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OZET

Sirket birlesme ve devralma islemleri glinlimiizde popiiler konumda olan ticari
faaliyetlerdendir. Bu  popiilarite tim diinyada oldugu gibi llkemizde de
gozlemlenebilmektedir. Sirketler faaliyetlerini stirdiirebilmek ve genisletebilmek basta olmak
tizere farkli nedenlerden dolay1 birlesme ve devralmalara girisebilirler. Birlesme ya da
devralma gayesinde olan sirketlerin bu dogrultuda takip etmeleri gereken belirli adimlar
vardir. Birlesme ve devralmalarin mantig1 basit olsa da islemlerin gergeklestirilmesi i¢in takip
edilmesi gereken adimlar bunun aksine oldukca zor ve karmasiktir. Sirketlerin giristikleri bu
siiregler cogu zaman da uluslararasi nitelikte olabilmekte yani yabancilik unsuru
icerebilmektedir. Birlesme ve devralmalarin gergeklestirilmesi siirecinin karmasik karakteri
sebebiyle de islemin taraflar1 arasinda ihtilaflarin dogmasi olduk¢a dogal olmaktadir. Bu
uyusmazliklarin ¢6ziimii noktasinda da uyusmazlik ¢6ziim yontemi olarak tahkimin tercih
edilmesi sik sik glindeme gelen ve {izerine tartisilan bir durumdur. Bu dogrultuda tahkimin ve
uluslararasi ticari tahkim barindirdig1 avantajlar birlesme ve devralmalardan dogabilecek olan
uyusmazliklarin ¢6ziimii noktasinda bir tercih sebebi olmasini saglamaktadir. Bu islemlerden
dogan uyusmazliklarin klasik 6zel borg iligkilerine gore daha karmasik olmasi sebebi ile
taraflar arasindaki uyusmazligin devlet mahkemeleri yerine bu konu fiizerinde uzman
hakemler ya da hakemler kurulu tarafindan ¢6ziimlenmesi mantikli bir se¢imdir. Ayrica
yabancilik unsurunun siklikla yer aldigi bu uyusmazliklarda tahkimin saglamis oldugu
esneklik tekrardan bu uyusmazliklarin tahkime tabi kilinmasi yoniinden olumlu bir etkiye
sahiptir. Bu uyusmazliklarin tahkime -elveriglilik bakimindan degerlendirilmesinde ise
devralma islemlerinin tahkime elverisliligi karsisinda ciddi goriisler ileri siliriilmemis fakat
birlesme islemlerinde taraflarin iradelerinden bahsedilemeyecegi bu sebeple de tahkime
elverisli olmadig: ifade edilse de yine de taraflar arasindaki s6zlesme hukuku kapsamindaki
uyusmazliklarin tahkime elverigli olabilecegi ifade edilmistir. Bu anlamda birlesme ve
devralmalarin taraflarinin aralarinda dogabilecek olan ihtilaflar1 devlet mahkemeleri yerine
hakemler nezdinde ¢6zmeyi kararlastirmalart mantikli bir se¢enektir. Tahkime uygulanacak
olan hukukun se¢imi noktasinda da taraflarca dogrudan agik olarak uygulanacak olan
hukukun se¢iminin yapilmasi Ongoriilebilirligi artirarak taraflara yargilamadan umduklar
neticeleri almalarinda yardimei olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Birlesmeler, Devralmalar, Tahkim, Uluslararas: Ticari Tahkim
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ABSTRACT

Mergers and acquisitions are one of the popular commercial activities today. This
popularity can be observed in our country as well as all over the world. Companies may
engage in mergers and acquisitions for different reasons, especially to maintain and expand
their operations. Companies aiming for a merger or acquisition have certain steps to follow in
this regard. While the logic behind mergers and acquisitions is simple, the steps to execute
these transactions are quite complex and challenging. These processes that companies
undertake can often be international in nature, that is, they may contain a foreign element.
Due to the complex character of the merger and acquisition process, it is quite natural for
disputes to arise between the parties to the transaction. Preferring arbitration as a dispute
resolution method for resolving these disputes is a frequently brought up and discussed issue.
In this respect, the advantages of arbitration and international commercial arbitration make it
a preferred choice in resolving disputes that may arise from mergers and acquisitions. Since
the disputes arising from these transactions are more complex than classical private relations,
it 1s a logical choice for the disputes between the parties to be resolved by arbitrators or
arbitrators who are experts on this subject instead of state courts. In addition, the flexibility
provided by arbitration in these disputes, where the foreign element is frequently involved,
has a positive effect in terms of submitting these disputes to arbitration. In the evaluation of
these disputes in terms of arbitrability, serious opinions were not put forward against the
arbitrability of acquisition transactions, but although it was stated that the will of the parties in
merger transactions cannot be mentioned and therefore it is not arbitrable, it was still stated
that disputes within the scope of contract law between the parties may be arbitrable. In this
sense, it is a logical option for the parties to mergers and acquisitions to decide to resolve any
disputes that may arise between them before arbitrators instead of state courts. At the point of
choosing the law to be applied, making a clear choice of the law to be applied by the parties
will increase predictability and will help the parties to get the results they expect from the
trial. At the point of choosing the law to be applied to the arbitration, making a clear choice of
the law to be applied by the parties will increase the predictability and will help the parties to

get the results they expect from the trial.

Keywords: Mergers, Acquisitions, Arbitration, International Commercial Arbitration
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GIRIS

Giliniimiizde en sik duydugumuz ve kullandigimiz kavramlardan birisi hi¢ siiphesiz ki
kiiresellesmedir. Kiiresellesme kavrami 06zellikle ticaret s6z konusu oldugunda siklikla
tizerine tartisilan ve diisiiniilen bir mesele olarak karsimiza ¢ikmaktadir zira kiiresellesme ile
devletler arasindaki sinirlar adeta ortadan kalkmis ve sirketlerin tiim diinyada rahat bir sekilde
faaliyette bulunmasi neredeyse standart hale gelmistir. Boylece sirketler bulunduklari
devletlerin sinirlarin1 asarak farkli pazarlarda faaliyet gostermeye baslamis ve bu da rekabetin
biitiin diinyada daha da ciddilesmesine sebebiyet vermistir. Bu durum da sirketlerin
faaliyetlerini slirdiirebilmek ve biiyliyebilmek adina farkli adimlar atmalarini zorunlu
kilmistir.

Kiiresellesmenin getirdigi rekabet dolayisiyla kendini ciddi bir varlik siirdiirme
miicadelesinde bulan sirketler faaliyetlerini siirdiirebilmek adina farkli ¢oziimler tiretmislerdir.
Bunlardan birisi de aymi kiiresellesme kavraminda oldugu gibi giinliik hayatta ve hukukta
siklikla duyulan birlesme ve devralma kavramlaridir. Sirketlerin gerek faaliyeti siirdiirebilmek
ve biiyliyebilmek gayesi basta olmak {izere farkli gerekgelerle basvurmus oldugu birlesme ve
devralmalar diger diinya iilkelerinde oldugu gibi bizim iilkemizde de siklikla gerceklestirilen
islemlerden biri haline gelmistir.

Birlesme ve devralmalar her ne kadar gilinlilk hayatta siklikla duyulan kavramlar
olsalar da bu islemlerin gerceklestirilmesi diisliniilenden ¢ok daha ciddi ve zordur. Meseleye
yabancilik unsuru da dahil olunca taraflarin bu siirecte goz oniinde bulundurmalar1 gereken
daha fazla mesele ortaya ¢ikmaktadir. Taraflar arasinda dogabilecek olan ihtilaflarin ¢6ziimii
meselesi de bu anlamda 6ne ¢ikan durumlardan hig siiphesiz biridir.

Birlesme ve devralmalarda isleme katilan taraflar arasinda dogabilecek muhtemel
ihtilaflarin ¢6ziimlenmesi hususunda tahkim siklikla akillara gelen bir uyusmazlik ¢oziim
yontemidir. Tahkim, birlesme ve devralmalar gibi kompleks bir meselede taraflar arasindaki
uyusmazliklart ¢éziimlemek noktasinda o6zellikle uluslararasi karaktere sahip birlesme ve
devralmalarda siklikla tercih edilen bir uyusmazlik ¢6ziim yontemi olmustur.

Uluslararasi ticari tahkimin karakteri hig¢ siiphesiz birlesme ve devralmalarda taraflarin
tahkimi tercih sebebi olmustur. Uluslararasi ticari tahkim taraflarin ihtiyaglarina cevap
vermek noktasinda yeterlilik saglasa da elbette yine de kusursuz bir ¢oziim yolu oldugunu
soylemek pek de dogru bir yaklasim olmayacaktir. Ayrica belirli hallerde taraflarin

uyusmazlik ¢6ziim yontemi olarak tahkime bagvurma olanaklari da bulunmayabilir. Bdylece



de uluslararasi ticari tahkimin birlesme ve devralma islemlerinde tercih edilmesinin faydali
olup olmadigi ile birlesme ve devralmalarin tahkime elverisliligi meselesi de giindeme
gelebilecektir. Calismamizda da birlesme ve devralma islemlerinin uluslararasi ticari tahkim
ile bir degerlendirmesi yapilmaya caligilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde Oncelikle sirket kavramimin genel c¢ercevesi ve
aciklamasi yapilarak unsurlart agiklanmis, ardindan birlesme ve devralma iglemlerinin tarihsel
gelisimi, birlesme ve devralma kavramlarinin neler oldugu, sirketlerin birlesme ve
devralmalara basvurma nedenleri ile islem siireci detayli bir sekilde incelenmistir. Tiirk
hukukunda birlesme ve devralma islemlerine iligkin olarak kanun koyucu tarafindan yapilan
hukuki diizenlemeler de bu boliimde ele alinmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise uluslararasi ticari tahkim ile sirket birlesme ve
devralma islemleri arasindaki iliski incelenmistir. Ilk olarak, uluslararas: ticari tahkim
kavramin ne oldugu agiklanmaya ¢alisiimis ve bu uyusmazlik ¢6ziim yonteminin birlesme ve
devralma islemleri baglamindaki avantajlar1 ve dezavantajlari ele alinmis, boylece birlesme ve
devralmalara katilan taraflarin bir uyusmazlik ¢6ziim yontemi olarak tahkime
basvurulmalarinin dogru bir tercih olup olmadigi noktasinda agiklamalara yer verilmistir.

Calismanin devaminda ise, birlesme ve devralmalardan dogabilecek olan muhtemel
uyusmazliklarin neler olduklar1 tespit edilmeye ¢alisilmistir. Son olarak da uluslararas: sirket
birlesme ve devralmalarinda tahkimin uygulanabilirligi iizerinde durulmus ve birlesme ve
devralma iglemlerinin tahkime elverisli olup olmadig ile tahkimde uygulanacak olan hukukun

belirlenmesi ve hakem kararinin iptali meselesi ele alinmaya ¢aligilmistir.



BIiRINCi BOLUM

SIRKET BIRLESME VE DEVRALMA iSLEMLERI

1.1. Genel Olarak Sirket Kavram
1.1.1. Sirket Kavram ve Sirketin Unsurlari

Calismada sirketlerin birlesme ve devralma islemlerinin ele alinacak olmasi ve kimi
zaman sirket birlesme ve devralmalarinda sirketin unsularinin ve 6zelliklerinin 6nem arz
edebilecek olmasi sebebiyle konuya giris yapmadan once sirketin unsurlarinin kisaca
aciklanmasinda fayda olacaktir.

Sirket kavrami Tiirk Dil Kurumu sozliigiine gore Arapga kokenli bir sézciiktiir ve
ortaklik anlamma gelmektedir!. Sirket kavrammmn Ingilizce karsiligi olan “Company”
sOzciigii ise Black’s Law Dictionary ile 6nemli sayida insan ya da insan topluluklarinin
olusturdugu ortak bir amaci olan ve bazi ticari ya da endiistriyel tesebbiislerin ya da diger
mesru iglerin icra edilmesi i¢in bir araya gelen 6nemli sayida kisilerden olusan bir birlik ya da
dernek olarak agiklanmistir?.

Mevzuatimizda sirket kavramina yénelik olarak Tiirk Ticaret Kanunu’nda® bir
tanimlama ya da unsurlarini sayan bir diizenleme bulunmasa da Tiirk Borglar Kanunu* ile adi
ortakligin tanimina yer verilmistir’. Her ne kadar TBK’da yer verilen adi ortaklik, tiizel
kisilige sahip olmasa da yine de bir ortaklik olmasi sebebiyle 6gretide Ticaret hukukunda
sirketler kapsaminda ele alinmaktadir®.

Tirk Borg¢lar Kanunu 620. maddesinde kanun koyucu tarafindan adi ortaklik
sozlesmesine yonelik olarak, iki veya ikiden daha fazla olacak sekilde kisilerin emekleri ile
mallarin1 miisterek bir gayeye ulasmak icin giristikleri s6zlesmenin adi ortaklik sézlesmesi
oldugu diizenlenmesi yapilmistir. Ogretide, verilen kanun maddesinde yapilmis tanimlamanin
adi ortakliga yonelik olsa da diger tiim sirketler tipleri i¢in de kabul edilebilecek genel bir

tanimlama oldugu savunulmustur’.

! Tiirkce Sozliik, 1988, 2:1388.

2 Black, Black’s Law Dictionary, 352.

3 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Resmi Gazete Tarih: 14/2/2011 Say1: 27846, Kanun No:6102
4 Tiirk Borglar Kanunu (TBK), Resmi Gazete Tarih :4/2/2011 Say1: 27836, Kanun No:6098
5 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 15.

6 Pulagli, Sirketler hukuku genel esaslar, 11.

7 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 15.



Bu dogrultuda 6gretide sirket kavrami i¢in yapilan tanimlamalar oldukga birbirlerine
benzer konumdadirlar. Bahtiyar sirketi “ortaklik (sirket), iki ya da daha ¢ok kisinin, ortak bir
amaca ulasmak i¢in emeklerini ve mallarini (sermayelerini) birlestirmeyi tistlendikleri bir
sozlesmedir” seklinde bir tanimlamamistir®. Bilgili ve Demirkapn ise sirketi “sirket, iki veya
daha fazla kisinin mal veya emeklerini belli bir amacla birlestirmek suretiyle olusturduklar
ortakliktir.” seklinde bir tanimlamada bulunmustur’. Cebi, sirketi “iki ya da daha fazla
kisinin emeklerini ve mallarini ortak bir amaca erismek iizere birlestirdikleri kigi birligi”
seklinde tanimlamistir'®.

Doktrindeki yazarlara paralel olarak Kayithan, TBK m. 620 ile adi ortakligin
diizenlemesine yer verildigini, bu diizenlemeden adi ortakligin tanimina ve unsurlarina
ulagilabilecegini ve diger sirket tipleri bakimindan da bu tanimlamanin ve unsurlarin
uygulanabilecegini ifade etmis ve TBK. m. 620/2 hiikmii geregince adi ortakligi, sirket
kavrami bakimimdan “torba sirket” olarak nitelendirmistir!®.

Gilnliik hayatta sirket kavramindan bahsedilince aslinda akillara gelen hi¢ siiphesiz
ticaret sirketleri olmaktadir. Ticaret sirketlerine iliskin olarak da TTK genel bir tanima yer
vermemis olsa da kanunun 124. maddesi ile bu ticaret sirketlerinin neler oldugu diizenlenmis
ve diizenlenen her sirket tiiriiniin diizenlemesinin ilk kisminda bu sirketlerin tanimlarina yer
verilmistir!?,

TTK m.124/1 ile ticaret sirketlerinin kollektif, komandit, anonim, limited ve
kooperatif sirketler oldugu diizenlemesine yer verilmistir. Kanun maddesinde verilen bu
sayim numerous clausus yani sinirhi sayidadir ve bu sebeple de kanunda gosterilen sirket
tipleri haricinde yeni bir ticaret sirketi kurulmasi miimkiin degildir'?.

Adi ortakliga dair verilen kanun hiikmiinden yola ¢ikarak 6gretideki yazalar sirketin
bes unsuru oldugu ve bu unsurlarin kisi unsuru, sézlesme unsuru, sermaye unsuru, ortak amag
unsuru ve bu amaci gergeklestirmek {izere esit ve etkin olarak ortak emek gosterme (Affectio

societatis) unsuru oldugunu ifade etmislerdir'®.

8 Bahtiyar, 15.

° Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 2.

10 Cebi, Sirketler Hukuku, 39.

! Kayihan, Sirketler Hukuku, 46.

12 Pulasly, Sirketler hukuku genel esaslar, 51.

13 Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, 108; Cebi, Sirketler Hukuku, 41. Poroy bu
goriisli elestirmektedir. Yazar, TBK’nin m. 620/2 hilkkmii geregince kanun maddesindeki ortakliga iliskin
sartlarin bir sdzlesmede bulunmasi halinde, sdzlesmenin taraflarmin niyetleri baska olsa bile burada TBK
anlaminda adi ortakliktan s6z edilecegini ifade etmektedir. Poroy/Tekinalp, Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar
Hukuku, 1:13.

4" Poroy/Tekinalp, Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 1:20; Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 12;
Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 15; Kayihan, Sirketler Hukuku, 47; Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 2;
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1.1.1.1. Sirketin Unsurlar
a. Kisi Unsuru

Hukukumuzda sirket kurulabilmesi i¢in kural olarak minimum iki kisinin bulunmasi
gerekmektedir!®. Sirketlerin kuruculariysa gercek veya tiizel kisi de olabilir's. Fakat tiim
sirketler i¢cin bu durum gegerli degildir zira 6rnegin kollektif sirketlerde tiim ortaklarin,
komandit sirketlerde ise komandite ortaklarin gercek kisi olmas1 gerekmektedir!’.

Her ne kadar sirket kurabilmek i¢in birden fazla kisinin bir arada bulunmasinin sart
olmasi1 kural olsa da kanunlar ile bu duruma istisnalar O6ngoriilmiistiir. Somutlagtirmak
gerekirse, TTK m. 573 ile limited sirketin, bir ya da daha fazla gercek yahut tiizel kisilerce
kurulabilecegine iliskin diizenlemeye yer verilmistir. Limited sirketin bdylece tek ortakli
olarak kurulmalar1 miimkiin kilinmistir'®. Benzer bir diizenlemeye de anonim sirket yéniinden
TTK. m. 338’de yer verilmistir. Bu cihette anonim sirketlerin de limited sirketler gibi tek
ortakl1 olarak kurulmasi miimkiindiir'®.

Bir diger durum ise kanun koyucu tarafindan iki kisiden daha fazla kisinin bir arada

bulunmasmin zorunlu kilindig1 hallerdir. Kooperatifler Kanunu?®’

nda kanunun koyucu
tarafindan kanunun 2. maddesinde kooperatiflerin asgari olarak 7 ortagin imzalayacagi ana
sozlesmeyle kurulabilecegi hiikkmiine yer verilmistir. Boylece bir kooperatifin kurulabilmesi
i¢in asgari olarak 7 kisinin kooperatifi kurmak igin bir araya gelmesi gerekmektedir®!. Benzer
sekilde, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirkette de ortak sayisi en azindan bes kisi

olmaldir®?. Kisi sayist bakimindan ayrica kanun koyucu tarafindan azami yani iist limit

getirilmesi de miimkiindiir. Ornegin limited sirketler, elli kisiden fazla ortaktan olusamaz?>.

Kaya ve Tatli, Ticaret Hukuku — I, 220-22; Cebi, Sirketler Hukuku, 39; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari
Isletme ve Sirketler Hukuku, 237-40.

15 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 15; Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 2; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar,
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 16.

16 Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 3; Kaya ve Tath, Ticaret Hukuku — I, 220; Cebi, Sirketler Hukuku, 39.
17 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 15-16; Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 3; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar,
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 25; Cebi, Sirketler Hukuku, 39.

'8 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 2; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 16;
Cebi, Sirketler Hukuku, 39; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 237.

19 Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 16; Cebi, Sirketler Hukuku, 39; Cetiner ve
Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 237.

20 Kooperatifler Kanunu, Resmi Gazete Tarih: 10/5/1969 Say1: 13195, Kanun No:1163

21 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 2; Cebi, Sirketler Hukuku, 39; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari
Isletme ve Sirketler Hukuku, 237.

22 Cebi, Sirketler Hukuku, 39; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 3.

23 Kayihan, Sirketler Hukuku, 47-48; Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 2-3; Cebi, Sirketler Hukuku, 39.
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Sirket ortagi olabilmek igin ehliyet bakimindan hususi bir diizenleme yoktur?*.
Dolayistyla da Tiitk Medeni Kanunu'nda® fiil ehliyeti bakimindan getirilen genel

diizenlemeler, sirket ortag1 olmak konusunda da uygulanacaktir®S.
b. Sozlesme Unsuru

Sirketler rastlantisal birlikler olmayip sirketlerin ortaklarinin birbirleriyle akdettikleri
sozlesmeler neticesinde meydana gelmektedirler?’. Buna ragmen yine de dgretide sirketlerin
TBK anlamindaki sdzlesmelerden farkli kabul edilmesi gerektigi ifade edilmektedir?®.

Ogretide Borglar Kanunu anlaminda sozlesmeler ile sirket sdzlesmesinin farklari
bakimindan farkli karsilastirmalar yapilmustir. Ornegin klasik sozlesmelerde her zaman iki
taraf bulunuyor olsa da sirketler de ise tek ortakli limited sirketler gibi tek taraf bulunabilir®®.
Klasik sozlesmelerde sozlesmenin taraflarinin ¢ikarlarinin karsit olsa da, sirketlerde ise
s6zlesmenin taraflarinin yani sirket ortaklarinin menfaatleri ayn1 yondedir®®. Tam iki tarafa
borg yiikleyen sozlesmelerde, sozlesmenin taraflarinin edimlerinin yaklasik olarak birbirleri
ile dengeyi korumasi beklenir fakat sirketlerde ise ortaklarin edimlerin esit ya da dengeli
olmasi gerekliligi yoktur>!.

Yukarida orneklendirilen farkliliklardan 6tiirii, TBK ile diizenlenen sézlesme genel
hiikiimleri, ortaklik s6zlesmelerine dogrudan uygulama alan1 bulmayacaktir*?. Aksine somut
olaya uygulanabilir 6zel bir hiikiim bulunmamasi halinde, uygun distiigii dlgiide TBK
hiikiimlerin uygulanmasi gerektigi kabul edilmektedir>.

Sirket sozlesmesinde gecerlilik sartt bulunmamakla birlikte ticaret sirketleri
bakimindan so6zlesmenin yazili olmasi ile sozlesmenin taraflarinin imzalarinin noter
tarafindan onaylanmasi ya da s6zlesmenin dogrudan ticaret sicil miidiirliiglinde imzalanmasi

gerekmektedir**. Sirket sozlesmelerinin barindirmasi gereken hususlar yéniinden kanun

24 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 3; Cebi, Sirketler Hukuku, 39; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari
Isletme ve Sirketler Hukuku, 237.

25 Tiirk Medeni Kanunu, Resmi Gazete Tarih : 8/12/2001 Say1: 24607, Kanun No:4721

26 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 16; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 3; Cebi, Sirketler Hukuku, 39.

27 Cebi, Sirketler Hukuku, 40.

28 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 17; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 3; Cebi, Sirketler Hukuku, 40.

2 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 17.

30 Bahtiyar, 17; Cebi, Sirketler Hukuku, 40.

31 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 18.

32 Bahtiyar, 18; Cebi, Sirketler Hukuku, 40; Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 4.

33 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 18; Cebi, Sirketler Hukuku, 40.

3% Cebi, Sirketler Hukuku, 40. Benzer sekilde Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 28-
29.



koyucu adi ortakliklar i¢in kanun ile bir diizenlenme getirmemis, TTK ile diizenlenen sirketler

icin ise kanunda sirket sézlesmesinde bulunmasi zorunlu hususlar acikca diizenlenmistir™.
c. Sermaye Unsuru

Sermaye, sirketin siiphesiz en 6nemli unsurlarindan biridir. Sirketler, faaliyetlerini
devam ettirebilmesi*® ve hedeflerine ulasabilmesi®’ icin sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar.
Ortaklik s6zlesmelerinde, ortaklarin sirkete sermaye koymalari sarttir®®, Bu sermayeler nakdi,
ayni ve emek sermayesi seklinde olabilir®®. Ortaklarn sirkete sermaye olarak koyabilecekleri
nakdi sermaye para, alacak ve ¢ek, bono gibi kiymetli evraklardir®’. Ogretide kripto paralarin
da ayni sermaye olarak koyulabilecegi ifade edilmistir*!.

Ortaklarin sirkete sermaye olarak koyabilecekleri ayni sermayeler taginir mallar,
tasinmaz mallar ve fikri ve sinai haklar gibi degerler olabilir*?. Emek sermayesinin ise teknik
bilgi, ticari itibar, miisteri portfoyli ve ayrica is tecriibesi olabilecegi Ogretide ifade
edilmistir*®. Emek sermayesi olarak getirilebilen kisisel emek, bir defaya mahsus olabilecegi
gibi devamli, gecici ve donemsel olabilir**. Aksine mevzuatta hiikiim bulunmadig1 miiddetce,
sermaye olarak konulabilen kiymetlerin yalnizca biri ya da birden fazlas1 ayni1 anda sermaye
olarak getirilebilecektir®’.

Belirli sirketler i¢cin konulmas1 gereken sermaye alt limiti bakimindan da diizenlemede
bulunabilmekte olup anonim ve limited sirketlerin kurulabilecekleri asgari sermaye kanun
koyucu tarafindan acikca belirlenmistir*®. Bunlarin haricinde de &zel kanunlar ile sirketlerin
kurulmasi i¢in ortaklar tarafindan getirilmesi gerekecek asgari sermaye tutarina iligkin olarak

da diizenlemeler kanun koyucu tarafindan éngoriilmiistiir*’.

35 Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 4.

3 Bilgili ve Demirkapi, 5; Cebi, Sirketler Hukuku, 40.

37 Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 238; Bilgili ve Demirkapa, Sirketler hukuku, 5.
38 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 20; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 5.

¥ Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 5; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 238;
Kayihan, Sirketler Hukuku, 53.

40 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 5; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 238;
Kayihan, Sirketler Hukuku, 53.

41 Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 239.

2 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 5; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 238-
39; Kaythan, Sirketler Hukuku, 53.

43 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 5.

# Poroy/Tekinalp, Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 47.

4 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 19.

46 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 6; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 239.
47 Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 239.
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Sermaye olarak getirilebilecek degerler oldukca genis olsa da her sermaye her sirkete
getirilemez*®. Sirketin her ortagi, sirket sozlesmesi ile getirmeyi iistlendigi her sermaye
dolayisiyla sirkete karst sorumludur®. Calismada yukarida verilen sermaye gesitlerinin
tamaminin adi sirkete, kollektif sirkete ve komandit sirkete komandite ortak tarafindan
sermaye olarak getirilmesi miimkiindiir’®. Bunlardan farkli olarak emek sermayesi anonim
sirkete, limited sirkete ve komandit sirkete komanditer ortak tarafindan dahil

edilemeyecektir’!.
d. Ortak Amac¢ Unsuru

Sirketlerin ortaklar1 tek bir ortak amag icin bir araya gelmekte olup bu ortak amag
genellikle kazang elde etmek ve elde edilen bu kazancin paylasilmas iizerine olmaktadir®?. Bu
anlamda ticaret sirketlerini, dernekler ile vakiflardan ayiran temel kistas ortak amag
unsurudur®. Vakiflar ve dernekler, sirketlerin aksine hayri amagcla bir araya gelmektedirler™*.

Farkli sirket tipleri i¢in kanun koyucu bu bakimdan farkli hiikiimler ihdas etmistir.
Kazang elde etmek ve elde edilen kazancin paylasilmasi hususu adi sirket icin TBK m. 622 ile
de ortaya konulmustur®. Adi sirketin aksine, TTK 331 maddesine gore anonim sirketler,
573/3 maddesi geregince de limited sirketler kanun koyucu tarafindan yasaklanmamis
herhangi bir ekonomik gaye ile kurulabilecegi kanun koyucu tarafindan kabul edilmistir>®.

Kooperatifler bakimindan ise diger sirket tiplerinden farkli bir diizenlemeye gidilmis
ve Kooperatifler Kanunu ilk maddesinde kooperatiflerin ortak amaglarinin kooperatif
ortaklarinin ekonomik ¢ikarlar: ile bilhassa meslek ya da gecimlerine dair gereksinimlerini
i1sgiicli ya da finansal destekleri ile karsilikli olarak yardim, dayanisma ve de ayrica kefalet

bi¢iminde saglayip korumak oldugu diizenlemesine yer verilmistir’’.

8 Bilgili ve Demirkaps, Sirketler hukuku, 5.

4 Pulasly, Sirketler hukuku genel esaslar, 20.

50 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 5; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 239.
3! Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 5; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 239.
52 Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 6; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 248;
Cebi, Sirketler Hukuku, 40. Benzer sekilde Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 33.

>3 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 22.

34 Cebi, Sirketler Hukuku, 40.

55 Cebi, 40.

56 Bahtiyar, Ortakltklar Hukuku, 21.

57 Bahtiyar, 21; Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 7; Kayihan, Sirketler Hukuku, 51.
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e. Ortak Amaca Ulasmak icin Caba Goésterme Unsuru ( Affectio Societatis)

Affectio societatis terimi Latince bir terim olup ortak amaca ulasmak igin ortak ¢aba
gosterme unsurunu karsilamaktadir>®. Ifade edildigi iizere, kanun koyucu TBK’da adi ortaklik
icin tiim sirketler bakimindan uygulanacak bir tanimlama yapmis olsa da, kanun maddesinde
caba gostermeye iliskin bir diizenleme bulunmamasina ragmen bu unsur doktrindeki yazarlar
tarafindan ortakligin unsurlari arasinda gosterilmektedir>®.

Bu unsur geregi sirket ortaklarimin sirketin amaclari dogrultusunda c¢aba vermesi
gerektigi kabul etmektedir®. Bu unsura gére, ortak amaca ulasilmast igin her bir ortagin ¢aba
sarfetmesinin yaninda ayrica sirketin amacina ulagmasini engelleyebilecek fiillerden uzak
durulmasi da gerekmektedir®!.

Ortak amaca ulagmak icin ortak ¢aba gdsterme unsuru, sahis sirketlerinde diger ticaret
sirketlerine nazaran daha kuvvetli olarak goriilmektedir®?. Dogal olarak da sermaye sirketleri

bakimindan bu unsurun sahis sirketlerine gére az oldugu dgretide ifade edilmektedir®.
1.1.2. Sirketlerin Sinmiflandirilmasi

Sirketlerin, farkli perspektiflere gére kategorize edilmesi miimkiindiir. Ornegin
ogretide sirketler diizenlendikleri kanuna gore bir simiflandirma yapilmustir. Ogretideki bazi
yazarlar, sirketin TTK ile diizenlenip diizenlenmedigine gore bir ayrima giderek sirketleri adi
sirket ve ticaret sirketleri olarak ele almistir®. Bazi yazarlar ise bu ayrima benzer olarak
sirketleri diizenlendikleri kanuna gore ii¢ grupta ele almis ve bunlarin TTK ile diizenlenen
sirketler, TBK ile diizenlenen sirketler ve 6zel kanunlar ile diizenlenen sirketler oldugunu
ifade etmistir®. Ogretide ayrica sirketin tiizel kisiligi bulunup bulunmadigina gore®, sahis

sirketi-sermaye sirketi®’ gibi ayrimlara da gidilerek sirketler kategorize edilmistir.

38 Kayihan, Sirketler Hukuku, 54.

3 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 31.

0 Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 7, Kayihan, Sirketler Hukuku, 54; Cebi, Sirketler Hukuku, 41.

! Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 22; Cengil vd., Sematik Sirketler Hukuku, 24. Benzer sekilde; Bilgili ve
Demirkapi, Sirketler hukuku, 7.

2 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 31; Kayihan, Sirketler Hukuku, 54; Cebi, Sirketler Hukuku, 41.

63 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 22; Kayihan, Sirketler Hukuku, 54-55; Cebi, Sirketler Hukuku, 41; Bilgili ve
Demirkapi, Sirketler hukuku, 8.

% Pulasly, Sirketler hukuku genel esaslar, 6; Kayihan, Sirketler Hukuku, 46.

5 Poroy/Tekinalp, Tekinalp/Camoglu, Ortakitklar Hukuku, 1:12; Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 13;
Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 1-3; Cebi, Sirketler Hukuku, 41.

% Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, 107; Poroy/Tekinalp, Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar Hukuku, 1:17; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 3-4; Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 15-16.

87 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 8; Poroy/Tekinalp, Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 1:18;
Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 4-7; Kaya ve Tath, Ticaret Hukuku — I, 218-20; Bilgili ve Demirkap1, Sirketler
hukuku, 16-17.



1.2. Birlesme ve Devralmalar
1.2.1. Birlesme ve Devralmalarin Tarihsel Gelisimi

Ticari hayatta faaliyette bulunan sirketler, faaliyetlerini siirdiirebilmek ve biiylitmek
icin mevceut kosullara ayak uydurmak zorundadirlar ve bu sebeple de ortakliklar kimi zaman
farkli bunlar1 saglamak adma farkli sirketler ile birlesmeye kimi zaman da baska bir sirketi
devralma yoluna bagvurabilirler.

Bu anlamda birlesme ve devralma islemleri tiim diinyada oldukc¢a popiiler
islemlerdendir ve diinyanin hemen hemen her yerinde siklikla kullanilan ve popiilaritesi ile
hacmi siirekli biliyliyen islemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu egilimin lilkemizde de
bulundugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir. Bu yonde Ogretide birlesme ve devralma
islemlerinin basarili olduklan takdirde hizli bir zenginlesme firsati sunmalar1 gerekgesiyle
sirket yoneticileri tarafindan organik biiylimeye gore daha cekici bir tercih olarak goriilmeye
devam edecegi ifade edilmistir®®. Birlesme ve devralma kavramlar ilk ortaya c¢iktig1 giinden
bu yana katlanarak daha da biliylimektedir. Soyle ki 2021 yilinda birlesme ve devralma
islemlerinde diinya genelinde toplamda 5.9 trilyon Amerikan Dolar1 gibi ¢ok ciddi bir rakama
ulasmistir®.

Sirket birlesmesi ve devralmasi kavramlar1 Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’de
dogup biiyiiyen bir kurum olup baslangici 19. vyiizyila kadar gitmektedir’®. Sirket
birlesmelerinin 1800'lerde ortaya ¢ikisindan sonra zaman iginde dort dnemli dalga yasandigi’!
ve ekonomik buhranin ardindan da o6zellikle 1898 ile 1902 yillar1 arasinda sirket
birlesmelerinde artis yasandigi ifade edilmektedir’?. Ulkemizdeki sirket birlesme islemlerinin
seyrinin, genel olarak diinya geneli ile, benzer olarak ilerledigi kabul edilmektedir’®. Hatta,
sirket birlesme islem sayilari ile bu islemlerin degerlerinin kiigiik farkliliklar disinda diinya
edilmistir’*. Tiim bu durumlarin benzer sekilde devralmalar bakimindan da gegerli oldugunu

ifade etmek yanlis olmayacaktir.

68 Cartwright ve Cooper, Mergers and acquisitions, 14.

6 “Global M&A Report 2023, 5.

0 Turanly, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 251.

"1 Yilgor, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma Islemlerinin Makro Ekonomik Etkileri”, 119.

72 Sahin, “Tiirkiye’deki Sirket Birlesmeleri Verilerinin Yillar itibariyle Analizi ve Diinya Geneli, ABD, AB ve
Asya-Pasifik Verileri ile Karsilagtirmasi”, 64.

73 Sahin, 255.

74 Sahin, 252.
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Ulkemizde 1990'larmn basindan 2000'lere kadar olan birlesme ve devralmalar,
ekonominin serbestlesmesiyle hiz kazanmistir’>. Rekabet Kurumu 2022 yilina dair raporunda
toplam 245 birlesme ve devralma islemi incelendigini, bildirilen bu islemlerin igslem bedelinin
ise toplamda 72 milyar 209 milyon Tiirk Liras1 oldugu rapor etmistir’®>. Rekabet Kurumu
tarafindan incelendigi bildirilen islemler aslinda iilkemizde ¢ok daha fazla sayida birlesme ya
da devralma islemi ger¢eklestigini ortaya koymaktadir zira kurum tarafindan sadece kanun ile
kendisine yiiklenilen islemler yoniinden incelemede bulunacaktir. Bu anlamda iilkemizde de
birlesme ve devralmalarin ciddi sayilarda gerceklestirildigi sdylenebilir.

Kiiresel ekonomilerin birbirine daha fazla baglandik¢a birlesmeler ve devralma
islemleri de giderek uluslararasi bir mesele haline geldigini sdyleyebilmek miimkiindiir’’. Bu
baglamda kiiresellesen ekonomiler nedeniyle sirketler uluslar {izeri diizeyde sik sik islemler
gerceklestirmektedirler. Dolayisiyla da yabancilik unsurunun birlesme ve devralmalar
bakimindan siklikla karsimiza ¢ikan bir hukuki kurum oldugunu sdylenebilir.

Ulkemizde gergeklesen birlesme ve devralma islemlerinin, énemli bir kism1 yabanci
sirketlerin Tiirk sirketlerini satin aldig1 ice dogru yatirimlar olusmaktadir’®. Bu durumun genel
olarak iki nedeni oldugu &gretide ifade edilmistir. Ilk olarak yabanci sirketler genellikle Tiirk
sirketlerine kiyasla daha fazla finansal kaynaga sahiptirler ve Tiirk sirketlere gore genisleme
konusunda daha istekli isteklidirler’®. Ikinci olaraksa ¢cogu Tiirk hedef sirket aile sirketi olup
bu sirket sahiplerinin sirketlerini paraya ¢evirmekten memnuniyet duyarlar®.

Yukarida da yer verildigi tlizere her sirket farkli gerekgelerle birlesme ve devralma
islemlerine basvuruyor olsa da arastirmalar yatirimcilarin hukuken daha iyi diizenlenmis
pazarlara daha fazla yatirim yapma egiliminde oldugunu gostermektedir®'. Dolayisiyla da bu
durum birlesme ve devralma islemlerinin hukuki olarak daha da etraflica ele alinmasi ve
diizenlenmesi gerektigini agik¢a ortaya koymaktadir. Caligmanin devaminda bu husus daha
ayrintisiyla agiklanacak olsa da yeri geldigi i¢in sdylemeliyiz ki hukukumuz bu anlamda bu

ithtiyaglara ne yazik ki cevap verebilecek diizeyde olmaktan ¢ok uzaktir.

7> Omiir, Tung, ve Diiren, “Patterns of Mergers and Acquisitions in Turkey in the Era of ‘New Normal’”, 1614.
76 “Birlegsme Devralma Goriiniim Raporu”, 2,10.

7 Stowell ve Stowell, Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity, 96.

78 Turung, The Law and Practice of Mergers and Acquisitions in Turkey, 5.

7 Turung, 5.

80 Turung, 5.

81 Ciobanu, “Mergers and Acquisitions”, 1246.
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1.2.2. Birlesme ve Devralma Kavramlar

Uluslararasi literatiirde devralma seklinde birlesme yolu “absorption”, yeni kurulug
bi¢imde birlesme yolu ise “amalgamation” seklinde adlandirilmaktadir®?. Latincede birlesme
“fusion” terimi ile ifade edilmektedir®’. Tekrardan birlesme islemi, Almanca’da “Fusion”,
Italyanca’ da “Fusione”, Fransizca’da “Fusion”, seklinde ifade edilmektedir®*.

Yukarida verilen terimler ile  “combination”,  “merger”, ‘“acquisition”,
“consolidation” terimler1 Ogretide ¢ok zaman es anlamhi kullanilmakta oldugu
goriilmektedir®. Ogretide “merger”, “acquisition”, “consolidation” ve “takeover” terimleri
dilimizde kullanilan “sirket birlesmesi” ve ‘“devralma” terimlerine karsi kullanilsa da bu
terimlerin sinirlarinin  belirgin  olmamasi sebebiyle birbirleri yerlerine de kullanildig:
goriilmektedir®®. Hukuk &gretisi haricinde de giindelik hayatta tiim bireyler bu terimleri sik
stk duyuyor olsalar da ¢ogu kimse bir birlesme islemi ile devralma islemi arasindaki farki
rahat bir sekilde belirleyemedigi i¢in bu konular anlaminda halk arasinda bir kafa karisikligi
bulunmaktadir.

Ogretide birlesme islemleri, birden fazla sirketin varliklar tasfiye edilmeden mevcut
bir sirketin ya da kurulacak olan yeni sirketin ¢atisinin altinda bir araya gelmelerini seklinde
tanimlanmigtir®.  Ogretideki  yazarlarin  bircogu verilen ciimleye benzer sekilde
tanimlamalarda bulunmuslardir®®.

Hukukumuz da bu tanimlara benzer olarak iki sekilde birlesme islemi yapilabilecegi
kanun koyucu tarafindan diizenlenmistir. Birlesmeye iliskin hukuki diizenlemeler, TTK nin
gerekcesinde de ifade edildigi iizere Isvigre'nin 30/10/2003 tarihli, "Birlesme, Boliinme, Tiir
Degistirme ve Malvarligi  Devrine Iliskin ~ Federal ~Kanun™dan  yararlanilarak

diizenlenilmistir®®. Hukukumuzda bu yénde her ne kadar birlesme islemleri iki farkli sekilde

8 Turanly, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 40.

8 Tirk, Ticaret Ortakliklarimin Birlesmesi, 3. Atf Turanly, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gore Ticaret Sirketlerinin
Birlesmesi, 40-41. yararlanilarak yapilmistir.

8 Tirk, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, 3. Atf Eker Turhan, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu
Cercevesinde Anonim Sirketlerin Devralma Yolu ile Birlesmesi”, 5. yararlanilarak yapilmistir.

8 Yiicebas, “Sirket Birlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamas1”, 14.

8 Sezer, “Sirket Birlesmeleri ve Performans Olgiimii: Tiirkiye’de Halka Ac¢ik Sirket Birlesmelerinin Faaliyet
Performansi Olgiimii Uzerine Bir Uygulama”, 6.

87 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 60.

8 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 68; Kayihan, Sirketler Hukuku, 95; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 545;
Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitab1, 124; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve
Sirketler Hukuku, 277; Cengil vd., Sematik Sirketler Hukuku, 41; Cebi, Sirketler Hukuku, 65; Goktiirk, “Tiirk
Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi1 Sorunlar”, 635; Altas, Anonim Sirketler
Hukuku, 520.

8 Bu anlamda daha genis agiklamalara

https://www.muglabarosu.org.tr/Upload/files/pdf/TTK %20Madde%20Gerek%C3 % A7eleri.pdf adresindeki
6102 Sayili Kanunun Gerekgesi’nin 44. Sayfa ve devamindan ulasilabilir. Son Erisim Tarihi: 16.05.2024
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gerceklestiriliyor olsa da her iki ayri birlesme tiirii bakimindan da ayni1 mevzuat hiikiimleri

0 Bu mevzuat

uygulanacak olup tekrardan ayni hukuki neticeler meydana gelecektir
hiikiimleri ¢calismanin devaminda etraflica ele alinacaktir.

Bu calismaya konu olan “Mergers and acquisitions” ya da “M&A” ifadesi, bu
calismada oldugu gibi birlesme ve devralmalar seklinde ifade edilirken Ogretideki bazi
yazarlar tarafindan’! birlesmeler ve satin almalar olarak da cevrilmektedir. Burada aslinda
birlesmeler ve devralmalar ifadesi ile yukarida verilen devralma tanimdan farkli olarak
“acquisition” kavrami ile aslinda bir sirketin ortaklik yapisinda bir degisme olmadan bu
sirketin paylarmin tamammin baskaca bir sirket tarafindan devralinmasi hali mevcuttur®.
Ogretideki farkli yazarlar da bu yonde, “acquisition” kavrammin bir sirketin farkli bir diger
sirketin varliklarinin veya hisselerinin satin alinmasi hallerini oldugunu ifade etmektedirler®>.

Burada sirket varliklarinin ya da hisselerinin satin alinmasi halleri agiklanmalidir.
Sirket varliklarinin satin alinmasi ifadesi ile tanimda anlatilmaya ¢alisilan durum aslinda ticari
isletmenin satin alinmasi iken hisselerin satin alinmasi durumu ile ifade edilmeye ¢aligilan ise
pay satis sozlesmeleridir. Ticari isletmenin devri, bir ticari isletmenin taraflarin aralarindaki
devir anlagsmasina gore, faaliyetlerini siirdiirebilecek bigimde bir biitiin olarak, yalnizca tek
islem ile bir kisiden digerine kalic1 bir sekilde devredilmesi olarak 6gretide tanimlanmustir®,
Burada tanimi verilen bu islem ile bir ticari isletmenin satis suretiyle devri hali de bir
devralma islemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukarida verilen acquisition kavramina dahil oldugu ifade edilen hisselerin satin
alinmasi1 durumunu ifade eden pay satis sézlesmesine iliskin olarak 6gretide bir saticinin
sahibi oldugu paylarinin miilkiyetini aliciya devrettigi paylarin karsiliginda alicinin ise bir
licret borcunu yiiklenmis oldugu hukuki islem tamimlamasi yapilmistir®>. Pay satim
sozlesmelerinde, alic1 taraf paylarin fiyatlarin1 6demeyi yiiklenirken satici taraf ise s6z konusu
paylarn miilkiyetini devrini ya da temlikini {istlenmektedir”®. Hukukumuzda da hukuki
niteliginin Tiirk Bor¢lar Kanunu kapsaminda satis sézlesmesi oldugu ifade edilmektedir®’. Bu

sozlesmesel iliski ifade edilirken 6gretide hisse devri, hisse satisi, hisse satimi, pay devri, pay

% Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, 125.

oV Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 40.

2 Turanl, 42-43.

93 Cartwright ve Cooper, Mergers and acquisitions, 30; Yilgor, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma
Islemlerinin Makro Ekonomik Etkileri”, 119-20. Benzer sekilde Sherman ve Hart, Mergers & Acquisitions From
AtoZ, 11.

% Cengil, Ticari Isletmenin Devri, 29.

9 Tiirky1lmaz, Anonim Ortakliklar Hukukunda Pay Satis Sozlesmeleri Ekseninde Saticinin Beyan ve Tekeffiilleri,
9.

% Tiirkyilmaz, 78.

7 Tiirky1lmaz, 81.
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satim1 ve pay satigi sozlesmesi gibi ifadelerin kullanildigina rastlanilmasi miimkiindiir. Bu
sozlesme sekli sirket birlesme ve devralmalarinda pratikte en ¢ok kullanilan sekil olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tekrardan devralma islemlerinde de uygulamada en ¢ok pay satimi
islemleri gerceklestirilmektedir. Bu sozlesme tipi hem iilkemizde hem de tiim diinyada ¢ok sik
olarak gerceklestirilmektedir. Bu ¢alismada da bu yonde bir sirketin bagka bir sirketin sirket
varliklarinin (ticari isletme) ve sirketin hisselerinin (pay satimi) satin almasi devralma

kapsaminda kabul edilerek agiklamalarda bulunulmustur.
1.2.3. Birlesme ve Devralma Nedenleri

Calismada ifade edildigi gibi, diinyada biiyiik ol¢eklerde birlesme ve devralma
islemleri siklikla gergeklestirilmektedir. Birlesme ve devralmalarin etkili bir sekilde
gerceklestirilmesi halinde, bu islemler sirketlerin gelirlerini artirabilir, sirketlerin faaliyette
bulundugu pazarda payini yiikseltebilir, sirketin karlilig1 iyilestirebilir ve sirketin isletme
degerini artirabilir®®. Bu baglamda her ayri islemin kendi icerisinde farkli dinamiklere sahip
olmasi nedeniyle her birlesme ve devralma isleminin bir¢ok farkli gerekceyle yapildigini
sOylemek yanlis olmayacaktir. Sirketlerin birlesmelerini etkileyen faktorlerin, sayilari ile
Oonem siralamalari, gerceklestirildikleri iilkelerin sosyoekonomik sartlari, sirket nitelikleri ve
islemin gerceklestirildigi donemin gereksinimlerine bagli olarak ¢esitlilik gdstermesi
miimkiindiir®.

Birlesme ve devralma islemlerinin nedenlerinden ilki olarak Ogretide sinerji elde
etmek oldugu ifade edilmistir. Sinerji kavrami &gretide sirketlerin birlesmesi ile meydana
gelen degerin, birlesmeye taraf sirketlerin birlesme islemi Oncesinde tek baslarina sahip
olduklar1 degerden fazla olmasi seklinde aciklanmistir'®. Burada kullanilan sinerji kelimesi
ogretide ve uygulamada teknik bir terim olarak yaygin olarak kullanilmaktadir.

Ogretide iki tiir sinerji tiirii iizerinde durulmustur. Ik sinerji tiirii “operating synergy”
olarak yani dilimizdeki karsili1 isletmesel/ operasyonel sinerji olup bu sinerji tiiriinde isleri

bliylitmek i¢in miisteri, tedarik¢i veya rakiplerle birlesme veya onlar1 devralma yoluyla,

% Weston ve Weaver, Mergers and acquisitions, Vii.

9 Unlii, “Sermaye Sirketlerinin Birlesmesi; Birlesme Tiirleri, Birlesme Nedenleri ve Kolaylastirilmis Sekilde
Birlesme”, 110.

100 DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process,
Tools, Cases, and Solutions, 5; Giindiiz, Tiim Yonleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Béliinme ve Tiir
Degistirme, 35.
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teknik veya yenilik¢i yetenekleri artirarak ya da sinirl kaynaklara erisimi gelistirerek isletme
verimliligi artirnlmaktadir'®!.

Ogretide agiklanan ikinci sinerji tiirii ise “financial synergy” yani finansal/ ekonomik
sinerji olarak kabul edilmistir. Finansal sinerji, bir sirketin birlesme ya da devralma hallerinde
devralinan ya da birlesen sirketlerin sermaye maliyetindeki etkisini tanimlamaktadir!'%?,
Finansal sinerji terimi birlesme ve devralma islemlerinin, satin alan ya da yeni olusan sirketin
sermayeye etkisini ifade etmekte olup sermaye maliyetinin diisebilecegi doktrinde kabul
edilmektedir'®,

Bir girketin asil faaliyet alanlarinin digindaki sirketleri devralmasi ¢esitlendirme olarak
adlandirilmakta olup ¢esitlendirmenin sermaye maliyetini azaltan bir finansal sinerji
yaratabilecegi ya da sirkete, asil faaliyet alanlarindan ya da pazarlarindan farkli, mevcut iiriin
veya pazarlarindan daha yiiksek potansiyele sahip olan alanlara genisleme olanagi
tantyabilecegi ongoriilmektedir'®. Sirketler, farkli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerle
birleserek cesitlendirmeye gidebilirler'®>. Benzer sekilde devralma yoluyla da ¢esitlenmenin
saglamasi da miimkiin olacaktir. Bu da birlesme ve devralma islemlerine bagvurulmasindaki
bir diger neden olarak kabul edilmektedir.

Sirketlerin birlesme ve devralmalara bagvurmasinin bir diger sebebi olarak yeni
hukuki diizenlemeler ve teknolojik inovasyon gibi faktorlere uyum saglamak amaci oldugu
ifade edilmektedir'®. Sirketler arasindaki rekabet sirketlerin teknolojik gelismeleri takip
etmesi bakimindan zorunlu olsa da sirketler teknolojik yenilikleri takip etmenin ciddi maddi
kaynak gerektirmesi gerekgesiyle de takip edememesi sebebiyle sirketler teknolojik yenilikleri

7

temin edebilecek olan sirketlerle birlesme yoluna gidebilirler'”’. Tekrardan bu durum

devralma islemleri yoniinden de gegerli bir nedendir. Benzer sekilde yeni teknoloji ile know-

how elde etme arzusu sirketleri bu islemlere yoneltmektedir!%8.

101 DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process,
Tools, Cases, and Solutions, 6.

102 Anarbek, “Sirket Birlesmelerinin Insan Kaynaklar1 Politikas1 Agisindan Degerlendirilmesi: AVEA Omnek
Olay Incelemesi”, 27. Benzer sekilde Turanh, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi,
49.

103
104

Tamosiuniene ve Duksaite, “The Importance of Mergers and Acquisitions in Today’s Economy”, 12.
DePamphilis, Mergers and Acquisitions Basics: All You Need to Know, 6.

105 Sezer, “Sirket Birlesmeleri ve Performans Olgiimii: Tiirkiye’de Halka Acik Sirket Birlesmelerinin Faaliyet
Performansi Olgiimii Uzerine Bir Uygulama”, 18.

106 DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process,
Tools, Cases, and Solutions, 9.

107 Tag6zii, “Tiirk Ticaret Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanununa gore birlesme”, 24.

108 Sezer, “Sirket Birlesmeleri ve Performans Olgiimii: Tiirkiye’de Halka Acik Sirket Birlesmelerinin Faaliyet
Performansi Olgiimii Uzerine Bir Uygulama”, 25.
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Yiiksek kar marjina sahip ve vergi ylikiine sahip olan sirketler, olasi vergi
indirimlerinden faydalanabilmek iizere bu avantajlardan faydalanamayan diger sirketlerle

birleserek vergi avantajlarindan faydalanabilirler!®

. Vergilerin ayrica sirketlerin merkezlerini
diisiik maliyetli iilkelere tasimaya tesvik eden onemli bir faktdr oldugu ileri siiriilmiistiir! '°.
Sirket birlesmelerinde, alici sirketin ehil yonetim ekibi bulunmasi ve hedef sirketin
benzer bir kadrosu bulunmamasi halinde bu sirketlerin birlesmesi sonrasinda yonetim kadrosu
ve imkanlar1 bulunmayan sirketler, birlesme yoluyla ihtisas gerektiren sektorlerde bilgili

111

yoneticiler vasitasiyla yonetimde etkinlik saglayabilecegi 6gretide ifade edilmistir'''. Boylece

sirketler yonetim becerileri bakimindan sorunlarini uzmanlik alanlarinda faaliyet gosteren
diger sirketlerle birleserek bu eksikliklerini diizeltebileceklerdir!!2,

Birlesme ve devralma islemlerine sirketleri yonlendiren diger bir husus, hedefteki
sirketin mevcut gercek degerinin yanlis degerlenmesi sonucu gercek degerinin altinda
kalmasidir. Burada alic1 sirket, ger¢ek degerinin altinda kalan hedef sirketin hisselerini diistik
bir fiyata satin alarak kar saglayabilecegi ileri siiriilmiistiir''®. Bu durum 6zellikle yatirim
bankalarinin en 6nemli kar elde etme yollarindan birisidir. Elinde ciddi bir sermaye
bulunduran yatirim bankalar1 bu sekilde aslinda piyasa degeri asil degerinden daha diisiik olan
bir sirketi devralarak daha sonrasinda bu sirketi {igiincii kisilere satarak astronomik
miktarlarda kar saglayabilmektedir.

Birlesme ve devralma islemlerinin, organizasyonel ¢ikarlar yerine yalnizca bir bireyin
ya da bir grubun ihtiyaglarim1 neticesinde yapilabildigi doktrinde ileri siiriilmiis ve giic
kullanma ihtiyaci ya da bir imparatorluk kurma arzusu gibi egoist motivasyona sahip sirket
yoneticilerinin kendilerini gésterme amaciyla birlesme ve devralma iglemlerine girisebildigi
iddia edilmistir!'.

Cografi genisleme, birlesme ve devralma islemlerine girismek icin sirketler icin itici

bir sebep olarak kabul edilmektedir zira sirketin faaliyetlerini bir cografi bolgeye genislemesi,

yerel bir operasyon ve tesis kurma ile yerel tedarik¢iler ve miisterilerle iliskiler gelistirme ve

109 Kandemir, “Kiiresel Rekabet Ortaminda Birlesme ve Satin Almalarin Tsletmeler Uzerine Finansal Etkisi ve
IMKB’deki Birlesmeler Uzerine Bir Arastirma”, 139.

110 DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process,
Tools, Cases, and Solutions, 9.

Il Kandemir, “Kiiresel Rekabet Ortaminda Birlesme ve Satin Almalarin isletmeler Uzerine Finansal Etkisi ve
IMKB’deki Birlesmeler Uzerine Bir Arastirma”, 143-44.

"2 Yegin, TTK ve Vergi Kanunlar: A¢isindan Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Béliinme Islemleri ve Uygulamali
Ornekler, 18.

113 DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process,
Tools, Cases, and Solutions, 10.

114 Cartwright ve Cooper, Mergers and acquisitions, 19.
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lojistik engeller gibi zorluklar1 asmasini gerektirmektedir!!'®

. Dolayisiyla da sirketler, birlesme
ve devralma yollar1 ile bu zorluklar1 daha basit yolla ¢ozerek yeni lokasyonlarda faaliyet

gostermeye baslayabileceklerdir.
1.2.4. Birlesme ve Devralma islemlerinde Siirec

Yukarida da ifade edildigi lizere, birlesme ve devralma islemleri oncesinde sirketler
belirli aragtirmalarda bulunmaktadir. Yaptiklar1 aragtirmalar neticesinde de birlesme ya da
devralma islemine girisme karar1 alan sirketler bu arastirmalart belirli islemler ile
gerceklestirmektedirler. Bu minvalde amaclanan hedeflere ulasilmasinda, islemlerin
oncesinde ve sonrasinda gergeklestirilen sathalarin kavranmasi ve séz konusu safhalarin
calismada ifade edilen adimlar gerceklestirilmeden girisilecek olan bir birlesme ya da
devralma islemi, alici taraf i¢in biiyiik problemler olusturmaya oldukga elverislidir.

Birlesme ve devralma islemlerinin agamalarinin sayis1 konusunda literatiirde kesin bir
yaklagim bulunmamasi dolayistyla 6gretide farkli yaklasimlarla karsilagilmas: miimkiindiir'!”.
Bu dogrultuda oOgretideki yazarlardan bazilari, siireci, stratejik planlama, uygun aday
isletmenin aranmasi, aday isletmenin degerlendirilmesi, pazarlik, gecis ve entegrasyon olarak
alt1 bashk altinda incelemis!'®, kimi yazarlar siireci hedef belitleme ve 6n miizakereler,
miizakereler ve anlagmalar, imza, diizenleyici kurumlardan resmi izinlerin alinmasi ve son
olarak da kapamis safhasi olarak bes asama olarak incelemis!'®, kimi yazarlar da benzer
sekilde “hedefin belirlenmesi ile islemin ve sozlesmenin ana hatlarimin ya da niyet
mektubunun karsiliklt olarak ele alinmasina yol agan genel hiikiimlerinin miizakere
edilmesi”, “baglayicit bir sozlesmenin karsilikli olarak ele alinmasindan once sonra hedefe
yvonelik "on inceleme" yapilmasi, miizakere ve baglayici sézlesmelerin hazirlanmasi, tigiincii

’

kisi ve resmi onaylarin ya da lisanslarin alinmasi ve iglemin tamamlanmasi” olarak bes

120

asamada'? incelemistir. Ogretide farkli yazarlarca baska sekillerde kategorize edilmis!?!

incelemelere de rastlanilmasi mimkiindir.

115 Frankel, Mergers and acquisitions basics: the key steps of acquisitions, divestitures, and investments, 58.

116 Siimer, “Birlesme Siirecinin Asamalar1”, 241.

117 Bolten, “Dispute Resolution Mechanisms In Merger and Acquisition Transactions”, 24.

118 Siimer, “Birlesme Siirecinin Asamalar1”, 243.

119 Bglten, “Dispute Resolution Mechanisms In Merger and Acquisition Transactions”, 24.

120 Agaoglu, Sirket Birlesme ve Devralma Islemlerinde Tahkim, 66.

121 DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process,
Tools, Cases, and Solutions, 103; Turung, The Law and Practice of Mergers and Acquisitions in Turkey, 2,
Howson, Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, 2; Sahin, “Sirket Birlesmelerinin
Etkinlik Ac¢isindan Degerlendirilmesi ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Uygulama”, 63.
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Aslinda birlesme ve devralma iglemleri bakimindan siire¢, islemi baslatan kisiye
bakimindan yani satict ya da alictya gore degisecektir'??. Ogretide yapilan incelemelerde
genel olarak ayni1 durumlar ele alinmakta, yalnizca adimlar kategorize edilirken birbirlerinden
ayrilmakta ve siirecteki adimlar kategorize ederlerken aslinda islemi alici taraf yoniinden ele
alinmaktadir.

Birlesme ve devralma islemlerinin hedefe kiyasla alict bakimindan daha fazla ve ciddi
sonuglar1 olabilecegi ile bu anlamda ¢ogunlukla alic1 taraf i¢in daha ¢ok onem arz edecegi goz
oniinde bulunduruldugunda siirecin alic1 tarafindan ele alinmasinin dogal oldugu sdylenebilir.
Burada esasen Ogretideki yazarlar siireci farkli adimlar altinda izah etmeye caligsalar da
birlesme ve devralma islem siireglerinde genel olarak isleme katilan taraflar aymi fiilleri
gerceklestirmektedirler. Bu anlamda siirecin 0gretideki diger kiymetli yazarlar tarafindan
farkli asamalar ile ifade edilmesi pratikte fazla bir onem tasimamaktadir. Zira islem siirecinde
gerceklestirilen hususlar genellikle ayni olup yazarlar tarafindan bu islemler genelde bir
onceki ya da bir sonraki adim altinda izah edilmeye ¢alisilmistir. Ogretideki yazarlarin farkli
islemleri farkli adimlar altinda ele almalar1 aslinda hatali bir davranigs da degildir zira
islemlerin yiiriitiiliis sekli pratikte her zaman ayn1 sekilde ger¢eklesmeyebilmektedir.

Bu c¢alismada siireg, Ernst/Hacker tarafindan yapildigi gibi'®?

, alict yoniinden ele
alinmis ve baglangic asamasi, ilgili taraflarin miizakere asamasi, birlesme ve devralma
isleminin ekonomik yoniinii ilgilendiren analiz asamas1 ve son olarak da birlesme ve devralma
isleminin hukuki yoniinii ilgilendiren nihai asama olarak dort asama {izerinden incelemede
bulunulacaktir. Calismanin ileri sathalarinda taraflar arasinda meydana gelebilecek

uyusmazliklar ve bu uyusmazliklarin ¢6ziimii bakimindan tahkim yargilamasinin ele alinacak

olmasi sebebi ile birlesme ve devralma islemlerinin siire¢lerinin agiklanmasi faydali olacaktir.
1.2.4.1. Birlesme ve Devralma islemlerinin Baslangic Asamasi

Birlesme ve devralmalarda siirecinin baslangic1 ¢ogunlukla bir sirket yonetiminin
hedefteki sirketin yonetimi ile iletisime ge¢mesiyle olmaktadir'®*. Biiyiik hacimlerdeki
birlesme ve devralma islemleri ise genellikle satici ya da yatirim bankasi tarafindan
baslatilmakta olup satict sirket birkag yatirim bankasini davet eder ya da yatirim bankasi da

satis yetkisi almak iizere potansiyel bir saticiya detayl1 bir sunum dokiimani sunar'?. Yine de

122 Ernst ve Hicker, Applied International Corporate Finance, 21.

123 Ernst ve Hicker, 21-22.

124 Agaoplu, Sirket Birlesme ve Devralma Islemlerinde Tahkim, 67.

125 Yatinm bankas: tarafindan sunulan dokiimana “pitch book” yani sunum kitab1 ad1 verilmekte olup yatirim
bankasinin is kart1 niteliginde sayilmaktadir. Ernst ve Hacker, Applied International Corporate Finance, 23.
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hedef sirketle iletisime gegme sekli hedefteki sirketin biiylikligine bagli olarak
degisecektir'?®. Yukarida verilen haller disinda ayrica davet iizerine hedef sirket yoniinden
teklif verilmesi gibi bir durum da séz konusu olabilir'?’.

Hedef sirketin potansiyel alicilar1 sirket i¢inden ya da disindan bir yonetim ekibi,

finansal yatirnmcilar veya stratejik yatirimcilar olabilir!?8

. Taraflardan herhangi birinin
anlasma kavramini diger tarafa iletmesi ile anlasma Oncesi siirecin bagladigi kabul
edilmektedir'”. Bu siirecte anlasmanin taraflari, genellikle karsilikli olarak baglayici
konumdaki bir gizlilik anlasmasi1 (Confidentiality agreement, nondisclosure agreement)

imzalama niyeti koymaktadirlar!*

. Gizlilik anlagmalari, taraflarin miizakerelere baslamadan
once imza altina aldig1 ve cogunlukla hukuki nitelige sahip ilk belge olarak kabul
edilmektedir'®'. Yine de uygulamada taraflarin gizlilik anlagsmasim siirecin farkli
asamalarinda imza altina aldiklar1 da goriilebilmektedir. Zaten gizlilik anlagsmasinin
imzalanmast konusunda mevzuat ile getirilmis bir diizenleme bulunmasi sebebiyle degil
islemin taraflarm1 korumak gayesi ile gizlilik anlagsmasi imza altina alindigindan bu
sO6zlesmenin siirecin farkli sathalarinda akdedilmesi Oniinde bir engel yoktur. Fakat yine de
siirecin hemen en basinda anlagsmanin imzalanmas: taraflar i¢cin daha etkili bir koruyucu
onlem olacaktir. Genellikle de gizlilik anlasmas1 zaten taraflarca asagida agiklanacak olan due
diligence siirecine gelinmeden imza altia alinmaktadir'

Gizlilik anlagmasi, gizli bilginin sahibi ve bu bilginin paylasildig: taraflar arasinda
kurulan bir sézlesmedir'**. Bu anlasma ile taraflar, kars: tarafin onay1 olmaksizin iigiincii
kisiler ile bilgi paylasmamayi, siireci sirket igerisindeki belirli bir pozisyonun altinda gorev
alanlara bildirmemeyi, taraflar arasindaki miizakerelerin neticelenmemesi durumunda tiim
belgeleri karsi tarafa geri vermeyi ve ayrica miizakerelerde elde ettikleri bilgileri rekabet
niyetiyle kullanmayacaklarini kars tarafa vaat etmektedirler!®*,

Gizlilik anlagmast ile alic1 taraf, hedef sirketten aldig: tiim kamuoyuna kapali bilgileri

gizli tutmay1 ve bunlari iglemi tamamlama disinda herhangi bir amagla kullanmamay1 taahhtit

etmektedir'®. Ayrica genellikle her iki tarafin da resmi satis gerceklesene kadar potansiyel

126 DePamphilis, Mergers and Acquisitions Basics: All You Need to Know, 161.

127 Bglten, “Dispute Resolution Mechanisms In Merger and Acquisition Transactions”, 24.
128 Diger alicilar hakkinda daha fazla bilgi i¢in; Ernst ve Hicker, Applied International Corporate Finance, 27-
32.

129 Harrison, Make The Deal: Negotiating Mergers & Acquisitions, 7.

130 DePamphilis, Mergers and Acquisitions Basics: All You Need to Know, 163.

31 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 45.

132 Giindiiz, Tiim Yénleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme, 51.
133 Erdogan, “Gizlilik S6zlesmesi”, 3.

134 Ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanun’a Gore Birlesmeler, 134.

135 Bruner, Applied mergers and acquisitions, 767.
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anlagsmanin varliginin duyulmasini istememesi sebebiyle her iki taraf cogunlukla yapilan

miizakerelerin gizli tutularak agiklanmamasini da kararlastirmaktadirlar!,

Uygulamada
taraflar gizlilik anlasmasini miizakere ederken alici, hedefin denetlenmis eski tarihli verileri
ve diger bilgileri talep ederken hedef sirket, alicinin mali gilivenilirligini degerlendirebilmek
icin alic1 hakkinda benzer bilgileri talep etmektedir!®’.

Uygulamada gizlilik anlagmalar1 gizli bilgilerin {igiincii kisiler ile paylasilamayacagi,
hedef sirket personeli ile dogrudan temasin yasak oldugu, hedef sirket tarafindan elde edilmis
tiim bilgilerin, talep {izerine en ge¢ miizakerelerin sona ermesinden sonra hedef sirket
tarafindan iade edilmesi gerektigi, gizlilik anlagsmasinin sonraki bir islem bakimindan garanti
vermedigi ve gizlilik anlagmasiin sona ermesini takiben genellikle en az 1-2 yil boyunca

138

hedef sirket personelinin ise alinmamasi gerektigi gibi hususlari icermektedir'”°. Milletlerarasi

Ticaret Odas1 tarafindan hazirlanmis model gizlilik anlasmasi da benzer maddeler
icermektedir'®”.

Gizlilik anlagsmas1 kapsaminda nelerin gizli tutulup nelerin gizli tutulmayacagi hususu
onemli bir mesele olarak kabul gérmektedir. Bu baglamda due diligence asamasina kadar
taraflarin arasinda paylasacaklari biitiin bilgi ve belgelerin gizlilik anlasmasina gore gizli bilgi
olarak kabul edilmesinin daha uygun olacag1 dgretide ifade edilmektedir'“’. Elbette yine de
gizlilik anlagmasinin kapsami bakimindan bir hukuki diizenleme bulunmadigindan
sOzlesmenin taraflar1 diledikleri icerige bu anlagma ile yer vermelerinin Oniinde bir engel
yoktur.

Taraflarca imza altina alinan anlasmanin yazili olmas1 bir gegerlilik kosulu olmadigi

141

ve ispata yonelik oldugu ifade edilmektedir'*'. Gizlilik anlasmasinin siiresi bakimindan farkl

yaklasimlar mevcuttur. Ogretide gizlilik anlagmasinin, bir siireye bagli olmaksizin

142

sOzlesmenin taraflar1 i¢in baglayic1 konumda olacag: ileri siirenler olmustur *<. Uygulamada

ise genellik gizlilik s6zlesmelerinde taraflarca belirli bir siire gectikten sonra gizlilige iliskin

yiikiimliiliiklerinin artik gegerli olmadigina dair diizenlemelere yer verildigi goriilmektedir'*.

136 Reuvid, Mergers & acquisitions: a practical guide for private companies and their UK and overseas

advisers, 179.

137 DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process,
Tools, Cases, and Solutions, 130.

138 Ernst ve Hicker, Applied International Corporate Finance, 42.

139 Model maddeler igin bkz ICC Model Confidentiality Agreement: ICC Model Confidentiality Clause.

140 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 53.

Y Turanlh, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 104.

192 Ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanun’a Gore Birlesmeler, 134.

143 Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 37.
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1.2.4.2. Taraflarin Miizakere Asamasi

Taraflarin, gizlilik anlagsmasini imzalamasi ile birlesme ve devralma islemlerinin
birinci asamasi sona erer'**. Boylece taraflar birlesme ve devralmalar icin miizakerelere
baslamaktadirlar. Birlesme ve devralma islemi oncesinde taraflar arasinda gerceklestirilen
miizakereler taraflarin birbirlerini tanimalari ile hedeflenen islemin beklentilerini kars: tarafa

iletmeleri bakimindan Onem arz etmektedir'®

. Miizakereler siirdiiriildiigiinde genellikle
taraflar, miistakbel anlasmanin niteligi, esas kosullar1 ve asil s6zlesmesinin imzalanmasina
gotiirecek stliregle alakali olan ortak niyetlerini ortaya koymak istedikleri bir asamaya

ulasirlar'4®

. Alic1 ile hedef arasinda bu anlamda miizakerelerde yeterli asamaya gelinmesiyle
birlikte miizakerelerin taraflar1 niyet mektubu olarak adlandirilan mektubu imza altina

alirlar'?’.
a. Niyet Mektubu

Niyet mektubu, bir hukuki islem baslamadan Onceki evrede ortaya ¢ikan bir hukuki
kavram olup doktrinde taraflardan birinin veya her ikisinin, planlanan bir hukuki iliski
bakimindan miizakerelerin siirdiiriilmesi, bu iliskinin kurulmasi: ve belirli hallerde hukuk
iliskinin igerigi ile ilgili niyetlerini bildirdikleri baglayiciligi bulunmayan, sadece iligkinin
taraflarin1 manevi olarak borg altina alan yazili bir irade beyani olarak tammlanmigtir'®®,
Niyet mektubu yillar i¢inde gelen uygulamayla isleme katilan her iki tarafin da endiselerini

karsilayacak uygun bir enstriimana déniistiigii ifade edilmektedir!#’

. Ayrica niyet mektubu
uygulamada sik sik kullanilmaktadir.

Genellikle niyet mektubu, birlesme ve devralmaya iligskin islemlerde her iki taraf i¢in
de faydali olarak kabul edilmektedir zira taraflar zaman ve para sarfetmeden ve hedef sirket
alic1 tarafla kurumsal sirlarin1 paylasmadan Once, anlasmanin 6nemli noktalarinda piiriiz
olmadigindan taraflar emin olmaktadir'>®. Ornegin niyet mektubu ile ¢ogunlukla bedel ya

belirlenir ya da belirlenebilir bir konuma gelmektedir!>!.

144 Ernst ve Hicker, Applied International Corporate Finance, 42.

145 Kayandan, “Birlesme ve Devralmalarda Inceleme Prosediirii (Due Diligence)”, 42.

146 peter ve Liebeskind, “Letters of Intent in the M&A Context”, 265.

147 Ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanun’a Gére Birlesmeler, 130. Bu yénde ayrica bkz Peter ve Liebeskind,
“Letters of Intent in the M&A Context”, 265.

148 Oral, “Niyet Mektubu”, 146-47.

149 peter ve Liebeskind, “Letters of Intent in the M&A Context”, 266.

150 Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 38.

51 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 64.
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Niyet mektuplarinin kapsami konusunda genel bir uygulama sz konusu degildir!>2,

Bu kapsamda niyet mektuplarinin muhtevasinin ne olmasi gerektigi hususunda 6gretideki
yazarlar tarafindan farkli goriisler ortaya konulmustur. Ogretide niyet mektubunda tiim ana
ekonomik noktalar ve onemli potansiyel ekonomik etkiye sahip olan hukuki noktalar gibi
cokca ayrinti bulunmasinin énemli oldugu ifade edilmistir'®®. Bunun yaninda ayrica niyet
mektubunda devir igleminin sartlari, bir ortak kontrol hali meydana gelecek ise meydana
gelecek olan yeni ortakligin temel yapisi, uygulanacak hukuk, uyusmazlik ¢6ziim yolu,
gizlilik ve miinhasirliga iliskin hiikiimler de niyet mektubunda yer almaktadir'>*.

Niyet mektubu alic1 ya da hedef tarafindan tek tarafli olarak iletilir ise burada tek
tarafli niyet mektubu, taraflarin birlikte imza altina aldiklar1 bir niyet mektubunun bulunmasi
halinde ise iki tarafli/ cok tarafli niyet mektubunun varligindan séz edilecektir'>®. Baz
yazarlar ise niyet mektubunun cok tarafli bir islem olarak kabul edilemeyecegini goriisiine
sahiptirler'®®. Niyet mektuplar1 ¢ogunlukla ¢ok tarafli olarak hazirlanmaktadir'®’. Ayrica
uygulamada taraflarin, daha evvelce mutabakata varmadan karsi tarafa boyle bir mektup
gondermedikleri bazi yazarlarca aktarilmistir'>®. Gergekten de yazarlarin belirttii gibi bir
birlesme ya devralma islemi standart bir satim sdzlesmesinden farkli bir karakter
barindirmaktadir. Bu anlamda bir sirketin diger bir sirketi devralmak ya da o sirketle
birlesmek 1ile ilgilendigini detayli olarak bildirmek tizere kars1 tarafa yazili bir belge iletmesi
pratikte de pek olanakli degildir.

Ifade edildigi iizere, niyet mektubu ile taraflar kendilerini giivence altma almaya
caligsalar da niyet mektubu dolayisiyla dogabilecek olan bir uyusmazlik séz konusu
oldugunda niyet mektubunun hukuki niteligi onem arz edecektir. Zira bilindigi iizere bir
hukuki kavramin nitelendirilmesine gbére bu kavrama baglanacak sonuclar da pek tabi

degisebilecektir.

152 Giindiiz, Tiim Yonleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme, 54; Agaoglu, Sirket
Birlesme ve Devralma Islemlerinde Tahkim, 77; Peter ve Liebeskind, “Letters of Intent in the M&A Context”,
269.

153 Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 39. Niyet
mektubuna konulmasi sart olan ve ihtiyari olarak koyulabilecek sartlar hakkinda diger bir goriis i¢in bkz Peter ve
Liebeskind, “Letters of Intent in the M&A Context”, 269-70.

154 Kasarcioglu, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, 108.

I55Bu yonden bkz. Giindiiz, Tiim Yénleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Biliinme ve Tiir Degistirme, 52;
Peter ve Liebeskind, “Letters of Intent in the M&A Context”, 269.

156 QOral, “Niyet Mektubu”, 151.

157 Peter ve Liebeskind, “Letters of Intent in the M&A Context”, 269.

158 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 61.
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Ogretide niyet mektubunun hukuki niteligi bakimindan farkli goriisler ileri
siiriilmiistiir'®. Bu anlamda yapilan tartismalardan ilki niyet mektubunun bir 6neri olup
olmadig1 konusunda toplanmustir. Bilindigi iizere sozlesmenin kurulmasi teklifini igeren ve
vakit olarak once yoneltilen, muhataba varmasi gereken, kesin ve baglayici olan, karsi tarafin
kabulii neticesinde sdzlesmenin kurulmasina sebebiyet veren tek tarafli irade beyanini oneri
ya da icap olarak tanimlanmaktadir'®’. Beyan sahibinin, yukarida verilen unsurlar olmadan
yalnizca s6zlesme kurmaya hazir oldugunu muhataba bildirmesi ise Oneriye ¢agirma/davet ya
da icaba davet olarak adlandiriimaktadir'®!.

Niyet mektubunun bir dneri sayilip sayilmayacagi konusunda ogretideki bir goriise
gore sartlarin saglanmasi halinde tek tarafli olan niyet mektubunun bir Oneri olarak kabul

162

edilebilecegini savunulmustur'®?. Ogretideki diger bir goriis ise, niyet mektubunun &neri degil

bir dneriye davet oldugu seklindedir'®®. Bu yonden Istanbul’da bulunan istinaf mahkemesi de
bir kararinda niyet mektubunun icaba davet niteliginde oldugunu ifade etmistir'¢*.

Ogretide niyet mektubunun hukuki niteligi bakimindan yapilan farkli bir tartismaysa
niyet mektubunun 6n sozlesme olarak kabul edilip edilemeyecegi konusunda yapilmistir.
Ogretideki ilk goriise niyet mektubunu, muhatap tarafindan 6n sdzlesmenin yapilmasina
yonelik olarak yoneltilmis bir &neri olarak nitelendirilmistir'%>. Ogretideki bir diger goriise
gore niyet mektubunun taraflar1 borca girmek yoniinden iradelerini ortadan kaldirmamalar1 ve
bu netice durum ve kosullar ile de bu goriiliiyorsa niyet mektubu bir 6n s6zlesme olarak kabul
edilebilmektedir'®®.

Ogretideki baz1 yazarlar, niyet mektubunun niteligi bakimindan belirli bir sini1fa dahil
olmadig1 ve niyet mektubunun niteligine dair her bulgunun aslinda olaylarla iligkili oldugunu

7

savunmustur'®’. Bu gériisiin yerinde bir goriis oldugunu ifade etmek isteriz. ifade edildigi

tizere niyet mektubunun kapsami taraflarin iradelerinde iken dogrudan niyet mektubunun

159 Niyet Mektubunun Hukuki Niteligi hakkindaki tartismalar i¢in bkz: Ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanun’a
Gére Birlesmeler, 131; Oral, “Niyet Mektubu”, 152-56; Agaoglu, Sirket Birlesme ve Devralma Islemlerinde
Tahkim, 79-83; Peter ve Liebeskind, “Letters of Intent in the M&A Context”, 270-74.

160 Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 243-44; Erdogan, Bor¢clar Hukuku Genel Hiikiimler, 64.

161 Eren, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, 246.

162 Peter ve Liebeskind, “Letters of Intent in the M&A Context”, 274. Bu konunun ayrintili tartismasi i¢in; Oral,
“Niyet Mektubu”, 153.

165 Turanly, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 103; Giindiiz, Tiim Yénleriyle
Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme, 52.

164 Bglge Adliye Mahkemesi Karar1 igin bknz. Istanbul BAM, 3. HD., E. 2020/1617 K. 2021/3423 T. 20.12.2021
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/bolge-adliye-mahkemesi/istanbul-bam3-hd-e-2020-1617-k-2021-3423-t-20-
12-2021 Son Erisim Tarihi: 02.04.2024

165 Oral, “Niyet Mektubu”, 154.

196 fpekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun'a Gore Birlesmeler, 131.°de 486. dipnot araciligiyla atif yapilmistir;
Bahar, Le role du conseil d’administration lors des fusions et acquisitions, 178,179, dpn. 911.

167 Peter ve Liebeskind, “Letters of Intent in the M&A Context”, 273; Agaoglu, Sirket Birlesme ve Devralma
Islemlerinde Tahkim, 86.
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hukuki olarak nitelendirilmesi taraflarin iradeleri ile ortiismeyebilir. Karsiliklt olarak imza
altina alinan bir niyet mektubunun taraflarca baglayici olarak tanzim edilmesi halinde bunun
baglayici olmayacagini sdylemek sézlesme serbestisine taban tabana aykir1 olacaktir. Benzer
sekilde taraflarca baglayict olmak iradesi tasimayan bir niyet mektubunu da dogrudan 6neri
olarak nitelendirmek tekrardan yanlis bir yaklagim olacaktir.

Niyet mektubu, mektupta sona erme hallerinin ya da tarihlerinin belirlenmis olmasi
sartiyla taraflardan herhangi birinin tek tarafli beyaniyla, taraflarin birlikte niyet mektubunun
sona erdigine dair karar1 almasi ile ya da taraflarca kararlastirilan siire sona ermesine ragmen
taraflarin kesin sdzlesmeyi imzalanmamasi gibi durumlarin s6z konusu olmasi halinde, baska

168

bir igleme gerek olmadan kendiliginden sona erecektir'®®. Tekrardan taraflar bu konu

bakimindan da diledikleri gibi diizenlemede bulunabileceklerdir.
1.2.4.3. Analiz Asamasi (Birlesme ve Devralma Isleminin Ekonomik Yénii)

Birlesme ve devralma islemlerinin hi¢ siiphesiz en 6nemli yonlerinden biri de bu

islemlerinin ekonomik yoniidiir. Niyet mektubunun imza altina alinmasi ile hedefe ait bilgi ve

belgelerin incelendigi ve degerlendirildigi due diligence asamasina gecilmektedir'®’.

a. Due Diligence Incelemesi

Due diligence, latince kokenli bir sozciik olup hukuki islemlerde gerekli 6zen
anlamina gelmekte olup uygulamadaysa birlesme ve devralma islemlerinde hedef sirket ile

birlesilmeden ya da hedef sirket devralinmadan s6z konusu sirketin ayrintili ve 6zel olarak

1

incelemesi ifade etmektedir'’’. Bu inceleme siireci Ogretide inceleme!”!, 6n inceleme!”?,

durum tespiti'”® ya da gerekli 6zen'’* gibi sekillerde isimlendirilmistir. Dilimize bu sekilde

karsiliklar bulunsa da due diligence kavraminin tam olarak Tiirkcelestirilememesi sebebiyle

dogrudan due diligence ifadesi seklinde kullanilmaktadir'”

. Gergekten de dgretide yapilan bu
ceviriler ne yazik ki bu siireci tam olarak karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Bu sebeple de bu

calismada da bu siirec incelenirken dogrudan Ingilizce karsihig kullaniimistir.

18 Giindiiz, Tiim Yonleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme, 54.

199 Giindiiz, 59.

170 Pulasli, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Dilingence”, 211.

17" Akduman, Milletlerarasi Ozel Hukukta Hisse Devirleri, 81.

172 Agaoglu, Sirket Birlesme ve Devralma Islemlerinde Tahkim, 87.

173 Giindiiz, Tiim Yénleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme, 59.

174 Yazic1, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 817.

175 Siimertas, “Due Diligence (Durum Tespiti) Siirecinin Enerji Piyasalarina Ozel Olarak Degerlendirilmesi ve
Sirket Birlesme ve Devralmalar Kapsaminda Tacirin Ayiba Kars1 Tekeffiil Yiikiimliiliigiine Olan Etkisi”, 162.
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Due diligence kavramina ilk defa ABD’de 1933 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi'nin
(Securities Act of 1933) 11(b)(3) kisminda rastlanilmaktadir'’®. Due diligence aslinda aslen
bir Anglo-Sakson hukuku uygulamasi olsa da uygulamada sirketlerin birlesme ve devralma

177

siireclerinde siklikla gergeklestirilmektedir Due diligence incelemesinin yalnizca

uluslararasi islemler seviyesinde kullanilacag: diisiiniilse de yerel sirketler bakimindan da due

178

diligence incelemesi siklikla yapilmaktadir'"°. Due diligence birlesme ve devralmalar disinda

da farkli finansal islemler i¢in gerceklestirilmekte olup her ne kadar aralarinda ufak farklar
bulunsa da genel ¢ercevenin her zaman ayni oldugu kabul edilmektedir!”.

Bu siire¢ aslinda hukuki olarak sart kosulmus bir siire¢ degildir'®. Due diligence
incelemesinde bulunulmasi hukuki olarak sart kosulmamis olmakla birlikte birlesme ve
devralma islemlerinde due diligence incelemesi yapilmasi standartlagsmis hale gelmistir. Hatta
sOyle ki Yargitay bir kararinda, bir liman igletmesine ait hisselerinin due diligence incelemesi
gerceklestirilmeden devralinmasinin ticari teamiillere aykiri oldugunu ifade etmistir'®!.

Bu inceleme yapilmasindaki asil ama¢ hedef sirketi daha 1iyi bir bigcimde
tantyabilmektir'®?. Ayrica birlesme ve devralma islemi gerceklestirmek yoniinden alinan
kararin isabetli olmasi bakimindan ihtiya¢ duyulan tiim bilgilerin elde edilmesi ve bu sekilde
islem sonrasinda ongoriilmeyen olumsuz durumlarin meydana gelmesinin engellemesi de
hedeflenir'®. Bu islem ile taraflar arasindaki anlasma ticari, mali ve hukuki agidan
degerlendirilmektedir'®*. Inceleme neticesinde incelemenin konusu olan sirketin sahip oldugu
pozitif ve negatif yonler giin yiiziine ¢ikacagindan sz konusu sirketin problem ¢ikarabilecek
alanlar1 daha evvelce tespiti miimkiin olacak ve bu sebeple meydana gelebilecek riskler
taraflar arasindaki goriismelerde miizakere edilebilecektir!®,

Due diligence incelemesi hukukumuzda diizenlenmemistir. Birlesme ve devralma gibi

islemlerinin anlagsma silirecinin hayati bir asamasi olmasit sebebiyle due diligence

176 Spedding, The due diligence handbook: corporate governance, risk management and business planning, 4.
77 Turanh, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 107.

178 Ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanun’a Gére Birlesmeler, 137.

17 Ernst ve Hicker, Applied International Corporate Finance, 53.

130 Howson, Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, 8.

181 Yargitay Karar1 - 11. HD., E. 2020/7482 K. 2022/4328 T. 1.6.2022
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/yargitay-11-hukuk-dairesi-esas-no-2020-7482-karar-no-2022-4328-
1 1-hukuk-dairesi-e-2020-7482-k-2022 Son Erigim Tarihi:02.04.2023

182 Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun'a Gére Birlesmeler, 137.

183 Pulagl, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Dilingence”, 205.

18 Howson, Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, 3.

185 Ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanun’a Gore Birlesmeler, 138.
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incelemesinin kanuni olarak diizenlenmesine hukukumuzda diizenlenmesi faydali bir islem
olacag1 dgretide ifade edilmistir!s®.

Due diligence siirecinde karsi taraf ile paylasimda bulunulacak olan gizli belgeler, veri
odas1 (data room) olarak ifade edilen ortamlarda sunulmaktadir'®’.Veri odalan fiziki ya da
sanal olarak kurulabilir'®®. Sanal olarak kurulan veri odalarinda incelemeleri saglamak igin
belgelerin ve bu belgelerin listelendigi bir indeksin bu amagla kurulmus ve sifre ile koruma

189

altina alinmis bir internet sitesine yiiklenmektedir'®®. Ozellikle sanal veri odalar1 2020 yilinda

190

yasanan pandemi siireci ile daha da yaygin bir hale geldigi ifade edilmektedir'™. Ayrica sanal

veri odalarinin kurulmast ile yapilan due diligence incelemelerinin konular1 da kapsamlar1 da
daha da genislemistir'®!.

Veri odasinda bulunan belgeler, hedef firmanin faaliyet alanimin yani muhasebe,
finans, vergi ve ¢evresel meseleler, tesisler, insan kaynaklari, uluslararasi meseleler, hukuki
meseleler ve ticari markalarin tam kapsamim i¢ermektedir!®?. Ticari sirlarin rakip sirketlerin
ele gegirmesi kaygisindan oOtiirii son giinlerde sirketler, gizli belgelerini “clean team” adi
verilen bagimsiz uzman ekiplere veri odalarinda takdim etmektedirler'®>.

Due diligence siireci kapsaminda taraflar inceleme ve arastirmalarda bulunurken
kontrol listesi olarak adlandirilan listeler kullanmaktadirlar. Uygulamada bu kontrol
listelerinin farkli rnekleri mevcuttur'®*. Bu kontrol listeleri, hedef sirketin faaliyet gdsterdigi
sektore gore farklilik gosteriyor olsa da kontrolde bulunulmasi gereken temel hususlarin
biiyiik dl¢iide benzer gdsterdigi ifade edilmektedir!®.

Due diligence incelemesi tamamlandiktan sonra, inceleme sonuglarmmin detayli bir

yazili rapor haline getirilmesi ve arindan bu bilgilerin Onerilen islem {izerindeki etkisinin

186 Turanli, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 108.

187 Giindiiz, Tiim Yonleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme, 59. Bununla birlikte
veri odasi kurulmayan birlesme ve devralma islemleri de mevcuttur. Spedding, The due diligence handbook:
corporate governance, risk management and business planning, 18.

188 Bsin, Birlesme ve Devralmalar, 131.

189 Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 23.

190 DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process,
Tools, Cases, and Solutions, 136.

1 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 68.

192 Ernst ve Hicker, Applied International Corporate Finance, 337.

193 Giindiiz, Tiim Yénleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme, 59.

194 Farkli kontrol listesi drnekleri igin Davis, “The Importance of the Due Diligence Investigations: Failed
Mergers and Acquisitions of the United States’ Companies”, 15-17; Cil, “Due Diligence”, 155-57; Howson, Due
Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, 217-57; Spedding, The due diligence handbook:
corporate governance, risk management and business planning, 202-3; Esin, Birlesme ve Devralmalar, 745-49,
767-74; Dakin, “Tiirkiye’de Sirket Devir & Birlesmelerinde Due Diligence ve Vergi Aff1”, 337-50; Turanl, Yeni
Tiirk Ticaret Kanuna Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 110-11.

195 Dakin, “Tiirkiye’de Sirket Devir & Birlesmelerinde Due Diligence ve Vergi Affi”, 34.
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analiz edilmesi ve belirlenmesi seklinde iki énemli adimin tamamlanmas1 gerekmektedir!®® .
Bu rapor, due diligence incelemesi siirecinde elde edilen bilgilerle sinirli olmayip alici tarafin
islem bakimindan olumlu ya da olumsuz olacak bir bigimde hiikiim vermesine yardimci
olacaktir'’.

Ogretide due diligence incelemesi farkli perspektiflere gore sinirlandirilmistir. ilk
simiflandirma due diligence isleminin konusuna gore gore yapilmis ve bu baglamda, finansal,
vergisel, ¢evresel due diligence gibi ¢esitli due diligence tiirlerinin mevcut oldugu 6gretide
ifade edilmistir'®®. Elbette bunlarmn disinda da farkli alanlara ait due diligence incelemeleri de
mevcuttur'®. Ayrica due diligence incelemesinin yapildigi zaman ve incelemeyi yapan
taraflara gére de siniflandirmalar yapilmistir’®. Birlesme ve devralmalarda taraf sirketlerin
faaliyette bulunduklar1 alanlara goére yapilacak olan due diligence incelemesinin konusu ve

kapsami1 degisebilecektir.
i. Konularma Gore Due Diligence incelemesi

Belirli bashi konularda due diligence incelemesi yapilmasi dogaldir. Bunlardan birisi

siiphesiz hukuki due diligence incelemesi olacaktir. Hukuki due diligence ile hedefteki

sirketin hukuki islemleri ile s6z konusu iglemlerin etkileri iizerinde inceleme yapilmaktadir®!.

Burada hedefteki sirketin hukuki isleri incelenerek olasi hukuki sorunlarin tespit edilmesi

amaclanmaktadir?®.

Hukuki due diligence incelemesi siirecinde hedefin caligmalarinin
hukuka uygunlugu, hedefin olasi ya da hali hazirda mevcut hukuki riskleri tespit
edilmektedir®®,

Hukuki due diligence incelemesinde hedef sirketin yapisi, hedef sirketin taraf
konumunda oldugu sozlesmeler, hedef sirketin taginir ve tasinmaz mal varligi, hedef sirketin
is ile hizmet iliskileri ve hedef sirketin dahil oldugu dava siiregleri gibi hususlar mercek altina

204

alinmaktadir™". Hukuki due diligence siirecinde, incelemenin konusu ile igerigi her birlesme

196 Davis, “The Importance of the Due Diligence Investigations: Failed Mergers and Acquisitions of the United
States” Companies”, 7.

197 Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun’'a Gére Birlesmeler, 141-42.

198 Arikan, “Due Diligence Kavrami ve Sirket Birlesme ve Devralma Sozlesmelerinde Saticinin Sorumlulugu
Hakkinda TBK Hiikiimleri Cer¢evesinde Degerlendirmeler”, 273.

199 Howson, Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, 8-9.

200 Arikan, “Due Diligence Kavrami ve Sirket Birlesme ve Devralma Sézlesmelerinde Saticinin Sorumlulugu
Hakkinda TBK Hiikiimleri Cer¢evesinde Degerlendirmeler”, 273.

201 Arikan, 273.

202 Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 43.

203 Sijmertas, “Due Diligence (Durum Tespiti) Siirecinin Enerji Piyasalarma Ozel Olarak Degerlendirilmesi ve
Sirket Birlesme ve Devralmalar Kapsaminda Tacirin Ayiba Kars1 Tekeffiil Yiikiimliiliigiine Olan Etkisi”, 164.

204 By hususlar hakkinda daha fazla aciklama icin bkz Giimiiscii, “Birlesme ve Devralma Islemlerinde Durum
Tespiti (Due diligence) Yapilmasinin Hukuki Acidan Degerlendirilmesi”, 71-79; Cek, “Birlesme-Devralma
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ve devralma isleminde degisiklik arz edecektir®®

. Verilen agiklamalarda her ne kadar hukuki
due diligence yalnizca alici tarafca yapiliyor gibi goziikse de aslinda hukuki due diligence
hedef sirket tarafindan da yapilabilir. Hatta birlesme ve devralmalarda satici tarafin da hukuki
due diligence yapmas1 onerilmektedir?S.

Birlesme ve devralma islemlerinde 6nem arz eden bir diger due dilegence tiirii de hig
siiphesiz finansal (ekonomik) due diligence olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu due diligence
tiirlinde hedefteki sirketin gelir ve finansal durumu ile varlik degerlendirmeleri, giincel ve
tarihi analizlerle ele almir?®’.Bu due diligence tiiriinde hedef sirketin finansal tablolari, yil

sonu ve ara dénem bilangolar1 degerlendirilir®®®

. Bu due diligence incelemesi sirketin degerini
belirlemeye iligkin olmayip degerleme, finansal due diligence arastirmasindan farkli olup bu
due diligence tiirii ile, hedef sirketin degerlemesinde basvurulacak veriler elde
edilmektedir®®.

Calismada ifade edilmesi gereken bir diger due diligence tiirii de vergisel due
dilegence seklindedir’!’. Vergiye iliskin yiikiimliiliikler sirketlerin birlesme ve devralma
islemleri bakimindan esas yiikiimliilik sebeplerinden biri olarak kabul edilmektedir®!!. Bu
due diligence tipinde vergi uzmaninca belirlenmis vergisel riskler ile hedef sirketin vergi
hukuku bakimindan analiz edildigi bir siire¢ olup bu siiregte gizli vergisel sorumluluklar ve

riskler aciga ¢ikarilir?!?2, Bu due diligence tiirii ile incelemede bulunan vergi uzmanlari, hedef

sirketin vergi hukuku kapsaminda giincel durumunu rapor etmektedir’'®. Alici taraf

Islemleri Cercevesinde ‘Due Diligence ve Engagement Letter’”, 36-45; Akduman, Milletleraras: Ozel Hukukta
Hisse Devirleri, 87-89.

205 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 133.

206 Egin, 128.

207 Arikan, “Due Diligence Kavrami ve Sirket Birlesme ve Devralma Sézlesmelerinde Saticinin Sorumlulugu
Hakkinda TBK Hiikiimleri Cergevesinde Degerlendirmeler”, 274.

208 Sijmertas, “Due Diligence (Durum Tespiti) Siirecinin Enerji Piyasalarma Ozel Olarak Degerlendirilmesi ve
Sirket Birlesme ve Devralmalar Kapsaminda Tacirin Ayiba Kars1 Tekeffiil Yiikiimliliigiine Olan Etkisi”, 163-
64.

209 Cek, “Birlesme-Devralma Islemleri Cercevesinde ‘Due Diligence ve Engagement Letter’”, 45.

20vergisel due diligence incelemesini hukuki due diligence incelemesi altinda ele alanlar da olmustur; Esin,
Birlesme ve Devralmalar, 144; Cek, “Birlesme-Devralma Islemleri Cercevesinde ‘Due Diligence ve Engagement
Letter’”, 40. Dakin, “Tiirkiye’de Sirket Devir & Birlesmelerinde Due Diligence ve Vergi Affi”, 57-58.

211 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 144.

212 Arikan, “Due Diligence Kavrami ve Sirket Birlesme ve Devralma Sozlesmelerinde Saticinin Sorumlulugu
Hakkinda TBK Hiikiimleri Cercevesinde Degerlendirmeler”, 274; Kutlan, Birlesme ve Devir Almalarda Due
Diligence, 40; Cil, “Due Diligence”, 38; Giimiiscii, “Birlesme ve Devralma Islemlerinde Durum Tespiti (Due
diligence) Yapilmasimin Hukuki Acidan Degerlendirilmesi”, 79; Kayandan, “Birlesme ve Devralmalarda
Inceleme Prosediirii (Due Diligence)”, 60.

213 Siimertas, “Due Diligence (Durum Tespiti) Siirecinin Enerji Piyasalarina Ozel Olarak Degerlendirilmesi ve
Sirket Birlesme ve Devralmalar Kapsaminda Tacirin Ayiba Kars1 Tekeffiil Yiikiimliiliigiine Olan Etkisi”, 164.
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bakimindan due diligence incelemesinin sadece vergi riskleri ile firsatlarini degil, bunlarla
birlikte olas1 etkileri de anlamak i¢in &nemli oldugu vurgulanmaktadir®',

Yukarida ifade edildigi {lizere, bu due diligence tiirleri aslinda yalnizca yapilacak olan
incelemenin konularina gore siniflandirilmasindan ibarettir. Basvurulacak olan inceleme
tiirleri esasen her islem bakimindan kendine 0zgii niteliklerini de barindiracagindan otiirii
yukarida agiklanan ya da sayilan veya Ogretide gosterilen diger due diligence incelemeleri
farkli kombinasyonlarla yapilabilecektir.

Due diligence incelemesi, yukarida da ifade edildigi gibi sirketlerin birlesme ve
devralma islemlerinden bekledikleri faydayi saglayabilmeleri ve olast zararlardan
kaginabilmeleri bakimindan biiyilk 6nem arz etmektedir. Tirk hukuku bakimindan &rnek
vermek gerekirse, mevzuat ile ongoriilen sartlarin saglanmasi halinde, birlesme islemleri Tiirk
hukukuna gore devir islemi olarak kabul gérecek ve soz konusu islem sebebiyle meydana
gelen kazanglarin kanun geregi vergi disinda kalmasi miimkiin olacaktir?'>. Bu halde
yapilacak olan incelemede sartlarin titizlikle ele alinmasi, sirketin birlesme islemi ile elde
edecegi faydalar tespit etmek ve bu faydalardan mahrum kalmamak bakimindan énem arz
edebilecektir.

Due diligence incelemesinin dnemini gosterecek farkli bir érnek Amerika Birlesik
Devletleri’'nde vuku bulmustur. Bristol-Myers adli bir sirket, Amerika Birlesik Devletleri’nin
Gida ve Ilag Idaresi’nden (FDA) silikon implantlari onay1 olmadan iiretim yapan bir sirketi
devralmis (Amerikan hukukunda s6z konusu implantlarin onay olmadan satabilmekte fakat
FDA giivenlik ve etkinlige dair verileri gelecekte belirsiz bir tarihte talep edilebilmektedir)
fakat idare, islemden 6 yil sonra verileri talep ettiginde s6z konusu implantlarin giivenligi
hakkinda yeterli bilgi bulunmamasi sebebiyle s6z konusu implantlarin satigina ara verilmesi
istemis, akabinde alic1 sirket aleyhine bir¢ok dava agilmis ve sirket biiylik tazminatlar 6demek
zorunda kalmistir?'®.

Yukarida verilen durumlar géz Oniinde bulunduruldugunda, her due diligence
incelemesinin durumun gereklerine gore titizlikle yapilmasi gerektigi ve ayrica bu
incelemelerin de orneklerde oldugu gibi fikri miilkiyet, saglik, hukuk ve vergi gibi birgok

farkli alanda kesismelerinin de tekrardan miimkiin oldugunu ifade etmek gerekir.

214 Howson, Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, 148.

215 Gokbel, “Farkli Ulke Sirketleri Arasindaki Birlesmelerin Tiirk Hukukundaki Vergisel Sonuglarmin Avrupa
Birligi Hukuku ile Karsilagtirmasi1”, 31.

26 Uyusmazligin incelemesi igin bkz Davis, “The Importance of the Due Diligence Investigations: Failed
Mergers and Acquisitions of the United States” Companies”, 13.
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ii. Gerceklestirildigi Zamana Gére Due Diligence Incelemesi

Due diligence incelemesinde yapilan siniflandirmalardan bir digeri de incelemenin
gergeklestirildigi zamana gore yapilmaktadir. Her due diligence incelemesi her islemde ayni
zamanda yapilmadigi gibi?!” her incelemenin ayn1 zamanda gergeklestirilmesine dair
zorunluluk da yoktur?'®. Bu incelemenin &gretide 3 farkli vakitte gerceklestirilebilecegi ifade
edilmistir. Buna gore due diligence incelemesinin, satis dncesinde, satisin sonrasinda ya da
kapanigin 6ncesi ve son olarak da kapanisin sonrasi due diligence incelemesi olarak ifade
edilmistir?'.

Birlesme ve devralma islemleri bakimindan due diligence incelemesinde bulunulurken
uygulamada taraflarca daha ¢ok incelemenin imza Oncesinde ve niyet mektubunun verilmesi

ve gizlilik anlagmasinin kurulmasinin ardindan yapilmaktadir®%,

iii. Gerceklestirene Gore Due Diligence incelemesi

Due Diligence’in asil seklinin, alici tarafindan yapilan alict due diligence’t oldugu

221

ogretide ifade edilmektedir™='. Bunun yaninda satici tarafin yaptig1 satict due diligence’r da

222

mevcuttur~=~. Alici tarafindan yapilan due diligence inceleme seklinde hedef sirket, alic1 tarafa

veri odasinda due diligence incelemesinde bulunulabilmesi igin gerekli olan belgeleri
sunmaktadir®®?,

Due diligence incelemesi ¢ogunlukla alici tarafca yapilsa da bu incelemenin alici degil
de satic1 tarafindan yapilmasinda higbir yasal kisit yoktur?**. Saticinin satisa hazirhik islemi

olarak due diligence incelemesi yaptirabilecegi ve 1990 sonlarindaki satici pazarmin ve

27 ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun'a Gore Birlesmeler, 139.

218 Cil, “Due Diligence”, 29.

219 Arikan, “Due Diligence Kavrami ve Sirket Birlesme ve Devralma Sézlesmelerinde Saticinin Sorumlulugu
Hakkinda TBK Hiikiimleri Cercevesinde Degerlendirmeler”, 278; Cil, “Due Diligence”, 29; Giimiiscii,
“Birlesme ve Devralma Islemlerinde Durum Tespiti (Due diligence) Yapilmasmmin Hukuki Acidan
Degerlendirilmesi”, 91; Kayandan, “Birlesme ve Devralmalarda Inceleme Prosediirii (Due Diligence)”, 70-71.
Ogretideki yazarlardan bazilar1 ise due diligence incelemesinin kural olarak iki farkl1 vakitte yapilabilecegini ve
bunlarin birincisinin niyet mektubunun imzalanmadan 6nce yapilan pre-signing yani imza Oncesi due diligence
incelemesi oldugunu, ikincisininse birlesme sozlesmesinin diizenledigi vakitten 6nce ancak tescil isleminden
evvel yapilan ve post-signing ya da pre-closing olarak adlandirilmis due diligence incelemesi oldugunu ifade
etmektedirler; ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun’a Gére Birlesmeler, 139.

220 ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun’a Gére Birlesmeler, 139; Kayandan, “Birlesme ve Devralmalarda
Inceleme Prosediirii (Due Diligence)”, 70-71. Benzer sekilde Cil, “Due Diligence”, 29.

221 Pylagl, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Dilingence”, 221.

222 Pulagh, 221; Howson, Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, 10.

223 pulasli, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Dilingence”, 221; Arikan, “Due
Diligence Kavrami ve Sirket Birlesme ve Devralma Sozlesmelerinde Saticinin Sorumlulugu Hakkinda TBK
Hiikiimleri Cercevesinde Degerlendirmeler”, 280; Kayandan, “Birlesme ve Devralmalarda inceleme Prosediirii
(Due Diligence)”, 56.

224 Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun’a Gére Birlesmeler, 139.
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ozellikle de veri odalarinin popiilerlesmesi ile satict yani hedef tarafindan gerceklestirilen due
diligence incelemesinin ortaya ¢ikmis oldugu &gretide ifade edilmektedir®®®. Burada satici,
hedef sirket bakimindan due diligence incelemesini bizzat kendisi yaptirarak aliciya takdim

226

etmektedir-”. Due diligence incelemesinin satici tarafindan yapildigi bu sekilde hedef sirketle

ilgili alakali biitiin verileri iceren raporun tim muhtemel alicilar ile paylasilmasi gerektigi
ogretide ifade edilmistir?’.

Uygulamada ve c¢alismamizda her ne kadar hedef firmanin sagladigi belgeler
kullanilarak hedef {izerinde yapilacak olan due diligence islemi izah edilmeye calisiimigsa da
ayrica Ogretideki bazi yazarlar hedefin alicti bakimindan due diligence incelemesi
gerceklestirerek hedefin alicinin islemi finanse etme yetkinligine sahip olup olmadigi gibi
hususlari incelemesinin faydali olabilecegi de ifade edilmistir®?®. Gergekten de alici tarafin
ekonomik olarak sartlar1 miisait olmadan bu tarz islemlere girismesi satic1 tarafa zarar
verebilecektir.

Birlesme ve devralma islemlerinde alici taraf, hedef sirketi devralmak igin
bor¢laniyorsa, krediyi saglayici ¢ogu zaman alicinin yaptigr due diligence incelemesinden
ayrica kendi due diligence incelemesini gergeklestirmek yoniinden irade sergilemektedir®®’.
Bu da aslinda iglemin tarafi olmasa da bankanin hedef sirketin gizli belgeleri ile ticari sirlarina
vakif olacagi anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda bankanin da due diligence incelemesinde

bulunmadan 6nce gizlilik anlasmasi imzalamasi pratikte birlesme ve devralma isleminin

taraflar1 bakimindan giivence saglayabilir.
b. Degerleme islemi

Degerleme islemi aslinda sadece birlesme ve devralma islemleri degil, portfoy

yonetimi, kurumsal finans, hukuki ve vergisel finansin farkli alanlar1 bakimindan da 6nem

230 231

tasimaktadir=". Degerleme isleminin tanimi islemin ne amacla yapildigina degismektedir
Ornegin muhasebe bakimindan degerleme islemi, bir isletmenin belirli bir zaman diliminde
sahip oldugu varlik, bor¢ ve diger ekonomik degerlerin parasal olarak ifadesi iken vergi

mevzuati bakimindan ise vergi mevzuati bakimindan ise iktisadi varliklarin degerlerinin

225 Howson, Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, 10.

226 Pylagl, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Dilingence”, 221.

227 Pulash, 222.

228 DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process,
Tools, Cases, and Solutions, 135.

229 DePamphilis, 136; Kayandan, “Birlesme ve Devralmalarda Inceleme Prosediirii (Due Diligence)”, 59.

230 Kumar, Valuation: theories and concepts, 4.

21 “Sipahi, Aytiirk, ve Yanik, Sirket Degerleme Yaklasimlari: Ilkeler - Yontemler - Uygulamalar, 19.
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belirli vergi kanunlari tarafindan gosterilen vakitlerde degerlendirilip belirlenmesidir®*.

Black’s Law Dictionary, degerleme isleminin Ingilizce karsihig1 olan “valuation” kelimesini
bir seyin veya varligin degerini belirleme siireci ya da bir seyin veya varligin tahmini degeri
sekillerinde tanimlamistir®*®. Sirket birlesme ve devralma islemleri bakimmdan degerleme
islemleri de aslinda sozliik anlamina benzer olarak hedefteki sirketin degerinin tespit edilmesi
anlaminda kullanilmaktadir.

Her ne kadar ilintili olsalar da de§er ve fiyat kavramlar1 birbirlerinden farkli
kavramlardir. Deger kavrami, isletme ekonomisi Olgiitlerine gore yatirim analizi sirasinda
yapilan tahmin ya da hesaplamalarin bir sonucudur fakat fiyat arz ve talep etkisiyle
olusmaktadir ve temel degerden yaklasik %30-50 oraninda sapma gdsterebilir?>,

Birlesme ve devralma islemlerinde gercek degerin tespit edilmesiyle birlikte ayni
zamanda 6denecek olan bedelin de bu deger ile uyumlu olmasina emek sarf edilmesi islemde
basarrya ulagilmas: bakimindan oldukca &nemlidir’®>. Bu dogrultuda &gretideki yazarlar
arasindan degerleme islemini kurumsal finans siirecleri icerisindeki en dnemli kilometre tasi
olarak nitelendiren olmustur?®.

Birlesme ve devralma islemlerinde degerleme yapilmasina olduk¢a ihtiyag
hissedilmektedir zira birlesme isleminde de devralma isleminde de ciddi nakdi islemler

yapilmakta ve ayrica yeni riskler iistlenilmektedir®’

. Hedef sirketin degerlemesinin yapilmasi
due diligence incelemesi yapilmasa dahi yapilmas: gerekmektedir zira sirketlerin birlesme ve
devralma islemlerinde hedef sirketin degerinin belirlenerek islemin bedelinin tespiti
elzemdir**®. Bununla birlikte 6gretide degerleme islemini due diligence isleminin bir asamasi
olarak degerlendirenlerden de bulunmaktadir®.

Potansiyel alici, hedefi degerlemek ve teklif edecegi fiyati belirlemek i¢in cesitli

yontemler kullanabilecektir*.

Zaten aslinda hedef sirket bakimindan degerlemede
bulunulmasiin esas gerekgesi, hedefin uygun ve makul piyasa degerinin belirlenmesidir®*'.

Degerleme islemi hedef sirketin ger¢ek degerinin belirlenmesi yoniinden 6nem arz ediyor olsa

232 Sipahi, Aytiirk, ve Yamik, 19-20.

233“The act of ascertaining the worth of a thing. The estimated worth of a thing.” Black, Black’s Law Dictionary,
1721.

234 Pylasl, “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Dilingence”, 207.

25 Aydin, “Birlesme ve Satin Almalarda Isletme Degerlemesi”, 194-95.

236 Ernst ve Hicker, Applied International Corporate Finance, 53.

27 Yalgn, Sirket Degerlemesi: (Teori ve Uygulama), 31.

238 Kayandan, “Birlesme ve Devralmalarda Inceleme Prosediirii (Due Diligence)”, 76.

29 Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 111; Giimiiscii, “Birlesme ve
Devralma Islemlerinde Durum Tespiti (Due diligence) Yapilmasinin Hukuki Agidan Degerlendirilmesi”, 95.

240 Hansen, Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.4.

241 Giimiiseii, “Birlesme ve Devralma Islemlerinde Durum Tespiti (Due diligence) Yapilmasinin Hukuki A¢idan
Degerlendirilmesi”, 95.
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da degisim yiizdesinin hesaplanabilmesi bakimindan devralan sirketin yoniinden de degerleme
islemi yapilmasi gerekmektedir’*?. Degerleme siirecinde ¢ok sayida hesaplama ydntemi
bulunmakta olup farkli yontemlere karsilastirma yapmak amaciyla birlikte basvurulabilir®*’.
Degerleme sirasinda degerleme yapilan sirketin sahip oldugu varliklariyla birlikte borglar1 ve
ozkaynaklarmin hepsi bir arada ele alinarak degerleme yapilmalidir®*,

Degerleme islemi ti¢ adimdan olugmakta olup birinci adimda degerlemenin amact
saptandiktan sonra ikinci adimda degerleme isleminin ¢ergevesi belirlenir ve son adimda da
uygulanacak olan degerleme yaklasimina karar verilir®®. Sirket degerlemesi yaklasimlarindan
bazilar1 basit bazilar1 ise karmasik olup bircok farkli degerleme yaklasimi mevcuttur?*®,
Uygulamada sirket degerlemesi islemlerinde ise mevcut yaklagim tiirlerinden biri veya birden

247 Ogretide tekrardan benzer

fazlasinin birlesimiyle olusan yontemler kullanilmaktadir
sekilde s6z konusu yaklagimlar arasindan tercih yapilmasina gerek olmadigini zira ayni islem
bakimindan degerlemede bulunurken birden fazla yaklasimin ayni anda kullanilmasinin

miimkiin oldugu ifade edilmistir>*$.

c. Planlama

Birlesme ve devralma islemlerinin tiglincii adim1 olan ekonomik asamanin son sathasi
da islemin planlama asamasidir. Bu asamada edinim seklinin nasil olacagi yani ne
alinacaginin ve 6deme tarihlerinin, taksitlerinin nasil olacagi, edinim i¢in kullanilan hukuki
yapmin ne olacagi, kapanis sonrasi organizasyonun, hukuki yapimin nasil olacagi, 6deme
seklinin nakden mi, hisse karsilig1 m1 yoksa borg¢ karsiligi m1 yapildig1 ve vergi yapisinin ne

sekilde olacag: gibi hususlar taraflarca belirlenmesi gerekmektedir®*.

1.2.4.4. Nihai Asama (Birlesme ve Devralmalarin Hukuki Yonii)

Birlesme ve devralmalarin dordiincii ve nihai agamasi islemin hukuki yoniine dair olup

bu asama pazarliklar, baglayict teklifin yapilmasi, sézlesmenin imzalanmasi ve kapanis

2% Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 111.

243 Gozen, “Sirket Degerlemesine Kuramsal Agidan Genel Bir Bakis”, 213.

24 Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 112.

24 Ernst ve Hicker, Applied International Corporate Finance, 359.

24 Yalgn, Sirket Degerlemesi: (Teori ve Uygulama), 57.

247 Gozen, “Sirket Degerlemesine Kuramsal Agidan Genel Bir Bakis”, 205., Bu yaklasimlar hakkinda daha
ayrintilhi bilgiler i¢in; Yal¢mn, Sirket Degerlemesi: (Teori ve Uygulama), 59-229., Ayrica yaklasimlarin
karsilastirmali tablosu i¢in; Ernst ve Hécker, Applied International Corporate Finance, 360.

28 Yalein, Sirket Degerlemesi: (Teori ve Uygulama), 57.

2% Ernst ve Hicker, Applied International Corporate Finance, 54.
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250

islemlerine iliskin olmaktadir Birlesme ve devralma islemleri kapsaminda, kapanis

gerceklesene kadar s6z konusu islem tamamlanmis olmamaktadir®!

. Kapanis safhasi olarak
adlandirilan safha ashinda Ingilizce “closing” olarak adlandirilmis sathanin uygulamaya
gecmis hali olsa da burada aslinda kapanis ifadesi hukukumuzda bir karsiligr bulunmamasi
sebebi ile bu safhanin aslinda “ifa islemleri” seklinde de adlandirilmasi daha dogru
olabilecegi 6gretide ifade edilmistir®>.

Bu siiregte taraflar igerik lizerinde miizakerede bulunup detaylar iizerinde anlasmaya
varmaktadirlar®>?. Taraflar arasinda yiiriitiilen bu siirecte, alic1 taraf geri ¢ekilemez nitelikteki
baglayici teklifini karsi tarafa iletmektedir®>*,

Calismanin daha oOnceki kisimlarinda da izah edilen adimlarda da aslinda islemin
taraflar1 birbirleri ile miizakere halinde olmaktaydilar. Bu asamada ise islemin taraflar1 aslinda
islemi sekillendirebilmek adina pazarliklarda bulunulur ve islemin basariya ulasmasi

255

bakimindan biiyiilk 6nem arz eder Islem bakimindan &denecek olan asil bedel, bu

miizakereler sirasinda belirlenmektedir ve genel olarak hedef sirket bakimindan yapilan
degerlendirmede ¢ikan rakamdan énemli 6lgiide farkli olmaktadir®>®

Anlasma yapilandirma siireci, taraflarin temel hedeflerinin, ihtiyaglarinin miimkiin
oldugu surette karsilanmasi ile riskin nasil paylasilacagmin belirlenmesine iliskindir®’. Bu
siirecte alic1 tarafin makul bir 6demede bulunmak, sozlesmeyi ifade nakit yerine hisse
kullanmak, bedelin belirli bir kismin1 emanet hesabina koymak, édemenin bir kismimi daha
ileriki bir tarihte yapmak ya da bedelin belirli bir yiizdesinin O0demesini gelecekte
gerceklesecek belirli bir olaya bagli hale getirmek gibi hedefleri olabilir®>3,

Bu siirecte ayrica azinlik hissedarlarin durumu da 6nem arz etmektedir. Uygulamada
alic1 taraf genellikle islemin neticeye ermesi halinde azinlik hissedarlarla ilgili yasal meseleler
ile ugrasmamak adina hedef sirketin hisselerinin tamamini devralmak yoniinde irade

239 Alici tarafin sirketteki tiim hisseleri devralmak yoniinden basariya

gostermektedirler
ulasamamasi gibi bir mesele elbette yasanabilir fakat bu durum yine de islemin ger¢eklesmesi

oniinde engel olmayabilir. Ortaklarin, azinliklar1 hissedarliktan ¢ikarabilmeleri miimkiin olup

250 Ernst ve Hécker, 57-62.

3! Fouret ve Mourre, “Pre-Closing Disputes”, 311.

22 Yazar ayrica bu asamanin tasarruf islemi ya da borcun ifas1 olarak da adlandirilabilecegini ifade etmistir.
Esin, Birlesme ve Devralmalar, 8.

233 Siimer, “Birlesme Siirecinin Asamalar1”, 245.

234 Ernst ve Hicker, Applied International Corporate Finance, 60.

255 Ernst ve Hicker, 57.

256 DePamphilis, Mergers and acquisitions basics, 15.

257 DePamphilis, 19.

238 DePamphilis, 19.

23 Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 71.
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bu durum “squeeze out” olarak adlandiriimaktadir’®. Ornegin hukukumuzda TTK’nim 141.
maddesi ile birlesme islemine katilmis durumdaki sirketlerin, aralarinda akdettikleri
birlesmeye iliskin sozlesmede devrolunan sirketin ortaklarinin yalnizca ayrilma akgesi
alabilmelerini kararlastirabilmeleri miimkiin kilinmistir?6!.

Bu asamada iizerinde durulmasi gereken diger bir mesele, hedef sirketin
sozlesmelerindeki karsi taraflardan ya da gerekli devlet kurumlarindan alinmasi gereken
izinlere iliskin olarak almmasi gereken onaylar ve rizalardir’>. Omegin hukukumuzda
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ve 10. maddesi olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Uygulamadaki birlesme ve devralma islemleri siklikla olduk¢a yiiksek hacimli
islemler seklinde olup ve RKHK m. 7 geregince hukuki olarak gecerli olabilmesi i¢in Rekabet
Kuruluna bildirimde bulunularak bu baglamda izin alinmalidir. Bu kapsamda birlesme ve
devralma islemleri bakimindan izin alinmasi gereken ve gerekmeyen islemlerin kapsami
Rekabet Kurulu tarafindan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken

§%9 ile belirlenmistir. Teblige kapsaminda izin

Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli
alinmas1 gereken islemler hakkinda, kanunun 10. maddesine gére Rekabet Kurulu’nca izin
verilmeyen birlesme ve devralmalar hakkinda Rekabet Kurulu tarafindan islemin gegersizligi,

idari para cezasi ile birtakim tedbirlerin alinmasi gibi ciddi karar verilebilir*,

1.3. Tiirk Hukukunda Birlesme ve Devralmalar
1.3.1. Birlesme ve Devralma islemlerine Dair Hukuki Diizenlemeler

Hukukumuzda birlesme ve devralma islemlerinin ne sekilde diizenlendigini izah
etmek meselenin hukukumuzda ne sekilde ele aniyor oldugunu daha 1yi kavranmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Hukukumuzda birlesme ve devralma islemlerine iliskin
olarak miinhasiran kabul edilmis bir kanun mevcut degildir’®. Hukukumuzda 6102 sayil

Tiirk Ticaret Kanunu ile birlesme islemlerinin tanimina yer verilmemis fakat birlesme

260 Kaya, “Bilyiik Pay Sahiplerinin Azmlig1 Ortakliktan Cikarma Hakki (Squeeze-Out Right)”, 309.

201 ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanun'a Gore Birlesmeler, 100.

262 Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 73. Ayrica
bkz Kasarcioglu, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, 116.

263 Rekabet Kurulundan izin Almmasi Gereken Birlesme Ve Devralmalar Hakkinda Teblig, Resmi Gazete Tarih
:07/10/2010 Say1: 27722, Teblig No:2010/4

264 Esin ve Esin, “Birlesme ve Devralmalarda Rekabet Hukuku”, 558-59.

265 Turung, The Law and Practice of Mergers and Acquisitions in Turkey, 7.
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islemlerinin tanimina yénelik unsurlar diizenlenmistir®*®, ayrica birlesmenin tiirlerinin neler
olabilecegine?’ yer verilmistir.

Birlesme islemlerine yonelik kanun koyucu tarafindan farkli kanunlarda da
diizenlemelere yer verilmistir. Kanun koyucu, Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda
Kanun, Bankacilik Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Sigortacilik Kanunu ile de birlesme islemleri
bakimindan diizenlemelerde bulunmustur?%®.Ozellikle rekabet hukuku bakimmdan Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun hiikiimlerinin her alanda yapilan birlesme islemleri bakimindan

dikkate alinmalidir®®®

. Calismada daha onceden ifade edildigi tizere birlesme ve devralma
islemleri bakimindan bazi hallerde Rekabet Kurulu tarafindan izin alinmasi geregi bulunabilir.
Kuruldan izin alinmasi gereken bir islem hakkinda izin verilmemesi halinde taraflar i¢in ciddi
sonugclar1 ve yaptirimlari olabilecektir.

Yukarida ifade edildigi lizere kanun koyucu tarafindan devralma iglemleri yoniinden
yapilmig bir diizenleme bulunmuyor olsa da, devralmalara yonelik olarak TTK, Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafinca cikartilan tebligler, TBK ve RKHK
hiikiimleri ile hedef sirketin 6zel kanunlarla diizenlenmis bir alanda faaliyet gosteriyor olmasi
halinde (bankacilik ve sigortacilik gibi) bu &zel diizenlemelerin de mevcuttur?’®. Farkli
sektorlerin kendine 6zgli mevzuati sebebiyle sektorde faaliyette bulunan sirketlerin paylarinin
kanuni oranlarin {izerinde olacak bicimde devredilmesi i¢in s6z konusu sektorii diizenleyen ve

denetleyen idari otoritenin onay vermesi gerekebilecektir?’!

. Yukarida da ifade edildigi lizere
sirketler hukuken birlesme ve devralmalarin daha 1yi diizenlendigi iilkelere yatirim yapmakta
egilim sahibiyken hukukumuzda devralma islemlerine yonelik olarak kanun koyucu
tarafindan diizenleme yapilmamasi olumsuz bir durumdur. Bunun yaninda mevzuat ile
devralmalar bakimindan diizenlemelerin yer almamasi bu islemlerden dogan uyusmazliklarin

¢ozlimlenmesi noktasinda yargilama makamlarina kolaylik, taraflara da giivence

saglayacaktir.

266 Tyranl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 36.
267 ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanun'a Gore Birlesmeler, 9.

28pekel Kayali, 10-11.

269 Turung, The Law and Practice of Mergers and Acquisitions in Turkey, 7.

270 Tyrung, 7.

2V Ayoglu, Sirketler Hukuku Uyusmazhiklarimin Céziimiinde Tahkim, 270.
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1.3.2. Tiirk Hukukunda Birlesme Islemleri
1.3.2.1. Tiirk Hukukunda Birlesme Tiirleri

Hukukumuzda birlesmeye iliskin temel esaslar TTK’nin 136. maddesi ile
diizenlenmistir?’>. Burada kanun ile devralma yoluyla birlesme ve yeni kurulus seklinde
birlesme olarak iki sekilde birlesme olabilecegi gosterilmistir’’®. Miilga 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu?’* da benzer sekilde madde 451 ile devralma yoluyla birlesmeyi ve madde

452 ile de yeni sirket kurma yoluyla birlesmeyi diizenlemistir?”.

a. Devralma Yoluyla Birlesme

Devralma yoluyla birlesme yolu kanun koyucu tarafindan TTK’nin 136/1/a hikkmii ile
bir sirketin digerini devralmasi olarak tanimlanmistir?’s. Doktrinde bu tamim devralma
isleminin yalnizca iki sirket arasinda yapilabileceginin anlasilabilecegi gerekgesiyle
elestirilmistir?”’. Ogretide bu birlesme seklini katilma yoluyla birlesme olarak ifade eden
yazarlar da olmustur®’®,

Devralma seklinde birlesme yolunda, birlesmek isteyen birden fazla sirket mevcut
olup birlesme islemi birlesen sirketlerden birinin iizerinde ger¢eklesmektedir?”®. TTK nin 136.
maddesinin 2. fikrasinda, kabul eden tarafta bulunan sirketin devralan sirket, katilan sirketin
ise devrolunan olarak isimlendirilecegi hiikmii geregince bu isleme taraf sirketlerin
adlandirilmasi yapilmaktadir.

Bu birlesme yolunda, devredilen ortaklik sona ermekle beraber tasfiye edilmeyecek ve
sirketin malvarligi, devralan sirketin malvarligina bir biitiin olarak aktifi ve pasifleri ile

281

gececektir=’. Diger bir deyis ile bu birlesme yolunda bir veya birden fazla ticaret sirketi,

272 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 549.

273 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 71; Turanh, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin
Birlesmesi, 53; Kayihan, Sirketler Hukuku, 95; Yazici, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 808;
Bozkurt, Sirketler Hukuku, 549; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 576-77.

274 Miilga Tiirk Ticaret Kanunu, Resmi Gazete Tarih: 9/7/1956 Say1: 9353, Kanun No:6762

25 Eski kanun déneminde yapilan agiklamalar igin bkz Turung, The Law and Practice of Mergers and
Acquisitions in Turkey, 17.

276 ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun'a Gore Birlesmeler, 84.

277 Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 54.

278 Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 69.

279 Bahtiyar, Ortakhiklar Hukuku, 61. Bu yonde benzer sekilde Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku
Genel Esaslar, 577.

280 pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 71; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 577;
Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 54.

8l Kayihan, Sirketler Hukuku, 96. Benzer sekilde Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 71; Bilgili ve
Demirkapi, Sirketler hukuku, 69.
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sahip oldugu biitiin malvarhigiyla beraber karsidaki sirkete devredilmektedir’®2. Bu yolda
devralan tarafta bulunan sirketin sahip oldugu tiizel kisiligin varlig1 siirerken devredilen

taraftaki sirketin sahip oldugu tiizel kisilik ise sona erer’®’. Bu birlesme tiiriinde, yeni kurulus

yoluyla birlesme yolunun aksine yeni bir sirket kurulmamaktadir®%.

Calismanin basinda ifade edildigi {lizere sirketin unsurlarindan birisi de sermaye idi.

Bu birlesme seklinde TTK m.142 hiikkmii geregince sermaye artirimi yapilmasi

285

gerekmektedir”®. Devralan tarafta bulunan sirketin sermayesinde yapilacak olan s6z konusu

artirim, devrolunan tarafta bulunan sirketin sahip oldugu malvarlig1 karsiliginda belirlenmis
degisim oranma gore artis yapilmasi gerekmektedir’®®. Bu artis ayrica TTK m. 142/1
diizenlemesine gore devrolunan sirket ortaklarinin haklarinin korunabilmesi i¢in yeterli olacak
miktarda olmak zorundadir®®’. Bu artis hiikmii yalnizca devralma yoluyla birlesme islemleri
bakimindan gecerli olmaktadir zira yeni kurulus yoluyla birlesme seklinde devralan sirket,
birlesmenin gecerli olmasiyla meydana geleceginden bu sebeple daha evvelinde sermaye

artisina gidilememektedir®®,

b. Yeni Kurulus Yoluyla Birlesme

Birlesmenin bir diger tiirii ise yeni kurulus yolu ile birlesmedir. Hukukumuzda
TTK’nin 136. maddesinin 1. fikrasinin b bendinde bu birlesme yoluna iliskin olarak kanun

koyucu tarafindan birlesmeye katilan sirketlerin yeni bir sirket catisi altinda bir araya

gelmeleri halinin yeni kurulus seklinde birlesme olarak isimlendirilecegini diizenlemistir®’.

Bu birlesme tiirlinde, birlesen sirketler tasfiyeye gerek bulunmadan kendiliginden

dagilmakta ve bu sirketlerin sahip olduklar: biitiin aktifleri ve pasifleri bir biitiin halinde yeni

290

kurulacak sirkete devredilir Birlesmenin gerceklesmesiyle birlesen sirketlerin tiizel

kisilikleri son bulur®®!. Bu sirketler sona erseler de tasfiye olmayacaklardir®®?. Islem

282 Kayihan, Sirketler Hukuku, 96.

283 Kaythan, 96; Cetiner ve Bozkurt Yiiksel, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku, 278; Pulash, Sirketler hukuku
genel esaslar, 71.

284 ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun’a Gore Birlesmeler, 84.

285 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 81; Yazici, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 821.
286 Turanli, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 54; Kayihan, Sirketler Hukuku, 96.
27 ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun’a Gore Birlesmeler, 84.

288 Ipekel Kayal, 85.

289 Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 55; Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret
Kanun’a Gére Birlesmeler, 97.

290 Kayihan, Sirketler Hukuku, 95-96.

2! Bilgili ve Demirkaps, Sirketler hukuku, 69.

22 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 72.
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neticesinde kurulan yeni sirketin ortaklik haklartyla paylari, birlesen sirketlerin ortaklar
tarafindan kazanilacaktir®®>,

Birlesme islemi neticesinde kurulacak sirket, kollektif ya da komandit sirket
olamayacaktir zira bu sirketler devralan taraf olarak birlesme islemine taraf olamamaktadir®**.
Yeni kurulacak olan sirketin tiirlin ne ise, sirketin kurulusu sirasinda o tiiriin kurulmasina dair
kanuni hiikiimlere tabi olacaktir®. Yani diger bir deyis ile yeni kurulacak olan sirket bir
anonim sirket ise anonim sirketin kurulmasi i¢in kanun ile 6ngoriilen sartlar1 saglamadikca
birlesme islemi hukuken miimkiin olmayacaktir. Bu birlesme tiiriinde, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 143. maddesi geregince kanunun asgari ortak sayisina dair diizenlemeleri

296

uygulanmamaktadir Birlesme islemi sona erdiginde ise ticaret sicilinden birlesen

sirketlerin kayitlar silinecektir®®’.

1.3.2.2. Hukuken izin Verilen Birlesmeler

Yiriirlikteki kanun oncesinde uygulanan 6762 sayili kanunda yalnizca ayni tlirdeki
ticaret sirketlerinin birlesmelerine yer verilmis ve kanun bazi sirket tiirleri de ayni tiir olarak
kabul etmekteydi®®®. Yeni kanun ise birlesebilecek olan sirket tipleri numerous clausus yani
smirl sayida olarak gdsterilmigtir®”.

Birlesmesine izin verilen sirketlerin birincisi TTK m. 137/1 ile diizenlenmistir. Ilgili
diizenlemeye gore sermaye sirketlerinin, sermaye sirketleriyle, kooperatiflerle ve de son
olarak devralan sirket olmalar1 kosulunun saglanmasi halinde kollektif ve komandit sirketlerle
birlesmesine izin verilmistir’®.

Birlesmesine izin verilen sirketlerin ikincisi ise maddenin devaminda ikinci fikrada
diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore, sahis sirketlerinin, sahis sirketleriyle ancak ve ancak

devrolunan sirket olmalar1 kosuluyla sermaye sirketleri ve kooperatiflerle birlesmelerine

293 Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun'a Gére Birlesmeler, 97.

24 Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 55; Ipekel Kayal, Tirk Ticaret
Kanun’a Gére Birlesmeler, 98.

2% Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun'a Gére Birlesmeler, 98.

2% fpekel Kayali, 99.

27 Pulagh, Sirketler hukuku genel esaslar, 72; Bahtiyar, Ortakiklar Hukuku, 61.

28 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 63; Turung, The Law and Practice of Mergers and Acquisitions in Turkey, 22;
Cebi, Sirketler Hukuku, 66.

2% Bu yonden bkz Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 72; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 69;
Bozkurt, Sirketler Hukuku, 550; Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, 1254; Ipekel
Kayali, Tiirk Ticaret Kanun'a Gére Birlesmeler, 104. Benzer sekilde Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, 569.

30 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 73; Kayihan, Sirketler Hukuku, 96; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar,
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 569; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 550; Cebi, Sirketler Hukuku, 66; Ipekel Kayal,
Tiirk Ticaret Kanun’a Gére Birlesmeler, 104; Turanli, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gore Ticaret Sirketlerinin
Birlesmesi, 62; Yazici, “Yeni Tirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 811.
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kanun koyucu tarafindan izin verilmistir°!,

Kanun tarafindan birlesmesine izin verilen sirketlerin sonuncusu da tekrardan ayni
maddenin ti¢lincii fikrasi ile diizenlenmistir. Bu diizenleme ile de kanun koyucu tarafindan
kooperatiflerin, ilk olarak kooperatiflerle, ikinci olarak sermaye sirketleriyle ve {i¢iincii ve son
olarak da devralan sirket konumunda olmalar1 halinde sahis sirketleriyle birlesmelerine izin
verilmistir’®2.

Kanun koyucunun bir ticaret sirketinin bir ticari isletmeye doniismesine TTK nin 194.
maddesinin 3. fikrasiyla miisaade etmesine ragmen bir anonim sirketin (sermaye sirketi),
baska bir kollektif ya da komandit sirket (sahis sirketi) tarafindan devir alinmak suretiyle
birlesememesi dgretide elestirilmistir’®.

Kanun koyucu, devralma yoluyla birlesme islemlerinde, farkli sirket tiplerinin
birlesebilecekleri sirket tiplerini kanun ile gdsterse de yeni sirket kurulusu yoluyla birlesme
seklinde ise kurulacak olan sirketin ne tiirde olmasi gerektigine iliskin bir diizenlemede
bulunulmamistir*®,

Birlesme islemlerine taraf olmasina izin verilen sirketler konusu yoniinden diger bir
o6nemli durum da tasfiye halindeki sirketlerin durumudur. Hukukumuzda tasfiye durumundaki
sirketlerin de birlesme islemelerine taraf olabilecegi kabul edilmektedir’®. Tasfiye halindeki
sirketlerin birlesme islemlerine taraf olabilmesi i¢in bu sirketin malvarliginin tasfiyesine
baslanmamis olmasi ile bu sirketin birlesme islemine devrolunan sirket olarak katilmasi

gerekmektedir®%.

301 pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 73; Cebi, Sirketler Hukuku, 66; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, 569; Kayihan, Sirketler Hukuku, 96; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 550; Ipekel Kayali, Tiirk
Ticaret Kanun’a Goére Birlesmeler, 104; Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Goére Ticaret Sirketlerinin
Birlegmesi, 62; Yazici, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 811-12.

302 pulagh, Sirketler hukuku genel esaslar, 73; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 569;
Kaythan, Sirketler Hukuku, 96; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 550; Cebi, Sirketler Hukuku, 66; Ipekel Kayali, Tiirk
Ticaret Kanun'a Gére Birlesmeler, 104, Turanli, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin
Birlesmesi, 62-63; Yazici, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 812.

303 Ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanun’a Gére Birlesmeler, 107. Diizenlemeye iliskin bir diger benzer elestiri;
Yazici, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 812.

304 Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 63.

395 Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun’a Gére Birlesmeler, 110; Kaythan, Sirketler Hukuku, 96.

306 fpekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun’a Gére Birlesmeler, 110; Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret
Sirketlerinin Birlesmesi, 65; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 570; Kayihan,
Sirketler Hukuku, 96-97; Cebi, Sirketler Hukuku, 66; Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 70.
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1.3.2.3. Birlesme Isleminin Ozellikleri
a. Tasfiyesiz Infisah

Kural olarak, ticaret sirketlerinin sona erdirecek hallerden birisi meydana gelse de
sirket kendiliginden sona ermez ve sirket tasfiye agsamasina girer fakat birlesme dolayisiyla

tiizel kisiligi sona eren sirketlerde tasfiye asamas1 uygulanmaz>"’

. Diger bir anlatim ile kisiligi
sona eren sirketin malvarlig1 tasfiye edilmez’®. Birlesme islemi ile zaten aslinda taraf
sirketlerin mallarinin tasfiye edilmemesi amaglanmaktadir zira aksi halde sirketler kendi genel
kurullarinda ayr1 ayri sirket varliklarin1 sona erdirerek mallarini paraya cevirip fiilen tasfiye
olduktan sonra tekrar yeni bir sirket zorunda kalirlardi®®. Devralmayla birlesme seklinde
devredilen sirket ya da sirketlerin®'®, ayni sekilde yeni kurulus bi¢iminde yapilan birlesme

isleminde de katilan sirketlerin ticaret sicilindeki kaytlar1 silinir!".

b. Kiilli Halefiyet

TTK m. 136 ve 153 ile kanun koyucu tarafindan birlesme islemlerinde agikg¢a kiilli
halefiyet ilkesinin uygulanacagi kabul edilmistir*'?. Birlesmenin tesciliyle sahip olunan biitiin
haklar ile borglar kiil olarak devir yoluyla birlesme yolunda devralan tarafta bulunan sirkete,
yeni kurulus yoluyla birlesme biciminde ise yeni kurulan sirkete ge¢mektedir’'®. Bu ilke
geregince de devrolunan sirketin malvarligini tamami devralan sirket tarafindan
kazanilmaktadir®'*, Burada intikal eden malvarlign degerleri yalmzca aktifler ve pasifler
olmay1p ayrica sirketlerin aktif ve pasif dava ehliyetleri de intikal etmektedir®!>. Burada bu
kiilli halefiyet geregince birlesme ve devralmalarda sirketlerin tahkim s6zlesmesine de taraf
haline gelebilecegi de ifade edilmektedir®'®. Bu durum birlesmeye girisecek olan sirketlerin
ozellikle dikkat etmesi gereken meselelerden biridir zira birlesme islemi neticesinde devralan
taraf en basit ifade ile karsidaki sirketin bor¢larini da devralacagindan otiirii tespit edemedigi

bir borg sebebiyle biiyiik maddi zararlara ugramasi miimkiin olabilir.

307 Kaya ve Tatl, Ticaret Hukuku — I, 239; Kayihan, Sirketler Hukuku, 239.

308 Yazicl, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 810.

309 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 545-46.

310 Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun’a Gore Birlesmeler, 225; Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret
Sirketlerinin Birlesmesi, 179.

31 Tyranl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 179.

312 Giindiiz, Tiim Yénleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme, 43.

313 pekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun'a Gére Birlesmeler, 227. Ayni yénde Ayhan, Caglar, ve Ozdamar,
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 576.

314 Yazicl, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 810.

315 Turanl, Yeni Tiirk Ticaret Kanuna Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 179.

316 Agirman, Milli & Milletlerarast Tahkim, 255.
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Kiilli halefiyet ilkesi geregince malvarligi degerlerinden bir kismi birlesme iglemine
dahil edilip bir kism1 birlesme islemi disinda birakilamayacaktir®!’. Bu gegisin ger¢eklesmesi
icin alacakl1 ya da borglu tarafin rizas1 aranmamaktadir®'®. Burada mallarin gegisi icin ayrica

bir isleme gerek bulunmadigi gibi ayrica uyulmasi gereken bir sekil sart1 da yoktur®!®

. Diger
bir ifade ile birlesme isleminin tamamlanmasi ile birlikte hicbir isleme gerek kalmaksizin

malvarliginin gegisi olacaktir.
¢. Ortak Haklarimin Devamhihigi

Ortak haklariin devamliligi, devrolunan sirketin ortaklarini koruyucu 6zellige sahip
olup ogretideki bazi yazarlar tarafindan birlesme isleminin en temel ilkesi olarak kabul
edilmistir’?®. Kural olarak, birlesme isleminin taraflari olan sirketlerin ortaklarinin, yeni
kurulmug veya devredilmis sirkette pay sahibi olma hakki ya da sirketten ayrilma haklar
mevcuttur®?!,

Tirk hukukunda TTK’nmin 140. maddesine gore devrolunan sirket ortaklarinin
halihazirda sahip olduklar1 ortaklik paylari ile ortaklik haklarma denk gelecek degerde,
devralan tarafta bulunan sirketin ortaklik paylar: ile ortaklik haklar1 bakimindan talep hakki
vardir’??. Bu hak, birlesmeye katilan sirketlerin sahip olduklari malvarliklarinin degeri, oy
haklarmin dagilim1 ile son olarak da Onemli baska unsurlar dikkate alinarak
hesaplanacaktir’?®. TTK’nm 192. maddesinin ikinci fikras1 geregince uygun bir ortaklik pay1
ile ortaklilik hakki alamamas1 halinde bu ortaklar ifade edilen kararin ilan edildigi tarihten
itibaren 2 ay iceresinde denklestirme akcesi Odenmesi i¢cin mahkemeden talepte
bulunabileceklerdir®**.

Kanun koyucu TTK’nin 141. maddesinin birinci fikrasiyla bu durumun istisnasini
ongormiistiir. Sirket ortaklarina haklarinin ve paylarinin devami yerine sirkette sahip olduklari

paylarin gergek degerine denk olacak sekilde birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesi

317 Kaya ve Tath, Ticaret Hukuku — I, 239. Benzer sekilde Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanun’a Gére
Birlesmeler, 228; Kaythan, Sirketler Hukuku, 239.

318 Giindiiz, Tiim Yénleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme, 44.

319 ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanun'a Gore Birlesmeler, 234.

320 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 552.

321 Kaya ve Tath, Ticaret Hukuku — I, 240; Kaythan, Sirketler Hukuku, 240. Benzer sekilde Pulasli, Sirketler
hukuku genel esaslar, 74.

322 Pulagh, Sirketler hukuku genel esaslar, 75; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 73; Bozkurt, Sirketler
Hukuku, 552.

32 Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 74; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 552.

324 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 75.
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325

ongoriilmesi miimkiindiir’?. Ogretide ayrilma akgesi, ayrilmayla sirketle ilisigi kesilen sirket

ortaginin sirketteki katiliminin sonlanmasi gerekgesiyle sahip oldugu payma karsilik sirketin
malvarligindan kendi payma diisen kisma yénelik bir alacak hakki olarak ifade edilmistir®2S.
Kanun koyucu tarafindan aymi maddenin ikinci fikrasinda ise ortaklara se¢im hakki
taninmadan sadece ayrilma akgesi verilmesinin de birlesme s6zlesmesinde yer verilebilecegi
diizenlenmistir®?’.

Birlesme islemlerinde, devralan sirkete, devrolunan sirketin ortaklar1 birlesme
isleminin ticaret siciline tescil edilmesiyle birlikte ortak olacaklardir ve bu islem igin de
tekrardan ayrica bir devir islemi tesis edilmesi icap etmemektedir’?®. Bu durum agik¢a TTK

m. 136/3 hiikmii ile diizenlenmistir®’.

1.3.2.4. Hukukumuzda Birlesme Usulii

TTK’nin 145. maddesi ve devamindaki kanun maddeleri ile kanun koyucu, birlesme
isleminin ne sekilde yapilmasi gerektigini kanunda diizenlemistir. Kanunun 155. maddesi ile
de sadece sermaye sirketleri bakimindan uygulanmasi miimkiin olan kolaylastirilmig birlesme
usuliine yer verilmistir.

Her ne kadar hukukumuzda devralma islemlerinde uygulanacak olan bir usul
ongoriilmemis olsa da kanun koyucu birlesme islemleri bakimindan uygulanmas: gereken
usuli yolu acikca diizenlemistir. Devralmalar bakimindan bu sekilde bir diizenlemeye yer
verilmemis olsa da birlesmeler agisindan bu sekilde diizenlemelere kanunda yer verilmesi hak
sahiplerinin korunmas1 ve daha saglikli bir birlesme siireci yiiriitiilmesi acisindan faydali
oldugu sodylenebilir.

Ifade edildigi iizere, birlesme islemleri sirasinda taraflarin izlemeleri gereken yollart
ve saglamalar1 gereken sartlar kanun ile belirlenmistir. Kanun koyucu tarafindan verilen usule
uyulmamas1 halinde ilgililer arasinda uyusmazliklar ¢ikmasi miimkiindiir. Bu minvalde

birlesme islemlerinde izlenmesi gereken usulii agiklanmaya calisilacaktir.

325 Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 75; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 554. Benzer sekilde Ayhan, Caglar, ve
Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 535.

326 Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 75.

327 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 554.

38 Giindiiz, Tiim Yonleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme, 45.

329 Yazicl, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 811.
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a. Birlesme Islemlerinde Genel Usul
i. Birlesme S6zlesmesinin Hazirlanmasi

Birlesme isleminin taraflarinin  birlesme bakimindan aralarinda yapacaklari
s6zlesmenin yazili olmasi gerektigi kanun koyucu tarafindan diizenlenmistir®*°. Bu sekil sart1
sozlesmenin gegerlilik sartidir®®!. Bu sdzlesme, birlesme isleminin taraf sirketlerinin y&netim
organlar tarafindan imza altina alinir ve sirketlerin genel kurullart da bu birlesme islemlerini
ayr1 ayr1 onaylarlar®*2. Yonetim organlari ise, anonim sirketler ile kooperatiflerde ydnetim
kurulu olurken, limited sirketlerde ise miidiirii ya da miidiirleri, sahis sirketlerine gelince ise
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde ydnetici olmaktadir®®>,

Birlesme sozlesmesinde bulunmasi gerekenler TTK’nin 146. maddesi ile

diizenlenmistir***

. Kanunda sayilan iceriklerden 6rnegin ayrilma akcgesi ya da intifa senedi
gibi hususlar sézlesmede mevcut degilse bunlarin birlesme sézlesmesinde bulunmasi zorunlu
olmayacaktir®>. Ayrica birlesmeye katilan sirketlerin birlesme sdzlesmesinin dziine aykiri
olmayan farkli kayitlar1 da sozlesmeye konu etmelerinin miimkiin oldugu o6gretide ifade
edilmistir**. Bu anlamda taraflar s6zlesme serbestisi ilkesi geregince birlesme s6zlesmesinde
kanunda bahsi gegcmeyen konular bakimindan borglar yiiklenebileceklerdir.

Kanun maddesinde sayilan unsurlardan herhangi birinin bulunmamasi halinde
birlesme soOzlesmesinin  durumu hakkinda ogretide farkli goriisler ileri stirtilmistiir.
Doktrindeki baz1 yazarlar sartlarin bulunmamasi halinde s6zlesmenin mutlak butlanla sakat
olacagim ileri siirmiistiir’®”. Doktrindeki bazi yazarlar ise kanunda gosterilen sartlarm

bulunmamas1 halinde sdzlesmenin askida gegerli olacagini ileri siirmiistiir®®.

30 Pulagh, Sirketler hukuku genel esaslar, 78; Kayihan, Sirketler Hukuku, 99; Sener, Teorik ve Uygulamal
Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, 127; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 557; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, 584.

31 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 78; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 78; Bozkurt, Sirketler
Hukuku, 557.

332 Cebi, Sirketler Hukuku, 66; Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, 127; Bahtiyar,
Ortakliklar Hukuku, 64.

333 Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar”, 640;
Kayihan, Sirketler Hukuku, 99.

334 Pulashy, Sirketler hukuku genel esaslar, 79; Kayihan, Sirketler Hukuku, 99-100.

335 Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Baz1 Sorunlar”, 641.

3% Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 585.

337 Kayihan, Sirketler Hukuku, 99-100.

338 Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar”, 640.
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ii. Birlesme Raporunun Hazirlanmasi

Kanun koyucu, TTK m. 147°de birlesmeye katilan sirketlerde bulunan yonetim
organlarinin her sirketin ayr1 olarak ya da birlikte birlesme hakkinda rapor tanzim
edeceklerini diizenlemistir. Raporun neleri igermesi gerektigi de tekrardan kanunun 147.
maddesinde diizenlenmistir®®.

Kanun koyucu, TTK m. 147’nin 4. fikras: ile tiim ortaklarin birlikte onay vermesi
durumunda, kiiciik ve orta Olgekteki sirketlerin birlesme raporu tanziminden etmelerinin
istisnasina yer vermistir’*. Yeni kurulus yoluyla birlesme halinde birlesme raporuna yeni
kurulacak olan sirketin sozlesmesinin eklenmesi kanun koyucu tarafindan kanunun 147.

maddesinin 3. fikrasi ile sart kilinmistir>*!.

iii. Ara Bilanco Cikarilmasi

Hukukumuzda TTK m. 144 ile belirli hallerde ara bilango c¢ikarilmasin1 zorunlu
kilmistir. S6z konusu hiikiim ile bilango giiniin itibaren en ge¢ alt1 ay icerisinde birlesmenin
gerceklestirilememesi ya da s6z konusu alt1 aylik siirede birlesmeye katilan sirketlerin sahip
olduklart malvarliklarinda ciddi degisiklik olmasi halinde bir ara bilango ¢ikartilmasi zorunlu
olmaktadir zira alt1 aylik siireyi gecen faaliyetlerin 6nceki bilangonun sonuclarini pozitif ya da
negatif olarak degistirdigi kabul olunmaktadir®*?.

Kanun koyucu tarafindan getirilen ara bilango ¢ikarma zorunlulugu konusu aslinda
bedel uyarlama meselesi ile bir noktada benzemektedir. Soyle ki aciklanacagi tizere birlesme
ve devralma islemlerinde uyusmazlik ¢ikabilecek olan noktalardan birisi de bedel uyarlamaya
iliskin hiikiimlerde olmaktadir. Taraflar aralarindaki sozlesmeye bedel uyarlama yoniinden
hiikiimler koyarak siire¢ igerisinde sozlesmeye konu olan sirketin mali durumunu aralarindaki
sOzlesmeye yansitmaktadirlar. Burada da ara bilango ¢ikarma zorunlulugu ile kanun koyucu

karsidaki sirketin mali durumundan taraflari haberdar olunmasini saglayarak taraflara kanuni

bir giivence saglamaktadir.

339 Cebi, Sirketler Hukuku, 66-67; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 560; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku
Genel Esaslar, 585.

340 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 84; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 81; Bozkurt, Sirketler
Hukuku, 560.

34 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 84; Kayihan, Sirketler Hukuku, 101.

342 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 83.
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iv. inceleme Hakki

Inceleme hakkinin diizenlendigi TTK’nin 149. maddesinin gerekcesinde neden boyle
bir hilkkme ihtiya¢ duyuldugu agiklanmistir. Kanunun gerek¢esinde de bu maddenin hedefinin,
sirket ortaklarina, intifa senedi hamilleri ve menkul deger ya da menfaat sahipleri ile diger
ilgilileri bilgilendirmek ve haksiz kazang¢ saglanmasini ile kaybinin 6nlemek, seffafligi temin
etmek ile oy hakki sahiplerine haklarinin bilinglice kullaniminda yardim etmek oldugu ifade
edilmistir. Inceleme hakki, kanunda ayrintili olarak diizenlenmistir zira bu hak seffaflik,
denetlenebilirlik ile sirket ortaklarinin birlesme bakimindan oylarinin sihhati yoniinden énem
arz etmektedir*®,

Birlesmeye taraf sirketlerin, merkezleri ile subeleri ile halka acik anonim sgirketlerin
ise Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun belirleyecegi konumlarda, genel kurul kararindan evvel otuz
giin icerisinde taraflara aralarindaki birlesme sézlesmesini, tanzim edilen birlesme raporunu
ve en son olarak da son ii¢ yila ait yilsonu finansal tablolar1 ile birlikte yillik faaliyet
raporlarini, gerekmesi halinde de ara bilangolarin1 incelemeye sunmalart zorunlu
kilinmistir***. Incelemeye sunulmasi gereken belgeler smirli olarak sayilmis olup &rnegin
ticari defterler gibi belgelerin incelemeye sunulmasma gerek bulunmamaktadir**. Kanun
koyucu tarafindan ilgi sahibi kisilerin, kendilerine verilen inceleme hakkina sahip oldugu
belgeleri inceleyebilme haklarin1 korumak adina kanunda son derece detayli olacak sekilde
diizenlemede bulunulmustur**®. Kanun koyucu, TTK’nin m.149/5 ile biitiin ortaklarin onay
vermesi durumunda, kii¢iik ve orta dlgekli sirketlerin inceleme hakkindan vazgegebilmelerini

miimkiin kilmistir3*’,

v. Malvarhgindaki Degisikliklerin Bildirilmesi

Birlesmeye taraf sirketlerin malvarliklarinda ara donemde meydana gelebilecek olan
ciddi degisimler birlesme bakimindan sirketleri tekrar degerlendirmeye yonlendirebilir’*®. Bu
baglamda birlegsmeye katilan sirketlerden herhangi birinin aktifinde ya da pasifinde birlesme
s0zlesmesinin imza altina alindig tarih ile birlesme sozlesmenin s6z konusu sirketin genel

kurulunda onaya sunuldugu vakte kiyasla ciddi degisiklik bulunmasi durumunda sirketin

343 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 561.

3% Pulagl, Sirketler hukuku genel esaslar, 85-86; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 81; Kayihan, Sirketler
Hukuku, 101; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 587-88.

345 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 561.

346 Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Baz1 Sorunlar”, 647.

347 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 86; Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 82; Kayihan, Sirketler
Hukuku, 102; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 588.

348 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 562.
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sahip oldugu yonetim organinin durumdan sahip olduklar1 genel kurulu ile birlesme isleme
katilan diger sirketlerin sahip olduklar1 yonetim organlarina yazili sekilde bildirmesinin sart
oldugu TTK m.150/1 ile kanun koyucu tarafindan diizenlenmistir®*’. Kanunda ifade edilen
onemli degisikligin muhtevast bakimindan kanun koyucu tarafindan bir acgiklama
yapilmamistir’®. Bu hususun acik¢a uygulamaya birakildigi madde gerekgesinde ifade
edilmistir.

Malvarhigindaki degisikligin bildirimi, hem sirketin kendi genel kuruluna, aym

31 Kanuni

zamanda birlesmenin kars1 taraftaki sirketlerin yonetim organlarina yapilmalidir
diizenleme, sirketin yonetim organina bilgi verme yoniinden bir bor¢ yiiklese de bu borg
kamuyu aydinlatma bi¢iminde degil, sadece kendi sirketinin genel kurulu ile kars1 taraftaki
sirketlerin yonetim organlari ile sinirli tutulmustur®>2,

Kanun koyucu, maddenin gerekg¢esinde, bilgilendirmenin zamaninda yapilmamasi ya
da hi¢ yapilmamasinin sorumluluk sebebi oldugunu ifade etmis, sorumlulugun kime ya da
kimlere karst oldugu gibi meselenin ¢oziimiiniin de uygulamaya birakildig1 bildirilmistir.
Ogretide ise bildirimin hi¢ ya da vaktinde yapilmamasi halinde bu durumun birlesme
sOzlesmesinin iptali bakimindan bir sebep olarak kabul edilebilecegi ve kusurun varligi
halinde birlesme islemlerinden herhangi birine istirak etmis tiim kisilerin sirketlere, ortaklara

ve de alacaklilara yonelik olarak hukuken sorumlu olacag: ifade edilmistir®>.

vi. Birlesme Karan

Birlesme siirecinin neticelenmesi i¢in kanun koyucunun sart kildigi diger bir adim
taraflarca imza altina alinmig birlesme s6zlesmesinin, sirketlerin genel kurullar tarafindan
ayr1 ayr1 onaylanmasidir®>*, Birlesme sozlesmesinin ydnetim organi tarafindan imzalanmasi
sirketi baglamas1 bakimindan yeterli goriilmemis, birlesmenin sirketi baglamasi i¢in genel
kurul tarafindan onaylanmasi yasal zorunluluk olarak sart kilmmistir’®. Asagida da ifade
edilecegi lizere, sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis birlesme usulii ise, birlesme kararinin

genel kurul tarafindan kabul edilmesinin istisnas1 olmaktadir®>®,

3% Kayihan, Sirketler Hukuku, 102.

330 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 86.

351 Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 82.

352 Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar”, 649.

333 Pulashy, Sirketler hukuku genel esaslar, 87.

354 Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 588; Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gére
Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar”, 649.

355 Kayihan, Sirketler Hukuku, 102.

336 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 87.
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Kanun koyucu, birlesme karariin genel kurul tarafindan kabul edilmesi i¢in her sirket
yoniinden ayr1 ayri ayrmtili ve agir nisaplar 6ngdrmiistiir’>’. Kanun koyucu bu minvalde
birlesme islemleri bakimindan, TTK m. 418 ile diizenlenmis genel karar nisabina nazaran

358

daha agir bir dlizenlemeye yer vermistir’°. Kanun ile birlesme kararina onay verecek organlar

ile nisaplar1 her sirket i¢in ayr1 olarak belirlenmistir®>°.

vii. Birlesme Kararinin Tescili ve Ilam

Birlesme islemlerinin neticelendirilmesi i¢in tescil sarttir ve TTK m. 153/1 hiikmiinde
birlesme isleminin, birlesmenin isleminin ticaret siciline tescil edilmesi ile gecerlilik
kazanacagi diizenlenmis olup hiikiim geregince birlesme s6z konusu tescil ile hukuken gegerli

olacaktir>®°

. Kanun koyucu da bu ilgili maddenin gerekcesinde birlesmeye taraf sirketlerin
genel kurullarinda birlesmenin onaylanmasinin birlesmeyi gecerli kilmadigini, onay isleminin
ticaret siciline tescil i¢in bagvurabilmenin kosulu oldugunu ve birlesme isleminin ticaret
siciline tescil ile tamamlanacagini, diger bir deyis ile hukuki olarak gecerli olacagini ifade
etmistir. Burada birlesme yoniinden karar alan genel kurul karari, s6z konusu sirketin yonetim

1

organinca tescil edilmek iizere ticaret siciline sunulur®®!. Burada birlesme karari ile ifade

edilen birlegsme s6zlesmesinin sirket genel kurulu tarafindan kabul edilmesinin ardindan temin
edilen karardir®®,

Birlesme isleminin birden fazla sirket tarafindan gergeklestiriliyor olmasi sebebi ile
birlesmeye katilan tiim sirketlerin ayri ayri1 genel kurul kararlarimin ticaret siciline tescili
gerekmektedir’®. Birlesme isleminin ticaret siciline tesciliyle birlikte birlesmede devredilen
sitket TTK m. 152/3 geregince kendiliginden sona erecektir’®*. Infisah eden sirketin aktif ve
pasif varliklarina iligskin olarak ise TTK’nin 153. maddesinin birinci fikrasinin ikinci ciimlesi
ile kanun koyucu, birlesme isleminin ticaret siciline tescili ile, birlesme islemi neticesinde
devrolunan sirketin sahip oldugu tiim aktif ve pasif varliginin kendiliginden tasfiyeye ihtiyag

olmaksizin devralan sirkete gececegini kabul etmis ve maddenin devaminda ikinci fikrada ise

devredilen sirketin ortaklarinin devralan sirketin ortagi olacaklari diizenlenmistir’®. Ayrica

357 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 562.

338 Yazicy, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Sirket Birlesmeleri”, 826.

3% Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 88.

360 Pylagly, 91. Benzer sekilde Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 590.

361 Kayihan, Sirketler Hukuku, 103.

32 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 90.

33 Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 590; Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gére
Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar”, 650.

364 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 90.

365 Kayihan, Sirketler Hukuku, 103.
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TTK m. 154 hiikmiinde kanun koyucu tarafindan birlesme kararinin Tiirkiye Ticaret Sicili

Gazetesinde ilan edilecegi hiikiim altina alinmugtir*6°.

b. Sermaye Sirketleri Icin Kolaylastirilmis Birlesme Usulii

Yukarida izah edilen birlesme usulii, hukuken birlesmesi caiz olan tiim sirketler i¢in
uygulanabilecekken kanun koyucu tarafindan bu yol haricinde yalnizca sermaye sirketleri
bakimindan uygulanacak bir birlesme yolu da diizenlenmistir. Burada anlatilacak olan
birlesme usulii, miinhasiran sermaye sirketleri i¢in diizenlenmesi sebebiyle kiyas yoluyla

sahis sirketleri bakimindan uygulanmayacaktir®®’.

Kolaylagtirilmig birlesme usuliiniin
uygulanabilmesi icin her iki tarafin da sermaye sirketi olmasi gerekmekte olup birlesmeye
katilan sirketlerden birinin sahis sirketi olmasi ya da kooperatif olmasi halinde bu usule
basvurulamaz>%3.

Sermaye sirketleri i¢cin kanun koyucu tarafindan getirilmis olan kolaylastirilmis

369

birlesme usuliine TTK m. 155. ve 156. ile yer verilmistir’™”. Kanun ile sermaye sirketlerinin

aralarinda daha sade ve kolay bir yol ile birlesmelerine iliskin diizenlemeler yapilmistir®’°,
Ticaret sirketlerin birlesme islemlerinde pratikte en ¢ok bu yolun kullamildig1 ifade
edilmektedir’".

TTK’nin 155. maddesinin gerekgesinde Ongoriilen sartlarin saglanmasi halinde
birlesme sozlesmesinin kanun koyucu tarafindan yeterli goriildiigii ve genel anlamda birlesme
islemlerinde Ongoériilen usul olan birlesme raporu, birlesmenin denetlenmesine, inceleme
hakki saglanmasi, birlesmenin genel kurulda onaylanmak iizere sunulmasi islemlerinin
yapilmasina ihtiya¢ goriilmedigi ve bunlarin birlesen sirketlere birakildig: ifade edilmistir.

Kolaylastirilmis sekilde birlesme usuliiniin uygulanabilecegi ilk hal kanun koyucu
tarafindan TTK nin 155. maddesinin birinci fikrasiyla diizenlenmistir. Ilgili diizenlemeye gore
devralan taraftaki sermaye sirketinin devrolunan taraftaki sermaye sirketindeki oy hakki
bulunan biitiin paylarin sahibi olmasi ile bir sirket, gercek kisi ya da kanun veya sozlesme

nedeniyle bagli kisi topluluklarinin, birlesme islemine katilan sermaye sirketlerinde oy hakki

366 Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 591; Kaythan, Sirketler Hukuku, 103; Bozkurt,
Sirketler Hukuku, 566.

367 Pulasl, Sirketler hukuku genel esaslar, 99. Benzer sekilde Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku
Genel Esaslar, 592.

368 Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 85.

3% Bilgili ve Demirkapi, 85.

370 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 572.

378 Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakitklar Hukuku Ders Kitabi, 134.
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bulunan biitiin paylarin sahibi olmast durumlarinda kolaylastirilmis birlesme usuliine
basvurabilecegi diizenlenmistir’’2.

Kanun koyucu tarafindan kolaylastirilmis sekilde birlesmeye izin verilen diger durum
ise devralan taraftaki sermaye sirketinin, devrolunan tarafta bulunan sermaye sirketinin oy

373 Durumun

hakki veren paylarin asgari olarak yiizde doksanmna sahip olmasi halidir
diizenlendigi TTK’ nin 155/2 (a-b) hiikiimleri basarisiz bir sekilde diizenlendigi ve kanundan
ne ifade edildiginin anlasilamadig1 gerekgeleriyle 6gretide elestirilmistir’’*. Burada kanunun
gerekcesinde hakimiyet oraninin ylizde doksan olmasi nedeniyle kolaylastirilmis birlesme
seklinde birlesme yolu uygulanirken azinlikta kalan ortaklarin korundugu ifade edilmistir.

Kolaylagtirilmig birlesme usuliine gore birlesen sirketler i¢in kanun koyucu tarafindan
bazi kolayliklar saglanmistir. Bu kolayliklar yukarida aciklanan ayni hakimiyet altinda
bulunan sirketlerin birlesmesi ile devralan sirketin oy hakki veren paylarinin asgari olarak
yiizde doksanini elinde bulundurmasi hallerinde daha farklidir®’>.

Birlesmeye katilmig ve TTK’nin m.155/1 hiikkmiinde verilen sartlart saglayan
sirketlerin birlesmesine saglanan kolayliklar TTK’nin 156. maddesinin birinci fikrasinda
diizenlenmistir. Bu durumda birlesme sézlesmesinde bulunmasi gereken sartlar azaltilmis ve
tekrardan ayn1 kanunun 146. maddesinin a,f ve i bentlerinde bulunan kayitlarin bulunmasi

376

yeterli gorilmiistiir Buna ek olarak birlesme raporunun tanzimi ile inceleme hakki

377

taninmasi sartt da aranmamaktadir’’’. Ayrica bu halde birlesme sozlesmesini genel kurula

onay icin takdim edilmesi de sart kosulmamistir®’®.

Birlesmeye katilmis ve TTK’nin m.155/2 hiikmiinde sayilan sartlar1 saglayan yani
devralan sermaye sirketinin devrolunan sermaye sirketinin biitiin paylarina degil de oy hakki
bulunan paylarinin asgari ylizde doksanini elinde bulunduran sermaye sirketlerine saglanan
kolayliklar TTK’nin 156. maddesinin ikinci fikrasinda diizenlenmistir. Burada saglanan

kolayliklar aym hakimiyet altinda bulunan sirketlere nazaran daha azdir®”®. Bu durumda

birlesme sozlesmesinde yalnizca TTK’ nin 147/2 fikrasindaki a, b, f ve 1 bentlerinde sayilan

372 pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 99-100; Ayhan, Caglar, ve Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar,
593.

373 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 100.

374 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 574.

375 Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 87.

376 Bilgili ve Demirkap1, 87; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 575.

377 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 101; Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 87; Bozkurt, Sirketler
Hukuku, 575.

378 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 101; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 87; Bozkurt, Sirketler
Hukuku, 575.

379 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 575.
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kayitlarin bulunmas1 yeterli goriilmiistiir®®®. Tekrardan bu halde birlesme raporu tanzim
etmeleri®®! ve birlesme sozlesmesini genel kurula sunmalar1®®? sart degildir. Fakat bu durumda
ayn1 hakimiyet altinda bulunan sirketlerin birlesmesinde inceleme hakki bakimindan taninan
kolayliktan farkli bir dilizenlemeye yer verilmistir. Devralan tarafta bulunan sirketin
devrolunan tarafta bulunan sirketin oy hakki sahibi paylarinin asgari olarak yiizde doksanini
elinde bulundurmasi halinde yine de birlesme isleminin tescil edilmesi i¢in ticaret siciline
yapilacak olan basvurudan otuz giin 6ncesinde inceleme hakkinin taninmasi gerektigi kanun

koyucu tarafindan ifade edilmistir’’.

1.3.2.5. Birlesmenin Sonuglari

Birlesme isleminin dort nemli sonucu oldugu ve bunlarin tasfiyesiz gegis, sirketlerin
birlesmesi 0ncesi bor¢larindan sorumluluk, alacaklilarin korunmasi ve ¢alisanlarin korunmasi

oldugu kabul edilmektedir®%*.
a. Tasfiyesiz Gecis

Birlesme islemi, yalnizca sirketlerin ortaklari yoniinden degil, ayn1 zamanda mal
varlig1 yéniinden de sonuglart bulunan bir hukuki kurumdur®®. Birlesme isleminin ticaret
siciline tescil edilmesi ile devrolunan tarafta bulunan sirketin sahip oldugu tiim aktif ve pasif
varligi kendiliginden devralan sirkete gegmektedir’®®. Bu durum agik¢a TTK’nmn m.153/1
fikrasinin 2. ciimlesinde kanun koyucu tarafindan dogrudan diizenlenerek kabul edilmistir. Bu
duruma iliskin olarak Yargitay kararina konu olan bir uyusmazhikta®®’, F1 icecek A.S’nin
fatura bedelinin 6dememesi iizerine F1 Icecek A.S hakkinda icra takibi baslatilmis, icra
takibine ise F1 Icecek A.S ile F2 Soda A.S.'nin birlesmesi nedeniyle F1 Icecek A.S’nin sicil
kaydimin ticaret sicilinden terkin edilmis olmasi nedeniyle bor¢tan sorumlu olmadigi

gerekeesiyle itiraz edilmistir. ik derece mahkemesi, icra takibinin F1 Icecek A.S aleyhine

380 Bilgili ve Demirkaps, Sirketler hukuku, 87.

381 pulagh, Sirketler hukuku genel esaslar, 101; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 575.

382 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 101; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 87; Bozkurt, Sirketler
Hukuku, 575.

383 Pulasl, Sirketler hukuku genel esaslar, 101; Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 87; Bozkurt, Sirketler
Hukuku, 575.

384 Kayihan, Sirketler Hukuku, 103.

385 Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar”, 658.

386 Kayihan, Sirketler Hukuku, 103; Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci
ve Bazi Sorunlar”, 658-59; Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 89.

87 Yargitay Kararn - 3. HD., E. 2011/22654 K. 2012/4536 T. 23.02.2012
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/3-hd-e-2011-22654-k-2012-4536-t-23-02-2012 Son Erisim
Tarihi:04.04.2024
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baslatilmasina karsi itirazin iptali davasmin yeni unvanli sirkete yoneltilmesinin hukuki
olmadigini, esas hakkinda karar verilmesi halinde takibin aleyhinde yiiriitiilecegi sirketin
belirlenmesi bakimindan tereddiit olacagini1 ve bu sebeple de yeni unvanl sirkete karst yeni
bir icra takibine girisildikten sonra uyusmazligin ¢éziimlenmesi gerektigi ifade etmis ve
davayr husumet yoklugu gerekcesiyle reddetmistir. Yargitay ise sirketlerin birlesmesi
sonucunda birlesmeye katilan sirketlerin tim hak ve borglarinin yeni kurulan sirkete
gececegini ve bu sebeple de davanin ayni zamanda icra takibinin dogru olarak baslatildigin
ve husumet yoklugundan davanin reddedilmesinin hukuka aykir1 oldugunu belirterek ilk

derece mahkemesinin bozulmasina karar vermistir.
b. Ortaklarin Kisisel sorumluluklari ve is iliskilerinin gecmesi

TTK m.158 geregince, birlesme islemi Oncesinde devredilen sirketin borglarindan
sorumlu olan ortaklarin sorumluluklarinin mevzu bahis bor¢larin birlesme kararinin ilan
edilmesinin 6ncesinde dogmast veya mevzu bahis bor¢lart meydana getiren nedenlerin
birlesme kararmin ilan edilmesinden Once olmasi kosuluyla birlesme islemi sonrasin da

8

devam edecegi kanun koyucu tarafindan ongoriilmiistiir®®. Boylece birlesme evvelinde

devrolunan sirketin borglarindan sorumlu olan pay sahiplerinin sorumluluklar1 birlesme

sonrasi da siirecektir’®’

. Kanunun gerekc¢esinde birlesmenin ilan tarihi sonrasinda dogan ya da
sebebi meydana gelen borg¢lar bakimindan kisisel sorumlu konumda olan ortagin sorumlu
tutulmasina devam edilmesinin sirketler ve sicil hukukuna uymadigi ve adil olmadig:
belirtilmistir.

Devredilen sirketin bor¢larindan sorumlu durumdaki ortaklarin sorumluluklari,
birlesme islemi iizerinden 3 y1l gegmekle zamanasimina ugrar®*’. Borcun muaccel olma tarihi,
birlesme isleminden sonrasina isabet etmesi halinde zamanasimi siiresi, muacceliyet

391 Kanun hiikmiinde belirtilen zamanasimi diizenlemesi,

tarihinden itibaren baslayacaktir
evvelce zamanagimmna ugrayan taleplere yeni bir siire kazandirmayacaktir’®’. Bu husus

kanunun gerekcesinde de acik¢a ifade edilmistir. Tekrardan kanunun gerekgesinde

388 Kayihan, Sirketler Hukuku, 104.

389 Pulagh, Sirketler hukuku genel esaslar, 97; Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 91; Kayihan, Sirketler
Hukuku, 104.

30 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 93; Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 91; Kayihan, Sirketler
Hukuku, 104.

31 Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 91; Kayihan, Sirketler Hukuku, 104.

392 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 93; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 91.
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gosterildigi gibi alacak talebi, li¢ yildan evvel zamanasimina ugrayacak olmasi halinde ise

kendi tabi oldugu zamanasimi siiresi uygulanacaktir®®3.

c. Alacaklhilarin Korunmasi

Birlesen sirketlerden alacakli olan kisilerin korunmasi adina, birlesme isleminin
kesinlestigi tarihten sonra ii¢ aylik siire igerisinde talep etmeleri durumunda devralan
ortakligin s6z konusu alacaklar bakimindan teminata alacagi Tiirk Ticaret Kanunu’nun 157.

394 Birlesme bakimindan alacaklilarin  korunmasma yénelik

maddesi ile diizenlenmistir
korumalar birlesmenin gerceklestirilmesi yani icrasi sonrasina ertelenmistir’®>. Burada ifade
edilen alacaklar ile kastedilen birlesmenin hukuki olarak gegerli oldugu andan 6nce dogmus
alacaklardir™®.

Kanunun gerekcesinde 6762 sayili eski kanunda birlesme kararinin ilan edildigi
tarihten ili¢ ay sonrasinda sonu¢ dogurmasinin sebebinin alacak sahiplerinin birlesme islemine
kars1 koruyacak bir tedbir olarak {i¢ aylik siirede alacak sahiplerine itirazda bulunma hakk1
tanindi1g1 fakat s6z konusu hakkin birlesme islemlerini engelleyecek nitelikte olduguna dair
aciklamalara yer verilmistir.

TTK m. 157/2 diizenlemesinde birlesme islemine katilan sirketlerin, bor¢lu oldugu
kisilere Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile yediser giin ara ile ii¢ sefer bulunacaklari ilanlar ile
ve kendi internet sitelerinde yapacaklari ilanlar ile bu kisilere haklarini bildirmeleri zorunlu

397

kilinmistir’”’. Hiikkimde her ne kadar sanki tiim sirketlerin bu durumu internet siteleri

tizerinden duyurmasi zorunlu kilindig1 anlasiliyor olsa da internet sitesi agmasinin zorunlu

kilinan sirketler bakimindan yapilan TTK’nin 1524. maddesi burada uygulama alan

398

bulacaktir’”®. Kanunumuzda ilanlarin yapilacagi tarih bakimindan agik¢a bir diizenleme

yapilmasa da birlesme isleminin kesinlesmesinden &nce ilanin yapilmast icap edecektir®.

393 Pulashy, Sirketler hukuku genel esaslar, 93-94.

394 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 65; Bilgili ve Demirkap, Sirketler hukuku, 90.

395 Pulash, Sirketler hukuku genel esaslar, 92.

36 Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 90.

37 Pulagh, Sirketler hukuku genel esaslar, 92-93.

38 Bilgili ve Demirkapi, Sirketler hukuku, 90 (101 numaral1 dipnot).

399 Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar”, 659.
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d. Calhisanlarin Korunmasi

TTK m. 158/4. diizenlemesine gore is iliskileri bakimindan ayni kanunun 178.
maddesi hiikiimleri uygulama alan1 bulacak olup bu hiikiim birlesme islemlerinden dolay1
sirket ¢alisanlarinin magdur olmamasi1 amaciyla diizenlenmistir*®.

TTK’nin atif yaptig1 178 maddenin birinci fikrasiyla kanun koyucu, iscilerle igverenler
arasindaki sozlesmelerin, iscinin itiraz etmemesi durumunda, s6zlesmeden kaynaklanan tim
hak ve borglari ile devralana devir giiniinde gegecegini diizenlemistir*!. Is¢inin duruma itiraz1

halinde ise isci ile sirket arasindaki hizmet sozlesmesi, kanunla Ongoériilen isten ¢ikarma

siiresinin dolmastyla birlikte sonlanir*’2,

400 K ayihan, Sirketler Hukuku, 104.
401 pylagh, Sirketler hukuku genel esaslar, 94.
402 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler hukuku, 91.
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IKiINCi BOLUM

ULUSLARARASI TICARI TAHKIMIN SIRKET BIRLESME VE DEVRALMASIYLA
KESISIiMI

2.1. Tahkim ve Uluslararasi Ticari Tahkim Kavramlari

Calismada ifade edildigi iizere, birlesme ve devralmalarin uluslararasi bir karakteri
bulunmaktadir ve tilkemizdeki birlesme ve devralmalarin ciddi bir boliimi yabanci sirketlerin
Tiirk sirketlerini devralmasi seklinde olmaktadir. Buna ek olarak ayrica tekrardan siklikla
farkli tilkelerden yatirnmcilar bagka iilkelerde bu sekilde islemlere taraf olmaktadirlar. Bu
islemlerden dogan uyusmazliklarin da sik sik tahkim yoluyla ¢6ziimlendigi biliniyor olunmasi
sebebiyle bu baglik altinda birlesme ve devralma islemleri bakimindan tahkim ve uluslararasi
ticari tahkim ele alinacaktir.

Tahkim (arbitration) kelimesi ilk defa Ingiliz dil bilim uzmanlarinca

403

adlandirlmistir*®, Tiirk Dil Kurumu’nun 1988 yilinda*™* ve 1998 yilinda*® yayinlamis

oldugu Tiirkge sozliikte tahkim kelimesinin anlami olarak yalmizca kuvvetlendirme,
saglamlastirma ifadesi gosterilmis fakat 2005 yilma gelindiginde yapilan 10. baskisi*® ile ise
ayrica “anlasmazhiklarin hakem yoluyla ¢oziilmesi yontemi” agiklamasina yer verilmistir. Bu
husus, tilkemizde 2000 y1l1 sonrasinda tahkim kurumuna yonelik olan ilginin artti§inin aslinda
acik bir gostergesidir.

Hukuki olarak tahkim, kanun ile tahkim yoluyla goriilmesine izin verilen meseleler
hakkinda olmak sartiyla taraflar arasinda meydana gelen ya da gelmesi muhtemel
uyusmazliklarin mahkeme yerine hakem olarak adlandirilanlar vasitasiyla kesin ve baglayici
sekilde c¢oziime olusturulmast bakimindan taraflarin  anlagsmaya varmalar1 seklinde

tanimlanmas1 miimkiindiir*"’.

403 Ozturanly, Devietleraras: Tahkim, 41.

404 Tiirkce Sozliik, 1988, 2:1401.

405 Tiirkee Sozliik, 2:2114.

406 Tiirkce Sozliik, 2005, 1884.

47 Akinct, Milletlerarast Tahkim, 5. Ogretideki diger tahkim tanimlar1 ve buna iliskin agiklamalar1 i¢in bkz Kuru
ve Aydin, Medeni Usul Hukuku Ders Kitabi, 694; Atali ve Ermenek, Medeni Usil Hukuku, 386; Alangoya,
Yildirim, ve Deren-Yildirim, Medeni Usul Hukuku Esaslari, 595; Pekcanitez, Atalay, ve Ozekes, Medeni Usul
Hukuku Ders Kitabi, 608; Can ve Tuna, Milletlerarasi Tahkim Hukuku, 33; Ozturanli, Devietlerarasi Tahkim,
41-43; Goksu, Alternatif Uyusmazilik Coziim Yollari Ve Tahkim, 129; Agirman, Milli & Milletlerarasi Tahkim,
35; Crowter, Introduction to Arbitration, 1; Capper, International Arbitration, 2; Bantekas, An Introduction to
International Arbitration, 4.
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Uluslararas1 alanda yapilan tahkim yargilamasmin ilk 6rnegi Siimer kent devletleri
Lagas ile Umma arasinda milattan dnce 3100 tarihlerinde kuruldugu tahmin edilmekte olan
bir baris anlagsmasinin igerisindeki bir hiikiimde yer almakta olup ilgili hiikiimde meydana
gelecek sinir anlagmazliklarini tahkime goétiirmeyi ve hakem olarak da ligiincli bir devlet
kralinin hakem olarak secilmesi kararlastirilmistir*®®. Goriilebilecegi iizere her ne kadar
yukaridaki verilen 6rnekte bir kamu hukuku uyusmazligina iligkin olarak tahkim anlasmasi
kurulmus olsa da tahkim miiessesi uluslararasi arenada ¢ok uzun yillardan beridir
kullanilagelmektedir.

Hukukumuz yoniinden tahkimle ilgili ilk kanun 1850 yilinda Kanunname-i Ticaret

409

Osmanli Devleti zamaninda yapilmistir™”. Uluslararast olaraksa tahkim bakimindan yapilan

ilk regiilasyon 1923 yilinda yapilan Tahkim Sartlarina iliskin Cenevre Protokoliidiir*!°.
Gilintimiize gelindiginde ise uluslararasi karaktere sahip ticari uyusmazliklarin ¢6ziimiinde en
sik basvurulan yontem tahkim olarak karsimiza ¢ikmaktadir*!!.

Tahkim, ogretide farkli kistaslara gore kategorize edilmis olup tahkime gitmenin
zorunlu olup olmadigmma goére zorunlu tahkim ve ihtiyari tahkim olarak, bir kurumca
yiritiiliip yiiriitiilmedigine gore ad hoc (arizi) ve kurumsal tahkim olarak ve de uygulandigi
hukuka ve yere gore milli/ulusal ve milletlerarasy/ uluslararast tahkim gibi Ogretide
siniflandirmalar yapilmistir*!2,

Tahkim bakimindan yapilan ilk simiflandirma ad hoc tahkim ile kurumsal tahkim
ayrimidir. Uyusmazligin taraflari, somut uyusmazhigin ¢6ziimii tizerine kendi sectikleri hakem
ya da hakemleri (ad hoc tahkim) gorevli kilabilecekleri gibi ayn1 zamanda uyusmazligin
¢oziimii hakkinda karar vermek iizere tahkim merkezini (kurumsal tahkim) secebilirler*'®. Ad
hoc tahkim s6z konusu oldugunda taraflar hakem ya da hakemleri, tahkim yerini, tahkimde
uygulanacak olan usulii, tahkim usuliine uygulanacak olan hukuku kendileri secerler*'*. Ad

415

hoc tahkim pek tabi uluslararasi tahkim kurallarma goére de yapilabilir®”. Uygulamada

408 Erdogan, Uluslararast Hukuk ve Tahkim, 27.

409 Buluttekin, “Hukuk Muhakemeleri Kanununa Gére Tahkimin Degerlendirilmesi (HMK m. 407-444)”, 257.
40 Agirman, Milli & Milletlerarasi Tahkim, 80.

411 Sanli, Esen, ve Ataman-Figanmese, Milletlerarasi Ozel Hukuk, 543.

42 Agirman, Milli & Milletlerarast Tahkim, 86; Buluttekin, “Hukuk Muhakemeleri Kanununa Gére Tahkimin
Degerlendirilmesi (HMK m. 407-444)”, 267; Goksu, Alternatif Uyusmazlik Coziim Yollart Ve Tahkim, 131-35;
Karadas, 6100 Sayili HMK 'nda Diizenlenen Ulusal (I¢) Tahkim, 35-38.

413 Nomer, Eksi, ve Oztekin Gelgel, Milletleraras: Tahkim Hukuku, 1.:2. Benzer sekilde Akinci, Milletleraras:
Tahkim, 5.

414 Karadas, 6100 Sayili HMK 'nda Diizenlenen Ulusal (Ig) Tahkim, 38. Benzer sekilde Akduman, Milletleraras:
Ozel Hukukta Hisse Devirleri, 285.

415 Bu konuda ayrmntili agiklamalar igin Erdogan, Uluslararast Hukuk ve Tahkim, 71-73.
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ozellikle taraflar UNCITRAL Tahkim Kurallari’nin uygulanmas: bakimindan anlagsmaya

varmaktadirlar*'°,

Kurumsal tahkimde ise hali hazirda tahkim kurallar1 kurum tarafindan belirlenmis

durumdadir*!’

. Kurumsal tahkimde uyusmazligin taraflar1 aksini 6ngérmedigi miiddetge
onceden belirlenmis bu hiikiimler uygulama alan1 bulur*'8. Pratikte kurumsal ya da ad hoc
tahkim yargilamasi secilmesinde bilhassa uyusmazlik miktar1 6ne ¢ikmakta olup kurumsal
tahkim ad hoc tahkime gore daha pahal1 olabilmektedir*!.

Tahkim konusunda bir diger mesele ise zorunlu ve ihtiyari tahkim ayrimidir. Bir

uyusmazligin ¢éziimii bakimindan taraflarin tahkime bagvuru zorunlulugu bulunmasi halinde

zorunlu tahkimin varligindan bahsedilecektir*”. Bu zorunluluk kanundan dogan bir
zorunluluktur*?! . Bu zorunluluk, farkli kanunlar ile diizenleme altma alinmistir*??. Kanunlar

geregi uyusmazligm mutlaka tahkim yoluyla ¢dziime kavusturulmasi gerekmektedir*?>.

Bunun karsisinda ise, uyusmazligin ¢oziimii bakimindan taraflarin iradesine gore tahkime
gidiliyorsa burada iradi/ihtiyari tahkim s6z konusu olacaktir*?*. Burada uyusmazligin taraflar

uyusmazligr devlet yargisi ile ¢ozebilecegi gibi uyusmazligin sartlari saglanmasi halinde

425

uyusmazligt hakemlere de gotiirebilirler Tahkim de aslinda asil, iradi olarak

gerceklestirilmesidir*?S.

Yukarida da ifade edildigi gibi, milli/ulusal/i¢ tahkim ile uluslararasi/milletlerarasi/dis
tahkim seklinde de bir ayrim mevcuttur. Milli/ulusal/i¢ tahkim, bir devletin kendi sahip
oldugu hukuk sistemine gére o devletin kanunlarryla kabul edilmis tahkim tiiriidiir**’.

Tirk hukukunda 4686 sayili Milletlerarasi Tahkim Kanunu’nun 2. maddesindeki
diizenlemede taraflar arasindaki uyusmazligin yabancilik unsuru tasimasi durumunda
milletleraras1 nitelik kazanacagi ve ne durumlarda yabancilik unsuru bulunacag:

428

diizenlenmistir™®. Yabancilik unsuru bulunan ve tahkim yerinin Tiirkiye olarak belirlendigi

416 Akincy, Milletlerarasit Tahkim, 7.

47 Akinc, 6; Karadas, 6100 Sayili HMK 'nda Diizenlenen Ulusal (Ig) Tahkim, 38. Benzer sekilde Akduman,
Milletlerarasi Ozel Hukukta Hisse Devirleri, 285.

418 Karadas, 6100 Sayili HMK 'nda Diizenlenen Ulusal (Ig) Tahkim, 38.

419 Akincy, Milletlerarasit Tahkim, 7.

420 Agirman, Milli & Milletlerarasi Tahkim, 88.

421 Karadas, 6100 Sayii HMK 'nda Diizenlenen Ulusal (I¢) Tahkim, 35.

422 Akinc1, Milletlerarasi Tahkim, 8-9.

423 Karadas, 6100 Sayii HMK 'nda Diizenlenen Ulusal (I¢) Tahkim, 35.

424 Can ve Tuna, Milletlerarasi Tahkim Hukuku, 86.

425 Karadas, 6100 Sayii HMK 'nda Diizenlenen Ulusal (I¢) Tahkim, 35.

46 Akinci, Milletlerarasi Tahkim, 8; Can ve Tuna, Milletlerarast Tahkim Hukuku, 86; Kuru ve Aydin, Medeni
Usul Hukuku Ders Kitabi, 694.

427 Karadas, 6100 Sayilt HMK 'nda Diizenlenen Ulusal (Ig) Tahkim, 35.

428 Akanc, Milletleraras: Tahkim, 71.
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tahkimler MTK’ya tabi olacaklardir*?®. Tiirk hukukuna gére, tahkim sozlesmesinin milli
tahkime tabi olmasit halinde ise HMK ile diizenlenen tahkim hiikiimleri tahkime
uygulanacaktir*. HMK’ya gore yabancilik unsuru bulunmayan ve tahkim yerinin Tiirkiye
olarak belirlendigi durumlarda HMK ile éngdriilen tahkim yoluna gidilebilecektir*!.
Uluslararasi ticari tahkim ifadesi 21 Nisan 1961'de Cenevre'de imza altina alinan
Avrupa Sozlesmesi'nde ve 21 Haziran 1985'te Birlesmis Milletler Uluslararasi Ticaret
Hukuku Komisyonu (UNCITRAL) tarafindan kabul edilen Model Kanun'da yer verilmistir**2.
Uluslararas1 tahkim terimi iilkeler arasindaki anlagmazliklar1 kapsayan ve devletler genel
(umumi) hukukunun bir iist terimi gibi anlasildig1 i¢in uygulamada uluslararasi/milletlerarasi

tahkim yerine uluslararasi/milletlerarasi ticari tahkim kavrami kullanilmaktadir3?.

2.2. Uluslararasi Ticari Tahkimin Birlesme ve Devralmalar Bakimindan Avantajlar ve

Dezavantajlari

Her ne kadar karsitlar1 bulunuyor olsa da, uluslararasi ticari tahkim, her gecen giin
ticari meselelerin ¢oziimlenmesinde daha sik tercih edilen bir uyusmazlik ¢éziim yontemi
olmay1 siirdiirmektedir***. Bu dogrultuda tahkimin ve uluslararasi ticari tahkimin avantajlari
ile dezavantajlar1 konusunda Ogretide farkli agiklamalar ve goriisler ileri stirtilmustiir.
Ogretideki yazarlarin kimisi aym hususu olumlu bir yén olarak degerlendirirken kimisi bu
durumu bir sakinca olarak gormiistiir. Diger bir ifade ile farkli bir bakis acistyla bakildig:
zaman tahkimin baz1 dezavantajlari, bir noktaya kadar avantajlartyla aynidir*>,

Birlesme ve devralmalar s6z konusu oldugunda tahkimin sahip oldugu belirli

karakteristik 6zellikleri dogacak olan uyusmazliklarda hi¢ siiphesiz taraflar1 uyusmazlik

¢Oziim yontemi olarak tahkim yoluna gitmeye sevk etmektedir.
2.1.1. Uluslararasi Ticari Tahkimin Birlesme ve Devralmalar Bakimindan Avantajlar:

Bir uyusmazligin taraflarimin farkli devletlerden olmasi halinde, her iki tarafin da

uyusmazligin diger tarafin devlet mahkeme sisteminde yargilamasinin yapilmasi zorunda

436

kalacak olmalariyla 1ilgili endiseleri olabilmektedir Uluslararas1 ticaret s6z konusu

429 Sanli, Esen, ve Ataman-Figanmese, Milletlerarast Ozel Hukuk, 593.

430 Agirman, Milli & Milletlerarasi Tahkim, 87.

41 Nomer, Eksi, ve Oztekin Gelgel, Milletleraras: Tahkim Hukuku, 1.:4.

432 Fouchard ve Goldman, Fouchard Gaillard Goldman on International Commercial Arbitration, 9.
433 Nomer, Eksi, ve Oztekin Gelgel, Milletlerarasi Tahkim Hukuku, 1.:4.

434 Karakaya ve Sonmez, “Milletleraras1 Tahkimde Esasa Uygulanacak Hukuk”, 207.

435 Moses, The Principles and Practice of International Commercial Arbitration, 4.

436 Cole ve Ortolani, Understanding International Arbitration, 17.
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oldugunda dogacak uyusmazliklari ¢oziime ulastiracak uluslariistii bir mahkemenin de
bulunmuyor olmast sebebiyle uyusmazliklarin ¢éziimiinde milli mahkemeler yetkili olmakta
olsa da uluslararasi ticaret pratiginde taraflarin milli mahkemelerde yargilanmayi tercih

437

etmedigi goriilmektedir™’. Ayrica burada taraflarin temel amaglarindan bir digeri de farkli

ulusal mahkemelerde cok sayida dava agilmasinin yani sira uzayan yargi yetkisine iliskin
uyusmazliklarindan ve tutarsiz kararlar ile uygulama belirsizliklerinden kaginmaktir**®,

Uluslararas1 karakterin siirekli olarak 6ne ¢iktig1 birlesme ve devralma islemlerinde
hi¢ siiphesiz bu durum oldukg¢a &ne ¢ikmaktadir. Ornegin Amerikan bir sirketin Ispanya’da
faaliyet gosteren Ingiliz ve Fransizlarm ortakliginda bulunan bir sirketi devralacak olmasi
durumunun varsayiminda olast bir uyusmazligin ¢oziimlenmesinde tahkimin yargi sekli
olarak secilmemesi halinde Amerikan, Ispanyol, Ingiliz ve Fransiz mahkemelerinin birlikte
yargilamada bulunmasi, farkli hukuk kurallarinin uygulanmasi gibi bircok farkli ciddi mesele
giindeme gelebilir. Boylece birlesme ve devralma islemlerinde ozellikle de uluslararasi
islemlerin s6z konusu olmasi halinde taraflarin uyusmazlik ¢6ziim yontemi olarak tahkim
yolunu tercih etmesi taraflar i¢in ciddi bir 6nem tasiyacaktir.

Baz1 devletlerde temel yargi diiriistliigii ile ve bagimsizligi standartlar1 eksik
olabilmektedir**°. Bu baglamda, tahkim, her iki tarafin da kontrolii altinda nétr/tarafsiz bir
forum sagladig1 goriisiiyle tahkim, devlet yargilamasina karst 6nemli bir alternatif olarak
kabul edilmektedir*?’. Burada taraflarca tahkim bagimsiz ve tarafsiz bir yargi makami olarak
kabul edilerek uyusmazligin taraflarma giiven saglamaktadir**!. Birlesme ve devralmalar gibi
ciddi meblaglarin s6z konusu oldugu islemlerde uyusmazliklarin taraflarinin islerini sansa
birakmamak adina bu dogrultuda tahkim yoluna gitmeleri hi¢ de siirpriz olmamaktadir.
Ayrica muhtemel bir uyusmazligin ¢éziimiiniin yargt bagimsizliginin soru isareti olusturdugu
bir devlet yargisi yerine daha evvelce benzer konularda adil sonuglar verdigi bilinen
kurumlardan ya da hakemlerden yararlanilmas: taraflar1 birlesme ve devralma islemlerine
taraf olmaya tesvik edici bir durum dahi olabilir. Zira taraflar bir uyusmazligin meydana
gelmesi halinde bunun ¢6ziimii yoniinden devlet yargisinin tarafsiz olup olmayacagi gibi
hayati bir mesele hakkinda endise duymak zorunda kalmayacaklardir.

Uluslararas1 ticari tahkimin genel olarak kabul goren bir dier avantaji da icra

edilebilirlige iligkindir. Yabanc1 tahkim kararlarinin tenfizi bakimindan uluslararasi diizeyde

437 Akancy, Milletlerarasi Tahkim, 9-10. Benzer sekilde Erdogan, Uluslararast Hukuk ve Tahkim, 90.
438 Born, International Commercial Arbitration, 1:76.

439 Born, 1:80.

40 Cole ve Ortolani, Understanding International Arbitration, 17.

41 Erdogan, Uluslararast Hukuk ve Tahkim, 91.
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yapilan anlagmalar, tahkim kararlarinin yabanci iilkelerde tenfizi bakimindan ciddi kolayliklar

saglamaktadir**?

. Yabanci bir mahkeme kararinin tilkemizde tenfiz edilmesi i¢in karar1 veren
mahkemenin bulundugu iilkeyle iilkemiz arasinda karsilik kosulunun saglanmasi gerekirken
Tirkiye’nin de tarafi bulundugu 1958 Tarihli Yabanci Hakem Kararlarinin Taninmasi ve
fcras1 Hakkindaki New York Sozlesmesi geregince hakem kararlari iilkemiz dahil olmak
lizere neredeyse tiim diinyada tenfiz edilmesi miimkiin olacaktir*3.

Burada meselenin daha iyi anlasilmasi adina 1958 tarihli New York Sozlesmesi’ne
ayr1 bir parantez agmak gerekir. So6zlesme, uluslararasi ticaret ve yatirnmi kolaylastirma
saikiyle uluslararasi ticari anlagsmazliklarin ¢oziimiinde arabuluculugun kullanimini tegvik
etmeyi amaglamaktadir***. Diinyada bircok devlet bu sozlesmeye taraf konumundadir. Bu
sozlesme ile diger devletlerde verilen tahkim kararlarinin tenfiz edilmesini kabul etmisler
fakat tenfizin ret sebepleri sozlesmede ¢ok smirli olarak diizenlenmistir**. Bu sozlesme
uluslararas1 hakem kararlarinin taninmasiyla tenfizi bakimindan uluslararasi mecradaki en

446

onemli ve etkili diizenlemedir**S. Ulkemiz de bu sézlesmeyi 02.07.1992 tarihinde imza altina

almis ve 08.05.1991 tarihinde 3731 sayili kanun ile onaylanarak s6zlesme hukukumuzda
yiiriirliige girmistir**’. Bu anlasma yabanci hakem Kkararlarnin taninmas: ile tenfizi
bakimindan hizli ve formaliteden uzak bir sekilde diizenlenmistir**®. Hi¢ siiphesiz farkli
uluslardan taraflara rastlanilan birlesme ve devralmalarda taraflarin icra edilebilirlige iliskin
olarak boyle bir imkanlarinin bulunmasi ¢ok ciddi bir avantajdir.

Uluslararasi ticari tahkimin belki de pratik olarak en dnemli faydalarindan birisi icra
edilebilirlige iliskindir. Normalde yabanci bir mahkeme karar1 s6z konusu oldugunda
taraflarin bu yabanci mahkeme kararlarin1 uygulamak istedikleri devlet mahkemelerinde o
devletin hukukuna gore tenfiz etmeleri gerekmektedir. Bu da ¢ok uluslu sirketlerin fiillerinde
yabanct mahkeme kararlarinin tenfiz edilip edilemeyecegi bakimindan hem bir
ongoriilemezlik olmasina sebebiyet verebilecegi gibi daha fazla isgiicii ve maddi kaynak
gerektirecektir. Uluslararas1 bir birlesme ya devralma isleminde bu anlamda uyusmazlik
¢Oziim sekli olarak tahkim yolu dngoriilerek 6zellikle 1958 tarihli New York S6zlesmesi’nin

verdigi kolaylikla taraflar hakem ya da hakemler heyeti tarafindan verilen karar1 pratik bir

sekilde tenfizini saglayabileceklerdir. Bu da aslinda tekrardan birlesme ve devralma

42 Erdogan, 89.

43 Akinci, Milletlerarasi Tahkim, 10.

44 Born, International Commercial Arbitration, 1:102.

45 Cole ve Ortolani, Understanding International Arbitration, 20.

46 Akincy, Milletleraras: Tahkim, 53.

47 Ruhi, Tiirk hukukunda yabanci hakem kararlarinin taninmasi ve tenfizi, 94; Nomer, Eksi, ve Oztekin Gelgel,
Milletlerarast Tahkim Hukuku, 1.:107.

448 Nomer, Eksi, ve Oztekin Gelgel, Milletleraras: Tahkim Hukuku, 1.:108.
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islemlerinde taraflarin uyusmazlik ¢éziim yontemi olarak tahkimi se¢mesine tesvik edici bir
fayda sagladigi anlamina da gelecektir.

Uluslararas1 ticari tahkimin bir diger avantaji uyusmazliklarin gizlilik esasiyla
¢Oziimlenmesi yoniinden olmaktadir. Bir¢ok sirket, sirketleri ve yiirittiikleri faaliyetleri
hakkinda bilgi sizdirilmasini istememeleri sebebiyle yargilamanin gizli yiiriitiilmesini istedigi
gibi ayrica sirketin taraf oldugu anlagmazliklarin tiirlerini ya da bir uyusmazligin muhtemel

49 Cogu devlet yargilama siirecinde

olumsuz sonuglarin1 da kamuoyuna agiklamak istemezler
taraflara pek az gizlilik taninmakta olup mahkeme dosyalar1 ile durusmalar1 kamuya agik yani
aleni sekilde gerceklestirilirken uluslararasi tahkim yargilamasinda tam tersine devlet
yargisina nazaran onemli dlciide dzel ve gizlidir*. Devlet yargisindaki aleniyet, bilgilerini
paylasan taraf bakimindan problem arz edebilecek olup bu tarz bilgilerin kolayca halkla
paylasilmasinin Oniine gecilmesinde faydasi bulunan tarafin devlet yargisi yerine tahkim

451

yargisin1 tercih etmesi olagandir Daha basit bir anlatimla ifade etmek gerekirse

uyusmazhigin taraflari, uyusmazlik konusunun kamuoyuna agiklanmasini istemedikleri igin
tahkim yolunu se¢meyi tercih edeceklerdir*?.

Birlesme ve devralmaya katilan sirketler de genellikle uyusmazliklarinin goze
carpmamas! yoniinden irade gdstermektedirler*>®. Bu anlamda birlesme ve devralmalarimn
gizlilik icerisinde yiiriitiilmesi hayati 6nem tagimaktadir. Birlesme ve devralmalarin gizlilik
igerisinde yiiriitiilmemesi ciddi meseleleri giindeme getirebilecektir. Ornegin son yasanan bir
olayda iddialara gore bir petrol sirketinde birlesme ve devralma miidiirii olarak calisan esinin
evden calistig1 sirada telefonlarina tanik olan bir sahis, petrol sirketinin devralacag sirkette
esinin haberi olmadan 46,450 hisse satin almig, devralmanin kamuoyuna acgiklanmasi
neticesinde sirketin hisse senetleri %71 yiikselis gostermis, bunun neticesinde de 1.76 milyon
Amerikan Dolar1 gibi hukuka aykiri bir kar saglamistir*>*. Burada her ne kadar heniiz bir
uyusmazlik ¢ikmadan hukuka aykir1 bir fiil ile ii¢lincii bir kisi bir kar saglamis olsa da benzer
senaryolarin bir uyusmazlik ¢ikmasi halinde de yasanmasi miimkiindiir. ifade edildigi gibi
birlesme ve devralma iglemleri igerisinde bir¢ok basamak barindiran bir siire¢ olup bu siirecin
basinda meydana gelen bir uyusmazligin ¢dziimlenmesi sirasinda siirecin gizli tutulmamasi ve

islemin kamuoyu tarafindan duyulmas: halinde verilen 6rnekteki gibi durumlarin yaganmasi

49 Moses, The Principles and Practice of International Commercial Arbitration, 4.

40 Born, International Commercial Arbitration, 1:89.

41 Tiiysiiz, “Milletlerarast Ticari Tahkimde Gizlilik Yikiimliligi”, 848.

452 Noussia, Confidentiality in International Commercial Arbitration: A Comparative Analysis of the Position
under English, US, German and French Law, 20.

453 Ehle, “Arbitration as a Dispute Resolution Mechanism in Mergers and Acquisitions”, 289.

44“Husband 'made over a million' by eavesdropping on BP wife”, 2024, BBC,
https://www.bbc.com/news/business-68379318 Son Erisim Tarihi: 03.04.2024
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miimkiin olabilir. Bu ve bunun gibi sebeplerden 6tiirii de devlet yargisina gore gizliligi ile 6ne
¢ikan tahkim yargilamasinda gizlilik 6nemli bir tercih sebebi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Uluslararas1 ticari tahkimin yargilamasinin kabul edilen bir diger avantaji da

45 Bu minvalde tahkimin

hakemlerin uyusmazlik bakimindan uzmanlik sahibi olmalidir
tercih olunmasinin en ciddi gerekgelerinden birisinin uyusmazligin taraflarinin uyusmazlig
¢Oziime ulastirabilecegini ve uyusmazlik konusunda ehil oldugunu diisiindiigii kisileri hakem
atayabilme olanaklarmim olmasi olabilecegi ifade edilmektedir*®. Buna ek olarak devlet
yargilamasinda gorev alan hakimler, yargilama siirecinde yerlerinin degistirilmesi riskine de
tabidir olup bdyle bir yer degisikligi davanin ydnetimi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
olabilecektir*’’.

Bu anlamda ifade etmek gerekir ki devlet yargisindaki hakimler genellikle birlesme ve
devralmalar, ortak girisim (joint venture), petrol ve gaz endiistrileri gibi karmasik ticari

konularda uzmanliga sahip degillerdir*®.

Gergekten de pratikte devlet yargisindaki
hakimlerin, gorev aldiklari mahkemenin gorevli oldugu tiim konularda yargilama yapmak
zorunda olmalarina ragmen hakemlerin belirli uyusmazliklar nazarinda daha sik gérev aldigi
diisiiniildiigli zaman hakemlerin uyusmazliklarin esas1 hakkinda daha fazla bilgi ve tecriibe
sahibi olmasi nedeniyle uyusmazligin ¢éziimii noktasinda daha isabetli hiikiimler kurmasi
oldukca dogal olmaktadir. Ayrica birlesme ve devralma uyusmazliklar siklikla karmasik
degerleme ve muhasebe konularini igermekte olup bilgi ve tecriibe gerektiren bu meselelerde
tecriibe sahibi hakemlerin secilebilmesi tahkimin Onemli bir avantaji olarak karsimiza
cikmaktadir®.

Uluslararas1 ticari tahkimin kabul edilen bir diger avantaji yargilamanin hizina
iliskindir. Ogretide tahkimin devlet mahkemelerinden genellikle daha hizli bir ¢dziim sunarak
uyusmazhiklarin daha hizli bir sekilde katki sagladigi ifade edilmektedir*®. Hatta sdyle ki
kanun koyucular dahi tahkim yargilamasinin daha hizli sekilde neticelenmesi amaglamaktadir.
Ornegin hukukumuzda MTK ile tahkim siiresi taraflarca aksi kararlastirilmadik¢a 1 yil olarak
belirlenmis ve tahkim siliresine uyulmamasinin agikga bir iptal sebebi seklinde

461

diizenlenmistir™'. Tahkimin hizli bir sekilde ¢6ziime gitmesi taraflar i¢in ciddi bir se¢im

gerekeesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu minvalde yargilamanin hizi, birlesme ve devralma

45 Akinci, Milletleraras: Tahkim, 11.

436 Kasarcioglu, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, 122.

457 Robin, “The Advantages and Disadvantages of International Commercial Arbitration”, 133.
438 Born, International Commercial Arbitration, 1:81.

459 Ehle, “Arbitration as a Dispute Resolution Mechanism in Mergers and Acquisitions”, 288-89.
460 Cole ve Ortolani, Understanding International Arbitration, 18.

4! Deren Yildirim, “Tahkimin Olumlu ve Olumsuz Yénleri”, 38-39 ve 5. dipnot.
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uyusmazliklart da s6z konusu oldugunda bir uyusmazlik ¢6ziim araci olarak tahkimi cazip
kilmaktadir*®?, Gergekten de 6rnegin alicinin finansal yatirimer olmasi halinde bu yatirim bir
siire gecmesinin ardindan sonlandirmasi ve hedef sirketten ayrilmasi gerekirken devlet
yargisinda yillarca vakit alacak yargilama neticesinde finansal yatirimcr igin devlet

463 Bu tarz

mahkemesinden zamanli ve efektif bir sonu¢ ¢ikmasi pek olanakli degildir
orneklerde devlet yargilamalari hali hazirda en azindan iilkemiz bazinda oldukca agir
ilerliyorken tahkim yerine devlet yargisini tercih etmek hi¢c de mantikli degildir.

Ornegin Istanbul 16. Asliye Ticaret Mahkemesi’nde 01.07.2015 tarihinde agilan bir
davada davaci taraf, miivekkilinin 11.120.000 adet hissesini 84 kurus bedel karsiliginda
davaliya devrettigi sozlesmenin geregince ddemenin yapilmadigini, bu nedenle icra takibi
baslattigin1 ve davalinin haksiz itirazda bulundugunu belirterek, takibin devami ve icra inkar
tazminati talep etmis, davali ise Ozetle davali ise s6z konusu sirket hissesinin satisinin hata
hiikiimlerine gore gegerli olmadigini ve bu sebeple davaciya bir borcu olmadig1 savunmasinda
bulunmustur*®. Tlgili dosyada istinaf yolu acik olarak 11.10.2018 tarihinde karar verilmistir.
Yani yalnizca satig bedelinin 6denmesi gibi birlesme ve devralmalar bakimindan karmasik
sayllmayacak, hi¢bir yabancilik unsuru bulunmayan ve karmasik teknik bilgiler gerektiren
meseleler noktasinda bir uyusmazlik bulunmayan bir devralma dosyasinda bile ilk derece
mahkemesi yargilamasi ii¢ yildan fazla bir siirede yapilmistir. Kaldi ki meblag itibariyla da
ilgili bu tarz uyusmazliklarin istinaf ve temyiz kanun yollarina tabi olacagi da goéz oniinde
bulunduruldugu zaman yargilamada nihai kararin verilebilmesi i¢in gereken siirenin ¢ok daha
uzayabilecegi ortadadir. Bu anlamda birlesme ve devralma islemlerinde uyusmazliklarin
¢Oziim yontemi olarak tahkim yolunun 6ngoriilmesi zaman bakimindan taraflar i¢in ¢ok ciddi
bir avantaj saglayacaktir.

Uluslararas1 ticari tahkimin bir diger avantaji da tahkim yargilamasinda taraf
iradelerine serbesti taninmasidir. Tahkim, uyusmazligin taraflarmin kendi istekleri ve hukuk
kiiltiirlerine uygun olarak yapilandirip yiiriitebildigi esnek bir yargilama sekli olup ifade
edilen bu esneklik tahkimi devlet yargisma gore tercih edilebilir kilmaktadir*®®. Tahkim
yargilamasinda uyusmazligin taraflari, tahkimin usuliine uygulanacak hukuku, tahkimin

esasina uygulanacak hukuku, tahkim yargilamasinin usuliinii ve sekli gibi bircok seyi serbest

462
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Broichmann, “Disputes in the Fast Lane: Fast-Track Arbitration in Merger and Acquisition Disputes”, 143.
Kasarcioglu, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, 119.
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olarak belirleyebileceklerdir*®®. Bu husus 6rnegin tebligatlar bakimindan ele alindiginda
devlet yargisinda uluslararast yapilacak olan tebligatlar aylarca siirebilecekken tahkim ile
taraflarin tebligat usulii hakkinda anlagmalar1 halinde 6zel kuryeler vasitasiyla yapilacak olan
bu tebligatlar birka¢ giin icerisinde yapilabilecektir*®’. Birlesme ve devralmalar bakimindan
tahkimin bu 6zelligi olduk¢a 6ne ¢ikmaktadir. Ornegin tahkim yargilamasinda Almanca
olarak hazirlanmis bir sézlesmeye iliskin olarak yargilama dili Ingilizce olarak segilebilecegi
gibi, Isve¢ hukukuna tabi ve Arjantin'de yargilamanin yapildig1 bir tahkim yargilamasimin dili
olarak Ingilizce tercih edilebilecek olup bu tarz kombinasyonlar genellikle tahkim yargilamasi
tarafindan  saglanabilecektir zira ~mahkemeler siireci yalnizca resmi dillerinde

yiiriitebileceklerdir*®®

. Ozellikle uluslararas: karakterin siirekli olarak one ¢iktig1 birlesme ve
devralma islemlerinde bu sekilde bir esneklik saglanmasi taraflar i¢in oldukg¢a pratiklik
saglayacagini soylemek yanlis olmayacaktir. Elbette tekrardan yabancilik unsuru bulunmayan
uyusmazliklara da tekrardan siirecin yiiriitiilmesi bakimindan esneklik saglayacaktir. Verilen
ornekte oldugu gibi bu kadar ¢ok yabancilik unsurunun bulunacagi ve ayrica dogasi geregi
biinyesinde bir¢ok karmasik islemi barindiran birlesme ve devralmalarda dogabilecek olan bir
uyusmazligin devlet yargisina gotiiriilmesi halinde yargilamanin yiiriitiilmesi kesinlikle ¢ok
zor olacaktir. Buna karsilik uyusmazlik ¢oziim yontemi olarak tahkim yolunun tercih
edilmesinde durumunda ise taraflar iradeleri 6n plana ¢ikacak ve yargilama c¢ok daha pratik
bir sekilde yiirtitiilecektir.

Uluslararasi ticari tahkimin 6nemli bir avantaji olarak goriilen bir diger husus da
hakem kararlar1 hakkinda itiraz/temyiz imkani1 bulunmamasidir*®®. Hakem kararlar1 hakkinda
bir temyiz/itiraz merci olmamas1 uyusmazlik hakkinda verilen hakem kararinin nihai oldugu
anlamina gelmektedir ve uyusmazligin taraflarinin nihai kararin verilmesinden iizerinden
yillar gegmesine ragmen temyiz mahkemelerinde siirekli olarak uyusmazliklarin yeniden

470

yargilanmasindan endise etmelerine gerek bulunmamaktadir™™. Ayrica uyusmazlhik hakkinda

verilen kararin temyiz incelemesinin yapilmamasi, dava maliyetlerini ve gecikmeleri 6nemli

471 Ornegin yukarida 6rnek olarak verilen devir bedelinin édenmemis

Olgiide azaltmaktadir
oldugu Istanbul 16. Asliye Ticaret Mahkemesi nezdinde yiiriitiilen dava sirasinda ilk derece

mahkemesi tarafindan verilen karar 3 yil sonrasinda ve istinaf kanun yolu agik olacak sekilde

40 Sanl1, Esen, ve Ataman-Figanmese, Milletleraras: Ozel Hukuk, 543. Benzer sekilde Nomer, Eksi, ve Oztekin
Gelgel, Milletleraras: Tahkim Hukuku, 1.:1.

47 Akinci, Milletleraras: Tahkim, 11.
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verilmisti. Bu dogrultuda, hukuk sistemimizde ilk derece mahkemesi tarafindan verilen
hiikiimler istinaf ve temyiz mahkemesi olmak iizere iist mahkeme itiraz yollarinin bulunmasi
ve diger devlet yargi sistemlerinde benzer uygulamalarin oldugu goz oniline alindiginda,
tahkimde bir itiraz yolunun olmamasi, birlesme ve devralmalarla ilgili uyusmazliklarin
¢Ozliimii noktasinda tahkimi tercih edilebilir kilmaktadir.

Uluslararasi ticari tahkimin ifade edilen bir diger avantaji da masraflara iligkindir.
Aslinda burada genel olarak uyusmazlik miktarinin diisiik oldugu uyusmazliklarda tahkimin
devlet yargisina gore daha pahali olabilecegi fakat uyusmazlik miktarinin yiiksek oldugu
uyusmazliklar agisindan tahkimin devlet yargisina nazaran daha ucuz olabilecegi ifade
edilmektedir*’?. Elbette bu da genel bir ifade olsa da, 6gretide yapilan bir karsilastirmada ICC
tahkimi i¢in bu durumun dogru oldugu ortaya koyulmustur. Yazar tarafindan 02.11.2020
tarihli kur esas alinarak yapilan karsilastirmada, uyusmazlik miktarmin bir milyon Amerikan
Dolar1 olmasi halinde devlet yargisinin toplam masraflar1 ICC tahkimine gore daha ucuz
olurken 10 milyon ve 100 milyon Amerikan Dolar1 bedelinde uyusmazliklar bakimindan ICC
tahkiminin daha ucuz oldugu ortaya konmus, bunlara karsilik Istanbul Tahkim Merkezi
(ISTAC) kapsaminda yapilan tahkim ise yukarida sayilan biitiin bedellerde en uygun
uyusmazlik ¢dziim yontemi olmustur?’>,

Birlesme ve devralmalarda pratikte aslinda ciddi meblaglarda sermayeye sahip
sirketler taraf oluyor olsalar da tahkimin ifade edildigi lizere devlet yargilamasina nazaran
daha az masrafli oluyor olmasi taraflar icin daha az 6nem teskil etmektedir. Her ne kadar
sirketlerin sermayelerinin fazla olmasi masraflar bakimindan taraflar agisindan masraflarin
tahkim faydasi bakimindan etkisini azaltiyor olsa da yine de tahkim birlesme ve

devralmalarda masraflar bakimindan devlet yargisina gore daha avantajlidir.

2.1.2. Uluslararas1 Ticari Tahkimin Birlesme ve Devralmalar Bakimindan

Dezavantajlan

Uluslararasi ticari tahkimin yukarida aciklanan faydali yonlerinin yaninda, 6gretide
bazi yazarlar uluslararasi ticari tahkimin bazi1 dezavantajlar1 oldugunu ifade etmektedirler. Bu
da aslinda gerek birlesme ve devralmalar olsun gerekse farkli uyusmazliklar olsun taraflarin

tahkime giderken ¢ekinmelerine sebebiyet verebilmektedir.

412 Akinci, Milletlerarasi Tahkim, 12. Benzer sekilde, bu yonde diger bir goriis Deren Yildirm, “Tahkimin
Olumlu ve Olumsuz Yonleri”, 42.
473 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 508.
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Ogretide ifade edilen ilk dezavantaj uluslararas: ticari tahkimde yargilamalarin uzun
stirdiigiine iligkindir. Tahkimin giderek artan karmasikligi ve sofistike dogasi nedeniyle
anlagsmazliklarin ¢6ziilmesi biiylik tahkim kurumlarinin yargilamanin siiresini sinirlamak i¢in
verdigi cabalara ragmen uzun zaman alabilecegi ifade edilmektedir*’*. Pratikte bazi sirketlerin
tahkimin devlet yargisindan daha hizli bir yargilama siireci saglayacagini umut ettikleri, ancak
uzun siiren yargilama siirelerinden dolay1 bu durumu elestirdikleri dgretide ifade edilmistir*’>.
Ornegin Milletleraras1 Ticaret Odas1 (MTO) tarafindan yaymlanan 2020 yilina dair raporda,
gordiikleri davalarda nihai kararmin ortalama olarak 26 ayda verildigini ve yargilama
siiresinin medyaninin ise 22 ay oldugunu bildirmislerdir*’®. Her ne kadar MTO kapsaminda
yapilan tahkim yargilamalarinda uyusmazlik miktarlar1 goreceli olarak ytiksek olsa da yine de
ortalama olarak 26 ayda karar veriliyor olmasi ifade edildigi kadar hizli netice alinamadigini
en azindan MTO tahkimi kapsaminda sdylenebilecektir. Fakat yine de devlet yargilamalari ile
tahkim yargilamasi karsilagtirlldiginda tahkim yargilamasi ¢ok daha kisa siirede
neticelenmektedir.

Burada ifade edilen dezavantajda aslinda elestiriler daha ¢ok tahkim yargilamasinin
beklenenden daha yavas olmasi iizerinde olmaktadir. Birlesme ve devralmalar s6z konusu
oldugunda bu islemlerin igerdikleri kompleks unsurlar nedeniyle zaten yargilamalar tahkim
yargilamasinda da devlet yargilamasinda da ciddi siireler alabilecektir. Ayni zamanda
birlesme ve devralmalarda siklikla yabancilik unsuru ile karsilasildigi da goz Oniinde
bulunduruldugu zaman aslinda tahkim burada devlet yargisina nazaran daha hizl bir sekilde
uyusmazlig1 ¢éziime olusturacagindan siiphe olmayacak fakat uyusmazligin niteligi geregince
tahkimden umuldugu kadar da hizli bir sonug¢ alinmasini zorlastiracaktir.

Tahkim yargilamasindaki gizliligin de bir dezavantaj olabilecegi ogretide ileri
stiriilmiistiir. Tahkimin gizli olarak yiriitilmesi hususu, uluslararas1 diizeyde heniiz
belirlenmedigi ve genellikle bu durum ulusal mevzuata birakildig: ile bunun da pratikte
gizlilik bakimindan farkli uygulamalara yol agtig1r 6gretide ifade edilmis olup bu baglamda
taraflarin gizlilik korumasindan yararlanmak i¢in tahkim anlagsmalarinda gizlilik maddesine

477 Gergekten de bu baglamda tahkimin gizlilik esasina

yer vermeleri gerektigi ifade edilmistir
iliskin olarak farkli mahkeme kararlar1 mevcuttur. Ornegin 1995 yilinda Avusturalya Yiiksek
Mahkemesi, taraflarin anlagsmazhii oOrtiilii veya agik bir sekilde tahkim yoluyla ¢6zme

konusunda anlagsmasinin, tahkim yargilamasi neticesinde 6grenilen ya da tahkim siirecinde

474 Robin, “The Advantages and Disadvantages of International Commercial Arbitration”, 153.
475 Can ve Tuna, Milletleraras: Tahkim Hukuku, 78.

476 “ICC Dispute Resolution Statistics: 2020, 19.

477 Robin, “The Advantages and Disadvantages of International Commercial Arbitration”, 153.
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edinilen herhangi bir bilgiyi {igiincii taraflara agiklamama konusunda herhangi bir yasal veya
hakkaniyetli yiikiimliiliik getirmedigine yonelik olarak ilk derece mahkemesi tarafinca verilen
karar1 dorde karsi ii¢ oyla onamistir*’®. Bu verilen Avusturalya Yiiksek Mahkemesi karari
haricinde de tekrardan gizliligin tahkimin bir dogal bir unsuru olmadig1 yoniinden farkli

479

mahkeme kararlar1 da mevcuttur*””. Ayrica buna ek olarak 6gretideki bazi yazarlar, tahkim

yargilamasinin gizli olarak yiiriitiilmesinin tahkimin seffafligini azalttigmni belirtmislerdir**°.
Ogretide uluslararas ticari tahkimin sahip oldugu ileri siiriilen dezavantajlardan birisi
de yukarida goriisiin aksine tahkimin yargilamasinin pahali oldugudur. Devlet yargisinin en
biiylik faydalarindan biri, devlet mahkemelerinin dogrudan devletler tarafindan finanse
edilmesidir zira devletler, taraflarin uyusmazliklarini ¢6zme hizmetini sunmak i¢in hakimlere
ve mahkeme caligsanlarina 6deme yapmak ve yargi yerlerini tahsis etmek gibi islemleri
gerceklestirmektedir*®!. Tahkim ise her ne kadar bircok devlet tarafindan tesvik ediliyor olsa
da devletler tarafindan saglanmamaktadir ve bunun sonucu olarak da tahkim yargilamasiyla
ilgili tiim masraflarin dogrudan uyusmazlhigin taraflarinca karsilanmasi gerekmektedir*®?,
Ayrica tahkim yargilamasina iligkin maliyetlerin siirekli olarak artmasindan otiirii tahkimi
"liiks adalet" olarak adlandiranlar bile olmustur*®’. Bazi yazarlar ise, uluslararasi tahkim ve
uluslararas1 dava yargilamalarinin  her ikisinin de Onemli maliyet ve siireler
gerektirebilecegini, bu nedenle iki yargilama tipi arasindan birinin daha hizli ve daha ucuz
olup olmadig1 konusunda genellemeler yapmanin dogru olmadigini ifade etmislerdir**,
Uluslararasi ticari tahkimin sahip oldugu ifade edilen bir diger dezavantaj da bir
onceki bashkta ifade edildiginin aksine tahkim yargilamasiyla verilen hakem kararlar
hakkinda bir kanun yolu &ngériilmemis oldugudur. Ogretide bu durum kararin hukuka

485 Bu durum tahkimin temel

uygunlugu konusunda belirsizligine yol actig1 ifade edilmistir
risklerinden biri olup hakem sec¢iminde taraflardan birinin dikkatli olmamasi halinde agikca
yanlis oldugu kanitlanmis olsa dahi kararla bagli olacaktir*®. Yine de 1952 tarihli New York

Sozlesmesi hakem tarafindan verilen hiikmiin, tenfiz talep olunan devletin kamu diizenine

478 Pryles, “Confidentiality”, 112-13.

479 yon Segesser, “Arbitrating Pre-Closing Disputes in Merger and Acquisition Transactions”, 46-47.
480 Can ve Tuna, Milletlerarasi Tahkim Hukuku, 82.

481 Cole ve Ortolani, Understanding International Arbitration, 21-22.

482 Cole ve Ortolani, 22.

483 Robin, “The Advantages and Disadvantages of International Commercial Arbitration”, 152.

484 Born, International Commercial Arbitration, 1:87.

485 Can ve Tuna, Milletleraras: Tahkim Hukuku, 82.

486 Cole ve Ortolani, Understanding International Arbitration, 10.
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aykirilik olusturmast durumunda talebin reddine karar verilebilecegine iligkin diizenlemeye

yer vererek bu duruma yonelik bir ¢6ziim yolu saglamay1 hedeflemistir*®’.

2.3. Sirket Birlesme ve Devralma islemlerinden Dogabilecek Uyusmazhklar

Birlesme ve devralma islemleri, yapilar1 geregi karmasik ve kapsamli islemler olmasi
sebebiyle bu islemlerden uyusmazlik dogma olasiligi da olduk¢a fazladir*®®. Uluslararasi
yapilan birlesme ve devralma iglemleri de dahil olarak birlesme ve devralma islemlerinden
dogan uyusmazliklarin ¢ogu, taraflar arasinda akdedilen sézlesmenin hiikiimlerine dayali
olarak ortaya ¢ikmaktadir*®. Elbette meydana gelen uyusmazliklar bunlarla sinirl degildir.

Birlesme ve devralma islemlerinin karmasik ve uzun siire¢lerinin her agsamasi farkl
anlagmazliklara neden olabilmektedir ve dolayisiyla birlesme ve devralma islemlerinin

490

herhangi bir asamasinda tahkim giindeme gelebilecektir™". Aslinda her birlesme ve devralma

stireci, kendine 6zgli olmas1 dolayisiyla bu islemler nedeniyle dogabilecek tiim uyusmazliklar

tek tek tespit etmek olanakli degildir*"

. Bu caligmada ise bu minvalde taraflar arasinda
meydana gelmesi en muhtemel olarak goriilen uyusmazliklar ele alinmistir.
Ogretide taraflar arasinda dogmas1 muhtemel uyusmazlik irdelenirken uyusmazliklari

492 olarak iki baslik altinda inceleyen yazarlar olsa da bu

usule ve esasa iliskin uyusmazliklar
calismada Ogretideki ¢cogunluga uyularak aciklamalar uyusmazliklarin meydana geldigi asama
baz alinarak yapilmis**, ardindan da ayrica usule iliskin uyusmazliklar ile birden fazla tarafin
bulundugu uyusmazliklar ile alicilarin birden fazla olmasi halinde meydana gelebilecek olan

uyusmazliklar ele alinmistir.
2.3.1. imza Oncesi Dogmasi Muhtemel Uyusmazhklar
2.3.1.1. Niyet Mektubundan Dogan Uyusmazhklar

Yukarida ifade edildigi iizere, birlesme ve devralma islemlerinde islemin taraflari
ciddiyetlerini karsi tarafa gdstermek igin niyet mektubu olarak adlandirilan bu mektuptan

yararlanirlar. S6z konusu niyet mektubu, birlesmenin taraflar1 i¢in bir uyusmazIlik meselesi

487 Deren Yildirim, “Tahkimin Olumlu ve Olumsuz Yonleri”, 43.

488 Kasarcioglu, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, 118.

489 Hansen, Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.3. Benzer sekilde Peter,
“M&A Transactions: Process and Possible Disputes”, 10.

40 Agaoglu, Sirket Birlesme ve Devralma Islemlerinde Tahkim, 97. Benzer sekilde Peter, “M&A Transactions:
Process and Possible Disputes”, 8.

91 Celebi, Birlesme ve Devralma Islemlerinden Kaynaklanan Uyusmazliklar ve Tahkim, 5.

492 Peter, “M&A Transactions: Process and Possible Disputes”, 8-13.,

493 Agaoglu, Sirket Birlesme ve Devralma Islemlerinde Tahkim, 99; Celebi, Birlesme ve Devralma Islemlerinden
Kaynaklanan Uyusmazliklar ve Tahkim, 5-6.
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haline gelebilmektedir. Niyet mektubundan dogan uyusmazliklarin tahkim yoluyla
cozlimlenebilmesi i¢in taraflarin niyet mektubunda bir tahkim sartina yer vermesi
gerekmektedir®®*.

Niyet mektubu bakimindan dogan uyusmazliklar ¢ogunlukla niyet mektubunun ne
Olciide baglayici oldugu ve eger baglayici degilse o halde niyet mektubundan kaynaklanan 6n
sozlesme yiikiimliiliiklerinin neler oldugu konular {izerinde olmaktadir*®>. Buna ek olarak
ayrica niyet mektubunun imza altina alinmasinin ardindan miizakerelerin sirasinda diger
tarafin herhangi bir yiikiimliliigiinii nasil yiriirliige koyacagi hususu da soru isareti
olusturabilir*.

Niyet mektubunun baglayici olup olmadigi konusunda da dgretideki yazalar tarafindan
da tartisgtimistir. Ogretideki bazi yazarlar niyet mektubunun kural olarak baglanma iradesi
igermedigini savunmaktadirlar*”’. Bazi yazarlar ise Anglo-Sakson hukuk sisteminin gegerli
oldugu yerlerde aksi kararlastirilmadikca niyet mektuplarinin baglayici olmayacaklarini fakat
Kita Avrupasi bakimindan ise taraflarin tercih etmeseler dahi niyet mektubunun baglayici

498

nitelikte olabilecegi gibi bir ayrima gitmislerdir Baz1 yazalar uygulamada niyet

mektuplarinin cogunlukla baglayici olacak sekilde diizenlenmekte oldugu ifade etmislerdir*®°.
Bazi yazarlarsa ayrica buna ek olarak taraflarin neredeyse her zaman niyet mektubunda
baglayici ve baglayict olmayan maddelere bir arada yer verdiklerini ve bu sebeple de niyet
mektubunun niyet mektubunun niteliksel olarak bir¢ok yonden belirsiz oldugunu ifade
etmistir®.

Niyet mektubunun baglayici etkisi olup olmadig1r konusunda siiphesiz islemin iki
tarafindan i¢in de 6nem arz eden bir durumdur. Burada niyet mektubunun baglayict olup
olmadig1 hususunda temel nokta niyet mektubunda kullanilan dil olup siirecin taraflar1 niyet
mektubu geregince hukuken bagli olmay1 tercih etmiyorlarsa belgenin baglayict olmadigi

hususunu acikca niyet mektubunda diizenlemeleri gerekecektir™!.

Niyet mektubunun
baglayici olup olmadiginin tartismali oldugu durumlarda bilhassa gizlilik ve miinhasirlik

hiikiimlerinin ihlali bakimindan da uyusmazlik meydana gelebilecek olup bu baglamda niyet

494 Ehle, “Arbitration as a Dispute Resolution Mechanism in Mergers and Acquisitions”, 291.

45 Peter, “M&A Transactions: Process and Possible Disputes”, 10.

4% Ehle, “Arbitration as a Dispute Resolution Mechanism in Mergers and Acquisitions”, 291.

47 Oral, “Niyet Mektubu”, 151. Benzer sekilde Eroglu, “Niyet Mektuplarinin Hukuki Niteligi”, 518.
498 Dakin, “Tiirkiye’de Sirket Devir & Birlesmelerinde Due Diligence ve Vergi Affi”, 31.

499 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 61.

300 peter ve Liebeskind, “Letters of Intent in the M&A Context”, 280.

0! Giindiiz, Tiim Yonleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme, 53.
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mektubunun baglayici olup olmadiginin taraflarca agik¢a kararlastirilmalidir zira aksi takdirde
hakim ya da hakem tarafindan niyet mektubunun niteligi saptanacaktir®®?,
Niyet mektubu bakimindan ifade edilmesi gereken bir diger mesele de “culpa in

5035

contrahendo sorumluluguna iliskindir. Bilindigi iizere taraflarin soézlesme kurulmadan

once sozlesme kuracaklaria dair duyduklari giiven ve s6z konusu giiven geregince icra edilen

davranislar “culpa in contrahendo” ilkesi geregince korunmaktadir>®.

Niyet mektubu
acisindan da bu durum ele alindiginda niyet mektubuna duyulan giiven sebebiyle, kusurlu
olarak karsi tarafin giivenini bosa c¢ikararak karsi tarafi zarara sokan tarafin “culpa in
contrahendo” ilkesi geregince sorumlu olup olmayacagi hususunda da uyusmazlik ¢ikmasi
mimkiindiir.

Bu konu hakkinda oOgretideki yazarlar tarafindan farkli goriisler savunulmustur.
Ogretideki yazarlarca savunulmus ilk goriise gore kusurlu davranislariyla karsi tarafin
giivenini bosa ¢ikaran taraf bu culpa in contrahendo ilkesi geregince sorumlu olunmayacagini

05 Ogretide bu konudaki baskaca yazarlara gore ise burada bu ilke

ifade etmektedir
uygulanmayacaktir zira niyet mektubu ve niyet mektubuna benzer miizakere sozlesmeleri
aslinda miizakerelerin ne sekilde yiiriitiilecegine iliskin sézlesme niteliginde olup bunlarin
ihlali halinde culpa in contrahendo sorumlulugu degil sozlesmeye aykiriliga iliskin

hiikiimlerin uygulanmasi gerekmektedir>®.

2.3.1.2. Due Diligence incelemesinden Dogan Uyusmazhklar

Due diligence sonucunda elde edilecek olan netice, taraflarin ileriye doniik

miizakereleri i¢in kritik 6nem tasir ve genellikle anlagsma tizerinde ciddi etkilere sahiptir ve bu

507

nedenle due diligence siireci siklikla uyusmazliklara yol agmaktadir Due diligence

incelemesinde sozlesme miizakerelerinden dogan sorumlulugun ihlal edilmesi, ayiba kars

302 Kagarcioglu, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, 109.

503Culpa in contrahendo sorumlulugunun hukuki niteliginin ne oldugu konusunda doktrinde haksiz fiilden
sorumluluk, s6zlesmeden kaynaklanan sorumluluk oldugu ve kendine 6zgii bir sorumluluk oldugu goriisii olarak
farkli goriigler 6gretide yazarlar tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu goriisler hakkinda agiklamalar i¢in bkz Cil,
“Due Diligence”, 98-100; Giimiiscii, “Birlesme ve Devralma Islemlerinde Durum Tespiti (Due diligence)
Yapilmasiin Hukuki Agidan Degerlendirilmesi”, 109-13; Kayandan, “Birlesme ve Devralmalarda Inceleme
Prosediirii (Due Diligence)”, 121-24.

% Bren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 39 vd.; Erdogan, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 28-29; Arikan,
“Culpa in Contrahendo Sorumlulugu”, 69 vd.

305 Oral, “Niyet Mektubu”, 163.

306 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 108,114,

07 Ehle, “Arbitration as a Dispute Resolution Mechanism in Mergers and Acquisitions”, 292.
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sorumluluk halleri ve irade sakathigi gibi hallerde bu yilikiimliiliiklerin ihlal edilmesi ve
dolayisiyla zararlarn meydana gelmesi s6z konusu olabilecektir™®®.

Ifade edildigi gibi, culpa in contrahendo ilkesi, taraflarin sézlesme kurulmadan énce
sozlesme kuracaklarina dair duyduklar1 giiven ve séz konusu giiven geregince icra edilen
davraniglart koruma islevine sahiptir. Sirket birlesme ve devralmalarinda taraflarin due
diligence incelemesi safthasinda, birlesme ya da devralma islemlerin gergeklestirilmesi
bakimindan miizakerelere girismis olmalar1 gerekgesiyle culpa in contrahendo sorumlulugu
da giindeme gelecektir’®. Diger bir ifade ile culpa in contrahendo ile due diligence
incelemesi arasindaki iligkinin dogum sebebi due diligence safhasinin birlesme ve
devralmalarda sdzlesme miizakereleri asamasinda gergeklestirilmesidir>!°.

Yukarida ifade edilen durumlara ek olarak ayrica ifade etmek gerekir ki ifade edildigi
tizere due diligence siireci daha ¢cok uzmanlar tarafindan ytiriitiilmekte olup bu minvalde due
diligence incelemesini gerceklestiren tarafin alict ve satict disinda {iclincii bir kisice de
gergeklestirilmesi miimkiindiir. Uciincii bir kisi tarafindan gergeklestirilen bu due diligence
incelemesi nedeniyle hem alicinin hem de saticinin zarar gérmesi miimkiin olabilir. Bu halde
gerceklestirilen due diligence incelemesinden kaynaklanan bir zarar sebebiyle kimin
sorumlulugun bulunacagi meselesi taraflarin  iligkisinin  hukuki niteligine  gore

saptanacaktiro!!,

2.3.1.3. Gizlilik Anlagsmasindan Dogan Uyusmazhklar

Gizlilik prensibinden dogan borglarin kasti ya da thmali olarak ihlal edilmesi halinde
sOzlesmenin taraflari, ihlal davranislarindan kaginma ve tazminat talepleri gibi taleplere

muhatap olabilmektedirler”!?

. Gizlilik anlagsmas1 kapsaminda ele alinmas1 gereken bir diger
mesele de gizlilik anlagmasinin ihlali halinde uygulanacak yaptirimdir. Bu dogrultuda esas
olarak kanun geregi taraflardan birinin sdzlesmeyi ihlal etmesi sebebi ile tazminat hakki

bulunuyor olsa da taraflardan birinin gizlilik borcunu ihlal etmesi halinde sézlesme ile bir

508 Giimiiscii, “Birlesme ve Devralma Islemlerinde Durum Tespiti (Due diligence) Yapilmasimin Hukuki Agidan
Degerlendirilmesi”, 139.

39 Arikan, “Due Diligence Kavrami ve Sirket Birlesme ve Devralma Sézlesmelerinde Saticinin Sorumlulugu
Hakkinda TBK Hiikiimleri Cer¢evesinde Degerlendirmeler”, 288.

310 Cil, “Due Diligence”, 100.

ST Giimiiscii, “Birlesme ve Devralma Islemlerinde Durum Tespiti (Due diligence) Yapilmasimin Hukuki Agidan
Degerlendirilmesi”, 132. Bu konuda ayrica bkz Arikan, “Due Diligence Kavrami ve Sirket Birlesme ve
Devralma Sozlesmelerinde Saticinin Sorumlulugu Hakkinda TBK Hiikiimleri Cercevesinde Degerlendirmeler”,
132.

512 Akduman, Milletlerarasi Ozel Hukukta Hisse Devirleri, 77.
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cezai sart Ongdriilmesinin daha makul bir yol olacagina dair gériisler mevcuttur’®. Bu
anlamda cezai sartin dikkatlice hazirlanmasi halinde zararlarin ve masraflarin telafisi tizerine

yasanan uyusmazliklar azaltilabilecektir’ 4.

2.3.2. imza Sonrasi Dogmasi Muhtemel Uyusmazhklar
2.3.2.1. Birlesme ya da Devralma Sozlesmelerinden Kaynaklanan Uyusmazhklar

Imza sonrasinda meydana gelebilecek en ciddi uyusmazliklardan birisi hi¢ siiphesiz
birlesme ya da devralma sozlesmesinin kendisinden dogan uyusmazliklar olmaktadir.
Birlesme ya da devralma sozlesmesinin gegerliligi konusu bir tarafin vekaletname ya da
onaylarinin eksik oldugu, s6zlesmedi kosullarin yerine getirilmedigi ya da ¢ekilme hakkinin

kullanilmas1 ya da diger hukuki itirazlar olabilir>'>.

2.3.2.2. Bedel Uyarlamasindan Dogan Uyusmazhklar

Birlesme ve devralma siirecleri yukarida da ifade edildigi iizere olduk¢a uzun
zamanlar almaktadir. Beklenecegi {izere, bu siiregte hedef sirket faaliyetlerini sonlandirmadan
faaliyetlerini gostermeye devam edecek ve neticesinde de bu durum dogal olarak sirketin
finansal verilerine etki edecektir’'®. Diger bir ifade ile niyet mektubunun imzalanmas: ile
kapanig arasindaki siiregte, hedef sirket genellikle mevcut hakimiyet altinda faaliyetlerine
normal sekilde devam etse de bu durum, kapanis tarthinde sunulan meblaglar ve diger ilgili
finansal verilerin alicinin tarafin birlesme ya da devralmalarda islem bedelini belirlemede
kullandig bilgilerden farkli olacag anlamina gelmektedir®!”.,

Sirket yasayan bir varlik olmasi sebebiyle hedef sirketin saticinin kontrol edildigi
donemde meydana gelebilecek her tirli olgu, taraflarin iizerinde anlastiklari meblagin
uyarlanmasim gerektirebilecektir’!®. Bu nedenle ¢ogu sozlesme, kapanis oncesi donemde

hedefin finansal durumundaki degisiklikleri hesaba katmay1 amaglayan bir kapanig sonrasi

bedel uyarlamasina iliskin hiikmii icermektedir>'®. Bedel uyarlamas1 igeren sdzlesmelerde,

313 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 54-56.

314 yon Segesser, “Arbitrating Pre-Closing Disputes in Merger and Acquisition Transactions”, 53.

315 Ehle, “Arbitration as a Dispute Resolution Mechanism in Mergers and Acquisitions”, 293.

316 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 210.

517 Hansen, Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.4.

518 Kagarcioglu, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, 114,

519 Hansen, Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.4. Benzer sekilde Miller ve
Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 181.
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sOzlesmeyle belirlenmis fiyat gecici niteliktedir ve belirli bir veya birden fazla sozlesme
hiikmii fiyat uyarlamasini saglamaktadir®2°.
Bedel uyarlamas1 hiikmii, her iki tarafin da ¢ikarlarin1 koruyan bir diizenleme olarak

karsimiza c¢ikmaktadir’?!.

Bedel uyarlamasiyla taraflar arasindaki islemin kapanisi
gerceklesene kadar saticinin sirketi etkili bir sekilde yonetememesi nedeniyle hedef sirketin
finansal durumunun koétilesmesi durumunda alictnin - bundan zarar gérme riskini
azaltmaktadir>?2,

Yukarida agiklandigi lizere, taraflar kapanis tarihinde hedefin finansal verileri lizerinde
anlagsmaya varsalar da bedel uyarlamasi hiikkmii kapanis tarihindeki finansal durum ile 6nceki
finansal inceleme ile belirlenmis finansal durumunun karsilagtirarak aradaki uyumu
saglamaktadirlar®®®. Taraflar, gecici bedeli belirlemek i¢in uygun gordiikleri herhangi bir
yontemi kullanmada serbesttirler ve taraflarin iizerinde anlastiklar1 bu gecici bedel, ardindan
s6zlesmede belirtilen ayarlama kriterlerine gore kapanis sonrasi uyarlanacaktir’>*. Genellikle,
fiyat uyarlamasi, ilgili hesap doneminde hedefin net degerindeki (varliklar eksi borglar) veya
net isletme sermayesindeki (donen varliklar eksi kisa vadeli yiikiimliiliikler) artis veya azalisa
bagli olarak geriye doniik olarak islem bedelinde artis ya da azalig olacak sekilde
yapilmaktadir’®.

Birlesme ve devralmalarda ¢gogunlukla kapanis sonrasi bedel uyarlama hiikmii, alicinin
ya da saticinin bir kapanis beyannamesi hazirlamasini gerektirir ve taraflar daha sonra bu

kapanis beyannamesini, alicinin bedeli belirledigi finansal degerlerle karsilastirir>

. Kapanis
sonrast yapilan bu bedel uyarlamasi genellikle alici tarafin yapacagi hesaplamalara gore
belirlenmektedir fakat saticinin bu belirlemelere karsi itiraz ve uyusmazlik ¢oziim yoluna
bagvuru hakki  bulunur’”’. Ogretide birlesme ve devralma islemlerinden dogan
uyusmazliklarin en ¢ok bedel uyarlanmasina ve ¢alismada aciklanacak olan earnout

hiikiimlerine yonelik hesaplamalar y&niinden oldugu ifade edilmektedir®®®. Bedel

520 Peter, “Arbitration of Mergers and Acquisitions: Purchase Price Adjustment Disputes”, 494; Peter,
“Arbitration Of Mergers And Acquisitions: Purchase Price Adjustment Arbitrations”, 57.

321 Dudzinsky vd., “Resolution of Purchase Price Disputes in M&A Transactions”, 129. Benzer agiklamalar icin
bkz Hansen, Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.4.

22 Agaoglu, Sirket Birlesme ve Devralma Islemlerinde Tahkim, 113; Peter, “Arbitration Of Mergers And
Acquisitions: Purchase Price Adjustment Arbitrations”, 59.

523 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 202-3.

524 Peter, “Arbitration of Mergers and Acquisitions: Purchase Price Adjustment Disputes”, 495; Peter,
“Arbitration Of Mergers And Acquisitions: Purchase Price Adjustment Arbitrations”, 57.

525 Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 181.

526 Hansen, Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.4.

527 Dudzinsky vd., “Resolution of Purchase Price Disputes in M&A Transactions”, 129.

328 Agaoglu, Sirket Birlesme ve Devralma Islemlerinde Tahkim, 114; Ehle, “Arbitration as a Dispute Resolution
Mechanism in Mergers and Acquisitions”, 295.
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uyarlamasindan kaynaklanan uyusmazliklar ise en ¢ok uygulanan hesaplama prensiplerinin

se¢imi ve bu prensiplerin nasil uygulandigi ile ilgili olmaktadir®,

2.3.2.3. Earnout Sartindan Dogan Uyusmazhklar

Birlesmenin taraflarinin sézlesmeyi imza altina almasi sonrasinda ortaya g¢ikmasi
muhtemel bir diger mesele de “earnout” klozundan kaynaklanmaktadir. Birlesme ve devralma
islemlerinde saticilar genellikle, mevcut arastirma ve gelistirme projeleri veya heniiz pazara
sunulmamuis Uriinler veya yeni tanitilan Uiriinlerden o6tiirii sirketin giincel haline yansimayan

530

potansiyeli olduguna inanirlar Bu minvalde sirketin islem sonrasinda gdsterecegi

performansina bagli olarak 6demede bulunulmasi kararlagtirilabilmektedir ve bu durum

“carnout” olarak adlandirilmaktadir>>!

. Bu terim Anglo-Amerikan hukuk sistemi kokenli bir
terimdir’*2. Earnout klozu ile fiyat uyarlama klozu aslinda oldukca benzerlik gdstermektedir.
Ikisinde de aslinda sbzlesme bedelinde uyarlama yapilmasi taraflarca 6ngdriilmektedir.
Earnout ile taraflar belirli bir olayin gerceklesmesi halinde ek 6deme yapmayi kararlastirirken
fiyat uyarlamasinda ise boyle bir olayin gergeklesmesi aranmadan kapanis ile meblagin
belirlendigi hesap giinii arasindaki finansal veriler arasindaki farkin bir olayin
gerceklesmesine baglanmadan uyarlanmasi kararlastiriimaktadir.

Earnout klozunun sirketin degerlemesinde bulunan farkin kapattigi, hedef sirketin
yoneticileri 1ile hissedarlarin1 satigin neticelenmesinden sonra dahi agresif biiylime
stratejilerine devam etmeye tesvik ettigi ve performansa bagli olarak ddenecek olan bedelin
hedef sirketin yoneticilerine muhtemel 6demelerden faydalanabilmek i¢in sirkette kalmak

bakimindan tesvik ettigi ifade edilmektedir™?

. Gergekten de pratikte meydana gelenler,
earnout klozunun taraflarin degerleme bakimindan anlasmaya varmalarina yardimci
olabildigini gostermistir’>.

Yukarida da ifade edildigi gibi earnout klozu ile hedef sirketin beklenen performansi

gostermesi halinde bedelin kalan kismima hak kazanilmaktadir. Burada alici tarafindan

529 Dudzinsky vd., “Resolution of Purchase Price Disputes in M&A Transactions”, 130. Benzer sekilde Hansen,
Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.10.

330 Hansen, Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.5.

331 Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 12. Benzer
sekildeki ifadeler i¢in bkz Peter, “Arbitration of Mergers and Acquisitions: Purchase Price Adjustment
Disputes”, 498; Peter, “Arbitration Of Mergers And Acquisitions: Purchase Price Adjustment Arbitrations”, 61;
Atamer ve Altunbasak Sancak, “Hisse Satim Sozlesmelerinde Sonuca Katilmali Fiyat Diizenlemeleri (Earn-Out
Klozlar1) - Mukayeseli Bir Inceleme”, 101.

532 Atamer ve Altunbasak Sancak, “Hisse Satim Sozlesmelerinde Sonuca Katilmali Fiyat Diizenlemeleri (Earn-
Out Klozlar1) - Mukayeseli Bir inceleme”, 101.

333 Krishnamurti ve Vishwanath, “Real Options Analysis in Mergers and Acquisitions”, 134.

334 Sanofi ile Genzyme arasindaki devralma islemi drnegi i¢in bkz Quinn, “Putting Your Money Where Your
Mouth Is: The Performance of Earnouts in Corporate Acquisitions”, 129-30.
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Odenecek olan ek bedel sabit bir meblag olabilecegi gibi hedef sirketin kapanis sonrasi

gdsterecegi performans hedeflerine bagli bir formiile dayali olarak da belirlenebilmektedir®>.

Fakat yine de earnout klozu igeren bir anlasmada her iki tarafin da kapanista 6denecek bedel

ile ve earnout'a tabi olacak kisim bakimindan anlasmasi gerekmektedir™®.

Uygulamada earnout mekanizmasini uygulamasinin zor oldugu ve earnout klozuna yer
verilmesinin kapanig sonrasi ciddi sorunlara ve uyusmazliklara yol acabilecegi ifade

edilmektedir’®’. Earnout hiikiimleri, detayli olarak diizenlenmedikleri takdirde farkli

538

uyusmazliklara neden olabilir’*®. Ornegin, performans gosterge standardinin belirlenmesi gibi

539

konular uyusmazliga neden olabilir Ayrica earnout maddeleri ve fiyat uyarlama

hesaplamalar1 baglaminda, sdzlesmenin imzalanmasi ile kapanis donemi arasinda sirketin
isletilmesinden dogan herhangi bir fayda ya da yikiimliliigiin tekrardan alic1 ile satici

arasinda tazminat talebi dogurup dogurmayacagi hususu da giindeme gelebilecektir’*’.

2.3.2.4. Beyanlar ve Garantilerden Dogan Uyusmazhklar

Birlesme ve devralma siireci temelde bir bilgi eksikligi sorunuyla baslar ve alicilar

varliklar1 degerlendirmek icin operasyonlar, gelirler ve harcamalar, miisteri ve calisan

541

iligkileri gibi detaylar1 bilmeleri gerekmektedir Bu da birlesme ve devralmalarda

“representations and warranties” olarak bilinen beyanlar ve garantilerle yapilmaktadir**.
Burada “representation” yani beyan olarak ifade edilen husus gerceklerin/durumlarin ifade

edilmesidir’*®. Garanti yani “warranties” olarak ifade edilen durum ise beyan edilenlerin

335 Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 98.

336 Krishnamurti ve Vishwanath, “Real Options Analysis in Mergers and Acquisitions”, 137.

337 Choi, “Addressing Informational Challenges with Earnouts in Mergers and Acquisitions”, 3. Buna ragmen
yine de uygulamada earnout klozunun kullaniminda yayginlagsma egilimi oldugu da Ogretideki yazarlar
tarafindan tespit edilmistir Atamer ve Altunbasak Sancak, “Hisse Satim S6zlesmelerinde Sonuca Katilmali Fiyat
Diizenlemeleri (Earn-Out Klozlarr) - Mukayeseli Bir inceleme”, 99-100.

338 Peter, “Arbitration of Mergers and Acquisitions: Purchase Price Adjustment Disputes”, 499; Peter,
“Arbitration Of Mergers And Acquisitions: Purchase Price Adjustment Arbitrations”, 63.

339 Peter, “Arbitration of Mergers and Acquisitions: Purchase Price Adjustment Disputes”, 499-500; Peter,
“Arbitration Of Mergers And Acquisitions: Purchase Price Adjustment Arbitrations”, 63.

340 Ehle, “Arbitration as a Dispute Resolution Mechanism in Mergers and Acquisitions”, 297.

541 Griffith, “Deal Insurance: Representation & Warranty Insurance in Mergers & Acquisitions”, 1840.

42 Ogretide “representations and warranties” meselesi “beyanlar ve tekeffiiller” olarak da isimlendirilmektedir
Esin, Birlegsme ve Devralmalar, 186; Kasarcioglu, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, 111-12.
Ayrica bunu beyanlar ve taahhiitler olarak ifade eden yazarlar da olmustur Agaoglu, Sirket Birlesme ve
Devralma Islemlerinde Tahkim, 123.

543 Griffith, “Deal Insurance: Representation & Warranty Insurance in Mergers & Acquisitions”, 1840. Benzer
sekilde agiklamalar i¢in bkz Tschéni, “Post-Closing Disputes on Representations and Warranties”, 68; Buz,
“Ortaklik Paylarinin Devrinde Ayiba Kars1 Tekeffiil Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi Sorunu”, 71. Ayrica bazi
yazarlar ise bu durumu “diger tarafi, bu sozlesmeye taraf olmaya yonlendiren ve ge¢cmise yonelik beyanlar”
olarak tanimlamislardir. Esin, Birlesme ve Devralmalar, 186.
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dogru oldugunun taahhiit edilmesidir’**. Beyanlar ve garantiler hedef sirketin niteliklerinin
tespitini ve saticinin sorumlulugunun siirlarinm belirlenmesine de olanak saglamaktadir>®.

Beyanlar ve garantiler, birlesme ve devralmalar bakimindan tekrardan bir diger ciddi
bir uyusmazlik tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hatta uygulamada bu durum karsisinda
sigortalar dahi gelismis olup bu sigorta ile bir prim karsiliginda olasi bir tazminat riski sigorta
sirketine devredilmektedir’*®. Bu sigortalama islemi, artik uygulamada standartlasmis hale
gelmistir?’.

Birlesme ve devralmalarda hedef sirketin farkli konular bakimindan farkli sekillerde
beyanlarda ve garantilerde bulunmasi miimkiindiir. Ornegin uygulamada hedef sirketten
genellikle sirketin yiirtirliikkteki herhangi bir yasayi, resmi izni veya emri esasli bir sekilde
ihlal etmedigini ile halihazirda yiiriitilmekte olan faaliyetleri bakimindan gerekli tiim izin ve
yetkileri aldigim beyan ve garanti etmesi istenir’*3. Bu minvalde birlesme devralma siirecinde
hedef sirket alici tarafa, sirketin taraf oldugu bir dava bulunmadigi, gerekli onaylar,
aciklanmamig 6nemli yiikiimliiliiklerinin bulunmadigi, ¢evresel uyumluluk, vergiler ve diger

farkli meselelerle ilgili olarak beyanlarda bulunmaktadir®*

. Cogu zaman taraflar, saticinin
bulundugu beyanlarin ve garantilerin, sézlesmede diizenlenenler ile sinirli oldugunu ve
bundan sonraki tim beyanlarin ve garantilerin hari¢ tutuldugunu soézlesmede
diizenlemektedirler™°.

Simdiye kadar ifade edilen beyanlarin ve garantilerin ihlal edilmesi bakimindan
alicinin hedef sirketi gozden gecirme ve beyanlarin ve garantilerin ihlal edildigi yoniinden
itirazda bulunma yiikiimliiliigii hususu da 6nem arz etmektedir.>>!. Ornegin Isvigre hukuku

uyarinca, alici, kapanistan sonra hedef sirketin derhal gozden gecirme yiikiimliligu

34 Griffith, “Deal Insurance: Representation & Warranty Insurance in Mergers & Acquisitions”, 1840. Benzer
yonde agiklamalar i¢in bkz Tschéni, “Post-Closing Disputes on Representations and Warranties”, 68; Buz,
“Ortaklik Paylarinin Devrinde Ayiba Kars1 Tekeffiil Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi Sorunu”, 72. Ogretide
“sozlesmesel nitelikte ve kural olarak gelecege iliskin bir taahhiit” olarak da agiklanmustir. Esin, Birlesme ve
Devralmalar, 186.

3% Kagarcioglu, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, 111.

346 Even-Tov, Ryans, ve Solomon, “Representations and Warranties Insurance in Mergers and Acquisitions”,
424.

347 Griffith, “Deal Insurance: Representation & Warranty Insurance in Mergers & Acquisitions”, 1842.

348 Tschini, “Post-Closing Disputes on Representations and Warranties”, 72.

3% Miller ve Segall, Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide +Website, 184. Ayrica
bkz Fouret ve Mourre, “Pre-Closing Disputes”, 317; Buz, “Ortaklik Paylarinin Devrinde Ayiba Kars1 Tekeffiil
Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi Sorunu”, 71; Ayoglu, Sirketler Hukuku Uyusmazliklarimin Coziimiinde Tahkim,
273-74.

550 Tschini, “Post-Closing Disputes on Representations and Warranties”, 73.

551 Aslinda burada beyanlarm ve garantiler bakimidan yapilan hukuki nitelendirme oldukga dnem tasiyacaktir
zira burada bir ayiptan sorumluluk ya da garanti durumu s6z konusu olmasi halinde saticinin sorumlulugu,
yapilan hukuki nitelendirmeye gore degisecebilecektir. Bu konunun tartigsmasi i¢in bkz Esin, Birlesme ve
Devralmalar, 186 vd.; Ayoglu, Sirketler Hukuku Uyusmaziliklarimin Céziimiinde Tahkim, 257-58; Cil, “Due
Diligence”, 106.
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bulunmaktadir ve aksi halde mutat bir inceleme sirasinda tespit edilebilecek ihlallere karsi
herhangi bir ¢6ziim hakki s6z konusu olmayacaktir>2. Bir ihlalin tespiti halinde alic1 taraf
ihlali kars1 tarafa bildirmekle ylikiimli olup bu durum s6zlesmede taraflarca ayrintili olarak
diizenlenmektedir ve genellikle alicinin ihlali tespit etmesine miiteakip belirli bir siire 30 ya
da 90 is giinii gibi bir siire icerisinde bildirimde bulunmas1 gerektigini kararlastirilmaktadir>?.

Taraflarin beyanlar1 ve garantilere aykiriliklarina iliskin sonuglarinin detaylir olarak
diizenlemesi yaygin bir uygulama olup ABD ya da Ingiliz Hukuku’na tabi kilinmis taraflar
arasindaki sozlesmelerdeki tazminata iliskin hiikiimler Isvicre Hukuku'na nazaran daha
kapsamlidir’®*. Bu hiikiimler ¢ogunlukla zararlar, kayiplar, yiikiimliiliikler ve maliyetler gibi

cesitli unsurlar1 icermektedir’™.

Uluslararas1 islemlerde ise taraflar, tiim haklarin1 ve
yiiklimliiliiklerini sdzlesme ile diizenlemeye ¢alisarak kendi hukuki ¢ercevelerini tam olarak
olusturmay1 amaclarlar ve yasal diizenlemelere ve/veya yargi kararlarina tabi olmay1 tercih
etmemektedirler,

Saticinin beyan ve garantilerin ihlali neticesinde aliciyr zarara sokmasi halinde
zararlarin nasil tazmin etmesi gerektigi bakimindan taraflar anlasmaya gidebilirler’’. Fakat
genellikle, satici taraf beyan ve taahhiitlerde bulundugunda gercege aykiri verilen beyanlar ve
taahhiitler nedeniyle herhangi bir zararin meydana gelmesi halinde bu zarar1 tazmin etmeyi

.....

varliklarin varligi gibi garanti edilen niteliklerinden herhangi birinin gercege aykiri1 olmasi

halinde, alic1 genellikle bedelin ayarlanmasini talep etmektedir™”.

32 Tschini, “Post-Closing Disputes on Representations and Warranties”, 74; Agaoglu, Sirket Birlesme ve
Devralma i§lemlerinde Tahkim, 127.

333 Tschini, “Post-Closing Disputes on Representations and Warranties”, 74; Agaoglu, Sirket Birlesme ve
Devralma Islemlerinde Tahkim, 128.

33 Tschini, “Post-Closing Disputes on Representations and Warranties”, 78; Agaoglu, Sirket Birlesme ve
Devralma Islemlerinde Tahkim, 130.

555 Tschini, “Post-Closing Disputes on Representations and Warranties”, 78; Agaoglu, Sirket Birlesme ve
Devralma Islemlerinde Tahkim, 130.

336 Tschini, “Post-Closing Disputes on Representations and Warranties”, 67.

37 Bu anlamda tazminatm sinirlanmasi1 miimkiindiir. Bu smirlamalar, zamansal olabilecegi gibi finansal da
olabilir. Zamansal olan siire bakimindan sinirlama getirirken finansal smirlamalar da tazminatlari meblag
bakimindan sinirlar getirmektedir. Finansal simirlar uygulamada iist sinir (cap), ihlallerin dikkate alinacagi en
diisiik sinir olan azami sorumluluk miktar1 (de minimis) ve sepet (basket) olarak belirlenen yani tazminat talep
etme hakkinin ancak ve ancak bir ya da birden fazla ihlalden sebebiyle meydana gelen zararin toplamda erigmesi
sart olan sinir olarak uygulanmaktadir. Kasarcioglu, “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda Tahkim”, 112-
13. Bu klozlar hakkinda ayrica bkz Esin, Birlesme ve Devralmalar, 203-6; Buz, “Ortaklik Paylarmin Devrinde
Ayiba Kars1 Tekeffiil Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi Sorunu”, 76; Tschédni, “Post-Closing Disputes on
Representations and Warranties”, 78.

538 Pugh, “Getting What You Bargained for: Avoiding Legal Uncertainty in Survival Clauses for a Seller’s
Representations and Warranties in M&A Purchase Agreements”, 2.

359 Ehle, “Arbitration as a Dispute Resolution Mechanism in Mergers and Acquisitions”, 294. Bu ydnde ayrica
bkz Fouret ve Mourre, “Pre-Closing Disputes”, 317; Peter, “Arbitration of Mergers and Acquisitions: Purchase
Price Adjustment Disputes”, 491.
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Beyanlarin ve garantilerin ihlali halinde taraflar arasinda farkli davalar ve tazminat
talepleri giindeme gelebilecektir’®. Burada ayrica beyanlar ve garantilerin belirsiz, birden
farkli sekilde anlagilabilen ya da eksik olarak hazirlanmis olmasi halinde bu halinde de

uyusmazlik dogmasi sdz konusu olabilmektedir®®!

. Yabancilik unsuru bulunup bulunmadigina
bakilmaksizin saticinin beyan ve garantilerinin detayli ve ¢esitli oldugu pay satim sozlesmesi
kaynakli uyusmazliklarda, s6zlesmenin tiiriine, s6zlesmede bulunan diizenlemelere ve bu
diizenlemelerin 6ziine asina ihtisas sahibi hukukgulardan faydalanmak iizere tahkimin tercih

562

edilmesine uygulamada siklikla rastlanilmaktadir’®s. Hatta bu minvalde tahkimin yargilama

sekli olarak secilmesi standartlasmistir®,

2.3.2.5. Esash Olumsuz Degisiklik Sartindan Dogan Uyusmazhklar

Soézlesmenin imza altina alinmasindan sonrasinda taraflar arasinda dogabilecek bir
diger uyusmazlik tiirii de sozlesmede yer alan esashi olumsuz degisiklik klozlarina (MAC,
MAE’>*) iliskin olmaktadir’®. Bu hiikiim, birlesme ve devralma islemlerinin taraflarina, karst
tarafin faaliyetlerinde meydana gelen onemli bir olumsuz bir degisiklik geregince islemi
sonlandirma olanagi saglar’®®. Bu hiikkme yer verilmesi birlesme ve devralma sozlesmelerde
standart hale gelmistir’®’.

Birlesme ve devralma islemlerinde, kapanis dncesi donemde hedef sirketin eylemleri
nedeniyle taraflar arasinda bu eylemlerin Onemli bir olumsuz etkisi olduguna dair
uyusmazhiklar meydana gelebilmektedir’®®. Burada taraflar arasinda 6zellikle degisikligin

“esasl1” ve “olumsuz” olup olmadig1 hususunda uyusmazliklar giindeme gelebilecektir’®. Bu

uyusmazliklarda, alicilar olumsuz bir olayin hedef sirket iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu

360 Hansen, Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.7.

361 Ehle, “Arbitration as a Dispute Resolution Mechanism in Mergers and Acquisitions”, 294.

362 Ayoglu, Sirketler Hukuku Uyusmaziiklarimm Coziimiinde Tahkim, 277-78.

363 Ayoglu, 289.

%4 Esasli Olumsuz Degisiklik klozuna karsilik olarak yazarlar Ingilizce’de Material Adverse Effect (MAE) ve
Material Adverse Chance ifadelerini kullanabilmektedir. Bu dogrultuda bkz Moses, “Drafting M&A Contracts to
Minimise the Risk of Disputes”, 161.

395 Hukuki niteligi hakkinda bkz Esin, Birlesme ve Devralmalar, 201-2.

566 Bu yonden tanimlar ve benzer agiklamalar igin igin bkz Hall, “How Big Is the Mac: Material Adverse Change
Clauses in Today’s Acquisition Environment Comment”, 1061; Moses, The Principles and Practice of
International Commercial Arbitration, 161; Schwartz, “A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine
and the Material Adverse Change Clause”, 791; Tschéni, “Post-Closing Disputes on Representations and
Warranties”, 71.

37 Moses, “Drafting M&A Contracts to Minimise the Risk of Disputes”, 161.

368 Hansen, Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.19.

369 Fouret ve Mourre, “Pre-Closing Disputes”, 316.
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ve bu olumsuz olay1 bildikleri takdirde islem anlagsmasina girmeyeceklerine dair kanit sunmak
zorundadirlar®’’,

Esasli olumsuz bir olayin gerceklesmesine ragmen taraflar yine de anlagmay1 nihayete
erdirme istegine sahip olmalar1 halinde alic1 taraf genellikle bedelde indirime gidilmesini talep
etmektedir’’!. Taraflar arasinda anlasma saglanamazsa hedefin séz konusu durumu dnlemeye
calismadig1 ya da bu durumun bir pargasi oldugu izleniminde olan saticinin zararlarin tazmini

talebinde bulunabilecegi tekrardan 6gretide ifade edilmistir’’>.

2.3.2.6. Usule Iliskin Uyusmazhklar

Birlesme ve devralma islemlerinde usule iliskin olarak dogabilecek uyusmazliklar
cogunlukla imza Oncesi asamada gergeklesiyor olsa da ancak bazen de imza sonrasinda da bu
uyusmazliklarin ¢ikmasi miimkiindiir.’”3. Bu sebeple de usule iliskin olarak dogabilecek olan
uyusmazliklar bu ¢alismada ayr1 bir baslik altinda ele alinmistir.

Birlesme ve devralma islemlerinde usule iligkin olarak meydana gelebilecek olan
uyusmazliklardan birisi uygulanacak olan hukuka iliskindir. Her ne kadar birlesme ve
devralma islemlerinde taraflarca uygulanacak olan hukuk agikca diizenleniyor olsa da buna
iliskin olarak taraflarin bir diizenlemeye gitmemesi halinde ciddi problemler meydana

374 Ogzellikle de birlesme ve devralmalarda siklikla yabanci devletlerden sirketlerin

gelebilir
isleme taraf olmalar1 uygulanacak olan hukukun se¢imini daha da 6nemli kilmaktadir. Bu
dogrultuda her ne kadar islem siireci uzun siiriiyor olsa da taraflarin siire¢ igerisinde
uygulanacak olan hukukun sec¢imini geciktirmemeleri ileride dogabilecek olan tereddiitleri
ortadan kaldirmaya yardimci olabilecektir.

Birlesme ve devralmalar bakimindan usule iliskin olarak meydana gelebilecek olan bir
diger uyusmazlik, uyusmazliklarin ne sekilde ¢éziimlenecegine dair olmaktadir. Burada, niyet
mektubunda ya da asil sozlesmede uyusmazliklari ¢6zmeye yetkili mahkemenin
belirlenmemis olmamasi, tahkim sartinin gegerli olup olmadig1 ve kimin i¢in gegerli oldugu,
belirli bir uyusmazligin tahkim sartinin kapsamina girip girmedigi, gecici hukuki korumalar
bakimindan kimin, ne zaman ve ne sekilde yargi yetkisine sahip oldugu gibi meseleler

giindeme gelebilir’”.

370 Hansen, Morand, ve Wolski, “Merger and Acquisition Transaction Disputes”, 21.19.
71 Fouret ve Mourre, “Pre-Closing Disputes”, 316.

572 Fouret ve Mourre, 316.

573 Peter, “M&A Transactions: Process and Possible Disputes”, 8-9.

574 Peter, 8.

575 Peter, 8-9.
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Burada ele alinmasi gereken diger bir mesele de s6zlesmenin aynen ifasina iliskindir.
Burada aynen ifaya iligkin asil mesele, aynen ifaya bir hakim ya da hakem heyeti tarafindan
karar verilip verilemeyecegine iliskin olmaktadir’’®. Tiirk hukukunda ifa temel kural iken,
tazminat bu kuralin istisnasi olup bu nedenle, Tiirk hukuku ag¢isindan bu durum o6nem
tasimazken, Roma hukukundaki "omnis condemnatio pecuniaria est” ilkesi yani temerriit
durumunda ifa yerine tazminat istenebilecegi ilkesi Ingiliz hukukunda uygulanmaya devam
etmekte olup bu sebeple de birlesme ve devralma siireglerinde aynen ifaya iligkin hiikiimlerle

577 Bu mesele taraflar arasindaki sozlesmeye uygulanacak olan

karsilasilabilinmektedir
hukuku tekrardan daha da 6nemli kilmaktadir. Yukarida belirtildigi gibi hukukumuzda aynen
ifa miimkiin iken Ingiliz Hukuku'nda tazminat istenebiliyorken farkli hukuk sistemleri de

578

dogal olarak bu meseleyi farkli sekillerde el alabilir. Bu anlamda 6rnegin Cin’de’’® ve Giiney

Kore’de®” aynen ifa ydniinden karar kurulmas1 miimkiindiir.
2.3.2.7. Birden Fazla Taraf ve Alicilar Arasinda Dogan Uyusmazhklar

Karmasgik dogalarindan 6tiirii, birlesme ve devralma iglemleri kaginilmaz olarak ¢esitli
anlagmazliklara yol a¢tig1 gibi bircok durumda bu uyusmazlik birden fazla sézlesmeyi ve
tarafi barmdirabilir®®’. ICC Tahkim Kurallarma gore gerceklestirilen tahkime dair veriler,
tahkim yargilamalarinda iigte birinin ¢ok tarafli oldugunu gdstermektedir>®!,

Birlesme ve devralmalar bakimindan dogmasi muhtemel uyusmazliklar elbette
simdiye kadar ifade edildigi sekilde yalnizca alici ve satici tarafla sinirli degildir. Buraya
kadar yapilan acgiklamalarda islemin yalnizca karsilikli iki tarafi bakimindan meydana gelen
uyusmazliklar ifade edilse de bunun disinda ayrica alict konumunda bulunanlar arasinda da
uygulamada uyusmazliklar meydana geldigi ve tahkimine konu edildigine dair 6rnekler
mevcuttur’$?,

Birden fazla tarafi veya sozlesmeyi iceren uyusmazliklarda, taraflarin uyusmazliklarini

tek bir yargi makami oniinde tek bir yargilama ile ¢ozmeleri genellikle verimli ve arzu edilen

576 Peter, 9.

377 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 385,390.

578 Zhang, Yeoh, ve Wang, “Survey of Substantive Laws: China”, 183.

37 Lee, Cho, ve Kim, “Survey of Substantive Laws: South Korea”, 225-26.

580 Zhang ve Nathaniel, “M&A Arbitrations Involving Multiple Parties and Contracts”, 20.

81Daha fazla istatistik ve aciklamalar igin bkz Sit Kosgeroglu, “Baslica Tahkim Merkezlerinin Kurallari
Uyarinca Milletlerarasi Ticari Tahkimde Ugiincii Kisilerin Davaya Dahil Edilmesi (Joinder) ve Davaya
Katilmasi (Intervention)”, 176.

38286z konusu uyusmazlik ICC tahkimine konu edilmistir. Dosya bilgileri ICC Dosya No:11404, 20 Mayis 2003
seklinde olup ilgili tahkim karar1 yaymlanmamuistir fakat ilgili dosya ile ilgili kapsaminda yapilan aciklamalara
.von Segesser, “Arbitrating Pre-Closing Disputes in Merger and Acquisition Transactions”, 19-20. ile
ulasilabilir.
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bir durumdur®®®. Giiniimiizde popiiler olan tahkim kurallarinin ¢ogunda cok tarafli ve ¢ok
sozlesmeli durumlarla ilgili hiikiimler yer almaktadir’®. Bu anlamda birden fazla ulustan
sirketin taraf olarak bulunabilecegi birlesme ve devralma iglemlerinde uyusmazligin tahkime
tabi kilinmas1 hem ¢ok fazla devlette yapilacak olan yargilamanin 6niine gegerek taraflar i¢in

onemli kolayliklar saglayabilecektir.

2.4. Uluslararas1 Sirket Birlesme ve Devralmalarinda Tahkimin Uygulanabilirligi ve

Tiirk Hukukunda Karsihig:

Calismada simdiye kadar yapilan agiklamalarda birlesme ve devralma islemlerinin
neler oldugu, bu islemlerin ne sekilde gergeklestirildigi, bu islemlerden dogabilecek olan
uyusmazliklarin neler oldugu ile bu uyusmazliklarin tahkim yoluyla ¢dziimlenmesinin ne gibi
faydalar1 oldugu hususlar1 ifade edilmisti. Bu minvalde yukarida da etraflica ele alindig: tizere
uluslararasi birlesme ve devralma islemleri oldukca kapsamli ve farkli agsamalara sahip bir
islem olarak karsimiza cikiyor olmasi, uluslararasi ticari iglemlerde siklikla uyusmazlik
¢Oziim yolu olarak tahkim yolunan taraflarca kararlastiriliyor olmasi sebeplerinden Otiirii
uluslararasi birlesme ve devralma islemlerinden dogan uyusmazliklarin tahkime elverisliligi

ile bu uyusmazliklara uygulanacak hukukun irdelenmesinde fayda olacaktir.
2.4.1. Tahkime Elverislilik

Uluslararas1 birlesme ve devralmalardan dogan uyusmazliklarin tahkim yoluyla

¢ozlimlenmesi noktasinda tahkime elverislilik meselesi ilk olarak degerlendirilmesi gereken

585

durumlardan birisi olarak karsimiza c¢ikmaktadir™®. Taraflar arasindaki uyusmazliklarin

yargilamasimin tahkim ile yapilip yapilamayacagi hususu tahkime elverislilik olarak
isimlendirilmektedir %,

Tahkime elverislilik meselesi UNCITRAL Uluslararas1 Ticari Tahkim Model
Kanunu’nun birinci maddesinin besinci fikrasi, 1958 tarihli New York S6zlesmesi’nin ikinci
maddesinin birinci fikrasi ile besinci maddesinin ikinci fikrasinin a bendi ve 1923 tarihli

Cenevre Protokolii’niin birinci maddesi gibi uluslararasi1 anlasmalarda da ele alinmistir®®’.

583 Zhang ve Nathaniel, “M&A Arbitrations Involving Multiple Parties and Contracts”, 21.

384Bu tahkim kurallar1 bakimindan daha ayrintili agiklamalar i¢in bkz Zhang ve Nathaniel, 22-29.
385 Bu yonde bkz. Akduman, Milletleraras: Ozel Hukukta Hisse Devirleri, 288.

38 Akinci, Milletleraras: Tahkim, 537.

387 Kurtulan, “Tiirk Hukukunda Tiiketici Uyusmazliklarinin Tahkime Elverisliligi”, 241.
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Fakat farkli hukuk sistemlerinde, i¢ hukuk tahkimi ile uluslararasi tahkim arasinda,

388 Bununla

tahkime elverisli uyusmazliklar bakimindan farkli uygulamalar bulunabilir
birlikte beklenecegi tizere, devletlerde tahkime elverisliligin kapsami birbirlerinden az ya da
cok olarak farklidir’®. Hukukumuzda, i¢ hukuk tahkimi ile yabancilik unsuru ihtiva eden
uluslararas1 tahkim arasinda, tahkime elverislilik bakimindan kanun koyucu tarafindan bir
ayrima gidilmemistir’®. Aslinda bu durumun 6100 sayili HMK’nin vyiiriirliige girmesiyle
saglanmistir. HMK’nin yiiriirliige girmesiyle yiiriirliikten kaldirilan Hukuk Usulii
Muhakemeleri Kanunu’nun 518. maddesinde taraflarin iradelerine tabi kilinmayan
meselelerden dogan uyusmazliklarin tahkime elverisli olmadig1 diizenlenmistir. Yiirtrliikte
bulunan HMK m. 408. ise iki tarafin iradesine bagli olmayan meselelerden dogan
uyusmazliklar ile birlikte taginmazlar {izerindeki ayni haklardan dogan uyusmazliklarin da
tahkime elverigli olmadig1 seklinde diizenlenmistir. Yirtrlikteki HMK hiikmiine benzer
olarak MTK nin m.1/4 hiikkmii de iilkemizdeki tasinmazlarin ayni haklari ile ilgili ihtilaflar ile
iki tarafin iradesine tabi bulunmayan ihtilaflarda MTK’nin uygulanmayacagi diizenlemesine
yer verilmistir. Yiriirlikteki HMK’da verilen madde hiikmiiniin, miilga kanundaki
diizenlemeden farkli olarak taginmazin ayni konusundaki uyusmazliklarin da tahkime
elverissiz oldugunu diizenlenmesinin MTK ile paralellik sagladigi kanun 6100 sayili kanunun
gerekgesinde belirtilmistir™®!,

Tahkime elverislilik kavrami Ogretide ve objektif ve subjektif tahkime elverislilik
seklinde ele alinmistir. Bu baglamda, objektif tahkim, taraflar arasindaki bir uyusmazligin
tahkimle sonuglandirilip sonuglandirilamayacagina odaklanirken, subjektif tahkim ise
yargilama siirecine veya tahkim anlasmasina birinin taraf olunup olunmadigina odaklanir>®?,
Hukukumuzda i¢ tahkimin diizenlendigi HMK ile uluslararasi tahkimin diizenlendigi MTK
objektif tahkime elverisliligi temel almistir™®®. Ogretideki yazarlar, MTK ve HMK tarafindan

diizenlenen tahkim yoluyla ¢oziimlenmesi caiz kilinan uyusmazliklara iligkin diizenlemelerin,

388 Dogan, Milletlerarasi Ticaret Hukuku, 1125. Auf, Can ve Tuna, Milletlerarast Tahkim Hukuku, 39.
Araciligryla yapilmistir.

389 Tahkime elverisliligin farkli devletlerde nasil ele alindigina dair 6rnekler ve agiklamalar i¢in bkz. Huysal,
Milletlerarast Ticari Tahkimde Tahkime Elverislilik, 33-92.

3% Can ve Tuna, Milletleraras: Tahkim Hukuku, 39.

1 Hendem, “Tahkime Elverisliligin Itiraz Uzerine Incelenmesine iliskin Bazi Degerlendirmeler (HMK M.
422/1)”, 1366.

2 Can ve Tuna, Milletlerarasi Tahkim Hukuku, 38. Benzer sekilde Huysal, Milletleraras: Ticari Tahkimde
Tahkime Elverislilik, 14; Can, “Milletlerarasi Ticari Tahkimde Tahkime Elverislilige Uygulanacak Hukuk”,
1351; Agirman, Milli & Milletlerarast Tahkim, 157; Akduman, Milletlerarasi Ozel Hukukta Hisse Devirleri,
289; Zengin, “Sirketler Hukukunda Tahkime Elverislilikle flgili Temel Meseleler”, 103.

33 Zengin, “Sirketler Hukukunda Tahkime Elverislilikle flgili Temel Meseleler”, 103. Bu yénde tekrardan
Huysal, Milletleraras: Ticari Tahkimde Tahkime Elverislilik, 16; Akduman, Milletlerarasi Ozel Hukukta Hisse
Devirleri, 289.
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dogrudan bir tahkime elverislilik diizenlemesi olup olmadigi konusunda zit goriisler ileri
siirmiiglerdir>®*,

Yukarida da belirtildigi tlizere hukukumuzda MTK’nin m.1/4 hiikmi iilkemizdeki
tasinmazlarin ayni haklar1 ile ilgili ihtilaflar ile iki tarafin iradesine tabi bulunmayan
ihtilaflarda MTK nin uygulanmayacagi diizenlemesine yer verilmistir. Bu hiikiim ile taraflarin
tizerinde serbestce tasarrufta bulunamayacagi uyusmazliklarin yaninda taginmazlarin
tizerindeki ayni haklar bakimindan meydana gelen uyusmazliklar da kanun koyucu tarafindan
tahkim yargilamasimin disinda birakilmistir. Hukukumuzda ayrica MTK’nin m. 15 A 2-a
hiikmii geregince, uyusmazliklarin Tirk hukuku yoniinden tahkime elverisli olmamas1 hali
tahkim kararinin iptal sebebi olarak diizenlenmistir™®>.

Ogretide tahkime tabi olan bir uyusmazligin belirli bir kisminin tahkime elverisli
durumunda, uygun olmayan kisimlarin ayrilabilecegi ve bu halde hakem ya da hakemler
kurulu tarafindan verilen kararlarda tahkime elverisli olan kisim ile tahkime elverisli olmayan
kisimin birbirinden ayrilarak tahkime elverisli olmayan uyusmazlik bakimindan hakem
kararmin kismi olarak iptal edilebilecegi ifade edilmistir’®®. Bu baglamda uyusmazligin bir
kisminin tahkime elverigli olmamasi1 durumunda tahkime elverisli olmayan uyusmazliklar
bakimindan devlet yargisinda dava agilabilecektir®®’.

Yukarida ifade edilenler ek olarak ayrica lilkemizin taraf oldugu 1958 tarihli New
York sozlesmesine gore de tahkime elverisli nitelikte bulunmayan bir uyusmazlik hakkinda
hakem karari verilse bile bu kararin tanima ve tenfiz talebinin reddi gerekmektedir’*®. Burada
1958 tarihli New York sozlesmesi geregince, taraflar arasindaki uyusmazligin tahkime
elverisli olup olmadiginin belirlenmesinde tenfiz talebinde bulunulan devlet mevzuati esas

alinacaktir’®.

% Bu yonden tartigmalar ve goriisler icin bkz. Kalpsiiz, Tiirkiye'de Milletleraras: Tahkim, 28. vd; Akinci,

Milletleraras: Tahkim, 538 vd.; Zengin, “Sirketler Hukukunda Tahkime Elverislilikle Tlgili Temel Meseleler”,
103; Huysal, Milletleraras: Ticari Tahkimde Tahkime Elverislilik, 17-18.

595 Can ve Tuna, Milletlerarast Tahkim Hukuku, 39; Akduman, Milletleraras: Ozel Hukukta Hisse Devirleri,
289; Zengin, “Sirketler Hukukunda Tahkime Elverislilikle Ilgili Temel Meseleler”, 104; Agirman, Milli &
Milletlerarast Tahkim, 160.

396 Agirman, Milli & Milletlerarast Tahkim, 160. Yazarin goriisiinii destekledigi bir kararda, hakem heyetinin
kararinin iptali i¢in agilan dava agilmis, Yargitay, davaly/ kargt davacinin tasinmaz tescil talebi ile farkli
taleplerinin bulundugunu ve bu sebeple tasinmaz tescili talebinin tahkime elverisli olmamasia ragmen diger
taleplerin tahkime elverisli olmasi sebebi ile hakem tarafindan verilen kararin kismen iptal edilmesi gerektigini
ifade etmistir. Yargitay Karari- 15. HD. E.2019/827, K.2019/2588 T. 29.05.2019 . Karar metni i¢in bkz
Agirman, 557.

7 Hendem, “Tahkime Elverisliligin Itiraz Uzerine Incelenmesine iliskin Bazi Degerlendirmeler (HMK M.
422/1)”, 1370.

8 Zengin, “Sirketler Hukukunda Tahkime Elverislilikle Tlgili Temel Meseleler”, 104; Akinci, Milletleraras:
Tahkim, 537.

399 Kalpsiiz, Tiirkiye'de Milletlerarast Tahkim, 224. Tekrardan bu yonde Akinci, Milletlerarast Tahkim, 537.
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Birlesme ve devralmalarin tahkime elverisliligi konusunda meseleyi birlesme islemleri
icin ve devralma islemleri i¢in ayr1 olarak ele almakta fayda vardir. Birlesme islemleri soz
konusu oldugunda birlesmeden dogan ihtilaflarda uyusmazlhigin taraflarinin iradelerinden
bahsedilemeyecegi gerekcesiyle birlesme islemlerinden dogan ihtilaflarin tahkime elverisli
olmadig1 fakat birlesme islemleri sirasinda akdedilen sozlesmelerde, sozlesme hukuku
bakimindan s6zlesmeye dayali borg iligkilerinde taraflarin iradesinden s6z edilebilecegi igin
ogretide bu tarz uyusmazliklar bakimimdan tahkim yoluna gidilebilecegi ifade edilmistir®®.
Gergekten de calismada ifade edildigi lizere bizim hukukumuzda birlesme islemleri kanun ile
diizenlenmis ve kanunda birlesmeye katilacak sirketlerin saglamasi gereken sartlar ile
izlemesi gereken usul yoniinden belirgin diizenlemelere yer vermistir. Bu anlamda kanun
koyucu birlesme siirecinde bir¢ok meseleyi taraflarin iradesine birakmadan dogrudan kanun
ile diizenleyerek aslinda bizim hukukumuz agisindan birlesme islemlerinden dogabilecek
birtakim uyusmazliklar1 tahkime elverigli olmaktan ¢ikarmistir. Ne var ki ifade edilen goriiste
oldugu gibi birlesme islemi neticesinde Ornegin bedel uyarlamasina iligkin olarak taraflar
arasinda bir uyusmazlik ¢ikacak olmasi halinde taraf iradeleri 6n planda olacagi sebebiyle
burada tahkim yoluna gidilmesinde bir sakinca bulunmayacak yani uyusmazligin tahkime
elverisli oldugu soylenebilecektir.

Devralma islemlerinde islemin hisse satim sozlesmesi yoluyla gergeklestirilmesi
halinde uyusmazhigin tahkime elverisli oldugu dgretide genel olarak kabul edilmektedir®'. Bu
anlamda bu uyusmazliklarin tahkime tabi kilinmas1 gerektigi®®> ve ayrica pratikte de zaten
hali hazirda bu uyusmazliklarin taraflarca siirekli olarak tahkime tabi kilindig1°*® ifade
edilmektedir. Yargitay, Oniline gelen bir uyusmazlikta, Milletleraras1 Ticaret Odasi
Milletleraras1 Tahkim Divani yani ICC olarak bilinen kurumsal tahkim merkezi tarafindan
hisse satim sozlesmesinden kaynaklan ve farkli iddialar ile taleplere yer verilen bir ihtilaf
hakkinda verilen hakem kararinin iptaline iligkin davada, Bolge Adliye Mahkemesi tarafindan
uyusmazligin tahkime elverisli oldugu tespit edilmis, Yargitay 11. Hukuk Dairesi de Bolge
Adliye Mahkemesi tarafindan verilen kararda usul ve yasaya aykirt bir durum olmadigini
ifade etmistir®®. Devralma isleminin hisse satim sézlesmesi yoluyla degil de ticari isletme

devri yoluyla yapilmasi halinde de tekrardan uyusmazligi tahkime elverissiz kilacak bir engel

60 Sarikaya, “Tiirk Ticaret Kanunu’nda Ongériilen Birlesme Davalarinda Tahkim”, 77.

01 Ayoglu, Sirketler Hukuku Uyusmazliklarinin Céziimiinde Tahkim, 289; Esin, Birlesme ve Devralmalar, 227.
602 Esin, Birlesme ve Devralmalar, 227.

803 Ayoglu, Sirketler Hukuku Uyusmaziiklarimim Coziimiinde Tahkim, 289.

604 Yargitay Kararn - 11. HD., E. 2020/5852 K.  2022/2988 T. 13.4.2022
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/yargitay- 1 1 -hukuk-dairesi-esas-no-2020-5852-karar-no-2022-2988-

1 1-hukuk-dairesi-e-2020-5852-k-2022 Son Erisim Tarihi: 28.04.2024
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bulunmamakta olup taraflar bir ticari isletme devrine iliskin uyusmazligi tahkime tabi
kilabileceklerdir. Hukukumuzda devralma islemlerine yonelik olarak aslinda kanun koyucu
tarafindan ¢ok kisitli diizenlemelere yer verilmesi devralmalar bakimindan dogabilecek olan

uyusmazliklarin ¢ok biiyiik bir kisminin tahkime elverisli olmasina sebebiyet vermistir.
2.4.2. Tahkime Uygulanacak Olan Hukuk

Bir islemin taraflari, uyusmazlik ¢o6ziim yoOntemi olarak tahkimi sectiklerinde,
uyusmazligin esasina uygulanacak hukuku secebileceklerdir ve aralarindaki ihtilaflarin hangi
usule dayanarak ve ne sekilde neticelendirebilecegi konusundan da bilgi sahibi olma

605

imkanlar1 olacaktir Fakat yine de yabancilik unsuru muhteva eden sozlesmelere

uygulanacak olan hukukun belirlenmesi hususu biitiin hukuk sistemlerinde kanunlar ihtilafi
bakimindan en zor ve tartismali olan noktalardandir %%.

Uluslararasi ticari tahkimin birlesme ve devralmalarda siklikla tercih edilmesinin en
onemli noktalarindan birisi hi¢ siiphesiz tahkim yargilamasinda tahkim anlagsmasina, tahkimin
usuliine ve esasina uygulanacak olan hukukun taraflarca serbestce kararlastirilabilmesine
imkan bulunmasidir. Buna ragmen yukarida ifade edildigi iizere uygulanacak olan hukukun
tespiti sz konusu oldugu zaman bu durum doktrinde ciddi tartigmalar1 beraberinde getiriyor
olmasi sebebi ile bu durumun birlesmeler ve devralmalar bakimindan ele alinmasi da
gerekmektedir.

Birlesme ve devralmalar uygulamada siklikta farkli uluslardan sirketler arasinda
gerceklestirilmektedir. Hatta ¢alismanin basinda ifade edildigi iizere birlesme ve devralmalar
pratikte karakter olarak uluslararasi bir karaktere bilriinmiistiir. Bu dogrultuda islemin
taraflarinin farkli devletlerden oldugu hallerin yaninda taraflarin ¢ok uluslu sirketler olmasi ya
da farkli wuluslardan devletlerin bir araya geldikleri konsorsiyumlarin dahil oldugu
uyusmazliklar olabilir. Bu kadar ¢ok farkli devletten kisinin bir araya geldigi birlesme ve
devralma islemlerinde yukarida da ifade edildigi gibi her taraf kendi asina oldugu hukuk
sistemine tabi olmak isteyecek olsa da bu durumun olanakli olmadig:1 ortadadir. Bu da

taraflarin hukuk se¢imini daha da 6nemli kilacaktir.
2.4.2.1. Tahkim Anlasmasina Uygulanacak Olan Hukuk

Birlesme ve devralmalar sirasinda meydana gelebilecek uyusmazliklarin tahkim

yoluyla ¢oziimlenebilmesi diger hukuki iligkilerde oldugu gibi taraflarin bunun i¢in iizerinde

605 Karakaya ve Sénmez, “Milletleraras1 Tahkimde Esasa Uygulanacak Hukuk”, 207.
606 Dayinlarli, “Milletleraras1 Tahkim Sozlesmesine Uygulanacak Hukuk”, 449.
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anlagsmasina baglhidir. Bu baglamda birlesme ya da devralma islemlerine katilan sirketlerin
tahkim anlasmast yaparken bu anlagsmanin tabi olacagt hukuku kendi aralarinda
kararlastirmalar1 da beklenilmeyen bir durum degildir. Her ne kadar taraflarin tahkim
anlasmasina uygulanacak olan hukuku aralarinda belirlemeleri sart olmasa da bu yine de
uygulanacak olan hukukun belirlenmesi ¢ok ciddi bir meseledir. Zira taraflarin tahkim
anlagsmasina uygulanacak olan hukuku sec¢imi, aralarindaki tahkim anlagmasinin gegerliligi,
anlasmanin sekli ve esasi, ehliyet ve ayrica tahkime elverislilik gibi meseleler bakimindan

onem arz edecektir®"’

. Bu anlamda tahkim anlagmasina uygulanacak olan hukukun se¢iminde
taraflarin dikkatli olmas1 gerektigi ortadadir. Bu anlamda taraflarin aralarinda kurulan tahkim
anlagsmasinin gegersiz olmasi halinde kural olarak devlet yargisinin yargilamada yetkili olmas1
gibi bir durum s6z konusu olacagindan tahkim anlagmasina uygulanacak olan hukukun se¢imi
birlesme ve devralmalar bakimindan Oonem arz eden meselelerden biri olarak karsimiza
cikmaktadir.

Tahkim anlagmasina uygulanacak hukuk, tahkim anlagmasinin taraflarinca agik olarak
secilmesi halinde bir problem bulunmamakla ve tahkim anlagsmasmin taraflarinin
belirledikleri hukuk kapsaminda tahkim anlagmasinin gegerli oldugu ya da tahkim

608

anlagmasinin gegerli olmadig1 irdelenecektir Uygulamadaysa tahkim anlagsmasinin

taraflarinin tahkim anlagmasinin esasina uygulanacak hukuku belirlememeleri halinde farkl

609

yontemlere gore uygulanacak olan hukukun tespiti yapilmaktadir Ayrica taraflarin

arasindaki tahkim anlagmasinin varlig1 ile bu anlasmanin gegerli olup olmadig1 gibi meseleler
hakem yargilamasinda da devlet yargilamasinda da ileri siiriilebilecektir®'”.

Hukukumuzda MTK’nin 4. maddesinin 3. fikrasi ile tahkim anlasmasinin gecerliligine
iliskin olarak oncelikle taraflarin tahkim anlagmasinin gegerliligi bakimindan uygulanacak bir
hukuk secip se¢mediklerine bakildiktan sonra bir hukuk secimimde bulunmuslarsa sectikleri
hukukun, taraflarca bir hukukun se¢iminin yapilmamasi halinde ise Tiirk hukuku kapsaminda
taraflar arasindaki tahkim anlasmasiin gegerli olup olmadiginin tayin edilecegi diizenlemesi

611

yapilmistir®''. Burada MTK ile kanun koyucu tekrardan taraflarin iradelerini oncelikle 6ne

07 Brdem, Milletlerarasi Ticaret Hukuku, 545. Atf, Uslu, “Milletlerarasi Tahkim Anlasmasinin Esasina
Uygulanacak Hukuk”, 173. araciligryla yapilmustir.

608 Uslu, “Milletleraras1 Tahkim Anlasmasinin Esasina Uygulanacak Hukuk”, 175.

609 Uslu, 176. Bu yaklagimlar hakkinda daha fazla bilgi igin bkz. Uslu, 176-82; Tekin, Milletleraras: Tahkim
Hukukunda Tahkim Anlagsmasinin Esas Bakimindan Gegerliligine Uygulanacak Hukuk, 93-121.

610 Tekin, Milletleraras1 Tahkim Hukukunda Tahkim Anlagmasinmin Esas Bakimindan Gecerliligine Uygulanacak
Hukuk, 85.

81U Akinc1, Milletlerarast Tahkim, 161. Benzer sekilde Uslu, “Milletleraras1 Tahkim Anlasmasimin Esasina
Uygulanacak Hukuk”, 174.
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¢ikarmig ve diizenleme geregince taraflarin bir hukuk se¢ciminde bulunmamalar1 halinde Tiirk
hukukunun taraflar arasinda kurulan tahkim anlagmasina uygulanacag1 diizenlenmistir.
Birlesme ve devralmalar s6z konusu oldugunda bu islemlerin ¢ok katmanli ve uzun
soluklu yapisi goz Oniinde bulunduruldugunda islemlerin herhangi bir noktasinda taraflar
arasinda uyusmazlik meydana gelebilecektir. Bu anlamda aralarindaki uyusmazligi tahkime
gotiirmek yoniinden anlasan taraflarin islemler neticelenene kadar siire¢ icerisinde ayrica
tekrardan tahkim anlagsmasinin esasina uygulanacak olan hukuku da belirlemeleri tahkim
yargilamasi sirasinda birgok meselenin yargilama Oncesinde c¢oziimlenmesine olanak
saglayabilecegi gibi taraflarin da bu anlamda yargilama sirasinda siirprizlerle
kargilagsmamalar1 i¢in 6nemli bir ¢oziim olacaktir. Zira ifade edildigi iizere birlesme ve
devralmalar sirasinda taraflar aralarinda bir¢ok farkli sozlesme akdedebilecektir ve bunlarin
tahkime elverisliligi konusunda da farkli hukuk sistemlerinde farkli sonuclar Ongdriilmiis

olabilecektir.
2.4.2.2. Tahkim Usuliine Uygulanacak Olan Hukuk

Uluslararasi ticari tahkimde, devlet yargilamasinin aksine, yargilama usuliine iliskin
kurallar 6nceden belirlenmemistir®'?. Tahkim yargilamasinda yargilama usuliine uygulanacak
olan hukuk, temel olarak biitiin yargilama boyunca usul meselelerinde kullanilacaktir®!?,
Burada taraflar tahkimin esasina uygulanacak olan hukuk ile tahkimin usuliine uygulanacak
olan hukuk bakimindan farkli hukuklari belirleyebileceklerdir®. Bu anlamda uluslar ticari
tahkime tabi birlesme ve devralmalarda tekrardan tahkime uygulanacak usul hukukun
se¢ciminin de dnem arz ettigi ortadadir. Uyusmazligin taraflari, tahkim usuliine uygulanacak
olan usul kurallar1 yoniinden ti¢ farkli se¢imde bulunabilecek olup bunlar milli hukuk usul
kurallari, kurumsal tahkim merkezlerinin usul kurallar1 ve kendi belirlemis olduklar1 usul
kurallaridir®'?,

UNCITRAL Model Kanunu, m. 19 taraflarin yargilama siirecinde hakem heyetinin
yargilama siirecinde takip edecekleri usul yoniinden anlagmaya varabileceklerini
diizenlemektedir. Model kanuna benzer olarak hukukumuzda da MTK m. 8/A hiikmii ile
yargilama siirecinde izlenecek olan yargilama kurallarinin MTK’nin emredici hiikiimlerini

ihlal edilmemesi sartiyla uyusmazIigin taraflarinca bir kanuna, bir uluslararasi tahkim kuralina

ya da kurumsal tahkim kurallarma gore yapilabilecegi diizenlenmistir. Ilgili diizenlemelerde

812 Aygiil, Milletlerarasi Ticari Tahkimde Tahkim Usiliine Uygulanacak Hukuk ve Deliller, 6.
613 Aygil, 6.

614 Ayaiil, 24.

615 Aygiil, 54.
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tekrardan taraflarin irade serbestine oncelik taninarak uyusmazligin taraflarinin uygulanacak
olan usul hukuku kurallarin1 segme imkani getirilmistir. Farkli devletlerin hukuk kurallarinda
da bu yonden taraf iradesi serbestine Oncelik taniyan diizenlemeler yer almaktadir®'®.
UNCITRAL Tahkim Kurallar1 da bu yonde m. 17 ve devaminda tahkim yargilamasinin usulii
yoniinden diizenlemelere yer vermistir.

Kurumsal tahkim merkezlerinin kurallarinda da tahkim yargilamasinin tiim adimlarina
yonelik olarak diizenlemelere yer verildigi goriilmektedir®’. Bu anlamda 6rnegin ICC’nin
giincel olarak yiiriirlilkte bulunan 2021 yil1 kurallarinda®'® delillerin sunulmasi, tahkim yeri,
tahkimin yani yargilama dili, tahkim yeri gibi diizenlemeler 16. Madde ve devaminda
diizenlenmigtir. Tekrardan ISTAC®', kurallarinda m.22 ile tahkim yargilamasinda
uygulanacak olan usul kurallari, m. 23 ile tahkim yeri, m. 24 ile tahkim dili, m.29 ile tahkikat
ve deliller gibi diizenlemelere yer vermistir. Benzer sekilde Viyana Uluslararas1 Tahkim
Merkezi (VIAC) de 2021 yili Tahkim ve Arabuluculuk Kurallari®® m. 25 ile tahkim yerini,
madde 26 ile tahkim dilini, m. 28 ile tahkim yargilamasinin yiiriitilmesine iligkin kurallara
yer vermistir. Farkli kurumsal tahkim merkezlerinin kurallarinda tekrardan bu sekilde tahkim
usuliine uygulanacak olan hukuk bakimindan diizenlemeler genellikle istinasiz olarak yer
almaktadir. BOylece bir tahkim merkezinin kurallarini tahkim yargilamasinda uygulamak
yoniinden anlasan taraflarin uyusmazlhifinin ¢oziilmesi sirasinda taraflar tahkim merkezi
tarafindan diizenlenmis ve kurallarinda yer alan uygulanacak olan usul kurallarina tabi
olacaklardir.

Her ne kadar yukarida ifade edilen diizenlemeler taraflara uyusmazligin usuliine
uygulanacak hukuk bakimindan genisce bir se¢cim hakki tamiyor olsa da taraflarin tahkim
usuliine uygulanacak olan hukuk bakimindan bir se¢im yapmamalar1 da elbette miimkiindiir.
Burada taraflarca bir hukukun belirlenmemesi halinde iki farkl sekilde uygulanacak olan usul
hukukunun belirlenmesi miimkiindiir. Birinci klasik gorlise gore taraflarca tahkim usuliine

uygulanacak olan kurallarin secilmemesi halinde tahkim usuliine uygulanacak olan kurallar

616 Bu yonden farkli hukuk sistemlerinde uygulanacak olan usul segimi hakkinda diizenlemeler igin bkz. Aygiil,
55.

17 Aygiil, 46.

618 ICC’nin 2021 yili kurallarmin Tiirkge terciimesine https:/icc.tobb.org.tr/docs/2024/ICC-DRS892-TUR-
TAHKIM-KURALLARIARABULUCULUK-KURALLARI.pdf  adresinden  erigilebilir. ~ Son  Erisim
Tarihi:16.05.2024

619 ISTAC  tahkim  kurallarina  https:/istac.org.tr/wp-content/uploads/2016/01/%C4%B0OSTANBUL-
TAHK%C4%BOM-MERKEZ%C4%B0-TAHK %C4%BOM-KURALLARI.pdf adresinden erisilebilir. Son
Erisim Tarihi: 16.05.2024

620 VIAC tahkim kurallarina https://www.viac.eu/en/arbitration/content/vienna-rules-2021-
online#Rules of Arbitration Article 27 adresinden erisilebilir. Son Erisim Tarihi:16.05.2024
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tahkim yeri hukuk kurallarina gore belirlenecekken diger modern goriis ise tahkim usuliine

uygulanacak olan kurallarindan hakemler tarafindan belirlenecegini kabul etmektedir®?!.

2.4.2.3. Tahkimin Esasina Uygulanacak Olan Hukuk

Bir ihtilafin taraflari, usule iliskin durumlar aralarinda neticelendirdikten sonra
hakemlerin ya da hakem heyetinin asil gorev sirasi1 gelmekte olup hakemler ya da hakem
heyeti taraflarin aralarindaki tahkim so6zlesmesi geregince uyusmazlik hakkinda karar
vermelidir®?. Uluslararas1 6zel hukukta, taraflarin irade serbestisi esastir ve bu nedenle
meydana gelecek olan ticari uyusmazliklarin diledikleri hukuk kurallarima gore
¢dziimlenmesini kararlastirabileceklerdir®®. Fakat uygulamada taraflarin s6zlesmenin maddi
unsurlar tizerinde yogunlagmalar1 neticesinde esasa uygulanacak hukuku belirlemeyi ihmal
ederek esasa uygulanacak hukukun belirlemesi yoniinden farkli olasiliklarin tartigilmasina

zemin hazirladiklart 6gretide ifade edilmistir®®,

Tekrardan Ogretide esasa uygulanacak
hukuku se¢imi, hukuk se¢iminin agik olarak yapilmasi, hukuk se¢iminin zimni olarak
yapilmasi ve hukukun bizzat hakemler tarafindan secilmesi seklinde ii¢ kategori altinda

aciklanmistir®®.

a. Acik Hukuk Secimi

Isimlendirmesinden de anlasilacag: iizere bu hukuk se¢iminde taraflar uyusmazligin
esasina uygulanacak olan hukuku agikca kararlagtirmaktadir. Ogretide taraflarin genel hukuk
prensipleri ile milli olmayan hukuk sistemleri ile prensiplerini de uygulanmak iizere
secebilecekleri ifade edilmistir®°. A¢ik hukuk se¢iminin varligindan sdz edilebilmesi igin
uyusmazligin taraflarinin segtikleri hukukun s6zlesmeye uygulanacagimin tereddiitsiiz olarak
ve hukuk se¢imi yoniindeki irade beyani digindaki unsurlardan yararlanilmadan anlagilmasi

gerekmektedir®?’.

621 Aygiil, Milletlerarasi Ticari Tahkimde Tahkim Usiiliine Uygulanacak Hukuk ve Deliller, 72.

622 Karakaya ve Sonmez, “Milletleraras1 Tahkimde Esasa Uygulanacak Hukuk”, 213.

623 Karakaya ve Sonmez, 214. Taraflarin hukuk se¢iminin kaynag1 bakimindan tartismalar ve aciklamalar igin
bkz. Demirkol, Milletlerarasi Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Haklinda Kanun’un 24. Maddesi Cercevesinde
Sozlesmeye Uygulanacak Hukuk, 70-90.

624 Karakaya ve Sonmez, “Milletleraras1 Tahkimde Esasa Uygulanacak Hukuk”, 215.

625 Karakaya ve Sénmez, 215.

626 Karakaya ve Sénmez, 215. Bunu desteklemek iizere yazar, ICSID Sozlesmesi m.42’nin heyetin uyusmazlik
hakkinda taraflarin sececegi hukuk kurallarina gore karar verecegini diizenledigini ve sdzlesmenin “hukuk
kurallar1” ifadesini kullanarak yalnizca ulusal hukuklari degil bunlarla birlikte uluslararasi hukuk kurallarinin
veya lex mercatoria gibi kurallarinin da segebilecegi ifade etmistir.

27 Demirkol, Milletlerarasi Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun'un 24. Maddesi Cercevesinde
Sozlesmeye Uygulanacak Hukuk, 180. Bu yonde ayrica bkz. Arslan, “5718 Sayili Milletleraras1 Ozel Hukuk ve
Usul Hukuku Hakkinda Kanun Uyarinca Sézlesmeden Dogan Borg iliskilerinde Zimni Hukuk Segimi”, 7.
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Uluslararasi sozlesmelerde taraflarin uyusmazliklart ¢6zmek iizere agikca bir hukuku
secmeleri tercih edilen bir durumdur zira bdylece taraflar arasindaki anlagsmalar netlesir,
iliskilerde giiven ve istikrar saglanir®?®. Bu yonde hukukumuzda da 5718 sayili Milletlerarasi
Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun®**’un (MOHUK) 24. maddesinin 1. fikrasinin
ilk ctimlesinde s6zlesmeye dayali borg iligkisine taraflarin agik olarak belirlemis olduklari
hukukun uygulanacagna iliskin diizenlenmeye yer verilmistir®*’. Ayrica ICSID Sézlesmesi®!
m.42 geregince heyet uyusmazlik bakimindan taraflarin se¢mis olduklar1 hukuka gore karar
verecektir®?,

UNCITRAL Tahkim Kurallari, m.35 ile taraflarin sececegi hukuk kurallarinin
uygulanacagini kabul etmistir. Kurumsal tahkim merkezlerinin kurallarinda da agik hukuk
secimi yoniinden diizenlemeler yapilmistir. ICC’nin 2021 yili tahkim kurallarinin 21. maddesi
ile, Istanbul Tahkim Merkezi’nin kurallarinin 25. maddesi ile, Viyana Tahkim Merkezi, 2021

yili kurallarinin 27. maddesinin birinci fikrasinin ilk ciimlesi ile uyusmazligin taraflarinin

sececekleri hukuka gore karar kurulacagina iliskin olarak diizenlemelere yer verilmistir.
b. Zimni Hukuk Secimi

Zimni hukuk se¢imi, taraflarin hukuk se¢imi yoniinden iradesi mevcut olsa da, bu
irade agik ve net olmadid1 icin iradenin sézlesmenin igeriginden cikarilabildigi durumdur®?,
Taraflar arasindaki bu zimni irade hakemler tarafindan ortaya konulabilecektir®*. Taraflarin
zimni hukuk se¢imi gecerli bir uygulanacak hukuk sec¢imidir zira 6nemli uluslararasi

635 Ulkemizin iiyesi konumunda bulundugu Lahey

sozlesmelerde bu duruma yer verilmistir
Milletlerarast1 Ozel Hukuk Konferansinca 2015°de kabul olunmus Milletlerarasi Ticari

Soézlesmelerde Hukuk Segimine Dair Lahey Ilkeleri de taraflarin aralarinda akdettikleri

628 Dayinlarli, “Milletlerarast Tahkim Sozlesmesine Uygulanacak Hukuk™, 428.

2 Milletleraras1 Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun (MOHUK), Resmi Gazete Tarih : 12/12/2007
Say1: 26728, Kanun No: 5718

030 Arslan, “5718 Sayili Milletleraras1 Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun Uyarinca Sézlesmeden
Dogan Borg liskilerinde Zimni Hukuk Segimi”, 5.

81 ICSID Sozlesmesi, hukukumuzda 02.06.1988 yilinda 19830 sayili Resmi Gazete ’de yayinlan kanun ile
yiiriirliige girmistir.

632 Karakaya ve Sénmez, “Milletleraras1 Tahkimde Esasa Uygulanacak Hukuk”, 215.

633 Karakaya ve Sonmez, 216-17. Benzer ydnde ayrica bkz. Arslan, “5718 Sayili Milletlerarast Ozel Hukuk ve
Usul Hukuku Hakkinda Kanun Uyarinca Sozlesmeden Dogan Borg iliskilerinde Zimni Hukuk Secimi”, 9;
Canyas, “Roma I Tiiziigii ile Milletlerarasi Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun Uyarinca
Sézlesmeden Dogan Borg Iliskilerinde Ortiilii Hukuk Segimi”, 112.

634 Karakaya ve Sénmez, “Milletleraras1 Tahkimde Esasa Uygulanacak Hukuk”, 217. Benzer sekilde Canyas,
“Roma I Tiiziigii ile Milletleraras1 Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun Uyarinca Sézlesmeden Dogan
Borg Tliskilerinde Ortiilit Hukuk Secimi”, 112.

635 Karakaya ve Sénmez, “Milletlerarasi1 Tahkimde Esasa Uygulanacak Hukuk”, 217.
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uluslararasi ticari s6zlesmenin tabi olacagi hukukun ortiilii olarak belirlenebilecegini kabul
olunmustur®*.

Karsilastirmali hukukta ve Tirk hukukunda s6zlesmeye dayali borglarda acik hukuk
seciminin yanimnda zmmni hukuk se¢iminde de bulunabilecegi kabul edilmistir®®’. Bu
dogrultuda hukukumuzda MOHUK ’un 24. maddesinin birinci fikrasinin 2. ciimlesinde de
taraflar arasindaki sozlesmeden ya da durumun kosullarindan tereddiit olmadan anlagilan
hukuk seciminin de gecerli kabul edildigi diizenlemesi de hukukumuzda zimni hukuk
seciminin miimkiin olduguna isaret etmektedir®.

Zimni hukuk se¢iminde bulunulup bulunulmadigmin tespiti kolaylikla gerceklestirilen
bir eylem degildir®®. Zimni hukuk seciminden bahsedebilmek i¢in uyusmazligin taraflarinin
iradelerinin karsilikli ve birbirine uygun olmasi sarttir®C. Taraflarin zimni olarak hukuk
seciminde baslica sorun ise taraflarin hukuk se¢imi iradelerinin ne sekilde ve ne kosullarda

belirlenecegi noktasinda olmaktadir®!.

¢. Hukukun Hakemler Tarafindan Se¢imi

Yabancilik unsuru tasiyan bazi sozlesmelerde taraflarin bazen kasti olarak

642 " Taraflar arasindaki

uyusmazliga uygulanacak olan hukuku kagindiklar1 goriilebilir
uyusmazliga iliskin olarak esasa uygulanacak hukuk taraflarca acik¢a ya da zimni olarak
secilmemis ise bu durumda hukuk secimi hakem tarafindan yapilacaktir®3. UNCITRAL
Uluslararas1 Ticari Tahkim Model Kanunu’nun 28. maddesinin 2. fikrasi da benzer bir
yaklasim sergilemis ve taraflarin esasa uygulanacak olan hukuk yoniinden bir anlagmalar
olmamasi1 durumunda hakemin gegerli buldugu kanunlar ihtilafi diizenlemelerince belirlenmis

hukuku uyusmazliga uygulayacag: ifade edilmistir. UNCITRAL Tahkim Kurallar1 da benzer

sekilde 35. maddesinin 1. fikrasinin ikinci climlesi ile taraflarin bir hukuk sec¢iminde

036 Aydogdu, “Milletleraras1 Ticari Sozlesmelerde Hukuk Secimine Dair Lahey Ilkeleri Uyarinca Ortiilii Hukuk
Se¢imi”, 605.

037 Arslan, “5718 Sayili Milletleraras1 Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun Uyarinca Sézlesmeden
Dogan Borg liskilerinde Zimni Hukuk Segimi”, 3.

038 By yonde bkz. Demirkol, Milletlerarasi Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun’'un 24. Maddesi
Cergevesinde Sozlesmeye Uygulanacak Hukuk, 190.

63 Arslan, “5718 Sayili Milletleraras1 Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun Uyarinca Sézlesmeden
Dogan Borg iliskilerinde Zimni Hukuk Secimi”, 10.

640 Arslan, 14.

641 Arslan, 14.

642 Dayinlarh, “Milletleraras1 Tahkim Sozlesmesine Uygulanacak Hukuk”, 428.

643 Karakaya ve Sonmez, “Milletlerarasi Tahkimde Esasa Uygulanacak Hukuk”, 217-18. Benzer sekilde
Dayinlarli, “Milletleraras1 Tahkim Sozlesmesine Uygulanacak Hukuk”, 429. Bu durumu farazi hukuk sec¢imi
olan yazarlarda olmustur. Bu yénden aciklamalar i¢in bkz. Arslan, “5718 Sayili Milletleraras1 Ozel Hukuk ve
Usul Hukuku Hakkinda Kanun Uyarinca Sézlesmeden Dogan Borg iliskilerinde Zimni Hukuk Se¢imi”, 14-15.

91



bulunmamalar1 halinde hakem heyetinin uygun gordiigii hukuka gore karar verecegini
diizenlemistir.

Hakimler, uluslararasi nitelikteki ihtilaflarda uygulanacak olan hukukun tespitinde
uygulanacak olan hukuku tespite dair kanunlar ihtilafi sistemine basvurabiliyor olsa da
hakemlerin bagvuracaklari bir kanunlar ihtilafi mekanizmasi bulunmamakta olup sadece bazi
kurumsal tahkim merkezlerinin kurallarinda hukuk tespitinde yardimci olacak kanunlar

ihtilafi diizenlemeleri yer almaktadir®,

2.3.2.4. Sirket Birlesme ve Devralmalarinda Tahkimin Esasina Uygulanacak Olan

Hukuk

Ogretide siirekli olarak ifade edildigi iizere, birlesme ve devralmalarda zaten
giinlimilizde uluslararast bir kimlige biirlinmiis durumdadir. Birlesme ve devralmalar,
yabancilik unsuru igermeyen sirketler arasinda gergeklestirilirken bile yeterince karmasik ve
farkli adimlar1 biinyesinde barindirtyorken bir de isin i¢ine yabancilik unsuru girince
uyusmazligin bir hukuka tabi kilinmasi hayati 6nem arz edecektir. Kald1 ki yabancilik unsuru
barindiran ve uyusmazIligin esasina uygulanacak olan hukukun taraflarca secilmedigi birlesme
ve devralmalarda uyusmazligin tabi olacagi hukuk sisteminin se¢ilmemesi uyusmazligin tabi
olacag1 hukuk noktasinda kuskusuz bir belirsizlik olusturacaktir. Bu da uyusmazlik hakkina
karar verilse dahi tatmin edici bir sonug elde edilememesi gibi durumlara yol acabilecektir.

Ornegin yukarida ifade edildigi iizere Anglo-Sakson hukuk sistemlerinde genel olarak
esas olan tazminat istisna olan ise aynen ifadir. Hukukumuzda ise bdyle bir yaklasim
bulunmamaktadir. Bu sebeple iki sirket arasindaki birlesme ve devralmaya ait olan
uyusmazlik Anglo-Sakson hukuk sistemindeki hukuk kurallarima tabi olur ise taraflar
arasindaki iligkiyi farkli bir noktaya getirebilecekken bizim hukukumuza tabi ¢6ziim yolunda
ise ihtilaflar ¢ok daha farkli bir goriinim sekli alabilecektir. Somutlastirmak gerekirse bir
sirketin diger bir sirketin bir isletmesini devraldigi bir 6rnekte bazi tasinir mallarin devri
noktasinda uyusmazlik ¢ikabilecektir. Bu dogrultuda bazi hukuk sistemlerinde aynen ifa
yoniinden karar verilerek bu mallarin devri yoniinden karar verilebilecekken baska hukuk
sistemlerinde devir yerine bunlarin tazmini yoniinden karar verilebilecektir.

Yukarida ifade edilenler bakimindan taraflarin birlesme ve devralmalarda
belirsizlikten kaginmak i¢in bir ihtilafin dogumu halinde buna uygulanmak iizere belirli hukuk

kurallarin1 segmeleri kaginilmaz hale gelmektedir. Hele ki yabancilik unsurunun bulunmasi

644 Karakaya ve Sénmez, “Milletleraras1 Tahkimde Esasa Uygulanacak Hukuk”, 218.
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durumunda bu daha da fazla 6nem arz edecektir. Burada taraflarin aralarindaki iliskiyi
kurumsal tahkim merkezlerinin kurallarini tabi kilmalar1 elbette sart olmasa da bir kurumsal
tahkim merkezinin kurallarinin uyusmazliga uygulanmasi konusunda anlagmalar1 halinde
yukarida ornekleri verildigi gibi uygulanacak hukuk bakimindan merkezin kurallar1 uygulama
alan1 bulacaktir. Boylece taraflar1 bu kurallar tek tek belirlemek kiilfetine katlanmak yerine
taraflarin mimkiin oldugu odl¢iide uyusmazligt mevcut tahkim kurallarma tabi kilmalar

uyusmazlik halinde beklenmeyen bir durum ile karsilagsma riski bertaraf edilmis olacaktir.
2.3.3. Hakem Kararlarmmn iptali

Uluslararas1 ticari tahkimde hakemler ya da hakem heyetleri tarafindan verilen
hiikiimlere karsi iptal yolu, uluslararasi anlagsmalar ve farkli devlet hukuk kurallart ile

diizenlenmistir®*

. Hukukumuzda da MTK kapsaminda hakemler ya da hakem heyetleri
tarafindan verilen hiikiimler aleyhinde gidilebilecek kanun yolu olarak sadece iptal davasi
kabul edilmistir®®. Benzer sekildle UNCITRAL Model Kanunu da tek hukuki ¢are olarak

hakem kararlarinin iptali olarak diizenlenmistir®4’

. Fakat yine de tiim hakem kararlar
yoniinden iptal davasi agilmas1 miimkiin degildir®*%. Hakem kararinin iptali talebine iliskin
yargilama MTK’da diizenlenen sebepler ile sinirli olarak yapilabilecektir®’. Hakem
kararlarina kars1 acilacak olan iptal davasmin kismi kararlara kars1 olarak da acilabilecektir®™.

Hukukumuzda MTK’ya gore hakem kararlarmin iptali kanunun 15. maddesi
kapsaminda diizenlenmistir. Burada verilen diizenlemeler aslinda esas olarak 1958 tarihli New
York Sozlesmesi ile diizenlenen iptal sebepleridir®!. Ilgili madde hiikmiinde iptal sebepleri
uyusmazligin taraflarinin ispat edebilecegi iptal sebepleri ile mahkeme tarafindan tespit

olunabilecek iptal sebepleri olarak iki sekilde diizenlenmistir®>?

. Mahkemece resen tespit
olunabilecek olan iptal sebepleri kararin tahkime elverisli olmamasi ve kamu diizenine
aykirilik seklinde diizenlenmistir®?, Ogretide, uluslararas: ticari tahkim pratiginde taraflarm

arasindaki uyusmazligin esast bakimindan kamu diizeni kavramina aykirilik hallerinin

45 Aygiin, “Milletlerarasi Ticari Tahkimde Hakem Kararlarma Kars1 iptal Yolu”, 661.

646 Akincy, Milletlerarasi Tahkim, 627.

47 Aygiin, “Milletleraras Ticari Tahkimde Hakem Kararlarina Kars1 Iptal Yolu”, 669.

648 Agirman, Milli & Milletlerarast Tahkim, 632. Bu yonde ayrica Can ve Tuna, Milletlerarast Tahkim Hukuku,
538.

649 Siiral, “Hakem Kararlarinin icrasi ve Iptal Davas1”, 1392. Benzer sekilde Akinci, Milletleraras: Tahkim, 334;
Agirman, Milli & Milletleraras: Tahkim, 646.

630 Can ve Tuna, Milletleraras: Tahkim Hukuku, 535. Bu yonden benzer olarak Akinci, Milletlerarast Tahkim,
427-28.

651 Can ve Tuna, Milletlerarasi Tahkim Hukuku, 544.

652 Bu yonde Agirman, Milli & Milletlerarast Tahkim, 648.

653 Aygiin, “Milletlerarast Ticari Tahkimde Hakem Kararlarina Kars1 Iptal Yolu”, 686.
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oldukca kisitli oldugu ifade edilmistir®>*. Zira zaten milletleraras1 6zel hukuk bakimindan
kamu diizeninin kapsami da i¢ hukuka gore daha kisithdir’>®. Bunun yaninda tahkime
elverislilik konusu birlesme ve devralmalarda giindeme gelebilecek olan bir iptal sebebidir.
Bu kapsamda uyusmazligin tahkime elverisli olmadigi iddiasinin yerinde olmasi halinde bu
anlamda hakem kararinin iptali s6z konusu olabilir.

Hukukumuzda MTK’ya gore uyusmazligin taraflarinin ispat edebilecegi iptal sebepleri
ise 7 adet olacak sekilde diizenleme altina alinmistir. Bu hallerin varliginin davaci tarafindan
ispat edilmesi gerektigi dogrudan kanun metninde diizenlenmistir. Kanunda gdsterilen iptal
nedenlerden birincisine gore tahkim anlagsmasi imzalayan taraflarindan birisinin ehliyetsiz
olmasi veya tahkim anlagmasimna uygulanmak iizere secilen hukuka ya da taraflarin
uygulanacak hukuku se¢memeleri halinde hukukumuz kapsaminda tahkim anlagmasinin
gecersiz olmasi halinde hakemlerin ya da hakem heyetinin kararinin iptali saglanabilecektir.
Tahkime iliskin olarak taraflarin arasindaki sdzlesmenin gecersiz oldugu ileri siiriilmedigi
siirece resen gozetilmeyecektir®®. Ogretide ehliyetsizlik taraflarin ileri siiriilmesi gereken
nedenler altinda ele aliniyor olsa da TMK m. 15 geregince aslinda dogrudan mahkeme
tarafindan resen gdzetilmesi gerektigini ileri siiren yazarlar da olmustur®’.

Maddede diizenlenen ilk halde tahkim anlagsmasiin taraflarindan birinin ehliyetsiz
olmasi halinde hakem kararinin iptalinin s6z konusu olabilecegi diizenlenmistir®®. Maddede
diizenlenen ikinci durumda ise tahkim anlagmasinin gecersiz olmasi halinde hakem kararinin
iptal edilebilecegi kanun koyucu tarafindan diizenlenmistir. Burada tahkim anlagmasinin
gecerliligine bdyle bir sonu¢ baglanmasi taraflarin tahkim anlagsmasinin gegerliligine iliskin
olarak sectikleri hukuku daha da 6nemli kilmaktadir.

Ifade edildigi gibi, uygulamada taraflar uyusmazhigin esasmna uygulanacak olan hukuk
bakimindan se¢im yapmayir ihmal etmeseler de tahkim anlagmasimin gegerliligine
uygulanacak olan hukuku belirlemek i¢in ayni c¢abayr gostermeyebilmektedirler. Bu
dogrultuda birlesme ve devralmalarda 6zellikle hatirlanmasi gereken durum siirecin igerisinde
taraflarin niyet mektubu ve gizlilik anlagmasi gibi bir¢ok farkli sézlesmesel iliski kurmalari
sebebiyle bu sozlesmelerde tahkim sartina yer verilmesi halinde tahkim anlagmasina
uygulanacak olan hukuku da ayrica her ayr1 sozlesme kapsaminda belirlemeleri faydali

olacaktir. Aksi halde hakem kararinin iptali ile kars1 karsiya kalabileceklerdir.

654 Aygiin, 687.

655 Akincy, Milletlerarasi Tahkim, 370-71.

656 Agirman, Milli & Milletlerarast Tahkim, 653.
657 Agirman, 650.

658 Akinci, Milletleraras: Tahkim, 384.
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MTK’da diizenlenen ikinci durum ise hakemlerin ya da hakem kurulunun se¢imi
sirasinda taraflarin kararlastirdiklart ya da MTK’da diizenlenen usuliin ihlal edilmesi halidir.
Burada taraflar hakem se¢iminin yOntemini aralarindaki tahkim anlasmasinda
kararlastirabilecekleri gibi, bir tahkim merkezinin tahkim kurallarini segerek de bu kurallar
kapsaminda hakemlerin segilmesini saglayabileceklerdir®®. MTK diizenlemesi ile de hakem
seciminin usule aykir1 olarak yapildigini ispat eden davact hakem kararmin iptalini
saglayabilecektir.

MTK’da diizenlenen {iclinci hal ise tahkim yargilamasinin siiresi igerisinde
neticelendirilmemesi halidir. Burada davaci tarafin tahkim yargilamasmin siiresinde
sonuc¢landirilmadigini ispat etmesi durumunda hakem kararinin iptalini saglayabilecektir.
Farkli devlet yargilarinda bu meseleye yonelik olarak hakem kararinin iptali gibi agir bir
sonu¢ Ongodrilmemisken hukukumuzda bu duruma ciddi 6nem yiiklenilerek bu durum iptal
nedeni olarak gosterilmigtir®®,

MTK m. 10/A ile tahkim siiresi yoniinden de taraflarin iradelerine 6ncelik taninsa da
tekrardan taraflarin aralarinda belirlemis olduklar1 tahkim siiresi zarfinda yargilamanin
neticelendirilmemesi halinde MTK kapsaminda bu durum iptal talebine dayanak olabilecektir.
Burada Dbirlesme ve devralmalardaki uyusmazliklarin = karakterleri g6z Oniinde
bulunduruldugunda yargilamanin klasik uyusmazliklara gére daha uzun siirebilmesi siirpriz
olmayacagindan taraflarin bu durumu goézeterek aralarindaki tahkim anlagsmasini
diizenlemeleri gerekmektedir.

Iptal sebebi olarak kanun koyucu tarafindan ihdas edilen diger bir durum ise
hakemlerin ya da hakem kurulunun, yetkili olduklari ya da yetkili olmadiklarina dair
verdikleri kararlarinin hukuka aykir1 olmasidir. Burada taraflar arasindaki soézlesmedeki
tahkim sarti, aralarindaki sézlesmedeki kalan hiikiimlerden bagimsiz sekilde degerlendirilerek
karar verilecektir®!. Birlesme ve devralmalarda da taraflar arasinda islem siirecinin herhangi
bir sathasinda uyusmazlik c¢ikabilecegi calismada ifade edilmisti. Bu anlamda o6zellikle
uyusmazlik ¢éziimiine iliskin olarak tahkimin secilmesi halinde islem siirecinde her adimda
uyusmazliga ve tahkime yonelik diizenlemelerin ayrintili olarak yapilmasi verilen iptal nedeni
ile kararin iptali tehlikesinin 6niine gecilmesi saglayabilecektir.

Kanunda diizenleneme altina alinmis dordiincii halde ise hakemlerin veya hakemler

heyetinin kurduklar1 kararin, taraflarin arasindaki tahkim anlagmasi kapsaminda bulunmayan

659 Akincy, 404.
660 Agirman, Milli & Milletlerarast Tahkim, 658.
661 Can ve Tuna, Milletleraras: Tahkim Hukuku, 549; Akinci, Milletleraras: Tahkim, 408.
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bir mesele bakimimdan olmasi, uyusmazligin taraflarinin taleplerinin tamami bakimindan
hiikiim kurulmamasi ya da hakemlerin sahip olduklar1 yetkilerinin asilmasi durumlaridir.
Birlesme ve devralmalarda islem siirecinde gerceklestirilen islem sayisinin fazla olmasi ve
bunlarin ayr1 ayri1 tahkim sartina muhta¢ olmalar1 gz Oniinde bulunduruldugunda bu iptal
sebebinde 6zellikle tahkim anlagsmasinin kapsami ve hakemlerin yetkisi konusunda tereddiitler
yasanabilecektir. Bunlarin yaninda ayrica tekrardan taraflarin taleplerinin tamami bakimindan
hiikiim verilmemesi halinde de hakem kararimin iptali bu dogrultuda saglanabilir.

MTK ile iptal sebebi olarak diizenlenen diger hal ise yargilamanin usul olarak
taraflarin aralarindaki anlagsmalarima ya da taraflarin aralarinda anlagmamis olmalari
durumunda MTK diizenlemelerine tabi olarak icra edilmedigi ve de bunun verilen hiikmiin
esasina etki etmesi hali olarak diizenlenmistir. Bu duruma goére hakem kararmin iptal
edilebilmesi i¢in yargilamanin taraflarin belirledigi usul sartlarina, taraflarin boyle bir
belirlemede bulunmamalar1 halinde ise kanundaki usul diizenlemelerine aykir1 olarak
yiritiilmesi ile bu durumun kararin esasina etki etmesi durumlarinin birlikte bulunmasi
sarttir®. Burada usule aykiriligm hakem kararmin esasina edip etmedigi somut olaya ve
mevcut delil durumuna gére mahkeme tarafindan degerlendirilecektir®?. Bu sartlarin hepsinin
birlikte saglanmamasi halinde hakem karar1 iptal olunmayacaktir.

Kanunda iptal sebebi olarak diizenlenen son durum ise yargilamada taraflar arasindaki
esitlik ilkesinin ihlal edilmesi olarak diizenlenmistir. Buradaki esitlik kavrami ile
uyusmazligin taraflar1 arasinda, yargilama sirasinda usul hukuku anlaminda esitlik

gozetilmesi durumu kastedilmektedir®.

Daha genis bir ifade ile taraflarin yargilama
neticesinde kurulan hiikme esit olarak etkide bulunabilmesi ve bu kapsamda da taraflarin esit
olarak iddia ileri siirebilmesi ve karsida bulunan tarafin iddialarima karsi savunmada
bulunabilmesi gerekmektedir®®. Burada ifade edilen esitlik durumun ihlal edildigini ispat
eden davaci taraf hakem kararini iptalini saglayabilecektir.

Hakem kararlarinin iptali i¢in kanunda diizenlen durumlardan yalnizca birinin mevcut
olmasi yeterlidir®®. Hakem kararmin iptali ile s6z konusu karar hiikiimsiiz olur®®’. Bdylece

hakem kararinin iptali karar1 geriye doniik olarak etki gosterir ve karar hi¢ verilmemis gibi

olur®®, Hakem kararlarinm iptalinin sonuglar1 géz oniinde bulunduruldugunda bu anlamda

662 Agirman, Milli & Milletlerarasi Tahkim, 668.

663 Agirman, 671. Benzer sekilde Akinci, Milletlerarasi Tahkim, 481.

64 Akincy, Milletlerarasi Tahkim, 425.

665 Akinc, 426.

6% Aygiin, “Milletlerarasi Ticari Tahkimde Hakem Kararlarma Kars1 iptal Yolu”, 688.
667 Can ve Tuna, Milletlerarasi Tahkim Hukuku, 563.

668 Can ve Tuna, 563.
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iptal sebeplerine diger uyusmazliklarda oldugu gibi birlesme ve devralmalar bakimindan da
Oonem verilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

MTK kapsaminda uyusmazligin taraflariin kanunda oOngoriillen hakem karar
bakimindan iptal talebinde bulunma haklarindan kismi ya da tam olarak feragat etmeleri

miimkiindiir®”°

. Bu feragat hakk1 MTK ile de taraflara taninmis vaziyettedir. iptal davasi agma
hakkindan feragat tahkim anlagmasi ile yapilabilecegi gibi tahkim anlagsmasindan sonra ayrica
baska bir s6zlesme ile de yapilabilecektir®’’. Birlesme ve devralmalarda MTK ile 6ngoriilen
sartlarin saglandigr durumlarda iptal davasina basvuru hakkindan feragat edilmesi hakem

yargilamasi ile taraflarin ulasmaya calistiklari amaca ulagmalarina yardimei olabilecektir.

669 Akincl, Milletlerarasi  Tahkim, 345; Agwman, Milli & Milletlerarasi Tahkim, 642; Siral, “Hakem
Kararlarinin Icrasi ve Iptal Davasi1™, 1386.
670 Akinc, Milletleraras: Tahkim, 348.
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SONUC

Birlesme ve devralmalar, her ne kadar mantig1 basit islemler olsalar da islemlerin
icras1 diisliniilenden daha karmasiktir. Hatta Gyle ki birlesme ve devralma islemlerinin
gerceklestirilmesi adeta ayr1 bir ihtisas konusu hale gelmistir. Bu islemlerin uygulamadaki
icra edilisi, birlesme ve devralma iglemlerinin her gegen giin daha da uzmanlik isteyen bir hal
almasina neden olmaktadir. Bunun birgok sebebi bulunuyor olsa da en temel sebeplerinden
birisinin uygulamanin her gecen giin daha ayrintili bir hale gelmesi oldugunu sdyleyebiliriz.

Birlesme ve devralmalarin gelisimi, siirecin yiiriitiilmesi kadar uyusmazliklarin
¢Oziimiinliin de Oneminin artmasina neden olmustur. Bu minvalde ayrica islemlerin mevcut
durumu goz 6niinde bulunduruldugunda birlesme ve devralmalarin uluslararasi diizeyde ele
alinmasinin gerektigini ortaya koymaktadir. Bu da ifade edildigi {izere birlesme ve
devralmalarin zaman ic¢inde kazandigi uluslararasi kimligin bir yansimasidir. Dolayisiyla da
birlesme ve devralmalardan dogan uyusmazliklarin ¢6zliimii noktasinda yabancilik unsurunun
da ele alinmas1 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda da biinyesinde yabancilik unsuru ihtiva
eden bir ihtilafin ¢6zliimii giindeme geldiginde akillara siklikla tahkim yolu geleceginden
birlesme ve devralmalar s6z konusu oldugunda uluslararasi ticari tahkimin mutlaka
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ifade etmek gerekir ki hukukumuzda Tiirk Ticaret Kanunu ile birlesme islemleri
yonilinden diizenlemelere yer verilmis olsa da devralma islemlerine yonelik olarak
diizenlemelere yer verilmemistir. Bu anlamda Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ile
getirilen kanuni kisitlar gibi kisitlar bulunsa da devralma islemlerine yonelik olarak kanun
koyucu tarafindan en azindan gerceve olacak bir diizenlemede bulunulmamasi 6nemli bir
eksiklik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Birlesme ve devralmalar, biinyesinde bir¢ok farkli islemi ve sozlesmeyi de
barmdirabilecektir. Burada siirecin gerceklestirilmesi sirasinda benzer adimlar atiliyor olsa
siire¢ Ogretideki yazarlar tarafindan aciklanirken aymi islemler farkli adimlar altinda
aciklanmaya c¢alisilmistir. Gergekten de Ogretideki degerli yazarlar tarafindan bu anlamda
farkl1 yaklagimlar ortaya konulmasinin sebeplerinden bir tanesi birlesme ve devralma
islemlerinin yiiriitiilmesi sirasinda birgok farkli sdzlesmenin imza altina alinmasi ile bu
sozlesmelerin uygulamada farkli siire¢lerde imzalandig1 ve bu anlamda siirecin birgok farkli
ve i¢ ice geemis islemi biinyesinde barindirmasindan kaynaklanmakta oldugu sdylenebilir.

Omegin gizlilik anlasmasi kimi zaman taraflarca daha siirecin basinda imzalanirken kimi
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zaman niyet mektubu ile birlikte de imzalanabilmektedir. Dolayisiyla da siire¢ ifade edilirken
aslinda benzer durumlar agiklansa da meseleler farkli adimlar altinda agiklanabilmistir.

Birlesme ve devralmalar, klasik 6zel hukuk iliskilerinden farkli olarak nihayete ermesi
cok daha mesakkatli islemlerdendir. Klasik bir sézlesmeyi ele aldigimizda taraflarin karsilikli
edimlerini geregince ifa etmeleri ile aralarindaki hukuki iliski ¢cogunlukla tamamlanir. Fakat
birlesme islemlerinde sirketlerin birlesmesi, devralmalarda ise bir sirketin digerini devralmasi
halinin tamamlanmasi taraflar arasindaki iliskinin sona erdigi anlamima da gelmemektedir.
Taraflarin tiim siireci tamamlamasi1 genellikle bir bedel uyarlamasi ile olmaktadir. Bu da bu
anlamda siireglerin sona erdigi diisiiniilse dahi rahatlikla bir uyusmazlik ¢ikabilmesine imkan
oldugunu gozler Oniine sermistir. Bu da bize gostermedir ki birlesme ve devralmalardaki
uyusmazliklar ele alinirken meselenin klasik bor¢lar hukuku s6zlesmeleri gibi ele alinmamasi
gereklidir.

Birlesme ve devralmalarin kendine 6zgii ve karmasik yapisinin kendisini diger hukuki
islemlerden ayirmasi, uyusmazliklarin ¢6ziimii noktasinda da klasik hukuki iliskilerden farkl
olarak nazara alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu islemlerden dogan uyusmazliklarin
devlet yargisinda ¢oziimlenmeye calismasi her iki tarafin da zararina olabilecektir. Her seyden
once kesinlikle ifade etmek gerekir ki birlesme ve devralmalardan dogan uyusmazliklarin
¢Oziimiinde ihtisas ve tecriibe sahibi kisilerin gorev almasi sarttir. Devlet yargisindaki
hakimlerin mevcut is yiikleri ile ¢oziimiinde tecriibe sahibi olduklari uyusmazliklar goz
onlinde bulunduruldugunda birlesme ve devralmalardan dogan uyusmazliklar yoniinden
verecekleri kararlar isabetli olmayabilir.

Birlesme ve devralmalara iliskin olarak tilkemizde yapilan yargilamalara iliskin yargi
kararlarina bakildiginda bedelin 6denmemesi gibi en basit uyusmazliklarda dahi yargilamanin
cok ama ¢ok uzun siirdiigii goriilmektedir. Tahkim yargilamas: ile devlet yargisini siireler
anlaminda kiyaslandig1 zaman her ne kadar tahkim yargilamasi pratikte istenilen kadar hizli
sonuglanmiyor olsa da devlet yargisina gore tahkimin daha hizli ¢6ziimlenecegini sdylemek
yanlis olmayacaktir.

Birlesme ve devralmalarda yabancilik unsurunun da siirekli olarak giindeme
gelebilecegi diisiiniildiigii zaman tahkim devlet yargisina gore tekrardan daha kuvvetli bir
secenek olarak karsimiza cikacaktir. Calismada aciklanmaya c¢alisildigl lizere uluslararasi
ticari tahkimin sagladigi avantajlar birlesme ve devralmalarda belirgin bir sekilde
goriilebilecektir. Boylece tahkim, birlesme ve devralmalarda devlet yargisina gore daha pratik

olarak uyusmazligin ¢6ziimlenmesine katki saglayacaktir.
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Calismada ifade edildigi iizere, bir uyusmazligin tahkim yoluyla ¢dziimlenebilmesi
icin o uyusmazligin tahkimle c¢oziimlenmeye elverigli olmasi gerekir. Birlesme ve
devralmalarda tahkime elverislilik konusunda ozellikle birlesme islemleri bakimindan
uyusmazliklarda taraflarin iradelerinin s6z konusu olmadigi bu sebeple de birlesme
islemlerinden dogan uyusmazliklarin tahkime elverigli olmadig1 6gretideki yazarlarca ifade
edilmistir. Ancak bunun yaninda tekrardan yazarlarca savunuldugu gibi taraflarin arasindaki
sozlesmeler hukuku yoniinden ihtilaflarin ise tahkime elverisli oldugu ifade edilmektedir.

Aslinda yukarida birlesme ve devralmalarda dogabilecek olan uyusmazliklar
aciklandiginda gorilmiistiir ki taraflar arasinda dogmasi muhtemel uyusmazliklarin g¢ogu
taraflarin iradelerine dayali meseleler iizerindedir. Bu anlamda bunlarin tahkime elverisliligi
konusunda pratikte ciddi problemlerle karsilasilmayacaktir. Ama yine de ifade etmek gerekir
ki bizim hukukumuzda birlesme islemleri siirecinde bircok mesele taraf iradelerine
birakilmadan diizenlendigi icin birlesme islemleri yoniinden tiim uyusmazliklarin tahkime
gotiiriilmesi miimkiin olmayabilir. Ogretide ise birlesme ve devralmalardan dogan ihtilaflarin
¢Oziimii noktasinda uyusmazliklar daha cok devralma islemlerinden dogan sozlesmeler
hukuku kapsamiyla sinirliymiscasina degerlendirilmistir. Bu durum {izerinde fazla
yogunlasilmasa da tahkime elverisli olmayan bir mesele tahkimde ¢oziimlenemeyeceginden
bu durumun goz ardi edilmemesi gereklidir.

Birlesme islemleri hukukumuzda diizenlense de devralma islemlerinin hukukumuzda
etraflica  diizenlenmemesi aslinda hukukumuzda devralma islemlerinden dogan
uyusmazliklarin rahatlikta tahkim yoluyla ¢6ziilebilir olmasina imkan saglamistir. Zira 6zel
kanunlar ile getirilen kisitlamalar haricinde devralmalar bakimindan fazla bir mevzuat hiikkmii
hukukumuzda bulunmamaktadir. Fakat yine de bdyle dnemli bir kurumun kanunlar ile
diizenlenmemis olmasi olumlu bir durum degildir. Bu dogrultuda devralma islemlerinin de

kanun ile diizenlenmesi mantikli bir yaklasim olabilir.
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