlar nedeniyle agilan sorumluluk
davasinda tazminatin sirkete 0denecek olmasi pay sahiplerine tanman bu hakkin
bagimsizligina halel getirmez. Bu sebeple sirketin almis oldugu ibra kararinin bu hak
iizerine bir etkisi yoktur®”. Ancak ibra kararina olumlu yonde oy kullananlar

acisindan bir ayrim yapmak gerekir. Hem ibra kararima katilmak ve hem de

639 TTK m. 380’de yillik bilanconun genel kurul tarafindan onaylanmasimin yonetim kurulu iiyeleri

ile mudiirler ve denetcilerin ibrasi anlamina gelecegi ifade edilmistir. Bu bir zimni ibradir. Bu
sekilde gerceklesen bir ibranin gecerli olabilmesi i¢in bilangonun kanuna uygun diizenlenmis
olmas1 gerekir. Bilancoda bazi hususlar belirtilmemis ya da ortakligin ger¢cek durumunun
goriilmesine mani bazi yanhis bilgiler bilancoya yazilmissa, bilangconun onaylanmasi bu
kisilerin ibra edildikleri anlamma gelmez (TTK m. 380). Bilanconun genel kurulda
onaylanmasi ile gergeklesen zimni ibranin kapsami ile ilgili olarak bkz. Aytag, s. 102 vd.;
Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 615. Ibranin gerektiginde mahkemeden istenmesi de
miimkiindiir. Boyle bir durumda agilan dava bir menfi tespit davasidir [Aytag, s. 177,
Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 615c].

80 Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 621; Celik, s. 263. Dogrudan zararlar bakiminda ibrani etkisi

olmadig1 yoniinde ayrica bkz. von Steiger, s. 325; Arslanli, Anonim Sirketler II-III, s. 186;
Aytag, s. 208.

641 Arslanl, Anonim Sirketler II-III, s. 185.
2 fmregiin, Anonim Ortaklik, s. 250; Celik, s. 261.
3 Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 618.
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sorumluluk davasi agmak diiriistliik kuralina (MK m. 2) aykiridir. Bu sebeple ibra
kararma olumlu yonde oy kullanan pay sahipleri sorumluluk davasi acamaz. Fakat
irade sakatligina dayanarak bu kisilerin oylarim1 geri almalar1 miimkiindiir. Boyle bir

durumda sorumluluk davasi agma hakk: yeniden kazamlir®*.

B. Yonetim Kurulu Uyelerine Kars1 Acilan Sorumluluk Davasi

1. Aktif Dava Ehliyeti

Birlesme islemlerindeki gorevlerini yerine getirirken kusurlu davranan ve pay
sahiplerinin dogrudan veya dolayli olarak zarara ugramasina sebep olan yonetim

kurulu iiyelerine kars1 pay sahipleri sorumluluk davasi agabilir.

Dolayli zarar sirketin ugradig1 zarardir. Pay sahipleri ise bu zarardan dolayl
olarak etkilenir. Goriiniirde anonim sirket tiizel kisiligi zarar etmistir, fakat gercekte
bundan etkilenen pay sahipleridir®. Zarar tazmin edildiginde bundan en fazla
istifade edecek olanlar da yine pay sahipleridir. Bu bakimdan sirketin ugradigi
zararlar nedeniyle, sirketten bagimsiz olarak pay sahipleri de dava acabilir. Fakat
dava neticesinde ddenecek olan tazminat pay sahiplerine degil, sirkete verilir (TTK

m. 340, 309).

Dogrudan zarar ise, sirketin zararindan bagimsiz olarak, pay sahiplerinin
dogrudan dogruya ugramis olduklar zarardir®™®. Bu zarar pay sahiplerinin, pay
sahipligi sifatina bagl olarak ortaya ¢ikar. Bu yoniiyle de herhangi bir iigiincii kisiye
verilen zarardan farkhidir. Pay sahiplerinin dogrudan zararlar nedeniyle a¢cmis

olduklar1 sorumluluk davasinda tazminat sirkete degil, pay sahiplerine verilir.

64 Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 619.
645 Arslanli, Anonim Sirketler, II-IIL, s. 181.

646 Dogrudan ve dolayli zarar konusunda bkz. Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 604-611a.
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2. Pasif Dava Ehliyeti

Yonetim kurulunun gérev alanina giren isler nedeniyle sorumluluk yonetim
kurulu iiyelerine aittir. Yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini yerine getirirken
kusurlu hareket etmeleri ve bunun neticesinde bir zarar ortaya ¢ikmasi halinde
sorumluluk davasi bu kisilere kars1 acilir. Yonetim kurulu iiyeleri arasinda miiteselsil
sorumluluk iligkisi vardir. Bu sebeple sorumluluk davasi yonetim kurulu iiyelerinden

birine kars1 acilabilecegi gibi hepsine kars1 da agilabilir.

Anonim sirketlerde yonetim yetkisi, kismen veya tamamen murahhaslara
birakilabilir. Bunun i¢in esas sozlesmede bir hiikiim bulunmali ve murahhas tayini
esas sOzlesmede belirtilen organ (genel kurul veya yonetim kurulu) tarafindan
yapilmalidir®’. Murahhas, yonetim kurulu iiyesi olabilecegi gibi pay sahibi dahi
olmayan sirket disindan tigiincii bir kisi de olabilir. Murahhasin, yonetim kurulu
icinden secilmesi halinde murahhas iiye, ortaklik disindan secilmesi halinde ise
murahhas miidiir s6z konusudur. Yonetim yetkisinin murahhaslara birakilmasi,
yonetim kurulunun gorev alanina giren her tiirlii yetkinin devredildigi anlamina
gelmez. YoOnetim kurulunun, devredilemez nitelikteki yonetim kuruluna ozgii

yetkileri yine yonetim kurulunun uhdesinde kalir®*®,

Yonetim yetkisi, murahhaslara birakilmigsa sorumluluk da murahhaslara
gecer. Murahhaslar  kendilerine birakilan isler nedeniyle sorumludur®”.
Sorumlulugun murahhaslara ait olmasi, esas sozlesmeye ve kanuna uygun bir

yetkilendirme isleminin varh@ sartina baglidir®’. Yonetim kurulu, murahhaslara

7 Camoglu, Sorumluluk, s. 182-183. Murahhas tayini esas sozlesme ile de yapilabilir fakat

uygulamada bu yetki, genel kurul veya yonetim kuruluna birakilmaktadir (Arslan, ibrahim:
Anonim Sirketlerde Yonetim Yetkisinin Sinirlandirlmasi, Konya 1994, s. 62).

648 Camoglu, Sorumluluk, s. 187; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 218.

649 Camoglu, Sorumluluk, s. 185; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 218.

00 Camoglu, Sorumluluk, s. 185.
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651

birakilan islerden dogan sorumlulugun disinda kalir ™. Fakat yonetim kurulu iiyeleri,

murahhaslarin  secilmesinde, onlara talimat verilmesinde ve calismalarinin

gdzetimindeki kusurlu davranislart nedeniyle sorumludur®?.

Birlesme islemlerinin icra safhasina taalluk eden kismi, esas sozlesme veya
genel kurul yahut yonetim kurulu karariyla yonetim kurulu iiyesi veya pay sahibi

olmayan bir miidiire de birakilabilir®>

. Bu durumda miidiir, kanun veya esas
sozlesme yahut ig gorme sartlarini tespit eden diger hiikiimlerle yiiklenen gorevleri,
geregi gibi veya hi¢ yerine getirmez ise yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna

iliskin hiikiimler geregince pay sahiplerine kars1 sorumlu olur (TTK m. 342)%,

Kural olarak, yonetim kurulu iiyeleri, miidiirlerin sebep olduklar1 zarardan
sorumlu degildir. Fakat yonetim kurulu iiyeleri, ehil olmayan miidiirler tayin etmek
veya onlarin sirket icin zararl olan is ve muamelelerine kars1t miisamaha gostermek
yahut yonetim kurulunun gorev alanina girmeyen konularda miidiirlere yetki vermek
suretiyle bir zarara sebep olursa, pay sahiplerine kars: sorumludurlar®”. TTK m. 338
uyarinca kusuru bulunmayan yonetim kurulu tiyesinin sorumlulugu yoktur (TTK m.

346).

01 Camoglu, Sorumluluk, s. 185; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 218.

02 Camoglu, Sorumluluk, s. 185-186.

653 Miidiirler sadece icra igleri ile yetkili kilinabilir, yonetim isleri yonetim kurulunun uhdesindedir

(Camoglu, Sorumluluk, s. 175).

6% Bu durumda sorumluluk yalnizca pay sahiplerine kars1 degil, aym zamanda sirket ve sirketin

alacaklilarina kars1 da sorumluluk s6z konusudur.

655 TTK m. 346’da, yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluguna iliskin TTK m. 336’ya atif yapilmis

fakat yonetim kurulu iyelerinin “sirkete karsi” sorumlu olacag: ifadesine yer verilmistir.
Halbuki TTK m. 336’da sorumluluk yalmiz sirkete karsi degildir. Yonetim kurulu iiyeleri
alacaklilara ve pay sahiplerine karst da sorumludur. Bu bakimdan maddenin lafz1 yaniltict
olabilir. Doktrinde bu atfin maddenin biitiiniine yonelik oldugu hakli olarak ifade edilmistir
(Camoglu, Sorumluluk, s. 175).
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3. Dava A¢cma Siiresi

Yonetim kurulu iiyelerine karsi agilacak sorumluluk davalarinda TTK m.
309’daki zamanasimi siireleri uygulanir (TTK m. 340). Bu maddeye gore, pay
sahiplerinin yonetim kurulu {iiyelerine karsi acacagi sorumluluk davasi, zarar1 ve
sorumlu kisileri 6grendigi tarihten itibaren iki yil ve her halde zarar1 doguran olayin
vukuundan itibaren bes yil ge¢mekle zamanasimina ugrar. Sorumlulugu gerektiren
fiil aym1 zamanda bir sug teskil ediyorsa ve bu suca iligkin zamanasimi siiresi daha

uzun ise bu siire sorumluluk davasina da uygulanir.

TTK’nin 6zel zamanasimi siiresi koymadigi®® ve TTK m. 309’un uygulama
alan1 disinda kalan hallerde ise BK m. 126, b. 4 uygulama alan1 bulur. Bu hiikiim

uyarinca zamanasimai siiresi ise bes yildir.

C. Denetcilere Karsi Acilan Sorumluluk Davasi

Birlesmede denetciler de kanun ve esas soOzlesme hiikiimlerine gore
kendilerine diisen gorevi hukuka uygun bir bicimde yerine getirmek durumundadir.
Gorevlerini geregi gibi veya hi¢ yerine getirmemeleri neticesinde pay sahipleri
dogrudan veya dolayli olarak zarara ugrayabilir. Pay sahipleri bu zararin
giderilmesini denetcilerden isteyebilir. Denetciler, kusurlu olmadiklarin1 ispat

etmedikg¢e zarar1 tazmin etmek zorundadir (TTK m. 359).

Denetcilere karst agilacak olan sorumluluk davast konusunda kanunda

ayrintili bir diizenleme yapilmamis, kurucularin ve yonetim kurulu iiyelerinin hukuki

6 TTK m. 309’un uygulama alani disinda kalan sorumluluk hallerinde 6zel zamanasinu siireleri

bulunabilir. Ornegin, TTK m. 335’te rekabet yasagina aykir1 hareket eden yonetim kurulu iiyesi
icin 6grenmeden baslayarak lic ay ve durum Ogrenilmemigsse fiilin meydana gelmesinden
itibaren bir yillik zamanagimu siiresi 6ngoriilmiistiir (Camoglu, Sorumluluk, s. 249).
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sorumluluguna iligkin TTK m. 309 ve 341’in denet¢iler hakkinda da uygulanacagi
ifade edilmistir (TTK m. 359).
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§ 9. TTK TASARISI HUKUMLERINE GORE ACILABILECEK
DAVALAR

I. Denklestirme Davasi

A. Denklestirme Kavrami

Birlesmede devreden sirketin pay sahiplerine, devralan sirketin paylar1 veya
bir ayrilma karsilig1 verilir. Buna paylarin degisimi iligkisi denir. Paylarin degisimi
iligskisinde devreden sirketin pay sahiplerinin bu sekilde korunmasi, birlesmenin
olmazsa olmaz bir kuralidir. Bu korumanin ihlal edilmesi halinde pay sahipleri,
birlesme karariin ilan edilmesinden itibaren iki ay i¢inde mahkemeye miiracaat

ederek bir denklestirme talebinde bulunabilir (TTK Tasar1t m. 191/FusG Art. 105).

Burada s6z konusu olan denklestirme talebi ile denklestirme akcesi farkli
kavramlardir. Denklestirme akcesi, birlesme sozlesmesinde devreden sirketin pay
sahiplerine devralan sirketin paylart yerine uygun bir karsilik verilmesinin
kararlastirtlmasidir. Bu karsilik mukabilinde pay sahipleri sirketten ayr111r657. Bu
sebeple denklestirme akcesi yerine ayrilma akgesi de kullanilmaktadir (TTK Tasar1
m. 141; m. 151, f. 5). Denklestirme talebi ise, devreden sirketin pay sahiplerine
paylarin degisimi iliskisi nedeniyle verilen paylarin veya denklestirme akcesinin
uygun olmamast nedeniyle taninan bir haktir. Bu bakimdan denklestirme talebi,

denklestirme akg¢esini de kapsayan iist bir kavramdir.

%7 Denklestirme akgesi alarak ayrilmak ihtiyari olabilecegi gibi zorunlu da olabilir.
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B. Denklestirme Davasinda Yargilama

1. Aktif Dava Ehliyeti

TTK Tasart m. 191°de denklestirme talebinde bulunma hakki sadece pay
sahiplerine taninmistir. Pay sahiplerine tanman bu hakkin temelinde paylarin
degisimi iliskisi vardir. Paylarin degisimi iliskisine yabanci olan fakat birlesmeden
etkilenen kisilere burada yer verilmemesi yerindedir. Bu sebeple alacaklilarin
denklestirme talebinde bulunmalar s6z konusu degildir®®. Fakat aym seyi intifa
senedi sahipleri i¢in s0ylemek giictiir. Ciinkii TTK Tasar1 m. 140, f. 5’te intifa senedi
sahiplerine de devralan sirkette esdegerde haklar taninacagi veya intifa senetlerinin
birlesme sozlesmesinin yapildigi tarihteki gercek degeriyle satin alinacagi ifade
edilmistir. Bu hiikiim, intifa senedi sahiplerinin de paylarin degisimi iligkisi
cercevesinde korundugunu gostermektedir. Bu sebeple intifa senedi sahiplerinin de

denklestirme talebinde bulunabileceklerini kabul etmek gerekir®”.

Denklestirme talebi bireysel bir haktir®®

. Pay sahipleri bu hakki kullanmak
icin birlikte hareket etmek zorunda degildir. Ayrica denklestirme talep etme hakki,
sadece devreden sirketin degil, devralan sirketin de pay sahiplerine taninan bir
haktr®®'. Birlesmenin devralan sirketin pay sahiplerine etkisi diisiiniildiigiinde, bu

hakkin devreden sirketin pay sahipleri ile sinirlandirilmamis olmasi isabetlidir.

658 Meier-Dieterle, Art. 105, N. 6.
659 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 262, dn. 36.
660 Botschaft, s. 4488; Meier-Dieterle, Art. 105, N. 5; Vogel/Heiz/Behnisch, Art. 105, N. 9.

1 Meier-Dieterle, Art. 105, N. 5; Tschini/Papa, Art. 7, N. 5; Vogel/Heiz/Behnisch, Art. 105,
N.9.
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2. Pasif Dava Ehliyeti

TTK Tasart m. 191°de denklestirme talebinin kime yoneltilecegi
aciklanmamustir. Fakat denklestirme davasinda masraflarin devralan sirkete ait
olacagin1 diizenleyen iigiincii fikra hiikmiinden hareketle, pasif dava ehliyetinin

devralan sirkete ait oldugunu soylemek miimkiindiir®?.

3. Dava A¢cma Siiresi

Denklestirme talebinin siiresi, birlesme kararinin ilan edilmesinden itibaren
iki aydir (TTK Tasar1 m. 191, f. 1; FusG Art. 105, Abs. 1). Bu siire hak diisiiriicii
niteliktedir®®. Bu sebeple pay sahipleri, birlesme kararinin ilan edilmesinden itibaren
iki ay i¢cinde mahkemeye miiracaat ederek denklestirme talebinde bulunmazlarsa

daha sonra boyle bir talepte bulunamazlar.

4. Denklestirme Talebinin incelenmesi ve Karar

Denklestirme talebinin sebebi, ortaklik pay1 ve haklarinin kanuna uygun bir

sekilde taninmamasi veya ayrilma karsiliginin uygun olmamasidir. Bu konuda

664

uygunluk denetimi yapacak olan ise mahkemedir™”". Mahkeme, devreden sirketin pay

sahiplerine taninan haklarin uygun olup olmadigin1 TTK Tasar1t m. 140 ve m. 141

. . 5
cercevesinde inceler®®.

2 Vogel/Heiz/Behnisch, Art. 105, N. 12-14.
663 Meier-Dieterle, Art. 105, N. 18; Vogel/Heiz/Behnisch, Art. 105, N. 15.

664 Paylarin degisimi iligkisi bu sekilde mahkeme denetiminden de ge¢cmis olur. Bu hususla ilgili

olarak ayrica bkz. Botschaft, s. 4487-4489.
5 Meijer-Dieterle, Art. 105, N. 10.
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Inceleme neticesinde, ortaklik payr ve haklarmin kanuna uygun bir sekilde
taninmadigr veya ayrilma karsiliginin uygun olmadigi sonucuna varilirsa, pay
sahiplerinin zararlarim1 telafi etmek amaciyla bir denklestirme yapilmasina karar
verilir. Denklestirme disinda bir seye karar verilemez. Bu bakimdan birlesmede pay
sahiplerine tahsis edilen paylar1 artirmak miimkiin degildir. Bu asamada pay

sahiplerinin her tiirlii zarar denklestirme ile karsilanmak durumundadir®®.

Isvicre hukukunda kanunun lafzindan hareketle (FusG Art. 105) bu davanin
amacinin, pay sahibine yapilacak somut bir 6demenin hiikiim altina alinmasindan
ziyade, uygun bir denklestirme i¢in soyut bir karar alinmasi oldugu ifade edilmistir.
Bu goriise gore, mahkeme bununla birlesme sozlesmesine miidahale etmekte,
denklestirmeyi diizenlemektedir. Bu bakimdan ortaklik payr ve haklarinin

incelenmesine iliskin bu dava, insai niteliktedir®’.

Diger bir goriise gore ise, denklestirme talebine iligkin bu hiikiim (FusG 105
Abs. 1), mahkemece uygun bir denklestirmeye karar verilmesi seklinde anlasilabilir

fakat bu bir eda davasidir,’®® deme nakit yap111r669.

Davanin konusu ile ilgili bu tartismalarin sebebi, hiikkmiin lafzinin her iki
yoruma da miisait olmasidir. Isvigre Birlesme Kanunu'nda yer alan ve TTK
Tasarisi’na da aynen alinan bu maddenin baslig1 ile birinci ve dordiincii fikralar
arasinda bir uyum oldugu sOylenemez. Birinci fikrada denklestirme talebi One
cikarken, maddenin baglig1 ile birlikte dordiincii fikrada pay sahiplerinin korunmasi
amaciyla mahkeme tarafindan yapilacak inceleme ©One cikmaktadir. Neticede bu

incelemenin amaci da uygun bir denklestirmeye karar vermektir. Fakat bunun bir

6 Meier-Dieterle, Art. 105, N. 25.

667 Glanzmann, AJP 2004, s. 153.

8 Meijer-Dieterle, Art. 105, N. 26-27.

669 von der Crone/Dobler/Eugster, s. 258; Bockli, s. 354, N. 255.
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hesaplamadan ibaret oldugu soylenemez. Bu konudaki tereddiitlerin giderilmesi i¢in

madde metninde davanin konusu agik bir bigimde belirtilmelidir.

5. Mahkeme Masraflari

TTK Tasart m. 191, f. 3’e gore, denklestirme talebine iliskin davanin
masraflar1 devralan sirkete aittir. Fakat 6zel durumlarin hakli gostermesi halinde,

mahkeme masraflar1 kismen veya tamamen davaciya yiikletilebilir®”’.

Mahkeme masraflarinin kismen veya tamamen davaciya yiikletilmesine sebep

olan 6zel durumlar kararda aciklanmalidir®”".

6. Kararm Aym Hukuki Durumda Bulunan Tiim Pay Sahipleri Icin
Hiikiim ifade Etmesi

TTK Tasar1t m. 191, . 2’ye gore, davaci ile ayn1 hukuki durumda bulunmalar1
halinde, mahkeme karari, birlesmeye katilan sirketlerin diger pay sahipleri i¢in de
hiikiim ifade eder. Bunun i¢in pay sahiplerinin davaya katilmalarina veya ayrica dava
acmalarina gerek yoktur. Birlesme kararina katilan (olumlu yonde oy kullanan) pay

sahipleri de bu hakka sahiptir®’%.

Bir pay sahibinin agtigi davadan, aym: hukuki durumda bulunan diger pay
sahiplerinin de yararlanmasi usule iligkin bir konudur. Bu bakimdan usul hukukunu

da ilgilendirir. Isvicre hukukunda da aym hukuki durumda bulunan herkesi

670 Bu hiikiim Isvicre Birlesme Kanunu’nda da aynen bulunmaktadir (FusG Art. 105, Abs. 3).

871 Meier-Dieterle, Art. 105, N. 34.
72 Vogel/Heiz/Behnisch, Art. 105, N. 17.
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ilgilendiren bu hiikiim i¢in “erga-omnes” niteliginde usule iliskin bir hiikiim oldugu

ifade edilmistir673.

C. Denklestirme Talebine Iiliskin Davanin Birlesme Kararmin

Gecgerliligine Etkisi

TTK Tasar1 m. 191, f. 4’e gore, ortak olma hakkinin veya ortaklik haklarinin
korunmasinin incelenmesine iliskin bu dava birlesme kararinin gecerliligini

etkilemez®’*.

II. iptal Davasi

A. Birlesmenin iptali Kavram

Birlesmeye iligskin hiikiimlerin ihlal edilmesi halinde pay sahipleri
mahkemeden birlesmenin iptalini isteyebilir (TTK Tasar1t m. 192, f. 1). TTK
Tasarisi’nda bu konu, boliinme ve tiir degistirmeyi de kapsayan ortak hiikiimler
bashigi altinda diizenlenmistir. flgili hiikiimler ise 134 ile 190. maddeler olarak
gosterilmistir. Bu hiikiimlere aykirilik halinde pay sahipleri birlesmenin iptalini
isteyebilir. Madde metninde acikca ifade edilmese de genel hiikiimlere aykirilik

halinde de yine birlesmenin iptali istenebilir®”.

Birlesme, bir genel kurul kararina dayandigindan, iptal isteminin konusu bu

genel kurul kararidir. Fakat genel kurul karar1 olmadan da birlesme gerceklesebilir.

73 Meier-Dieterle, Art. 105, N. 3-4, 29; Vogel/Heiz/Behnisch, Art. 105, N. 17.
% Bu hiikiim Isvicre Birlesme Kanunu’nda da aynen bulunmaktadir (FusG Art. 105, Abs. 4).

75 Meier-Dieterle, Art. 105, N. 24.
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Bu durumda, birlesmenin iptali genel kurul kararinin degil fakat yonetim kurulu

kararmin iptali seklinde istenebilir®’®.

B. Birlesmenin Iptali istemine iliskin Davada Yargilama

1. Aktif Dava Ehliyeti

Birlesmenin iptalini isteme hakki, pay sahiplerine taninan bireysel bir haktir.
Pay sahipleri bu hakki kullanmak i¢in birlikte hareket etmek zorunda degildir. Fakat
birlesmenin iptali yoluna gidebilmek i¢in genel kurulda olumsuz yonde oy
kullanilmas1 ve bunun tutanaga gecirilmesi sarttir. Bu sartlar, esasen pay sahiplerinin
genel kurul kararinin iptalini isteyebilmeleri i¢in gereklidir. Birlesmede de bir genel
kurul karar1 gerektiginden bu kural burada da uygulanir. Bu bakimdan birlesmede
pay sahiplerinin birlesme kararinin iptalini istemeleri halinde genel kurulda olumsuz
yonde oy kullanmalar1 ve bunu tutanaga gecirmeleri sarti, genel kuralin bir tekrari

niteligindedir.

Ancak birlesmede genel kurulun toplanmasi ve karar almasi her zaman
zorunlu degildir. Bu sebeple birlesme, genel kurul karar1 olmadan da gerceklesebilir.
Gercekten kolaylastirilmis birlesmede genel kurulda karar alinmasina gerek yoktur.
Ortada genel kurul karar1 olmadigindan bunun iptali yoluna da gitmek s6z konusu
degildir. Fakat genel kurul kararina gerek olmasa bile yonetim kurulu mutlaka bir
karar almak durumundadir. Pay sahiplerinin yonetim kurulunda alinan bu karar1 da
ayni sekilde iptal ettirmeleri miimkiindiir. Fakat yonetim kurulunda alinan kararlara
pay sahiplerinin katilmalar1 s6z konusu degildir. Bu nedenle karara muhalif kalarak

olumsuz yonde oy kullanip bunu da zapta gecirmeleri s6z konusu olmaz.

67 Tschini/Papa, Art. 7, N. 32.
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Ayrica oy hakki bulunmayan pay sahipleri agisindan da bu hiikmiin ayrica
yorumlanmasi gerekir. Ciinkii oy hakki bulunmadig: i¢in genel kurul kararinin
iptalini isteyemeyen pay sahipleri pekala yonetim kurulu kararinin iptalini isteyebilir.
TTK Tasart m. 192, f. 2’de bu konuda bir sinirlama yoktur. Nitekim Isvigre
hukukunda, yonetim kurulu kararinin iptaline imkan veren bu hiikkmiin, genel kurulda
oy hakkini kullanamayacak olan pay sahiplerine de bu hakki tanidigi ifade

edilmistir®”’.

Birlesmenin iptalini isteme hakki pay sahiplerine, ortak olmalari nedeniyle
taninan bir haktir. Bu sebeple birlesmeye katilan sirketler ile aralarinda ortaklik
iliskisi olmayan kisilerin birlesmenin iptalini isteme haklar1 yoktur. Bu kural, pay
sahipleri disinda birlesmeden etkilenen ve bir sekilde 6zel koruma getirilen kisilerin
(alacaklilar gibi) birlesmenin iptali yoluna gidemeyecekleri anlamina geldigi gibi pay
sahiplerinin de ancak aralarinda ortaklik iliskisi bulunan sirketin birlesme
kararmin®’® iptalini isteyebilecekleri anlamina gelir®”’. Birlesmeye katilan sirketlerin
yonetim kurullar1 da yine bu maddeye dayanarak birlesme kararinin iptalini

. 680
isteyemez .

2. Pasif Dava Ehliyeti

Birlesmenin iptali davasi devralan sirkete karsi acgilir. Devreden sirket

birlesmenin ticaret siciline tescili ile birlikte sona ereceginden (TTK Tasart m. 152, f.

681

3) bu sirkete kars1 dava agilamaz™ . Fakat bunu devreden sirketin aldig1 birlesme

kararinin iptal edilemeyecegi seklinde anlamamak gerekir. Bilakis birlesmeye katilan

677 Meier-Dieterle, Art. 106, N. 5.

678 Bu ifade, birlesme sozlesmesinin genel kurulda onaylanmasi demek olan birlesme karari

anlaminda degil, birlesme kararindan muaf olan sirketlerde yonetim kurulu kararini da icine
alan, genel bir anlamda kullanilmistir.

679 Meier-Dieterle, Art. 106, N. 6-7.
%0 yogel/Heiz/Behnisch, Art. 106, N. 11.
81 Meier-Dieterle, Art. 106, N. 9.
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sirketlerin her birinin almis oldugu birlesme karar1 ayri ayr iptal edilebilir, fakat
devreden sirket veya sirketlerin tiizel kisilikleri birlesme ile birlikte sona ereceginden
bu sirketlere kars1 dava tevcih edilemez. Bu durumda kiilli halefiyet ilkesinin bir

geregi olarak iptal davasi devralan sirkete karst acilir®™?,

Birlesme kararinin genel kurulda alinmasi ile yonetim kurulunda alinmasi
arasinda bir fark yoktur. Her iki durumda da dava bu kararlar1 alan sirkete karsi

a9111r683.

3. Dava A¢cma Siiresi

Birlesmenin iptali davasi, birlesme kararimin Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’'nde ilanindan itibaren iki ay iginde agilabilir. [lanin gerekmedigi hallerde

bu siire tescil tarihinden baslar (TTK Tasar1 m. 192, f. 1; FusG Art. 106, Abs. 1).

Genel kurulda birlesme karar1 almaya gerek olmamasi halinde siire,

birlesmenin ilan1 veya ilana gerek yoksa tescil tarihinden baslamalidir.

Dava agma siiresinin hukuki niteliginin ise hak diisiiriicii oldugunu séylemek

miimkiindiir®*.

2 Vogel/Heiz/Behnisch, Art. 106, N. 13.
8 Meier-Dieterle, Art. 106, N. 8.
%% Bu yonde bkz. Vogel/Heiz/Behnisch, Art. 106, N. 14.
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4. Birlesmenin Iptali veya Eksikliklerin Giderilmesi Karar:

Birlesmenin iptali istemini hakli goren mahkeme karari iptal eder. Birlesme
kararinin iptali ile birlikte birlesme de iptal edilmis olur. iptal davasma konu olan
birlesme kararinin mahkeme tarafindan degistirilmesi veya diizeltilmesi miimkiin

degildir®™.

Birlesme islemlerinde bir eksiklik varsa, mahkeme taraflara bunun
giderilmesi i¢in bir siire verir. Hukuki sakatlik verilen siire i¢inde giderilemiyorsa
veya giderilememisse mahkeme birlesme kararini iptal eder ve gerekli onlemleri alir

(TTK Tasart m. 192, f. 3; FusG Art. 107).

Bu karara hiikmedilebilmesi i¢in birlesme islemlerindeki eksikligin
giderilebilir (heilbare Mangel) olmas1 gerekir. Genel kurula davet siiresinin kisa
tutulmasi, genel kurulun yanlis giindemle toplanmasi, islem denetgisi olmayan kisi
tarafindan birlesmenin denetlenmesi (FusG Art. 15, 40, 62) giderilebilir eksiklikler

olarak degerlendirilebilir®®.

Birlesme islemlerindeki eksikliklerin giderilebilir olmamasi halinde veya
verilen siire i¢inde giderilememesi durumunda mahkeme birlesme kararini iptal eder
ve gerekli onlemleri alir. Iptal geriye etkili (ex tunc) sonu¢ dogurur®™’. Gerekli
onlemlerin ne oldugu konusunda ise bir aciklik bulunmamakla birlikte bu durumda

ilk akla gelen, birlesmenin iptal edildiginin ticaret siciline bildirilmesidir®®,

6 Pay sahiplerinin bu yonde bir talepte bulunamayacaklar1 yoniinde bkz. Meier-Dieterle, Art.

106, N. 17.

Bu ve benzeri 6rnekler i¢in bkz. Meier-Dieterle, Art. 107, N. 5.
87 Meier-Dieterle, Art. 107, N. 9.

8 By konuda bkz. Meier-Dieterle, Art. 107, N. 11.

686
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II1. Sorumluluk Davasi

A. Genel Olarak

TTK Tasar1 m. 193’e gore, birlesme islemlerine herhangi bir sekilde katilmis
olan kisiler ile birlesmeyi denetleyen Kkisiler; sirketlere, pay sahiplerine ve

alacaklilara kars1 kusurlari ile verdikleri zararlardan sorumludur.

Birlesmede pay sahipleri, bu hiikkim uyarinca birlesme islemlerini
gerceklestiren ve birlesmeyi denetleyen kisilere karsi sorumluluk davasi acabilir.
Burada diizenlenen bir tiir kusur sorumlulugudur. Sorumlulugun sebebi ise, bu
kisilerin kusurlu davraniglar1 neticesinde pay sahiplerinin, birlesmeye Kkatilan

sirketlerin ve alacaklilarin zarar gérmesidir689.

Birlesme sirketin bir islemidir. Sirket organlar1 birlesme isleminin hukuka
uygun yapilmasindan sorumludur. Sorumlulugun kaynagi anonim sirketlerde hukuki
sorumlulugu diizenleyen hiikiimlerdir. TTK Tasarisi’nda bu konuda ayrintili bir
diizenleme yapilmistir. Fakat bu diizenleme bazi sorunlar1 da beraberinde
getirmektedir. Ciinkii aym1 konuda farkli hiikiimlere yer verilmis ve bu hiikiimler

arasinda genel-o6zel hiikiim iliskisi kurulamamustir.

TTK Tasart m. 193’te birlesme islemlerine katilan kisilerin ve birlesmeyi
denetleyen kisilerin sorumlulugu o6zel olarak diizenlenmistir. Buradan hareketle
birlesmede, birlesme islemlerinin hukuka uygun yapilmasindan ve denetlenmesinden
sorumlu olan kisiler hakkinda oncelikle bu hiikmiin uygulanacagi soylenebilir. Fakat

anonim sirketlerde hukuki sorumlulugu diizenleyen genel hiikiimlerde de birlesme

89 Bu kisilerin kusurlu davramslari neticesinde zarar gorenler yalmzca pay sahipleri degildir,

alacaklilar ve birlesmeye katilan sirketler de zarar gorebilir. Bu sebeple TTK Tasar1 m. 193’te,
sirketlere ve alacaklilara da dava agcma hakki taminmistir. Fakat calismanin konusu pay
sahiplerinin korunmas1 oldugundan, inceleme pay sahipleri ile sinirli olacaktir.
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konusu diizenlenmistir. Bu iki hiikiim arasinda hangisinin 6zel hiikiim niteliginde
oldugu belli degildir. Ciinkii ticaret sirketlerinin tamamini ilgilendiren birlesme esas
alindiginda, anonim sirket ozelinde konuyu diizenleyen hiikmiin 6zel hiikiim
niteliginde oldugu sodylenebilir. Anonim sirket esas alinarak birlesme icin de aym
sonuca varilabilir. Bu hiikiimlerin sistematik ag¢idan nerede diizenlendikleri esas
alinarak da yine bir sonuca varmak miimkiindiir. Sonu¢ olarak, anonim sirketlerin
birlesmesinde, birlesme islemlerinin hukuka uygun yapilmasindan ve
denetlenmesinden sorumlu olan kisiler hakkinda uygulanacak hiikiimler konusunda

bir ihtilaf bulunmaktadir.

Bu ihtilafin ¢6ziimii her seyden once bu hiikiimlerin amagsal yorumuna (ratio
legis) baghdir. Bunun i¢in de karsilastirmali bir inceleme yapilarak hiikiimler

arasindaki iligkinin ortaya konmasi gerekir.

Sorumluluk davasi acabilmek i¢in birlesmenin tamamlanmis olmasi sart
degildir®’. Fakat sorumluluk davasma sebep olan zarar, genellikle birlesmenin
tamamlanmasiyla birlikte ortaya glkar691. Birlesme ticaret siciline tescil ile birlikte
gecerlik kazanir (TTK Tasart m. 153, f. 1) ve birlesmenin hukuki sonuglar1 bu andan
itibaren ortaya ¢ikar. Devreden sirketin tasfiyesiz sona ermesi ve malvarliginin aktif
ve pasifi ile birlikte bir biitiin olarak devralan sirkete intikali ile pay sahiplerine
devralan sirketin paylarinin verilmesi, birlesmenin ticaret siciline tesciline baglidir.
Tescil olmadan bu sonuglar ortaya ¢cikmayacagindan bunlara bagh olarak bir zarar da

s0z konusu olmaz. Ortada bir zarar yoksa sorumluluk davasi da agilamaz.

690 Maurenbrecher, Art. 108, N. 6.

691 Maurenbrecher, Benedikt: im Basler Kommentar zum Fusionsgesetz, Basel, Genf, Miinchen,

2005, Art. 108, N. 6. Fakat heniiz birlesme tamamlanmadan da zarar ortaya ¢ikabilir. C)rnegin,
iyilestirici birlesmede (Sanierungsfusion) birikmis zararlarin devralinmasi, islem denetgisinin
devralan ortakligin yeterli miktarda serbestce tasarruf edilebilen 6z varlifa sahip olmadig:
gerekgesiyle haksiz olarak reddedilmesi halinde boyle bir zarar vardir (Maurenbrecher, Art.
108, N. 6).
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Sorumluluk davasimmin konusu zararin tazminidir. Bunun icin sorumluluk

davasinin bir eda davasi oldugunu soylemek yanlis olmaz®”.

Son olarak burada diizenlenen sorumluluk davasinin birlesmeyle sinirl
oldugunu, genel hiikiimlere gore sorumlulugun bu kapsamda degerlendirilmemesi
gerektigini de belirtmek gerekir. Bu hem hiikmiin gerekcesinde ve hem de lafzinda

kismen ifade edilmistir®”>.

B. TTK Tasar1 m. 193 ile Hukuki Sorumluluga Iliskin Genel
Hiikiimlerden m. 553 ve m. 554 Arasidaki Hukuki iliski

TTK Tasart m. 193’te sorumlulugun konusu, anonim sirketlerde hukuki
sorumluluga iliskin 553. ve 554. maddelere paralel bir bicimde diizenlenmistir. Fakat
farkliliklar mevcuttur. Gerek¢cede de TTK Tasart m. 193’te sorumlulugun 553.

maddeye benzer sekilde dzel olarak diizenlendigi ifade edilmistir®*.

TTK Tasar1 m. 553’te kurucularin, yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerin
ve tasfiye memurlarinin; m. 554’te ise denetcinin ve islem denetgilerinin hukuki

sorumlulugu diizenlenmistir.

TTK Tasar1 m. 553’iin mehaz1 Isvicre Borclar Kanunu m. 754 (OR Art.
754)’tiir. Fakat bu hiikiim Tasar1’ya aynen alinmanustir. Iki hiikiim arasinda cesitli

farklar bulunmaktadir.

2 isvicre hukukunda da bu davanim bir miktar paramin 6denmesini konu alan eda davasi oldugu

ifade edilmistir (Beretta, Piera: im Ziircher Kommentar zum Fusionsgesetz, Ziirich 2004, Art.
108, N. 82).

83 Gerekece, TTK Tasari m. 193.
84 Gerekece, TTK Tasari m. 194.

Bu hiikiim Isvigre hukukunda da 6zel hiikiim (lex specialis) niteligindedir (FusG Art. 108).
Bkz. Maurenbrecher, Art. 108, N. 10, 11.
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Ik olarak Isvicre Borglar Kanunu m. 754’te yonetim kurulu iiyeleri ile
yonetim ve tasfiye ile ugrasan kisiler ifadesine yer verilmistir. Isvicre hukukunda bu
ifade genis bir yoruma tabi tutulmus ve yonetim kurulu iiyeleri ile miidiirler disinda
fiili olarak yonetime miidahale eden biiyiik pay sahipleri, yonetim kuruluna talimat
veren gizli yoneticiler ve siirekli olarak sirketle ilgili 6nemli kararlar1 alan herkes,
gorevli olmamakla birlikte yonetim ve tasfiyeyle ugrasan kisiler kapsaminda
def‘gerlendirilmistir695 . TTK Tasar1 m. 553’te ise, "kurucular, yonetim kurulu iiyeleri,
yoneticiler ve tasfiye memurlar1" denilerek acikca gorevli kisiler ifade edilmistir. Bu
maddenin gerekcesinde, “ugrasan” gibi genis kapsamli bir ibarenin hukukumuza
aktarilmasi durumunda bunun, amaci ve Isvigre’deki anlayigi asan bir anlam ve
boyut kazanacagindan endise edilmistir. Bunun yerine ‘“‘yoneticiler” sozciigiiniin

yorumlanmasi doktrin ve yargi kararlarina birakilmistir®®.

Bu iki hiikiim arasindaki diger bir fark, Isvicre Borclar Kanunu m. 754’te
kurucularin da anilmis olmasina karsilik, TTK Tasart m. 553’te kuruculara yer
verilmemesidir. Bundan bagka, TTK Tasar1 m. 553’te kaynak kanundan farkli olarak,
"kanundan ve esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliklerin" ihlali halinde sorumlulugun
dogacag ifade edilerek, sorumlulugu doguran sebepler somutlastirilmistir. Kaynak
kanunda yer alan “yiikiimliiliiklerinin ihlali (Verletzung ihrer Pflichten)” ifadesi,
belirsizlige sebep oldugu gerekcesiyle tercih edilmemistir. Son olarak, kaynak
kanunda "kasit ve ihmalle" denilerek kusurun derecesindeki ayrima vurgu yapilarak
mahkeme yoniinden bir rehber hiikiim olusturulmus fakat Tasari’da bu ayrim zaten
yapildigindan (TTK Tasart m. 557) ve BK m. 43 ve m. 44’iin acik hiikiimleri

karsisinda buna gerek goriilmemistir™”.

TTK Tasart m. 193 ile m. 553 arasindaki iliskinin genel-6zel hiikiim iligkisi

oldugu aciktir. Isvigre hukukunda da ayni sekilde bu hiikiimlerin mehazi olan FusG

695 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 264.

% Gerekgede banka hukukundaki deneyim ve birikim géz oniine alinarak boyle bir yorum
yapilmistir. Bkz. Gerekge, TTK Tasart m. 553.

%7 Gerekge, TTK Tasar1 m. 553.
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Art. 108 ile OR 754 arasinda genel-ozel hiikiim iliskisi vardir. Isvicre hukukunda bu
hiikiimler arasinda sorumlulugun sujeleri bakimindan bir paralellik oldugu
sOylenebilir. Fakat TTK Tasaris1 bakimindan ayni seyi soylemek miimkiin degildir.
Ciinkii TTK Tasar1 m. 553’te kaynak kanundan farkli olarak “ugrasan™ gibi genis
kapsamli bir ibareye yer verilmemis bunun yerine “yoneticiler” sozciigiiniin
yorumlanmasi ogretiye ve yargl kararlarina birakilmistir. TTK Tasart m. 193’te ise,
birlesme islemlerine herhangi bir sekilde katilmis olan biitiin kisiler birlesmeyi
denetleyen Kkisilerle birlikte sorumlu tutulmustur. Bu sebeple mehaz kanunda
sorumlulugun sujeleri bakimindan mevcut olan paralellik, TTK Tasarisi’nda yoktur.
Bu husus, TTK Tasar1 m. 553 acisindan ileri siiriilen endiselerin neden TTK Tasari

m. 193 icin gecerli olmadif gerekgesiyle elestirilmistir™®.

Bu konuda diger bir elestiri de kusur bakimindandir. Zira TTK Tasar1 m.
193’te birlesme islemlerine katilan kisiler ile denetleyen kisilerin, kusurlar ile
verdikleri zararlardan sorumlu olacaklar1 ifade edilmistir. Bu ifadenin, TTK Tasar1
m. 553’e paralel oldugu soylenebilecegi gibi bunun aksi de sdylenebilir. Ciinkii TTK
Tasart m. 553’te sorumluluk i¢in, kanundan ve esas sOzlesmeden dogan
yiikkiimliiliiklerin kusurlu olarak ihlal edilmesi aranmustir. Fakat TTK Tasari m.
193’te sadece bu kisilerin kusurlari ile verdikleri zararlardan sorumlu olacaklari ifade
edilmistir. Bunun bir yiikiimliiliigiin ihlaline bagli olup olmadigi belirtilmemistir.
Buradan hareketle doktrinde, bir yiikiimliiliik {iistlenmeden birlesmeye katilan
kisilerin kusurlu olmalar1 halinde sorumlu olup olmadiklar ile ilgili siiphe izhar
edilmistir. Bu siiphenin, Kaynak Kanun’da (FusG Art. 108) oldugu gibi, genel

hiikiimle paralellik saglanarak agilmas: gerekir®”.

TTK m. 193 f. 2 ile TTK Tasar1 m. 554 paralel diizenlemelerdir. Fakat benzer

sekilde aralarinda tam bir uyum oldugu soylenemez. TTK m. 193, f. 2°de birlesmeyi

698 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 264.

699 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 265. 1svigre hukukunda, bu hiikmiin (TTK Tasar1 m. 193,

FusG Art. 108) uygulanabilmesi i¢in sorumlulugu kabul edilen kisilerin kanundan (Birlesme
Kanunu/FusG) dogan yiikiimliiliiklerini ihlal etmeleri gerektigi ifade edilmistir
(Maurenbrecher, Art. 108, N. 11).

225



denetleyen kisilerin, pay sahiplerine ve alacaklilara karsi sorumlu olduklar ifade
edilmistir. TTK Tasar1 m. 554°te ise, birlesmeyi denetleyen islem denetgisi ve dzel
denet¢ilerin, kanuni gorevlerinin yerine getirilmesinde kusurlu hareket ettikleri
takdirde, hem sirkete hem de pay sahipleri ile alacaklilara kars1 sorumlu olduklari

diizenlenmistir.

TTK Tasar1t m. 193 f. 1 ile m. 553 arasinda ihtilafli olan bazi konular,
birlesmede denetgilerin sorumlulugunu diizenleyen TTK Tasart m. 193, f. 2 ile m.
554 arasinda da yine ihtilaflidir. Ik olarak genel-6zel hiikiim iliskisi konusunun
tartismaya acgik oldugunu ifade etmek gerekir. TTK Tasart m. 554’{in, TTK Tasart m.
193, f. 2 karsisinda 6zel hiikiim niteliginde oldugu goriisii’ ™, s6z konusu hiikiimlerin
lafz1 esas alindiginda dogrudur. Fakat TTK Tasar1 m. 193’iin gerekcesinde m. 553’e
atif yapilarak diizenlemenin 6zel hiikiim niteliginde oldugunun vurgulanmasi ve
Isvigre hukukunda da aym: sekilde 6zel hiikiim niteliginde olmasi (FusG Art. 108)
nedeniyle bu iki hiikiim arasindaki genel-6zel hiikiim iliskisinin gézden gecirilmesi

gerekir.

Kusur bakimindan TTK Tasart m. 193, f. 1 ve m. 553 ile ilgili tartisma burada
da yine gecerlidir. Kisaca ifade etmek gerekirse, TTK Tasart m. 554’te gorev

kusuruna baglanan sorumluluk, TTK Tasart m. 193, f. 2 icin de gegerli olmalidir™".

Son olarak TTK Tasar1 m. 193, f. 1’in son ciimlesinde kurucularin
sorumluluklarina iligkin genel hiikiimlerin sakli tutuldugunu da ifade etmek
gerekir’™®. Bu sebeple TTK Tasart m. 193 ile anonim sirketlerde sorumlulugu

diizenleyen genel hiikiimler arasinda bir bag kurmak gerekir’*.

700 Costan, Alacaklinin Korunmast, s. 267.

701 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 267, dn. 63.

72 Kurucularm sorumlulugu ile ilgili olarak ayni hiikiim Isvicre Birlesme Kanunu’nda da vardir

(FusG Art. 108, Abs. 1) Ayica bu konuda uygulanacak genel hiikiimlere hem Isvigre Birlesme
Kanunu’nda ve hem de TTK Tasarisi’'nda ayrintili bir bicimde yer verilmistir (TTK Tasar1 m.
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C. TTK Tasar1 m. 193 ile Hukuki Sorumluluga iliskin Genel
Hiikiimlerden m. 549 Arasmdaki Hukuki Iliski

Anonim sgirketlerde hukuki sorumluluk konusu TTK Tasarisi’nda birlesmeyi
de i¢ine alacak sekilde ayrintili bir bicimde diizenlenmistir (TTK Tasar1 m. 549-561).
TTK Tasar1 m. 549°da birlesme islemleri ile ilgili belgelerin yanlis, hileli, sahte,
gercege aykirt olmasindan, gercegin saklanmis bulunmasindan ve diger kanuna
aykiriliklardan dogan zararlardan, belgeleri diizenleyenler veya beyanlar1 yapanlar ile
kusurlarinin varligr halinde bunlara katilanlarin sorumlu olacag: ifade edilmistir. Bu
hiikiim TTK Tasart m. 193, {. 1 ile birlikte diisiiniildiigtinde ihtilaf halinde hangisinin

uygulanacagi sorunu ile karsilasilabilir’*".

Bu hiikiimler arasinda onemli farklar bulunmaktadir. ilk olarak TTK m.
549’da birlesme belgelerini diizenleyenler ile beyanda bulunanlarin sorumlulugu icin
kusur sarti aranmamustir. Halbuki TTK Tasart m. 193, f. 1’e gore, birlesme
islemlerine katilan biitiin kisiler ki buna birlesme belgelerini diizenleyenler de
dahildir, kusurlar ile verdikleri zararlardan sorumludur. Diger bir farklilik ise, aktif
dava ehliyeti bakimindandir. TTK Tasari m. 193’te birlesmeye katilan sirketlere, pay
sahiplerine ve alacaklilara taninan sorumluluk davasi agma hakki TTK Tasart m.
549°da zarar gorenlere aittir’ . Pay sahipleri i¢in bu iki hiikmiin uygulama alanmin
kesistigi bir olayda TTK m. 549’un uygulanmasi daha avantajlidir’*®. Fakat bir taraf
icin avantaj olan diger taraf icin dezavantaj teskil eder. Bu hiikiimler arasinda da
boyle bir durum s6z konusudur. TTK Tasart m. 549 ile pay sahiplerinin yararina

fakat davali kisilerin zararina bir sonug ortaya ¢cikmaktadir.

193, f. 3; FusG Art. 108, Abs. 3). TTK Tasar1 m. 193, f. 3’teki madde numaralan ile ilgili
elestiri i¢in bkz. Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 261.

703 TTK Tasart m. 193’iin kaleme alinmasinda, anonim sirketlerde sorumlulugu diizenleyen genel

hiikiimlerden esinlenilmis olmasi (Beretta, Art. 108, N. 1) da bu baglantinin kurulmasini
zorunlu kilmaktadir.

o4 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 257.

% Gerekece, TTK Tasari m. 549.

706 Costan, Alacaklinin Korunmast, s. 257.
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TTK Tasart m. 193, f. 1 ve f. 2 ile m. 549 arasinda, ayn1 konuyu farkli bir
bicimde diizenlemekten kaynaklanan sorun mutlaka coziilmelidir’”. Bu sorunun
¢cOoziimii uygulamaya birakilmamalidir. Aksi takdirde farkli ¢oziimlerin ortaya
cikacagr agiktir. Nitekim doktrinde, sadece anonim sirket i¢in diizenleme 6ngéren
TTK Tasart m. 554’tin, m. 193, f. 2’ye gore Ozel hiikiim niteligi tasidig: ifade

edilmistir ®

. Mevcut diizenleme cercevesinde bu yorumun kabulii miimkiindiir.
Fakat olmasi gereken hukuk bakimindan onceligin TTK Tasar1 m. 193, f. 2’ye

verilmesi daha isabetli olacaktir.

D. Sorumluluk ve Denklestirme Davalar1 Arasindaki Hukuki Iliski

Ortaklik pay1 ve haklarinin incelenmesi ve bu cercevede bir denklestirmeye
karar verilmesinin, birlesmeye katilan kisilerin 0zellikle yonetim kurulunun
sorumlulugunu ne sekilde etkileyecegi konusunda Tasari’da acik bir hiikiim

yoktur'®.

TTK Tasart m. 191°de ortaklik payr ve haklarinin incelenmesi ve bu
cercevede ortaya cikan zararin giderilmesi amaciyla bir denklestirmeye karar
verilmesi konusu diizenlenmistir. Ortaya ¢ikan zararin bu sekilde giderilmesi
durumunda bir sorumluluk davasi agcmaya gerek kalmaz. Fakat bu davalar arasinda
bir haklarin telahuku iliskisi bulundugu (Konkurrenz) séylenebilir’'’. Bu bakimdan
paylarin degisimi iliskisi cergevesinde ortaklik payr ve haklari ihlal edilen pay
sahipleri bunda kusuru bulunan kisileri dava edebilir (sorumluluk davasi) veya bir

denklestirme talebinde bulunabilir.

7 Sorumluluk davasi ile ilgili olarak TTK Tasart m. 193 ile anonim sirketlerde hukuki

sorumlulugu diizenleyen hiikiimler arasindaki farklilik, diger bir ifadeyle uyumsuzluk bunlarla
siurlt degildir. Bu konuda bkz. Costan, Alacaklinin Korunmast, s. 257-261.

708 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 260.

709 Ayni sekilde Isvicre Birlesme Kanunu’nda (FusG) da bu konuda agik bir hiikiim yoktur

(Beretta, Art. 108, N. 4).
719 Beretta, Art. 108, N. 4.
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E. Sorumluk ve Iptal Davalar1 Arasindaki Hukuki fliski

TTK Tasarisi’'nda sorumluluk davasi ile birlesmenin iptali arasindaki hukuki

" Bu konuda Isvicre Federal Mahkemesi nin

iliski de aciklanmis degildir
uygulamasi, genel kurul kararinin iptaline iliskin davanin sorumluluk davasina gore
tali nitelikte oldugu ybnﬁndedir712. Doktrinde ise, bu iki dava arasinda da bir haklarin

telahuku (Konkurrenz) iliskisi bulundugu goriisii hakimdir’".

Isvicre hukukunda, bu iki dava arasindaki yarisma iliskisinin birlesmede de

714

gecerli oldugu ifade edilmistir’ *. Bu bakimdan pay sahipleri sorumluluk davasi

acabilecegi gibi birlesmenin iptali yoluna da gidebilir.

F. Sorumluluk Davasinda Yargilama

1. Kusur Sorumlulugu

TTK Tasart m. 193’te kusur sorumlulugu ongoriilmiistiir. Kusur, kasit veya
ihmal seklinde olabilir. Kusurun tiirii konusunda bir sinirlama olmadigindan, kasit
veya ihmal seklinde ortaya cikan her tiirlii kusurlu davranig sorumlulugun dogmasi

icin yeterlidir’"’.

i Ayni sekilde Isvicre Birlesme Kanunu’nda (FusG) da bu konuda agik bir hiikiim yoktur

(Beretta, Art. 108, N. 5; Maurenbrecher, Art. 108, N. 15).
BGE 100 II 384, 389; Beretta, Art. 108, N. 5; Maurenbrecher, Art. 108, N. 15.

712

3 Beretta, Art. 108, N. 5 ve burada anilan yazarlar.

74 Beretta, Art. 108, N. 5. Birlesmenin iptali ve sorumluluk davasi arasinda yarigma
(Konkurrenz) iliskisi bulundugu yoniinde ayrica bkz. Maurenbrecher, Art. 108, N. 15.

73 Beretta, Art. 108, N. 41; Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 268.
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Sorumluluk, birlesmede gorev alan kisilerin ytikiimliiliikklerini  ihlal
etmelerinden ve bunda kusurlu olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu bakimdan
birlesmeye katilan kisiler ile birlesmeyi denetleyen kisilerin bir 6zen yiikiimiiniin
bulundugu soylenebilir. Bu konuda ozellikle birlesme ile ilgili olarak yonetim

kurulunun objektif 6zen yiikiimii (objektivierte Sorgfaltspflicht) esas alinabilir’'°.

Kusurun takdirinde ayni1 ¢evreden normal ve makul bir kisinin davranisi esas

almmalidir’”.

2. Aktif Dava Ehliyeti

TTK Tasar1 m. 193’te, birlesmeye katilan sirketler ile pay sahipleri ve
alacaklilarin sorumluluk davasi acabilecekleri kabul edilmistir’"®. Bu hiikme gore
pay sahipleri, birlesme islemlerine katilan kisiler ile birlesmeyi denetleyen kisilere

kars1 sorumluluk davasi agabilir.

TTK Tasar1 m. 193’te, birlesmeyi denetleyen kisilere karsit acgilacak olan
sorumluluk davasinin pay sahiplerine miinferiden tanindigr ifade edilmisken,
birlesme islemlerine katilan kisilere karsi acilacak olan sorumluluk davasi ile ilgili
olarak bu hususa isaret edilmemistir. Bu bir eksiklik olarak goriilebilir. Fakat bu

"9 Her iki durumda da sorumluluk

konuda farkli bir yorum yapmaya imkan yoktur
davasi acma hakki, pay sahiplerine, aktif dava ehliyetine sahip diger kisilerden

bagimsiz olarak ve miinferiden taninmistir.

716 Bu yonde bkz. Beretta, Art. 108, N. 36.

i Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 268.

"8 Caligmamn konusu pay sahipleri ile simirli oldugundan burada yalmz pay sahiplerinin dava
acma hakki incelenecektir. Birlesmeye katilan sirketlerin ve 6zellikle alacakliklarin dava agma
hakki ile ilgili olarak bkz. Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 271-272.

719

Isvicre Birlesme Kanunu m. 108’de, birlesme islemlerine katilan kisiler ve birlesmeyi
denetleyen kisiler bakimindan aktif dava ehliyeti arasinda bir fark yoktur. Sorumluluk davasi
acma hakkinin her bir pay sahibine (einzelnen Gesellschafterinnen) tanindigi madde metninde
acikca ifade edilmistir (FusG Art. 108, Abs. 1, Abs. 2).
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Pay sahiplerinin sorumluluk davasi agabilmesi i¢in ortada bir zarar olmalidir.
Zarar, dogrudan veya dolayli bir sekilde ortaya c¢ikabilir. Dolayl zarar, sirketin
ugradigi zarardir. Pay sahipleri bu zarardan dolayli olarak etkilenir. Goriiniirde sirket
tiizel kisiligi zarar eder, fakat gercekte bundan etkilenen pay sahipleridir’'”’. Zarar,
tazmin edildiginde bundan en fazla istifade edecek olanlar da yine pay sahipleridir721.
Bu bakimdan sirketin ugradig: zararlar nedeniyle pay sahiplerinin sorumluluk davasi
acabilmesi onemlidir. Dogrudan zarar ise, sirketin zararindan bagimsiz olarak, pay

sahiplerinin dogrudan dogruya ugramis olduklari zarardir’>.

TTK Tasart m. 193’te, pay sahiplerinin, birlesme islemlerine katilan kisiler ile
birlesmeyi denetleyen kisilere kars1 sorumluluk davasi agmasi konusunda dogrudan
ve dolayli zarar ayrimi yapilmamugstir. Fakat TTK Tasar1 m. 555, f. 1’de, sirketin
ugradigi zarar nedeniyle pay sahiplerinin de dava acgabilecekleri kabul edilmistir. Bu
iki hiikiim birlikte diisiiniildiigiinde, birlesme islemlerine katilan kisiler ile birlesme
islemlerini denetleyen Kkisilerin kusurlu davranislari nedeniyle sirketin zarara
ugramasi halinde pay sahiplerinin de aktif dava ehliyetinin bulundugunu kabul etmek
gerekir723 . Fakat dava neticesinde elde edilen tazminat pay sahiplerine degil sirkete

Odenir (TTK Tasar1 m. 555, f. 1).

Sirketin ugramis oldugu zarar nedeniyle, sirketin bizatihi kendisi veya
alacaklilar da dava agabilir (TTK Tasar1 m. 193). Devralan sirket, bu davayr kendi

zarar1 sebebiyle acabilecegi gibi birlesme neticesinde sona eren sirket veya

724

sirketlerin ugramis olduklar1 zararlar sebebiyle de acabilir Sirketin veya

720 Arslanli, Anonim Sirketler II-I1I, s. 181.

i Bunda siiphesiz alacaklilarin da menfaati vardir. Fakat ortakligin ekonomik anlamda gercek

sahibi olan pay sahipleri bundan daha fazla istifade eder.

2 Dogrudan ve dolayl zarar konusunda bkz. Camoglu, (Poroy/Tekinalp), N. 604-611a.

3 svigre hukukuna gore de zarar, dogrudan veya dolayli olabilir. Her iki durumda da pay

sahiplerinin aktif dava ehliyeti vardir. Bu yonde bkz. Beretta, Art. 108, N. 14;
Maurenbrecher, Art. 108, N. 20, 21.

724 Zira birlesme neticesinde devreden sirket veya sirketler sona erer. Tiizel kisilikleri sona eren bu

sirketlerin aktif dava ehliyeti yoktur. Fakat devreden sirketlerin ugramis olduklar1 zararlar
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alacaklilarin agmis oldugu sorumluluk davasi neticesinde zararin tazmin edilmesi,
pay sahiplerinin dolayli zararinin da tazmin edildigi anlamina gelir. Bu durumda pay
sahiplerinin dolayli zararlar1 kalmadigindan sorumluluk davasi a¢gmalar1 da soz

konusu degildir’®.

Birlesme kararinin goriisiildiigii genel kurulda olumlu yonde oy kullanan pay
sahipleri, karar aninda kendileri tarafindan bilinden maddi olgulara dayanarak

sorumluluk davas: acamaz’*°.

3. Pasif Dava Ehliyeti

a. Birlesme Islemlerine Katilan Kisiler

TTK Tasart m. 193, f. 1’e gore, birlesme islemlerine herhangi bir sekilde

katilmis olan biitiin kisiler, pay sahiplerine kars1 sorumludur.

Birlesme islemlerine pek cok kisi katilabilir. Bu kisilerden organ sifatiyla
hareket edenler oldugu gibi, sirket disindan danmismanlik hizmeti vermek seklinde
birlesme islemlerine katilanlar da bulunabilir. Bu kisiler arasinda hicbir ayrim
yapilmamasi sebebiyle, anonim sirkette organlarin sorumluluguna iligkin hiikiimler

bakimindan ¢eliskili bir durum ortaya cikar.

Anonim sirketlerde birlesme islemlerini yerine getirmekle, ozellikle birlesme

sozlesmesini yapmakla gorevli olan yonetim kuruludur. Birlesmede denetcilere ve

nedeniyle sorumluluk davasi agma hakki devralan sirkete gecer (Costan, Alacaklinin
Korunmasi, s. 271; Maurenbrecher, Art. 108, N. 17).

7 Aym sekilde pay sahiplerinin agmis oldugu dava neticesinde zararm tazmin edilmesi halinde

alacaklilarin ve sirketin dava agmasinda da hukuki yarar yoktur. Clinkii zarar tazmin edilmistir.

26 Costan, Alacaklinin Korunmast, s. 271.
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genel kurula da cesitli gorevler diiser fakat hukuki sorumluluk bakimindan 6ne ¢ikan,
denet¢iler ile birlikte yonetim kuruludur. Yonetim kurulu, birlesme islemlerinin
hukuka uygun yapilmasindan soruludur. Sorumluluk, esasen sirkete karsi olmakla
birlikte, yonetim kurulu pay sahiplerine karsi da sorumludur. Sorumlulugun kaynagi
ise sirket ile aralarinda bulunan sozlesmesel iliskidir. Yonetim kurulu bu hukuki
iliski cercevesinde kusuru ile vermis oldugu zararlardan sorumludur. Birlesme
islemlerini yonetim kurulu tek basina yerine getirmez. Bu konuda uzman kisilerden
yardim alir. Bu Kkisiler, anonim sirket icerisinden olmayan kisiler olabilir. Birlesme
islemlerine bir sekilde katilan bu kisilerin de yonetim kurulu gibi sorumlu oldugunu
sOylemek, anonim sirkette organlarin sorumlulugunu diizenleyen hiikiimlerin anlam
ve amacina aykiridir. Ciinkii bu kisiler ve anonim sirket arasindaki hukuki iliski ile
yonetim kurulu ve anonim sirket arasindaki hukuki iliski aym1 degildir. Kisaca ifade
etmek gerekirse, birlesme islemlerine bir sekilde katilmig olan bu kisiler, anonim
sirketin organm1 degildir ve hukuki sorumlulugun tesisinde bu husus dikkate

727 Ogellikle aralarinda genel-ozel hiikiim iliskisi bulunmasi gereken

hiikiimler arasinda sorumlu olan kisiler bakimindan bir uyum saglanmalidir’*®.

alinmalidir

TTK Tasart m. 193’i{in mehazi1 olan Isvigre Birlesme Kanunu m. 108, f. 1°de
de benzer sekilde, birlesmeye katilan tiim kisiler (Alle mit der Fusion, ... befassten
Personen) ifadesine yer verilmistir. Bu hitkkmiin gerek¢esinde de birlesmeye herhangi

bir sekilde katilan biitiin kisilerin sorumlu oldugu (haften alle mit der Fusion,... in

27 Halbuki anonim sirketlerde yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlarinin hukuki

sorumlulugunu diizenleyen TTK Tasart m. 553’te bu husus gozetilmistir. Kaynak kanunda,
“yonetim kurulu iiyeleri ile yonetim ve tasfiye ile ugrasan kisiler" ifadesine yer verilmis,
"ugrasan" sozcligl ile gorevli olmadig1 halde yonetime ve tasfiyeye karisan, talimat veren,
yonetimi ve tasfiyeyi yonlendiren, bir bakima arkadan yoneten biiyiik pay sahipleri basta olmak
tizere, gizli yoneticiler ve tasfiye memurlar1 (6gretideki deyimle, "fiili organ"lar) kastedilmistir.
Bu ibarenin hukukumuza aktarilmasi halinde amac1 ve Isvigre’deki anlayist asan bir anlam ve
boyut kazanacagi endigesiyle, “ugrasanlar” sozctigii Tasarr’ya alinmamistir. Bunun yerine
mevcut "yoneticiler" sozciigiiniin yorumlanmasi Ogreti ve yargi kararlarina birakilmistir
(Gerekce, TTK Tasar1 m. 553).

8 TTK Tasari m. 193, f. 1 ile m. 553 arasinda sorumlu kisiler bakimindan ortaya ¢ikan problem

m. 549 bakimindan da degerlendirilmelidir. Bu hiikiimler arasindaki uyumsuzlugun TTK
Tasarist m. 553’tin gerek¢esinde vurgulanan hususlarin, diger hiikiimlerin hazirlanmasinda
dikkate alinmamis olmasindan kaynaklandig1 yoniinde bkz. Costan, Alacaklinin Korunmasi, s.
273, dn. 92.
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irgendeiner Weise befassten Personen) ifade edilmistir’®.

Gerekgesiyle birlikte
degerlendirildiginde bu hiikiim ile TTK Tasar1 m. 193, f. 1’in, sorumlu kisileri aym
sekilde diizenledigi soylenebilir. Isvicre hukukunda da bu hiikmiin (FusG Art. 108)
0zel hiikiim niteliginde oldugu kabul edilmekte ve genel hiikiimler ile arasinda bir
uyum gozetilmektedir. Anonim sirketlerde hukuki sorumluluga iligkin hiikiimlerde,
yonetim kurulu iiyeleri ile yonetim ve tasfiye ile ugrasan kisiler730 ifadesine yer
verilmis olmas1 (OR Art. 754) ve birlesmede de bu istikamette bir ifade kullanilmasi

(FusG Art. 108) iki hiikiim arasindaki uyumun bir sonucudur’'. Fakat aym seyi TTK
Tasart m. 193, f. 1 ile TTK Tasar1t m. 553 i¢in s0ylemek miimkiin degildir.

TTK Tasarisi’'na gore birlesmede, birlesmeye herhangi bir sekilde katilmis
olan biitiin kisilerin sorumlu olmasi, anonim sirketlerde hukuki sorumlulugu
diizenleyen genel hiikiimlerle uyumlu degildir. Doktrinde bu iki davanin
benzerliginden ve her iki davanin da karar veren konumundaki kisiler ic¢in
bicimlendirilmis olmasindan hareketle, sorumlulugun alt derecedeki gorevlilere ve
sirket disindan damigsmanlik hizmeti verenlere genisletilemeyecegi ifade edilmistir.
Bu goriise gore, sadece birlesmeye katilan sirketlerden birisinde sekli ya da maddi
anlamda organ statiisii i¢cinde bulunan kisiler pasif dava ehliyetine sahip olmalidir.
Dolayisiyla anonim sirketlerde sadece yoOnetim kurulu iiyeleri degil, ortakligin
yonetimi ile gorevlendirilmis biitiin kisiler pasif dava ehliyetine sahip olmalidir.
Disaridan danigmanlik hizmeti verenler, karar veren kisilere kararlarina dayanak
olusturan temel bilgileri saglamakta, sirket ile aralarinda sirketler hukukuna dayanan
ozel bir iliski bulunmamaktadir. Bu tiir danismanlik hizmeti veren kisilerin
sorumlulugu sozlesmeye dayanmali, anonim sirkette organlarin sorumluluguna

iliskin hiikiimlere gidilmemelidir. Sonug¢ olarak avukatlar, noterler ve bankalar gibi

2 Botschaft, s. 4490.

0 OR Art. 754’te yer alan bu ifadenin Almancasi su sekildedir: “Die Mitglieder des

Verwaltungsrates und alle mit der Geschiftsfilhrung oder mit der Liquidation befassten
Personen...”

731 Anonim sirketlerde hukuki sorumlulugu diizenleyen hiikiimler (OR Art. 752-Art. 761) ile

birlesmede hukuki sorumlulugu diizenleyen FusG Art. 108 arasindaki uyum konusunda bkz.
Maurenbrecher, Art. 108, N. 27; Beretta, Art. 108, N. 19.
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disariddan danmigmanlik hizmeti veren kisilere karsi birlesmeden dogan sorumluluk

davasi (TTK Tasar1 m. 193) acilmayacagi kabul edilmelidir’**.

Isvicre hukukunda da birlesmeye katilan kisiler ifadesine yiiklenecek anlamin
onemine isaret edilerek, birlesme islemine katilan her bir kisinin pasif dava
ehliyetine sahip olmadigi ifade edilmistir’. Bu gorlise gore, birlesmeye katilan
kisiler Birlesme Kanunu'ndan (FusG) dogan yiikiimliiliiklerini ihlal ediyorsa
sorumludurlar. Bu kisilerin Birlesme Kanunu’ndan (FusG) dogan yiikiimliiliikleri
yoksa birlesmede hukuki sorumlulugu diizenleyen FusG Art. 108’e gore sorumlu
degildirler734. Kisaca birlesme islemlerine katilan kisilerin pasif dava ehliyeti,
Birlesme Kanunu’ndan dogan yiikiimliiliiklerinin bulunmasi ve bunun ihlal edilmesi
sartina baglidir. Birlesme Kanunu disinda baska bir kanuni yiikiimliiliigiin ihlali
halinde, 0Ozen yiikiimliiligiine aykirihik gibi, birlesmede hukuki sorumlulugu
diizenleyen FusG Art. 108’e dayanilarak sorumluluk davasi agilamaz’. Fakat boyle
bir durumda hukuki sorumlulugu diizenleyen genel hiikiimlerin uygulanacagini ve bu

hiikiimlere gore sorumluluk davasi agilabilecegini unutmamak gerekir.

b. Birlesmeyi Denetleyen Kisiler

Birlesmede, birlesmeyi denetleyen kisiler de pay sahiplerine karst sorumludur
(TTK Tasar1 m. 193, f. 2). Bu kisilerin sorumluluklar1 da yine kusurlu olmalarina ve

bunun neticesinde bir zarar meydana gelmesine baglidir.

732 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 273-274.

3 Maurenbrecher, Art. 108, N. 28. Ayni yonde bkz. von der
Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N. 1097.

Maurenbrecher, Art. 108, N. 11, 28; von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger,
N. 1097.

Maurenbrecher, Art. 108, N. 11; von der Crone/Gersprach/Kessler/Dietrich/Berlinger, N.
1097.

734

735
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Birlesmeyi denetleyen kisilerin hukuki sorumlulugunu diizenleyen bu
hilkkmiin kapsamini tayin etmek Onemlidir. Maddede “birlesmeyi ... denetlemis
kisiler” ifadesine yer verilmis fakat bu kisilerin kimler oldugu acik bir bi¢cimde
belirtilmemistir. Kaynak Isvicre Birlesme Kanunu'nda da benzer bir bicimde
denetlemeye katilan kisiler (“‘alle mit der Priifung ... befassten Personen”) ifadesi

kullanilmistir.

Anonim sirketlerde denetim konusu TTK Tasarisi’nda 0zel olarak ele
alinmistir. Birlesme konusunda, denetimin bagimsiz denetleme kuruluglar
tarafindan, uzman denet¢ilerce, uluslararasi standartlara gore yapilmasi prensibi
benimsenmis, kisaca bagimsiz denetime gecilmistir. Bagimsiz denetim, sirketin
bagimsiz denetciler tarafindan denetlenmesidir. Denet¢inin bagimsiz olmasi,
denetledigi sirket ile aralarinda konusu sirketin denetlenmesi olan bir is iligkisinin

bulunmamasidir’>®.

Anonim sirketlerde denet¢i; ortaklar1 yeminli mall miisavir veya serbest
muhasebeci mall miisavir sifatim1 tasiyan bir bagimsiz denetleme kurulusu olabilir.
Kiiciik sirketlerde ise en az bir veya birden fazla yeminli mali miisavir veya serbest

muhasebeci mali miisavir denetci se¢ilebilir (TTK Tasart m. 400, f. 1).

Birlesmenin denetimi konusunda yeterli bilgi ve deneyimi olmayan pay

sahiplerinin 6zel denetci atanmasini istemeleri de miimkiindiir’>

. Buna gore, anonim
sirkette her bir pay sahibi, pay sahipligi haklarinin kullanilabilmesi i¢in gerekli
oldugu takdirde ve bilgi alma veya inceleme hakki daha once kullanilmissa, belirli
olaylarin 6zel bir denetimle agikliga kavusturulmasimi giindemde yer almasa bile

genel kuruldan isteyebilir. Genel kurul talebi onaylarsa, sirket veya her bir pay sahibi

6 Gerekee, N. 73.

1 Sirketler toplulugu iliskileri icin de 6zel denetci atanmasini istemek miimkiindiir (TTK Tasar1

m. 406). Ozellikle holding ici birlesmeler konusunda bu mekanizmanin isletilmesi yararh
olabilir. Fakat burada yapilacak inceleme TTK Tasarisi'nda “6zel denetim isteme hakki”
baslig1 altinda diizenlenen hiikiimlerle sinirli olacaktir.
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otuz giin icinde, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden

bir 6zel denet¢i atanmasini isteyebilir (TTK Tasart m. 438).

Genel kurulun 6zel denetim talebini reddetmesi halinde, sermayenin en az
onda birini, halka agik anonim sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri veya
paylarimin itibari degeri toplami en az bir milyon Tiirk Lirasi olan pay sahipleri ii¢ ay
icinde sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden 6zel denetci
atamasini isteyebilir. Dilek¢e sahiplerinin, kurucularin veya sirket organlarinin,
kanunu veya esas sozlesmeyi ihlal ederek, sirketi veya pay sahiplerini zarara
ugrattiklarini, ikna edici bir sekilde ortaya koymalar1 hélinde 6zel denet¢i atanir
(TTK Tasar1 m. 439). Mahkeme, istem ¢ercevesinde inceleme konusunu belirleyerek
bir veya birden fazla bagimsiz uzmani 6zel denetim i¢in gorevlendirir (TTK Tasar1

m. 440).

Ozel denetci birlesme konusunda bir inceleme yaparak bir rapor hazirlar ve
bu raporu mahkemeye verir ve rapor mahkeme kanaliyla sirkete teblig edilir (TTK

Tasar1 m. 442).

Birlesmede 6zel denet¢inin sorumlulugu ile ilgili olarak TTK Tasart m. 193,
f. 2 hitkkmiiniin uygulanip uygulanmayacagi ise agik degildir. Maddenin lafzindan bu
kisilerin de birlesmenin denetimine bir sekilde katildiklari, diger bir ifadeyle
birlesmeyi bir sekilde denetledikleri, bu sebeple TTK Tasart m. 193, f. 2’nin
kapsamina dahil olduklar diisiiniilebilir. Fakat TTK Tasar1 m. 193, f. 2’de
diizenlenen, birlesme islemlerini denetleyen kisilerin hukuki sorumlulugudur.
Denetlenmesi gereken birlesme islemleri ise Ozellikle birlesme sozlesmesi ve
birlesme raporudur. Bu belgeleri denetleyecek olan, bagimsiz islem denetcisidir.
Bagimsiz islem denet¢isi, birlesme sozlesmesi ve birlesme raporunu denetledikten
sonra bir de rapor hazirlar. Buna denetim raporu denir. Pay sahiplerinin korunmasi

acisindan islem denetgisi tarafindan hazirlanacak olan denetim raporu biiyilk neme
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sahiptir’®,

Bu raporunun gercegi yansitmamasi halinde pay sahipleri zarara
ugrayabilir. Buna islem denet¢isinin kanundan dogan yiikiimliiligiinii ihlal etmesi
sebep olmussa, pay sahipleri birlesmeyi denetleyen bu kisilere karst sorumluluk
davasi acarak zararin tazminini isteyebilir. Kanaatimizce TTK Tasar1t m. 193, f. 2’ye
gore sorumluluk davasi agilacak kisiler iste bu denetim faaliyetini gergeklestiren
kisilerdir. Bu sebeple 6zel denetcilerin sorumlulugu konusunda bu hiikme degil,

hukuki sorumlulugu diizenleyen genel hiikiimlere bakmak gerekir.

Anonim sirketlerde hukuki sorumlulugu diizenleyen genel hiikiimlerde bu
konuda da bir diizenleme yapilmistir. TTK Tasar1 m. 554’te birlesmeyi denetleyen
islem denetgisi ve 6zel denetgilerin kanundan dogan yiikiimliiliiklerini ihlal etmeleri
ve bunda kusurlu bulunmalar1 halinde pay sahiplerine karsi vermis olduklar

zararlardan sorumlu olacaklart ifade edilmistir.

TTK Tasar1t m. 193, f. 2 ile TTK Tasar1 m. 554 arasinda benzerlikler
bulunmakla birlikte farklilar da mevcuttur. Aralarinda genel-6zel hiikiim iliskisi
bulunmas: gereken bu maddeler arasinda hangisinin 6zel hiikiim oldugu ise agik

degildir ve farkli yorumlara miisaittir.

c. Birlesmeye Katilan Diger Sirketler Adina Birlesme Islemlerine

Katilanlar ile Birlesmeyi Denetleyenler

Birlesmede, birlesme islemlerine katilan veya birlesmeyi denetleyen kisilerin,
birlesmeye katilan diger sirketlerin pay sahiplerine karsi da sorumlu olup olmadigi
konusunda TTK Tasarisi’'nda acik bir hiikiim bulunmamakla birlikte, Isvicre

hukukunda buna cevaz verilmektedir’>’.

% islem denetgisinin, denetim gorevi yaminda pay sahiplerini, ortaklig1 ve iiciincii kisileri koruma
yiikiimliiliigii bulunup bulunmadig konusunda bkz. Beretta, Art. 108, N. 59.

3 Beretta, Art. 108, N. 15.
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Hukukumuzda da TTK Tasart m. 193’{in genis yorumlamaya miisait oldugu,
ihlal edilen yiikiimliiliigiin birlesmeye katilan diger sirketlerin pay sahiplerini de
koruyucu nitelik tasimasi halinde bu hitkkme dayanilabilecegi ifade edildikten sonra;
aktif dava ehliyetinin kiilli halefiyet yoluyla devralan sirket ile bu sirketin pay
sahiplerine gecmesinin ortaya konulan sorunun pratik agidan ©Onemini azalttig

belirtilmistir*.

4. Dava A¢cma Siiresi

TTK Tasart m. 193’te dava agma siiresi diizenlenmemistir. Bu nedenle genel
hiikiimlere bakilmahdir’*'. TTK Tasart m. 560’a gore, “sorumlu olanlara karsi
tazminat istemek hakki, davacimin zarart ve sorumluyu ogrendigi tarihten itibaren iki
ve her hdlde zarart doguran fiilin meydana geldigi giinden itibaren bes yil gecmekle
zamanasimina ugrar. Su kadar ki, bu fiil cezayt gerektirip, Tiirk Ceza Kanununa
gore daha uzun dava zamanasimuna tabi bulunuyorsa, tazminat davasina da bu

zamanasimi uygulanir”.

Bu siire hukuki niteligi itibariyle, TTK Tasart m. 191 ve 192’ye gore agilacak
davalardaki siirelerden farklidir. Zira bu bir zamanasimi siiresidir. TTK Tasart m.
191 ve 192°deki siireler ise hak diisiiriicii niteliktedir. Isvicre hukukunda da aym

sekilde genel hiikiimlerdeki zamanasimu siiresi uygulamir (OR Art. 760)"*%.

740 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 275.

s Costan, Alacaklinin Korunmast, s. 270.

"2 Vogel/Heiz/Behnisch, Art 108, N. 25.
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SONUC

“Anonim Sirketlerin Birlesmesinde Pay Sahiplerinin Korunmasi” baglikli bu

calismada varilan sonuclar 6zetle soyledir:

Birlesme, ekonomik anlamda biiylimek icin oldugu kadar mali durumun
iyilestirilmesi i¢in de bagvurulan bir yeniden yapilandirma yontemidir. Birlesme iki
sekilde olur. Bunlar; devralma ve yeni kurulus seklinde birlesmelerdir. Devralma
seklinde birlesme; en az bir sirketin diger bir sirket tarafindan devralinmasidir. Yeni
kurulus seklinde birlesme ise; birden fazla sirketin yeni kurulan bir sirket tarafindan
devralinmasidir. Esasen, “devralma”, birlesmenin her iki tiiriinde de ortaktir. Bu
nedenle Tiirk hukukunda ve yabanci hukuklarda birlesme, devralma seklinde
birlesme esas alinarak incelenir. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'nda da birlesme
konusu, devralma seklinde birlesme esas alinarak, ayrintili bir bicimde

diizenlenmistir.

Birlesmede, birlesmeye katilan sirketlerden en az biri sona erer. Fakat sona
ermeyi bir tasfiye siireci izlemez. Ciinkii birlesme nedeniyle sona erecek olan sirketin
malvarligi, kiilli halefiyet ilkesi nedeniyle aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak devralan
sirkete gecer. Bu sebeple birlesmede tasfiye yapilmasina gerek yoktur. Kiilli
halefiyet ve tasfiyesiz sona erme, birlesmenin karakteristik 6zellikleridir.
Birlesmenin temel unsurlar ise pay sahiplerinin ve malvarliklarimin aym sirket tiizel

kisiligi altinda bir araya gelmesidir.

Pay sahiplerinin birlesmesi, birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerinin
ayn1 cati altinda toplanmasidir. Bunun i¢in devreden sirketin pay sahiplerine,
devralan sirketin paylar: verilir. Boylece birlesme ile birlikte sona erecek olan sirkete
bagl ortaklik haklarinin, farkli bir sirket biinyesinde de olsa devam etmesi saglanir.

Buna birlesmede “pay sahipliginin devamlilig ilkesi” denir.
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Pay sahipliginin devamlilig: ilkesine gore; devreden sirketin pay sahipleri,
malvarliginin aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak devralan sirkete intikal etmesinin bir
karsilig1 olarak devralan sirketten pay alir. Bunun icin devralan sirkette bir sermaye
artirim1 yapilir ve ortaya ¢ikan paylar, devreden sirketin pay sahiplerine verilir.
Devreden sirketin pay sahipleri bu paylar1 kendiliginden (ipso iure) kazanir. Bunun
icin baska bir islem yapmaya gerek yoktur. Birlesmenin ticaret siciline tescili

yeterlidir.

Birlesmede, pay sahipliginin devamlilig ilkesinin bir geregi olarak yapilan
sermaye artirimi neticesinde ortaya cikan paylart devralan sirketin pay sahipleri
iktisap edemez. Burada riichan hakki uygulanmaz. Sermaye aritirimi ile birlikte
ortaya ¢ikan paylar, miinhasiran devreden sirketin pay sahiplerine aittir. Bu durum
devralan sirkette dengelerin degismesine ve bir giic kaybi1 yasanmasina sebep olur.
Bu gii¢ kaybi, devralan sirkette kontrolii elinde bulunduran giiciin degismesine dahi

yol agabilir.

Anonim sirketlerde kontrol tamamen degilse de biiyiik oranda cogunlugun
elindedir. Cogunluk bu giicii birlikte hareket eden pay sahiplerinden alir. Anonim
sirketlerde ¢cogunluk, her zaman olmasa da pek cok konuda s6z sahibidir ve biiyiik
oranda kontrolii elinde bulundurur. Birlesme neticesinde pay sahiplerinin sayisi
artacagindan ve mevcut pay sahipleri yeni paylari iktisap edemeyeceginden, eskiden
cogunluk teskil eden pay sahipleri giic kaybina ugrar. Bu gii¢ kaybi, genel kurulda
nitelikli c¢ogunlugun arandigr durumlarda karar alinamamasina veya c¢ogunluk

vasfinin tamamen kaybedilmesine neden olabilir.

Anonim sirketin kontrolii biiyiik oranda cogunlugun elinde olmakla birlikte,
azinlik da sirketin kontroliinde séz sahibidir ve bu anlamda bir giictiir. Birlesme
neticesinde, ¢cogunluk pay sahiplerinde oldugu gibi azinlik pay sahiplerinde de bir
giic kayb1 yasanir. Netice itibariyle birlesme, devralan sirkette kontrolii elinde

bulunduran giiciin zayiflamasina, baska bir ifadeyle giic kaybina neden olur. Bunun
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sebebi ise, birlesmede gecerli olan pay sahipliginin devamliligi ilkesine gore

devreden sirketin pay sahiplerine tahsis edilmis olan paylardir.

Birlesmede paylarin degisimi iligskisi bu sekilde hem devreden hem de
devralan sirketlerin pay sahiplerini etkiler. Pay sahiplerinin birlesmeden
etkilenmemesi miimkiin degildir. Burada 6nemli olan, pay sahiplerinin haklarinin

zarara ugramamasidir. Bunun i¢in de pay sahiplerinin 6zel olarak korunmasi gerekir.

Birlesmede pay sahiplerine saglanan hukuki korumanin pek ¢ok yonii vardir.
Bireysel haklardan azinlik haklarina, anonim sirket sistemi i¢cinde pay sahiplerinin
menfaatlerini korumaya yardimci olan tiim haklar bu kategoride degerlendirilebilir.
Birlesme pay sahiplerinin menfaatine degilse, pay sahipleri buna her sekilde karsi
cikabilir. Fakat pay sahiplerinin karsi cikmasi birlesmenin olmayacagi anlamina
gelmez. Ciinkil genel kurulda birlesme karar1 alinirsa bu karar birlesmeye karsi ¢ikan
pay sahiplerini de baglar. Birlesme kararinin iptali i¢in agilan dava da olumlu

neticelenmeyebilir. Bu bakimdan pay sahiplerinin 6zel olarak korunmasi gerekir.

Pay sahiplerinin 6zel olarak korunmasinda paylarin degisimi iliskisi tizerinde
ayrica durmak gerekir. Ciinkii birlesme bu temel iizerine kuruludur. Pay sahiplerinin
menfaatleri de bu cercevede degerlendirilir. Pay sahipleri, paylarin degisimi iliskisine
gore devralan sirkette yeni paylar iktisap edebilir ve pay sahipligi sifatim1 bagka bir
sirkette de olsa siirdiirebilir. Fakat bu kuralin istisnalar1 vardir. Paylarin degisimi
iliskisinde kiisuratt izale nevinden pay sahiplerine yapilan Odemeler ile pay
sahiplerinin iradi veya zorunlu olarak birlesmenin disinda tutulmasi (¢ikma ve
cikarilma) bu kuralin istisnalaridir. Fakat bu durumda dahi pay sahiplerinin

menfaatleri hakkaniyet Olciisiinde korunur.

Pay sahiplerinin iradi olarak ayrilma akcesi alarak sirketten ayrilmalar1 teknik
anlamda bir “¢cikma hakki” dir. Tasarida bunun icin bir siire ongoriilmemis olmasi ise

bir eksikliktir. Bu eksikligin birlesme sdzlesmesinin igerigine iliskin 146. maddeye
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veya c¢ikma hakkini diizenleyen 141. maddeye bir hiikiim eklenerek giderilmesi
yerinde olacaktir. Birlesme sozlesmesinde sadece ayrilma akgesinin kararlagtirilmasi
halinde ise ortada bir se¢imlik hak yoktur. Pay sahipleri zorunlu olarak ayrilma
akcesini alarak sirketten ¢ikmak durumundadir. Bu nedenle de bir “cikarilma” soz

konusudur.

Paylarin degisimi iliskisi, pay sahiplerinin korunmasi sisteminin temelini
teskil eder. Birlesmede pay sahiplerine taninan c¢esitli haklar ise bu sistemin diizgiin
bir bicimde islemesini saglar. Bu haklarin basinda pay sahiplerinin birlesme islemleri
hakkinda bilgi alma ve birlesme belgelerini inceleme hakki gelir. Pay sahipleri bilgi
alma ve inceleme haklarin1 kullanarak birlesme hakkinda bilgi sahibi olur ve
haklarin1 bilingli bir bicimde kullanabilir. Birlesmeye karar verecek olan pay

sahipleri oldugundan bu bilgilendirme gereklidir.

TTK Tasarisi’'nda birlesmede bilgi alma ve inceleme hakki ayrintili bir
bicimde diizenlenmis olmakla birlikte bu hiikiimlerin, 6zellikle Isvicre hukukundan
ayrilan yonleriyle ve bir biitiin olarak incelenmesi gerekir. Bu konuda 6rnegin,
inceleme hakkinin sadece pay sahipleri ile simirli olmadigt TTK Tasarisi’nin
sisteminde kiiciik olcekli sirketlerde pay sahiplerinin onayiyla inceleme hakkindan
vazgecilmesi iizerinde durmak gerekir. Isvicre hukuku bakimindan sadece pay
sahiplerine taninmis olan bir hakkin yine pay sahiplerinin onayiyla kaldirilmas1 bir
vazgecme olarak degelendirilebilir fakat inceleme hakkim ilgili diger kisilere de
taniyan TTK Tasaris1 icin aynm seyi sOylemek miimkiin degildir. Bu bakimdan pay
sahiplerinin inceleme hakkini1 kullanmaktan vazge¢mesinin ilgili diger kisiler icin de

tesir icra edip etmedigi acikliga kavusturulmalidir.

Pay sahiplerinin korunmasi amacimna hizmet eden diger bir hak ise
birlesmenin goriisiildiigli genel kurula katilma ve oy kullanma hakkidir. Birlesmenin
akibeti buna baglidir. Bu bakimdan birlesmede belirleyici olan pay sahiplerinin
iradesidir. Fakat iradeler farkli tecelli edebilir. Onun i¢indir ki karar alma siirecinde

gecerli olan nisaplar (toplanti ve karar nisabi) Tasari’da ayrintili bir bigcimde
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diizenlenmistir. Birlesme konusunda pay sahiplerinin iradesi de ancak bu nisaplar

oOlciisiinde belirleyici olur.

Birlesme kararinin imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun onayina tabi olup
olmadig ile ilgili olarak TTK da oldugu gibi TTK Tasarisi’nda da ac¢ik bir hiikkme
yer verilmemistir. TTK bakimindan pay sahiplerinin korunmasi konusunda yeterli
hukuki koruma olmadigi icin birlesme kararinin imtiyazli pay sahipleri genel
kurulunun onayina tabi oldugu soylenebilir. Fakat Tasar1 ile bu konuda etkin bir
hukuki koruma getirilmis oldugundan artik imtiyazli pay sahiplerinin bu sistem
icinde dogrudan korundugu bu bakimdan birlesme kararinin ayrica imtiyazli pay
sahipleri genel kurulu tarafindan onaylanmasina gerek olmadigini kabul etmek

gerekir.

Birlesmede pay sahiplerinin sahip oldugu haklardan biri de dava hakkidir.
Pay sahipleri birlesmenin iptali yoluna gidebilecegi gibi, birlesmede sorumlulugu
bulunan kisilere kars1 sorumluluk davasi da agabilir. TTK Tasarisi’nda bu davalara
ek olarak pay sahiplerinin denklestirme talebinde de bulunabilecegi diizenlenmistir.
Denklestirme talebine iligkin bu dava, paylarin degisimi iliskisindeki denklestirme

akcesi (Spitzenausgleich) ile karistirrlmamalidir.

Denklestirme akgesi, birlesme sozlesmesinde, devreden sirketin pay
sahiplerine devralan sirketin paylart yerine uygun bir karsilik verilmesinin
kararlastirilmasidir. Denklestirme davasi ise, devreden sirketin pay sahiplerine
paylarin degisimi iliskisi nedeniyle verilen paylarin veya denklestirme akcesinin

uygun olmamasi nedeniyle taninan bir haktir.

TTK Tasart m. 191°e gore, denklestirme davasini devreden veya devralan
sirketlerin pay sahipleri acabilir. Pay sahiplerine taninan bu hakkin temelinde
paylarin degisimi iliskisi vardir. Paylarin degisimi iliskisine yabanci olan fakat

birlesmeden etkilenen kisilere burada yer verilmemesi isabetli ise de ayni seyi intifa
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senedi sahipleri icin sdylemek miimkiin degildir. Ciinkii intifa senedi sahipleri de
paylarin degisimi iliskisi cercevesinde korunmaktadir (TTK Tasari m. 140, f. 5). Bu
nedenle intifa senedi sahiplerinin de denklestirme talebinde bulunabileceklerini kabul
etmek gerekir. Fakat paylarin degisimi iligkisine yabanci olan ancak birlesmeden
etkilenen kisilerin (6r: alacakliklar) denklestirme talebinde bulunmalar1 s6z konusu
degildir. Denklestirme davasinda karar, davaci ile ayn1 hukuki durumda bulunmalari
halinde birlesmeye katilan sirketlerin pay sahipleri i¢in de hiikiim ifade eder. Bunun
icin pay sahiplerinin davaya katilmalarina veya ayrica dava agmalarina gerek yoktur.
Birlesme kararina katilan (olumlu yonde oy kullanan) pay sahipleri de bu hakka
sahiptir. Bu konuyla ilgili olarak, denklestirme davasinin birlesme kararinin

gecerliligini etkilemeyecegini de ifade etmek gerekir.

Birlesmede pay sahiplerinin sahip oldugu diger bir dava hakki, birlesmenin
iptalidir. Birlesme, bir genel kurul kararina dayandigindan bunun iptali de
miimkiindiir. TTK’ya gore iptal davasi, genel kurul kararinin iptaline iliskin
hiikiimlere tabidir. TTK Tasarisi’nda ise bu konu 6zel olarak diizenlenmistir (TTK
Tasart m. 192). Bu diizenlemeye gore, birlesmeye iliskin hiikiimlere ve acikca ifade
edilmemis olmakla birlikte genel hiikiimlere aykirilik halinde birlesmenin iptali
istenebilir. TTK Tasarisi’na gore birlesme, istisnai olarak, yonetim kurulu karariyla

da gerceklesebileceginden, bu kararin iptali de miimkiindiir.

Birlesmenin iptali istemini hakli goren mahkeme birlesme kararini iptal eder.
Birlesme kararinin iptali ile birlikte birlesme de iptal edilmis olur. Iptal davasina
konu olan birlesme kararinin mahkeme tarafindan degistirilmesi veya diizeltilmesi
miimkiin degildir. Fakat birlesme islemlerinde bir eksiklik varsa, mahkeme taraflara
bunun giderilmesi icin bir siire verir. Hukuki sakathk, verilen siire icinde
giderilemiyorsa veya giderilememisse mahkeme birlesme kararimi iptal eder ve
gerekli onlemleri alir (TTK Tasar1 m. 192). Iptal geriye etkili (ex tunc) sonug

dogurur.
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Birlesmede pay sahiplerinin sahip oldugu diger bir dava hakki ise sorumluluk
davasidir. TTK’da 6zel olarak diizenlenmeyen fakat genel hiikiimlere gore agilmasi
miimkiin olan bu dava, TTK Tasarisi’nda 6zel olarak diizenlenmistir (TTK Tasar1 m.
193). Bu hitkme gore, pay sahipleri birlesme islemlerini gerceklestiren ve birlesmeyi

denetleyen kisilere kars1 sorumluluk davasi acabilir.

Sorumluluk kusur esasina dayanir. Sorumluluk davasinin acilabilmesi i¢in
birlesmenin tamamlanmis olmasi sart degildir. Fakat sorumluluk davasina sebep olan
zarar, genellikle birlesmenin tamamlanmasiyla birlikte ortaya cikar. Birlesmenin
tamamlanmasi i¢in ise tescil sarttir. Tescil olmadan birlesme hiikiim ifade etmez ve
buna bagli bir zarar s6z konusu olmaz. Fakat bu durum, tescilden Once ortaya bir

zarar ¢ikmayacagi anlamina da gelmez.

Anonim sirketlerde hukuki sorumluluk konusunun TTK Tasarisi’nda
birlesmeyi de i¢ine alacak sekilde ayrintili bir bicimde diizenlenmis olmasi (TTK
Tasar1t m. 549-561) ve birlesmedeki sorumluluk davasi (TTK Tasar1 m. 193) ile
aralarinda 6zel-genel kanun iliskisi kurulmamasindan kaynaklanan sorun
uygulamada farkli yorumlarin ortaya c¢ikmasina sebep olacak niteliktedir. Bu
bakimdan ayni konuyu farkli bir bicimde diizenlemekten kaynaklanan sorun mutlaka

coziilmelidir.

Birlesmede pay sahiplerinin korunmas: sistemi genel olarak bu haklardan
olusur fakat bu 6zel koruma sistemi, pay sahiplerinin genel hiikiimlerin sagladig:
korumadan yararlanamayacagi anlamina gelmez. Bu konuda énemli olan, birlesmede
pay sahiplerinin korunmasinin Isvicre ve Alman hukuklarinda oldugu gibi TTK
Tasarisi’nda da 6zel olarak diizenlenmis olmasi ve bu hiikiimlerin bir biitiinliik i¢cinde

yorumlanmasidir.
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