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XII

RESUME

L’objet de plusieurs dispositions dans la législation en vigueur, la fusion trouve sa
source normative dans le Code de Commerce turc (« CCom ») au sens technique-
juridique. Ceci, quand méme, ne contient pas de définition exacte pour la fusion.

C’est le nouveau Code de Commerce (« Nouveau CCom ») qui présente les

¢léments de la fusion et ainsi rend possible de créer une définition.

Quand on considére les conséquences de la fusion dans le régime du Nouveau
CCom turc on pourrait donner une définition comme suit: La fusion est un acte du
droit des sociétés qui (i) dans le cadre d’un contrat de fusion donne lieu a (77) une
transmission universelle du (iii) patrimoine d’une ou de plusieurs sociétés; et par
lequel (iv) les actionnaires de la sociét¢ absorbée recoivent des actions de
I’absorbante en contrepartie du patrimoine transféré et la sociét¢ absorbée est

dissoute sans liquidation.

Les ¢léments de la fusion cités dans la doctrine en uniformité sont la succession
universelle, la dissolution sans liquidation et la continuit¢ de la qualité
d’actionnaire. La fusion, par ces ¢éléments, sert a transférer I’entreprise sans la
détériorer et sans couper le lien vital et fonctionnel entre les éléments qui la
forment. Effectivement, suite a la fusion, la totalit¢ du patrimoine de la société
absorbée est transmise a la société absorbante sans la moindre diminution. Par cet
aspect, la fusion, est un acte du droit des sociétés qui s’oriente vers le transfert de

I’entreprise tout en gardant son intégralité et sa permanence.

La fusion est un acte contractuel de restructuration. Cela signifie que les décisions
prises dans les assemblées générales des sociétés a fusionner ne suffiront pas pour
obtenir le résultat juridique appel¢ la fusion. Il est obligatoire de conclure un contrat
de fusion. Dans le CCom, la forme et le contenu du contrat de fusion sont
indéterminés en ce qui concerne la fusion en absorption. Par contre, dans le

Nouveau CCom non seulement les éléments essentiels sont prévus par ’article 146
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mais aussi par I’article 145 la forme écrite est manifestement citée. Tout en étant un
contrat relatif au droit des sociétés qui entraine les résultats de succession
universelle, la continuité de la qualit¢ d’actionnaire et la dissolution sans
liquidation, le contrat de fusion peut contenir des dispositions relevant du droit des

obligations. Le contrat de fusion est ouvert aux négociations.

Le contrat de fusion est imparfait lors du moment ou il est signé par les
représentants des sociétés fusionnantes. Pour qu’il produise ses effets juridiques,
comme condition légale, il doit étre approuvé par les assemblées générales des
sociétés fusionnantes. Pourtant ceci n’est pas suffisant non plus. Le contrat déploie

ses effets au moment de I’enregistrement de la fusion au registre de commerce.

Lors de la fusion, le patrimoine de la société transférante devient celui de la société
absorbante par voie de succession universelle. La succession universelle prévue
pour la fusion est spécifique et se différe de celle du droit de la succession. Cela
¢tant, suite a la fusion, la totalité¢ du patrimoine de la société absorbée est transmise
a la société absorbante sans la moindre diminution, y inclus toutes les types de
servitudes et les relations intuitus personae. Etant donné le transfert de la totalité¢ du
patrimoine, la société transférante, tout en perdant sa raison d’étre, est dissoute sans

liquidation.

En régle générale, la fusion entraine I’expansion du cercle des actionnaires de la
société absorbante, comme les actionnaires de la société transférante acquicrent

automatiquement (ipso iure) les actions de la société absorbante.

La clé mathématique qui sert a déterminer le montant des actions qui seront acquis
par lesdites actionnaires est appelée le rapport d’échange. Le Nouveau CCom ne
contient aucune disposition concernant la détermination du rapport d’échange.
Pourtant la loi pos¢ les principes essentielles en la mati¢re. Le calcul dudit rapport
sera fonction de toutes les caractéristiques des sociétés fusionnantes aussi bien que

des négociations conduites par les conseils d’administration.
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Contrairement au CCom, le Nouveau CCom a introduit quelques exceptions au
principe de continuité du sociétariat. Il en existe deux : I’'un c’est le soulte en
especes, 1’autre le dédommagement. Le contrat de fusion peut prévoir le paiement
d’un dédommagement optionnel ou obligatoire. Il peut intervenir en espéces ou

sous une autre forme, comme par exemple les actions d’une société tierce.

Selon I’artice 153 du Nouveau CCom, la fusion produit ses effets a partir du
moment de son inscription au Registre de Commerce, donc 1’inscription est
constitutive. Selon nous, les sociétés fusionnantes doivent simultanément procéder a
la réquisition d’inscription de la fusion et celle d’une éventuelle augmentation de
capital et d’une modification des statuts de la société reprenante. Ainsi, les
décisions des assemblées générales sur I’approbation de la fusion doivent faire

’objet d’une publication.

La fusion peut étre généralement utilisé pour deux buts essentiels dans le domaine
des marchés de capitaux. Premiérement, elle peut assurer une cotation raccourcie
(reverse merger). Deuxieémement, elle peut intervenir pour procéder a une

décotation (back-end merger).

Le Nouveau CCom entraine de nombreux changements essentiels en ce qui
concerne la fusion. Premiérement, il prévoit une procédure de fusion commune pour
tous les types de sociétés. Deuxiemement, elle permet a effectuer des fusions
transformelles. Troisiemement, une société en liquidation peut participer a une
opération de fusion. Quatriémement, il permet & une société en cas de perte en

capital ou surendettée a fusionner.

Le Nouveau CCom a réservé le pouvoir du Conseil des Marchés de Capitaux
(« CMC ») concernant I’enregistrement des actions émises lors d’une fusion. Cela
¢tant, lorsqu’une société publique est absorbée par une société privée, les actions
émises par la derniere seront enregistrées par le CMC. Selon nous, la Communiquée
arrétée par le CMC qui demeure en vigueur doit étre maintenu uniquement pour ce

fin. Précisément, le pouvoir d’approbation du CMC cessera d’exister et devra
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subsister comme un mécanisme de controle préalable concernant la compatibilité

avec le principe de transparence et publicité.

Le Nouveau CCom a entrainé un certain nombre de nouveautés concernant
I’approbation de la fusion par 1’assemblée générale. En principe, il prévoit des
quorums identiques pour les sociétés fusionnantes, sens poser une différence entre
ceux applicables par la société transférante et celle reprenante. Pourtant, en cas de
dédommagement obligatoire, un quorum particulier pour la société transférante.

D’autre part, la loi a prévu un allégement de quorum pour les sociétés cotées.

La fusion entraine une augmentation de capital et modification de statuts si
nécessaire. La loi a clarifi¢ que la fusion ne nécessite pas ipso facto une
augmentation de capital, aussi bien que une augmentation de capital lors d’une
fusion ne constitue pas une augmentation en nature. En outre, la loi a clairement
prévu la fusion ne peut pas étre utilisée par une société pour ’acquisition de ses

propres actions.

Sous DI’empire du Nouveau CCom, le droit d’approbation des actionnaires
privilégiés ainsi que des détenteurs de bons de jouissance et des obligataires ne

subsistera pas.

Le Nouveau CCom permet, dans certains circonstances, a réaliser une opération de
fusion par une procédure simplifiée. Les sociétés de capitaux peuvent se réjouir de
certains allégements de procédure en cas de fusions intragroupes. Il existe aussi des

allégements de procédure pour les petites entreprises.

Malgré le régime uniforme de fusion introduit par le Nouveau CCom, certains
étapes propres aux marchés de capitaux resteront applicables : I’enregistrement, la

cotation et la dématérialisation.

Le Nouveau CCom a introduit un nouveau régime de protection des intéréts. La
vérification de la fusion par un expert-réviseur a une importance particuliére. La

vérification faite par D’expert-réviseur, qui doit établir un rapport écrit dont le
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contenu est précisé pal la loi, portera sur le respect du principe de continuité¢ du

sociétariat.

La publicité et la transparence sont parmi les soucis principaux du législateur. Les
réglementations du CMC en la mati¢re subsisteront comme prévu a 1’article 210 du
Nouveau CCom. De toute facon, la loi a introduit son propre régime. Le rapport de
fusion et le droit de consultation sont les nouveautés entrainées par le Nouveau

CCom.

Contrairement au CCom qui prévoit pour les créanciers une protection trés détaillée
et irréalisable, appelée « administration séparée des actifs de la société
transférante », le Nouveau CCom a introduit un régime de protection plus rationnel.
La loi confére aux créanciers uniquement le droit d’obtenir des garanties sur
demande. Pourtant, ils ne peuvent pas exiger des garanties si 1’expert-réviseur
¢établit un rapport qui vérifie que la fusion ne compromet pas 1’exécution des
créances. De toute fagon, la société¢ reprenante pourra exécuter la créance, si

I’exécution anticipée ne porte pas atteinte aux autres créanciers.

Selon le Nouveau CCom, les titulaires de bons de jouissance sont protégés par le
principe de continuité du sociétariat. La société reprenante doit attribuer des droits
équivalents aux titulaires de bons de jouissance de la société transférante, ou
racheter leurs bons de jouissance a leur valeur réelle au moment de la conclusion du

contrat de fusion.

Le Nouveau CCom a prévu de nouvelles voies de droits en ce qui concerne les
restructurations. Les actions introduites par la loi sont I’action en examen des parts

sociales et droits de sociétariat, I’action en annulation et I’action en responsabilité.
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ABSTRACT

Although merger is regulated by a diversity of laws and regulations, the Turkish
Commercial Code (“TCC”) constitutes the legal basis of the merger. A
comprehensive legal definition of the merger concept is not provided by the
legislation in force. However, the new Turkish Commercial Code (“New TCC”)
provided the legal elements of the merger concept susceptible of conveying a

definition thereof.

Considering the elements and legal consequences of the merger provided by the
New TCC, the merger may be defined as the combination at least two commercial
companies resulting in the transfer of all assets and liabilities of the acquired
company(ies) by operation of law to the acquiring company, the dissolution of the
acquired company without being liquidated and -as a general rule- the acquisition of
the membership rights of the acquiring company by the members of the acquired

company.

The legal elements of the merger as generally admitted by the doctrine are universal
succession, dissolution without liquidation and continuity of the membership.
Merger, within the framework of these elements, serves to transfer the commercial
enterprise as whole so as to preserve it without any adverse effect on the vital and

functional relationship among the elements thereto.

The merger is a contractual restructuring operation. That is to say, general assembly
resolutions of the merging companies are not sufficient. A merger agreement should
always be concluded. The TCC lacks clarity with respect to the form and content of
the merger agreement. On the other hand, Article 146 of the New TCC enumerates
the minimum content of the merger agreement and Article 145 clearly provides for

the written form. Although the merger agreement is an agreement specific to
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corporate law, it is common that it contains provisions of contractual nature. The

merger agreement s usually open to negotiation.

The merger agreement, at the moment of its execution by the company
representatives further to the resolution of the board of directors, is imperfect. In
order for the merger agreement to be complete, it should be approved by the general
assemblies of the merging companies. However, such approval is not sufficient
either. The merger comes into effect at the time of its registration with the Trade

Registry.

The merger results in the transfer of all assets and liabilities of the acquired
company to the acquiring company via universal succession. The universal
succession is specific to merger and differs from the universal succession of the
inheritance law. Accordingly, the acquiring company assumes the patrimony of the
acquired company as a whole, including but not limited to easements of all types
and intuitus personae relationships. The assumption of such patrimony eliminates
the acquired company’s raison d’étre. Therefore, the acquired company is dissolved

without being liquidated.

As a general rule, the merger entails the expansion of the shareholders set within the
acquiring company. The reason for that is the ipso iure assumption of the shares of

the acquiring company by the shareholders of the acquired company.

The assumption of the shares of the acquiring company is determined via a
mathematical formula, i.e. the exchange ratio. The New TCC does not provide the
elements of such formula but sets out its basic principles. All qualifications of the
merging companies and the negotiations between their boards of directors are

decisive.

In contrast to the TCC, the continuity of the membership principle has its
exceptions in the New TCC. The first exception is the compensation payment in

order to top up the exchange ratio; the second is the compensation which replaces
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the shares of the acquiring company and may be optional or mandatory. The said

compensations may be in cash or in kind, e.g. the shares in a third company.

Pursuant to Article 153 of the New TCC, the merger comes into effect as of the
moment of its registration with the trade registry, i.e. the registration is of
constitutive effect. In our opinion, the merging company should simultaneously
apply for the registration of the merger and all surrounding general assembly
resolutions of the acquiring company, including those with respect to the capital
increase and amendments of the articles of association. The merger decision of the

general assemblies should be published in the Trade Registry Gazette.

The merger serves two major purposes in the context of capital markets. First, it
may be utilised to carry out a back door listing —by an operation usually called a
reverse merger. Second, it may be carried out in order to delist the acquiring

company (back-end merger).

The merger regime of the New TCC constitutes a breakthrough. First, the New TCC
provides a uniform merger procedure. Second, although there are limits, it allows
mergers between different company types. Third, a company in the liquidation stage
may participate to the merger transaction as the acquired company. Last, an

insolvent company may be a party to the merger transaction.

The New TCC reserved the Capital Markets Board’s (“CMB”) authority to register
the shares issued in a merger. Accordingly, in the event of the acquisition of a
publicly held company by a close company, the new shares issued by the latter are
registered by the CMB. However, CMB’s present authority to approve the merger
will not survive after the entry into force of the new TCC, but CMB will be entitled

to supervise the transaction solely for disclosure matters.

The New TCC regime has an impact on the approval of the merger agreement by
the respective general assemblies. First, the same quorum requirements apply for all

participating companies. However, a supermajority is required for the acquired
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company, in the event of a mandatory compensation in lieu of membership rights.

On the other hand, listed companies enjoy moderate quorum requirements.

If necessary, merger entails a capital increase and amendments of the articles of
association of the acquired company. The New TCC clarified that the capital
increase in merger transaction does not constitute an increase in kind. It also
provides that the surviving company cannot acquire its own shares as a result of the

merger.

The New TCC abrogated the approval of the privileged shareholders, the usufruct
certificate owners and the bondholders, as it provided for a specific protection
mechanism for both privileged shares and usufruct certificates and totally abrogated

the bondholders’ general assembly.

A major breakthrough brought by the new TCC is the possibility of a simplified
merger procedure in some cases. Mergers between members of the same group of

companies and small size companies enjoy such simplification.

Although the New TCC provides a uniform merger procedure, certain stages
specific to publicly held companies and regulated by the Capital Markets Act and
relevant secondary legislation will continue to apply, i.e. registration, listing and

dematerialisation.

The New TCC brought important developments with respect to the protection of the
stakeholders. The major breakthrough is the audit of the merger by a transaction
auditor. The audit mainly consists of a compatibility check with respect to the
continuity of the membership. The New TCC regulates the content of the audit

report in a detailed manner.

The New TCC introduces a new disclosure and transparency regime. Indeed,
Pursuant to Article 201 of the New TCC, CMB’s disclosure communiqués will
survive. However, the transparency rules of the New TCC will apply in any event.

The merger report prepared by the board of directors of the companies involved in
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the merger in which the transaction is explained and its legal and business
significance is substantiated and the inspection right of the stakeholders of all
essential documents pertaining to the merger constitute the elements of the new

transparency regime.

The creditor protection regime of the New TCC differs from the TCC. TCC’s
protection measure consisting of the separate management of the patrimony of the
acquired joint stock company is abandoned. Furthermore, the creditors will no
longer be entitled to make an objection to the merger in the event of a merger
between companies other joint stock companies. The creditors are solely entitled to
claim security for their undue credits. The obligation to provide security is not
mandatory. The transaction auditor’s favourable report relieves the acquiring
company from such obligation. The acquired company is also entitled to satisfy a
claim in lieu of providing security if the other creditors remain unharmed as a result

of the early payment.

Under the New TCC regime, the holders of the usufruct certificates are protected
via continuity of the membership principle. Accordingly, the acquiring company
must allocate new certificates bearing equivalent rights or purchase such certificates
at a price equal to their real value determined as of the date of the merger

agreement.

The New TCC diversified the rights of action. The first novelty is the compensation
lawsuit which constitutes a judicial review of the exchange ratio. The compensation
lawsuit does not entail the invalidity of the merger, but it allows the court to
determine an appropriate compensation, in the event that the continuity of the
membership rights principle is harmed, for the loss of such rights. The judgment
binds all shareholders of the acquired company who are in the same legal position

of the plaintiff.

The New TCC provides for a specific right to challenge the merger. Such
annulment lawsuit differs from the action for the annulment of the general assembly

resolutions and constitutes a lex specialis. The right to initiate this special lawsuit is
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available to all shareholders in the event of the violation of the provisions specific
to merger. The sanction of the violation is not automatic annulment. The court will
assess whether the deficiency is capable of being remedied. If so, the deficiency
should be remedied within the period of time granted by the court. If not or the

deficiency is not remedied, the merger will be annulled by the court.

The New TCC introduces a new liability regime. With respect to liability of the
members of the board of directors and managers, the presumption of fault does not
apply. On the other hand, the indemnification of the indirect damages, differentiated
joint and several liability and recourse and the statutes of limitations provisions
pertaining to the general liability regime apply. The liability of the transaction
auditor in the event of merger is regulated by the New TCC. However, in our
opinion, with respect to such liability Article 554 of the New TCC should apply as a

lex specialis.
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OZET

Birlesme yiirtirliikteki mevzuatta bir ¢ok diizenlemenin konusunu olusturmakla
birlikte, teknik-hukuki anlamda birlesmenin normatif kaynagin1 TTK teskil eder.
Anilan mevzuatta tam anlamiyla birlesmenin tam bir taniminin verilebildiginden
s0z edilemez. Ancak, YTTK m. 136 hiikmii, birlesmenin unsurlarini tanim

olusturmaya uygun bir sekilde ortaya koymustur.

YTTK rejiminde birlesmenin hiikiim ve sonuglar1 dikkate alindiginda, su tanim
verilebilir: Birlesme; (7) birlesme sézlesmesi ¢ergevesinde, (ii) bir ya da birden ¢ok
ortakligin malvarliginin, (7ii) bir biitiin halinde, kiilli halefiyet yoluyla devrine yol
acan; (iv) devrolunan ortakliginin malvarlig1 karsiliginda -kural olarak- devralinan
ortakligin paysahiplerine devralan ortakligin paylarimin verildigi ve devrolunan
ortakligin tasfiyesiz olarak sona ermesi sonucunu doguran bir ortakliklar hukuku

islemidir.

Birlesmenin, 6gretide yeknesaklasan bir sayimla unsurlar; kiilli halefiyet, tasfiyesiz
sona erme ve paysahipliginin devamidir. Birlesme tiim bu unsurlari ile temelde,
isletmenin, bozulmamis ve kendisini olusturan 6gelerinin arasindaki hayati ve
islevsel bag kopmamis bir bicimde bir ortakliktan digerine devrine hizmet eder.
Gergekten, birlesme ile, devrolunan ortakligin tim malvarligi, higbir eksilmeye
ugramadan devralan ortakliga intikal eder. Bu yoniiyle, birlesme, isletmenin
biitiinltiglinii ve devamliligin1 koruyarak devrine yonelen bir ortakliklar hukuku

islemidir.

Birlesme sozlesmesel bir yeniden yapilandirma islemidir. Bunun anlami, birlesme
olarak adlandirilan hukuki sonucun olusmasi i¢in, birlesecek ortakliklarin genel
kurullarinda karar alinmasi yetmez. Birlesme sozlesmesi akdedilmesi sarttir.
Yiiriirlikteki TTK’da, devralma seklinde birlesmede, birlesme s6zlesmesinin sekli
ve icerigi belirsizdir. Buna karsin, YTTK m. 146 hiikkmii ile birlesmenin asgari

unsurlart Ongoriilmekle kalmamig; m. 145 hiikkmii ile de yazili sekil agikca
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ongoriilmiistiir. Birlesme sozlesmesi, kiilli halefiyet, paysahipliginin devami ve
tasfiyesiz sona erme sonuglarini tetikleyen ortakliklar hukukuna 6zgii bir sézlesme
olmakla beraber, borc¢lar hukuku karakterli diizenlemeler de igerebilmektedir.

Birlesme s6zlesmesi miizakereye agiktir.

Birlesme sozlesmesi, yonetim kurullarinin sdzlesmenin akdedilmesi yoniindeki
karar1 sonrasinda sirket temsilcilerince imzalandigr anda noksan bir sézlesmedir.
Sozlesmenin hiikiimlerini dogurabilmesi i¢in oncelikle, kanuni (hukuki sart)
niteliginde olmak tizere, genel kurulun alacagi onay kararina ihtiya¢ vardir. Ancak
bu da yeterli degildir. Birlesmenin ticaret siciline tescili ile birlikte sézlesme tiim

hukuki sonuglarint dogurur.

Birlesmede, devrolunan ortakligin malvarligi kiilli halefiyet yoluyla devralan
ortakliga intikal eder. Kiilli halefiyet, her ne kadar mirastaki intikal yOntemini
cagristirsa da, birlesmede, bu isleme 6zgl bir kiilli intikal s6z konusudur. Buna
gore, birlesme ile sahsa bagl irtifaklar ve intuitus personae iliskiler de dahil olmak
iizere, devralan ortaklifin tiim malvarligi, hi¢bir eksilmeye ugramadan devralan
ortakliga gecer. Kiilli halefiyet yolu ile tiim malvarligin1 eksiksiz olarak devralan
ortakliga aktaran sirketin varlik nedeni ortadan kalkar. Bu nedenle, devrolunan
ortakligin tasfiye edilmeksizin sona ermesi Ongoriilmiistiir. Birlesme ile tasfiye
bagdasmaz; zira, devrolunan ortakligin malvarligi, tim aktif ve pasifleri ile

devralan sirkete intikal eder.

Birlesme -kural olarak- devralan ortakligin ortaklar ¢evresinin geniglemesine yol
acan bir islemdir. Bunun nedeni, birlesmenin hiikiim ifade etmesi ile, devrolunan

ortakligin paysahiplerinin ipso iure devralan ortakligin paylarini iktisap etmeleridir.

Paysahiplerinin ne miktarda devralan ortaklik payma sahip olacaklarini tayin eden
ve bu anlamda paysahipliginin sekli anlamda devamina hizmet eden matematiksel
Ol¢iiye degisim orani denir. YTTK degisim oranmin ne sekilde hesaplanacagini
gostermemis, ancak temel ilkeleri belirlemistir. Somut sirketlerin tim 6zellikleri ve
elbette yonetim kurullarinin  yiriittikleri miizakereler, degisim oranmin

belirlenmesinde belirleyicidir.
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Paysahipliginin devami, yiiriirliikkteki TTK’nin aksine, istisnalar1 ile varolan bir
ilkedir. Ilkeye temel iki istisna getirilmistir. Bunlardan birincisi denklestirme
O0denmesi, digeri ise ayrilma akgesidir. Ayrilma akgesi, birlesme s6zlesmesinde
secimlik ya da zorunlu olarak Ongoriilebilir. Ayrilma akgesi bir miktar para

olabilecegi gibi, baska bir sirketin paylar1 dahi olabilir.

YTTK m. 153 birlesmenin ticaret siciline tescil ile gegerlilik kazanacagini belirterek
yapilacak tescilin kurucu nitelikte oldugunu hiikkme baglamistir. Bizim vardigimiz
sonuca gore, birlesmeye katilan tiim sirketlerin, devralan sirketin sermaye artirimi
karar1 da dahil olmak iizere, es zamanli olarak Ticaret Sicili’ne basvurmalari
gerekir. Ayrica, genel kurullarin birlesme sdzlesmesinin onaylanmasi hakkindaki

kararlarinin ilan1 da gerekir.

Birlesme, sermaye piyasasi baglaminda iki temel amagla kullanilabilir. Birincisi, bir
kapali anonim ortakligin, bir halka ag¢ik anonim ortakligi1 devralmasi ile gerceklesen
ve uluslararas1 uygulamada reverse merger olarak adlandirilan yontemdir. Digeri
ise, halka acikligin kaybi i¢in iki kademeli bir islemin yapilmasidir (back-end

merger).

YTTK’nin birlesmeye iliskin hiikiimleri, tiim anonim ortakliklar bakimindan ¢ok
onemli ilkesel degisiklikler getirmektedir. Birincisi, YTTK’da yeknesak bir
birlesme prosediirii  6ngdriilmesidir. Ikincisi, farkli sirket tipleri arasinda
birlesmelere, bir takim sinrlar dahilinde de olsa izin verilmesidir. Ugiinciisii, tasfiye
halindeki sirketin birlesmeye devrolunan ortaklik olarak katilmasi imkanidir.
Dordiinciisii ise, borca batik veya sermaye kaybina ugramis sirketin, ister devralan,

ister devrolunan sirket olarak birlesmeye katilabilmesidir.

YTTK, SPK’nin kayda alma yetkisini sakli tutmustur. Bu itibarla, bir halka agik
anonim ortakligin, kapali bir anonim ortaklikca devralinmasi halinde, SPK’nin
birlesme nedeniyle ihra¢ edilen paylart kayda almasi s6z konusu olacaktir.
Kanimizca, halihazirda agirlikli olarak bu niteligi tasiyan Birlesme Tebligi, bir

kayda alma tebligi olarak mevcudiyetini sinirli olarak siirdiirebilecektir. Ancak,
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kanimizca SPK’nin onayr miiessesesi yiiriirliikteki hukukta uygulandigi sekli ile
uygulanamayacak; kamunun aydinlatilmasina yonelik bir 6n denetim niteligini

kazanabilecektir.

YTTK, birlesme sozlesmesinin genel kurulca onaylanmasi noktasinda da 6nemli
yenilikler getirmistir. Oncelikle, devralan ve devrolunan ortakliklarin alacaklari
kararlar bakimindan -kural olarak- fark goriilmemis ve ayni yetersayilara tabi
kilimmigtir. Ancak, Tiirk anonim ortakliklar hukukunda ilk defa ¢ifte yetersay1
ongoriilmesi s6z konusudur. Ote yandan, zorunlu ayrilma akgesinin 6ngériildiigii
ihtimalde, devrolunan ortakligin genel kurulunun alacagi onay karar1 bakimindan
agirlagtirnmig yetersayr diizenlemesi yapilmistir. S6z konusu sirkette, sirketteki
paylarin ve oy haklarinin %90’inin olumlu oyu ile karar alinmasi halinde, zorunlu

ayrilma akgesini ongoren birlesme sézlesmesi onaylanabilir.

Ote yandan, paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklarin alacag: onay karar
icin hafifletilmis yetersayr ongdriilmiistiir. Bu durum, halihazirda tim halka agik
anonim ortakliklarin  faydalanabildigi hafifletilmis yetersaymin uygulanma

kapsaminin daraltilmasi anlamina gelir.

Birlesme, devralan sirket bakimindan gereginde sermaye artirimi ve anasdzlesme
degisikligi kararlarinin alinmasint da gerektirir. Birlesme nedeniyle artirilan
sermayenin ayni artirim niteliginde olmadig1 acikliga kavusturulmustur. Bundan
bagka, YTTK’da, TTK’nin aksine ve Birlesme Tebligi’'nde ongdriilen hallerden
daha genis bir bi¢cimde, birlesmenin her ihtimalde sermaye artirimi gerektirmedigi
konusuna agiklik getirilmistir. Bundan baska, devralan ortakligin kendi paylarini

aslen kazanmasi noktasinda agik yasak ongoriilmiistiir.

TTK’da ve SerPK’da agik dayanagi olmamasina ragmen Birlesme Tebligi’nin
zorunlu tuttugu imtiyazli paysahipleri 6zel kurulu ile intifa ve tahvil sahipleri genel
kurulunun, gene kurulun onay kararint onaylamasi zorunlulugu, YTTK’nin
yiirlirlige girmesi ile birlikte ortadan kalkacaktir. Zira, YTTK imtiyazli paysahipleri
icin, haklarin devami ilkesi ¢ercevesinde 6zel bir koruma ongdérmiis; diger 6zel

kurullar ise kaldirmistir.
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YTTK’ nin birlesme prosediirii bakimindan getirdigi 6nemli yeniliklerden bir tanesi
de kolaylastirilmis birlesmedir. Sirketler toplulugu biinyesindeki birlesmelerde, tam
hakimiyet halinde kosulsuz sekilde; %90’lik hakimiyet halinde ise se¢imlik ayrilma
akgesi Ongormek suretiyle, genel kurul onayr dahil, birlesmenin Onemli
asamalarindan varzgecilebilmesi imkani getirilmistir. Kiiclik 6l¢ekli sirketlere de

genel kurul onay1 haricindeki asamalardan vazgegebilme olanagi taninmaistir.

YTTK’ nin getirdigi biiyiik yeniliklere ve bu surette degistirdigi birlesme rejimine
ragmen, Sermaye Piyasast Hukuku’nun kimi miiesseseleri, isin dogasi geregi ve
YTTK’nin diizenleme alant disinda kalmalari nedeniyle uygulanmaya devam
edecektir. Bunlar, birlesme isleminin sermaye piyasasina Ozgii tamamlanma

islemleri olarak; kayda alma, kotasyon ve paylarin kaydi deger haline getirilmesidir.

Birlesmede menfaatlerin korunmasi noktasinda da YTTK’nin 6nemli agilimlari
olmustur. Birlesmenin denetimi bu anlamda son derece Onemlidir. Islem
denetgisince yapilacak olan denetim, biiyiik 6l¢iide paysahipliginin devami ilkesine
uyulup uyulmadig1 noktasindaki bir incelemeyi gerektirecek; inceleme sonuglari bir
rapor halinde paysahiplerinin bilgisine sunulacaktir. Kanun raporun igerigini son

derece detayl olarak diizenlemistir.

YTTK’nin kamuyu aydinlatma ve seffaflik noktasinda da 6nemli a¢ilimlar1 vardir.
Kuskusuz, YTTK m. 210 ¢er¢evesinde, SPK’nin siirekli kamuyu aydinlatmaya
iligkin diizenlemeleri varligin1 devam ettirecektir. Ancak, YTTK da, birlesme islemi
esnasinda seffaflik ilkesinin hayata gegirilmesi icin bir dizi diizenleme
Ongoriilmiistiir. Yonetim kurulunun birlesmeyi tiim detaylar ile agikladigi birlesme
raporu ve paysahiplerini agan bir menfaat sahipleri ¢evresine, birlesme islemi

oncesinde inceleme hakki taninmasi bu kapsamdadir.

YTTK rejiminde, alacaklilarin korunmasi sistemi de Onemli degisikliklere
ugratilmigtir. TTK’nin malvarliklarinin ayr1 yonetimi ilkesi terkedilmistir. Bunun
haricinde, hig¢bir ortaklik tipi bakimindan, alacaklilara birlesmeye engel olma hakk1

da taninmamistir. Alacaklilar yalnizca, miieccel alacaklari i¢in teminat talep
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edebileceklerdir. Teminat yiikiimliiliigii mutlak degildir. Islem denetgisinin olumlu
raporu ile, devralan sirket teminat vermekten kaginabilecegi gibi, alacaklilara ilan
dahi yapmayabilir. Ote yandan, teminat vermek yerine miieccel alacagin ddenmesi

imkani1 da acikg¢a taninmistir.

YTTK’da intifa senedi sahipleri de haklarin devami ilkesi ¢ergevesinde korunurlar.
Bu baglamda, intifa senedi sahiplerine, devralan sirkette esdegerde haklar taninmali
ya da intifa senetleri hak sahiplerinden, birlesme s6zlesmesinin akdedildigi giindeki

degerinden satin alinmalidir.

Son olarak: YTTK, vyiiriirliikteki dava haklarmi gesitlendirmistir. Ilk yenilik
denklestirme davasidir. Birlesmenin gecerliligine neden olmayan bu davada,
degisim oraninin hakkaniyetli olarak belirlenmemis olmasi ya da ayrilma akg¢esinin
uygun olmamasi soyut olgusu tartisilir. Sayet degisim orani hakkaniyetsiz ya da
ayrilma akcgesi uygun degilse, hakimin birlesme sozlesmesine miidahale ederek,
aykirihigi gidermek igin uygun bir denklestirme saptayacagi ongdriilmiistiir. Davaci
ile ayn1 konumda olan ve haklar1 zedelenen tiim paysahipleri, davada verilen kesin

hiikiimden faydalanirlar.

Bundan baska, YTTK’da, birlesmenin iptaline iliskin olarak 6zel bir iptal davasi
Ongoriilmiistiir. Bu dava, genel iptal davasina nazaran lex specialis niteligindedir.
Dava, birlesmeye iligkin hiikiimlerin ihlali halinde agilir. Birlesme kararinin
kendisinin kanuna aykir1 olmasina gerek yoktur. Ancak, birlesmenin iptal edilerek
ortadan kaldirilmasinin neredeyse imkansiz olmasi karsisinda, kanunkoyucu,
kanuna aykiriliga dogrudan iptal sonucunu baglamamistir. Buna goére, hakim
aykirihigi tespit ettiginde davali sirkete siire verecek ve aykiriligi gidermesini
isteyecektir. Verilen siire igerisinde aykirilik giderilmez ya da giderilemezse,

birlesme iptal edilecektir.

YTTK, birlesme baglaminda 6zel bir sorumluluk rejimi Ongdrmiistiir. Anonim
ortaklik yonetim kurulu ve yoneticileri hakkinda dngoriilen kusur karinesi bu 6zel
sorumluluk davasinda s6z konusu degildir. Ancak, dolayli zararin paysahiplerince

dava edilebilmesi, farklilastirilmis teselsiil ve zamanagimi hiikiimleri sakli tutularak,
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bu noktada genel sorumluluk rejimi ile paralellik saglanmistir. Ote yandan, islem
denetcileri i¢in de 6zel bir sorumluluk hitkmii 6ngdriilmiisse de, kanimizca bu
hiikkiim yerine YTTK m. 554, anonim ortakliklar bakimindan 6zel hiikiim olarak

uygulanacaktir.



GIRIS

L. Sunus

6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiirtirliige girdigi 1957 yilindan bu yana,
birlegsmeler, Ortakliklar Hukuku’nun diger alanlarina nazaran en az eser verilen
konularindan birisi olmustur. Yargitay’in birlesmelerle ilgili olarak verdigi kararlar
da yok denecek kadar azdir. Bunun kokeni, belki de uygulamanin uzunca bir siire
bu miiesseseye ilgisiz durmasinda aranabilir. Ancak, Tirk’in 1986 yilinda
yayimladig1 “Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi”' baslikli eserinin 249. sayfasinda
yer alan ortakliklar fihristine bakildiginda, ilgisizligin nedeni bir nebze anlagilir.
Yazarin 80’1i yillara kadar uygulamadan topladig1 birlesme verileri, neredeyse tim
islemlerin 6zel kanunlarla kurulan kamu tesebbiislerince gerceklestirildigini ortaya

koyar. Devlet¢i ekonomide biiyilik 6zel tesebbiisiin gelisememesi, ekonomik giiciin,

daha ¢ok miitevazi ellerde, daginik bir bi¢imde yasamasina yol agmustir.

Ote yandan, bati ekonomilerinde, dzellikle anglosakson iilkelerde, zaman zaman
birlesme ¢ilginlig1 (merger-mania) olarak adlandirilan donemler yaganmis; birlesme
hem hukuk hem de iktisat biliminin en gdzde konularindan birisi olmustur. Bunun
en biiylik kaniti, bu alanda verilen eserlerin ve uygulamanin sorunlarini yansitan

mahkeme kararlariin fazlaliligidir.

Gelismis iilkelerde, birlesmeyi ekonomi ve hukuk disiplinlerinin 6zellikli bir
kesisim alan1 haline getiren, isletme denilen organizasyon {izerine yapilan
caligmalardir. Biiyiikk Fransiz hukuk¢u Paillusseau “La Société anonyme -—
Technique d’organisation de 1’entreprise” bashkli Kara Avrupasi’nda ¢igir agan
eserinde, anonim sirketin, aslinda hukuk tekniginden Oteye gitmeyen bir yapi

oldugunu tiim agikligiyla ortaya koymustur. Ekonomik faaliyetin ve refahin

" Hikmet Sami Tiirk, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, Ankara 1986.

? Jean Paillusseau, La Socié¢té Anonyme — Technique d’organisation de Ientreprise, Paris 1967.



olusturuldugu yer igletmedir. Anonim sirket ise sadece, tiizel kisiligi, paysahibinden
ayrisip profesyonellesebilen yonetim yapist ve sinirli sorumluluk o6zelligiyle,
isletmenin en rasyonel bi¢cimde isletilebilmesine imkan veren hukuki kurgudur. Bu

anlamda, ortaklik, isletmeyi ¢cepecevre saran iglevsel bir kabuktur.

Isletme bir kez merkez olgu ve kavram olarak kabul edildiginde, ekonomi ve hukuk
disiplinleri de bu organizasyonun en verimli bi¢imde isletilebilmesine olanak
saglayacak yontemlerin arayisina girmistir. Yeniden yapilandirmalar, bu

perspektifte ¢esitlendirilen araclardir.

Yeniden yapilandirmalar, isletmenin gelisen ihtiyaclara ve degisen ekonomik
kosullara uydurulmasi amacina yonelen tiim islemleri ifade eder. Birlesme, sz
konusu islemlerin icinde belki de en kokten sonuglara yol agan yeniden
yapilandirma yontemidir. En az bir hukuk siijesinin sona ermesine yol agan bu
islem, kiilli halefiyet olarak adlandirilan istisnai intikal tiirii sayesinde, isletmenin
bir sirketten digerine bozulmaksizin gegmesine imkan verir. Bu sayede, isletmenin
tam bir devamliliginin saglanmasi; ekonomik faaliyete hayat veren ve isletmeyi
isletme yapan unsurlarin arasindaki islevsel ve hayati bagin korunmasi olanakli hale
gelir. Iste bu sayede, isletme sadece kabuk degistirmis olur; baska bir kabugun
altinda, genisleyen bir ortaklar (yatirimcilar) ¢evresi ile varlik ve faaliyetini devam

ettirir.

Yasaman’1n isaret ettigi iizere, birlesme hemen daima ekonomik nedenlerle yapilir.
Birlesmenin, bir isletme devri yontemi olarak ¢ogu zaman vergi dogurmayan bir
islem olarak kurgulanabilmesi, glinimiizde ¢ok basvurulan bir yeniden
yapilandirma islemi olmasindaki nedenlerin basinda gelir. Bunun yanisira, 6zellikle
uluslararasi uygulamada /leveraged buy-out (kaldiraghh satinalma) olarak
adlandirilan ve kontrolii devralinan hedef sirketin varliklarinin, satin alma
finansmaninda kullanilmasina dayanan yapi, birlesmeye en c¢ok ihtiya¢ duyulan
hallerin basinda gelir. Bu tiir islemlerde, hedef sirketin kontrol paylarint satin
almakta kullanilan ve satin alma finansmani borgla karsilamis olan 6zel amaclh

sitket (special purpose vehicle) hedef sirketle birleserek, borcun 6denmesini

> Hamdi Yasaman, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara 1987, s. 2.



teminen faal isletmenin varliklarina malik olur. Diger yandan alacakli banka, kredi
alacaginin tahsili i¢in dogrudan s6z konusu malvarligina erisim imkani1 kazanir.

Ornekler ¢ogaltilabilir.

Ote yandan birlesme, yarattig1 gesitli ekonomik sonuglarla da ¢ok cesitli hukuk
disiplinlerinin ugrasi alan1 olmus ve TTK’nin diginda, tiirlii hukuki diizenlemelere
konu edilmistir. Ornegin, birlesmenin, pazardan bir bagimsiz tesebbiis eksilmesine
yol actig1 hallerde, ekonomik giiciin bu sekilde yogunlagsmasi birlesmeyi Rekabet
Hukuku’nun ilgi alanina oturtur. Banka Hukuku da birlesmelere kayitsiz
kalmamigtir. Sagliksiz bir bankanin mudilere, bankacilik sistemine ve iilke
ekonomisine zarar vermesini engellemenin yollarindan birisi, diizenleyici idari
otoritenin (BDDK) zorunlu tutmasi sonucunda, s6z konusu bankanin saglikli (ve
istekli) bir banka ile birlesmesidir. Banka Hukuku isleme olan ilgisini en kokten

bigcimde bu yolla gdstermistir.

Halka acik anonim ortakliklar s6z konusu oldugunda ise, kanunkoyucunun
birlesmeler baglamindaki ilgisi, kiiclik yatirimeilar iizerinde yogunlasir. Sirketin
kontroliinde s6z sahibi olmayan bu sessiz ¢gogunluk, halka acik anonim ortakligin
birlesme islemine taraf olmasi halinde, yatirim araclarinin ve bekletilerinin esasli
bigimde degismesi sonucu ile kars1 karsiya kalabilirler. iste bu nedenle, SPK’nin
birlesmeye onayi, aslinda ¢ogu zaman bankacilik ve enerji gibi diizenlenmis

piyasalarda rastlanan istisnai bir denetim yetkisi olarak giindeme gelmistir.

Aslinda halka agik anonim ortakliklarin birlesmesi konusunu ¢ekici kilan, Tiirk
Hukuku’nda yillardir tartisilagelen TTK-SerPK gerilimidir. Ogretinin énemli bir
kismi, SerPK’nin bir halka agik anonim ortakliklar hukuku yaratmasina elestirel
yaklasir. Ogretinin elestirilerini canli tutan ve hatta derinlestiren olgu ise, Sermaye
Piyasas1 Hukuku’nun bir tebligler hukuku olmasidir. Gergekten, ¢erceve kanun
niteligindeki SerPK, SPK’ya bir ¢ok alanda diizenleyici idari islem yapma yetkisi
vermis; bu da Sermaye Piyasasi Hukuku’nun siirekli degisen ve takip edilmesi son
derece gii¢ bir disiplin halini almasina yol agmistir. Anilan diizenlemelerle TTK nin
anonim ortakliklar bakimimndan 6ngérdiigii diizende degisikliklere gidilmesi, hatta

kimi miiesseselerin uygulanamaz kilinmasi, elestirel yaklasimlar1 derinlestirmistir.



6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nt hazirlayan Komisyon, s6z konusu
ikiligin giderilmesinin oncelikli hedefleri arasinda arasinda yer aldigini agiklamis ve
bunu Gerekce’ye de yansitmustir’. Iste bu eksende, Ortakliklar Hukuku’na kokten
degisiklikler getiren YTTK, sadece kapali anonim ortakliklara 6zgiilenen bir kanun
olarak ortaya c¢ikmamistir. Kanunkoyucu, bir yandan tiim smiftan anonim
ortakliklar icin yeknesak hiikiimler 6ngdérmis, diger yandan halka a¢ik anonim
ortakliklar ve borsa ortakliklar1 hakkinda ayrik diizenlemelere gitmistir. Bu durum,
kanunkoyucunun, tekdiizen bir pozitif hukuk yaratmaktansa, hukuki kaynagi
bakimindan istikrarli bir Ortakliklar Hukuku olusturma yolunu sectigini
diistindiiriir. Nitekim, diizenleyici idari otoritelerin, anonim ortakligin anasozlesme
degisikliklerine izin vermesi yolunun kapatilmasi ve s6z konusu kurumlara sadece
kendilerine birakilan sinirlt alanlarda ikincil diizenleme yapma yetkisinin verilmesi

bu diistinceyi pekistirir.

Bu perspektifte, birlesme miiessesesi ilgi cekicidir. Isvigre’de 2004 yilinda
yurlrlige giren “Siijelerin Birlesmesi, Boliinmesi, Tiir Degistirmesi ve Malvarlig
Devri Hakkinda Federal Kanun” esas alinarak hazirlanan birlesme hiikiimleri, bazi
istisnalarla tip igindeki smiflar gozetilmeksizin, tiim ortaklik tipleri bakimindan
yeknesak kurallar getirmektedir. Bu yoniiyle, pozitif hukuktaki tiirlii diizenlemeleri
devre dis1 birakabilecek bir normatif yapinin benimsendigini belirtmek yanlis

olmaz.

Iste bu nedenle, en az bir halka agik anonim ortakligin katilimi ile gerceklestirilen
birlesmelerin incelenmesi bir ¢ekim noktasidir. Yiriirliikteki hukukta, bu tiirden
birlesmeler hakkinda SPK’nin “Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi”
uygulanir. Teblig’in ilgi ¢ekici oOzelligi, Avrupa Birligi Konseyi’nin 3.
Yonergesi’nden esinlenmek suretiyle, yiirtirliikteki TTK’ya nazaran detayli bir
birlesme prosediirii 5ngdrmiis olmasidir. IBirK’nmn da 3. Yénerge’den esinlendigi
diisiiniildigiinde, YTTK’nin yiiriirliige girisi ile degisecek anonim ortakliklarin

birlegsmesine iligkin hukuki rejimin, Birlesme Tebligi’ne dayanak teskil eden SerPK

* Genel Gerekge n. 110.



hiikiimleri ve diger ikincil diizenlemeler ile etkilesiminin incelenmesi cazip bir

amac olmaktadir.

Bu itibarla, ¢alismamiz, anilan etkilesimin arastirilmasi gerekliligi diisiincesinden
hareket edilerek hazirlanmistir. Halka a¢ik anonim ortakliklarin  katildigi
birlegsmeler bugiine degin bir monografinin konusunu olusturmamaistir. Bu durum da

caligsmay1 nazarimizda g¢ekici kilan hallerden birisi olmustur.

Calismamizin amaci, YTTK diizenlemelerinin, en az bir halka ac¢ik anonim
ortakligin katilimi ile gergeklestirilen birlesmelere olan etkisinin arastirilmasidir. Bu
baglamda, yiirtirliikteki hangi diizenlemelerin, YTTK’ nin yiiriirlik tarihi olan 1
Temmuz 2012 tarihinden sonra uygulama kabiliyetini koruyacagini tespit etmek
calismanin sadece bir yoniidiir. Yukarida da belirttigimiz iizere, YTTK nin ¢ogu
diizenlemeyi Ortiilii olarak yirirliikten kaldiracagi ya da uygulanamaz hale
getirecegi muhakkaktir. Bu itibarla, eski diizenin yerine hangi diizenin gegtigini,
yerine gore karsilagtirma veya siralama (juxtaposition) yaparak tespit etmek de
calisgmanin diger bir yoOnii olacaktir. Elbette, anonim ortaklig1 c¢evreleyen ve
birlesme ile siki surette baglantili olan miiesseseleri ve hukuki sorunlari da yeri

geldikce irdelemek, ¢alismamizin kaginilmaz bir pargasidir.

1I. Konunun Simirlandirilmasi

Calismamizda, en az bir halka acik anonim ortakligin katildig1 devralma seklinde
birlesmeler irdelenecektir. Yiiriirliikkteki hukukta TTK ve SPK’nin Birlesme Tebligi
uyarinca yapilan s6z konusu birlesmelerin, YTTK’ nin yiiriirliige girisi sonrasinda
gerceklestirilmesi siirecinin agikliga kavusturulmasi arzulanmigtir. Bu baglamda,
birlesme prosediirii dahilinde yapilacak olan islemler ile menfaat sahipleri
bakimindan getirilen koruma diizeni, her iki rejim de gozetilerek incelenecektir.
Elbette, YTTK, koklii degisiklikler getirdigi gozoniline alinarak, aciklamalarin

cogunlukla agirlik merkezini, bazi hallerde yegane konusunu olusturacaktir.



Calismanin devralma seklinde birlesmeye 6zgiilenmesinin nedeni, yeni kurulus
seklinde birlesmeye uygulamada hi¢ rastlanmamasidir. Aym durum kaynak IBirK

bakimindan da s6z konusudur.

Ayni etkilesim dahilinde, YTTK’ nin birlesmenin kavramsal temelleri bakimindan
getirdigi yeniliklerin ve yer yer paradigma degisikliklerinin incelenmesi de temel
bir gayedir. Bu itibarla, birlesmenin unsurlari, her iki rejim gozetilerek; ancak

YTTK diizenlemelerine agirlik verilerek degerlendirilecektir.

Ote yandan, SerPK rejimine sadece halka acik anonim ortakliklar tabi degildir.
Sermaye piyasast kurumlari da bu yapmin bir pargasidir. Bunlar; SerPK m. 30
uyarinca aract kurumlar, yatirim ortakliklari, yatirim fonlar1 ve sermaye piyasasinda
faaaliyet gostermesine izin verilen diger kuruluslardir. S6z konusu kurumlarin ortak
ozelligi, kurulus ve faaliyetleri bakimindan SPK’nin iznine ve denetimine tabi
olmalaridir. Bunun disinda, pay senedi disinda kalan menkul kiymetleri ve sermaye
piyasast araglarini halka arz eden anonim ortakliklar da SerPK’daki kimi hiikiimlere

ve ilgili SPK tebliglerine tabi olurlar.

Calismamizda, sermaye piyasasi kurumlar ile yalnizca pay senedi disinda kalan
menkul kiymetleri ve sermaye piyasasi araglarini halka arz eden anonim ortakliklar
kapsama alinmamistir. Anonim ortaklik tipindeki sermaye piyasasi kuruluslarinin
(aract kurumlar ve yatirim ortakliklari) genis bir ikincil mevzuat ile diizenlenmesi
nedeniyle, konu biitliinliigiiniin bozulmas1 kaygisi, bu tercihte etken olmustur.
Yalnizca pay senedi disinda kalan menkul kiymetleri ve sermaye piyasasi araglarini
halka arz eden anonim ortakliklar ise, SerPK ve YTTK sistemleri arasindaki
etkilesim bakimindan incelenmesi gereken Birlesme Tebligi’nin uygulama alani

disinda kaldigindan ¢alismamizin kapsami disinda kalmistir.

Calismamiz Ortakliklar Hukuku ve sermaye piyasast mevzuatinin birlesmeye 6zgii
diizenlemelerine o6zgiilendiginden, birlesmenin Rekabet Hukuku karsisindaki

hukuki konumu ve ilgili diizenlemeler de ¢alisma kapsaminin disinda birakilmistir.



I11. inceleme Plam

Calismamiz iki boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, birlesmenin kavramsal temelleri incelenecektir. Bu baglamda,
boliim biinyesinde oncelikle birlesmenin tanimi lizerinde durulacak; bdylece diger
yeniden yapilandirma islemlerinden ayrigtirilmasi yoluna gidilecektir. Daha sonra,
birlesmenin, kimilerince hukuki sonuglari, kimilerince unsurlari olarak anilan, kiilli
halefiyet, tasfiyesiz sona erme ve paysahipliginin devamu ilkeleri, teorik dnermeler
halinde incelenecektir. Ilk olarak, birlesmenin bir malvarligi devri yontemi olarak,
isletmenin biitiinliglini ve devamliligin1 korumaya yonelen bir islem olmasi
tizerinde durulacaktir. Devamla; birlesmenin sdzlesmesel bir yeniden yapilandirma
islemi teskil etmesi ve birlesme sdzlesmesi cesitli yonleriyle irdelenecektir. Daha
sonra, malvarligmin kiilli halefiyet yoluyla gegisi ve hiikiimleri; tasfiyesiz sona
erme ve paysahipligi ¢evresinin genigslemesine yol acan devamlilik ilkesi tizerinde
durulacaktir. Bu boliimde son olarak, anilan unsurlarin hangi asamada hayata

gectigi, bir diger anlatimla, birlesmenin hiikiim ifade etmesi incelenecektir.

Calismamizin ikinci boliimiinde, ilk olarak, birlesmenin sermaye piyasasinda bir
yeniden yapilandirma iglemi olarak kullanilmasina iliskin temel degerlendirmeler
yapilacak; daha sonra YTTK nin sermaye piyasasi hukukundaki birlesmelere iliskin
ilkesel etki noktalar1 ele alinacaktir. Bu boliimde daha sonra, en az bir halka agik
anonim ortakligin katilimi ile gerceklestirilen birlesmelerdeki siire¢ irdelenecek;
birlesmenin Sermaye Piyasasi Hukuku’na 6zgii islemlerle tamamlanmasi da dahil
olmak {izere siirece dahil unsurlar YTTK hiikiimleri ile getirilen yenilikler
ekseninde incelenecektir. Son olarak, YTTK’nin birlesmedeki menfaat sahipleri
bakimindan getirdigi yeni koruma rejimine iliskin diizenlemeler, ilgili miiesseseler

temelinde gruplandirilarak ele alinacaktir.



BOLUM I

TURK HUKUKUNDA ANONIM ORTAKLIKLARIN DEVRALMA
SEKLINDE BIRLESMESININ KAVRAMSAL TEMELLERI VE HUKUKI

REJIMIi
§1. BIRLESME KAVRAMI
1. Tanim
A. Yasal Tanimlar
1. Tiirk Ticaret Kanunu’nda

Ticaret sirketleri Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda diizenlemeye tabi tutulmustur.
Buna gore, sirketlerin kurulmalar ile tiizel kisiligin teskilatlanmasi, organlarin
isleyisi, iradenin olusumu, paysahipleri ile sirket arasindaki iliskilerin yiirtitiilmesi
ve en sonunda ortakligin sona ermesi konulari, amagsal ve metodolojik yonden
Tiirk Ticaret Kanunu’nun diizenleme alanma girer’. Bu ¢ergevede, birlesme islemi
de Tiirk kanunkoyucusu tarafindan temel olarak Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda
ele alinmigtir. Bu itibarla yasal tanim arayisinin ilk adresi Tiirk Ticaret Kanunu

olmalidir.

’ Bu konu ozellikle SerPKve SPK’min bu kanuna dayanarak ¢ikardigi tebliglerle, Tiirk Ticaret
Kanunu’ndan bagimsiz -ya da esasli surette ayrisan- bir “Halka A¢ik Anonim Ortakliklar Hukuku”
yaratmast baglaminda oldukca tartigmali bir alan meydana getirmektedir. Sermaye Piyasasi
mevzuatinin metodolojik olarak bu tiirden diizenlemelere yer vermemesi gerektigi hakkinda bkz.
Erdogan Moroglu, “Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast1 Kanunu”, 40. Yilinda Tiirk Ticaret
Kanunu, Istanbul 1997, 60 vd., 6zellikle s. 63, dn. 3 ve ilgili metin; Erdogan Moroglu, “Sermaye
Piyasast Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu”, Makaleler II, Istanbul 2001, s. 282-283. Odman’in
makalesi de Tiirk Ticaret Kanunu’nun metodolojik ve amagsal igerigi bakimindan ayni gozle
okunabilir (Ayse Odman, “Anonim Ortakliklarin Boliinerek ve/veya Birleserek Yeniden
Yapilandiriimasi”, 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, istanbul 1997, s. 47 vd.). Aksi goriiste: Caglar
Manavgat, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nmin Sermaye Piyasasim1 Etkileyen Yonleri”, Yeditepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. II, S. 1, Yil 2005, s. 525. Bundan baska 5411 sayili
Bankacilik Kanunu da banka anonim ortaklig1 bakimindan farkl: bir hukuki rejim getirmistir.



Birlesme, TTK’nin “Ticaret Sirketleri” baslhkli Ikinci Kitabi’nin “Umumi
Hiikiimler” baslikli Birinci Fasli’'nda dngoriilmiis bulunan alt1 adet madde (m. 146-
151) ile anonim ortakliklara iligkin 451 ve 452. maddeleri ¢ergevesinde diizenlenen
bir miiessesedir. TTK’nin 146. maddesinin, tim ticaret girketlerinin birlesmesine
iligskin ortak bir tanim getirdigi goriilmektedir. Anilan hiikiim uyarinca, “birlesme,
bir veya daha fazla ticaret sirketinin birbirleriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi
kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret sirketinin diger bir ticaret sirketine

iltihak etmesinden ibarettir”.

Hiikmii okuyan bir kimsenin derhal kavrayacag: iizere, TTK’nin 146. maddesinde
verilen tamm agik¢a bir totoloji igermektedir®. Hiikiim, yeni bir ticaret sirketi
kurarak gerceklestirilen birlesmeyi, “birleserek” yapilan bir islem olarak tarif
etmektedir. Ayrica, s6z konusu tanim uyarinca birlesme sonucu, bir ya da birden
cok sirketin mevcut bir sirkete iltihak etmesi (katilmasi) ile de gergeklesebilir.
Ancak iltihakin hukuken ne anlama geldigi belirsizdir. Bu ¢ergeveden bakildiginda,
birlesme kavraminin birlesme terimi ile agiklanmasi gibi, bir sirketin digerine

iltihaki kavrami da agiklamaya muhtag olmaktadir.

Ote yandan, Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim ortakliklarin birlesmesi hakkindaki
iki hitkmiinden “Devralma” bagliklt 451. maddesi, TTK m. 146 nin terminolojisini
kullanmadan “bir anonim gsirket diger bir anonim sirket tarafindan biitiin aktif ve
pasifleriyle devralinmak suretiyle infisah ederse asagidaki hiikiimler tatbik olunur”
demek suretiyle birlesmenin devralma suretiyle gerceklestirilebilecegini ortaya
koymustur. O halde, anonim sirketler bakimindan birlesme sonucunun dogmasi i¢in
gerceklestirilen iltihak (TTK m. 146), bir anonim sirketin biitiin aktif ve pasifleri ile
digeri tarafindan devralinmasi anlamina gelmektedir. TTK m. 146’da bahsi gecen
yeni bir ticaret sirketi kurulmasi ise, TTK m. 452 hiikmiinde, “birden ¢ok anonim

sirketin mallarmmin yeni kurulacak bir anonim gsirket tarafindan devralinmasi”

6 Cesitli yazarlarin ekonomik bakis agisiyla birlesmeyi tanimlarken, tanimin iginde “birlesme”
terimini kullanmalari, Tiirk tarafindan hakli olarak, bir kavramin kendisi ile agiklanmasi anlamina
gelen totoloji (tautologie) olarak nitelendirilmistir: Hikmet Sami Tiirk, Ticaret Ortakliklarinin
Birlesmesi, Ankara 1986, s. 12, dn. 32. Oysa Tiirk Ticaret Kanunu’nun tanim c¢abasi da benzer
niteliktedir.
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olarak ifade edilmektedir. Burada da devralmanin konusunun “biitiin aktif ve
pasifleri ile anonim gsirket” degil, “birden ¢ok anonim sirketin mallar’” olarak
gosterildigi anlasilmaktadir. Buna gore, TTK m. 146 hiikkmii anlaminda birleserek
yeni sirket kurulmasi, esasen yeni kurulacak anonim sirketin, birden ¢ok anonim

sirketin mallarin1 devralmasi ile gergeklesir.

Yukarida alintiladigimiz hiikiimler ¢ergevesinde, TTK nin, birlesmeye iliskin esasli
unsurlari igeren ve kavramin sinirlarini ¢izmeye elverisli bir tanim vermekten uzak
oldugu anlasilmaktadir. Gergekten, TTK m. 146, 451 ve 452 hiikiimleri, ticaret
ortakliklarinin mevcut bir sirketce devralinmak ya da yeni bir sirket kurmak
suretiyle birlesebilecekleri noktasindaki temel Onermeyi ortaya koymakta;

birlesmenin unsurlarmi degil tiirlerini belirlemek yoluna gitmektedir’.

Sonug olarak, TTK, birlesmeye iliskin yasal bir tanim vererek kavramin igerigini
tek bir hiikiim ile belirlemekten ¢ok®, teknik-hukuki anlamdaki’ birlesmenin
devralma ve yeni kurulus suretiyle yapilabilecegini ortaya koymaktadir. Bu itibarla,
kavramin igerigini belirlemek agisindan, Tiirk Ticaret Kanunu’nun birlesmeye
yonelik hiikiimlerinin irdelenmesi ve birlesmeyi baskaca islemlerden ayirt eden
unsurlarin belirlenmesi zorunludur. Ogretideki tanim verme cabalarin1 bu cercevede

degerlendirmek gerekir'®.

7 Hamdi Yasaman, “Sirketlerin Birlesme ve Bolinmeleri”, Bilgi Toplumunda Hukuk - Unal
Tekinalp’e Armagan, C.I, Istanbul 2003, s. 700; Mehmet Bahtiyar, “Tiirk Ticaret Kanunu ile
Avrupa Birligi'nin Ucgiincii Konsey Y&nergesi Agisindan Anonim Ortaklik Birlesmeleri ve
Denetimi”, Sirket Birlesmeleri (Editorler: Haluk Sumer — Helmut Pernsteiner), Istanbul 2003, s. 5.
Yasaman, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi baslikli eserinde, TTK m. 146’nin birlesmeyi
tanimlayan bir hiikiim oldugu goriisiine varmistir: Hamdi Yasaman, Anonim Ortakliklarin
Birlesmesi, Ankara 1987, s. 6.

¥ Ornegin TTK m. 116 nin acenteyi “ticari miimessil, ticari vekil, satis memuru veya miistahdem gibi
tabi bir sifat olmaksizin bir mukaveleye dayanarak muayyen bir yer veya bolge icinde daimi bir
surette ticari bir igletmeyi ilgilendiren akitlerde aracilik etmeyi veya bunlari o igletme adina
yapmayi meslek edinen kimseye acente denir” seklinde tanimlamasi bdyledir.

? “Teknik-hukuki anlamda birlesme” kavrami ile Tiirk Ticaret Kanunu’nda hiikiim ve sonuglari
diizenlenen, bu baglamda TTK m. 146 vd. ile 451 ve 452. maddelerde Ongoriilen birlesme
kastedilmektedir. Bunun yanisira, Tiirk Ticaret Kanunu anlaminda birlesmeyi bu terim ile ifade
eden: Yasaman, Birlesme, s. 2, 5; Tekinalp(Poroy/Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Istanbul 2010, n. 141; Erciiment Erdem, Tirk ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme ve
Devralmalar, Istanbul 2003, s. 29. Birlesmenin teknik-hukuki anlamda olmasi ile, bu islemin
kendisine Orneksenen ve “gercek olmayan birlesme” ya da “ekonomik birlesme” seklinde ifade
edilen bagkaca yeniden yapilandirma islemlerine nazaran farklilifinin alt1 ¢izilmek istenmektedir.
Konu ile ilgili agiklamalar i¢in bkz. asa. Bolim II, §3, I, A.

10 Ogretideki tanimlar hakkinda bkz. asa. (B)
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2. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda

YTTK, ticaret sirketlerinin yeniden yapilandirmasina iligkin olarak yeni ve son
derece detayli hiikiimler sevketmistir. YTTK ile, ticaret sirketlerinin birlesmesi
bakimindan getirilen kapsamli hiikiimlerin yanisira, boliinme miiessesesinin de
maddi hukukta ilk kez diizenlendigi; TTK m. 152 hiikmiinde 6ngoriilmiis bulunan
tir degistirmenin de yine detaylandirilarak hiikkme baglandigi goriilmektedir.
YTTK’nin birlesme de dahil olmak iizere yeniden yapilandirma islemlerini
diizenleyen hiikiimlerinin temel kaynagi Isvigre’de 2004 yilinda yiiriirliige giren
“Birlesme, Bolinme, Tiir Degistirme ve Malvarligit Devri Hakkinda Federal

11
Kanun”dur .

YTTK, TTK’nin 146. maddesindekine benzer bir tanima yer vermemektedir.
YTTK’nin 136. maddesinin ilk fikras1 birlesme tiplerini; bir sirketin digerini
devralmasi, -“teknik terimle”- “devralma seklinde birlesme” veya sirketlerin yeni
bir sirket iginde biraraya gelmeleri —“teknik terimle”- “‘yeni kurulus seklinde
birlesme” olarak belirlemektedir'?. Gorildiigii tizere, YTTK m. 136, genel olarak
birlesme kavraminin, bir sirketin digerini devralmasi ve birden ¢ok sirketin yeni bir
sirket icinde biraraya gelmesi seklinde, aslinda hukuken ¢ok da aydinlatici olmayan

bir tarzda ifade edilmesinden ibarettir'>. Bundan baska bir terim saptamas: da ayni

"' Bu husus Gerek¢e'nin “Birlesme, Béliinme, Tiir Degistirme” ile ilgili olarak kaleme alinmis
bulunan Genel Ac¢iklamalar baslig1 altinda belirtilmektedir. S6z konusu kanun tezimizde, YTTK nin
Gerekge’sine paralel olarak “IBirK” olarak anilmustir.

Ogretide kimi yazarlar, YTTK nin yeniden yapilandirmalara iliskin hiikiimlerinin, Isvigre’de oldugu
gibi, ayr1 bir kanunda diizenlenmesinin daha uygun oldugunu belirtmislerdir: Hikmet Sami Tiirk,
“Tasar1 Hakkinda Genel Degerlendirme”, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Konferans, Ankara 2005, s.
25; Sabih Arkan, Ticari Isletme Hukuku, Ankara 2011, s. 19.

2 YTTK’min 136/f.1 hiikmii, bu terimlerin “teknik terimler” oldugunu ifade etmektedir. Adalet Alt
Komisyonu’'nda yapilan bu ekleme kuskusuz anlamli olmamistir. Zira, bir terimin kanunda
kullanilmasi, o terimin teknik terim olmasi i¢in yeterli gerekge teskil eder. Gerekge’de, bu terimlerin
se¢ilmesinin nedeni uygulamada yerlesmis olmalarina baglanmistir (m. 136/f. 1).

13 Gerekce’ye yanismasa da, Kaynak IBirK m. 3’de de aym ifade kullamilmustir (devralma
bakimindan:  reprise- fr, iibernimmt-alm.;  biraraya gelme bakimindan: réunion-fi;
zusammenschliessen — alm.).
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maddenin ikinci fikrasinda yapilmaktadir. Her iki birlesme tipinde de kabul eden

sirket “devralan”, katilan sirket de “devrolunan” olarak ifade edilmistir'*.

YTTK m. 136/f.3’de ise, birlesmenin tam bir tanimindan ¢ok unsurlarindan
bazilarim1 ortaya koyan bir diizenleme yapildigi goriilmektedir. Hiikiim uyarinca,
birlesme, “devrolunan sirketin malvarligi karsiliginda, bir degisim oranina gore
devralan sirketin paylarimin, devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap
edilmesiyle gercgeklesir’. Buna gore, birlesmenin devrolunan sirketin malvarligina
karsilik devralan sirketin paylariin iktisabina dayanan bir miibadele iligskisinden

ibaret oldugu izlenimi verilmektedir.

Hiikmiin dordiincii fikrasinda ise, birlesme ile, devralan sirketin devralinan sirketin
malvarligin1 bir biitlin halinde devraldig1 ifade edilerek, devrin konusunun
devrolunan sirketin “#iim malvarligi” oldugu belirtilmektedir. O halde, ister
devralma seklinde birlesme, ister yeni kurulus seklinde birlesme s6z konusu olsun,
devrin konusu sirket degil, bir biitiin halinde malvarhigidir'®. Bu suretle malvarlig:
bir biitiin halinde devralinan sirket sona erer ve Ticaret Sicili’'nden silinir (m.

136/£.4/c.2).

Her ne kadar TTK m. 146 hiikmii paralelinde tanim olarak kabul edilebilecek bir
hiikiim icermese de, YTTK nin 136. maddesinde verilen bilgiler 1sinda, birlesmenin
unsurlarmin tek bir madde kapsaminda belirlenmesi miimkiin olmaktadir. Bu
yoniiyle, kanunda diizenlenmis bir yeniden yapilandirma tipi/modeli olan birlesme
isleminin sinirlarinin ¢izilmesi bakimindan kolaylik getirildigi ortadadir. Gergekten,
YTTK m. 136 ile, bir ya da birden ¢ok sirketin malvarliginin bir biitiin olarak,
mevcut ya da yeni kurulan bir sirketce devralindigi; devralinan malvarligi

karsiliginda devir ile birlikte sona eren ve ticaret sicilinden silinen sirketin

' Bu terimlerin segilme nedeni uygulamada yerlesik hale gelmis bulunmalaridir (Gerekge, m.
136/£.2, s. 447). Kaynak IBirK m. 3 ve 4 hiikiimlerinde de isleme katilan sirketler bu sekilde
siniflandirilmaktadir (devralan sirket: société reprenante — fr, iibertragenden Gesellschaft — alm.;
devrolunan sirket: société transférante — fr, iibernehmenden Gesellschaft — alm.). Devrolunan sirket
ifadesi daha ¢cok Almanca terimi karsilamaktadir. Buna karsin Fransizca terimin devreden olarak
¢evrilmesi daha dogrudur. Nitekim Yasaman, eserinde “devreden ortaklik” terimi kullanmaktadir
(Birlesme, s. 35).

13 Ayrica, YTTK’nin 153. maddesi de birlesmenin tescili ile beraber, devrolunan sirketin biitlin aktif
ve pasiflerinin devralan sirkete intikal edecegini hiikiim altina almaktadir.
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ortaklarina bir degisim oranina gore devralan sirket paylarinin verildigi, birlesmeyi
karakterize eden unsurlar kapsamli bir biitlin olusturacak bicimde ortaya

konulmustur.

3. Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Ikincil Mevzuatinda

Sermaye Piyasast Kanunu, biinyesinde birlesme islemlerine iligskin tanim ya da
tanim ¢ikarimina elverigli bir hilkiim barindirmamaktadir. SerPK m. 16/A hiikmii,
Sermaye Piyasast Kurulu’na “ortakligin pay dagiliminin onemli él¢iide degismesi
sonucunu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirnmlarinda, birlegsme
ve devirlerde |[...] kii¢iik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasin
saglamak amacwla diizenlemeler” yapma yetkisi vermektedir'®. Sermaye Piyasasi
Kurulu, anilan hiikiimden aldig1 yetkiye dayanarak, Seri:I No: 31 sayil1 “Birlesme

Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi"ni yayimlamstir'’.

Anilan Birlesme Tebligi’nin “Ama¢ ve Kapsam” baglikli 1. maddesi, Teblig’in
amacint “ortaklik devralma veya yeni ortaklik kurulmast yoluyla birlesme
islemlerinde taraflardan en az birinin halka a¢ik anonim ortaklik olmast
durumunda, birlesme islemlerinde uyulacak esaslart diizenlemek” seklinde ifade
etmektedir. Buna gore, Birlesme Tebligi, TTK m. 451 ve 452 hiikiimlerinde
ongoriillen devralma ve yeni kurulus suretiyle birlesme islemine -teknik hukuki
anlamdaki birlesmeye'®- en az bir halka a¢ik anonim ortakligin katilmas: halinde,
Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine ek olarak uygulama alami bulacaktir'. Bunun
haricinde, Birlesme Tebligi birlesmeye iliskin genel bir tanim vermek yerine,
devralma ve yeni ortaklik kurulmasi suretiyle birlesme islemlerini tanimlamak

yoluna gitmistir. Teblig’in 3. maddesi uyarinca:

' Hiikmiin gramatikal yapisi tereddiitlere sebebiyet verebilecek niteliktedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun, kiigiik paysahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmas: bakimindan diizenleme
yapma yetkisinin, tiim birlesme ve devirlerde mi, yoksa “pay dagiliminin 6nemli 6l¢iide degismesi
sonucunu veren” birlesme ve devirlerde mi dogdugu tam olarak anlasilmaktan uzaktir.

7RG. 14.07.2003, S. 25168.

18 Teblig’in 14. maddesi ile 4 numarali ekinde, bu kavramin “birlesme” ve “devir” seklinde ifade
edildigi de goriilmektedir.

19 Veliye Yanl, “Sermaye Piyasasi Kanunu Acisindan Anonim Sirket Birlesmeleri”, Sirket

Birlesmeleri (Editorler: Haluk Sumer — Helmut Pernsteiner), Istanbul 2003, s. 78.
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(1) ortaklik devralma suretiyle birlesme, “en az bir ortakligin, aktif ve pasifini
bir biitiin olarak baska bir ortakliga devrederek, tasfiyesiz infisah etmesi,
devralan ortakligin hisselerinden devrolan ortakhigin ortaklarina verilmesi

ve devralan ortakligin tiizel kisiligini devam ettirmesini”;

(i)  yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme, “iki veya daha ¢ok ortakligin,
tasfiyesiz infisah yoluyla, tiizel kisiliklerini sona erdirerek aktif ve pasiflerini
bir biitiin olarak birlestirmek suretiyle kurulacak yeni bir ortakliga
devretmeleri ve yeni kurulan ortakligin hisselerinin sona eren ortakliklarin

ortaklarina hisseleri oraninda verilmesini” ifade eder.

Gorildugi tizere, Birlesme Tebligi, devralma veya yeni ortaklik kurulmasi suretiyle
gerceklestirilecek birlesmelerin  unsurlart hakkinda Tirk Ticaret Kanunu’nda
Ongoriilen tanimlara nazaran daha ¢ok detay igermektedir. S6z konusu tanimlar esas
itibariyle, TTK’nin 146, 451 ve 452. maddeleri ekseninde ve ogretide verilen
tanimlardan hareketle hazirlanmistir®®. Her ne kadar Teblig’in hazirlanmasinda,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun AB Konseyi’'nin 9 Ekim 1978 tarih ve 78/855/EEC
sayill “Anonim Ortakliklarin Birlesmesi Hakkinda 3. Yonergesi”nden®' Gnemli
surette esinlendigi diisiiniilebilirse de s6z konusu Yonerge’nin Tirk Ticaret
Kanunu’nun birlesmeye iliskin temel diizenlemelerinden ayrilan hiikiimleri
karsisinda, esinlenmenin kapsamina tanimlar girmemistir. Ancak Teblig biinyesinde
birlesme tiirlerinin ayr1 ayri tanimlanmis olmasi, en azindan Yonerge’nin 3 ve 4.

maddelerinin sistematik olarak takip edildigini gostermektedir.

Birlesme Tebligi’nde birlesme tiplerine iliskin olarak verilen tanimlar yoniinden
mevzuata getirilen yenilik, birlesmenin sonucglarinin genel bir diizenleme

kapsaminda tanima aksettirilmesinde kendisini gosterir. Gergekten, Birlesme

* Erciiment Erdem, “Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesi”, Galatasaray Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S. 2002/2, s. 164.

I ATRG 20.10.1978, L 295, s. 56. Konsey’in 3. Yonergesi, daha sonra, 2007/63/EC ve
2009/109/EC sayili Avrupa Parlementosu ve Konsey Yonergeleri ile dnemli degisikliklere konu
olmustur (3. Yonerge’nin Ingilizce metninde yer alan aktif link aracihiiyla séz konusu degisiklik
yonergelerine erisim icin:

http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1978L0855:20091022:EN:HTML
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Tebligi’nde, devralinan sirketlerin tasfiyesiz olarak infisah edecekleri, devrolunan
ortakliklarin ortaklarinin, devralan ya da yeni kurulan sirketlerde ortaklik sifatini
kazanacaklar1, Tiirk Ticaret Kanunu’nda verilen tanimlardan farkli olarak, acikg¢a
ortaya konulmaktadir. Ancak, yeni ortaklik kurulmasi yoluyla yapilan birlesme
bakimindan, “aktif ve pasiflerini bir biitin olarak birlestirmek” ifadesi

kullanilmakla, TTK m. 146°daki totolojinin devam ettirildigi goriilmektedir.

4. Bankacihk Kanunu ve ikincil Mevzuatinda

Tiirk bankacilik sistemini diizenleyen 5411 sayili Bankacihk Kanunu®, banka
anonim ortakligmin yeniden yapilandirilmasi bakimindan Tirk Ticaret
Kanunu’ndan bagimsiz ve ayr1 bir hukuki rejim yaratmigtir. Bankacilik Kanunu’nun
19. maddesi ile getirilen rejmin iki onemli ayagi vardir. Bunlardan birincisi,
Bankacilik Kanunu’na tabi ve Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin® “diger bir
veya birkag¢ banka veya finansal kurulus ile birlesmesi veya biitiin aktif ve pasifi ile
diger hak ve yiikiimliiliiklerini Tiirkiye'de faaliyette bulunan diger bir bankaya
devretmesi, biitiin aktif ve pasifleri ile diger hak ve yiikiimliiliiklerini devir almasi
veya béliinmesi ya da hisse degisimi” Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu'nun iznine tabi olmasidir. Ikinci olarak, 5411 sayili Kanun’un 19.
maddesinde, s6z konusu islemler bakimindan Tirk Ticaret Kanunu’nun
uygulanmayacag: hiikiim altma alinmustir’™®. Amlan hitkiim, bu tiirden yeniden
yapilandirma islemlerinin usul ve esaslarinin Kurul tarafindan ¢ikartilacak

yonetmelikle belirlenecegini ifade etmektedir.

Bu noktada, bir hususun alt1 6nemle ¢izilmelidir. Bankalarin birlesmesi bakimindan
Tiirk Ticaret Kanunu’nun uygulama dis1 birakilmasi, diizenlenen miiessesenin
teknik-hukuki anlamdaki birlesme olmadigimi gostermez. Gergekten, Bankacilik

Kanunu ve Yonetmelik c¢er¢evesinde dilizenlenen birlesme, Tiirk Ticaret

2RG. 01.11.2005, S. 25983 (5472, 5754 ve 5766 sayili Kanun’larla degisik).

» Banka terimi, Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesi uyarinca, mevduat, katilim, kalkinma ve yatirim
bankalarini ifade eder. Ayni hiikiimde s6z konusu banka tiirleri ayrica tanimlanmistir.

4389 sayili Bankalar Kanunu’ndan (RG 23.06.1999, S. 23734) yiiriirliige girmesinden itibaren,
bankalarin yeniden yapilandirma islemlerinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun kapsami disina ¢ikarilmasi
s0z konusudur. 3182 sayili Bankalar Kanunu uyarinca bankalarin Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri
uyarinca birlesmesi hakkinda bkz. Yasaman, Birlesme, s. 135 vd.
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Kanunu’nda o6ngoriilen birlesme kavrami ile ayniyet tasimaktadir. Tirk Ticaret
Kanunu’ndan kopusun nedeni, bu kanunun birlesmeye iliskin hiikiimleri ile
ozellikle alacaklilarin korunmasi rejiminin, bankalarin mudiler ve sendikasyon
kredileriyle karmasiklasan borgluluk yapisi ile bagdasmamasidir™. Ortaya
cikabilecek ve yalniz isleme katilan ortakliklari degil, biitiin bir bankacilik sistemini
etkileyebilecek olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla, teknik-hukuki anlamdaki
birlesmenin 6zel hiikiimlerle diizenlenmesi yoluna gidilmistir. Nitekim, 5411 sayili
Kanun’un 19. maddesi ile BDDK’ya taninan yetki, birlesme (ve devir) hakkindaki
usul ve esaslarin belirlenmesidir. Bu noktada, anilan Yonetmelikte, islemi birlesme
yapan unsurlardan ¢ok, birlesmenin ne sekilde gergeklestirilecegine dair hiikiimlerin
yer aldigia isaret etmek gerekir. Sonu¢ olarak, kavramin igeriginin belirlenmesi
bakimindan, 5411 sayili Kanun ve Yonetmelik hiikiimlerinin irdelenmesinde de

yarar gorilyoruz.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, 5411 sayili Kanun’un 19. maddesinin
kendisine verdigi yetki ile, “Bankalarin Birlesme, Béliinme ve Hisse Degisimleri
Halklanda Yénetmelik™i ¢ikarmistir’®. Yoénetmeligin dayanag olan Kanun’un 19.
maddesi, yeniden yapilandirma modellerine iliskin bir kapsam belirleyerek,
Kurul’un diizenleme yetkisini agik¢a belirli bir islem grubuna hasretmektedir.
Kanun’un 19. maddesi ile Kurul’un iznine tabi kilinan islemlere dikkat edilirse,
bunlardan yalnizca devir kavramina iligkin olarak unsurlar bakimindan detay
verildigi; buna karsin, bolinme ve hisse degisimi terimlerinin agiklama
yapilmaksizin hiikkme yansitildig1 goriilmektedir. Gergekten, anilan hiikiimde,
“birlesme” ve “devir” olarak iki ayr1 yeniden yapilandirma islemi ongdriilmiistiir.
Kanun, birlesmeyi yalnizca ismen anmis; buna karsin devir kavraminin, Tiirkiye’de

faaliyette bulunan bir bankanin; biitlin aktif ve pasifi ile diger hak ve

3 Kars. Yasar Alici, Bankacilik Kanunu Serhi, Istanbul 2007, s. 217-218; Servet Tasdelen,
Bankacilik Kanunu Serhi, Ankara 2006, s. 293-294. Tiirk Ticaret Kanunu’nun bankalarin
birlesmesinde uygulanmayacagmi oOngdren ilk diizenleme olan 4389 sayili miilga Bankalar
Kanunu’nun gerekgesinde, bu kopusun gerekcesi su sekilde ortaya konulmaktadir: “[...] bankalarin
faaliyet konulart itibariyle kendine has ozellikleri olan kuruluslar olduklar: dikkate alinarak,
bunlarin devir ve birlegsmelerine iligkin usul ve esaslarin Bakanlar Kurulu Karari ile ¢ikarilacak bir
yonetmelikle belirlenecegi hiikme baglanmistir”. Yonetmelik ¢ikarma yetkisini Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'na veren 5411 sayili Kanun’un gerekcesinde ise hiikme dair
herhangi bir agiklama yer almamaktadir.

2*RG. 01.11.2006, S. 26333.



17

yiikiimliiliiklerini Tiirkiye'de faaliyette bulunan diger bir bankaya devretmesi ya da
bdyle bir bankanin biitiin aktif ve pasifleri ile diger hak ve yiikiimliiliklerini devir

almasindan ibaret oldugunu hitkkme baglamustir®’.

Yonetmeligin 4. maddesinin ise, birlesme ve devir kavramlarina iliskin daha detayli
bir tanim vermek yoluna gittigini goriiyoruz. YoOnetmelige gore birlesme, “bir
bankanin, bir veya birden fazla banka ya da finansal kurulus ile tiizel kisilikleri
sona ermek suretiyle tiim hak ve alacaklart ile mevduat veya katilim fonlar: dahil
tiim bor¢ ve yiikiimliiliiklerinin yeni kurulacak bir bankaya devrini” ifade eder. Ote
yandan devir kavrami bakimindan, 5411 sayili Kanun’un 19. maddesinde verilen

tanimin aynen benimsendigi goriillmektedir.

Yonetmeligin 4. maddesi TTK m. 451°de diizenlenen devralma suretiyle birlesmeyi
“devir”, TTK m. 452 hiikmii ile diizenlenen “yeni kurulus suretiyle birlesmeyi” ise
“birlesme” olarak adlandirmaktadir. Yonetmelik hiikmiiniin getirdigi bu atipik
terminoloji yeni degildir. Yiiriirliikteki 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun®®
18 - 20. maddelerinde ve Sermaye Piyasast Kurulu'nca yayimlanan Birlesme
Tebliginin 12. maddesi ile 4 numarali ekinde de yine ayni anlama gelmek {izere,

birlesme ve devir terimleri kullanilmistir.

Sermaye Piyasast Mevzuatinda oldugu gibi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu tarafindan ¢ikarilan Yonetmeligin de genel bir birlesme tanimi yapmadig,
birlesme tiirlerini belirterek, bu tiirleri tanimlama yoluna gittigi goriilmektedir. Her
ne kadar, Yonetmeligin yeni kurulus yoluyla birlesme icin verdigi tanim gramatikal
yonden ifade zaafiyeti tasimakta ise de, her iki birlesme tipine Tiirk Ticaret
Kanunu’na paralel anlamlar icerecek sekilde ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun

Birlesme Tebligi’ndeki teminolojiye yaklasildig1 goriilmektedir.

" Hitkmiin, BK m. 179 — YBK m. 202 ile YTTK m. 11 uyarinca ticari isletmenin devrini
cagristiracak sekilde basarisiz ifadeye sahip oldugunu belirtmek gerekir.

* RG. 21.06.2006, S. 26206. Bu kanunun 36. maddesi ile yiiriirliikten kaldirilan 03.06.1949 tarihli
ve 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nda da ayni terminoloji benimsenmistir.
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B. Ogretide Verilen Tammlar

Yukarida da belirttigimiz iizere, birlesme kavraminin ve bu anlamda birlesme
isleminin tipik sinirlarini ¢izen bir yasal tanimi bulunmamasi, 6gretide yazarlari
birlesmeye iliskin kapsamli tanimlar vermeye sevketmistir. Bu suretle, teknik-
hukuki anlamdaki birlesmenin, jenerik bir terim altinda ekonomik birlesmeler
olarak adlandirilan ve hukuki yapisi ile kapsami ¢ok farkli olan tiirlii yeniden

yapilandirma islemlerinden ayirt edilmesi yoluna gidilmistir®.

Tiirk, TTK m.146, 451 ve 452 hiikiimleri 15181nda, birlesmenin devralma ve yeni
kurulus seklindeki tiirlerini esas alarak su tanimi vermektedir’’: “en az bir
ortakligin, ortaklarmmin baska bir ortakliga alinmas: karsiliginda malvarligi veya
isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz
dagilmast (devralma yoluyla birlesme); veyahut en az iki ortakligin ortaklarinin
veni kurulan bir ortakliga alinmalart karsihiginda malvarliklar: veya isletmelerini
aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmalar
(veni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme) sonucunda iki veya daha ¢ok ortakligin

tek bir ortaklik durumuna gelmesi”.

Yasaman ise, birlesme tiirlerine isaret etmeksizin, birlesme teriminin semantik
olarak cagristirdigi “tek bir ortaklik haline gelme” kavramini kullanarak teknik
hukuki anlamda birlesmeyi “cesitli sermaye ortakliklarinin tasfive edilmeksizin bir
ortaklik haline gelmesi ve birlesen ortaklik veya ortakliklarin pay sahiplerine, bu

ortakligin paylarinin verilmesi” seklinde daha genel bir tanima kavusturmustur’'.

Tekinalp, birlesmenin tiirlerini belirtmeksizin, islemin genel olarak unsurlarin
toparlayan bir tanimi tercih etmis ve teknik-hukuki anlamdaki birlesmeyi “bir veya
birden ¢ok ticaret ortakhiginin malvarliginin, tasfiye olunmaksizin, i¢lerinden birine
veya yeni kurulan bir ortakliga, kendiliginden ve kiilli halefiyet yolu ile ge¢mesi; bu

suretle malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden malvarliginin karsiligi olarak,

2 Konu hakkindaki degerlendirmeler i¢in bkz. asa. Bolim I, §3, I, A.
% Tiirk, Birlesme s.37

3 Yasaman, Birlesme, s. 5.
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infisah eden ortakligin ortaklarimin, hesaplanan bir degis-tokus olgiisiine gore,
biinyesinde birlesilen ortaklikta, kendiliginden ortaklik payir kazanmasi” olarak

tanimlamistir”.

Pulagl ise “ticaret ortakliklarinda birlesme, bir¢ok sirketin malvarliklarini tasfiye
etmeksizin ya i¢lerinden birinin biinyesinde ya da yeni kurulan bir gsirkette
birlesmeleri ve bu birlesmeye katilan sirketlerin belirli bir degistirme él¢iisiine gore
meydana gelen yeni sirkette pay sahibi olmalaridir” seklinde bir tanim vererek,

TTK m. 146 hiikmiiniin totolojisini izlemeyi tercih etmistir>.

Akbilek’e gore birlesme, “teknik olarak, en az iki veya daha fazla sirketin bir araya
gelerek tek bir sirket haline doniismesini” ifade eder’®. Yazar, islemin unsurlarini
belirtmekten ¢ok sonucuna odaklanan bu tanimi ile Yasaman’1n yukarida andigimiz

tanimlama yaklagimini kismen izlemeyi tercih etmistir.

Ote yandan, anonim sirketler hakkinda genel eserler veren diger bazi yazarlarin
birlesme ile ilgili olarak bir tanim verme yoluna gitmedikleri goriilmektedir. Kimi
yazarlar, TTK m. 146 hiikmiinii tanim olarak alintilarken®, kimileri ise birlesme

hakkindaki agiklamalarmi bu yonde herhangi bir 6neri getirmeksizin yapmuslardir™®.

Birlesmenin tanimi noktasinda isvigre dgretisine de basvurmakta fayda vardir’’.

Zira, Isvicre’de Birlesme Kanunu 6ncesi dénemde anonim ortakliklarin birlesmesini

32 Tekinalp (Poroy/Camoglu), no. 141; daha sonra bu tanimi benimseyen Yasaman, Birlesme ve
Boliinme, s. 700.

** Hasan Pulash, Sirketler Hukuku — Temel Esaslar, Adana 2009, s. 69. Yazar, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarist’nin birlesmeye iligkin hiikiimlerini inceledigi makalesinde de ayni yaklagimi devam
ettirmistir: Hasan Pulash, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Birlesmenin Temel Nitelikleri”,
Prof. Dr. Hiiseyin Hatemi’ye Armagan, istanbul 2009, s. 1332.

** Nevzat Akbilek, Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Paysahibinin
Korunmasi, Ankara 2009, s.25.

35 Hayri Domanig, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Istanbul 1988, C.1, s. 478.

36 Oguz imregiin, Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s. 493; Fahiman Tekil, Anonim Sirketler
Hukuku, Istanbul 1998, 5.510 vd. Tekil, her ne kadar birlesmeye iliskin bir tanim ortaya koymasa da,
birlesme soOzlesmesinin  konusunu agiklarken Dbirlesme tanimlanmast bakimindan da
faydalanilabilecek bir degerlendirmede bulunmustir (s. 510).

" Bu fayda, hatta zorunluluk, 28.11.1945 tarihli Ictihadi Birlestirme Karari’nda su sekilde ifade
edilmistir: “kanunlarimizi  yorumlarken kendi metinlerimizi gozoniinde tutmakla beraber,
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diizenleyen IBK m. 748-749 hiikiimleri, TTK m. 451 ve 452’ye kaynaklik etmistir.
Bundan baska, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 146. maddesinin de i¢inde oldugu ticaret
sirketleri hakkindaki genel hiikiimlerine paralel bir diizenleme o donemde de, bugiin
oldugu gibi, Isvigre Borglar Kanunu’nda bulunmamaktaydi. Bu cercevede, Birlesme
Kanunu’nun yiiriirliige girdigi 2004 yilindan 6nce Isvigre dgretisinde, birlesmenin
kanuni bir tanimdan yoksun oldugu aciklikla ifade edilmistir’®. Nitekim, IBK’nin
748 ve 749. maddelerinde ortaya konulan unsurlardan hareketle birlesme

kavraminin kapsaminin belirlenmesine ¢alisilmistir.

Isvigreli yazarlarin verdikleri tanimlarin bilyiik olgiide benzerlik tasidiklart
goriilmektedir. Bu itibarla, Birlesme Kanunu’nun gerekcesinde® dahi, Birlesme
Kanunu oOncesinde birlesmenin tanimini veren ¢ok sayida yazara atfen, teknik-
hukuki anlamda birlesme bakimindan, tizerinde uzlagilmis bir tanim verilebilmistir.
S6z konusu tanima gore birlesme, “iki ya da daha ¢ok sirketin tasfiye edilmeksizin,
malvarligi devri ve genellikle karsiliginda devralinan sirketin ortaklarina devralan

sirketin paylari verilmek suretiyle hukuken biraraya gelmesi’dir™.

Diger yandan, Ruedin’in birlesmeye iliskin olarak verdigi tanim, unsurlara iligkin
farkli bir yaklasim ortaya koymaktadir. Yazara gore birlesme, “iki ya da daha ¢ok
sirketin tasfiye edilmeksizin, malvarliginin kiilli halefiyet yoluyla devri suretiyle ve
ortaklik sifatinin devami ¢ergevesinde sozlesmesel olarak biraraya gelmeleri’ni
ifade eder*'. Bunlarin haricinde verilen cesitli tammlar biiyiik Sl¢iide benzerlik

tasimakla birlikte, kimi yazarlarca, yukarida anilan tanimlarda yer alan

yorumlarda ilmi ictihatlardan da faydalanilabilecegine gore bunlarin asillarina da bakmaktan
vazgecemeyiz”.

% Pierre-Alain Recordon, La Protection des Actionnaires Lors des Fusions et Scissions des
Sociétés (en droit suisse et en droit francais), Genéve 1975, s. 15. Bu olguyu Birlesme Kanunu’nun
yuriirliige girisi sonrasinda hatirlatan: Rita Trige-Trindade, Commentaire LFus (Henry Peter, Rita
Trigo Trindade - éditeurs), Zurich 2005. s. 30.

% Birlesme Kanunu’nun 13 Haziran 2000 tarihli gerekcesinin Fransizca metni esas alinmis ve
tezimizde MessageLFus olarak anilmistir. Bkz. (¢evrimi¢i) www.admin.ch.

0 «“Hukuken biraraya gelme” kavrami igin Fransizca metinde “réunion juridique”, Almanca metinde
ise, “rechtliche Vereinigung” terimleri kullanmilmigtir. Tanim bakimindan yararlanilan Almanca
eserler i¢in bkz. MessageLFus, s. 4046, dn. 40.

*! Roland Ruedin, Droit des Sociétés, Berne 1999, s. 400. Ayni1 tanimin bir bagka g¢evirisi i¢in bkz.
Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 165, dn. 19.
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malvarliginin devri unsurundan, malvarliginin tiim aktif ve pasifi ile birlikte

devrinin anlagilmasi gerektiginin alt1 gizilmektedir™®.

Bunun haricinde, Tiirk 6gretisinde oldugu gibi, Birlesme Kanunu 6ncesi donemde,
birlesme {izerine yazmakla beraber, kavrami tiim unsurlar ile tek bir dnermede
tanimlama yoluna gitmeyen, unsurlart ayr1 ayr1 onermeler halinde belirtmeyi tercih
eden yazarlar da mevcuttur®. Ayrica, Tiirk 6gretisine paralel olarak, herhangi bir
tanim verme girisiminde bulunmaksizin dogrudan birlesmenin tiirlerini agiklayan

yazarlar da bulunmaktadir*,

Birlesme Kanunu’nun yiiriirlige girisi sonrasinda birlesmeye iliskin temel
unsurlarm biiyiik l¢iide varligim korumasi®, s6z konusu kanunda da birlesmeye
iliskin bir yasal tanim verilmemesine ragmen, &gretinin yeni tanimlar {iretmesini
gereksiz kilmistir*®. Bu baglamda, Birlesme Kanunu déneminde, yazarlarin
genellikle eski diizenlemeye gore konuyu incelemis bulunan yazarlara yollama
yaptiklar1 ya da bu yazarlarin unsurlar yoniinden yaptiklar: tespitleri aynen
benimsedikleri goriilmektedir’. Bundan baska, Birlesme Kanunu’nun gerekgesinde
yer alan ve yukarida g¢evirisini verdigimiz tanimi aynen alintilayan yazarlar

bulundugu gibi**, tanim olarak nitelendirilebilecek bir 6nermeden ¢ok, kanunun

2 fsvigre, Alman ve Avusturya hukuklarmdan hareketle yukaridakilere benzer bir tanim vermekle
beraber, devrin konusunun devralinan sirketin tiim aktif ve pasifleri oldugunu ifade etmektedir:
Annelies Kiiry, Dier Universalsukzession bei der Fusion von Aktiengesellschaften (unter
besonderer Beriicksichtigung der Fuison ohne Kapitalerh6hung), Basel 1962, s. 43. Manfred Kiing,
"Zum Fusionsbegriff im schweizerischen Recht", RSDA 63, 5/1991, s. 245; bu tanim1 benimseyen
Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 30.

* André Cuendet, La Fusion par Absorption, en Particulier le Contrat de Fuison, Berne 1973, s. 25.
Rita Trigo-Trindade, Le Nouveau Droit de Fusion, SJ 2003 11, s. 436-437.

“ Fritz von Steiger, Le Droit de Sociétés Anonymes en Suisse, Lausanne 1973, s. 381 vd.
4 peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, Zurich 2009, s. 344.

% Bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 33; Henry Peter, “LFus: Concepts généraux et
questions controversées”, SJ 2005 II, s. 77; Fernand Chappuis, “La Fusion en droit suisse:
introduction synthétique aux articles 3 a 28 LFus”, RJV 2006, s. 346.

47 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 30; daha ¢ok birlesmenin tiirleri ekseninde bu yola
basvuran Peter V. Kunz, “Das Neue Fusionsgesetz”, Entwicklungen im Gesellschaftsrecht I, Bern
2006, s. 213.

48 Peter, Concepts Généraux, s. 77; Bockli, Aktienrecht, s. 345.
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cesitli hiikiimlerinden ¢ikarim yoluyla belirledikleri unsurlara isaret etmekle yetinen

4
yazarlar da vardir®.

C. Yargisal Tanimlar

Birlesme, Tiirk Hukuku’nda pek az yargi kararina konu olmustur. Birlesme ile ilgili
hukuki meseleleri ele alan ender Yargitay kararlarinda da teknik hukuki anlamdaki
birlesmeye iliskin etrafli bir tanim bulmak olanakli degildir. Buna karsin, kimi
kararlarda Yargitay’in birlesmeye iliskin yapisal algisini ortaya koyan onermelere
de rastlanmaktadir. Yargitay 19. Hukuk Dairesi bir kararinda, devralma suretiyle
birlesmeyi, devrolunan sirketin, aktif ve pasifleriyle devralan sirketin “bilinyesine”
gectigi bir islem olarak tanmimlamaktadir’’. Bu durum, ogretide verilen gesitli
tanimlarda ortaya konulan “biitiinlesme” ya da “tek sirket haline gelme”

nitelendirmesinin, Yargitay tarafindan da benimsendigi seklinde anlagilabilir.

Ote yandan, Isvigre Federal Mahkemesi, birlesme ile ilgili kararlarinda, islemin
unsurlarin1 daha kapsayic nitelikte belirlemeler yapmistir. Federal Mahkeme, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 451 ve 452. maddelerinin kaynagini teskil eden Isvigre Borglar
Kanunu’nun miilga 748 ve 749. maddeleri ¢ercevesinde birlesme islemini, ortaksal
haklarin devami ve malvarliginin kiilli halefiyet yoluyla intikali ¢ercevesinde, iki ya
da daha cok sirketin tasfiyesiz olarak infisah etmek suretiyle sézlesmesel olarak

biraraya gelmeleri olarak gormektedir’'.

Isvigre’de, Birlesme Kanunu’nun yiiriirliige girdigi 2004 yilindan itibaren verilen
kararlarda ise, mahkemelerin 6zel olarak bir tanim ortaya koymak yoluna

bagvurmadiklarini goriiyoruz. Nitekim, Ogretide yargisal tanimlara yapilan

* Caspar von der Krone/Andreas Gersbach, “La Fusion et la Scission: Procédure et Réalisation”,
SZW 2004, s. 189; Chappuis, s. 347.

>0 Yargitay 19. Hukuk Dairesi, E. 2007/6680, K. 2008/1969, T. 4.3.2008: “Istanbul Ticaret Sicil
Memurlugu'nun cevabi yazisina gore, davali P ... C... A.S.'nin 23.01.2003 tarihinde F Mesrubat
A.S.vi tiim aktif ve pasifleri ile devralarak birlestigi ve boylece F A.S.'nin P ... C ... A.S. biinyesine
gectigi anlasimigtir” (www .kazanci.com).

3! Aslen derneklerin birlesmesi hakkinda: ATF 115 1T 415, 418 (JAT 1991 I 130; ATF 108 Ib 450,
453 vd.
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yollamalarin, olduk¢a sl  sayida ve eski kararlara  yoneldigi

gézlemlenmektedir’?,

Isvigre Federal Idare Mahkemesi, bir kararinda, birlesmenin tiirlerini diizenleyen
iBirK m. 3 gergevesinde, birlesmenin unsurlarini ortaya koyan tespitler yapmistir™.
Bu kararda, birlesmenin, tasfiyesiz olarak infisah eden devrolunan sirketin aktif ve
pasifinin biitiiniiyle devralan sirkete gecmesi ve devrolunan sirketin ticaret
sicilinden terkin edilmesi unsurlarimin altin1 ¢izilmektedir. Ayn1 mahkeme, bir diger
kararinda ise, malvarliginin devrinin kime yapildigindan yola ¢ikarak, bir iglemin

devralma suretiyle birlesme oldugunu belirlemistir™.

D. Degerlendirme ve Goriisiimiiz

Yukarida da gorildiigii gibi, mevcut diizenlemeye nazaran YTTK rejiminde
birlegsmenin temel 6zelliklerinde herhangi bir degisiklik s6z konusu olmamaktadir.
Buna gore, birlesmenin hem malvarliklarinin hem paysahiplerinin bir araya
gelmesi, hem de devrolunan ortakligin tasfiye edilmeksizin sona ermesi sonuglari

bakimindan dogmatik diizenin varligini siirdiirdiigiinii belirtmek yanlis olmaz.

Ote yandan, asagida da inceleyecegimiz iizere’’, paysahiplerinin bir araya gelmesi,
diger bir anlatimla paysahipliginin devami ilkesi, YTTK sisteminde istisnalar ile
Oongoriilmiistiir. Bu duruma birlesmenin tanimini veren YTTK m. 136 hiikmiinde de
bir dl¢iide deginilmis; birlesme sozlesmesinin m. 141 uyarinca ayrilma akgesini
ongorebilecegi belirtilmistir. Boylece, devralan ortaklikta paysahipliginin devami
(kendiliginden kazanilmasi), zorunlu bir unsur olmaktan ¢ikmis, birlesmenin bir
anlamda modalitesi haline gelmistir. Bu itibarla, birlesme kavraminin

tanimlanmasinda bu olgu gdzardi edilmemelidir.

> Bkz. yuk. 45 ve 46 numarali numarali dipnotlarda anilan yazarlar.
> BVG, 8 Aralik 2010, B-4888/2010.

** BVG, 23 Temmuz 2009, C-945/2008.

3 Bslim 1, §2, V, A.
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Buna gore birlesme su sekilde tanimlanabilir: Birlesme; (i) birlesme sézlesmesi
cercevesinde, (i7) bir ya da birden c¢ok ortakligin malvarliginin, (iii) bir biitiin
halinde, kiilli halefiyet yoluyla devrine yol acan; (iv) devrolunan ortakliginin
malvarligi karsiliginda -kural olarak- devralinan ortakligin paysahiplerine devralan
ortakligin paylarinin verildigi ve devrolunan ortakligin tasfiyesiz olarak sona ermesi

sonucunu doguran bir ortakliklar hukuku islemidir.

I1. Birlesme Tiirleri
A. Devralma Seklinde Birlesme
1. Terminoloji

TTK’da diizenlenen teknik hukuki anlamdaki birlesmenin tiirlerinden bir tanesi,
TTK m. 146’da genel olarak isaret edilen ve anonim ortakliklar bakimindan TTK
m. 451°de Ongoriilen devralma seklinde birlesmedir. Bu kavram bakimindan,
TTK’da bir terim birligi oldugundan bahsetmek olanakli degildir. Birlesmeler
hakkindaki genel hiikiimler arasinda yer alan ve birlesmeye iliskin temel hiikiim
niteligindeki m. 146°da, bir ticaret sirketinin diger bir ticaret sirketine “iltihak
etmesi’nden bahsedilmektedir. Diger taraftan, anonim sirketlere iliskin 6zel hiikiim
niteliginde bulunan TTK m. 451’in kenar baslig1 ise “devralma’dir. Nitekim, anilan
hiikiim, birlesmenin bu tiiriinde, bir anonim sirketin aktif ve pasiflerinin
devralinacagini 6ngdrmektedir. Bu itibarla, anonim sirketin digerine iltihakinin,
aktif ve pasfilerince devralinmasi anlamia geldigi anlasilmakla birlikte, kanunda

yeknesak bir terminolojinin olusturulamamis oldugunun da altinin ¢izilmesi gerekir.

Ote yandan, Tiirk Ticaret Kanunu disinda kalan mevzuatta da birlesmenin bu tiiriine
iliskin bir terim birligi bulundugu sdylenemez. Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
yayimlanan Birlesme Tebligi’'nde’®, “ortaklik devralma suretiyle birlesme” terimi
kullanilmigtir. TTK m. 451°in kenar bashiginda kullanilan “devralma” teriminin,

yurlrlikteki mevzuatta baska diizenlemelere de esin kaynagi oldugu

3¢ Bkz. yuk. I, A, 3.
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goriilmektedir. Ancak, bu durumun, terimin aynen benimsendigi seklinde
anlasilmamasi gerekir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve bu kanuna dayanilarak
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan ¢ikarilan Yonetmelik®’ bu
tir birlesmeyi “devir” olarak ifade etmektedir. Keza, birlesmenin vergisel
sonuglarini diizenleyen 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun®® 19. maddesi de

ayn1 terminolojiyi benimsemistir™’.

YTTK ise, kaynak IBirK’nin terminolojisi dahilinde, m. 136/f.1/a hiikmiinde bu
tiirden birlesmeyi “devralma suretiyle birlesme” olarak ifade etmektedir. IBirK m.
3/f.1/a hiikkmiinde bu tiir birlesmeyi ifade etmek {izere Fransizca metninde “fusion
par absorption”, Almanca metninde ise “absorptionsfusion” olarak kullandigi
terminoloji, Birlesme Kanunu’nun ilga ettigi Isvigre Borg¢lar Kanunu’nun 748.
maddesinde kullanilmamistir. Bu terimlerin, Birlesme Kanunu oOncesi donemde

greti tarafindan kullanildigini ve bu sekliyle yerlestigini belirtmek gerekir®.

Ogretide ise, terminolojik yonden, TTK m. 451 hiikmiinde dngériilen bu birlesme
tiri i¢in Ogretide kullanilan en yaygin ifade bicimi “devralma yoluyla/suretiyle
birlesme”dir®'. Bundan baska, “devralma tiirii birlesme” ya da TTK m. 451’in ifade
tarzina uymak suretiyle yalnizca “devralma” terimlerini kullanan yazarlar da
vardir®. Biz ¢alismamizda, asagida da irdelencegi iizere, YTTK nin terminolojisini

benimseyerek, “devralma seklinde birlesme” terimini tercih etmekteyiz.

T Bkz. yuk. I, A, 4.
¥ RG. 26205, 21.06.2006.

> Ahmet Kavak, Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve Bolinme Islemleri, Ankara
2009, s. 171 vd.

% Cuendet, s. 27; Ruedin, s. 400, 403; Kiing, s. 243. Ayn1 zamanda “annexion” (iltihak) terimini
kullananan, von Steiger, s. 383;

o1 Tiirk, s. 38; Yasaman, s. 3; Bahtiyar, Birlesme, s. 9; Yanl, Birlesme, s. 77; Akbilek, s. 47;
Hiilya Costan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Hiikiimlerine Gore Anonim Sirketin Birlesme,
Boliinme ve Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilandirilmasinda Alacaklinin Korunmasi, Ankara
2009, s. 54.

62 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 142; yazar kavramin O6zdesi olarak “iltihak” ve “katilma”

terimlerini de vermekte; yer yer “devralma yoluyla birlesme” ifadesine da basvurmaktadir.
Yasaman da zaman zaman tek basia “devralma” terimini kullanmaktadir: Yasaman, Birlesme, s.
35.
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2. Kavram ve Diizenlenme Sekli
a. Yiiriirliikteki Mevzuatta

Devralma seklinde birlesmede, mevcut bir sirket, bir veya birden fazla sirketin
malvarligin1 biitiiniiyle devralir. Bu olgu, TTK m. 146 ve -anonim ortakliklar
ozelinde- TTK m. 451/f.1 uyarinca, kavramin temel siirini ¢izer. TTK m. 451’in
aciklikla ortaya koydugu unsurlar itibariyle, devrolunan anonim sirket(ler) infisah
eder; malvarliklar ise biitiin aktif ve pasifleri ile birlikte devralan anonim sirkete
gecer. TTK m. 451 hitkmiiniin béliim bashigindan da anlasildig: tizere®, devralma
yoluyla birlesme s6z konusu oldugunda, malvarliginin timiinii devralan ortakliga
devreden sirket, sona ermekle birlikte, tasfiye haline girmez. Bu ortakliklarin
paysahiplerine, birlesme sozlesmesi uyarinca devralan anonim ortakligin paylari

verilir.

Devralma seklinde birlesmenin yukarida andigimiz bilesenleri, SPK’nin Birlesme
Tebligi ile BDDK’nin bankalarin birlesmesi hakkinda Yonetmelik bakimindan da
aynen gecerlidir. Nitekim, yukarida da belirttigimiz {izere, SPK’nin Birlesme
Tebligi’nin 3. maddesinde yapilan tanim, s6z konusu bilesenleri agiklikla
yansitmaktadir. Benzer bir yaklasimla diizenlenen BDDK Yonetmeligi’'nde ise,
gereksiz tekrarlar yapilmasina ve Tirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinin uygulama dist
birakilmasina ragmen, kavramla o6zdes bir diizenleme getirildigine yukarida

deginmistik®.

Devralma seklinde birlesmenin yukarida anilan unsurlarini toparlayan tek ve
kapsamli  bir hiikmiin varligindan bahsetmek miimkiin olmadig1 gibi,
gerceklestirilmesi bakimindan izlenecek usul de Tiirk Ticaret Kanunu’nda kismen
ongoriilmiistiir. Gergekten, Tiirk Ticaret Kanunu’nda birlesme islemlerini, bir diger

ifade ile birlesme asamalarini, belirli bir sira dahilinde gosteren agik bir diizenleme

 TTK m. 1474 uyarinca, Tiirk Ticaret Kanunu’nun kenar basliklari metne dahildir.

% Bkz. yuk. I, A, 4.
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yoktur®. Diizenlemenin kismen yapildigimi belirtmemizin nedeni, TTK m. 451°de
yapilacak islemlerin bazilarina yer verilmis olmasidir. Ancak, TTK m. 451 hiikmii
incelendiginde, birlesmenin gergeklestirme asamalarindan ¢ok, devrolunan anonim
ortakligin birlesme nedeniyle infisah etmesi sonrasinda devralan anonim ortaklik
yonetim kurulunun, o&zellikle alacaklilarin korunmasi perspektifinde yapmasi
gereken islemlerin belirlendigi goriilmektedir. Devralma seklindeki birlesmeye m.
451°den baska genel hiikiim olan m. 146 vd. hiikiimleri de uygulandigindan®, bu
diizenlemelerde daginik olarak yer alan birlesme islemleri de birlesme kapsaminda
kendilerine yer bulacaktir. Ancak, anilan 6zel ve genel hiikiimler arasinda, kendisini
ozellikle anonim ortaklilarin birlesmesi bakimindan gosteren bir uyumsuzluk

vardir®’.

Bu diizenlemelerde kismen ongoriilen bu islemlerin hangi sirada gergeklestirilmesi
gerektigi de belirsizdir. Bu noktada kimi bosluklarin Ticaret Sicili Tiiziigli’nlin m.
79-81 hiikiimleri ile giderilmis oldugu kabul edilebilirse de, s6z konusu
diizenlemenin birlesme islemlerinin tamamlanmasindan sonra gergeklesecek tescil
asamas! bakimindan 6nem arzettiginin alt1 ¢izilmelidir®. Bu itibarla, Ticaret Sicili
Tiiziigi, yukarida da belirttigimiz ¢ergevede birlesmenin tanimina yaptig1 katkidan
baska, sicil memurunun tescil agsamasinda dikkate alacagi hususlar1 belirlemekten

fazlaca oteye gidememektedir®.

Birlesme islemleri ve asamalari bakimindan Tiirk Ticaret Kanunu’nun getirdigi
belirsizlik, en az bir tarafi halka acik anonim ortaklik olan birlesmeleri diizenleyen

SPK’nin Birlesme Tebligi ile giderilmeye g¢alisilmistir. Kapsami itibariyle dar bir

63 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 151; Bahtiyar, usuliin acgik¢a diizenlenmedigi -elestirisini

getirmektedir: Bahtiyar, Birlesme, s. 8; Yanl, Birlesme, s. 78. Isvigre’de Isvigre Birlesme
Kanunu’nun yiiriirliige girmesinden dnceki donem bakimindan ayni tespit i¢in bkz. Cuendet, s. 15.

% Tiirk, Birlesme, s. 38; Yasaman, Birlesme, Tekinalp(Poroy/Camoglu), n.142 vd.

67 Tekinalp, Birlesme Kavrami, s. 27; Yasaman, Birlesme, s. 6; Tiirk, Birlesme, s. 79, 124 vd.;
Hikmet Sami Tiirk, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesinde Nevilerin Ayni Olmast Kosulu, Ankara
1986, 67 vd.

%8 Kars. Tiirk, Birlesme, s. 39-40.

% Bu geregede, 5590 sayili Kanun uyarinca Ticaret Sicili’ni tutmakla gorevli ticaret odalari da,
birlesmeye iliskin olarak yayimladiklar1 duyurularda, tescil asamasinda aranan belgelerin nelerden
ibaret bulundugunu aciklamaktadirlar. Bu konuda 6rnek olarak Istanbul Ticaret Odasi’nin internette
yer alan duyurusu verilebilir (www.ito.org.tr).
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birlesme islemi kiimesine hitap eden bu diizenlemede, 6zel tiirdeki bu birlesme
islemlerinin siras1 ve islemlerin igerikleri detayli surette diizenlenmistir. Avrupa
Birligi’nin anonim ortakliklarin birlesmesi hakkindaki 3. Yonerge’den esinlenen bu
diizenlemeye'®, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda agikca
kaynagini bulmayan bir takim hiikiimler sevketmesi nedeniyle elestiri getirilebilir.

Asagida inceleyecegimiz konu hakkinda, simdilik bu agiklamalarla yetiniyoruz’".

b. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 6ngordiigii iki birlesme tiirtinden birisi, ytrirliikteki
Kanun’da oldugu gibi devralma seklinde birlesmedir. Yeni TTK’nin m. 136/f.1/(a)
hiikkmiinde acik¢a ongdriilen ve “devralma seklinde birlesme” olarak teknik terime
kavusturulan bu birlesme tiirii, TTK m. 451°de diizenlenen “devralma” ile ayni
kavramsal ¢er¢eveden hareketle hazirlanmistir. Bu husus Gerekgede su sekilde
ifade edilmistir: “/36 nci madde, 6762 sayili Kanunun 146 nct maddesini degisik
bir icerikle devam ettirmektedir. Tasarimn bu maddesi Uciincii Yonerge temelinde
[BirK dan yararlanilarak kaleme alinmistir””*. Buna gore, Yeni TTK m. 136/f.1(a)
hiikmiinde 6ngoriilen devralma seklinde birlesme, TTK m. 146 hiikkmiinde 6goriilen
“iltihak” ve TTK m. 451°de hiikiim altina alinan “devralma’ ile ayni kavrama isaret

etmektedir.

Nitekim, Isvigre Federal Mahkemesi verdigi bir kararinda, kaynak Isvigre Birlesme
Kanunu’nun “devralma seklinde birlesmeyi (absorption) diizenleyen m. 3/f.1(a)
hiikmiiniin, bu kanun tarafindan yiiriiriiliikten kaldirilan Isvigre Borglar Kanunu’nun

m. 748 hiikmiiniin yerine gegtigini kabul etmistir’.

YTTK’nin devralma seklinde birlesme bakimindan hukukumuza getirdigi en biiyiik
yeniliklerden bir tanesi, yukarida eksikligine isaret ettigimiz, birlesme prosediiriinii,

islemlerin igerikleri ve gegilecek asamalarin sirasi bakimindan detayli olarak

" Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 161.
"' Bkz. asa. Bélim I1, §3, I1.
2 Gerekee: m. 136.

<L 'admissibilité de la fusion litigieuse en l'espéce est donc réglée par l'art. 3 al. ler let. a LFus qui
a directement succédé a l'art. 748 aCO”: ATF 132 111 470 (JAT 2006 1 556).
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diizenlemesidir. Bu yenilik esasen, YTTK m. 134 vd. hiikiimlerinin kaynagin teskil
eden IBirK bakimindan da sdz konudur. Isvigre 6gretisinde, bu Kanun’un getirdigi
temel yeniligin, “islemin prosediirlestirilmesi” oldugunun alti gizilmektedir’*. Bu
itibarla, YTTK ile birlikte, yiirtirliikteki Kanun’un aksine, devralma seklinde
birlesmenin tiim unsurlari ve islem asamalar1 detayli olarak ortaya konulmus

olmaktadir.

B. Yeni Kurulus Seklinde Birlesme

1. Terminoloji

Tiirk Ticaret Kanunu’nunda diizenlenen diger birlesme tiirii yeni kurulus seklinde
birlesmedir. Yeni kurulus seklinde birlesme, birlesmenin tiirlerine isaret eden TTK
m. 146 hilkkmiinde, iki veya daha fazla ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir
ticaret sirketi kurmalar1 seklinde ifade edilmistir. Anonim ortakliklar bakimindan bu
konuyu diizenleyen TTK m. 452 hiikmiiniin bashgi ise “yeni sirket kurulmasr’dir.
Devralma seklinde birlesmede oldugu gibi, Tiirk Ticaret Kanunu’nun yeni kurulus
seklinde birlesme bakimindan da bir terim yeknesaklifi olusturamadigi

goriilmektedir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin birlegsmesini diizenleyen SPK’nin Birlesme
Tebligi’nin 3. maddesinde, bu kavrami ifade etmek icin “yeni ortaklik kurulmasi
yoluyla birlesme” terimi kullanilmistir. Ote yandan, BDDK Yénetmeliginde bu tiir
birlesme icin yalnizca “birlesme” terimi tercih edilmistir. Ayn1 yaklagimla Sermaye
Piyasas: Kurulu’nun Birlesme Tebligi'nde”” ve vergisel diizenlemelerde de
karsilasilmaktadir. Yiriirlikteki 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun’® 18 ila

20. maddelerinde bu kavramu karsilamak tizere birlesme terimi kullanilmustir’’.

" Marc Amstutz/Ramon Mabillard, Commentaire Romand — Code des Obligations II [Tercier-
Amstutz (éditeurs)], Bale 2008, n. 22 vd.

7 Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan Birlesme Tebliginin 12. maddesi ile 4 numarali ekinde
de yine ayn1 anlama gelmek iizere, birlesme terimi kullanilmigtir.

" RG. 21.06.2006, S. 26206. Bu kanunun 36. maddesi ile yiiriirliikten kaldirilan 03.06.1949 tarihli
ve 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nda da ayni terminoloji benimsenmistir.

T Kavak, s. 151 vd.
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YTTK, kaynak IBirK’dan ve Avrupa Birligi’nin birlesmelere iligkin 3.
Yonergesi’nden hareketle, bu birlesme tiirii i¢in bir teknik terim yaratmis ve “yeni
kurulug seklinde birlesme” kavramini getirmistir. Bu terim, kaynak kanunun
Fransizca metninde kullanilan “fusion par combinaison” ve Almanca metninde
kullanilan “Kombinationsfusion” terimlerine karsilik gelir. YTTK nin gerekgesinde,
ayrica, bu terimlerin se¢ilme nedeni olarak uygulamada yerlesmeleri

gosterilmistir’®.

Gergekten, YTTK gerekcesinde de belirtildigi gibi, kavramin Tirk 6gretisinde
benzer terimler kullanilarak ifade edildigini gérmekteyiz. Ogretide bu birlesme tiirii
icin en ¢ok kullanilan terim “yeni kurulus yoluyla birlesme”dir’”. Ote yandan, kimi
yazarlarin, TTK m. 452 hiikkmi dogrultusunda yalnizca “yeni kurulug” terimini
tercih ettigini belirtmek gerekir®. Biz, devralma seklinde birlesme bakimmdan s6z
konusu oldugu gibi, YTTK’ nin terminolojisini takip ederek “yeni kurulus seklinde

birlesme” terimini tercih ediyoruz.

2. Kavram ve Diizenlenme Sekli

a. Yiiriirliikteki Mevzuatta

TTK m. 146’nin agiklikla ortaya koydugu iizere, yeni kurulus seklinde birlesmede,
iki veya daha fazla anonim ortaklik birleserek yeni bir anonim ortaklik meydana
getirirler. TTK nin 452. maddesi, anonim ortakliklar bakimindan bu islemi, birden
¢ok anonim gsirketin mallarmin yeni kurulacak bir anonim gsirket tarafindan
devralinmasi” olarak ifade etmektedir. Burada da devralmanin konusunun,
devralma seklinde birlesmeden farkli olarak “biitiin aktif ve pasifleri ile anonim

sirket” degil, “birden ¢ok anonim sirketin mallar’” olarak gosterildigi

"8 Gerekge’deki m. 136/f.1 hakkindaki aciklamalara bkz.

" Ornek olarak; Tiirk, s. 23; Bahtiyar, Birlesme, s. 6; Yanh, Birlesme, s. 78; Erdem, HAAO
Birlesmesi, s. 164; Akbilek, s. 49 verilebilir.

80 Poroy[Tekinalp/Camoglu], n. 148; Yasaman, Birlesme, s. 35. Yasaman, daha sonraki bir
makalesinde “yeni kurulus suretiyle birlesme” terimin benimsemistir: Yasaman, Birlesme-Boliinme,
s. 700.
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anlagilmaktadir. Buna gore, TTK m. 146. anlaminda birleserek yeni sirket
kurulmasi, esasen yeni kurulacak anonim sirketin, birden ¢ok anonim sirketin
mallarin1 devralmasi ile gereklesir®'. Bu noktada onemle iizerinde durulmasi
gereken husus, yeni kurulan ortakligin, birlesme islemi sonucunda kurulmasidir.
Sayet, birlesme islemlerinin tamamlanmasindan 6nce kurulmus bulunan bir
ortakligin s6z konusu mallar1 devralmasi halinde, yeni kurulus degil, -diger sartlarin

da yerine gelmesi s6z konusu ise- devralma seklinde kurulustan bahsetmek gerekir.

TTK m. 452, anonim ortakliklarin bu tiirden bir birlesmeyi ne sekilde
gerceklestirileceklerine ve islemin hukuki etkilerine iliskin olarak detayli hiikiimler
sevketmemigstir. TTK m. 452’ye gore, yeni kurulus seklindeki birlesmeye, anonim
sirketlerin kurulmasina ve bir anonim sirketin diger bir anonim sirket tarafindan

devralinmasina iligkin hiikiimler uygulanir.

Kanun’un hem devralma seklinde birlesme hiikiimlerine hem de kurulusa yaptigi
atif cergevesinde, yeni kurulus seklinde birlesmenin temel unsur ve asamalarina
iliskin olarak belirli tespitler yapilmasi miimkiin olacaktir. Yukarida devralma
seklinde birlesme bakimindan isaret ettigimiz gibi, TTK m. 452 hiikmiiniin de
sistematik yonden en temel sonucu tasfiyesiz infisahtir. Buna gore, yeni kurulan
anonim ortaklik biinyesinde birlesen ortakliklar infisah ederler; ancak tasfiyeye tabi
tutulmazlar. Birlesme islemleri ciimlesinden olarak kurulan yeni anonim ortaklik,
infisah eden anonim ortaklarin malvarligini bir kiil halinde, tiim aktif ve pasifi ile
devralir. Her ne kadar, bu husus, TTK m. 452 hikmiinde “mallarin devralinmasi”
olarak ifade edilmis olsa da, buradaki mallar kavrami ile ifade edilmek istenen,
devralma seklinde birlesmeye yapilan acgik atif dahilinde, infisah eden sirketlerin

tiim malvarliklaridir®.

Yeni kurulus suretiyle birlesmenin gergeklestirilme agamasi ve bu asamalara dahil
olan islemlerin nelerden ibaret bulundugu hususu da devralma seklinde birlesmede
oldugu gibi netlikle diizenlenmemistir. Bunun nedeni, bu tiir birlesmenin, yeni bir

sirket kurulmas: hakkindaki islemlerin yanisira, ayni sekilde agik bir prosediire

I Tiirk, s. 39; Yasaman, s. 36.

%2 Tiirk, Birlesme, s. 63.
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baglanmamis bulunan devralma seklindeki birlesme hiikiimlerine yollama ile
diizenlenmis olmasidir. Ancak, surasi kesindir ki, birlesme asamasinin

tamamlanmasi, yeni bir anonim ortakligin kurulmasi sonucunu dogurmaktadir.

Gergekten, yeni kurulus seklinde birlesmede, birlesen ortakliklar yeni kurulan
ortakligin kurulus islemlerini gerceklestirirler™. Ancak, kanmmizca bu sirketler
birlesmenin hiikiim ifade ettigi an itibariyle infisah edecek olmalar1 nedeniyle
teknik anlamda kurucu sifatim kazanamayacaklarindan®, kuruculara iliskin olarak
ongoriilen hiikiimlerin de bunlar hakkinda uygulanmasi s6z konusu olmaz. Nitekim,
yeni kurulus seklinde birlesme kapsaminda kurulan anonim ortaklik, ani ve
mevsuf® kurulus yontemiyle kurulan bir ortakliktir. Ancak, bu kurulusa s6z konusu
hiikiimlerden 6nce, birlesmeye iliskin &6zel hiikimler uygulanir®™. TTK m.
452/£.2/b.2 hiikkmiiniin isaret ettigi iizere, yeni kurulus seklinde birlesmede, yeni
sirketin anasdzlesmesi birlesen sirketlerce tanzim edilir ve birlesme sdzlesmesinin
bir parcasi niteligindedir. Oysa ki, bunlar daha sonra paysahibi sifatin1 kazanmazlar.
Birlesen ortakliklarin paysahipleri kendiliginden®’ yeni kurulan anonim ortakligimn
paysahibi haline gelirler. Birlesen sirketlerin bu sekilde sahibi olduklar1 paylar,
TTK m. 452/£2/b.2 cgercevesinde, birlesen ortakliklarin malvarliklarinin yeni
anonim ortaklifa ayni sermaye olarak konulmasi suretiyle yaratilmis paylardir.
Dolayisiyla, birlesen ortakliklar, yalnizca birlesme nedeniyle ve bir 6zel hiikiim
kapsaminda kurulus islemlerini gergeklestirirler. Bu nedenle, kurucularin bes

kisiden olusmast sart1, yeni kurulus seklinde birlesmede uygulama alani bulmaz®.

Ote yandan SPK’nin Birlesme Tebligi, tipk Tiirk Ticaret Kanunu gibi, yeni kurulus

seklinde birlesmeyi, devralma seklinde birlesmeye iliskin hiikiimlere tabi

¥ Yasaman, Birlesme, s. 36.

¥ Kurucu sifatimin kazamlmasi yoniinde: Yasaman, Birlesme, s. 36. IBirK bakimindan an1 yénde:
Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 177.

8 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 41.

86 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 148; Bahtiyar, Birlesme, s. 8; Yanl, Birlesme, s. 79; Akbilek, s.
50.

¥7 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 148.

88 Tiirk, Birlesme, s. 132; Akbilek, s, 51. Zira, kurulus islemlerini -bu arada anasdézlesmenin
diizenlenip imzalanmasini- birlesen sirketler yerine getirirler.
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kilmistir™. Ancak, Teblig’in kimi hitkiimlerinde (m. 13/3, 14/3/b, 15/1/b), yeni
kurulus seklinde birlesmenin, devralma seklinde birlesmeden ayrildigi noktalarda;
ozellikle paylarin kayda alinmasi, genel kurul kararmin alinmasi ve hisse
senetlerinin teslimi bakimindan, ayrik diizenlemeler getirmistir. Bunun haricinde,
Teblig’in 18. maddesinde, yeni kurulan anonim ortakligin sermayesinin ne sekilde

tespit edilecegine iliskin 6zel hiikiim sevkedilmistir.

b. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda

YTTK, yeni kurulus seklinde birlesmeyi, tipk: yiiriirliikteki TTK gibi, esas itibariyle
devralma seklinde birlesmeye iliskin hiikiimlere tabi kilmistir. Kaynagim Isvicre
Birlesme Kanunu’nun iktibasinda bulan bu yaklasim ¢er¢evesinde, YTTK, bir terim
yeknesaklig1 yaratmak yoluna gitmistir. YTTK nin m. 136/f.2 hilkkmiinde, ister yeni
kurulus ister devralma seklinde birlesme s6z konusu olsun, malvarhigini bir kiil
halinde devreden ortakliklar “devrolunan”, bu malvarligint devralan ortakliklar ise
“devralan” olarak anilmistir. Gerekge’de, bu terimlerin se¢ilme nedeni uygulamada
yerlesik hale gelmis bulunmalari olarak ifade edilmistir’®. Kaynak IBirK m. 3 ve 4
hiikiimlerinde de isleme katilan sirketler bu sekilde siniflandirilmakta; devralan
sitket “société reprenante — fr; iibertragenden Gesellschaft — alm.”, devrolunan

b

sirket ise “société transférante — fr, tibernehmenden Gesellschaft — alm.” olarak
terim birligine kavusturulmustur’’. Bu itibarla, YTTK, Isvi¢re Birlesme Kanunu’na
paralel olarak, birlesme islemleri ve asamalar1 bakimindan yeknesak bir prosediir
ongormistiir Bu husus esasen Avrupa Birligi’nin birlesmelere iligkin 3. Yonergesi
ile uyum icerisindedir. Isvi¢re Birlesme Kanunu’nun da esin kaynaklari arasinda

bulunan 3. Yonerge’de de yeni kurulus suretiyle birlesme, ayrik bir hiikiim (m. 23)

¥ Erdem, Teblig’de birlesmenin her iki tiirii gézetilmeksizin ortak hiikiimler dngdriildiigiinii ifade
etmektedir: Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 166.

% Bkz. Gerekge, m. 136/f.2.

°! Devrolunan sirket ifadesi daha gok Almanca terimi karsilamaktadir. Buna karsin Fransizca terimin
devreden olarak cevrilmesi daha dogrudur. Nitekim Yasaman, “devreden ortaklik” terimi
kullanmaktadir: Yasaman, Birlesme, s. 35.
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haricinde, devralma seklinde birlesmeye iliskin hiikiimlere yapilan yollama ile

diizenlenmis ve bu suretle prosediiriin yeknesaklastirilmasi yoluna gidilmistir’>.

YTTK ile Tiirk Ticaret Kanunu arasindaki paralellik, her iki diizenlemede de yeni
kurulus seklindeki birlesme prosediiriiniin, birlesmeye 6zgii olanin yaninda yeni bir
ortakligin kurulusuna iliskin hiikiimlerin uygulanmasinda kendini gdsterir.
YTTK’nin, IBirK m. 10 hiikmiinden uyarlanan 143. maddesinde, Kanun’un ayni
sermaye konulmasina dair diizenlemeleri ve asgari ortak sayisina iliskin hiikiimleri
disindaki maddelerinin yeni sirketin kurulusuna uygulanacagi hiikiim altina
alinmistir. Buna gore, birlesmenin gerceklestirilmesi gereken asamalari, yeni bir
sirketin kurulmasi ile sonuglanacak ve bu sirketin kurulusuna, birlesmeye iliskin

hiikiimler haricinde yine kurulusa iliskin hiikiimler uygulanacaktir’.

Dikkat edilirse, YTTK sisteminde, kurulus bakimindan hangi hiikiimlerin uygulama
alan1 bulacagi, 143. madde hiikkmiinde acike¢a belirtilmistir. Buna gore, ayni sermaye
konulmasine iliskin merasim disinda kalan kurulus islemleri yerine getirilmelidir.
Bu suretle, TTK m. 452 hiikmii ile agikca Ongoriilmiis bulunan, yeni kurulan
ortakligin ayni sermaye ile kurulmasi sistemi terkedilmis olmaktadir. Isvigre
ogretisinde ayni sermaye prosediiriiniin uygulanmama nedeni olarak, degerleme ve
denetimi de igeren agir bir birlesme prosediiriinden gegilmesi gosterilmektedir™.
Kanimizca, burada bir prosediirden vazgecilmesinin yanisira, ayni sermayenin reddi

s6z konusudur’>.

Ayrik tutulan bir diger hiikiim ise, kanimizca YTTK’da ongoriilen ortakliklar
bakimindan herhangi bir anlam ifade etmemektedir. YTTK nin 143. maddesi ile
ayrik tutulan kurulus hiikiimlerinden digeri, kurucularin adedine iliskin olanlardir.
YTTK sisteminde; kollektif, komandit ve sermayesi paylara bolinmiis komandit
ortakliklar en az iki; limited ve anonim ortakliklar ise tek bir kisi tarafindan

kurulabilirler. Yeni kurulus seklinde birlesmede ise isleme katilan daima iki sirket

92 Bkz. Stefan Grundmann, European Company Law, Oxford 2007, s. 551 vd; Erdem, HAAO
Birlesmesi, s. 22.

% Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 177.
% Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 179-180.
% Bkz. asa. Bolim II, §4, 11, B, 4, d.
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s0z konusudur. Sayet bu iki sirket kurucu addedilmekte ise, iki ve tek kisi ile sirket
kurabilme olanaklar1 karsisinda, YTTK nin 143. maddesi anlamini yitirmektedir.
Ayrica, yeni kurulus seklinde birlesmenin tamamlanmast ile devrolunan
ortakliklarin ortaklar1 (paysahipleri) yeni kurulan ortaklikta ortaklik haklarina
(paylara) sahip olacaklardir. Bu itibarla, birlesen sirketlerin minimum ortak
sayistyla ayni kisilerce kurulmus oldugu ihtimallerde dahi, yeni kurulan ortaklik
YTTK’ nin aradig1 en az kurucu sayisina sahip olacaktir. Gergekten, sdz gelimi tek
ve aynt kiginin kurdugu iki anonim ortakligin yeni kurulus seklinde birlesmesi
halinde, yeni anonim ortaklik tek paysahipli olacak ve bu husus YTTK’ nin m.
338/f.1 hiikmiine uygun olacaktir. Isvigre’de Birlesme Kanunu’nun yapildig
donemde, anonim ve limited sirketler bakimindan s6z konusu olan en az kurucu
sayisina iligkin diizenleme c¢erc¢evesinde anlam ifade eden’® IBirK m. 10 hiikmiiniin
karsiligi konumundaki Yeni TTK m. 143’tin uygulanma kabiliyeti, Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu’'nun kurucu sayisina iliskin olarak benimsedigi yeni sistem

cercevesinde kooperatiflerle sinirlidir””.

C. Birlesme Tiirlerine liskin Toplu Degerlendirme

Yukarida yaptigimiz agiklamalardan anlasilacagi iizere, birlesmenin her iki tiiriinde
de, bir ka¢ ayrik diizenleme disinda, ayn1 asamalardan gecilerek ayni sonuca
varilmaktadir. Gergekten, her iki birlesme tiirii, birlesen ortakliklarin tasfiyeye
girmeksizin sona ermesi, malvarliklarinin bir biitiin halinde devre konu olmasi ve
paysahiplerinin mevcut sirketteki paylarimin yerine baska bir sirketin paylarma
kendiliginden sahip olmalart sonucunu dogurmaktadir. Aradaki tek fark, devralma

seklindeki birlesmede, malvarligini devir alarak karsiliginda pay ihra¢ eden

9 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 179. Isvi¢re’de bu dénemde, anonim ortakliklarda
kurulusta ii¢, limited ortakliklarda ise iki kurucu ortagin aranmasma iliskin IBK m. 725 ve 772.
maddeleri degistirilmis; 1 Ocak 2008’de yiiriirliige girecek sekilde, bunlarin tek paysahibi ile
kurulabilmeleri imkan getirilmistir. Bu konuda bkz. Marc Bauen/Robert Bernet/Nicolas Rouiller,
La Société Anonyme Suisse, Geneve-Zurich-Bale 2007, n. 23, 24.

7 iki veya daha fazla ticaret sirketinin, yeni kurulacak bir kooperatif gatisi altinda birlesmeleri
ihtimalinde, Kooperatifler Kanunu’nun m. 2/f.1 hiikmiinde aranan yedi kurucu ortak sayisi
aranmayacaktir. Hatta, tek ve ayni ortakli iki anonim sirketin, yeni kurulan bir kooperatif biinyesinde
birlesmeleri halinde, kurucu sayisi iki; kurulug tamamlandiktan sonra ise ortak sayisi tek olacaktir.
Bu konuda bkz. Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve flk
Tespitler, Istanbul 2011, s. 115.
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ortakligin mevcut bir ortaklik olmasi; yeni kurulus seklindeki birlesmede ise,
birlesme islemlerinin tamamlanmasi ile eszamanli olarak, birlesen sirketlerin

malvarliklar1 ve paysahiplerinden miitesekkil yeni bir ortakligin kurulmasidir.

Bu yoniiyle bakildiginda, her iki birlesme tiirlinden hareketle, birlesmenin
unsurlarina iligkin bir degerlendirme yapmak miimkiindiir. Ayrica, her iki birlesme
tiiriiniin de ayn1 ekonomik sonuca ydneldigini belirtmek gerekir’®. Bu anlamda, her
iki birlesme tlirlinde de ayni menfaat catismalari ve menfaatler dengesi
gozetilmistir. Dolayisiyla, temelde, somut olaym gosterdigi oOzellikler ve
birlegsmenin taraflarinin tercihlerine gore, iki tiirden birisinin seg¢ilmesi s6z konusu
olacaktir. Bu anlamda, esit biyiikliiklerdeki sirketlerin yeni kurulus, farkl
biiytikliiklerdekilerin ise devralma seklinde birlesmeyi tercih edebileceklerine

iliskin degerlendirmelere katilmak olanag: yoktur®.

Ne var ki, uygulamada iki tiir arasinda tercih yapilmasi bakimindan taraflarin genis
bir serbestiye sahip olduklari sdylenemez. Devralma seklinde birlesme, Tiirk
uygulamasinda tek basvurulan birlesme tliriidiir. Bunun nedeni, 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 18 - 20. maddeleri uyarinca, yeni kurulus seklinde
birlesmenin, vergi doguran olay niteliginde goriilmesidir. Bu nedenle, vergi

literatiiriinde, yeni kurulus birlesmesine “vergili birlesme” ad1 da verilmektedir'®.

Oysa ki, yeniden yapilandirma islemlerinin vergi bakimindan nétr [tax neutrality
(eng) — neutralité fiscale (fr) — Steuerneutralitit (alm)] olmasi, diger bir ifade ile,
yeniden yapilandirma islemlerinin yapilmasmin tek basina vergi doguran bir olay

101

olarak kabul edilmemesi evrensel bir esastir . Nitekim, Avrupa Birligi’'nde de

yeniden yapilandirma islemlerinin yeknesak bir vergilendirmeye tabi tutulmast;

% Ekonomik sonuglara odaklanan Rekabet Hukuku anlaminda bkz. Erdem, Birlesme ve

Devralamalar, s. 31.
% Kars. Akbilek, s. 48, 50.

100 Metin Ulusoy, Sirketlerin Yeniden Yapilandirilmasi, Ankara 2004, s. 109 vd.; Ahmet Kavak,
Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve Boliinme Islemleri, Ankara 2009, s. 151 vd.
Ancak, bilango degerlerinin aynen gegirilmesi sartiyla, yeni kurulug seklinde birlesmenin de vergisiz
olarak gerceklestirilebilecegini ileri siiren yazarlar vardir: bkz. Hamdi Deniz Ege Géktuna, Vergi
Hukukunda, Birlesme Béliinme ve Hisse Degisimi Islemleri, Galatasaray Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul 2011, s. 53-55.

" Henri Peter, “Loi Fédérale sur la Fusion: le point de la situation”, JdT 2002 1, s. 336.
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vergilemenin yeniden yapilandirma tiiriinden bagimsizlastirilmast ve bu suretle
verginin yeniden yapilandirmaya engel olmamasi prensibi benimsenmistir'®%,
Isvigre kanunkoyucusu da, bu anlayisla, yeniden yapilandirmalarm vergi
bakimindan notr islemler olarak ele alinmasini saglayacak diizenlemeler
getirmistir'®®. Bu itibarla, Tiirk vergi mevzuatinda ve uygulamasinda bir degisiklige
gidilmedigi miiddetce, devralma seklinde birlesmenin, uygulanabilen tek birlesme

tiirii olarak kalmaya devam edecegini 6ngérmek miimkiindiir'**.

192 Avrupa Birligi Konseyi’nin 90/434/CEE no.lu, 23 Temmuz 1990 tarihli Yonergesi'ne bkz.
(ATRG n. 225, 20.08.1990, s. 1): Peter, Le Point de la Situation, s. 226.

193 peter, Concepts Généraux, s. 84 vd.

104 Isvigre’de yeniden yapilandirmalarin  getirdigi yeniliklerin vergisel ~diizenlemeler ile

baltalanmamis olmasina karsin, yine de en ¢ok bagvurulan birlesme tiirii devralma seklinde
birlesmedir. Birlesme Kanunu’nun yiirtirliige girdigi 2004 yilindan 2008 yilina kadar gergeklestirilen
birlesmelerin neredeyse tamami devralma seklinde gerceklesmistir: Rita Trigo-Trindade/Henry
Peter/Anne Griessen Cotti, “La loi sur la fusion en application”, AJP/PJA 2008, s. 57. Yazarlar, en
cok anonim ortakliklar arasinda birlesme yapidigina isaret etmektedirler (bkz. s. 57). Kaynak Isvicre
Borglar Kanunu’nun miilga 748 vd. maddelerinin yiiriirliikte oldugu dénemde de devralma seklinde
birlesme, daha ¢ok bagvurulan birlesme tiiriiydii (Rudolf Tschiini/Andreas von Planta/Matthias
Oertle, Corporate Acquisitions and Mergers in Switzerland, Kluwer Law International 2000, s. 43).



38

§2. TEORIK YONDEN BIRLESMENIN TEMEL UNSURLARI VE
UNSURLARA BAGLANAN HUKUKi SONUCLAR

L Birlesmenin Temel Unsurlaria iliskin Genel Degerlendirme

Yukarida da incelendigi {izere birlesme, bir hukuki kavram olarak, Tiirk Ticaret
Kanunu, Sermaye Piyasasi ikincil mevzuati ile Bankacilik Kanunu ve ikincil
mevzuatinda detayl1 diizenlemelere konu olmustur. Bunun gibi, birlesme, Isvigre’de
Birlesme Kanunu gibi son derece kapsamli bir kanunla diizenlenmis; Avrupa Birligi
Hukuku’nda da 3. Yonerge ile gerek prosediir ve gerek kavramsal icerik yoniinden
tim tiye llkelerde belirli bir yeknesakliga kavusturulmustur. Bunca kapsamli
diizenlemeye ragmen, 0gretinin kavramin sinirlarinin ¢izmeye calistigi, hatta bunu

kagimlmaz gordiigii de bir vakiadir'®.

Ogretinin teknik-hukuki anlamdaki birlesmeyi tanimlama ¢abasini hukuki kavram
penceresinden ele almak gerekir. Zira, bir kavramin tanimlanarak sinirlariin
cizilmesi, hangi hukuki olay, fiil ya da islemin o kavramin kapsamina girdigini
belirlemeye yarar. Ancak bu suretle, s6z konusu hukuki olay, fiil ya da isleme
uygulanacak hiikiimlerin tayin edilmesi olanakli hale gelir. Sayet kanun belirli
kavrami anmis ve tanimlamadan birakmis ise, tim soyutlugu ile ortada duran bu
kavramin i¢inin doldurulmasi 6greti ve yargi kararlarma birakilmis demektir'®.

Ogreti ve yarginim ise bu tutuma kars1 kayitsiz kalmasi ihtimal disidir. Zira, kavrami

105 Recordon, s. 15-16.

1% Nitekim Gerekge’de de bunun drneklerine rastlanmaktadir. Ornegin, YTTK nin 428. maddesinde,

genel kurul toplantisinda paysahibi adina oy kullanmaya yetkili bir “bagimsiz temsilci”den
bahsedilmektedir. Gerekce, YTTK nin “bagimsizlik” kavramini tanimlamadigini, bunun 6greti ve
yargl kararlarina birakildigimi agikca ifade etmektedir: “Tasart iki noktayr ogretiye ve mahkeme
kararlarina birakmigtir. Birincisi "bagimsizlik"in ne anlama geldigi, ikincisi ise, birinci fikra
hiikmiiniin yerine getirilmemesinin yonetim kurulunun sorumlulugu yanminda - "yetkisiz katilma'nin
bir tiriinii olusturup olusturmayacagr ve/veya genel kurul kararlarimin sakatlanmasina yol a¢ip
a¢mayacagidir. Bu yonden 431 inci maddenin ozel onem tasidigt muhakkaktir.”.

Kendigelen, YTTK’da elliyi askin maddede bu yonteme bagvuruldugunu belirterek,
kanunkoyucunun sorunlar1 ¢6zmek yerine, ¢oziimii doktrin ve yargi kararlarina birakmis olmasinin
hukuk giivenligini tehdit eden bir yaklasim oldugu elestirisini getirmektedir: Kendigelen, YTTK, s.
26.
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cevreleyen ya da kavrama Ozgiilenmis hukuk kurallarinin hangi durumlarda

uygulanacagina dair belirsizligin giderilmesi zorunludur.

Birlesmenin goriiniiste bir tanimini veren; ancak birlesme tiirlerine isaret etmekten
ibaret olan TTK m. 146’nin unsurlar yoniinden igerdigi eksiklik de bu agidan
degerlendirilmelidir. Bu baglamda, Tiirk Ticaret Kanunu'nun birlesmeyi
diizenleyen diger tiim hiikiimleri, basliklari ile birlikte'®” irdelenmeksizin, kavramin
sinirlarinin - ¢izilmesi miimkiin olamamaktadir. Bunun sonucu olarak, kanuni
tanimdan hareketle birlesmenin, ayn1 amaca ya da ekonomik sonuca yonelik
islemlerden ne sekilde ayirt edilebilecegine, bir diger anlatimla teknik-hukuki
anlamda birlesmenin kavramsal kapsamina dair net bir yaklagim getirilemeyecektir.
Dolayistyla, genel olarak tanimdan yoksun hukuki kavramlarin i¢inin doldurulmasi
zorunlulugu karsisinda, birlesme kavraminin tanimlanmasi yoniindeki arayisin
beyhude oldugundan bahsedilemez. Nitekim, 6zellikle vergi, muhasebe ve ekonomi
literatiiriinde veya bu disiplinlerin uygulamasinda birlesme kavraminin, ekonomik
anlamda tesebbiisiin kontroliiniin dogrudan ya da dolayl1 olarak el degistirdigi tiim
haller i¢in kullamldig1 gériilmektedir'®. Bundan baska, Rekabet Hukuku da bu

yaklasimin benzer sonuglarinin gézlemlendigi disiplinler arasinda sayilabilir'®.

Yine ekonomik bakis agisi ile, literatiirde de kendisine yer bulan ve ozellikle
Anglosakson hukukundan etkilenme sonucunda benimsenen kavram sulanmalari
s0z konusu olabilmektedir. Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ile AB Rekabet
Hukuku’ndaki “yogunlasma” kavramimin karsiligi olarak hukukumuza getirilen
“birlesme ve devralmalar” kavrami, Ticaret Hukuku uygulamasinda daha ¢ok hisse
ya da malvarligi devri suretiyle gergeklestirilen islemlerin altinda toplandigi,

Anglosakson hukukunun mergers&acquisitions teriminin cevirisi niteliginde bir

7 TTK m. 1474 uyarinca, Tiirk Ticaret Kanunu’nun kenar basliklart metne dahildir. 6102 sayil
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1534. Maddesi de ayn1 ilkeyi tekrarlamistir.

1% By anlayis1 yansitan eserler de verilmektedir. Ornek olarak, pay devri seklinde gergeklesen

islemleri de birlesme olarak ele alan Celik, 6rnek olarak verilebilir. Bkz. Orhan Celik, Sirket
Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Ankara 1999, s. 70 vd.

' Erdem’in de belirttigi lizere, teknik-hukuki anlamdaki birlesme ile Rekabet Hukuku anlamindaki

birlesme, kapsam ve anlam olarak birbirinden farklidir: Erdem, Birlesme ve Devralmalar, s. 29.
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jenerik kavram halini de almustir''®. Bu bakis agis1 altinda, benzer sonu¢ doguran
islemlere birlesmeye iligkin hiikiimlerin uygulanabilirliginin tartisma konusu

yapildig1 da olmustur'"!

. Bu itibarla, temelde somut isleme uygulanacak hiikiimlerin
belirlenmesi ekseninde, teknik-hukuki anlamda birlesme kavramimin ogretideki

tanimlanma ¢abalar1 yersiz degildir.

Bu noktalardan hareketle, teknik-hukuki anlamda birlesmenin unsurlar1 yoniinden
TTK m. 146 vd. ile TTK m. 451 ve 452 hiikiimleri 15181nda yapilabilecek ilk tespit,
birlesen sirketlerin tek bir sirket halini almasidir. Tiirk ve Yasaman tarafindan
yapilan bu niteleme''?, birlesme sozciigiiniin semantik yonden isaret ettigi;
Ruedin'" tarafindan yararlanilan ve IBirK m. 3/f.1(b) ile YTTK m. 136/f.1(b)
hiikiimlerine yansiyan''* “biraraya gelme” terimini de karsilar. Ancak, s6z konusu
biraraya gelme ya da tek bir sirket halini alma terimleri, bashh basina kavrami
aciklamaya yetmez. Bu sonucun nasil dogacaginin, bir baska anlatimla bu sonuca
yol acan temel unsurlarin belirlenmesi gerekir. Biz, Ogretide simdiye kadar
basvurulan metodolojiden ayrilarak, islemin temel unsurlarini teorik Onermeler
halinde ortaya koymaya gayret edecegiz. Ancak bu onermeleri ortaya koyduktan
sonra, bunlara iligkin normatif diizeni, ileride planimiz dahilinde yeri geldikge

aktaracagiz.

" Tiirk ogretisinde kavramm bu sekilde kullanilmasi bakimmndan bkz. ismail G. Esin/Tung

Lokmanhekim, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, Istanbul 2003, s. 1 vd.

"' Bkz. Anne Petitpierre-Sauvain, La Cession de Contrdle, Mode de Cession de 1’Entrprise,

Genéve 1977, s. 130 vd.
"2 Bkz. yuk. dn. 26, 27.

'3 Bkz. yuk. dn. 38.

"'* Bu noktada, anilan diizenlemelerde biraraya gelme kavrami yalnizca yeni kurulus seklinde

birlesme bakimindan kullanmilmistir. Ancak, her iki birlesme tiirii bakimindan meydana gelen hukuki
sonu¢ ayni oldugu icin, devralma seklinde birlesme i¢in kullanilan “diger sirketce devralinma”
olgusu ayni zamanda bu sirketlerin biraraya gelmis olmalarini da betimler.
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II. Birlesme Bir Malvarhg Devri Yontemidir

A. Devrin Konusunun Malvarhginin Biitiinii Olmasi

Bundan onceki agiklamalarimizla ortaya koydugumuz iizere, yiriirliikteki TTK m.
146 hiikmii, birden ¢ok adimda tamamlanan islemler dongiisiine ve bu dongiiyii
sonuclayan birlesme olgusunun ne sekilde dogacagina dair bir agiklik
icermemektedir. Buna karsin, TTK m. 451, devralma yoluyla birlesme bakimindan
bu sonucun dogmasi i¢in, bir anonim ortakligin tiim aktif ve pasifleriyle mevcut bir
anonim ortaklik tarafindan devralinmasi gerektigine isaret etmektedir. TTK m. 451
hilkkmiiniin lafzina bakilirsa, devrin konusu anonim sirkettir. Her ne kadar
anglosakson hukukundan etkilenen kimi yazarlarin kullandiklar1 bir terim olsa da
bir tiizel kisinin kendisi hukuken devre konu olamaz'". Ote yandan, TTK m. 452
ise, yeni kurulan sirkete yapilan devrin konusunun birlesen sirketlerin mallari
oldugunu ortaya koymaktadir. O halde, birlesme, ister devralma, ister yeni kurulus

16 Aym yaklasim, IBirK m.

seklinde gergeklessin, islemin temel unsuru “devir”dir
3 ve YITTK m. 136/f.2 hiikmii ile de devam ettirilmektedir. Bu noktada, devir
unsurunun tam olarak anlasilabilmesi bakimindan devrin konusunun belirlenmesi

gerekir.

Birlesme ile gerceklesen devrin konusunun belirlenmesi asamasinda, pozitif

hukukta kullanilan farkli teminolojiyi uzlagtirmak gerektigi aciktir. Mevzuatta

kullanilan gesitli terimler asagidaki sekilde kataloglastirilabilir'':

- TTK m. 151: “tiim hak ve borglar”;

- TTK m. 451: “biitiin aktif ve pasifler”, “mallar”;

"5 Pash, anonim ortakligin bir hukuk siijesi olarak hukuki islemin konusu olamayacagim kabul
etmekle beraber, ortakligin kontroliiniin el degistirdigi hallerin “anonim ortakliin devralinmas:”
olarak adlandirilmas: gerektigi tezini ileri siirmektedir: Ali Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi,
Istanbul 2009, s. 79, 80, 81, 88 (ayrica, aym konu hakkindaki tekrarlar bakimindan, metin ici
yollamalara da basvurulabilir). Yazarin, anglosakson hukukundan hareketle ortaya koydugu, daha
¢ok ekonomik nitelikte gerekgeler igin bkz. s. 77 vd. Benzer bir yaklasim Tekinalp tarafindan da
getirilmektedir: Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 189c.

"% Yeni kurulus seklinde birlesme de bilinyesinde devir islemini barindirir: Yasaman, Birlesme, s. 3.

Bu anlayisin, IBirK m. 3 ve dolayistyla YTTK m. 136/f. 2 hiikiimlerine de yansidigini gériiyoruz.
"7 K ars. Tiirk, Birlesme, s. 63.
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- TTK m. 452: “mallar”;
- SPK Birlesme Tebligi m. 3: “biitiin olarak aktif ve pasifler”;

- BDDK Birlesme Yonetmeligi m. 3-4: “tim hak ve alacaklar ile
mevduat veya katilim fonlar1 dahil tim bor¢ ve yiikiimliilikler”;

“biitlin aktif ve pasif ile birlikte diger hak ve ylikiimliiliikler”.

Bu farkli terminolojinin semantigi tabii olarak bizi malvarligi kavramina
gotiirmektedir. Malvarligi, bir kisinin (hukuk siijesinin) ekonomik degeri bulunan
tim haklar1 ile borglarim topluca ifade etmek igin kullamlan kavramdir''®,
Malvarligmin kapsaminin belirlenmesi icin ise “aktif ve pasif’ terimlerinden
faydalanilir'"®. Aktifler haklari, pasifler ise borglari ifade eder ve bunlar malvarlig:

120

denilen biitiinii olusturur'*°. Bu anlamda, Tiirk-Isvi¢re hukuklarinda kabul edildigi

iizere, malvarligi, bir kimsenin ekonomik olarak deger ifade eden (degeri para ile

21 Ogretide

Ol¢iilebilen) tim hak ve borg¢larindan olusan bir biitiindiir (kiildiir)
yapilan klasik ayrim uyarinca, haklar ile kastedilen malvarlig1 haklar1 olup, alacak
haklari, ayni haklar, mali degeri olan yenilik doguran haklar ve mali yonleri ile fikri

ve siai haklar olarak siniflandirilirlar'?,

Nitekim, yukarida verdigimiz terminolojik katalogda da gorildiigi tizere,
malvarliginin kapsamini esas alan bu yaklasim TTK m. 151, m. 451, SPK Birlesme

Tebligi m. 3 ve BDDK Birlesme Yonetmeligi m. 3 ve 4 hiikiimleri ile benimsenmis

s Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Esya  Hukuku, Istanbul 1989, S. 3;
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borglar Hukuku - Genel Hiikiimler, Istanbul 1993, s. 45;
Oguzman/Barlas, Medeni Hukuk — Girig/Kaynaklar/Temel Kavramlar, Istanbul 2010, s. 133; Tiirk,
Birlesme, s. 61-62; Yasaman, Birlesme, s. 7.

"9 Tiirk, Birlesme, s. 65.

120 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borglar Hukuku, s. 45.

2l Kanunda tanimlanmayan malvarligi kavramimin bir biitiin teskil ettigi, O6gretide kabul

edilmektedir: 6rnek olarak Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Esya Hukuku, s. 4; Kevork
Acemoglu, Borglar Kanununun 179. Maddesine Gore Ticari Isletmenin Devri, Istanbul 1971, s. 14.
Ancak, bu biitiin, kendi biinyesindeki unsurlarin birbirleri ile olan iliskisi, karsilikli etkilesimi ve
islevleri bakimindan, anlamli bir biitiin degil; bir yigisimdir: Kevork Acemoglu, Borglar
Kanununun 179. Maddesine Gore Malvarligi veya Ticari Isletmenin Devri, istanbul 1971, s. 10.

122 Oguzman/Barlas, s. 133 vd.



43

olmaktadir'”. Bu itibarla, yukarida amlan yazarlardan bazilarimin da verdikleri
birlesme tanimina yansittiklari gibi, devralma ve yeni kurulus birlesmesinde devrin
konusu, devrolunan sirketlerin malvarligidir'>*. Anilan hiikiimlerin de gosterdigi
dogrultuda, s6z konusu malvarliginin, tiim aktif ve pasifleri ile birlikte biitiiniiyle
devredilmesi gerektiginin alt1 ¢izilmelidir. Devrolunan sirketin devre konu
malvarlig1 kapsaminda olan aktif ya da pasif hi¢bir unsur, devir kapsaminin digina
cikartilamaz. Bu suretle, taraf sirketlerin haberdar olmadiklar1 hak ve bor¢lar dahi,
devralan sirkete gecer'”. Taraflarin bazi unsurlar1 devrin kapsami disina ¢ikarmak
istemeleri halinde, bunlar1 birlesme islemlerine baslamadan 6nce iiclincii kisilere

devretmelidirler'?®.

Buna karsin YTTK’da, devrin konusunun devrolunan sirketin malvarligi oldugu,
yiiriirlikteki TTK’ya nazaran daha net olarak saptanmakla birlikte, yukarida
yaptigimiz tim degerlendirmeler YTTK bakimindan da gegerlidir. YTTK m.
136/f.2’ye gore, “birlesme, devrolunan sirketin malvarligi karsiiginda, bir degisim
oranina gore devralan sirketin paylarimin, devrolunan sirketin ortaklarinca
kendiliginden iktisap edilmesiyle ger¢eklesir”. Bundan baska, devre konu
malvarliginin  kapsamimin belirlenmesi bakimindan da ayni degerlendirmeyi
yapmak olanaklidir. Nitekim, YTTK’nin 153. maddesi uyarinca, birlesmenin
“tescil(i) aminda, devrolunan gsirketin biitiin aktif ve pasifi kendiliginden devralan
sirkete gecer”. YTTK sisteminde de higbir istisna s6z konusu olmaksizin
devrolunan ortakliklarin malvarliklart tiim aktif ve pasif unsurlar ile birlikte devre

konu olur. Bu kapsam sézlesme ile de daraltilamaz'®’.

2 BDDK’nin Birlesme Yonetmeligi’nin 4. maddesinde biitiin aktif ve pasifler denildikten sonra,

bunlarla birlikte “tiim hak ve yiikiimliiliiklerin” devrin kapsaminda oldugunun belirtilmesi anlamsiz
olmustur. Zira, biitiin aktif ve pasifler ifadesi tiim hak ve alacaklari elbette kapsar.

124 Ayrica bkz. Tiirk, Birlesme, s. 66; Yasaman, s. 7.

'2 Bu hususu, BK m. 179 (YBK m. 202) uyarinca malvarligi-isletme devri baglaminda borglarmn

gecisi bakimindan ele alan: Oguzman/Oz, Borglar Hukuku — Genel Hiikiimler, Istanbul 2009, s.
975.

126 Tiirk, Birlesme, s. 75.

127 pascal Favre, Le Transfert Conventionnel de Contrat, Schultess 2005, s. 68.
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B. Devrin Konusunun Isletme Olmasi

1. Isletme Kavram

Isletme, Tiirk ogretisinde, ozellikle isletme/tesebbiis ikiligi iizerinden bir ¢ok
terminolojik tartigsmaya sebebiyet vermis bir kavramdir. Bunun yanisira, isletme
kavrami, ¢esitli unsurlar1 ve bu unsurlar ¢ergevesinde olusturulan teoriler ile bir¢cok
yazar tarafindan agiklanmaya calisilmig; ancak hicbir zaman iizerinde tam bir
mutabakat saglanamamustir'*®. Ancak, isletme, ekonomi bilimini ilgilendiren bir
kavram olarak; kisilerin sarfettikleri emek ve sermayenin, organize bir bicimde bir
araya gelmesi ile yaratilan biitiinlik sayesinde, devamli surette gelir elde etmeye

yonelen bagimsiz faaliyet olarak tanimlanabilir' .

Ote yandan ticari isletme, yiiriirliikteki TTK ¢ergevesinde teknik-hukuki bir
kavramdir. Ancak, ticari isletme, Kanun’da net bir tanim c¢ercevesinde
oturtulmamig, TTK m. 11-12-13 hiikiimleri ekseninde, hangi tiir miiesseselerin
ticari isletme sayilacagina dair bir 6rnekleme yontemine tabi kilinmistir. TTK nin
bu eksikligi bir ol¢iide TST tarafindan giderilmis; TST m. 14 hiikkmii ile devamlilik,
gelir saglama amaci ve esnaf faaliyetinin asilmast unsurlari, ticari isletme kistaslari

arasina girmistir.

YTTK ise, bu anlayisi timden degistirmistir. YTTK m. 11 hiikmii, ticari isletmeyi,
“esnaf isletmesi i¢in ongoriilen simirt asan diizeyde gelir saglamayt hedef tutan
faaliyetlerin devamli ve bagimsiz sekilde yiiriitiildiigii isletme” olarak yurirlikteki
TST’den esinlenmek suretiyle olumlu bir ciimle ile"° tanimlamustir. Her ne kadar,
ticari igletmenin, “isletme” olarak tanimlanmasi, ilk bakista bir totoloji olarak
goriilse de, buradan farkli bir anlam ¢ikarmak gerekir. Ticari isletme de bir tiir

isletmedir. Onu genis anlamda iktisadi isletmenin iginde farkli bir konuma oturtan,

128 Cesitli tartismalar icin bkz. Mehmet Fatih Ariel, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri,

Istanbul 2008, s. 7 vd.

129 Arien, s. 7; Sabih Arkan, Ticari Isletme Hukuku, Ankara 2011, s. 26; kars. Poroy/Yasaman,
Ticari Isletme Hukuku, Istanbul 2010, n. 42

130 Arkan, Ticari isletme, s. 26.
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esnaf faaliyetinin asilmas: unsurudur'. Gerekge’de de isaret edildigi iizere, isletme

iist kavram, temelde, ticari isletme ve esnaf isletmesini barmdirir'*%.

Kanunkoyucu, YTTK m. 11 hiikmiinde verdigi tanimla, ticari isletmenin aslinda
iktisat biliminin isletmesinden farkli oldugunu; ancak belirli sartlar1 tagiyan ve ticari
isletme niteligini kazanan bir isletmenin hukuki diizenlemeye kavusturuldugunu
ortaya koymustur. Gergekten, YTTK nin yaklagimi, ticari isletmenin, organize bir
iktisadi faaliyet olarak algilanmasi ile kristalize olur. Bu anlamda, faaliyetin varlig1
tek basma isletme teskil etmeye yetmez; giidiilen ekonomik amaca 6zgiilenmis
maddi ve kisisel unsurlarin organize bir sekilde biitiinlestirilmesini ve bu amagla
kullamlmasini (isletilmesini) gerektirir'>>. Boylece, somut iktisadi gayeye hangi
unsurlar hizmet edecekse, o unsurlarin organize bir bi¢imde biraraya getirilmesi ve
isletilmesi yeterlidir. Bu itibarla, isletmenin dort duvara ihtiyag duyan bir
“miiessese” olarak ele alinabilmesine yol acan TTK m. 11-13 hiikiimlerinin ortadan

kalkmast ile ekonomik moderniteye uyum saglanmistir'>*.

Organizasyona ozgiilenen ve isletme biitiinliglinli olusturan maddi unsurlar, ticari
isletmenin malvarlig1 yoniinii meydana getirir'>. YTTK m. 11/f. 3 hitkmii, s6z

konusu malvarligini, gercek anlamda “é6zel malvarligina” doniistirmek bakimindan

Bl Arkan, Ticari isletme, s. 27.

32 Gerekee: m. 11 - “Ticari isletme "isletme"nin kanunda agik¢a belirtilen unsurlarla tamimlanan
tiiriidiir. Bu sebeple tanimda ticari isletmenin bir "igletme" oldugu ézellikle vurgulanmistir. Boylece
ticari isletme, iktisat biliminin ve isletme iktisadinin "igletme"sinden, Rekabetin Korunmasi
Hakkindaki Kanunun "tesebbiis"iinden ayrilmistir”

133 Unal Tekinalp, “Tiirk Ticaret Hukukunu, Ticari Isletme Baglaminda Yeniden Diisiinmek”,

BATIDER, C. XXIV, S. 3, s. 9.

3% Gerekge m. 11°de su tespitlerin yapildiginin gériiyoruz: “[...] Bunlar ticari isletmenin biraz da
eskimis - goriiniis sekilleridir; baslica tiirleri degildir. Ayrica anilan tiirler, bilgi toplumunun hizmet
kavrami ile bilisime hatta iletisime de yabancidwr; perakende ve toptan ticaretin eskimis yiiziinii
tasimaktadrlar. Tiir 6gretisinin ilkeleri bunlar: tiir olarak nitelendirmeye elverisli degildir. Sadece
anilanlarin tamimlanmasi da ayrica yanhs anlamalara yol agacak, ticari isletmenin bu ii¢ birime
ozgiilendigi zanmini uyandwracak niteliktedir. [...]giiniimiizde "ticaret” sozciigii "mal alisverigi”
anlamint ¢ok gerilerde birakan, hizmet, iletisim ve bilisimi de i¢eren yeni bir boyut ve igerik
kazanmistir. Nitekim "e-ticaret” kavrami da bu yeni anlamin en ¢arpicit ornegidir. Fakat ticarethane
mal ticaretini ifade ettigi i¢in hizmet sunan, iletisim ve bilisimi kendisine konu alan isletmeleri
kapsamiyordu. Fabrika ise ticari isletme olmayip bir iiretim birimidir. Bu gerekgelerle 6762 sayili
Kanunun 12 nci ve 13 iincii maddeleri Tasarrya alinmayarak ticari isletmeye gelismelere acik genis
ve ¢agdasg bir boyut verilmistir”.

15 Fonds de commerce kavramu ile ilgili olarak bkz. Poroy/Yasaman, n. 10. Ayrica bkz. Arkan,

Ticari Isletme, s. 32; Sami Karahan, Ticari Isletme Hukuku, Konya 2011, s. 20 vd.
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onemli bir paradigma degisikligi yaratmaktadir. Gergekten, Ogretide ticari
isletmenin 6zel bir malvarlig1 olarak nitelendirilmesinin nedeni, Medeni Hukukun
klasik malvarlig1 kavraminin aksine; ticari isletmeye 6zgiilenen unsurlarin, devamli,
bagimsiz ve yiiksek kapasiteli'*® bir organizasyonun hayatiyetini temin etmeleri,
yalnizca bu amaca Ozgililenmeleri ve sahibinin diger malvarligi unsurlarindan
kolaylikla ayirt edilebilmeleridir'®’. Bundan baska, bir malvarliginin 6zel malvarligi
teskil edebilmesi, belirli kriterler dahilinde kisinin kalan malvarligindan
ayristirilabilmesini ve farkli bir hukuki rejime tabi tutulabilmesini gerektirir'>®,
Yirtirliikteki TTK’da bu anlayisi tam olarak ortaya koyabilecek bir hiikmiin
varligindan bahsetmek miimkiin degildir. Ancak, Ticari Isletme Rehni Kanunu ile,
ticari igletmenin maddi ve gayrimaddi unsurlar iizerinde teslimsiz surette tasinir
139

rehni  kurulmasi imkani getirilmistir °°. Bu husus, ticari isletmenin &zel

malvarliginin niteliginin tanimlanmas1 yoniinden 6énemli bir gostergedir.

Ne var ki, YITTK m. 11/f.3 hiikkmii bu yaklasimi1 daha ileriye tasiyarak, ticari
isletmeye Ozgililenmis malvarligi unsurlarinin bir biitiin halinde, ayr1 ayn tasarruf
islemleri yapilmasina gerek olmaksizin devri ve diger hukuki islemlere konu

olmasi1'* imkanim getirmistir. Oyle ki, YTTK m. 11/f. 3 uyarinca yapilacak devir

136 Esnaf faaliyetini agma olarak nitelendirilen kistas, isletmenin belirli bir ticari hacmin -bu anlamda

kapasitenin- tiizerinde faaliyette bulunmasi olarak da degerlendirilmektedir: Karahan, Ticari
Isletme, s. 18-19.

137 Acemoglu, s. 19 vd; Yasaman, Birlesme, s. 9.

3% Kudret Ayiter, Mamelek Kavrami Uzerinde Inceleme, Ankara 1968, s. 29.

B9 Al Erten, Bankaciik Uygulamasinda Ticari Isletme Rehni, Ankara, 2001, s. 10. Ancak su

hususu onemle belirtmeliyiz; bu ifadeden, malvarliginin biitiinii lizerinde tek bir rehin hakki
dogdugu anlami ¢ikarilmamalidir. Ticari Isletme Rehni Kanunu, teslimli rehinde aranan, her bir
menkul unsur hakkinda, teslim (zilyedligin devri) ve ayni sdzlesmeden meydana gelen tasarruf
islemi yapilmasi seklindeki zorunlulugu ortadan kaldirmistir. Bunun sonucu olarak, rehin ticari
isletme olarak adlandirilan malvarligi biitiinii iizerinde degil, TIRK m. 3 uyarinca listelenerek
ferdilesen wunsurlar iizerinde, ayr1 ayri ve ancak teslimsiz olarak dogar. Aksi goriiste oldugu
izlenimini veren: Tekinalp, Ticari Isletme, s. 12. Oysa ki, miras hukukunda dahi, bir biitiin olarak
mirasgilara intikal eden malvarlig1 iizerinde biitiinsel bir ayni hak kurulmadigi; bunun miras
hukukuna o6zel bir tam hak (Vollrecht) oldugu kabul edilmektedir: Oguzman/Selici/Oktay-
Ozdemir, Esya Hukuku, Istanbul 2009, s. 7.

"% Ornegin ticari isletmenin iizerinde, adi yazili bir sézlesme ile intifa hakki kurulmas: ya da ticari
isletmenin biitlinliyle kiralanmas: da miimkiin goriilmektedir: bkz. Gerek¢e m. 11/£.3. Ayrica bkz.
Kendigelen, YTTK, s. 47-48. Yazar, hakli olarak TIRK ile YTTK arasinda olusacak 6zel kanun-
sonraki tarihli genel kanun geliskisini ve TIRKin akibetini sorgulamaktadur.
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sozlesmesi ile, ticari isletmeye ozgiilenen tasmirlarin yamsira tasinmazlarm da'®!
adi yazili bir sézlesme ile miilkiyetinin nakledilmesi olanagi dogmustur'**. Boylece,
belirlilik ilkesi bakimindan Medeni Kanun’dan —ticari isletme rehninin yanisira bir
kez daha- ayrilinmis'* ve malvarliginin tek bir islemle (uno actu) devri bakimindan

bir imkan daha getirilmistir'**.

Ticari isletmenin 6zel bir malvarlig1 olarak ortaya ¢ikmasi ve bu baglamda tek bir
islemle devri, rehnedilmesi, intifa hakkina konu olmasi ya da kiralanmasi, YTTK
m. 11 hiikmiiniin bashginin da isaret ettigi iizere “Buitiinliik Ilkesi’nin sonucudur.
Gergekten, kanunkoyucu, TIRK ve YTTK ekseninde, ticari isletmenin, bir dzel
malvarlig1 olarak biitinliigiiniin ve devamhiligmm korunmasma'® 6zel bir 6nem
atfetmektedir. Boylece, klasik malvarligina nazaran olusan farkliligin alti 6zellikle
cizilmis olmaktadir. Zira, medeni hukukta, malvarlig1 olarak anilan biitiiniin ayr1
ayr1 hak ve bor¢lardan meydana gelmesi s6z konusudur. Ancak bu biitiinliik hukuki

bir fiksiyondur (kurgudur). S6z konusu malvarlig1 unsurlarinin arasinda hukuki ve

“UYTTK m. 11/f.3%in ifadesi ile “duran malvarhgr”. Kavram ve diger bilango kalemleri hakkinda
bkz. Unal Tekinalp, Ananoim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul 1979, s. 143-222.

"2 Bu noktada, Gerekge'nin tereddiitlere sebebiyet verici oldugunu belirtelim. YTTK m. 11/f.3

hiikkmii iizerinde Adalet Komisyonu'nca yapilan degisikligin gerekgesi su sekildedir: “Ugiincii
fikramin  birinci ciimlesi bir ticari isletmenin bir biitiin halinde devredilebilecegini hiikme
baglamaktadir. Ciimledeki "bir biitiin halinde" ibaresiyle, ticari isletmeyi meydana getiren
tasinmazlar, menkuller, fikri miilkiyet haklar: gibi malvarligi unsurlarinin tescil, teslim vs. gibi ozel
tasarruf islemlerinin teker teker yapimasina gerek olmaksizin devir sézlesmesi ile intikali
amaglanmistir. Ancak "bir biitiin halinde' ibaresinin bu sekilde yorumlanabilecegi endisesiyle ve
goriis ayriliklarina yer bwrakmamak igin birinci ciimle "Ticari isletme, icerdigi malvarhig
unsurlarinin kanuni tasarruf islemlerinin ayri ayri yapilmasina gerek olmaksizin bir biitiin halinde

devredilebilir ve ...." seklinde degistirilmis, ayrica son ciimle "Bu devir sézlesmesi ile ticari isletmeyi
bir biitiin halinde konu alan diger sozlesmeler yazili olarak yapilir, ticaret siciline tescil ve ildn
olunur"  haline  getirilmistir.” (vurgu tarafimizca yapilmistir). Gerek¢ede kanimizca,

“yorumlanmayabilecegi” ifadesi yerine, vurgulu bodlimde oldugu gibi “yorumlanabilecegi”
seklindeki ifade sehven kullanilmistir. Gerekgenin biitiiniinden agik¢a anlasilan, devir s6zlesmesi ile
ticari isletmeye tahsis olunan tasinir, tasinmaz ve fikri miilkiyet haklar1 gibi tiim unsurlarin
miilkiyetinin tek bir islemle devralana ge¢mesinin diizenlendigidir.

'43 Tekinalp, Ticari Isletme, s. 12. Ote yandan, aleniyet ilkesi tescil ile saglanmaya calisilmustir.

Ancak, tescilin kurucu oldugu kanunda agikca belirtilmediginden, bu konuda ¢ok ciddi tereddiit
dogmaktadir. Zira, tescilin agiklayici olmasi esas olup, tescilin bir gegerlilik sart1 veya tamalayici
unsur olarak Ongdriilmesi i¢in agik kanuni diizenleme sarttir. Ayni kaygilari paylasan: Kendigelen,
YTTK, s. 48. Ayn1 yonde, ancak kanimizca YTTK m. 36 hiikmiinii kuruculuk-agiklayicilik ayrimina
iliskin temel hiikiim kabul etmesiyle ayrildigimiz: Ariel, s. 215. Kurucu olmayan bir tescil ile ticari
isletmenin, taginmaz unsurlar ile birlikte devredilebilmesi, tiim esya hukuku sistemini iginden
¢ikilmaz bir kaosa siiriikleyebilecek niteliktedir.

' Diger imkanlar da birlesme ve boliinmedir.

'3 fsletmenin biitiinligii ve devamliligs ilkesi ile kanunkoyucunun bazi 6zel kanunlara bu anlayisi ne

sekilde yansittigina iligkin agiklamalar i¢in bkz. Ariel, s. 26 vd.
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islevsel bir baglilik bulunmasima gerek yoktur'*. Ticari isletmeyi farkli kilan ise,
isletmenin her bir unsurunun, organize faaliyete Ozgiilenme Ozelligi sonucunda

diger unsurlar ile islevsel ve yasamsal bir bag kurmasidir'*’.

Kanunkoyucunun, ticari igletmenin biitiinligli ve devamliligina iliskin olarak
yarattig1 paradigma, ticari isletme ekseninde, TTK ve YTTK m. 1 ile tesis edilen
Ticaret Hukuku ile Medeni Hukuk biitiinliigii arasindaki st da ¢izmektedir'*,
Buna gore, hiikiimlerin yorumlanmasindan, kiyasa elverislilige, hiikiimlerin
ongoriilme amacinin tespitini ilgilendiren her konuda, ticari isletmenin biitiinligi

ve devamliligi kaygisint 6n plana almamak contra legem yorumlar1 beraberinde

getirecektir'*.

2. Birlesmenin Isletmenin Biitiinliigiinii Korumaya Yénelen Bir

Islem Olmas

Bu noktada, konu anonim ortakliklarin birlesmesi oldugundan, ortaklik malvarlig
kavramina, bir agilim daha getirilmesi gerekir. TTK m. 271 uyarinca, anonim
ortakliklar, kanunen yasak olmayan her tiirli iktisadi maksat ve konu ig¢in
kurulabilir. Ayni ilke, Yeni TTK’nin 331. maddesinde de devam ettirilmistir. Bu
anlamda, Tiirk Hukukunda, kolektif ve komandit sirket disindaki sirket tiirlerinin
ticari isletme isletmesi zorunlulugu yoktur'’. Ne var ki, anonim ortakliklar da ¢ogu
zaman bir ticari isletme isletirler''. Bu itibarla, anonim ortakliklarin birlesmesi s6z
konusu oldugunda, devrin kapsamina, devrolunan anonim ortakligin ticari isletmesi,

tiim malvarliginin bir par¢asi —cogu zaman da tamami- olarak girecektir'>>,

146 Acemoglu, s. 10.

147 Bkz. Amstutz/Mabilllard, n. 121.

148 Tekinalp, Ticari Isletme, s. 7. Yazar, Emst E. Hirsch’in bir makalesine atifla, ticari isletmenin

ticaret hukukunun merkez kavrami halini almasinin tarihsel siirecini de agiklamaktadir (s. 7, dn. 3 ve
ilgili metin).

9 Bu hususun kiilli halefiyet baglaminda incelenmesi i¢in bkz. asa. §1I, IV, B, 4, a.

130 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 336. Aym diizenlemeler, YTTK’da da korunmustur.

P! Tiirk, Birlesme, s. 72; Abuzer Kendigelen (Ulgen/Teoman/Helvaci/Kaya/Nomer Ertan),

Ticari Isletme Hukuku, Istanbul 2008, n. 381.

52 Tiirk’iin de ifade ettigi gibi, ticari isletme isleten ortakliklarda, ortaklik malvarligi ile isletme

malvarhgimin 6zdes olmasi asildir: Tiirk, Birlesme, s 73. Ancak bu 6zdesligin s6z konusu olmadig
haller de ortaya ¢ikabilir. Ornegin, bir anonim sirketin, bina satin alip miize haline getirerek zaman
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Iste bu bakis acis1 altinda, yukarida belirttigimiz biitiinliik ve devamlilik kaygisi,
ticaret sirketlerinin birlesmesinde de temel bir hareket noktasi teskil eder. Bu
nedenle, birlesmeye katilan ortakliklarin malvarliklariin  bir biitiin  halinde
bilinyesinde birlesilen ortakliga ge¢cmesine ve bu suretle evvel emirde isletmenin
bitinliginin korunmasina “malvarligimin devami” ilkesi denir'>. Birlesmede,
tasfiyesiz sona erme ve kiilli halefiyetin 6ngoriilmesinde bu ilkenin “yaraticr” etkisi

vardir'>?,

II. Malvarhgimin Devri ve Paysahipliginin Kazamlmasi, iradelerin Bu

Yonde Uyusmasimi Gerektirir: Birlesme Sozlesmesi

A. Birlesmenin Soézlesmesel Bir Yeniden Yapilandirma Modeli

Olmasi

Tiirk 6gretisinde, birlesme ile ilgili eser vermis tiim yazarlar, birlesme islemlerinin

esasl bir unsuru olarak birlesme s6zlesmesini goriirler' ™.

Tekinalp, birlesme sozlesmesinin, malvarligini gecirme ve bunun karsiliginda

devralan ortakligin paylarmin iktisap edilmesine yonelik iradeyi ortaya koydugunu

zaman burada sergiler diizenlemesi ve hatta sanat yapitlar1 edinerek bunlari halkla paylasmasi
halinde, bu faaliyetin ve faaliyete 6zglilenen malvarlifi degerlerinin, s6z konusu sirketin ticari
isletmesinin bir pargast oldugundan soz edilemez. Her ne kadar, ticaret sirketlerinin 6zel alani
olmasa da (bkz. Poroy/Yasaman, n. 104.), s6z konusu varliklar, yukarida bahsettigimiz isletme
biitiinliigli i¢cinde miitalaa edilemezler. Ancak, birlesme ile, tlim malvarlig1 kapsaminda, s6z konusu
varliklar ve ticari isletme toplu olarak devre konu olacaktir.

153 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 142b; Pulash, Birlesme, s. 1333; Bockli, s. 386; Favre, s. 67-68;
Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 37, 437-438; Amstutz/Mabillard, no. 79; Hans-Ueli Vogt,
“Fusion und Umwandlung nach dem neuen Fusiongesetz”, ZGBR 85 (2004), s. 145; Hans Caspar
von der Crone/Andreas Gersbach/Franz J. Kessler/Martin Dietrich/Katja Berlinger, Das
Fusionsgesetz, Zurich 2004, s. 98

54811, 1V, B, 4, a ve c.

155 Tiirk, Birlesme, s. 36, 164; Yasaman, Birlesme, s. 38; Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 172-173;
Akbilek, s. 26; Bahtiyar, Birlesme, s. 6, 10; Yanl, Birlesme, s. 81-82; Tekinalp(Poroy/Camoglu),
n. 153, 156.
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belirterek, genel kurulca onaylanmis birlesme s6zlesmesinin tescili ile tiim hukuki

sonuglarin dogdugunu ifade etmektedir'*°.

Bahtiyar da birlesmenin bir kanun hiilkmiinden kaynaklanmadigi hallerde,
birlesmenin iradelere dayandigini ve bir sozlesme cercevesinde gerceklestigini

kabul eder’’.

Tiirk ise aksi gorustedir. Yazara gore, birlesme, birlesecek ortakliklar arasinda
akdedilecek bir sozlesmeye dayanmakla birlikte, birlesmenin sonuglarinin
dogumunu sozlesmeye baglamak dogru degildir'>®. Yazar, birlesme sozlesmesi de
dahil olmak iizere yapilan tim islemlere ve bunlarin hukuki sonuglarma —bu
anlamda malvarli§inin gecisi, tasfiyesiz infisah ve devralan ortaklik paylarmin
iktisabina— yasadaki agik bir hiikmiin yol actigini ifade etmektedir. Bu ¢ergevede,
taraflarin iradeleri ile kiilli halefiyet gibi bir mekanizmay1 harekete gecirmeleri
olanakli degildir. Yazar, bu goriislerini Isvicre ve Alman &gretisi ile de
desteklemektedir'®®. Arslanl’min da benzer bir anlayistan hareket ettigini ve

sonuglarin kanun geregi dogdugunu kabul ettigini belirtmek gerekir'®’.

Bu noktada, Tiirk’iin yukarida andigimiz goriisiiniin, Isvigre’de daha ¢ok eski
ogretinin bir kismu tarafindan savunuldugunu belirtmemiz gerekir. Bu yazarlardan
Cuendet, misterek gaye olan birlesme sonucunun, taraf ortakliklarin belirli

formaliteleri yerine getirmelerinin neticesinde kanun geregi kendiliginden

13 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 156.

157 Bahtiyar, Birlesme, s. 6. Yazarin kanun hiikmiine dayanan birlesme ile igaret ettigi husus,
Tirkiye’de eski donemlerde goriilen, kanunla kurulmus bir takim kamu iktisadi isletmelerinin daha
sonra kanunla birlestirilmesi (6rnekler i¢in bkz. Tiirk, s. 249-250°de yer alan fihrist) ya da 5411
sayili Bankacilik Kanunu’nun 70. maddesinde Ongoriilen kisitlayict tedbirler ¢ergevesinde
bankalarin birlestirilmesidir. Bankacilik Kanunu’nun 70. maddesi uyarinca, banka tarafindan 68.
ve/veya 69. maddelerde yer alan 6nlemlerin alinmamasi veya alinan 6nlemlere ragmen sorunlarin
giderilememesi ya da bu tedbirlerin alinmasi durumunda dahi sonu¢ alinamayacaginin belirlenmesi
halinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, bankadan istekli olan bir veya daha fazla
banka ile birlesmesini isteyebilir. Ancak bu konuda saglikli bankanin istekli olmas: gerekir. Bkz.
Seza Reisoglu, Bankacilik Kanunu Serhi, C.I, Ankara 2007, s. 952; Alicl, s. 775.; Tasdelen, s. 725.

158 Tiirk, Birlesme, s. 165, 183.

159 Tiirk, Birlesme, s. 183, dn. 159 ve orada anilan yazarlar.

190 Halil Ars[anll, Anonim Sirketler, C. IV-V, Anonim Sirketin Hesaplari-Anonim Sirketin Infisah1
ve Tasfiyesi, Istanbul 1961, s. 253, 255, 258.
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dogdugunu kabul etmektedir'®'. Yazara gére, birlesme sozlesmesi, karsilikli beyan
edilen iradelerin uyusmasina ihtiyag gdstermeyen ve bu anlamda bir miibadele
iradesini yansitmasina gerek bulunmayan; tersine, ortakligin yapisin1 degistirmeye

yonelen bir formaliteden ibarettir. Nitekim Kiiry de ayni sonuca varmaktadir'®%,

Tiirk 6gretisinin ¢ogunlugunun tartigmaya olan ilgisizligine ve kalan yazarlarin da
karsilikl1 olarak aksi goriisleri ileri siirmelerine karsin, Isvigre dgretisinde tartisma
sona ermis goriinmektedir. Birlesmenin sdzlesmeye dayandigr goriisli, Birlesme
Kanunu’nun yiirtirliige girisi 6ncesinde, TTK m. 451-452 hiikiimlerinin mehazini
teskil eden IBK m. 748-749 hiikiimlerinin yiiriirliikte oldugu dénemde de ileri
siiriilmekteydi'®. Bu konuda en net tespiti yapan Recordon, birlesmenin esash
unsurlarin1  belirlerken, birlesmenin bir “sézlesme” oldugunu  belirtmistir'®*.
Birlesme Kanunu’nun yiirtirliige girmesine yakin zamanlarda da bu goriisiin bagka

yazarlar tarafindan da aciklikla ifade edildigi goriilmektedir'®.

Modern Isvigre dgretisinde, ezici bir ¢ogunlukla kabul edilen goriis, birlesmenin,
tiim hukuki sonugclar ile s6zlesmeye (birlesme s6zlesmesine) dayali bir ortakliklar
hukuku islemi oldugu yoniindedir'®®. Birlesme Kanunu'nun yiiriirlige girmesi ile
birlikte modern Ogreti, birlesmenin soézlesmesel bir ortakliklar hukuku islemi
olduguna iliskin tiim tereddiitleri terketmistir. Béckli’ye gore'®’, birlesmenin
temelini birlesme sozlesmesi olusturur. Glanzmann da bu goriise katilarak,
birlesme olarak ifade edilen miisterek gayeye ulagsmak icin gegilecek tiim

asamalarin bir irade uyusmasi gerektirdigini; bu irade uyusmasinin en temel sekilde

61 Cuendet, s. 67.

12 Kiiry, s. 70.

' Birlesme Kanunu’nun gerekgesinde, isvigre Borglar Kanunu’nun yiiriirliikte bulundugu dénemde

birlesme sézlesmesinin zorunlu bir unsur oldugu ifade edilmistir: Message LFus, s. 4062.

164 .
Recordon, s. 16: “la fusion est un contrat”.

15 Ruedin, n. 2148.

166 peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, Ziirich 2009, s. 352; Frank Vischer, “Des principes de la

loi sur la fusion et de quelques questions controversées”, SZW 3 2004, s. 157; Hanspeter Klay,
Nicholas Turin, “Le projet de loi sur la fusion”, REPRAX 1/2001, s. 55; Urs Schenker,
Stampflis Handkommentar, Fusionsgesetz, Baker&McKenzie 2003, art. 12, s. 76. Trigo-Trindade,
birlesmenin birlesme sozlesmesi temelinde gerceklestirilen rizai bir islem oldugunun ifade
etmektedir: bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 199.

167 Boekli, s. 352.
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birlesme sozlesmesinde yer aldigmi kabul etmektedir'®. Amstutz/Mabillard,
birlesme sozlesmesinin zorunlu bir sozlesme oldugunu belirterek, birlesme
bakimindan dngoriilen tiim hukuki sonuglarin birlesme sdzlesmesinin hiikiim ifade
etmesi ile gerceklestigini; bu anlamda, birlesmenin sozlesmesel bir yeniden
yapilandirma islemi oldugunu ifade etmistir'®. Kimi yazarlar, Kiiry’nin aksine'’’,
birlesme prosediiriiniin, birlesme sozlesmesine “ek olarak”, esasa iliskin

kosullardan bir tanesi oldugunu ileri siirmektedirler'”".

Tschini de malvarlig
devrinin, ortakliklar hukukunun birlesmeye bagladig1 diger sonuglar ile birlikte,

birlesme s6zlesmesi temelinde gergeklestigini agiklikla belirtmistir' "%

Isvigre ogretisinde, Birlesme Kanunu oncesi dénemde goriis ayriliklarinin, bu
kanunun yiiriirliige girmesi sonrasinda, goriislerden “sézlesme teorisi” lehinde ezici
cogunluk olusmasmim kokenini, yine bu kanunda aramak gerekir' . Herseyden
once, IBirK m. 13, birlesme sézlesmesini tiim esasl unsurlari ile birlikte dngérerek,
bu sozlesmenin birlesmenin zorunlu bir unsuru ve birlesme siirecini yaratan'’
hukuki islem olduguna isaret etmistir'”°. Bu kapsamda, kanunun esneklik tanidigi
alanlarda birlesmenin hukuki sonuglarinin ne sekilde dogmasi isteniyorsa, ona

uygun hiikiimlerde taraf ortakliklarca mutabik kalinmasi gerekir' .

Birlesmenin sozlesmesel bir yap1 arz ettigini iBirK’nin gerekgesinden de netlikle
anlamak miimkiindiir. IBirK’nin gerekcesinde; taraflarin, somut birlesme islemine
uygulanacak hiikimleri birlesme sozlesmesi ile dngérmeleri gerektigi; buna yonelik

asgari icerigin ise Avrupa Birligi Konseyi’nin anonim ortakliklarin birlesmesine

' Lukas Glanzmann, “Der Umstrukturierungsvertrag bzw. -plan im neuen Fusionsgesetz”,
AJP/PJA 2004, s. 815. Ayn1 yonde, Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 199-200.

169 Amstutz/Mobilllard, n. 97-122.

0 Kiiry, s. 70.

i Amstutz/Mobilllard, n. 97 — 98. Keza Bdckli, birlesme sdzlesmesinin, iglemin maddi ve sekli
yonden temel unsuru oldugunu sdylerken bu saptamay1 yapmaktadir: bkz. Béckli, s. 352.

172 Rudolf Tschéni, “Der Fusionsvertrag”, SZW 3 2004, s. 198.
'3 Tschini de Birlesme Kanunu’nun, birlesme sozlesmesine bakist énemli dlgiide degistirdiginin
altin1 ¢izmektedir. Bkz. Tschéini s. 198.

174 Vischer, s. 157.

' Bockli, s. 352 vd., 356 vd.

176 Bockli, s. 354; Tschiini, s. 199; Amstutz/Mabillard, n. 99; Glanzmann, s. 820;
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iliskin 3. Yonergesi'nden esinlenilerek hazirlandig1 agikca ifade edilmektedir'”’.
Ayrica, Birlesme Kanunu'nun Gerekgesi’nde, birlesen ortakliklarin  genel
kurullarinin  aldigr  birlesme kararinin  da esasen birlesme sozlesmesinin

onaylanmasindan bagka bir anlama gelmediginin de alt1 gizilmektedir'”®.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun, Isvi¢re Birlesme Kanunu’nun biiyiik oranda iktibas1
ile ortaya ¢ikan birlesme hiikiimleri de elbette ayni anlayisi yansitmaktadir.
Gerekge’nin kimi kisimlart da birlesmenin s6zlesmesel bir yeniden yapilandirma

islemi oldugunu agiklikla ortaya koymaktadir.

Gergekten, YTTK m. 146 hiikkmiiniin gerekcesinde, somut birlesme isleminin
ihtiyaclara ve taraf ortakliklarin ozelliklerine gore sekillendirilmesini, birlesme
sozlesmesinin buna yonelik kayitlar1 i¢erecek sekilde diizenlenmesine bagli oldugu
belirtilmektedir'”’. Bundan baska, YTTK m. 150 hiikmii de kanimizca, birlesmenin
sOzlesme temelinde yiikseldigi yoniindeki anlayisi destekler niteliktedir. Anilan
hiikiim uyarinca; birlesme sézlesmesinin imzalanmasindan sonra, fakat genel kurul
karar1 ile bu sdzlesmenin onaylanmasindan Once, birlesme islemi kapsamindaki
malvarliklarinda bir degisme s6z konusu olursa, bu husus genel kurula ve
birlesmeye katilan diger ortakliklarin yonetim organlarina bildirilir. Bu agamadan
sonra, YITK m. 150/f.2 uyarinca, birlesen ortakliklarin iki secenegi vardir:
birlesme sozlesmesini bu degisen kosullara uyarlamak ya da birlesme isleminden
vazgegmek. Buna gore, malvarliklarinda meydana gelen degisiklikler s6z konusu
oldugunda, genel kurulun bilgilendirilmesi ile yetinilmesi miimkiin olmadig1 gibi,
sozlesmenin ilgili hiikiimlerinin genel kurullarda degistirilerek onaylanmasi da

miimkiin degildir. Bu itibarla, birlesme so6zlesmesi akdedildikten sonra, genel

177 Message LFus, s. 4062. Taraflarin birlesme sozlesmesi ile ulagmak istedikleri siibjektif amaca
yonelik i¢erik bakimindan ayni yonde Béckli, s. 353.

'78 Message LFus, s. 4071.

" YTTK m. 146’nin Gerekgesi su sekildedir: “/BirK'mn 13 iincii maddesinden alinan 146 nc
madde, birlesme sozlesmesinde bulunmasi gereken asgari kanuni kayitlari gostermektedir. [...]
Somut olay hiikmiin géndermede bulundugu olguyu iceriyorsa birlesme sézlesmesi o olguya iliskin
hiikiim icermek zorundadir. Meseld, devralan sirket bazi paylara ozel haklar taniyorsa (183 iincii
maddenin gerekgesine bakilmalidir), bunlar hakkinda birlesme sozlesmesinde hiikiim bulunmalidir;
imtiyazli pay yoksa, hiikme de gerek yoktur. Hiikiim icerigin asgarisini gosterdiginden, hiikiimde yer
almayan kayitlar da sozlesmede ongoriilebilir”.
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kurulun yalniz onaylama ya da onaylamama yoniinde irade agiklamasi gerekir'™.
Boylece, islemin sézlesmeye dayandigi ve genel kurul kararinin islevinin sinirli

oldugu agiklikla ortaya konulmus olmaktadir.

Gorildiigii tizere, YTTK’nin 146 ve 150. madde diizenlemeleri ve ilgili gerekcede
yapilan aciklamalar, islemin s6zlesme temeline dayandigi anlayisini
pekistirmektedir. Gergekten, taraflar somut ihtiyaglarina gore birlesme sdzlesmesini
sekillendirme 6zgiirligiine sahiptir. Buna gdre, somut ihtiyacin birlesme sonucuna
yansimast i¢in kullanilan hukuki arag¢ birlesme sézlesmesidir. Bu anlamda birlesme
sOzlesmesi, s0zlesme serbestisinin sinirlart igerisinde, birlesme islemi bakimindan
taraflara bir esneklik imkani saglar ve birlesmeye iliskin hukuki sonuglar bu

imkanin kullanilmast ile sekillenir'™®'.

Bu noktada, Tiirk Hukuku’nda Tiirk tarafindan ileri stiriilen goriislin, yurtrliikteki
ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu baglaminda irdelenmesine ihtiya¢ vardir. Tiirk’lin
tasfiyesiz dagilma ve kiilli halefiyet sonuglarimin yalnizca bir yasa hiikmiiyle
ongoriilmiis olmas1 gerektigi yoniindeki hakli tespiti, islemin sodzlesmeye
dayanmadig1 goriisiiniin  gerekgesi olarak kanmmizca yamilticidir'™. Oncelikle
belirtmek gerekir ki, her sozlesme, bir hukuki islem olarak, hukuki etkisinin
kaynagini kanunda bulur. Hukuki islem, tanimu itibariyle, taraflarin arzu ettikleri ve
hukukun bu arzuya bagladigi sonuca yonelen irade beyamdir'®’. Tamimdan da
anlasildig1 iizere, taraflarin bir sonucu arzulamasi yetmez. Hukuki sonuca yonelmis
irade beyanmma bu hukuki sonucu baglayan bir kanun (hukuk diizeni)
bulunmalidir'®*. Tekinay’in son derece veciz bir bicimde ifade ettigi gibi, “hukuki

bir sonucun meydana gelebilmesi, ancak bu sonuca yonelen irade beyanina ihtiyag

%0 Birlesme sézlesmesinin degistirilmesini gerektiren bir olgu ortaya ¢ikmis ise, taraf sirketlerin

yonetim organlari, s6zlesmenin yeni sartlar1 lizerinde anlagmadan, s6zlesmeyi genel kurullarin
onayina sunamazlar: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 309. Ayrica bkz. asa. §2, 111, B, 3, e.

181 Amstutz/Mabillard, n. 97.
'82 Bkz. Tiirk, Birlesme, s. 165, 183.
'3 Oguzman/Barlas, s. 164.

'8 Necip Kocayusufpasaoglu, Borglar Hukuku Genel Bolim, C. I, Borglar Hukukuna Giris —

Hukuki Islem — Sézlesme, Istanbul 2008, s. 87.
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gosterdigi takdirde, sézii edilen nitelikteki irade beyam hukuki islem tegkil eder”'™.
Goriildiigii lizere, taraflar bir hukuki sonucu ne kadar ¢ok isterlerse istesinler, hukuk
diizeninin tamimadig1 bir sonucu meydana getiremezler'*®. Bu baglamda, birlesme
sonucunu isteyen taraflarin, birlesme sézlesmesi ile bu iradelerini ortaya koymalari

1
zorunludur'®’.

Bu nedenlerle, Tiirk’iin birlesmenin sonuclarinin yasa ile belirlendigi, birlesme
sozlesmesinin bu konuda herhangi bir etkisi bulunmadigi seklindeki goriisiine
katilamiyoruz. Taraflar, birlesme sonucunu isteyerek bir birlesme sozlesmesi
akdederler. Birlesme sézlesmesi, kanunla 6ngdriilen tamamlayict unsurlarin yerine
getirilmesi sonucunda hiikiim ifade eder; bir diger anlatimla, arzu edilen hukuki

- o 1
sonucu dogurmast séz konusu olur'®.

Bu itibarla, birlesme s6zlesmesi, genel
kurulca onaylanp tescil edilerek tamamlandiginda'®, birlesme olarak adlandirilan
hukuki sonucu dogurur. Birlesme sonucunun dogmasi, devrolunan ortakligin
tasfiyesiz olarak infisah etmesi ve malvarliginin bir biitiin halinde devralan
ortakliga intikal etmesi demektir. Yoksa, bu sonuglar yasa geregi, ortada higbir
neden yokken veya 6liim gibi bir hukuki olayin vuku bulmasi yahut -ortakligin
feshi karar1 gibi- salt bir genel kurul kararinin alinmasi ve bu kararin tescil edilmesi

sonucunda ger¢eklesmez.

Kald1 ki Tiirk de esasen ayni hukuki ¢ikarimi yapmakta; fakat farkli sonuca
ulagsmaktadir. Yazar “/...] birlesme sozlesmesinin belirli ozellikleri birarada tasiyan
ve belirli kosullara uygun bir hukuki islem olarak tasfiyesiz dagilma ve kiilli
halefiyet sonuclarini dogurmasi, -daha once de soyledigimiz gibi- bu etkilerin
hukuk diizenince kabul edilmis ve a¢ik bir yasa hiikmiiyle ongériilmiis bulunmasina

baghdir. Yoksa, taraflarin iradeleri, yasada belirtilenler disinda kalan bir olay veya

'85 Selahattin Sulhi Tekinay, Medeni Hukukun Genel Esaslar1 ve Gergek Kisiler Hukuku, Istanbul
1992, s. 98.

'% Kocayusufpasaoglu, s. 89.
187 Ancak birlesme sozlesmesi, akdedildigi anda hukuki islem olarak noksandir. Bkz. asa. §2, 111, B,
4.

'8 Gergekten, “hiikiim ifade etme” kavramu, burada kullanildig1 sekli ile, islemin arzu edilen hukuki
sonucu dogurmasi anlamina gelir: Oguzman/Barlas, s. 177 vd.

'89 Bu unsurlarin tamamlayict unsurlar olarak nitelendirilmesi hakkinda bkz. asa. §2, III, B, IV.

Ayrica, kavram i¢in bkz. Oguzman/Barlas, s. 195-198.
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islemde kiilli halefiyet mekanizmasini isletmege yetmez”"*° diyerek, aslinda bizim de
benimsedigimiz, birlesmenin sdzlesmesel bir yeniden yapilandirma islemi oldugu
ve hukuki sonuclarin, birlesme sodzlesmesinin hiikiim ifade etmesine bagh

bulundugu yoniindeki goriisii desteklemis olmaktadir.

B. Hukuki Islem Olarak Birlesme Sozlesmesi

1. Taraflar ve Sekli

Birlesme s6zlesmesinin birlesen sirketlerin yonetim kurullarinca imzalanacagina

191
°! Buna

iliskin YTTK m. 145 hiikmii, s6zlesmenin taraflarina da isaret etmektedir
gore, birlesme sozlesmesi, birlesme islemine katilacak sirketler; devralma gseklinde
birlesme 6zelinde, devralan ve devrolunan sirketler arasinda kurulur. Bu anlamda,
birlesme iradesi, paysahiplerine degil, birlesen sirketlere aittir. Nitekim, birlesme
sOzlesmesinin igerigini belirleyen YTTK m. 146 hiikmiiniin (a) bendinde, birlesen

sirketlerin unvaninin yer almasi da, bu hususu destekler niteliktedir.

Birlesme sozlesmesinin sekli konusunda yiirtirliikteki TTK’da belirsizlik sz
konusudur. Devralma seklinde birlesme bakimindan, birlesme s6zlesmesinin sekli
konusunda kanunda herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Yeni kurulus
seklinde birlesmede ise TTK m. 452 ile, sézlesmenin yazili sekilde yapilmasi ve
imzalarin noterce tasdiki Ongorilmiistiir. Bu belirsizlik karsisinda, ogretide,
devralma seklinde birlesmelerde birlesme sozlesmesinin ispat ve genel kurulun
bilgilendirilebilmesi agisindan ve tek bir alacagin dahi devrinde yazili seklin
benimsenmis olmasindan hareketle, gecerlilik sart1 olarak yazili sekilde yapilmasi
gerektigi; ancak, imzalarin noterce tasdiki yoluna gidilmesi zorunlulugunun

bulunmadig kabul edilmis; bu yaklasim uygulamada da kabul gdrmiistiir'>>. Bu

190 Tiirk, Birlesme, s. 165.

! Birlesme Kanunu’nun taraflari zimnen belirledigini ifade eden: Trigo-Trindade, Commentaire

LFus, s. 208.

2 yasaman, Birlesme, s. 83; Tekinalp(Poroy/Camoglu), n.157; aksi gériis: Domanig, Serh, s.

487. Mesele, devir sekli hakkinda 6zel bir hiikiim 6ngoriilmemis bulunan ¢iplak paylarin, alacagin
temliki hiikiimlerine kiyasen yazili sekilde devredilebilmesi sorunu ile benzer sekilde ele
alinmaktadir. Bu konudaki dogmatik tartigmalar i¢in bkz. Peter Jaeggi, “Anonim Ortakliklar
Hukukunun Coéziimlenmemis Sorunlar1” (Cev. Omer Teoman), Ikt. Mal 1972, C. 22, S. 1, s. 23-24.
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arada, birlesmenin tescilini diizenleyen TST m. 79-81 hiikiimlerinde, yazili sekli
teyit edecek surette, birlesme s6zlesmesinin sicil belgeleri arasinda yer aldigina dair
hicbir agiklik bulunmadigini belirtmek gerekir. Ne var ki, sicil uygulamasinda,
birlesme sozlesmesinin birlesen sirketleri temsile yetkili kimselerin imzalarini

tastyan ashinin tescil talebine eklenmesi sarttir'”.

Yine yirirlikteki hukukta,
SPK’nin Birlesme Tebligi’nin 9. maddesi, birlesme s6zlesmesinin yazili olarak
yapilmasi sartini aramakta; bununla da yetinmeyerek, birlesme s6zlesmesinin
Teblig’in 3 numarali ekinde yer alan asgari unsurlari icermesi gerektigini hiikiim

altina almaktadir'®,

YTTK m. 145 hitkkmiinde ise acik¢a yazili sekil benimsenmistir'””. Yazili sekil,
YBK m. 11/f. 2 (BK m. 11/f. 2) anlaminda gegerlilik sartidir'”®®. Amilan hilkme
gore, birlesme sozlesmesinin yOnetim organlarinca imzalanmasi gerekir. Yazili
sekil ongoriilmesinde, aslinda yukarida Yiiriirlikteki TTK bakimindan 6ne siirtilen
nedenlerin etken oldugunu belirtmek gerekir. Ozellikle, birlesme sozlesmesinin
birlesme islemi hakkinda bilgi edinmeyi saglayan kaynaklardan bir tanesi olmasi,
sozlesmenin  yazili  olarak  yapilmasina iligkin  kanunkoyucu tercihini

dogrulamaktadir'’.

Kanimizca, YTTK m. 145’in ifadesi iki noktada elestirilebilir. Ik olarak; yazl
sekil arandig1r bir kez belirtildikten sonra, ayrica soézlesmenin imzalanacaginin
belirtilmesine gerek yoktur'’®. Zira, yazili sekil, tanimi geregi imzayi igerir' .

Ikinci olarak, sozlesmenin yonetim organlarinca imzalanacaginin belirtilmesi

5 Bu konuda Istanbul Ticaret Odas’’min internet sitesine bakilabilir:  (¢evrimigi:
http://www.ito.org.tr/wps/portal/tescil-ilan-kurulus? Name = sirket _birlesmeleri &initView = true &
prmPageld =BM16.4.4).

194 Ayrica bkz. Yanlh, Birlesme, s. 82. Teblig’de, birlesen ortakliklarin paylarinin kurul kaydina
alimmasi i¢in gereken belgeler arasinda, genel kurulun onayindan gegen birlesme sdzlesmesinin
noterden tasdikli “suretinin” de istendigi goriilmektedir (Seri:I, No: 31 sayili Teblig, Ek 7).

195 Ayrica bkz. Gerekge: m. 145.

SAyrica bkz. Gerekge: m. 145; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 73;
Amstutz/Mabillard, n. 97.

197 Amstutz/Mabillard, n. 97; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 224.

198 Kendigelen, YTTK, s. 117.

" Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop,  Borglar ~ Hukuku  Genel  Hiikiimler, s. 114;

Kocayusufpasaoglu, s. 279; Oguzman/Barlas, s. 192.
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yaniltict olmustur. Yonetim organi, YTTK m. 135 uyarinca, anonim sirketlerde
yonetim kurulunu ifade eder. Buna gore, YITTK m. 145 hiikkmi lafzen temel
alinacak olursa, birlesme s6zlesmesini biitiin yonetim kurulu iiyelerinin imzalamasi
gerektigi seklinde bir anlam ¢ikarilabilir. Kaynak iBirK m. 12 hiikmiinde, birlesme
sO0zlesmesinin imzalanmasindan degil, “akdedilmesinden” bahsedilmektedir. Surasi
aciktir ki, yazili sekilde yapilmasi gereken bir sdzlesmenin akdedilme ani
sO6zlesmenin imzalandig1 andir. Ancak, bundan, s6zlesmeyi, s6z gelimi onar adet
iiyeden olusan iki yonetim kurulunun yirmi kisiyle imzalayacagi ¢ikarimini yapmak
mantikli olmadigr gibi, kural olarak cift imza ile temsil sistemini benimseyen
Kanun’un sistemine de uygun degildir. Gergekten, YTTK m. 365 (TTK m. 317
hilkmiine paralel olarak), sirketin yonetim kurulu tarafindan temsil edilecegini
hiikiim altina almistir. Ayrica, YTTK m. 370 hikkmii dairesinde, anasdzlesmede aksi
ongoriilmedigi ya da YTTK m. 359 uyarinca tek kisilik yonetim organi s6z konusu
olmadig1 veya temsil yetkisi murahhaslara devredilmedigi miiddetge temsil yetkisi,
cift imza ile kullanilmak tizere yonetim kuruluna aittir. Kanimizca, YTTK m. 145
hilkkmiindeki  “yénetim kurullarinca imzalanma™ sartini, anilan hiikiimler

baglaminda temsil yetkisini haiz kimseler olarak anlamak gerekir.

Nitekim, YTTK m. 145’in gerekcesinde, sozlesmenin yonetim organlarinca
akdedilecegi; ancak, sozlesmenin temsile yetkili kimselerce imzalanacagi ifade
edilmigtir. Bu ifadeyi, sekle bagli sozlesmelerin imzalanmakla hiikiim ifade
edecegine iligkin kural karsisinda anlamlandirmak zordur. YTTK m. 145’in
gerekeesinde ayrica, birlesme s6zlesmesinin, sirketin yapisini esash ve kalici surette
degistiren bir sozlesme olarak, yonetim kurullarinin (yonetim organlarinin) ayr1 ayri
alacaklar1 bir karar ile, sirketin bu yondeki “i¢e domiik” iradesinin olusturulmasi
suretiyle akdedilmesi gerektigi de belirtilmistir. O halde, Gerekge esas alinacak
olursa, hiikkmiin, temsile yetkili kimselerin kendilerine yetki veren bir yonetim
kurulu karar1 olmaksizin, birlesme sozlesmesini imzalayamayacaklart seklinde
anlagilmasi1 gerekir. Ne var ki, bu durum dahi sekle bagl sézlesmenin bizatihi

yonetim kurulu kararlarinin alindig1 anda akdedilmis olacagin1 gostermez.
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Gerekge’de ayrica, yonetim kurulunun bu yetkisinin devredilemez bir yetki oldugu

200

ve bu baglamda daima bir karar yoluyla kullanilacag: ifade edilmektedir™". Ayni

anlayisin, Isvigre 6gretisince de paylasildigini belirtmek gerekir™'

. Bu baglamda,
birlesme sozlesmesinin imzalanabilmesi ve yazili sekil kosulunun yerine
getirilebilmesi igin; yonetim kurulunun toplanip sézlesmenin nihai hali*** hakkinda
olumlu bir karar almasi ve s6zlesmenin daha sonra sirketi temsile yetkili kimselerce
imzalanmas1 gerektigi; YTTK m. 375 uyarinca yonetim kurulunun séz konusu
yonetim yetkisinin devredilemez ve vazgecilemez nitelikte oldugu kabul

edilmelidir®®,

2. Hukuki Niteligi

Yiiriirlikteki TTK rejiminde birlesme sézlesmesinin niteligi, tartismali konulardan
bir tanesini olusturmustur. Bu tartismalar esasen bugiin de anlamlidir. Zira, her ne
kadar ytriirliikteki hukukta birlesme sdzlesmesinin 6zellikle unsurlarini tayin eden
ve boylece tip Ogretisi yoniinden yol gosterici bir norm bulunmasa da, birlesme
sozlesmesinin hukuki sonuglarinin belirlenmesinde, soézlesmenin niteliginin -
asagida gorecegimiz lizere, bizce nitelikten ¢ok yapisinin- arastirilmasi onem arz

etmektedir.

2 Gerekge: m. 145.

Kald1 ki, yonetim islevi (yetkisi) YTTK m. 367’ye gore devredilmediginde ya da devredilemez bir
yetki s6z konusu oldugunda, m. 374 uyarinca s6z konusu iglevin yerine getirilebilmesi i¢in yonetim
kurulunun daima bir karar almasi gerekir. Bkz. Unal Tekinalp, Yeni Anonim ve Limited
Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslari, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Basi,
Istanbul 2011, s. 131.

Ote yandan, YTTK rejiminde, yonetim kurulunun devredilemez yetkileri m. 375’te sayilmustir.
Ancak bu yetkiler siirh sayida degildir. Kanunun bagkaca hiikiimlerinde de devredilemez yetkiler
ongoriilmiistiir: Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 127.

201 Message LFus, s. 4061; Bockli, s. 352-353; Glanzmann, Umstrukturierungsvertrag, s. 817-818..

Bu yaklasimi asir1 bulan: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 208-214.

202 o " . . . . .. - .
Birlesme sozlesmesinin taraflarca miizakere edilmesi ve sdzlesme goriismeleri bakimindan bkz.

asa. §2, 111, B, 3, c.
203 Bkz. asa, Bolum I, §4, I, A, 1.
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* birlesme sozlesmesi bir bor¢ doguran sbzlesme; bunun

Yasaman’a gore™
Otesinde, tam iki tarafa bor¢ yiikleyen bir sdzlesmedir. Bu baglamda, birlesen
sirketler, birlesmenin gecerli olabilmesi i¢in iizerlerine diisen edimleri yerine

getirmeleri borcu altina girerler.

Tekinalp™ ise, birlesme sozlesmesini bir bor¢lanma, tasarruf ve érgiitlenme
sozlesmesi olarak nitelendirmekte; bu sozlesmenin malvarhiginin kiilli gecisine
temel teskil eden hukuki islem olarak gormektedir. Yazara gore, Orgiitlenme
sozlesmesi ile kastedilen; birlesme soézlesmesinin onaylanmasina iligkin kararin
ticaret siciline tescili aninda, malvarliginin gecisi ve devrolunan ortakligin
paysahiplerinin kendiliginden devralan ortakligin paysahipleri haline gelmeleri ve
devralan ortakligin i¢ yapist ile paysahipleri arasindaki iligki diizeninin

kendiliginden olusmasidir.

Erdem™®, birlesme sozlesmesinin, isimsiz bir sozlesme olarak, sozlesme
serbestisinden en genis bi¢imde yararlandigini ifade etmekte; bu soézlesmeyi,
birlesmeye taraf ortakliklarin karsilikli hak ve borg¢larini diizenleyen bir borg

sozlesmesi olarak nitelendirmektedir.

% yasaman, Birlesme, s. 45; ayrica g¢esitli goriislere iliskin detayli agiklamalar hakkinda: s. 39-45.

Aym goriiste Sengiil Al Kihg, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore, Ticaret Sirketlerinin
Birlesmesi, Istanbul 2009, s. 114. Yasaman’a katildig1 izlenimini veren Akbilek ise, kanimizca hatali
olarak; birlesme sozlesmesinin birlesen sirketler bakiminda hig¢bir bor¢ dogurmadigini; yonetim
kurullarinin borg altina girdigini; genel kurullarin onayi ile gecerli hale gelen s6zlesmenin sirketler
bakimindan baglayici hale geldigini ifade etmektedir: Akbilek, s. 77. Yazar’in bu goriisii, tiizel
kisinin organlar1 vasitasiyla hak kazanmasi ve bor¢ altina girmesi ile organlarin fiil ve islemlerinin
sirketi baglamasina dair Medeni Hukuk’un ve Ticaret Hukuku’nun en temel ilkelerine acikga
aykiridir.

2% Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 156.

206 Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 173. Yazar, ayrica, Tekinalp’in birlesme sdzlesmesinin bir tasarruf

sozlesmesi (Verfiigungsvertrdge) oldugu yoniindenki goriisiine katilmamaktadir. Erdem’e gore,
tasarruf sozlesmeleri, nitelikleri geregi, -6rnegin alacagin temliki gibi- taraflardan birisinin digeri
yararina bir hakk: ya da bir hukuki iliskiyi kesin olarak devreden sozlesmelerdir. Devralma yoluyla
birlesmede, devrolunan ortakligin sozlesmenin akdedilmesi ile ortadan kalkmamasi, devralan
ortakligin paylarmin da sdzlesmenin yapildigi anda devrolunan ortakligin paysahiplerine
verilmedigini; bu durumun tasarruf sdzlesmesi kavrami ile bagdasmadigini ifade etmektedir (s. 173,
dn. 30)



61

Pulash ise, birlesme sozlesmesini, birlesmeye aday sirketler arasinda birlesme
olaymin tiim planlar1 ve 6nemli ilkelerini igeren ve ayni karakterde olmayan, sadece

borglandirict etkisi olan atipik bir sézlesme olarak nitelendirmektedir®’.

isvigre’de, dzellikle Birlesme Kanunu’nun yiiriirliige girmesinden sonra®®® dgretide,
birlesme sozlesmesinin ayni anda hem bir bor¢ doguran sodzlesme, hem de
ortakliklar hukuku sdzlesmesi oldugu biiyik ¢ogunlukla kabul edilmektedir®®.
Bunun yanisira, sdzlesmenin kanunda diizenlenmis bir sdzlesme olarak, IBK m. 748
vd. hiikiimlerinin yiiriirliigli déneminin aksine bir isimsiz soézlesme olmaktan

kurtuldugu da ifade edilmektedir®'”.

Bu goriislerin degerlendirilmesinden once, daha 6nce de degindigimiz birtakim
hususlarin {izerinde durmakta fayda vardir™"'. Birlesme sdzlesmesi, birlesmenin tiim
esasli unsurlari ile gerceklesmesini saglayan; taraflarin ulagsmak istedikleri birlesme
sonucuna yonelen ve bu sonucun nasil bir kapsam ile ortaya ¢gikacagini belirleyen
temel islemdir. Bu itibarla, malvarliginin bir kiil halinde gecisi ve devralan
ortaklikta paysahipliginin ipso iure kazanilmasi unsurlarina iliskin irade uyusmasi,
birlesme sozlesmesi temelinde cereyan eder. Birlesme sozlesmesi, islemin
taraflarin1 ve rollerini ortaya koymakla kalmaz, birlesme siirecinin genel kurullarin
karar almasi1 ve ticaret siciline tescil ile sonu¢lanmasina kadar gecen siiregte

212

taraflarin temel hak ve bor¢larinin belirlenmesine de hizmet eder” ~. Bu anlamda,

birlesme sozlesmesi, taraf sirketlere, birlesme sozlesmesinin genel kurullara

27 pulash, YTTK, s. 132.

2% [BirK 6ncesi donemde, borg doguran sozlesme teorisinin, Tiirk Hukuku’na paralel olarak agirlikl

gorls teskil etmesine ragmen, azinlikta kalan kimi yazarlar, bu sézlesmenin hicbir surette Borglar
Hukuku’na iligkin 6zellikler tagimadigini kabul etmekteydiler: Cuendet, s. 134-135; Ruedin, n.
2173.

29 Bekli, s. 352; ayn1 yonde Tschéni, s. 98. Ancak yazar, birlesme s6zlesmesinin kanunda detayl
olarak diizenlenmesi sonucunda, hukuki nitelik tartismasinin 6nemi yitirdigine isaret etmektedir.
Birlesme sozlesmesine iligkin olarak agik¢a bir nitelik belirlemesinde bulunmayan diger bazi
yazarlarin da, sdzlesmenin igerigi ve baglayicilifi noktasinda yaptiklar: agiklamalar gercevesinde,
birlesme sozlesmesinin hem bor¢ doguran hem de ortakliklar hukukuna 6zgii bir sdzlesme oldugu
gorlisline itibar ettikleri anlagilmaktadir: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 199 vd.; Schenker,
Fusionsgesetz, s. 67 vd.

1% yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 63.
11 Bkz. yuk. III, A.
212 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 199, 226-227.
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sunulmast ve onaylanmasi halinde bunun tescil ve ilan edilmesi; ydnetim
kurullarinin bu siireci baltalayacak islemlerden kagmmalari borcunu yiikler*". Bu
sozlesmeden hicbir bor¢ dogmadigr kabul edilse idi, sdzlesmenin adetd bir lex
imperfecta gibi havada asili kalan ve varlik nedeni sorgulanabilecek anlamsiz bir
prosediirel asama olarak ele alinmas1 gerekirdi. Oysa ki, YTTK rejiminde, genel
kurul kararinin yalnizca birlesme sdzlesmesini onaylama ya da onaylamama
seklinde alinabilmesi (m. 145); hatta kolaylastirilmis birlesme usuliinde genel kurul
onayindan vagegilerek, akdetme yoniindeki yonetim kurulu karariin tesciline bagl
olarak, birlesme sdzlesmesinin tek basina birlesme sonucunu doguran islem olmasi
(m. 156); malvarliklarinda 6nemli degisiklikler oldugu takdirde, s6zlesmenin tadili
zorunlulugunun ortaya ¢ikmasit ve tadil edilmeksizin genel kurul onayina
sunulamamast (m. 150); haklarin ne sekilde devam edeceginin bu sodzlesmede
belirlenmesi (m. 146), birlesme s6zlesmesinin sadece usiliin sekli bir pargasi olarak

ele alinmasinin 6niine geger.

Nitekim, asagida da inceleyecegimiz iizere, modern ticari hayatin gereklilikleri,
ozellikle birlesme isleminin ekonomik yo6nden bagimsiz sirketler arasinda
gerceklesmesi halinde, farklt menfaat catismalarinin da uzlagtirilmasini zorunlu
kilar. Ornegin, sir saklama yiikiimliiliikleri, miinhasirlik klozlart ve masraf
paylasimi klozlari, bu kapsamda birlesme s6zlesmesinde dngoriilebilecek kayitlar
arasindadir”®. Bu yonden de birlesme sozlesmesi bor¢ doguran bir sdzlesme

ozellikleri gosterir®"”,

Ne var ki, birlesme sozlesmesinin, paysahipliginin kazanilmasi ve malvarliginin
gecisi yoniinden bor¢ dogurdugu zannina kapilmamak gerekir. Zira, birlesme
sozlesmesi, malvarligi unsurlarimin  miilkiyetinin intikali ve paysahipliginin
kazanilmast bakimindan, ifa maksadi ile yapilan kazandirict islemleri

gerceklestirme yiikiimliiligline yol agmaz. S6z konusu hukuki etkiler, birlesme

213 Bockli, s. 352. Yazar, birlesmeyi miisterek bir gaye olarak kabul ederek, bu borglar1 adi ortaklik
iliskisinden dogan borglar gibi ele almaktadir.

1% yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 68.

213 Trigo-Trindade, bu ihtiyari igerigin genis anlamda birlesme sdzlesmesinin iceriginde yer

aldigini, IBirK m. 13’de (YTTK m. 146) yer alan unsurlarin dar anlamda (stricto sensu) birlesme
sozlesmesi hiikiimleri oldugunu ifade etmektedir: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 200.
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sozlesmesinin tamamlanmasi, bir diger anlatimla hukuki etki dogurmasi ile
kendiliginden, tasarruf islemi niteliginde ifa islemlerine gerek bulunmaksizin dogar.
Buna gore, sozlesmenin bor¢ dogurucu etkisi, Bockli’nin de isabetle belirttigi
iizere’'®, yontemi ve kapsamu (konfigiirasyonu) iizerinde uzlagilan birlesmenin
(hukuki etkileri ile) gerceklestirilmesi icin gerekli fiil ve islemlerin yerine
getirilmesi ve bu amaci baltalayacak fiillerden kacinilmasi yiikiimliliikleri
noktasinda ortaya cikar. Bu kapsama, imzalanmis birlesme sézlesmesinin genel
kurullarin onayina sunulmast ile genel kurullarin onayindan ge¢mis birlesme
sozlesmesinin tescil ettirilmesi yiikiimliiligii de dahildir. Son olarak belirtilenler,
birlesme s6zlesmesinin hiikiim ifade etmesi (kanuni sart niteliginde tamamlayici
unsur olarak kabul ettigimiz genel kurul onaymin®'’ gerceklesmesi) igin
vazgecilemez davranis yiikiimliiliikkleridir. Bu anlamda, birlesme s6zlesmesi, temlik

borcu doguran s6zlesmelerden degildir®'®.

Bu itibarla, devrolunan ortaklifin paysahiplerinin devralan ortaklikta ipso iure
paysahipligini kazanmalar1 (m. 136/f.3, m. 153/f.2) ve malvarliginin yine ipso iure
ve uno actu gegmesi, birlesme sdzlesmesinin Ortakliklar Hukuku’na 6zgii -Borglar
Hukuku’na yabanci- unsurlarindandir®'®. Paysahipliginin kazanilmasi, herhangi bir
pay devri (hisse senedinin ya da ¢iplak payin devri) ya da bir istirak taahhiidii veya
riichan hakki kullanimi c¢ergevesinde degil, dogrudan birlesme sozlesmesine
yanstyan birlesme iradelerinden kaynaklanir. Bunun gibi, malvarliginin killi
intikali de birlesme sozlesmesinin hiikiim ifade etmesi ile kendiliginden
gerceklestiginden, bu yonde en basta ortaya konulan irade uyusmasinin hukuki etki
kazanmasindan baska bir sey degildir. Bu da birlesme sozlesmesi ile, birlesen
sirketlerin malvarliklar1 (isletmeleri) ile paysahiplerinin, ortakliklar hukukuna 6zgii

bir sekilde yeniden organize edilmesi (biraraya getirilmesi) anlamina gelir.

Ote yandan, malvarh@inin devir sekline bakildiginda, 6gretide ileri siiriildiigii gibi,

birlesme sozlesmesinin tasarruf sozlesmesi niteliginde olmadigini; ancak 6zellikleri

21 Bockli, s. 352.
1" Bkz. asa. IV.
218 Amstutz/Mabilllard, n. 7.

1% Tschini, s. 198. Kars. von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 63.
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gosterdigini de belirtmek gerekir. Gergekten, malvarligi unsurlarinin biitiiniiniin tek
bir islemle devri, birlesme s6zlesmesi bakimindan tasarruf sézlesmesi ¢agrisimini

220

yaratacak niteliktedir™”". Bor¢lar Hukuku’nun diizenledigi cesitli sozlesmeler igin,

sOzlesmenin in’ikadina bagli hukuki etkiye gore yapilan bor¢landirict

sozlesme/tasarruf  sozlesmesi/statii  sdzlesmesi  ayrimi®'

dikkate alindiginda,
malvarligini tek bir islemle devralan ortakliga gecirme etkisi, birlesme
sOzlesmesinin tasarruf sozlesmesine iliskin unsurlar1 da tasidig1 yoniinde bir izlenim

dogurabilir.

Ancak, kanimizca sadece bu 6zelligi gostermesi, birlesme sézlesmesini bir tasarruf
sozlesmesi haline getirmez. Her ne kadar s6zlesmenin hukuki etki kazanmasi,
malvarligina dahil olan unsurlarin tamaminin tek bir igslemle devralan sirkete
gecmesi sonucunu dogursa da, bu etkiyi, devrolunan malvarligina siki sikiya bagl
olan paysahipliginin gegisi ve tasfiyesiz infisah ile bir biitiin olusturacak sekilde
diisiinmek®**, birlesme isleminin mantigma daha uygundur. Bu nedenle biz,
birlesme sdzlesmesinin malvarli§inin gegisi, paysahipliginin devami ve tiizel
kisiligin kaybi seklinde ortaya c¢ikan sonuclarinin, ortakliklar hukukuna o6zgii

. 22 . . . o .
olmasinin yansimasi olarak kabul ediyoruz’*. Zira, birlesmenin, malvarliginin devri

% Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 156; aksi goriiste Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 173, dn. 30.

Nitekim, 6gretide, YTTK m. 11/f.3 hitkkmiinde diizenlenen ticari igletme devri sézlesmesinin de bir
tasarruf sdzlesmesi niteliginde oldugu ileri siiriilmektedir: Tekinalp, Ticari isletme, s. 12.

22! Bunlardan bor¢landiric sozlesme (les contrats générateurs d'obligations - die Schuldvertrige),

kurulmasi ile en az bir borcun dogumuna yol acan sozlesmedir. Tasarruf sozlesmesi ise (les
contrats de disposition - die Verfiigungsvertrdge), igeriginde bir tasarruf islemi olan sézlesmedir ve
borglu, bu suretle bir hakkini devreden ya da aktifinde bulunan bir unsurdan vazgeger. Ibra
sozlesmesi (YBK m. 132) ve alacagin devri sozlesmesi (YBK m. 183) buna ornektir. Statii
sozlesmeleri (les contrats relatifs a un statut - die Statusvertrdge), igerigi itibariyle, bir birlik
(communauté) iliskisini kuran, degistiren ya da ortadan kaldiran sozlesmelerdir. Adi ortakliga
katilim sozlesmesi (YBK m. 632) ya da evlenme akdi, birer statii sozlesmesi olarak kabul edilir:
Pierre Tercier/Pascal Favre, Contrats Spéciaux, 4° Edition, Schultess 2009, s. 63. Benzer ayrimlar
icin ve Ozellikle “statii sozlesmeleri” yerine “ortaklik s6zlesmeleri” ayrimina bagvurulmasi hakkinda
bkz. Haliik Tandogan, Borglar Hukuku, Ozel Hiikiimler, C. I/1, Ankara 1984, s. 2 vd.; Mustafa
Alper Giimiis, Borglar Hukuku, Ozel Hiikiimler, C. I, Istanbul 2008, s. 4-5.

2 Nitekim bu yonde: Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 439.

2 Nitekim, tasarruf sézlesmesi niteligi kabul edilirse, yukarida dn. 217°de yaptigimiz ayrim geregi,

paysahipliginin ipso iure kazanilmasi unsurunu da bir statii sozlesmesi karakteristigi olarak
algilamak gerekir. Ancak bu Ozelliklerin, birlesme bakimindan ayri ayri anlam ifade etmedigini,
Kanun’un bunlarin tiimiinii, ortakliklar hukukuna 6zgii bir bi¢imde ve birlesme sdzlesmesi tahtinda,
bir biitlin haline getirdigini kabul ediyoruz.

Bu noktada Erdem’in goriisiinii irdelemekte fayda goriiyoruz. Yazar, birlesme sozlesmesinin
tasarruf sdzlesmesi niteligine sahip olmadigini belirtirken, gerekge olarak, sozlesmenin kurulmasi ile
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yontemlerinden bir tanesi oldugu yoniindeki saptamamiz*>*, birlesmenin tek
amacinin malvarlig1 devri oldugu anlamina gelmez. Birlesme, inceledigimiz diger
unsurlar1 ile birlikte, ©6zel bir malvarligit devri yontemi oldugu kadar,
paysahiplerinin biraraya gelmeleri ve sirketin sona ermesi bakimindan da kendine

0zgii bir mekanizma yaratir.

Bu itibarla, biz de ¢ogunlugun goriisiine katilarak, birlesme s6zlesmesini, kimi
unsurlar1 yoniinden bor¢ dogurucu, kimi unsurlar1 yoniinden ise ortaliklar hukukuna

Ozgii bir sozlesme olarak kabul ediyoruz.

3. Icerigi

a. Genel Olarak

Birlesme sozlesmesinin icerigi hukuki etkisine ve gilidiilen gayeye gore sekillenir.
Yukarida da ortaya koydugumuz lizere, birlesmedeki temel amag, malvarliginin ve
paysahipleri ¢evresinin, devralan ortaklikta devamini saglamaktir. Bu anlamda,
birlesme sdzlesmesinin igerigi, temelde bu devamliligin temini ekseninde sekillenir.
Birlesme sozlesmesinin bu temel islevi, igerigini tayin bakimindan elbette yol
gosterici olmakla beraber, yeterli degildir. Bu devamliligin ne sekilde saglanacagina
iliskin somut sbzlesme hiikiimlerinin tespit edilmesi sarttir. Ornegin,
paysahipliginin devami ilkesinin hayata gecirilebilmesi icin gerekli hesaplama

yontemi, bu sozlesmenin zorunlu unsurlar1 arasindadir (YTTK m. 146/f. 1/b).

malvarliginin gecisini saglamadigini gostermektedir (Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 173, dn. 30).
Oysa ki, birlesme sdzlesmesinin imzalanmasinin bagli basina malvarhi§inin gecisi sonucunu
dogurmamasi, birlesme sozlesmesinin tasarrufi karakteri haiz olmamasindan degil, imzalanma
aninda sozlesmenin hukuki etkilerini dogurmayan “noksan” (imparfait) bir sdzlesme olmasindan
kaynaklanir. Gergekten, noksan bir sdzlesme olarak, hiikiim ifade etmesi igin, genel kurul karar ile
onaylanip ticaret siciline tescil edilerek tamamlanmas1 gerekir (bu hususta bkz. asa. IV). Kald1 ki,
alacagin devri sozlesmesi de geciktirici sarta ya da vadeye baglanabilir ve s6zlesmenin tasarrufi
etkisi, tamamlayict unsur olan geciktirici sartin gerceklesmesine kadar dogmaz: Fikret Eren,
Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2008, s. 1185 ve dn. 42’de anilan yazarlar. Noksanlik ve
tamamlayicit unsur kavramlari hakkinda bkz. Oguzman/Barlas, s. 195 vd.

% Bkz. yuk. 1II.
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Yiiriirlikteki Kanun’un tam da bu yonlerden igerdigi boslugu, YTTK’ nin doyurucu

bi¢imde doldurdugunu belirtmek yanls olmaz**

. Sirket ile ilgili gesitli menfaat
gruplarinin korunmasi baglamimda YTTK, hem prosediire hem de maddi hukuka
iliskin belirgin bir netlik yaratmustir. Ozellikle birlesme sdzlesmesinin menfaat
gruplariin bilgilendirilmesi ve YTTK’nin zorunlu amagclarindan olan seffaflik
ilkesinin®*® hayata gegirilmesi bakimindan yerine getirdigi islev, igerigine bu yonde

yansiyan kayitlar ile yadsinamaz bir hale gelmistir™’.

Birlesme s6zlesmesi, esasen birlesmeye hazirlik sathasinda yapilan calismalarin
taclanmig halidir. Ekonomik ve hukuki yonden bagimsiz sirketler arasinda yapilan
miizakerelerin, uzmanlarin dahil oldugu degerleme siireglerinin, birlesme
sonrasinda varligini siirdiiren sirketin igindeki hak ve giic dagiliminin, birlesme

sdzlesmesinde mutlaka bir karsiligi vardir®®®,

b. Tipik Unsurlarin Tayini Yoniinden

Yiriirlikteki hukukta birlesme s6zlesmesi, kanunkoyucu tarafindan adeta
doldurulmus bir sézlesmedir. Bu baglamda, birlesme sozlesmesinin isimsiz bir
sdzlesme oldugu ifade edilmis®’; yazarlar 6zellikle TTK m. 452 hitkmiinden ilham
alarak birlesme sézlesmesinin belirli bir icerige sahip olmasi noktasinda goriisler
ileri stirmiislerdir. Yiirtrlikteki TTK m. 451 ve 452. hiikiimlerinin beraber olarak
ele alinmast ile; birlesme sozlesmesinde, paysahiplerinin bilgi alma hakkini temin

edici nitelikte hiikiimlerin bulunmasmnin sart oldugu™’; ayrica, birlesme ve

¥ Calismamizin 2. Bolimiinde iredeleyecegimiz SPK’min S: 1 N: 31 sayili Birlesme Tebligi’nin de

yiirtirlikteki TTK nin bu boslugunu oldukga islevsel bir bigimde dogurdugunu belirtmek gerekir. Bu
konuda ayrica bkz. Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 174-175.

226 pkz. Genel Gerekce, n. 68, 89; Unal Tekinalp, “Zorunlu Hedefler Baglaminda TTK
Tasarisi’nda Anonim Sirkete Iliskin Kuramsal ve Dogmatik Diizen”, Hukuki Perspektifler Dergisi
2005, S. 4, s.14.

7 bkz. Amstutz/Mabilllard, n. 97. Seffafligin menfaat sahipleri bakimindan bir koruma
mekanizmasi olarak ongoriilmesi hakkindaki agiklamalar igin bkz.aga. Bolim II, §5, I, B.

28 Kars. Pulasgh, YTTK, s. 127 vd.

2 Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 173.

230 Yasaman, Birlesme, s. 46. Yazar ayrica, TTK m. 452/f2 hiikmiiniin devralma seklinde

birlesmeler bakimindan kiyasen uygulanmasi gerektigini belirtmektedir (s. 45).
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malvarliginin devri iradesi ile paysahipliginin kazanilmasii temin eden degisim
oraninin ve sermaye artirimi miktarinin; devralan sirketten anasézlesme degisikligi
yapilacaksa bunlarin da sozlesmede yer almasi gerektigi kabul edilmektedir®’.
Ayrica, birlesme sozlesmesinde, Bor¢lar Hukuku’na 6zgii bir takim hiikiimlere de

yer verebilmesi uygun goriilmektedir™”.

YTTK’nin, birlesme hakkinda getirdigi en 6nemli yeniliklerden bir tanesi, tiim
birlesme tiirleri bakimindan birlesme s6zlesmesinin igeriginin agik bir kanun hitkkmii
ile belirlenmesidir. Boylece pozitif hukuktaki eksiklik giderilmistir. YTTK m. 146
hiikmii, a¢ik lafz1 ile, birlesme sézlesmesinin “zorunlu kayitlarini” dngdrmektedir.
Gerekge’ye gore, bu hiikiimde yer alan kayitlar asgari kanuni kayitlar1 gosterir ve
bunlar, kaynak IBirK’dan farkli olarak tipik icerigi belirlememektedir™”. Yine
hilkmiin gerekg¢esine gore, birlesme s6zlesmesi bakimindan 6ngdriilen bu kayitlarin
bazilari, ancak somut olay gerektiriyorsa sozlesmeye konulmalidir. Ayrica,
hiikkiimde asgari kayitlar belirlendiginden, hiikimde yer almayan kayitlarin da

sO6zlesmede ongoriilmesi olanaklidir.

Oncelikle, Gerekge’nin, hiikiimde belirlenen unsurlarin tipik igerigi belirlemedigi
konusundaki ifadesinin {izerinde durmak gerekir. YTTK m. 146 hiikkmiiniin kaynag1

olan IBirK m. 13 hiikmiinde, birlesme sdzlesmesinin objektif esasli unsurlarmin

(essentialia) belirlendigi, hem IBirK’nin gerekgesinde agiklikla ifade edilmekte®*

235

hem de Ogretide istisnasiz olarak kabul gdérmektedir Buna gore, birlesen

21 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 153-155. Yazar, birlesme bilangosunun da uygulamada

sozlesmeye eklendigini belirtmektedir.

2 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 154. Bu kapsamda, her birlesmeye ozel ihtiyari kayitlarin

birlesme sozlesmesine eklenebilecegini ifade eden Akbilek, aslen kiilli halefiyetin dogal sonucu
hiikiimlerin de ayrica sdzlesmede 6ngoriilmesini 6nermektedir: Akbilek, s. 73-74.

3 Ogretide, Gerekge’deki bu ifadeyi kosulsuz kabul eden: Akbilek, s. 73.
2% Message LFus, s. 4062.

25 Bckli, s. 353; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 63; Trigo-Trindade,
Commentaire LFus, s. 225; Tschani, s. 199; Schenker, Die Fusion, s. 781; Glanzmann,
Umstrukturierungsvertrag, s. 820;
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sirketlerce, bu unsurlar ilizerinde yazili olarak anlagilmadik¢a, sézlesme gecerli

olmaz**¢,

Kaynak IBirK m. 13’e bakildiginda, YTTK m. 146 ile arasinda, Gerekge’de
belirtilen tlirde bir farklilig1 tereddiitsiiz olarak gosterecek bir tiimce yapisindan s6z

7 Her iki hiikiimde de, birlesme s6zlesmesinin, birlesme

etmek olanakli degildir
sOzlesmesi olarak hiikiim ifade etmesi i¢in gerekli olan kayitlar sayilmaktadir.
Bilindigi iizere, BK m. 2/f. 1 hiikmii ile getirilen karine geregi, bir sdzlesmenin
kurulabilmesi i¢in, taraflarin esaslt unsurlar iizerinde uyusmus olmalar1 yeterlidir.
S6z konusu esasli unsurlar, objektif ve siibjektif agidan ele alinmaktadir. Objektif
esasli unsurlar, (essentialia negotii), hukuk diizenince Ongoriilmiis tipte bir
s0zlesmenin mevcut sayilabilmesi icin taraflarin iizerinde anlagsmis olmalari

gereken noktalar1 ifade eder”®

. YTTK m. 146 hiikmii ile, birlesme sézlesmesinde
belirli unsurlarin yer almasi “zorunlu” tutuldugundan, en azindan bu zorunlu
unsurlar {izerinde irade uyusmasi saglanmamigsa soOzlesme gecerli olarak

239

kurulmamis olacaktir Bu da, anilan hiikiimdeki kayitlarin, objektif esaslh

unsurlar olduklarimi gosterir.

Bir kez YTTK m. 146 hiikmiinde sayilan kayitlarin objektif esaslt unsurlar oldugu
belirlendiginde, bunlarin tipik icerigi tayin ettikleri de ortaya ¢ikar. Zira, yukarida

verdigimiz tanim geregi, objektif esasli unsurlar, kanunun Ongdrdiigii tipte bir

% Ayrica, isvigre Ticaret Sicili Tiiziigii'ne gére, boyle bir sozlesmenin, tescil evraklar arasinda

ticaret siciline sunulmast da miimkiin degildir: Message LFus, s. 4062; ayrica bkz. Trigo-
Trindade, Commentaire LFus, s. 225.

Z71BirK m. 13’iin Fransizca metninde “Le contrat de fusion contient:”, Almanca metninde ise, “Der
Fusionsvertrag enthdlt:” seklinde baslayarak, igerige dahil unsurlar sayilmaktadir. Bu baglamda,
YTTK m. 146 hiikkmiinde, kaynak hiikiimden farkli olarak, “icermesi zorunludur” ibaresinin
bulunmast, bir farklilik yaratmaz. Isvigre kanunkoyucusu da —Tiirk kanunkoyucusu gibi- hem amag
yoniinden, hem de gramatikal olarak, so6zlesmede belirtilmesi herhéliikarda zorunlu ya da gereginde
zorunlu unsurlar1 belirtmistir.

% Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borglar Hukuku Genel Hikiimler, s. 75;

Kocayusufpasaoglu, s. 174-175; Oguzman/Oz, s. 64.

% Elbette, bu sézlesmenin YTTK veya Borglar Kanunu’nda éngbriilen basgka bir sézlesme tipine

girmesi miimkiin olabilir. Ornegin, taraflarin sadece malvarliginin devrini &ngdrmeleri, ancak
paysahipliginin ipso iure kazanilmasi yerine, devre konu konu malvarhigi karsiliginda —ayrilma
akgesi tegkil etmeyecek sekilde- bedel 6denmesini kararlastirmalari halinde, birlesme sdzlesmesinin
objektif esasli unsurlarindan birisi mevcut olmayacaktir. Bu halde, taraflarca akdedilen sozlesme,
birlesme sézlesmesi olarak hiikiim ifade etmeyecektir. Ne var ki, taraf iradelerinin yorumu hakli
gosteriyorsa, tahvil kurumundan yararlanilmas: kanimizca olanaklidir.



69

sOzlesmenin varligl i¢in aranan unsurlardir. Kaldi ki, Gerekge’nin tipik igerigi
reddederek, anilan kayitlarin “asgari kanuni kayitlar” oldugunu belirtmesi de
kanimizca hatalidir. Zira, asgari kanuni kayitlar, zaten “objektif esasli unsurlar” ile
esanlamli bir tamlamadir®*’. Birlesme sozlesmesi sayet tipik degilse, sui generis bir
sozlesme olarak kabul edileceginden, objektif esasli (asgari) unsurlarin, birlesme
sOzlesmesinin “anlamli bir biitiin” olusturmast i¢in is hayatinda aranan en temel
unsurlara gore belirlenmis olmasi gerekecektir**'. Ne var ki bu icerigi YTTK m.
146 hiikmii zaten belirlemistir. Anilan hiikiimde sayilan kayitlar1 igeren bir
sozlesme, baskaca hi¢bir kayit igermese de birlesme sdzlesmesidir; her tiirlii kaydi
igeriyor, ancak hiikiimde sayilanlari1 igermiyorsa, degildir. Bu baglamda, birlesme

sozlesmesinin sui generis bir sézlesme oldugunu kabul etmek imkan1 yoktur**,

Ote yandan, birlesme sozlesmesi de, diger sozlesmeler gibi, ikinci derecede yer

aldiklar1 halde, taraflar1 bakimindan olmazsa olmaz (condictio sine qua non)

goriilen siibjektif esasli unsurlar1 da igerebilir**’

. Bu hususun altt m. 146’nin
gerekcesinde de ¢izilmisg; hiikkmiin s6z konusu unsurlar bakimindan bir sinirlt say1
diizenlemesi 6ngérmedigi belirtilmistir’**. Birlesme sdzlesmesinde yer alabilecek
bu tiirden unsurlar dogrudan birlesmenin sonuglarina ve siirecine yonelik

olabilecegi gibi, Borglar Hukuku karakterli anlasmalar niteliginde de olabilir*®.

% Oguzman/QOz, s. 64. Kaldi ki, isvigre Hukuku’nda da bu kayitlar bakimmdan “asgari unsur”
nitelendirmesi yapilmaktadir. Ornek olarak: von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger,
s. 68.

! Kocayusufpasaoglu, s. 175.

*2 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 63. Gergekten, tipik sozlesmelerin

“unsurlarimin ve bunlarin bir araya gelme tarzlarinin kanunda sarih olarak tanzim edildigi akitler"
olarak tanimlanmalarina (bkz. Erden Kuntalp, Karigtk Muhtevali Akit, Ankara 1971, s. 9); ayrica
Kanun’da sozlesmenin hiikiim ve sonuglarinin da ongoriilmesine bakarak, birlesme sozlesmesinin
YTTK’da diizenlenmis tipik bir sdzlesme olarak kabulii gerektigini diislinliyoruz. Zira, 6rnegin sulh
sozlesmesi bakimindan, miilga HUMK un bu s6zlesmeyi adetd anip birakarak, sui generis sdzlesme
olmaktan kurtaramamasina benzer bir “bahsedip ge¢mek” olgusu (bkz. Haluk Tandogan, Borglar
Hukuku, Ozel Hiikiimler, C.I/1, Ankara 1984, s. 13 vd.), YTTK baglaminda birlesme soézlesmesi
bakimindan s6z konusu degildir.

3 Genel olarak siibjektif esasli unsurlar hakkinda bkz. Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, s. 75; Kocayusufpasaoglu, s. 174-175; Oguzman/Qz, s. 64.

% Aymi degerlendirme i¢in bkz. Message LFus, s. 4062.

3 Bkz. asa (d). Ayrica bkz. von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 68; Trigo-

Trindade, Commentaire LFus, s. 224-225; Schenker, Die Fusion, s. 781.



70

Yukarida da belirttigimiz gibi**, birlesme sézlesmesi yazili olarak akdedilmelidir.
Bu kapsamda, objektif ve siibjektif esasli unsurlar ayriminin, sézlesme igin
ongoriilen sekil sarti bakimindan bir 6nemi yoktur. YTTK m. 145 hiikmiiniin adi
yazili sekil ongérmesi ve YBK m. 12/f. 2 uyarinca yazili seklin gegerlilik sarti teskil
etmesi nedeniyle, objektif ve siibjektif esasli unsurlarin tiimiiniin yazili olarak
metne gegirilmesi ve altinin birlesen sirketleri temsile yetkili kimselerce

imzalanmas gerekir®*’.

c. Icerigin Miizakereye Acik Olmas:1 Yoniinden

Birlesme sozlesmesi, Ozellikle ekonomik ve hukuki yonden bagimsiz sirketler
arasinda, genellikle bir miizakere siirecinden gegilerek akdedilir’**®. Taraflar, ileride
gerceklesmesini planladiklar1 birlesmeye, bir diger anlatimla, devir suretiyle
biitiinlesecek isletmelerinin ileride ne sekilde isletilecegine, paysahipliginin ne
sekilde olusacagina ve bu eksendeki mevcut haklarinin ne sekilde saglanacagina

iliskin temel yapilandirmay1 birlesme sézlesmesi ile yaparlar.

Taraflarin birlesme sézlesmesini miizakere edebilmelerini evvel emirde miimkiin
kilan, birlesme sézlesmesinin sdzlesme serbestisinden yararlanan bir hukuki islem
olmasidir®®. Taraflarm ekonomik ihtiyaglarmi ve verimlilik gibi kaygilarin1 dikkate
alan kanunkoyucu, bu sdzlesmenin taraflarin gayelerine en esnek bicimde
uydurulmasinin da 6niinii agmis olmaktadir. Nitekim YTTK m. 146 (IBirK m. 13)
hiikkmiiniin, sinirl say1 esasini benimsememesi bundandir. Elbette, YBK m. 26-27
hiikiimleri dairesinde, birlesmeye ve anonim ortakliklara iligkin emredici hiikiimlere

riayet edilmelidir.

46 Bkz. yuk. (1).

247 Pulash, YTTK, s. 127; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 224; Schenker, Die Fusion, s.
781. Borglar Hukuku’nda, yazili seklin bir gegerlilik sart1 olarak ongoriildiigii hallerde, objektif ve
siibjektif esasli unsurlarin metinde yer almasi ve buna getirilen istisna hakkinda bkz.
Kocayusufpasaoglu, s. 279.

%8 Bkz. von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 68.

249 Pulash, YTTK, s. 134; Amstutz/Mabillard, n. 97.
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Ayrica, asagida da inceleyecegimiz ilizere, paysahipliginin devami baglaminda
somut olaya 0zgii faktorler rol oynar. Bu baglamda, sirket degerlemesinin higbir
zaman objektif bir sonu¢ vermemesi ve YTTK m. 140 uyarinca, paysahipliginin
devralan ortaklikta devami bakimindan yalnizca rakamsal verilerin degil,
biitiinlesen isletmelerin 6zellikleri ile paysahipligi yapilar1 da dahil olmak iizere bir

cok siibjektif degiskenin hesaba katilmasi gerekir™".

Bu itibarla, yOnetim
kurullarinin bu belirleyici hususlar {izerinde tartigarak bir anlagma zemini

yaratmalar1 gerekir.

Boylece, birlesme sozlesmesi, YTTK m. 146 ile YBK m. 26-27 (BK m. 19-20)
hiikkiimlerinin tayin ettigi smurlar dahilinde serbestce miizakere edilerek

akdedilebilir®".

d. Icerige Dahil Kayitlarin  Simflandirilmasi

Yoniinden

YTTK m. 146 hikkmii incelendiginde, Gerekce’de de belirtildigi gibi, birlesme
sOzlesmesinin igerigine iliskin olarak sevkedilmis hiikiimlerin tamamai, her birlesme
isleminde uygulama alant bulmaz. Bazi hiikiimler, her birlesme s6zlesmesinin
zorunlu igerigine dahil iken; bazilar1 ise ancak amaglanan birlesme islemi
bakimindan gerekli ise birlesme sdzlesmesinde kendisine yer bulur. Ote yandan,
taraflarin  somut iligkilerine 06zel hiikiimlerin de sozlesmede Ongoriilmesi
miimkiindiir. Bu anlamda, birlesme sozlesmesinin de tipki anasdzlesme gibi,
“zorunlu kayitlar1”, “Ongoriilmesi halinde zorunlu kayitlar’” ve “ihtiyari

52 253

kayitlar”®** oldugundan sz edilebilir™”.

20 Bkz. asa §2, VI, A, 2, b.

1 Amstutz/Mabillard, n. 12, n. 97. Miizakere siireci yasanmasina bagl olarak culpa in

contrahendo sorumlulugu da giindeme gelebililr: Pulagh, YTTK, s. 134. Sozlesmelerin miizakere
siirecinin yiriitilmesi ve bundan dogan sorumluluk hakkinda bkz. Pelin Isintan, Sozlesme
Miizakereleri, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi,
Istanbul 2009, s. 63 vd.

2 Anonim ortaklik anasézlesmesinin zorunlu, 6ngériilmeleri halinde zorunlu ve ihtiyari kaytlar:

hakkinda bkz. Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklik Anasézlesmesi, Istanbul 2001, s. 107 vd., 152
vd., 217 vd.; Erdogan Moroglu, “Anonim Ortaklik Anastzlesmesi ve Hukuki Niteligi”, Kemal
Oguzman’in Anisina Armagan, stanbul 2000, s. 516-519.

3 Bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 225 vd.
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Gergekten, YTTK m. 146 hiikkmii uyarinca, birlesme sdzlesmesi; birlesmeye katilan
sirketlerin ticaret unvanlari, hukuki tiirleri, merkezleri; yeni kurulus yolu ile
birlesme halinde, yeni sirketin tiirli, ticaret unvan1 ve merkezi (-a- bendi); sirket
paylarmin degisim orani, devrolunan sirketin ortaklarinin, devralan sirketteki
paylarma ve haklarina iligkin aciklamalar1 (-b- bendi); sirket paylarmin
degistirilmesinin sekli (-d- bendi); birlesmeyle iktisap edilen paylarin, devralan
veya yeni kurulan sirketin bilango karina hak kazandigi tarihi ve bu isteme iliskin
biitiin 6zellikleri (-e- bendi); devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan
sitketin hesabina yapilmis sayilacag tarihi (-g- bendi) mutlak surette igermelidir.
Buna karsin, YTTK m. 146 hiikmiiniin (b) bendi uyarinca denklestirme akgesi, bu
O0demenin Ongoriilmesi; (c¢) bendi, yalnizca devrolunan sirkette imtiyazli paylarin
veya oydan yoksun paylarin ya da intifa senetlerinin bulunmasi; (f) bendi, ancak
devrolunan sirketin paysahiplerine bir ayrilma akgesi verilmesi; (h) bendi, yonetim
kuruluna birlesme nedeniyle 0zel yararlarin saglanmasi hallerinde birlesme

sozlesmesinin zorunlu igerigi haline gelir.

Dikkat edilirse, birlesme sozlesmesinin igerigini diizenleyen YTTK m. 146
hiilkmiinde, birlesme ve bu baglamda malvarliginin devri ile paysahipliginin ipso
iure kazanilmasina iligkin bir hilkkmiin konulmasi ongoriilmemistir. Ancak, m.
146(a) hikkmiindeki ayrimdan yola ¢ikarak®*, bunun da, en azindan birlesmenin
tiriini acikca belirterek, birlesme sozlesmesine yansitilmasi: gerekir. Gergekten,
YTTK m. 136 wuyarinca, hangi birlesme tiiriniin se¢ildigi sozlesmede
belirlenmeden, hangi hukuki sonuglarin dogacaginin tayin edilmesi de miimkiin
degildir. Bu itibarla, YTTK m. 146 kapsaminda 6ngoriilmesi zorunlu unsur olarak,
gerceklestirilmek istenen birlesme tiirliniin ve bu tiire iliskin birlesme iradesinin,

sonuglari agikca yazilmasa dahi birlesme sdzlesmesine yansitilmasi sarttir®”.

P YTTK m. 146(a) hiikmii, birlesme so6zlesmesindeki birlesmeye katilan girketlerin unvani, tiirii ve

merkezine iligkin kayit bakimndan, devralma ve yeni kurulus seklinde birlesme arasinda bir farklilik
ongormistiir. Hangi birlesme tiirii se¢ildi ise, kayit buna gore diizenlenmelidir.

2355 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 199-200; Tschéni, s. 198; Béckli de, bu unsurun ortiilii

bi¢cimde s6zlesmede daima yer aldigini kabul etmektedir: Bockli, s. 356.
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Ote yandan, yukarida da belirttigimiz iizere, birlesme sdzlesmesinin nihai hale
gelmesi bakimindan bir miizakere siirecinden gegilmesi s6z konusu olabildiginden,
bu siirece 6zel ve tiimiiyle Borglar Hukuku karakterli diizenlemelere de birlesme
sO0zlesmesinde yer verilmesi olanaklidir. Bu anlamda, en ¢ok rastlanan kayitlar, sir
saklama (gizlilik) ve miinhasirliktir®®. Bazi yazarlara gore, birlesme siirecinin
basar1 ile sonlandirilamamasi halinde, taraf sirketlerce yapilan masraflarin da

paylasilabilecegi (brake-up fees) yoniinde diizenleme yapilabilir’

. Ancak, taraf
sirketlerden birinin genel kurulunun birlesme sézlesmesini onaylamamasi halinde
cezai sart ya da tazminat O6deme yiikiimliligli dogmasi yoniinde diizenleme
yapilamamalidir. Zira, bu halde, yonetim kurulu, genel kurulun onaymi (fiilini)
taahhiit etmis olur ki, bu durum emredici hiikiimlerle 6ngdriilen organlar aras1 yetki
dagilimma aykiridir™®. Ayrica, yiiksek bir gotiirii tazminat ya da cezai sartin, genel
kurulu s6zlesmeyi onaylamaya zorlayabilecegi ve bunun da sozlesmeye dolayli
olarak imzalanma aninda bir baglayici etki kazandiracagi diisiincesi de, bu tiirden

kayitlarin gegersizligine gerekge olarak kabul edilebilir™”

. Gergekten, tazminat ya
da cezai sartin caydiriciligi, genel kurulun saglikli bir sekilde ve serbestge karar

almasini engelleyebilir.

Ancak bunun yaninda, ticari iligkilerin son derece girift bir hal almasi ve bu
baglamda finansal kaygilarin tiimiiyle 6n plana ¢ikmasi; ayrica islemlerin basartya
ulagmasi i¢in harcanan yogun mesai ve ticari anlamda yiiklenilen rizikolar, bu
nedenle dogan menfaat catismalarinin uzlastirilmasma yonelik bir takim
hiikiimlerin de birlesme s6zlesmelerinde neredeyse yeknesak bir hal almasina neden
olmaktadir. Ornegin, birlesme s6zlesmesinin imzalanmasindan sonra belirli bir siire
icinde genel kurullarin onayina sunulmasi, aksi halde gecersiz hale gelmesine ya da

ticari iliskide bulunulan 6nemli kisilerin oncelikle birlesmeye olan muvafakatlarinin

% yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 68. Gizlilik ve miinhasirlik anlasmalar:
ile ilgili olarak bkz. Isintan, s. 130 vd., 136 vd.

257 Gerekge: m. 146; Pulash, YTTK, s. 134; Bockli, s. 357.

238 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 213; Schenker, Fusionsgesetz, s. 69.

2% Bkz. Gerekge: m. 145.
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alinmasina yonelik kapanis (closing) ya da On-sart (conditions precedent) klozlar

bunlar arasinda sayilabilir*®’.

Ancak, kanimizca, birlesme sozlesmesine, pay ya da isletme devri s6zlesmelerinde
(share deal — asset deal) yaygin olarak ongoriilen ve devre konu isletmenin
ayiplarmin giderilmesine ya da bundan dogan sorumlulugun belirlenmesine yarayan
hiikkiimler ile bagimsiz garanti taahhiitlerinin (“beyan ve taahhiitler” -
“representations and warranties”) konulmas: miimkiin olmaz*®'. Zira, bu tiirden
hiikkiimler ile, hukuken varligin1 devam ettiren taraflar arasinda, sézlesmenin
ifasindan sonraki donemi kapsayan bir sorumluluk rejimi tesis edilir. Satici taraf,
isletme ayibinin ortaya ¢ikmasi ya da beyan ve taahhiitlere aykirilik séz konusu
olmas1 halinde, alic1 tarafin bundan kaynaklanan zararini tazminle yiikiimlii hale

gelir’®,

Bu anlamda, birlesme sozlesmesinin taraflarindan en az bir tanesi,
birlesmenin hiikiim ifade etmesi ile birlikte tasfiyesiz olarak sona erip, borg¢lart da
dahil olmak ftizere tiim hukuki iligkileri kiilli halefiyet yoluyla devralan ortakliga
gececeginden, birlesme sézlesmesinde yer alan bu gibi kayitlar, alacakli ve borg¢lu
sifatlarinin birlesmesi neticesinde sona erecektir. Kaldi ki, birlesme ile devrolunan
ticari isletmede bir takim ayiplarin ortaya ¢ikmasi, ortada bir degerleme yanlishgi
oldugunu gostereceginden, YTTK m. 193 uyarinca, birlesme islemlerine herhangi

bir bicimde katilmus kisilerle islem denetgilerinin sorumlulugunu doguracaktir®®.

Bunlardan baska, taraflarin birlesme s6zlesmesinde, birlesmenin ekonomik amaci,

sirketin ileride hangi alanlarda faaliyette bulunacagi, {ist yonetiminin ne sekilde

20 By ve benzer kayitlar igin bkz. von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 68-69;

Bockli, s. 357. Boyle bir diizenleme, ¢ogu zaman taraflara sdzlesmeyi —genel kurula sunulmasindan
once- sona erdirme hakki verir ya da sozlesmenin genel kurullara sunulmasi borcunun ve buna bagl
olarak birlesme sozlesmesinin ortadan kaldirilmasina yonelik bir bozucu sart diizenlemesi olarak
ortaya cikar. Bu tiirden kayitlarin, 6zellikle hisse ya da malvarlig1 devir s6zlesmelerinde bozucu ya
da geciktirici sart veya fesih hakkim1i doguran mekanizma olarak ongoriilmesi hakkinda bkz.
Esin/Lokmanhekim, s. 35 vd. Nitekim, SPK’nin Birlseme Tebligi’nin 3. Numarali ekinde yer alan
biresme sozlesmesi formunda, genel kurullarin belirli bir zaman iginde toplanmamasi halinde,
birlesme sozlesmesinin kendiliginden gegersiz olacagina dair bir hiikiim konulmasi zorunlulugu
getirilmistir.

%1 Aksi goriiste Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 175.

%62 Pay ya da isletme devri sézlesmelerinde éngoriilen bu tiirden sorumluluk diizenlemeleri hakkinda

bkz. Stefan Eberhard, “Acquisitions, Due Diligence et Responsabilité Pour les Défauts”, Aspects
Actuels du Droit de la Société Anonyme, CEDIDAC 64, s. 581 vd.

293 Bkz. asa. Bélim 11, §5, 11, C, 2.
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olusturulacagi gibi, isletmelerin biitiinlesmesinin zorunlu kildig1 operasyonel

264

hilkiimlere yer vermeleri de olanaklidir Ancak, gelecegin bir anlamda

programlanmasina iligkin bu tiirden kayitlar da birlesme sdzlesmesinin zorunlu

unsurlarindan degildir™®.

Goriildiigii  lizere, birlesme sozlesmesinin  biinyesinde, bizatithi YTTK’nin
birlesmeye iligkin hiikiimlerinde Ongoriilen, birlesme sozlesmesinin igerigi
bakimindan zorunlu kayitlar bulundugu gibi, planlanan birlesmenin somut
ozelliklerine gore, Kanun’daki belirli hukuki sonuglarin dogmasi i¢in 6ngoriilmesi
gereken baskaca kayitlar da bulunabilir. Bunlarin yanisira, taraflar arasindaki somut
cikar ¢atigmalar1 ekseninde, ¢ogu Bor¢lar Hukuku karakterli, ihtiyari kayitlara yer
verilmesi de miimkiindiir. Bunlarin tiimii, taraflarin iradelerine gore, objektif ya da
stibjektif esasli unsurlar niteliginde ortaya g¢ikabilecekleri gibi, yan (ikinci derede)

noktalar olarak da 6ngoriilmiis olabilirler.

e. Sozlesmenin Degistirilmesi

Birlesme sozlesmesi, s6zlesme serbestisinden yararlanan bir hukuki islem olarak
taraflarca, genel kurulun onay karari Oncesinde istenildigi zaman degisiklige
ugratilabilir. Kuskusuz, degisiklik i¢ini sozlesmenin akdedilmesi ile ilgili olarak
ongoriilen kurallara uyulmasi gerekir. Bu baglamda, YTTK m. 145 uyarinca,
degisikligi igeren metnin yazili sekilde diizenlenmesi ve sdzlesmenin
imzalanmasindan once, degisik metnin imzalanmast hususunda yonetim kurulunun

karar almas gerekir*®.

Ote yandan, kanunkoyucu birlesme soézlesmesinin temel islevine uygun olarak,
sozlesmenin degistirilmesi zorunlulugunu ortaya ¢ikartan halleri 6zel bir hiikiimle
diizenlemek yoluna gitmistir. YTTK m. 150/f. 1 uyarinca, birlesme siireci esnasinda

birlesen sirketlerden birisinin aktif ve pasif varliklarinda gergeklesen degisiklikler

264 Schenker, Die Fusion, s. 780.

%% Hatta bu tiirden kayitlarm yalnizca agiklayict nitelikte olduklarini ve her haliikarda birlesmenin

yol ag¢tig1 alacakli ve borg¢lu sifatlar1 birlesmesi ile sona erdiklerini kabul eden: Schenker,
Fusionsgesetz, s. 71.

%6 Bk7. yuk. Bolim I, §2, I11, B, 1.
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birlesme sozlesmesinin degistirlmesi gerekliligini dogurabilir. Buna gore, birlesme
sozlesmesinin imzalanmasindan sonra, fakat genel kurul karari ile bu s6zlesmenin
onaylanmasindan Once, birlesme islemi kapsamindaki malvarliklarinda bir degisme
s06z konusu olabilir. Boyle bir olgunun gerc¢eklesmesi durumunda, bu husus genel
kurula ve birlesmeye katilan diger ortakligin (ortakliklarin) yonetim kurullarina

bildirilir.

Yukarida belirtilen bildirim yiikiimliligiiniin dogumu i¢in, YTTK m. 150/f. 1
hilkkmiinde “birlesmeye katilan gsirketlerden birinin aktif ve pasif varliklarinda
onemli degisiklik” meydana gelmesi aranmistir. Ancak, yalmiz aktif ve pasif
varliklarda degil, sirketin mevcut faaliyetinda, is planlarinda veya sirkete degerini
katan her tiirlii siibjektif olguda gergeklesen degisiklik, yiikiimliliigii tetikler™®’.
Zira, YTK m. 140 wuyarinca, paysahipliginin devami ekseninde yalnizca
malvarliklar1 hesaba katilmaz; tim 6nemli hususlar dikkate alnir®®®. Ote yandan
“Gnemli degisiklik” kavram da belirsizdir®™”. Degistirme oramini etkileyerek,
paysahiplerinin YTTK m. 140 hiikmiinden kaynaklanan istem hakkini etkileyen her

tiirlii degisiklik, m. 150 kapsaminda degerlendirilmelidir®”.

Genel kurul ve katilan diger sirketlerin yonetim kurullarina yapilacak bildirimin,
mutlaka gerekli Oonlemlerin alinmasina olanak saglayacak bir sekil ve zamanda

271

yapilmas1 gerekir™"". Genel kurula bilgi verilmesi i¢in ayr1 bir toplant1 yapilmasi

gerekir’”. Birlesme sdzlesmesinin onaylanacag: toplantida bu bilgi verilemez.

Bu agamadan sonra, YTTK m. 150/f.2 uyarinca, birlesen ortakliklarin iki secenegi

vardir: birlesme sozlesmesini bu degisen kosullara uyarlamak ya da birlesme

*%7 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 304.

%8 Nitekim, Pulash da gesitli sektorel 6rnekler iizerinden ayn1i sonuca varmakta; sirketilen duran

varliklarinin her zaman 6enmli olmadiginin altin1 ¢izmektedir: Pulagh, YTTK, s. 152.

2% Gerekgee:

270 Pulash, YTTK, s. 152. Trigo-Trindade, 6zkaynaklar1 %10 etkileyen degisikliklerin 6nemli
oldugu goriisiindedir: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 305.
" Gerekge: m. 150/f. 1°de kavramin uygulamada tanimlanacag: ifade edilmektedir.

272 pulash, YTTK, s. 151.
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isleminden vazge¢mek. Birlesme sézlesmesinin degistirilmesini gerektiren bir olgu
ortaya ¢ikmis ise, taraf sirketlerin yonetim organlari, sdzlesmenin yeni sartlari
iizerinde anlasmadan, s6zlesmeyi genel kurullarin onaymna sunamazlar’”. Bu
noktada yonetim kurullarina islemden vazge¢me hakki, YTTK m. 150/f. 2 ile
acikca verilmistir’’*. Buna gore, malvarliklarinda meydana gelen degisiklikler s6z
konusu oldugunda, genel kurulun bilgilendirilmesi ile yetinilmesi miimkiin
olmadig1 gibi, s6zlesmenin ilgili hiikiimlerinin genel kurullarda degistirilerek

onaylanmasi da miimkiin degildir*”.

4. Hiikiimlerini Dogurmasi ve Baglayicihig:

Yukarida da ifade ettigimiz lizere, birlesme sézlesmesinde temelde iki tiir kayit
bulunur. Bunlardan ilki, dogrudan birlesmenin hukuki etkileri ile ilgili bulunan ve
bir kismi1 da YTTK m. 146 hiikmiinde sayilan unsurlardir. ikinci tiir kayitlar ise,
birlesmenin hukuki etkileri ile dogrudan baglantili olmayip, taraflar arasindaki
olagan ticari menfaat catigmalari1 uzlastirmaya yonelik, gizlilik ve masraf
paylasimi gibi ¢ogunlukla Borglar Hukuku karakterli diizenlemelerdir. Bu
kapsamda, birlesme sozlesmesinin hiikiimlerini dogurmaya baslamasi yoniinden,
anilan iki tiir icerik acisindan bir ayrim yapilmasi gerektigini ve birlesme
sozlesmesinin bu anlamda smirlt bir baglayiciliga sahip oldugunu oncelikle

belirtmek gerekir®’.

Yekililerce imzalanan birlesme so6zlesmesi, biitiinii itibariyle derhal hiikiim
dogurmaz. Birlesmenin hukuki etkilerine iliskin bulunan ve bir ¢ogu da YTTK m.
146°’da sayilan kayitlarin hukuken hiikiim ifade etmesi i¢in, birlesme s6zlesmesinin

YTTK m. 151 uyarinca genel kurulca onaylanmasi gerekir.

*” Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 309.

2" Pulash, bu noktada, szlesmeden dénme dahil secenekleri degerlendirmektedir: Pulagh, YTTK,

s. 153.
275Ayrlca bkz. asa. §2, 111, B, 3, e.
7 Kars. Gerekge: m.145. Ayrica bkz. Schenker, Fusionsgesetz, s. 68.
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Ogretide genel kurul onayinin geciktirici sart niteliginde oldugu baskin goriistiir®’’,
Gerekge’de de ayni nitelendirmenin yapildig: goriiliir’”®. Ote yandan Pulash, genel
kurul onayimnin geciktici sart degil, bir kanuni sart oldugu goriisiinii ileri
siirmiistiir279.

Gergekten, taraf anonim ortakliklarin yonetim kurullarinin sézlesmeyi imzalamaya
karar vermeleri ve verdikleri talimat sonrasinda ortakliklar1 temsile yetkili kisilerce
sozlesmenin imzalanmasi, sozlesmenin hiikiimlerini dogurmasina yetmez.
Soézlesmenin tamamlanmasi gerekir. Ne var ki, biz tamamlayici unsur olarak, genel

kurulun onayinn bir geciktirici sart olmadig1 kanaatindeyiz**’.

Baz1 hukuki islemlerde, taraflarin iradelerini agiklamis olmalari, arzu ettikleri
hukuki sonucun gerceklesmesi i¢in yeterli olmaz. Bu beyanlarin, tamamlayici olgu
ya da unsur olarak adlandirilan dis unsurlarla tamamlanmas1 gerekir. Bu durumda,
tamamlayict olgunun varligi, islemin hiikiimlerini dogurmasinin bir sartidir. Bu
olgu, kanundan kaynaklaniyor ve zaman i¢inde hukuki islemin kurulmasindan sonra
yer aliyorsa, kanuni sart (condictio iuris) séz konusudur’™'. Kanimizca, genel
kurulun onayi, kanunda islemin hiikiim ifade etmesi i¢in aranan digsal bir unsur
olmast ve birlesme sozlesmesinin kurulmasinindan sonra giindeme gelmesi

nedeniyle tipik bir kanuni sarttir.

Bu itibarla, 6gretide baskin goriis olan ve Gerekge’de de alt1 ¢izilen geciktirici sart
degerlendirmesi yerinde degildir. Geciktici sart, kanuni sart gibi*** bir tamamlayici

unsurdur. Ancak, geciktirici sart, tamamlayict unsur olarak, taraflarin iradesine

277 Akbilek, s. 77-78; Al Kilg, s. S. 131. Ayrica bkz. Message LFus, s. 4062; Tschéni, s. 199;
Schenker, Fusionsgesetz, s. 68; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 72;
Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 214.

Yirtirliikteki TTK bakimindan da ayni yaklasim benimsenmektedir: Yasaman, s. 61.

"8 Gerekee: m. 145.

" Yazar bu kavramu ifade etmek igin “hukuki sart” terimini kullanmaktadir: Pulash, YTTK, s. 133.

%0 Geciktirici sart da bir tamamlayici unsurdur. Bkz. Oguzman/Barlas, s. 197.

281 Kocayusufpasaoglu, s. 92-93; Hasan Pulagh, Sarta Bagl Islemler ve Hukuki Sonuglari, Ankara

1989, s. 83 vd.
282 pulash, YTTK, s. 133.



79

dayanir ve sézlesmesel niteliktedir®™’. Oysa ki, genel kurul onaymi kanun zorunlu
kilmaktadir. Birlesme sozlesmesinin bu yonde higbir belirleyici yonii yoktur.
Taraflarca  kararlagtirnlmasa  dahi, birlesme sozlesmesi genel kurulca

onaylanmadikca hiikiim ifade etmez.

Bundan bagka, geciktirici sart s6z konusu oldugunda, BK m. 149 — YBK m. 170 vd.
hiikiimleri uygulanir. Bu kapsamda, BK m. 153 — YBK m. 175/f. 1 uyarinca,
taraflardan birisi, sartin gerceklesmesine diirtistliik kuralina aykir1 sekilde engel
olursa, sart gerceklesmis sayilir. BoOyle bir sonug ise, birlesme bakimindan
diistintilemez. Zira, genel kurul, birlesmeyi onaylayip onaylamamak konusunda
tiimiiyle serbesttir. Yonetim kurulu, genel kurulu diiriistiik kuralina aykir1 bi¢gimde
red karar1 vermeye yonlendirse dahi, genel kurulun red kararinin yok sayilmasi ve
birlesmenin genel kurul karari olmaksizin hiikkiim ifade etmesi, YTTK m. 151

uyarinca miimkiin degildir.

Ote yandan, birlesme sozlesmesinin ticaret siciline tescilinin de bu baglamda
irdelenmesi gerekir. Asagida da detayli olarak inceleyecegimiz iizere, YTTK m.
153 uyarinca, birlesme kararinin ticaret siciline tescili birlesmenin hiikiimlerini
dogurmasi bakimindan kurucu niteliktedir. Birlesmenin hiikiimlerini dogurmasi, bu
hiikiimlerin kaynagi olan birlesme s6zlesmesinin hukuki etki kazanmasi anlamina
geldiginden, kanimizca tescil de birlesme s6zlesmesi bakimindan ikinci bir

284
tamamlayict unsurdur®®”,

Bu baglamda, birlesme s6zlesmesi yazili sekilde yapilmamis ya da zorunlu igerik

yoniinden eksiklik tasiyorsa, kesin hiikiimsiizdiir™.

Buna karsin, birlesme
sozlesmesinin, yonetim kurullarinin usuliine uygun bi¢imde aldiklar1 bir karar ile
imzalanmasina karar verilmesi, sézlesme metninin yetkili kisilerce imzalanmasi ve
bilinyesinde YTTK m. 146 hiikmiinde sayilan zorunlu kayitlarin yer almasi halinde,

sOzlesme gecerlilik sartlarini haiz bir sdzlesme olarak ortaya ¢ikar. Ancak, birlesme

3 Kocayusufpasaoglu, s. 93.

28 Bkz. asa. §2, VIL A, 1.

% By yonde: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 215, 225. Kanimizca, birlesme gecerlilik

kazandiktan sonra hiikiimsiizliiglin tespiti istenemez; yalnizca YTTK m. 192 hiikmiinde 6ngoriilen
Ozel iptal davasi agilabilir. Bkz. asa. Bolim II, §5, II, B.
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sozlesmesinin yukarida andigimiz birinci tlir kayitlart bakimindan, genel kurul
onay1 verilmeden ve tescil yapilmadan Onceki donemde birlesme sozlesmesi
noksandir (imparfaif)™’. Buna gore, gecerlilik sartlarmi haiz s6zlesmenin
hiikiimlerini dogurmasi i¢in, yukarida andigimiz tamamlayici unsurlarin yerine

getirilmesi gereklidir.

Dikkati c¢ekmek gerekir ki, yine yukarida da belirttigimiz {izere, birlesme
sO6zlesmesinin hiikiimlerini dogurmamasi ile kastedilen, malvarliginin kiil halinde
tek islemle gecisi ve paysahipliginin ipso iure kazanilmasi olarak ortaya ¢ikan
hukuki etkilerin dogmamasidir. Gergekten, malvarliginin ipso iure ve uno actu
gecisi ile paysahipliginin ipso iure kazanilmasi, birlesme s6zlesmesinden dogan
edim yiikiimliliikleri degildir. Bunlar, birlesme soézlesmesinin, bir ortakliklar
hukuku islemi olarak hiikiim ifade etmesine baglanan hukuki sonuclardir. Ote
yandan bu hukuki sonuglarin dogmasi i¢in gereken usili islemlerin yapilmasi ve bu
kapsamda tamamlayici unsurlarin yerine getirilmesi yiikiimliiliikleri, sézlesme
imzalandig1 anda dogar. Bir diger anlatimla, sdzlesmenin imzalanmasini takip eden
stirecte, birlesen sirketlerin yonetim kurullari, organ sifatlart ile, s6ézlesmenin
hukuki etki kazanmasi (sozlesmenin tamamlanmasi) i¢in gereken islem ve
davramslar1 yerine getirmelidirler”™’. Bu baglamda, yonetim kurullar;, Kanun’da
sayilan prosediirel islemleri geregi gibi yerine getirerek, birlesme sdzlesmesinin
makul bir zaman igerisinde genel kurullarin onaymma sunulmasimni ve sayet
onaylanirsa tescilini temin etmek durumundadirlar. Sirketlere diisen bu borcun

dogumu elbette genel kurul kararina tabi degildir.

Bunun gibi, Bor¢lar Hukuku karakterli hiikiimler de s6zlesmenin imzalandigi anda
baglayici hale gelirler. Boylece, 6rnegin, gizlilik hitkmii ya da yatirim bankacilarina
Odenen danigmanlik ticretlerinin paylasimina iliskin hiikiimler, genel kurul onay1 ve

tescil olmadan da taraf sirketleri baglar. Hatta bunlarin ihlali halinde, edim

8% Noksanlik olarak adlandirilan “etkisizlik” hali, birlesme sozlesmesinin hitkiimlerini dogurmaya

baglamamasi hali ile uyumludur. Kavramin agiklanmasi ve verilen Orneklerin karsilastirilmasi
bakimindan bkz. Oguzman/Barlas, s. 195-198.

87 yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 72.
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imkansizlagmadigi miiddetce aynen ifa ya da duruma goére ugranilan zararin

tazmininin talep edilmesi olanaklidir**®.

Birlesme sozlesmesi genel kurul tarafindan onaylanmak ve birlesmenin ticaret
siciline tescili ile hiikiim ifade eder ve tiim hukuki sonuglarini dogurur. Ancak, bu
durumu, ifa edilmekle sona eren bir sozlesmeye oOrnekseyerek degerlendirmek
dogru olmaz. Zira, birlesme sézlesmesi bazi hiikiimleri itibariyle, tescilden itibaren
ticlincii kisiler i¢in hak dogurmaya baglar. S6z konusu ii¢lincii kisiler, devrolunan
ortakligin paysahipleri ve intifa senedi sahipleridir™’. Sayet paysahipleri i¢in YTTK
m. 140 uyarinca denklestirme akgesi veya m. 141 uyarinca ayrilma akgesi
Ongoriilmiis ya da m. 140/f. 5 uyarinca intifa senedi sahipleri i¢in senetler
karsiliginda gercek degerden satin alma segenegi kullanilmis ise, bu kisilerin anilan

akce ve karsiliklarin kendilerine 3denmesini talep hakki tescil ile birlikte dogar*’.

IV.  Malvarhgmn Devri Kiilli Halefiyet Yoluyla Gerg¢eklesir

A. Genel Olarak Kiilli Halefiyet Kavram

Malvarligmin bir biitiin halinde kiilli halefiyet yoluyla devri, ancak kanunun
ongordigi hallerde séz konusu olabilir™'. Yiriirlikteki hukukta kiilli halefiyet,
miras (MK m. 495-682) ticaret ortakliklarinin birlesmesi (TTK m. 151, TTK m.
451-452; YTTK, m. 136, 153), bir anonim ortaklik veya kooperatifin limited

288 Schenker, Fusionsgesetz, s. 70.

Birlesme esnasinda yiiriitiilen mali ve hukuki inceleme (due diligence — bkz. Hasan Pulagh, “Sirket
Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence”, BATIDER, Aralik 2007, C.
XXIV, S. 2, s. 204 vd.; Hasan Pulasgh, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku
Serhi, C. I, Ankara 2011, s. 128 vd.) esnasinda edinilen bilgilerin sir olarak saklanmasi
ylkiimliiligii, 6grenilen bilgilerin {igiincii kisilerce agiklanmamasi seklinde ortaya ¢iktigindan bir
yapmama borcu niteligindedir: Eberhard, s. 595-596. Sir saklama yiikiimliiliigiinii de iceren yapma
ya da yapmama bor¢larinin aynen ifasimin talep edilip edilemeyecegi ogretide tartigmalidir. Bu
yondeki cesitli goriisler i¢in bkz. Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 921;
Oguzman/Oz, s. 33-334.

289 Tschani, s. 200.

290 Tschani, s. 200. Elbette, birlesme sozlesmesinde bunlar igin farkli bir muacceliyet tarihi belirlenmesinde de

sakinca yoktur.

?91 Mustafa Dural/Turgut Oz, Tiirk Ozel Hukuku Cilt IV, Miras Hukuku, Yenilenmis ikinci basi,
Istanbul 2003, s. 12; Tiirk, s. 155; Yasaman, s. 22.
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ortakliga cevrilmesi (TTK m. 555-1, TTK m. 476-2), bir anonim, payli komandit
ortaklik veya kooperatifin malvarliginin bir kamu tiizel kisi tarafindan devralinmasi

gibi olaylar ve islemler i¢in diizenlenmis olaganiistii** bir intikal seklidir™”.

Bu itibarla, oncelikle miras hukukundaki kiilli halefiyetin irdelenmesine ihtiyag
vardir. Bu suretle, birlesme bakimindan Ongoriilen kiilli halefiyet ile bir

karsilastirma imkan1 yapmak olanakli hale gelecektir.

Miras oliimle birlikte kendiliginden, hi¢bir formaliteye gerek kalmadan kazanilir.
Bu prensip MK m. 599 hiikkmiinden dogar. Anilan madde hiikmii, miras yoluyla
haklarin kazanilmasini 6liim olayinin ger¢eklesmesine tabi kilmakta ve bunu yeterli
olarak kabul etmektedir. Hiikiim bu sekilde, haklarin ve bor¢larin hem kanun geregi
(ipso iure) iktisabini hem de bir kiil (biitiin) halinde intikalini diizenlemektedir®”.
Miras birakanin malvarlig1 ve bu baglamda tiim iligkileri bu sekilde bir kiil olarak

»29> mirascilarina intikal eder.

“gotiirii bigimde
Genel olarak bir hak ya da borcun, bir kimseden bir baska kimseye ge¢cmesi i¢in, bu
hak ya da borcu konu alan bir devir isleminin gerceklesmesi gereklidir; bu halde,
s6z konusu hak ya da borcun “ciiz’i intikal”inden ya da “ciiz’i halefiyet’ten
bahsedilecektir™®. Miras hukuku disinda, malvarligi degerlerini ilgilendiren
alanlarda genel kural ciiz’i halefiyettir. Bu sekilde tek tek devir ve intikalin
gerceklesmesiyle devre konu degerlerle ilgili belirlilik ve aleniyet ilkelerine riayet

edilmis olur®’.

2 Béckli, olagan kurallarm disina ¢ikmakla olaganiistii olarak nitelendirilen bu yapiy1, daha da ileri
giderek, “hukuk mucizesi” (juristische Wunder) olarak betimlemektedir: Bockli, s. 385.

293 Tiirk, Birlesme, s. 155 - 156. Serozan/Engin, bunun disinda vakfin tescilinde, dernegin

infisahinda dernek malvarliginin kamu tiizel kisisine intikalinde ve miras birakanin 6liimiinden sonra
miras paymin baska bir elbirligi ortagi miras¢iya devrinde de kiilli halefiyet yoluyla haklarin
gecmesi teknigine rastlandigimi ifade etmektedirler: Rona Serozan/ilkay Engin, Miras Hukuku,
Genisletilmis 2. Basi, Istanbul 2008, s. 62.

294 Serozan/Engin, s. 61;.Dural/Oz, s. 13.
% Serozan/Engin, s. 61.
% Serozan/Engin, s. 73.

7 Serozan/Engin, s. 64.
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Bir malvarliginin mirasta oldugu gibi tek bir iglemle, tiim aktif ve pasifiyle bir

kisiden bir baskasina ge¢mesi ise kiilli halefiyet olarak adlandirilir®®

. Bu kapsamda
miras birakanin sahsina bagli haklar1 ile kisisel Ozelliklerinin 6nem arz ettigi
(intuitu personae) edim yiikiimliiliikkleri disinda kalan tiim ayni haklari, alacak
haklari, zilyetlige bagli haklar1 ile bor¢ ve yiikiimliiliklerinin tamami ayri ayri
devir, teslim, tescil, temlik ya da nakil iglemine gerek olmaksizin mirasgilara ait
olacaktir®®’. Boylelikle, terekeye ait olan hicbir deger bosta birakilmadig: i¢in bir
yandan alacaklilar korunurken, diger yandan da mirasgilar arasinda esitlik

gozetilmis olmaktadir’®.

Kimi yazarlara goére, miras birakanin malvarlii ile gerisinde biraktig1 tereke
esanlamli olmadig1 gibi, miras¢1 da miras birakanin tam olarak yerine gegen bir kisi
olarak degerlendirilmemelidir. Malvarliginda bulunan bazi hukuki iligkiler terekede
yer almayabilecegi gibi, malvarlifinda bulunmayan bazi borglarin terekede yer
almasi miimkiindiir”'. Yukarida belirtildigi gibi, 6rnegin miras birakanmn
malvarliginda yer alan sahsa bagli haklar terekenin i¢inde yer almayacaktir. Bunun
gibi, kisisel 6zelliklerin 6n planda oldugu (intuitu personae) sdzlesme iliskileri de
yine terekenin i¢inde yer alamayacaktir. Bu nedenle, baz1 yazarlarca miras¢i, miras
birakanin yerine gecen kisi olarak degil, “miras birakanin terekesi tizerinde kiilli

halef sifatiyla hak sahibi olan kisi”*** seklinde tanimlanmaktadir.

Ote yandan, klasik kiilli halefiyet teorisi, kiilli halefiyeti yalmzca hak siijesinin (de
cujus) 6liimii hukuki olayina bagl olarak 6ngdriilmiis ve bu hukuki olay tarafindan

harekete gegirilen bir hukuki miiessese olarak algilar’”’

. Bu anlamda kiilli halefiyet,
asil hak stijesinin ortadan kalkmasi sonucuna bagl olarak, ortadan kalkan siijenin

ikame edilmesi gerektigi diisiincesinden hareketle hukuk sisteminde kendisine yer

2% pural/Oz, s. 12.
299 Serozan/Engin, s. 70-71; Dural/Oz, s. 13-14.

% Serozan/Engin, s. 62.

39 K astedilen intikal borglaridir: Serozan/Engin, s. 89 vd.; Dural/Oz, s. 8 vd.

392 By tanim igin bkz. Dural/Oz, s. 5.

303 Tuor, s. 8 vd.; Hiiberling, s. 31; Suter, s. 27 (anilan yazarlar Amstutz/Mabillard, n. 119, dn.

244-246’dan naklen). Bu yaklasim, “idealist kiilli halefiyet anlayis1” (conception dite idéaliste de la
succession universelle) olarak da anilmaktadir: Amstutz/Mabillard, n. 119.
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bulmustur. Klasik 6gretinin bu yaklasimi, zaman ig¢inde, “kiilli halefiyet bir dzne
degisimi, ciiz’i halefiyet bir mal degisimidir” Onermesi ile de genel bir ifadeye

kavusmustur .

Modern 6greti ise, bu anlayist oldukca sinirlayici bulur. Bu goriis uyarinca, kiilli
halefiyetin yalnizca objektif bir kritere (gercek kisinin 6liimiine) bagli olmasi ve
hukuki islem gibi bir siibjektif kritere sirtini donmesi, aslinda dayanagi olmayan
kat1 bir yaklasimdir. Kanunkoyucunun, bir hukuki sorunun ¢oziimiinde kiilli
halefiyet ilkesini benimseyip benimsemeyecegini, yerindelik (opportunité) kaygilart
belirler. Bu itibarla, kavram yalnizca 6liim olgusu ¢ercevesinde alinmamali; pekala
ciiz’i halefiyete alternatif bir devir yontemi olarak degerlendirilmelidir’®. Bu
anlayis, kiilli halefiyeti, kanunkoyucunun belirli bir yerindelik muhakemesi yaparak
ve bu baglamda gelistirdigi bir hukuk politikas1 dahilinde “Ongorebilecegi” genel

bir devren iktisap yontemi olarak kabul eder’*.

B. Birlesme Baglaminda Kiilli Halefiyetin Ozellikleri

1. Sorunsalin Ortaya Konulmasi

Yukarida da isaret ettigimiz iizere®”’, birlesme sdzlesmesinin, birlesmeye katilan
ortaklarin genel kurullarda onaylanmasi ve bu kararin da tescili ile, birlesme siireci
tamamlanmis olur. Birlesme isleminin tamamlanmasinin en temel sonuclarindan
birisi, devre konu malvarliginin bir kiil halinde -kiilli halefiyet yoluyla- tek bir

islemle (uno actu) devralan ortakligin malvarligina gegmesidir.

3% «Gesamtnachtfolge ist Subjekttausch, Sonderrechtsnachtfolge ist Giitertausch” — “la succession
universelle est un échange de sujets, la succession individuelle est un échange de biens”: Kiiry, s.
74; Amstutz/Mabillard, n. 119.

3% Burada temel noktalari itibariyle 0zetlenen ve “materyalist kiilli halefiyet anlayis1” (conception

dite purement matérialiste de la succession universelle) olarak adlandirilan teori ile 6gretide bu
konuda goriis agiklayan ¢esitli yazarlar hakkinda bkz. Amstutz/Mabillard, n. 120 ve dn. 249-252.

306 Amstutz/Mabillard, n. 120.
7 Bkz. yuk. 111, B, 4.
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Yiiriirlikteki Tiirk Ticaret Kanunu’nun ticaret sirketlerine iliskin Genel Hiikiimler’i
kapsaminda yer alan “Kiilli Halefiyet” baslikli m. 151 hiikmii uyarinca, devrolunan
veya yeni kurulusta birlesen ortakliklara ait “biitiin hak ve bor¢lar” devralan veya
yeni kurulan ortakliga intikal eder. Anilan diizenleme, bir genel hiikiim olmakla,

tiim ticaret ortakliklarinin birlesmesinde gecerli olan bir ilkeyi 6ngérmektedir.

Bu noktada, yiirtirliikteki TTK m. 151 hiikmiiniin kiilli halefiyetin sonuglarini tarif
ederken kullandig1 ifadeye de dikkat ¢ekmek gerekir. TTK m. 151°e gore
“Yukaridaki maddede tdayin olunan miiddet icinde itiraz edilmemisse, birlesme
muamelesi katilesir ve kalan yahut yeni kurulan sirket, ortadan kalkan sirketlerin
verine geger. Bunlarin biitiin hak ve bor¢lari kalan veya yeni kurulan sirkete intikal
eder”. Hiikiimden agik¢a anlasildig: tizere, kiilli halefiyetin sonucu olarak yalnizca
aktif ve pasifin bir biitiin halinde intikali {izerinde durulmamistir. TTK m. 151,
birlesmenin kesinlesmesi ile, devralan ya da yeni kurulan sirketin devrolunan
ortakliklarin “yerine gectigini” belirtmektedir. O halde, kanunkoyucunun kiilli
halefiyeti bir hukuk siijesi degisimi olarak goren klasik 6gretiye yakin durdugunu
soyleyebiliriz’®®. Ote yandan, anonim ortaklarda devralma seklinde birlesmeyi
diizenleyen yiirlirliikkteki TTK m. 451 ise, biitiin aktif ve pasiflerin devrini
ongormekte; kiilli halefiyet kavramini agik¢a anmamaktadir’®. Buna karsin, genel
hiikiimler ¢ergevesinde, anonim ortakliklarin birlesmesinde de kiilli halefiyetin bu

kapsamda gecerli olduguna siliphe yoktur.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ise, birlesmede malvarliginin bir biitiin halinde devrine

iligkin bulunan ve bu anlamda kiilli halefiyet kavramina semantik yonden yollama

398 «Birlesmedeki sona erme durumu, tasfive edilecek sirketin tiizel kisiliginin sona ermesi ile ozdes
bir durumdur. Boylelikle ortada “kendisi hakkinda gegerli devri islemlerinin yapilabilecegi” bir
hukuki kisilik kalmayacagindan, malvarliginin gegisi tek bir hukuki islemle ve tek bir anda
gerceklesmektedir. Ozii itibariyle burada bir devir séz konusu degildir; bilakis hukuk éznelerinin
degismesi s6z konusu olmaktadir. Malvarligimin gegisini temin eden de miinhasiran bu hukuk
oznelerinin degigimidir’: Haberling, s. 31 (Amstutz/Mabillard, n. 119’dan naklen).

% yukarida da belirttigimiz iizere, isvigre’de Birlesme Kanunu éncesi donemde vyiiriirliikte bulunan

IBK m. 748 hiikmii de ayni yondedir. Hatta bu doénemde, Isvigre Borglar Kanunu’nunda, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun ortakliklara iliskin genel hiikiimler benzeri bir diizenleme de ongoriilmemis
bulundugundan, tipki TTK m. 451-452°de oldugu gibi, birlesmede kiilli halefiyet kavramini agikg¢a
anan bir kanun hiitkmii de bulunmamaktaydi. TTK m. 451-452 hiikiimlerinin kaynag: olan IBK m.
748-749 hiikmiinde kiilli halefiyetin diizenlendigi Isvigre Federal Mahkemesi ve dgreti tarafindan
kabul edilmekteydi: Recordon, s. 21; Cuendet, s. 38 vd.; von Steiger, s. 387; Ruedin, n. 2153;
ATF 115 11 415 - 416 (JAT 1991 I 130-132); ATF 106 Ib 440 — 445. Bu duruma Tiirk 6gretisinde
Yasaman isaret etmistir: Yasaman, Birlesme, s. 25.
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yapan iki hiikkim 6ngoérmistiir. YTTK m. 136/f.4 hiikkmii uyarinca, “birlesmeyle,
devralan sirket devrolunan sirketin malvarligint bir biitiin halinde devralir>'’. Bu
husustaki ikinci diizenleme ise YTTK m. 153/f.1/c.2 hiikmiidiir. Anilan hiikme
gore, “tescil aminda, devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifi kendiliginden
devralan sirkete gecer”. Goriildiigii lizere, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, yiirtirlikteki
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 151. maddesinin aksine, kiilli halefiyeti kavram olarak
anmaksizin, sonuglar itibariyle diizenlemistir. Ancak, Gerekge, bir intikal tiirii

olarak kiilli halefiyete isaret edildigini agiklikla ortaya koymaktadir®'".

Esasen, Isvigre kanunkoyucusu da Birlesme Kanunu'nda aym yaklasinmi

benimsemis; kiilli halefiyet kavrammi anmamigtir'?,

Ancak, Isvigre’de hem
Federal Mahkeme, hem de Ogreti, devrolunan sirketin aktif ve pasifinin
kendiliginden (kanun geregi)’"> devralan sirkete gegmesinin dngoriilmesi ile, kiilli

halefiyetin kastedildigi konusunda hemfikirdir’'*.

O halde, Medeni Kanun’un, yukarida oOzetle aktardigimiz mirasa iliskin
hiikiimlerinde ve daginik olarak cesitli kanunlarda kendisine yer bulan kiilli
halefiyet kavraminin, 6zellikle TTK ve YTTK m. 1 hiikmii de dikkate alinarak,
ticaret ortakliklarinin birlesmesinde, tiim hiikiim ve sonuglar1 ile aynen uygulanip

uygulanmayacagi sorunu giindeme gelir.

1 YTTK m. 136/f4 hiikmiiniin Birlesme Kanunu’nda bir karsiligi yoktur. Nitekim hiikmiin

gerekgesinde, diizenlemenin Avrupa Birligi’nin anonim ortaklilarin birlesmesine iliskin 3. Yonergesi
temelinde iBirK’dan yararlanilarak hazirlandig1 belirtilmektedir.

3 Gerekge: m. 136/f.4: “Dordiincii fikramin birinci ciimlesi, hem tasfivesiz sona ermeyi hem de
lictincii fikrada da yer alan kiilli halefiyeti ongérmiistiir. [...]”.

Gerekce: m. 153/f.1: “Birinci fikra, devrolunan sirketin yaptirdigi tescilin kiilli halefiyet ve birlesme
bakimindan kurucu etkisini hiikme baglamaktadir”.

12 Birlesme Kanunu’nun, YTTK m. 153 hiikmiinin mehazim teskil eden 22. maddesinin

gerekcesinde de kiilli halefiyet kavram olarak anilmamistir. Gerekge, bunun yerine, “tiim aktif ve
pasiflerin kanun geregi ve tek bir islemle” gectigini ifade etmektedir: Message LFus, s. 4075. Buna
karsin, 3 ve 21. maddelerin gerekgelerinde kiilli halefiyet kavramina yollama yapilmistir: sirastyla s.
4046, 4074.

B BirK m. 22: “de par la loi”, “von Gesetzes”.

3 Ornek olarak: Bockli, s. 385 vd.; Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 437; Trigo-Trindade,
Commentaire LFus, s. 374 vd.; Amstutz/Mabillard, n. 112; Favre, , s. 67-68; Jean-Marc Rapp,
“Les contrats et la loi sur la fusion”, Actualités du droit des contrats, Le contrat a la croisée des
chemins — CEDIDAC, Lausanne 2008, s. 5.



87

Ancak, sorunsalin odak noktasini yalnizca kiilli halefiyet kavraminin igerigine
baglamamak gerekir. Zira, miras hukukundaki kiilli halefiyeti doguran olgu kisiligin
kaybi, yani ger¢ek kisinin o6limidiir'”. Demek ki, birlesmede kiilli halefiyetin
nitelik ve 6zelligini tayin ederken, yalnizca 6gretide miras hukukundan hareketle
kiilli halefiyete verilen anlam iizerinde degil, kisiligin sona ermesi penceresinden de
bakmak gerekir. Buna gore, ger¢ek kisinin o6limil ile ticaret sirketinin tiizel
kisiligini kaybetmesi arasinda bir kavramsal iligki bulunup bulunmadigi da

irdelenmelidir.

Sorunsalin diger bir odak noktasi ise, kanun ya da s6zlesme uyarinca ciiz’i intikal
yolu kapali hak ve iliskilerin, kiilli halefiyetin niteligine bagl olarak, birlesme
islemi kapsaminda intikal edip etmeyecegidir. Gergekten, hukuk sistemimizde,
miras yoluyla intikal etmeyecegi diizenlenen haklarin ¢ogu bakimindan ciiz’i

halefiyet yolu da kapalidir’'®

. Ote yandan, baz1 haklar iizerinde ciiz’i intikal yoluyla
tasarruf edilmesi imkani, kanun veya sozlesme ile ortadan kaldirilmis olabilir’'’. Bu
itibarla, birlesme islemi ile dogan kiilli halefiyet yoluyla, ciiz’i halefiyet yolu kapali

hak, borg ve iliskilerin gegisi de degerlendirmeye tabi tutulmalidir.

Ote yandan, bu tartismamin, Tiirk Hukuku’nda evvelce yapildigini belirtmek

318

gerekir’'®. Ancak, son yillarda konu hakkinda ileri siiriilen gériisler’'’, konunun bir

kez daha ele alinmasini ve goriis agiklamay1 zorunlu kilmstir.

*1> Medeni Hukuk’ta kisiligin kaybina yol agan olgu 6liimdiir. Buna karsin, 6liim karinesinin varlig:

halinde, 6liim olgusuna sonuglar tiim kapsami ile uygulama alani bulur. Ortadan kaybolmasi ya da
kendisinden uzun bir siiredir haber alinamayan kisi bakimindan ise, kisiligin gaiplik karari ile sona
ermesi sonunda, kisiligin sona ermesine baglanan sonuglarin aynen olmasa bile uygulanmasi imkant
vardir. Bu konuda bkz. Oguzman/Seli¢ci/Oktay-Ozdemir, Kisiler Hukuku (gercek ve Tiizel Kisiler),
Istanbul 2009, s. 19 vd.

1% Buna karsin, sozlesmesel Onalim, alim ve geri alim haklari, YBK m. 239 uyarinca, aksi

kararlastirilmadik¢a devredilemez, ancak miras yoluyla intikal eder.

7 Nitekim, YBK m. 183 uyarinca alacagin devrinin (temlikinin) yasaklanmas, ciiz’i intikalin
sozlesme ile imkan dig1 birakilmasina 6rnektir. Kanunla, kiilli intikali miimkiin kilinmis; ancak yasal
olarak ciiz’i intikali engellenmis 6nalim, alim ve geri alim haklarim1 burad da hatirlatalim (YBK m.
239). Borglar bakimindan ise bu durum genel bir ilke halini alir. YBK m. 196 uyarinca borcun
naklinde alacaklinin onayinin alinmasi ya da YBK m. 205 hiikmiinde diizenlenen, sézlesmenin devri
halinde, devralan, devreden ve sozlesmede kalan taraf arasinda sézlesme yapma zorunlulugu, bu
ilkenin normatif yansimalaridir.

318 Piirk, Birlesme, s. 150 vd; Yasaman, Birlesme, s. 22 vd.

1% Bkz. asa. (2).
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2. Oliim Olgusuna Orneksenen Sona Erme ve Kiilli Halefiyet

Goriisii

Bir goriis, klasik (idealist) kiilli halefiyet teorisinden hareketle, ticaret
ortakliklarinin birlesmesinin, kiilli halefiyetin varlig1 nedeniyle, gercek kisinin
olimii penceresinden degerlendirilmesi ve kurumun hukuki sonuglarinin oliime
orneksenerek ele almmasi gerektigini kabul eder. Bu goriise gore, malvarligi,
devralan veya yeni kurulan ortaklika 6lim nedeniyle (mortis causa) edinilir'>’.
Boylece, tiizel kisiligini kaybederek sona eren hukuk siijesinin yerine, mevcut ya da
yeni kurulan bir hukuk siijesi gecer. Bu yaklagim dahilinde, gayet tutarli olarak,
kisiligin kaybi ile tetiklenen bir intikal tiirii olan kiilli halefiyetin, tiim hukuki
sonuclar1 ile uygulama alani bulacagi sonucuna varilir. Nitekim, hakkin siijesiz
kalmamasi, miras hiikiimleriyle 6ngoriilen kiilli halefiyetin nihai amact oldugundan,
mirasla intikal etmeyen, diger bir anlatimla kiilli halefiyet yolu kapali olan hak ve
iligkilerin birlesme ile de gegcmeyecegi diisiiniiliir.

Bu yonde goriis bildiren Burcuoglu™'

, intifa hakk: 6zelinde konuyu ele almis ve
birlesme ile intifa hakkinin devralan sirkete intikal etmeyecegini belirtmistir. Yazar,
birlesmenin bir sona erme sebebi olmast ve MK m. 797 uyarinca, tiizel kisinin sona
ermesinin kigiye bagli irtifak haklarindan intifa hakkin1 kendiliginden sona
erdirmesi karsisinda, devrolunan ortakligin malvarliginin  higbir eksilmeye

ugramayacagini ileri siiren ve bu anlamda intifa hakkini da kiilli intikalin kapsamina

dahil eden yazarlar1 elestirmistir.

Burcuoglu’nun  yukarida andigimiz  goriisiinii  temellendiren  gerekgeler
incelendiginde, bir ka¢ ana noktanin iizerinde durdugunu gérmekteyiz’>>. Yazara
gore, birlesmedeki kiilli halefiyet ile mirastaki kiilli halefiyet arasinda higbir fark

bulunmamaktadir. Ancak yazar, bu goriisiini kiilli halefiyetin niteliginden ¢ok, yine

320 By yondeki goriisler icin bkz. Tiirk, Birlesme, s. 171, dn. 144 ve ilgili metin.

2! Halik Burcuoglu, “Bir Sirket Lehine, Bir Tasinmaz Uzerinde Kurulmus Intifa Hakkinin, Bu

Sirketin Bagka Bir Sirketle Birlesmesi Halinde Akibeti Hakkinda Bazi1 Gozlemler”, Ergon Cetingil
ve Rayegan Kender’e 50. Birlikte Calisma Y1l Armagani, Istanbul 2007, s. 397 vd.

*22 Yazarin bu satirdan itibaren 6zetledigimiz goriisleri icin bkz. Burcuoglu, s. 397-399.
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intifa hakki 6zelinde, tiizel kisinin sona ermesi kavramima dayandirmistir. Bu
kapsamda, tiizel kiginin sona ermesi, intifa hakkinin sona ermesine yol agan bir
olgudur. Yiiriirlikteki TTK’nin 151 ile 451 ve 452. madde hiikiimleri uyarinca,
birlesme ticaret sirketinin sona erme nedenlerinden bir tanesidir. Sonraki tarihli
genel kanun olan 4721 sayili Medeni Kanun’da intifa hakkinin tanimi ve sona erme
bicimi, dnceki Medeni Kanun hiikiimleri ile 6zdes bicimde diizenlendigine ve
birlesmeye iliskin herhangi bir ayrik hiikiim sevkedilmedigine gore, “farkl bir kiilli
halefiyet” goriisii kanunkoyucu tarafindan benimsenmemistir’>. Burcuoglu, ayrica,
TTK m. 1/f.1/c.1 (YTTK m. 1/f.1/c.1) uyarinca, Tiirk Ticaret Kanunu’nun Medeni
Kanun’un ayrilmaz bir cilizii oldugunu belirtmis; kiilli halefiyetin kapsaminin
genisletilmesi ile intifa hakkinin intikali goriisiiniin, tiizel kiginin sona ermesi ile
intifa hakkinin da sona erecegine iliskin hiikiim karsisinda contra legem bir yorum
oldugunun altim1 ¢izmistir. Yazar, menfaatler durumunun da bu sonucu

24
k3

dogruladigimi ifade ederek™™, sayet kiilli halefiyetin kapsami genisletilmek

isteniyorsa, bu hususta yeni Tiirk Ticaret Kanunu ya da Medeni Kanun’a bir hiikiim

.. o . P .32
eklenmesinin zorunlu oldugunu ileri siirmektedir’.

Intifa hakkmin birlesme ile intikali konusunu inceleyen Ozen, tiizel kisinin bir
baska tiizel kisiyle devralma seklinde birlesmesinin, intifa hakkini sona
erdirmeyecegi ve hakkin devralan tiizel kisiye gececegi goriisliniin baskin olduguna
isaret etmistir’>®. Buna karsin, yazarin Burcuoglu’nun goriisiine katildig1 izlenimini

dogmaktadir’?’.

32 Yazar, bu baglamda, Isvigre’li hukukcularin, intifa hakkimin birlesme ile intikalini baskin goriis

olarak kabul etmelerinin Tiitk Hukuku bakimindan herhangi bir 6nemi olmadigini belirtmistir:
Burcuoglu, s. 399.

2% Yazar, tizerinde babasi lehine intifa hakki kurulmus bir tasinmazda hayat1 boyunca oturmus,

tasinmazi hayat1 boyunca ekip bigmis altsoyun dahi babanin 6liimii ile intifa hakkini unutmak
zorunda kalmasi karsisinda, intifa hakkinin devralan sirkette devam etmesinin sagduyu ile
bagdagmadigini belirtmektedir: Burcuoglu, s. 398.

% Burcuoglu bu goriisiinii, Alman Medeni Kanunu’nda 1935 yilinda yapilmis degisiklik sonucunda

intifa hakkinin kiilli halefiyetle gecisine cevaz veren §1059a ve §1092/I1 hikiimleri ile
desteklemektedir: Burcuoglu, s. 399. Yazar s6z konusu hiikiimleri Tiirk’e atfen belirtmektedir
(Tiirk, Birlesme, s. 175).

32° Burak Ozen, Tiirk Medeni Hukukunda Esya Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul 2008, s. 151-152 ve
ayrica dn. 388’de anilan yazarlar.

327 Ozen, s. 152.
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3. Oliim Olgusuna Orneksenen Sona Erme ve Kiilli Halefiyet

Gériisiiniin Reddi: Ozel Bir Kiilli Halefiyet Diizenlemesi

Tiirk ve Isvigre hukuklarinda, birlesme islemine bagli olarak giindeme gelen kiilli
halefiyetin nitelendirilmesi bakimindan, modern (materyalist) kiilli halefiyet

teorisinin ¢ogunlukla kabul edildigini soylemek miimkiindiir’*®,

Bu anlayzs,
birlesmedeki kiilli halefiyetin, 6lim gibi objektif bir olgudan degil, siibjektif bir
olgu olan hukuki islemden dogdugunu ve mirastaki kiilli halefiyetin bir tiirevi
olmadigint kabul eder’”. Bu itibarla, Isvicre Ogretisinde, Birlesme Kanunu’nda
ongoriilen kiilli halefiyetin, hi¢ bir surette miras hukukundaki kiilli halefiyetin bir

goriintimii olmadig: ifade edilmektedir®’.

Bu goriis taraftarlari, birlesmede kiilli halefiyeti ongdrmekle, kanunkoyucunun
esasen ekonomik bir mantiktan hareket ettiginin; kiilli halefiyetin bir pratik
zorunlulugun, yerindeligin ve gozetilen 6zel bir amacin sonucu oldugunun altini
¢izerler’®'. Bu zorunluluk, yerindelik ve 6zel amag ise, devrolunan malvarliginin bir
biitiin halinde muhafazas1 ve bu biitiinlin birlesme islemi nedeniyle bozulmaya ya

332

da eksilmeye ugramadan, oldugu gibi devredilmesidir~". Bu nedenle, birlesmeye

2% Amstutz/Mabillard, no. 120-123 ve ayrica dn. 249 vd.’da anilan yazarlar. Diger bazi1 yazarlar

ise, kiilli halefiyetin hiikiim ve sonuglarini bu anlayisla degerlendirmekle birlikte, kiilli halefiyetin
niteligi ile ilgili teorik tartigmalara katkida bulunmamaktadirlar. Ornek olarak: Boekli, s. 385-386;
Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 374 vd.; Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 437-438.

Tiirk Hukuku’nda ise, bu hususta herhangi bir teorik tartismanin yapilmadigini belirtmek gerekir.
Buna karsin, Tiirk, kimi c¢ikarimlar1 bu teori ile bagdasmasa ve temelde materyalist teorinin ileri
siirdiigii gerekcelere net bir egilim gostermese de (6rn. 157. sayfanin son paragrafindaki “ozne
degisimi” ifadesi nedeniyle) vardig1 sonuglar itibariyle agirlikli olarak bu goriisiin taraftar1 olarak
gorilebilir: Tiirk, Birlesme, s. 157 vd. ve ozellikle s. 176. Yasaman’in da Tiirk’e katildig1 noktalar
itibariyle ve birlesmenin paysahiplerinin birlesmesini de i¢eren ortakliklar hukukuna 6zgii bir islem
olmas: gerekgesi ile vardig1 sonuglara nazaran, ayni anlayist benimsedigi diisiiniilebilir: Yasaman,
Birlesme, s. 22 vd., 6zellikle s. 26, dn. 67a. Herhangi bir teorik gerekgeye yer vermeksizin, yalnizca
intifa hakkimin gecisi noktasinda genis kapsamli kiilli halefiyet gorlistini kabul eden:
Oguzman/Seli¢i/Oktay-Ozdemir, Esya Hukuku, s. 668.

329 Amstutz/Mabillard, n. 122; Kars. Kiiry, s. 39.
3% Amstutz/Mabillard, n. 122 ve dn. 254’te amlan yazarlar.
331 Amstutz/Mabillard, n. 121.

332 Tiirk, Birlesme, s. 157; Amstutz/Mobillard, n. 118, 121; Peter, Lo Point de la Situation, s. 331-
33.
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katilan ortakliklarin malvarliklarinin bir biitiin halinde biinyesinde birlesilen

ortakliga gegmesine “malvarligimin devamy” ilkesi denir’>>.

Bu baglamda, IBirK m. 22’nin gerekgesinde, hitkkmiin “devrolunan ortakligin biitiin
aktif ve pasiflerinin kanun geregi devralan ortakliga intikal etmesi” seklinde ortaya
koydugu intikal kapsam1 bakimindan herhangi bir ayrik duruma isaret edilmedigini
belirtmek gerekir. Gerekge, kanun geregi ve tek bir islemle gerceklesen intikalin
kapsamina devrolunan ortakligin tiim hak ve bor¢larinin girdigini ve bu baglamda
inter alia alacak haklarinin, ayni haklarin, gayri maddi haklarin, ortaklik haklarinin,
kiilfetlerinin, def’i ve itirazlarinin ve kisilik haklarmin devralan ortakliga gectiginin
altimi gizmektedir™®. Goriildiigii tizere, IBirK’nin gerekgesi, ayni haklarm gegisi

bakimindan herhangi bir sinirlamaya isaret etmemistir.

Isvigre ogretisinin de biiyiik 6l¢iide IBirK’nmin gerekcesindeki anlayisla hareket
ettigini ve birka¢ yazar disinda, kiilli halefiyetin 6ngoriilmesinin pratik sonuglari
iizerinde detayli agiklamalara yer vermedigini sdylemek miimkiindiir. Isaret
ettigimiz  pratik sonuglar1 en acik bicimde ele alan wvon der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, birlesme ile intikal eden malvarliginin
higbir istisna s6z konusu olmaksizin devralan ortaklik tarafindan iktisap edildigini
ifade etmektedirler. Yazarlara gore, irtifak haklar1 da dahil olmak {izere biitiin
haklar ve tiim kapsami ile sozlesme iligkileri istisnasiz olarak devralan ortakliga

geger>.

333 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 142b; Pulash, Birlesme, s. 1333; Bockli, s. 386; Favre, s. 67-68;
Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 37, 437-438; Amstutz/Mabillard, no. 79; Hans-Ueli Vogt,
Fusion und Umwandlung nach dem neuen Fusiongesetz, ZGBR 85 (2004), s. 145; von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 98.

34 Message LFus, m. 22, s. 4075.

35 “Mit dem automatischen Ubergang simtlicher Aktiven und Passiven gehen nicht nur dingliche
Rechte und Pflichten wie Eigentum an Fahrnis und Grundstiicken, Dienstbarkeiten, Schuldbriefe
und dergleichen, sondern auch obligatorische Rechte (Forderungen) und Pflichten (Schulden) der
iibertragenden  Gesellschaft iiber. Genau genommen betrifft der Ubergang dann die
vertragsrechtliche Stellung der iibertragenden Gesellschaft mit allen damit verbundenen Rechte und
Pflichten, und zwar ohne dass die Zustimmung der jeweils anderen Vertragspartei erforderlich ist”:
von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 99. Goriildiigii lizere, yazarlarin irtifak
haklar1 bakimindan herhangi bir ayrima gittiklerini sdylemek olanakli degildir.
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Tiirk Hukuku’nda ise Tiirk, birlesmedeki kiilli halefiyetin teorik yapisi ile ilgili
olarak, yukarida belirttigimiz ¢ergevede materyalist teoriye egilim gostermese de’*
malvarliginin devamu ilkesi ¢ercevesinde, genis kapsamli kiilli halefiyete taraftar
oldugunu ve kiilli intikal yolu kapali olan haklarin dahi, sahisla kaim irtifak haklari
da dahil olmak iizere, devralan ortakhiga intikal edecegini belirtmektedir’’,
Yasaman’m da bu goriise katildigim séylemek miimkiindiir®®. Medeni hukuk
ogretisinde ise bu husustaki tek goriis, Oguzman/Selici/Oktay-Ozdemir tarafindan
ileri slirilmustiir. Yazarlara gore, intifa hakki birlesme ile devralan ortakliga intikal
eder. Su kadar ki, devralan ortaklik, intifa hakkindan, devrolunan ortakliktan arta

kalan siire boyunca yararlanabilir’.

Bu itibarla, Tiirk ve Isvicre dgretilerindeki baskin goriisiin, birlesme islemine bagl
olarak ongdriilen kiilli halefiyetin, miras hukukundaki kiilli halefiyete nazaran daha

genis kapsamli oldugu yoniinde sekillendigini kabul etmek yanlis olmaz.

4. Goriisiimiiz: Yeniden Yapilandirma Islemlerine Ozel Kiilli

Halefiyet

Kiilli intikal kavrami, pozitif hukuktaki -6zellikle mirasa iliskin- diizenlemelere
bakilarak, bir kimsenin sahip oldugu malvarliginin, aktif ve pasifi ile bir biitiin
halinde baska bir kisiye gecmesi olarak tanimlanmaktadir’®. Olen bir kisinin
biraktigit malvarligmin o6lim anmnda kendiliginden tiim aktif ve pasifleriyle
mirascilarina gegmesi hali, kiilli halefiyetin en Onemli ve tipik Ornegi kabul

edilmektedir**'.

Ancak, bu durum, miras hukukundaki kiilli halefiyet kavraminin, teknik anlamda

tiplesmesine ya da donuk bir kavram halini almasina sebebiyet vermez. Gergekten,

3% Bkz. yuk. dn. 324 ile ilgili metin.

37 Tiirk, Birlesme, s. 176.
8 Yasaman, Birlesme, s. 22.

% Oguzman/Seli¢i/Oktay-Ozdemir, Esya Hukuku, s. 668.
340 Oguzman/Barlas, s. 214.

s Oguzman/Barlas, s. 214.
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“kiilli intikal, ongoriilmiis oldugu her hal (miiessese) icin kendi ozel esaslarina
tabidir**. O halde, birlesmede, 6zellikle YTTK m. 153 uyarinca “fescil aninda
devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifi kendiliginden devralan sirkete geger”
hiikkmiiniin, ayr1 esaslara tabi bir kiilli intikal tlirii ve kapsami getirip getirmedigi
aragtirtlmalidir. Bu baglamda, birlesme ve mirasin, kavramsal anlamda ayri
miiesseseler olduguna siiphe yoktur. Ancak, bu salt kavramsal tespit, her iki kiilli
halefiyet tiiri arasinda bir ayrim yapmak bakimindan yeterli olmaz. Bunun
anlagilabilmesi i¢in, her iki halde ortaya c¢ikan menfaatler durumunun,
kanunkoyucunun amacinin ve ilgili pozitif diizenlemelerin degerlendirilmesi

sartt1r343.

a. Kanunkoyucunun Amaci Yoniinden
Yukarida belirttigimiz tizere, “farklt kiilli halefiyet” gorisl, kanunkoyucunun

“malvarliginin devami ilkesi’nde kristalize olan temel amacindan hareket eder.

Birlesmede, devredilen malvarliginin higbir eksilme ya da bozulmaya ugramadan

42 Oguzman/Barlas, s. 214.

3 Belki de tam bu noktada, saghikli teorik bir tartismanin yapilabilmesi i¢in, hukuk metodolojisinin

temel yaklasim farkliliklarma deginmek ve bir hukuki ilisiye uygulanacak hiikiimlerin tayini
bakimindan ¢atisma halinde bulunan iki farkli anlayisin iizerinde durmak gerekir.

Bunlardan ilki “kavram igtihat¢iligi” denilen hukuk metodolojisidir. Bu anlayisa gore, hukuk
kavram ve sistemden miitesekkil bir biitiindiir. Pozitif hukuk, bu baglamda, “genel kavramlarin
biitiin hukuki hayati araliksiz ve bosluksuz bir ag gibi kavrayacak sekilde, mantiki ve kapali bir
sistem i¢inde toplanmasindan ibarettir’. Bu sekilde, hukuk kurallarinin temelini ve kaynagini teskil
eden genel ve soyut kavramlar, icerik ve anlamlar degismeyecek surette, kanundaki bosluklarin
doldurulmasina yarar. Boylece, hukuk bosluk kabul etmeyen bir yapiya biiriinlir ve kanunda
kendisine yer bulan bir kavram ayni icerik ve sonuglar ile, kendisine hiikiimde agik¢a yollama
yapilsin yapilmasin, hukuk biitiinliigii i¢erisinde yeknesak ve donuk bir uygulamaya kavusur.

Ikinci anlay1s ise “menfaatler (¢ikarlar) ictihad:”dir. Bu goriis, hukuk normunun sebebini menfaatler
olarak goriir ve pozitif hukukun, bizatihi ¢esitli menfaat catismalarininin iiriinii olarak, bu ¢atigmalari
diizenleyip uzlastirdigimi kabul eder. Bu itibarla, hi¢bir hukuk kuralinin, bir menfaatler
degerlendirmesi-uzlastirmas: olarak kabul edilmeksizin tam olarak anlasilmasi miimkiin degildir.
Zira kavramlar, sosyal olaylarin anlamlarimi tam olarak yasitamazlar (Bu konudaki detayl
aciklamalar ve dgretide goriislerin tartisilmasi hakkinda bkz. Kuntalp, s. 36-41).

Bu nedenle bir somut olaydaki menfaatler durumu pozitif hukukun kavrami ile ¢atigma haline
girerse, bir ikilem ortay ¢ikar; ya menfaatler denklestirilecek ya da kavrama siki sikiya baglh
kalinacaktir. Bu noktada yapilan se¢im, somut uyusmazIligin hangi hiikiimlerin uygulanmasi ile, ne
yonde ¢oziilecegini tayin edecektir: Osman Giirzumar, “Franchise Anlagmalar1 ve Rekabet
Hukuku”, Persembe Konferanslari, C. I, Ankara 1999, (tartigsmalar) s. 157. Yazar kendisini daha ¢ok
kavram igtihat¢is1 olarak tanimlamaktadir (s. 157).

Jaeggi’nin yillar 6nce sordugu bir soru yapilacak se¢im bakimindan énemlidir: “Mantikls bir yasa
yorumunun gérevi bir yandan yasa ve bir yandan ¢ikarlar durumu ve ger¢ek uygulama arasindaki
kopriiyii [...] kurmak degil midir?”: Jaeggi, s. 23.
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devredilmesi kaygisinin ¢ok temel bir nedeni vardir. Zira, ticaret sirketleri séz
konusu oldugunda, devre konu malvarliginin hukuken arz ettigi bir 6zellik s6z
konusudur. Yiriirliikteki TTK m. 271 uyarinca, anonim ortakliklar, kanunen yasak
olmayan her tiirli iktisadi maksat ve konu i¢in kurulabilir. Ayni ilke, Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 331. maddesinde de devam ettirilmistir. Bu anlamda, Tiirk
Hukuku’nda, kolektif ve komandit sirket disindaki sirket tiirlerinin ticari igletme

*** Ne var ki, anonim ve limited ortakliklar da ¢ogu

isletme zorunlulugu yoktur
zaman bir ticari isletme isletirler’*. Bu itibarla, mesele, yukarida devrin konusunun
isletme olmast noktasinda yaptigimiz aciklamalar ile kosut olarak

degerlendirilmelidir.

Altin1 tekrar ¢izmek gerekirse; genis anlami ile isletme, hem iktisadi faaliyetin
kendisi, hem de faaliyete organize bir bicimde tahsis edilen unsurlarin olusturdugu
bir malvarlig1 biitiinii niteligindedir’*®. Ticari isletme, tacirin ekonomik faaliyetinin
organize edilmis bigimi oldugundan®”’, yalmzca malvarliksal cephesi ile ele
alinmas1 eksiklik arz eder. Ticari isletme, kendisine tahsis edilen malvarliksal
unsurlarin yanisira, tacirin hukuk siijesi olarak kurdugu hukuki iliskilerin de
kesistigi bir istasyondur’*®, Bir diger ifade ile, tacirin, faaliyeti esnasinda yaptigi
sozlesmeler ve girdigi sair hukuki iligkiler, isletmenin hayatiyetini temin eder ve
esasen yalnizca bu amaca yonelir'”’. Bu nedenle, birlesmede malvarligimn devami
ilkesi, tlizerinde ayni hak kurulabilen esyanin yanisira, isletmeyi isletme yapan
biitiin unsurlarin; know-how’un, insan kaynaginin, ticari itibarin, is iligkilerinin ve
dahasi gelecekteki is imkanlarimin aynen devamim hedef tutar’’. O halde,
birlesmedeki kiilli halefiyeti, bu devamliligin saglanmasi yoniinden yalnizca bir

arag olarak gérmek gerekir.

R Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 336. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda da durum aymidir.

345 Tiirk, Birlesme, s. 72; Kendigelen(f]lgen/Teoman/Helvacl/Kaya/Nomer Ertan), , n. 381.

346 Pash, AO’nun Devralinmasi, s. 13. Ayrica bkz. yuk. II, B, 1.

37 Bkz. asa. Bolim I, §3, I, A.

8 fsletmenin klasik iktisat teorisinde “sézlesmeler agi” (nexus of contracts) olarak incelenmesi

hakkinda bkz. Pash, AO’nun Devralinmasi, s. 11 vd.

% Iste bu yiizdendir ki, ticaret sirketlerinin 6zel alani yoktur: (Poroy/Yasaman, n. 189). Onlarn

girdigi hukuki iliskiler yalnizca faaliyete 6zgiilenmistir.

350 Amstutz/Mabillard, n. 15 vd.
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Bu baglamda, anilan iki tiir kiilli halefiyet bakimindan, harekete gegirici olgular -
hukuki olay ve hukuki islem olarak- farklilagtigi gibi; malvarliginin biitiinsel
(bozulmaksizin) devrine yonelme gayesi de diger farkliligin altin1 ¢izer. Mirasta,
malvarliginin bozulmamis bir biitiin olarak intikal etmesi, kanunkoyucunun temel
kaygist degildir. Kanunkoyucu evvel emirde haklarin siijesiz kalmasmin Oniine
gegmek™'; ayrica bunlarin menfaatler durumunun gerektirdigi kadar devamliligini
saglamak istemigtir. Zira, medeni hukukun klasik malvarlig1 kavrami, malvarligini
olusturan unsurlarin, aralarinda higbir diisiinsel, ekonomik ve hayati bag olmaksizin
yigismasi olarak tanimlanir. Bu itibarla, Oliimiin bir takim hukuki iliskilerin
mirasgilarla devam ettirilmesine engel olmasinda, daha {istlin tutulan bir menfaatin
varligint aramak gerekir. Nitekim, intifa hakkinin, cliz’i halefiyet yolu kapali bir
irtifak hakki olarak, gergek kisilerde Oliimle, tiizel kisilerde ise sona erme ya da
stirenin dolmasi ile ortadan kalkmasi kurali kaynagini, malikinden bagimsiz surette
esyadan “ebedi yararlanmanmin” Oniine ge¢mek seklinde acgiklanabilecek ve kokii
ortagaga dayanan bir genel ilkede bulur’. Diger sinirlamalarda da sag kalan tarafin
hukuki iligki ile baglh kalmaya devam etmesi, yalnizca bu konuda onun menfaatinin
iistin tutulmasindan kaynaklanir’>. Buna karsin, birlesmede devrin konusu olan
isletme “dzel bir malvarhigr olarak”*, kendisine tahsis edilen unsurlarm yi1gisimi
degil, bunlarin organize bicimde biraraya getirilmesi niteliginde oldugundan, bu
organizasyonun korunmasma yonelik menfaat, diger menfaatlerin {istlinde

tutulmustur.

! Serozan/Engin, s. 66.

2 By husus Isvigre Valais Kantonu Yiiksek Mahkemesi tarafindan bir kararinda agiklikla dile

getirilmistir: [ATC (Ie Cour de cassation civile), 11.6.1979, Bourgeoisie de Bagnes et Consortage de
Chermotane ¢/ Fellay, RVJ 1980, s. 165 vd.) Bu sekilde bir malin ebedi surette tahsisi, Isvicre
Hukuku’nda “biens de mainmorte” ya da "die dauernde Vermégensbindung (die "tote Hand")”
olarak adlandirilmaktadir: Sophie Moreau, “La prohibition en Suisse des fondations de famille a but
d’entretien: un principe devenu obsoléte”, REPRAX 1/2011, s. 68; Max Gutzwiller, “Die
Zulassigkeit der schweizerischen Unterhaltsstiftung”, AJP 2010, s. 1563, 1566.

3 Bu hitkimler esasen gergek kisiler diisiinillerek 6ngériilmiistir. Zira bu tiir iliskilerin

kurulugunda, hak sahibi ya da bor¢lunun kisiligi, bu arada bazilarinda kisisel yetenekleri ve
giivenilirligi 6nemli rol oynar: Tiirk, Birlesme, s. 168.

% yasaman, Birlesme, s. 23.
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Kanunkoyucunun bu amaci, kanimizca Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun
kanunlagmasi ile daha da kristalize olmustur. Bu amaci iyiden iyiye goriiniir kilan,

ticari isletmenin devri ile boliinme miiesseselerine iliskin normatif sistemdir.

Gergekten, bir malvarliginin veya isletmenin devrine iligkin YBK m. 202 (BK m.
179) hiikkmii ile, bir malvarliginin ya da isletmenin devrinde pasiflerin devri i¢in bir
kiilli intikal mekanizmasi Ongoriilmesine ragmen, aktiflerin devrinde bu yola
gidilmemis; bunlar bakimindan ciiz’i halefiyet esasi korunmustur. Buna karsin,
YTTK m. 11 hiikmii ile, isletmenin aktiflerini de bir kiil halinde, sadece yazil1 bir
sdzlesme vasitastyla ve un actu devretme imkani ortaya ¢ikmuistir’>>. Buna gére, bir
ticari igletmenin devredilmesi halinde, “ficari isletmeye ozgiilenen” aktiflerin ve
pasiflerin bir biitiin halinde gegisi, YTTK m. 11 ve YBK m. 202 cergevesinde
gerceklesecektir. Ancak, ticari isletme teskil etmeyen bir malvarliginin devri séz
konusu oldugunda, YTTK m. 11 uygulanmayacak; YBK m. 202 rejimine gore
aktiflerin kiilli intikali imkani dogmayacaktir. O halde, kanunkoyucu, bir
malvarliginin ancak ticari isletme olarak anilan “oOzel bir malvarligr” niteliginde
olmas1 halinde, bunun biitiinsel olarak korunmasi noktasinda bir hukuk politikas1
gelistirmistir. Bu da YTTK’y1 kanunlastiran iradenin, isletmenin biitiinliiglinlin
korunmasina iliskin temel bir diislinsel tavir aldigimi gosterir. Gergekten, bu
diistincenin aksini savunmak da gligtiir. Zira, bir sirketin sahip oldugu malvarligi,
adina igletme densin ya da denmesin, o sirketin anasdzlesmesinde tanimlanan

amacinin gergeklestirilebilmesi i¢in sahip oldugu tek elverisli vasitadir®™®.

Ayni sekilde, boliinme islemleri bakimindan (YTTK m. 159-179), ticari igletme
teskil edecek biitiinliige sahip bir malvarligr parcasinin kiilli halefiyet yoluyla
devralan ortaklik ya da ortakliklara intikali de s6z konusu amacin bir diger 6nemli
goriintimiidiir. Gerekge’de “kismi kiilli halefiyet” olarak adlandirilan®’ ve medeni
hukukun alisilageldik kavramlarini zorlayan bu miiesssese, ticari isletme teskil

etmek kaydi ile bir malvarligt pargasinin dahi kiilli intikale konu olmasini

%3 Bkz. yuk. dn. 136 ile ilgili metin.

3% Sirketin malvarhig1 ile amaci arasindaki baglantiy1 kuran: Amstutz/Mabilllard, n. 68.

37 Bkz. Genel Gerekcge, par. 34, 55; ayrica YTTK m. 159’ait madde Gerekgesi ve boliim altinda
yapilan “Genel A¢iklamalar”.
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saglayarak®®, kanunkoyucunun dncelikli amacinin ekonomik faaliyeti korumak ve

varligint devam ettirmesini temin etmek oldugunu vurgulamaktadir.

O halde kanunkoyucunun diizenlemeleri, birlesme ve miras diizenlemeleri
bakimindan, menfaatlerin uzlagtirllmasi ve giidiilen gaye bakimindan oldukca
onemli farklilar arz eder. Gergekten, kanunkoyucu, -kanimizca YTTK’da daha da
acik bir bigimde- ekonomi ve hukuk politikasi geregi, liclincii kisilerin zarara
ugramasina yonelik tedbirleri de alarak, hem isletme niteligine kavusmus
malvarliginin ekonomik ve hukuki biitiinliik i¢inde, unsurlar1 arasindaki islevsel
bagi koruyarak3 > devrine imkan vermek, hem de taraflari, masrafli, kiilfetli ve -
alacaklinin onay1 gibi- islemi tehlikeye diisiirecek ciiz’i intikal prosediiriinden

kurtarmak amaciyla birlesmede kiilli halefiyeti 5ngdrmiistiir’®’.

b. Birlesmede Kiilli Halefiyete Iliskin Rejim Farkhlig:

Alacakh Korumasi ve Aleniyet Yoniinden

Miras hukukundaki kiilli halefiyet ile birlesmedeki kiilli halefiyeti birbirinden
ayiran baska unsurlar da vardir. Bunlar, kiilli intikalin tabi oldugu hiikiimlerde

kendisini gosterir.

Miras hukukundaki ve birlesmedeki kiilli halefiyet arasindaki farkin altin1 bu
noktada cizen hususlardan bir tanesi, mirastan farkli olarak, birlesmedeki kiilli
halefiyette alacaklilar i¢in 6zel bir koruma rejimi yaratilmasi ve bu baglamda,
YTTK m. 157 uyarinca devralan sirketin teminat gdsterme yiikiimliiligiiniin

361

ongoriilmesidir Bu imkan, kural olarak, murisin hukuki iliskide oldugu

%% Isvigre Federal Mahkemesi’nin 31 Ocak 2006 tarih ve 4P.299/2005 sayili kararinda isaret ettigi

gibi, bolinmede kismi kiilli halefiyet, malvarlifinin biitiiniinii degil bir kismin1 kapsadig1 igin
“kismi”; kapsama dahil haklarin gecisi bakimindan tam bir kiilli halefiyettir (une succession partielle
quantitativement, mais universelle qualitativement). Karar hakkindaki degerlendirme i¢in bkz Rapp,
s. 6.

339 Amstutz/Mabilllard, n. 121.

360 Tiirk, Birlesme, s. 157; Yasaman, Birlesme, s. 22; Amstutz/Mabilllard, n. 121; Favre, s. 67,

Rapp, s. 5; Henry Peter, “Le sort des contrats en cas de transfert de patrimoine”, RSDA 2004, s.
225-226; Rita Trigo-Traindade, “Le transfert de patrimoine”, RSDA 2004, s. 218.

%1 Bkz. asa. Bolim 11, §5, 1, C.
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kimselere tanmmamustir'®>. Miras hukukunda, miras birakanin taraf oldugu
iligkilerin diger tarafina getirilen koruma, yalmizca intuitus personae iliskilerde,
gercek kisinin Oliimii halinde, bu kisilerin silije degisikligi ile karsi karsiya
kalmalarinin 6niine gegilmesinden ibarettir’®. Bunun disinda, hukukun alacakliya
tanidig1 koruma diizeyi ayni kalir. Hatta murisin alacaklilar1 bakimindan, 6liimiin
elverigsiz bagkaca sonuclar1 da ortaya ¢ikabilir; mirascilar mirast reddedebilirler. Bu
halde, alacaklilar, mirasin iflas hiikiimleri uyarinca tasfiyesi’®* neticesinde,
garameten elde edebilecekleri bir miktara razi olmak durumunda kalirlar. Zira,
mirasta malvarliginin kiilli intikali malvarliginin sahibinin (6lenin) iradesine
dayanmaz. Iste tiim bu olumsuz sonuglar, iradi bir islem olan birlesmeye iliskin
hiikiimlerle getirilmis 6zel koruma mekanizmalar1 sayesinde birlesme bakimindan

yasanmaz.

Tam bu noktada {iizerinde durulmasi gereken bir diger farklihk da miras
hukukundaki kiilli halefiyette bir aleniyet kaygisinin bulunmamasidir. Gergekten,
cliz’i halefiyette, zilyediligin devri ya da tapu siciline yapilacak olan tescil, ayni
hakkin bu hakka riayet etmekle yiikiimlii bulunan tgiincii kisilerce bilinebilmesine
yonelik aleniyet mekanizmalaridir’®®. Miras yoluyla malvarhiginim ediniminde, ciiz’i
intikale iligkin prosediiriin ortadan kalkmasina ragmen, ikame bir aleniyet
diizenlemesi 6ngoriilmemis; 6rnegin tapu siciline tescil sadece agiklayici bir nitelik

kazanmistir. Ote yandan, birlesmede, ciiz’i halefiyetin yerini kiilli halefiyetin

%2 Hakkinda gaiplik karar1 verilen bir kimsenin miras¢ilarinin teminat gosterme yiikiimliiliigii ise,

korunan menfaat bakimindan son derece farklidir. Bir kimse hakkinda gaiplik karari verilmesi
halinde, gaibin malvarlig1 6lim tehlikesi veya son haber tarihinden itibaren gaibin mirasgisi
konumunda bulunanlara intikal eder. Ne var ki, MK m. 584 hiikmii ile, miras¢ilarin, gaibin bir giin
geri donmesi halinde gaip kisiye ya da Oliim tarihinin kesinlesmesi nedeniyle mirastaki hak
sahiplerinin degismesi halinde gergek hak sahiplerine haklarini iade edebilmelerini teminen, teminat
gosterme ylikiimliiliigli ongdriilmiisiir. Devlet disindaki mirascilar bu yilikiimliiliikk bakimindan ayrik
tutulamazlar. Konu hakkindaki aciklamalar i¢in bkz. Oguzman/Seli¢i/Oktay-Ozdemir, Kisiler
Hukuku, s. 32-33. Ancak, goriildigii {izere, bu teminat gaip kimseyi korumak amaciyla
Ongoriilmiistiir; alacaklilar: degil.

39 Tiirk, s. 174.

%% Serozan/Engin, s. 399. Tasfiye islemi, en yakin yasal mirascilarin tiimii tarafindan mirasin
reddedilmesi halinde gerceklestirilir (MK md. 612). Fakat e8er miras alacaklilara zarar verme
amaciyla (in fraudem creditorum) reddedilmisse, alacaklilar veya iflas idaresi, kendilerine yeterli
glivence verilmedigi takdirde, red tarihinden baslayarak alt1 ay i¢cinde reddin iptali i¢in dava acabilir
(MK md 617/f. 1). Bu dava neticesinde red isleminin iptaline karar verildigi durumda miras resmen
tasfiye edilecektir (MK m. 617/f. 2).

363 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Esya Hukuku, s. 13-14; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir,

Esya Hukuku, s. 22.
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almasi, beraberinde ikame bir aleniyet zorunlulugunu beraberinde getirmistir’®®.
Birlesmede aleniyet, ticaret siciline tescil ile saglanir’® ve YTTK m. 153 uyarinca

tescil kurucudur.

c. Birlesmenin Yol Actign Sona Erme ile Oliim ve Sirketin
Olagan Sona Ermesi Kavramlart Arasindaki Ayrim

Yoniinden

Yukarida da belirttigimiz {izere, birlesmedeki kiilli halefiyet, miras hukukunun kiilli
halefiyeti ile kapsam1 ve hukuki sonuglari itibariyle es kavramlar olarak kabul eden
goriig, ticaret sirketinin herhangi bir nedenle sona ermesi ile gergek kisinin
Oliimiinlin ayn1 anlama gelmesi diislincesinden de hareket eder. Buna paralel olarak,
cesitli pozitif diizenlemelerin ticaret sirketinin sona ermesine bagladigi hukuki
sonuglarin da bu anlamda tim sona erme hallerini kapsayict bir bigimde

yorumlanmasi s6z konusudur.

Bazi hallerde, gercek kisinin 6liimii ile ticaret sirketinin sona ermesi es kavramlar
olarak diisliniilebilir. Gergekten, bir ticaret sirketinin sona ermesi (feshi ya da
infisah1), kural olarak, o ticaret sirketinin malvarliginin -bu arada isletmesinin-
tasfiye edilmesini gerektirir’®®. Buna gére, sona erme, sona eren sirket bakimindan,
isletmenin bir biitiin olarak muhafazasinin artik 6nemini yitirdigine isaret eder. Bu
durum; tasfiye halindeki sirketin amacinin tasfiye ile sinirli hale gelmesi, isletmenin

(malvarliginin) unsurlarinin kural olarak parga parga paraya cevrilmesi’®, bu

3% “Halefiyetin her iki tiiriiniin dayandigi mekanizma birbirinden tamamen farklidir. Ciiz’i halefiyet,
tictincii kisilerce bilinebilir (gézlemlenebilir) nitelikteki bazi formalitelerin yerne getirilmesini konu
edinen bir prosediiriin yiiriitiilmesini gerektirir. [...] Bu sekil sartlari (menkullerde zilyedligin
gecirilmesi, tasinmazin devrinde tescil, alacaklarda yazili temlik beyani) hep aleniyet ilkesinden
kaynaklanmaktadwr [...] ki, bu ilke, iigiincii kisilerin riayet etmekle yiikiimlii olduklar: haklarin, onlar
tarafindan ogrenilebilir olmasina yonelmektedir. [...] Bilakis kiilli halefiyet ise, kendiliginden (ipso
iure), belirli bir formalite uygulanmadan, yenilik yaratict olgu (Gestaltungstatsache) meydana
geldiginde tiim malvarliginin kiilli halefe gegisini saglayacak bicimde gerceklesir. Boyleliklei kiilli
halefiyete, ancak kiilli halefiyeti yaratacak olgu bir ol¢giide aleniyet kesbettigi takdirde cevaz verilir,
bu aleniyet oyle bir bir niteliktedir ki, baskaca formalitelerden vazgegilmesine imkan tanir.”: Piotet,
s. 13 (Amstutz/Mabillard, n. 120’den naklen).

367 Amstutz/Mabillard, n. 123.

% Sami Karahan, Anonim Sirketlerde Tasfiye, Konya 1998, s. 14.

% TTK m. 443/f. 2 uyarinca, isletmenin biitiin olarak devri (toptan satis) ancak genel kurulun tasfiye

memurlarina verecegi agik bir izinle olanakli hale gelir. Buna karsin YTTK m. 538/f. 2 hiikmiinde,
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suretle bor¢larin 6denmesi ve paraya ¢evrilmesine gerek bulunmayan aktif unsurlar
ile nakitin, paysahiplerine kanun ve anasdzlesme uyarinca dagitilabilmesi ile de
teyit edilir. Bu nedenle, kimi kanun hiikiimlerinde yer bulan ve gercek kisinin
oliimii ile ticaret sirketinin sona ermesinin bir tutulmasi halini mantikli kabul etmek

gerekir.

Oysa ki, birlesmedeki tasfiyesiz sona erme, Ozel bir sona erme tiiridir ve
birlesmenin temel gayesine, diger bir anlatimla, isletmenin bagka bir ticaret sirketi
bilinyesinde aynen devam etmesine hizmet eder. Bu anlamiyla birlesme, tasfiyeye
yonelmeyen bir sona erme tiirii olarak, alelade sona erme nedenlerinden farkli
bicimde, malvarligin1 isletme olarak bir arada tutan ekonomik, sosyal ve hayati
nitelikte islevsel bagi muhafaza etme; bu anlaml biitiinii devralan sirkete oldugu
gibi aktarma islevi ile donanmistir. Buna gore, kanimizca, kanunun tiizel kisinin
sona ermesine bir sonug¢ baglamasi halinde, o sona ermenin hiikiimleri ve niteligi ile
sona erme baglaminda wuzlagtirnlmak istenen menfaat catismalart acgikliga
kavusturulmadan, salt sona erme kavramina siki sikiya sarilarak, sona erme ve kiilli
halefiyet kavramlarmin hukuki sonuglarini bir kabul etmek, kanunkoyucunun

amacina aykiri olacaktir.

Ayni sekilde, birlesme nedeniyle “tasfiyesiz” sekilde sona ermenin sonuglariin
ayristirllmasi baglaminda, kisisel 6zelliklerin énemli oldugu hukuki iliskilerin de
iizerinde durulmasi gerekir. Kisiye bagli ya da kisisel unsurlar1 barindiran (intuitus
personae) iliskilerin, gergek kisinin 6liimii ile sona ermesinin altinda yatan sebep,
iliskinin diger tarafinin, kimlerden ibaret oldugunu veya ayni kisisel 6zellikleri
tasty1p tasimadigini bilmedigi, belirsiz sayida elbirligi ile malik mirasc¢1 ile muhatap
olmasinin  Oniine geg¢ilmesi ve bu belirsizligin  olumsuz sonuglarinin

engellenmesidir’’’. Ote yandan, ticaret sirketinin alelade (olagan) bigimde, tasfiye

diizenlemede degisiklige gidilmis; biitiin degil, dnemli miktarda aktifin toptan satilabilmesi i¢in
genel kurul karar1 alinmas1 gerektigi ongoriilmiistiir. Ayrica bkz. Hasan Pulash, 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, C. II, Ankara 2011, s. 1810. Bu itibarla,
kanunkoyucunun felsefesinde, paysahiplerinin daha etkin korunmasi disinda bir degisiklik yoktur
(bkz. Adalet Komisyonu Gerekgesi: m. 538/f. 2)

*7% Nitekim, borglarin ifasina hakim olan ilkeler ¢ercevesinde, BK m. 67 (YBK m. 83) uyarinca,

bor¢lunun kigisel Ozelliklerinin 6n planda oldugu ve bizzat borg¢lu tarafindan ifa edilmesinde
alacaklinin menfaati bulunan hallerde, bor¢lu borcunu sahsen ifa ile miikelleftir. Bor¢lar Kanunu,
kisisel ozelliklerin rol oynadig1 -6rnegin- hizmet (BK m. 320/f. 1 - YBK m. 395), eser (BK m. 356/f.
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edilmek amaciyla sona ermesinde de, artik o ticaret sirketinin islettigi isletmenin
dagilmast ve “hukuki iligkilerin bir istasyonu” olmaktan c¢ikmasi s6z konusu
oldugundan, intuitus personae iliskilerin ayakta tutulmasi yine anlamini yitirir.
Nitekim, tasfiyeli olarak sona erme, Ogretide, amacin tamamlanmasi ve kazang

getiren faaliyetlerin kesilmesi olarak tanimlanir’’",

Zira, tasfiye sonucunda
malvarligini yitirecek olan sirket; sona erme aninda, bastaki amaci ve varlik nedeni
kalmayan bir kabuk olup, kisi olarak varligini tasfiyenin sonuna kadar -formalite
icabi- siirdiiriir’’>. Kald1 ki, yine, tasfiye halindeki sirketin amacinin tasfiye ile
sinirli hale gelmesi de bu yaklagimi teyit eder. Ancak, birlesmede, isletmenin
oldugu gibi muhafazasi ve devralan sirkette devami ile bu isletmeye siki sikiya
bagli bulunan paysahiplerinin®”® devralan sirkete tasmmasi, hem Sliimiin iliskilerin
tarafi bakimindan yarattig1 belirsizligi, hem de isletmenin dagilmasinin yarattigi
islev kaybini ortadan kaldirir. Iste bu nedenle, intuitus personae iliskilerin ve
haklarin sona ermesi, ticaret sirketinin birlesme baglamindaki “nitelikli sona

ermesi” ile bagdasmaz.

Yukarida belirttigimiz hususlardan hareketle, bazi haklarin mirasgiya gegmemesi ya
da bazi hukuki iligkilerin 6liim veya tiizel kisiligin kayb1 ile sona ermesi i¢in
gosterilebilecek gerekgeler, ticaret ortakliklarimin birlesmesinde s6z konusu

degildir’™.

Gergekten, YTTK m. 153 hiikmiiniin, kiilli halefiyet kavramin1 anmaksizin ve
malvarliginin bazi1 unsurlart bakimindan agik¢a higbir istisna gostermeksizin,
tasfiyesiz olarak infisah eden sirketin “biitiin aktif ve pasiflerinin” devralan sirkete
intikal edecegi yoniindeki diizenlemesi, birlesme olarak adlandirilan tasfiyesiz sona
erme tliriine iligkin bir 6zel diizenleme (lex specialis) olarak kabul edilmelidir. Bu

baglamda, sonraki tarihli 6zel kanun olarak, YTTK’nin tasfiyesiz infisaha iligskin

2 - YBK m. 471/f. 3) ve vekalet (BK m. 390 - YBK m. 506) sozlesmelerinde, ilke olarak borcun
bor¢lu tarafindan ifa edilmesini zorunlu kilmistir. Mirasin hiikiimleri ile ifanin esaslar1 ayni esastan
hareket etmistir.

"l Karahan, Tasfiye, s. 7.

372 Karahan, Tasfiye, s. 14 vd.

" Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 439.

34 Tiirk, Birlesme, s. 175.
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hiikiimleri ile alelade sona erme hallerine baglanan hukuki sonuglar agisindan bir
fark goriilmemesi, YTTK bakimindan contra legem bir yorum olarak kabul

edilmelidir’”.

Amagsal yorumu dogrulayacak bicimde, gramatikal acidan da,
YTTK’nin malvarliginin “tiim aktif ve pasifi ile” devre konu olacagina iligkin acik
diizenlemesi, aktif ve pasifte bulunan “istisnasiz tiim unsurlarin” intikalinin
amaglandigma iliskin bir gerekce olarak da kabul edilmelidir. Bu itibarla, kisiye
bagli irtifaklar da dahil olmak iizere, devredilemeyen, miras yoluyla intikal etmeyen
ve tiizel kiginin sona ermesi ile ortadan kalkan tiim hak ve hukuki iligkilerin,
birlesme islemine 6zel bir bigimde intikal ettigi, sonraki tarihli 6zel kanun ile ortaya

konulmus olmaktadir’”.

d. Sona Erme Kavram Baglaminda Ekonomik iliskilerin

Degerlendirilmesinde Tutarhlik Arayis1 Yoniinden

Sirket, modern hukukta yalnizca bir kabuk olarak anlam ifade eder’’’. Nitekim bu
anlayts, YTTK m. 338 hiikmiiniin Gerekgesine de yansimig; modern sirketler
hukukunun sirket kavramini birden ziyade ortak olarak tanimlamadigi, belirleyici
unsurun, ticari isletmeyi merkez alan ticari, sinai veya hizmete doniik organizasyon

oldugu ifade edilmistir. Asagida da inceleyecegimiz iizere, isletmenin ticaret sirketi

373 Aksi goriiste: Burcuoglu, s. 398. Yazara gore, tiizel kisinin sona ermesi ile intifa hakkinin da
sona erecegine dair hitkkmiin ortada olmasina ragmen, birlesme sonucu sona ermede intifa hakkinin
devam edeceginin kabul edilmesi interpretation contra legem’dir. Yazar burada bir kanun boslugu
olmadigini ifade etmektedir. Bkz. yukarida dn. 322 ve ona bagli metin.

" Burcuoglu, Yirirlikteki TTK’ya nazaran sonraki tarihli genel kanun olan 4721 sayili Medeni

Kanun’da, TTK m. 151°de ongoériilen kiilli halefiyet ilkesine ragmen, MK m. 797’deki intifa
hakkinin sona ermesine iligkin hilkmiin korunmus olmasinin, kanunkoyucunun birlesme nedeniyle
sona erme bakimindan bir ayrima gitmek istemedigine isaret ettigini ileri siirmektedir. Yazara gore,
TTK m. 1 uyarinca Medeni Kanun’un miitemmim ciizii olan TTK’da diizenlenen birlesmeye ragmen
farkl1 bir diizenleme yapmak yoluna gitmedigine goére, MK m. 797°de ongoériilen sona erme
diizenlemesi ile TTK m. 451°deki tasfiyesiz infisah ayni anlama gelmektedir. Burcuoglu, sayet
kisiye bagl irtifak haklarinin da intikali isteniyorsa, o donemde heniiz tasar1 asamasinda bulunan
YTTK’da buna iliskin 6zel bir hiikiim getirilmesi ya da Medeni Kanun’un degistirilmesi geregi
tizerinde durmaktadir (Burcuoglu, s. 398-399).

Kanimizca, yazarin 6762 sayili TTK bakimindan ileri siirdligli bu goriise, yukarida agikladigimiz
gerekcelerle katilmak imkan1 yoktur. Ancak, 6102 sayili1 Yeni Ticaret Kanunu’nun 153. maddesinin,
killi intikalin kapsamini, belirttigimiz bi¢imde kapsayici olarak ve istisna gostermeksizin tekrar
diizenlemesi, bir girketin aktifinde bulunan, niteligine bakilmaksizin tiim haklarin intikal edecegine
iliskin yeterli 6zel hiikiim olarak kabul edilmelidir.

377 peter, Point de la Situation, s. 335.
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olarak 6rgiitlenmesi sadece bir hukuk teknigidir’”®. Sirketin nihai amaci, isletmeyi

bir hak sijjesi haline getirmek ve onun hayatiyetini siirdiirmesini saglamaktir®"”.

Bir hukuki iligkinin, iliskinin diger tarafina 6zel 6nem atfedilerek kurulmasina
baglanan hukuki sonuglarin, sirketlerin -6zellikle sermaye sirketlerinin- bu niteligi
gdz oniine almarak irdelenmesi gerekir. Isletmeyi isleten hukuk siijesi olan anonim
ortakligin paysahipleri cevresi, kural olarak pay devir serbestisi nedeniyle,
kolaylikla degisebilir. Bu da, isletmenin yiiriittiigii faaliyet i¢in sermaye riske eden
ve isletmenin ticari politikalarmi sekillendirip yonlendiren kimselerin degismesi
sonucunu da dogurabilir. Bu sonuncu duruma kontroliin el degistirmesi adi

.1 380
verilir’®’.

Nitekim, bu gergeklik, 6zellikle YTTK m. 338 ve 573 uyarinca anonim ve limited
sirketlerin tek bir kisi tarafindan kurulabilmesi ile de daha bariz bir hale
gelmektedir. Zira, sirketin tek kisi ortaginin, ayni1 anda tek basina sirketin yonetim
organi olabilmesi de olanaklidir’®'. Bu suretle paysahibi, isletmeci haline gelir’*;
sirketin ve isletmenin yonetimi tek bir kisinin elinde toplanir’®. Tek paysahibi

tarafindan paylarin devredilmesi bakimindan herhangi bir sinirlama 6ngoriilmesi

378 Bkz. asa. Bolim 11, §3, I, A.

379 peter, Point de la Situation, s. 335.

380 Kontrol, “Ortakliklar Hukuku'na 6zgii araclara, bir sézlesmeye veya fiili olgulara dayanarak

belirli bir tesebbiisiin kalici olarak faaliyet ve finans politikalarint belirleyebilme ve bu tesebbiisiin
organlarmmin belirlenen bu politikalar yoniinde karar almasini saglama giicii”diir: Anlam Altay,
Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Sermayeye Katilmali Ortak Girisimler, Istanbul 2009, s. 429. Diger
tanimlar i¢in bkz. Erdem, Birlesme ve Devralmalar, s. 53 vd.; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu,
s. 81 vd. Kontroliin el degistirmesi (ele gecirilmesi) kavrami i¢in bkz. Erdem, Birlesme ve
Devralmalar, s. 192-193.

81 Anonim sirketler bakimindan bkz. YTTK m. 359.

2 Oy giicii sayesinde anonim ortaklig1 yonetmekle yetinmeyen, ayni anda yonetim organlarinda da
gorev yapan kisiler igletmeci paysahibi olarak adlandirilirlar: Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. §19.

% Sirketin ve isletmenin yoOnetimi ile anonim girket orgiitii ve isletme orgiitii ayrimi hakkinda bkz.

Poroy(Tekinalp/Camoglu), n. 519. Paysahibinin yalniz anonim sirket orgiitiine degil, isletme
orgiitiine de hakim olmas1 (6rnegin hem tek basina yonetim organi ve hem de genel miidiir sifatlarini
tasimasi) ve bu suretle ortaya ¢ikabilecek gii¢ yogunlasmasinin yaratti§i malvarliklarinin karigmasi
tehlikesi hakkinda bkz. Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 133. Malvarliklarinin karigmasinin
“perdenin kaldirilmasi”na yol agmasi hakkinda bkz. Veliye Yanh, Anonim Ortakliklarda Tiizel
Kisilik Perdesinin Kaldirilmast ve Pay Sahiplerinin Ortaklik Alacaklilarma Karst Sorumlu
Kilinmasi, Istanbul 2000, s. 237 vd.; Carlo Lombardini, Commentaire Romand, Code des
Obligations II, Bale 2008, Art. 620, n. 32 vd.; Carlo Lombardini/Caroline Clementson,
Commentaire Romand, Code des Obligations II, Bale 2008, Art. 625, n. 8.
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mantikli olmayacagindan, tek pay sahibinin payini tiimiiyle devretmesi, isletmeyi

ekonomik anlamda isleten kisinin de degisime ugramast anlamina gelecektir.

Bu noktada bir benzetme yapmak gerekirse, anonim ortakliZin paysahipligi
yapisinin bu sekilde degismesi ve kontroliin el degistirmesi halinde, hukuk siijesinin
dis diinyaya karst mevcudiyetinde bir degisiklik meydana gelmemis; ancak,
agzindan ¢ikan soziin sahibi degismistir. O halde, birlesmenin meydana getirdigi

tasfiyesiz sona erme ve igletmenin devamu ilkesi bu pencereden de irdelenmelidir.

Bir tiizel kisi ile hukuki iligskiye giren kimse, giiniimiizde o sirketin paysahiplerinin
degisebilecegini hesaba katmak durumundadir. Sayet gerekli basireti
gostermeyerek, girdigi hukuki iliskiyi bu degisiklige uygun surette yapilandiracak
mekanizmalarin 6nceden kurulmasim saglamazsa®®*, bunun sonucuna katlanmak
durumunda kalir. Oysa ki, birlesmede, hukuki iligkiye girilen kimselerin bdyle bir
hususu Onceden hesaba katmalarint belki de gerektirmeyecek koruma
mekanizmalart dngoriilmiistiir. Buna gore, birlesme suretiyle isletmenin baska bir
sirket blinyesinde, daha genis bir katilimeci ¢evresi ile isletilmesi s6z konusu
olacaksa, alacaklilarin, bu degisimin risklerini tek bagina tasimalarinin Oniine

gecilmistir'™.

Bu itibarla, gergek kisinin 6liimii sonucunda, onun iliskide bulundugu kimseler
bakimindan ortaya ¢ikan ve yukarida degindigimiz “belirsizlik” ve “kisisel unsur

kayb1” olgulari, 6zellikle sermaye sirketlerinin birlesmesinde anlamini yitirir.

Zira, menfaatler durumu agisindan bakildiginda, anonim sirketin paylarinin tiimiiyle

el degistirmesi ya da kontroliin el degistirmesi, birlesme ile paysahipleri ¢evresinin

% Nitekim bu nedenle bazi sézlesmelere, sirketin kontroliiniin el degistirmesi ihtimaline karsi, el

degistirmeye izin ya da sona erme miiesseselerini dngoriilen ve uluslararasi1 uygulamada change of
control (kontrol degisikligi) klozlar1 denen hiikiimler konulmaktadir. Bkz. asa. C, 4.

%5 Anglosakson hukukunda, ekonomik faaliyetlerin yiiriitilmesi esnasinda, taraflarin her olasilig:
onceden ongorerek diizenleme yapamayacaklari diisiincesinden hareket eden bir teori gelistirilmistir.
Isletmenin katihmcilarin1 korumaya yénelik olan ve “eksik sézlesmeler yaklasimi” (incomplete
contracts approach) olarak adlandirilan anlayis, aslinda bir yasa yapim teknigine gondermedir.
IBirK ve onun iktibasi ile hazirlanan YTTK nin yeniden yapilandirma hiikiimleri, isletme etrafinda
faaliyet gosteren, bir diger ifade ile isletmeyi isleten sirket ile iliskiye giren tigiincii kisilerin, yeniden
yapilandirma olasiliklarini hesaba katmaksizin islem yapabilmelerini giivence altina alan koruma
mekanizmalari ile bu teoriyi hayata gegirmistir: Amstutz/Mabillard, n. 24-26.
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eski paysahiplerini de igerecek sekilde genislemesine® nazaran daha tehlikeli bir
belirsizlik halidir. Ayrica, birlesmede, kontrol yapisini degistiren pay edinimlerine
nazaran, varolan bir miktar belirsizlik de koruma mekanizmalari ile —alacaklilarin

korunmasi rejimi- giderilmistir.

Buna paralel olarak, kontrolii tamamen el degistirmesine ragmen, bir sirketin sadece
tiizel kisilik olarak varligini siirdiirmesine dayanarak intuitus personae hak ve
iligkilerin devaminda bir sakinca goriilmemesi; buna karsin, salt tiizel kisiligin sekli
kaybina bakarak birlesmenin bu iligkilerin devamina engel olmasi gerektiginin
kabul edilmesi, hukuk metodolojisinin nihai amacina aykir1 bir sekilcilik olarak

addedilmelidir.

Gergekten, birlesmede intuitus personae hak ve iligkilerin istisnasiz sona ereceginin
ileri siiriilmesi, tiizel kisilik kabuguna, 6zellikle YTTK nin tanidigindan ¢ok daha
biliylik 6nem atfedildigi anlamina gelir. Aksi halde, bazi yazarlarin “ekonomik

»387 olarak adlandirdigi, bizim “ekonomik faaliveti yonlendirme hakki”

miilkiyet
demeyi tercih ettigimiz realite, bir hukuk tekniginden 6teye gitmeyen sirketin varlik
ya da yokluguna tabi kilmir. Bu da ekonomik sonuglari itibariyle ayni olan
islemlerdeki menfaatler catismasinin, salt hukuk teknigi ile farkli ¢oziimlere tabi

tutulmasi gibi yapay bir ayrimciliga yol agar.

Kaldr ki, kanimizca kanunkoyucu bu yonde net bir tavir almistir. Kanunkoyucu,
tiim hak ve borglarin birlesme ile intikal edecegini 6ngéren TTK m. 153 hiikmiine
ragmen, TTK m. 158 hiikkmii ile, hizmet sozlesmesi bakimindan farkli bir
diizenlemeye gitmistir. Anilan hikkim, YTTK m. 178’e¢ yollama yaparak,
calisanlarin birlesmeye itiraz edebileceklerini; itirazin ise kanuni isten ¢ikma siiresi
sonunda hizmet sozlesmesinin sona ermesine yol actigmni ongdrmektedir. Buna
gore, kanun intuitus personae iliskileri bakimindan, YTTK m. 153 hiikmiine
nazaran tek bir istisna Ongormiistiir. Bu itibarla, YTTK m. 1 (TTK m. 1) uyarinca,
genel hiikiimlere bagvurmak ancak hakkinda ticari hiikiim sevkedilmemis iligkiler

bakimindan s6z konusu oldugundan, kanunkoyucunun bu 6zel diizenlemesi ile, -

% Tiirk, Birlesme, s. 86.

37 pash, AO’nun Devralinmast, s. 55-80.
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taraflarinin aksine anlagsma yapmadigi- istisnasiz tim intuitus personae iliskilerin

intikalini amagladigindan kusku duymamak gerekir.

e. Sonug¢

Yukarida acikladigimiz nedenlerle, bir intikal tiirii olarak birlesmedeki kiilli
halefiyet, hiikiimleri itibariyle mirastaki kiilli halefiyet ile “esses/i” ancak farkli bir
miiessese olarak degerlendirilmelidir. Miras hukukundaki diizenlenme sekli ile kiilli
halefiyet ve kimi hiikiimlerle hukuki sonu¢ baglanan kisilik kaybi, diizenlendigi
alandan bagimsiz olarak, donuk, genelgecer ve askin kavramlar olarak ele alinacak
olursa, tiimiiyle farkli bir gaye ve temele oturan birlesmedeki menfaatler dengesi

g6z ard1 edilmis olur.

Bu itibarla, birlesmede, kapsami ve hiikiimleri itibariyle de, miras hukukundan
farkl bir kiilli halefiyet kavrami ve kanunkoyucunun 6zel hiikiimlerle diizenledigi
bir “nitelikli sona erme” ile karsi karstya bulunuldugu gériisiindeyiz’™. Bu nedenle,
anilan hususlarda sevkedilmis hiikiimlerin, ancak birlesmenin niteligine uygun

diistiikleri 6l¢tide kiyasen uygulama alani bulacagini kabul ediyoruz.

Nitekim bu anlayisin somut bir uygulamasi, Yargitay’in ictihadina da

yansumlstlr3 5,

“TTK'nin 451 ve 452. maddelerinde diizenlenen birlesme ve devralma
suretiyle tasfiyesiz infisah hiikiimlerinde; bir ticaret sirketi baska bir sirket
tarafindan devralimirsa (TTK m. 451) eski sirketin tiizel kisiligi sona erer.
Keza, bir ticari sirketin diger bir ticari gsirketle birlesmesi halinde de
birlesen sirketin hiikmi sahsiyeti sona erer. Tiizel kisiligin son bulmasi ile,
artik eski tiizel kiginin (6lii bir sahis gibi) taraf ehliyetinin de son
buldugunun kabulii gerekir. Olii kisive karsi veya olii kisi adina dava

agimast hakkindaki uygulamalarin kiyasen burada da uygulanmasi gerekir

388 Bu itibarla, Tiirk, Birlesme, s. 175-177’de ileri siiriilen gOrlisli benimsiyoruz.

¥ Yargitay 12. HD, E. 2005/2492, K. 2005/6435, T. 28.3.2005 (www.kazanci.com).
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(Prof. Dr. Baki Kuru HUMK C-1, Sf: 930). Takip tarihinde hiikmi sahsiyeti
olmayan (6lii bir kisi gibi) sirket hakkinda yapilan takipte, ortada taraf
ehliyetini haiz bir bor¢lu olmadigina gore ona iltihak da miimkiin
bulunmadigindan, takibin birlesen sirket adina siirdiiriilmesi de bu durumda

miimkiin degildir.”

C. Kiilli Halefiyetin Kapsam

1. Genel Olarak

Yukarida da belirttigimiz iizere, kiilli halefiyet, isletmenin, kendisini isleten ticaret
sirketinin sona ermesine ragmen, ekonomik olarak biitiinliigiin, islevselligin, piyasa
katilimcist olarak yerinin ve devamliligmin saglanmasi amaciyla 6ngdriilmiis bir
aragtir. YTTK da, kiilli halefiyet kavraminin anilmamis olmasina ¢esitli anlamlar
verilebilir. Ancak, surasi kesindir ki, YTTK m. 153 tescil aninda sirketin biitiin aktif
ve pasiflerinin kendiliginden devralan sirkete gececegini agikca hiikkme baglamistir.
Sonraki tarihli 6zel kanun olarak, YTTK, devre iliskin —kendi 6ngordiigii istisna
haricinde- kanunlarda siijenin sona ermesine ya da hakkin bir siijeden digerine
gecisine baglanan tiim istisnalar1 dislamak suretiyle, malvarliksal ve kigisel
iligkilerin devamin1 herseyin iistiinde tuttugunu bu diizenleme ile ortaya koymustur.
Nitekim, yiirtirliikteki hukuka yabanct “kismi kiilli halefiyet”in YTTK m. 179/f. 4
hiikkmii ile boliinmede ongoriilmesi ve YTK m. 11 dairesinde adi yazili bir sdzlesme
ile ticari igletmenin kendisine 6zgiilenen taginmazlarla beraber bir kiil halinde devri
imkan1 taninmasi, isletmenin “yasayan bir isletme” (going concern) olarak
korunmas1 bakimindan kanunkoyucunun bu amacini algilama bi¢imimizi pekistiren

olgulardir’®. Keza, birlesmede degerleme yapilirken, sirketin sona ermesinde

% Bockli, malvarligmnin devami ilkesini isletmenin devamlihigi penceresinden ele almaktadir

[Fortfiihrungsgrundsatz (betriebliche Kontinuitdt)]: Bockli, s. 345.

Nitekim, yeniden yapilandirmalar disinda da YTTK, isletme devamlili§ina ve sistemin bu devamlilik
ekseninde kurgulanmasina 6zel dnem vermistir. Modern muhasebenin degerleme ilkeleri, anonim
sirketlerde riskin erken teshisi ve bu alanda yonetim kuruluna yiiklenen gérevler, hep bu anlayisin
sonuglaridir. Bu hususlarda bkz. Gerekge: m. 78. Ayrica bkz. Hans Caspar von der Crone/Loik
Pfister/Bettina Kopta-Stutz, “Some Theses Concerning Modern Swiss Reorganization Law: Going
Concern and Corporate Governance”, ECS ST 12/05, s. 1029.
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kullanilan tasfiye degeri sisteminden farkli olarak, sirketin devam edecegi

e ee ee Tes 1
varsayiminin kullanilmasinin zorunlu olmasi hep bu anlayisin tiriinidir .

Iste bu nedenle, Tiirk ve Isvigre dgretilerinde biiyiik bir cogunlukla, birlesme ile
malvarligmm eksiksiz olarak gececegi kabul edilir **>. Malvarligmm bir kiil halinde
gecisi olgusunun ister dogrudan kanundan, ister kanunun bagladig: bir hukuki sonug
dolayisiyla hukuki islemden kaynaklandigi kabul edilsin, birlesme sonucunda

k**® hukuk alaninda varlik

devralan sirket, devrolunan sirketin hukuki halefi olara
gosterecektir. Iste bu gergevede, devrolunan ortakligin tiim malvarliginin inter alia
alacak haklarinin, bor¢larmin, ayni haklarinin, gayri maddi haklarinin, ortaklik
haklarinin, kiilfetlerinin, def’i ve itirazlarinin ve kisilik haklarinin devralan ortakliga

gectiginin alt1 ¢izilmelidir.

2. Ayni Haklar

Tasinmazlar iizerindeki ayni haklar bakimindan, kiilli halefiyet bir tescilsiz iktisap
hali yaratir’*. Gergekten, bir ayni hak olan tasinmaz miilkiyetinin kazanilmasi, MK
md. 705/f.1 hiikkmii geregince tapu siciline yapilan tescil ile gerceklesir. Prensip
tescil ile iktisap olmakla birlikte, istisnai bazi hallerde miilkiyetin tescil dist
kazanilmast da s6z konusudur. Bu hallerden bir boliimii MK md. 705/f.2°de
zikredilmistir'®; ancak burada sayilmayan tescil dis1 kazanim halleri de mevecuttur.
Ticaret ortakliklarinin birlesmesi hali de Medeni Kanun’da sayilmayan bu istisnai
durumlardan biridir ve bu halde ayni hakkin geg¢isi tescilden 6nce gerceklesir. Bu

itibarla, birlesme neticesinde, sona eren ortakliklarin hak ve borglari kiilli halefiyet

yoluyla, devrolunan veya yeni kurulan sirkete gectiginden, devrolunan ortakliklarin

31 Bkz. Gerekce: m. 140-141; ayrica bkz. asa. Bolim II, §4, I, C, 2.

392 Tiirk, Birlesme, s. 176; Yasaman, Birlesme, s. 22; Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 142b; Pulash,

Birlesme, s. 1333; Message LFus, m. 22, s. 4075; Amstutz/Mabillard, no. 79; von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 99 (n. 259); Trigo-Trindade, Commentaire LFus,
s. 37, 374, 437-438; Bockli, s. 386; Niccolas Passadelis, Stampflis Handkommentar, Fusionsgesetz,
Bern 2003, art. 22, s. 163; Rapp, s. 4; Favre, s. 67-68; Vogt, s. 145.

3% Tiirk, Birlesme, s. 166.

394 Tiirk, Birlesme, s. 180.
395

vd.

Burada sayilan hallerle ilgili olarak bkz. Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 321
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taginmazlarinin miilkiyeti ve sair ayni haklar, yeni ortaklik tarafindan tescilden dnce
kazanilmis olacaktir’”®. Bu durumda, tapu kiitiigiine yapilacak tescil kurucu degil,
aciklayict olur’’. Devralan veya yeni kurulan ortaklik, tek tarafli bir talep ile
gayrimenkulun kendi adlarina tescilini talep eder’®. Keza, tagir miilkiyeti de
zilyedligin devri ve ayni s6zlesme s6z konusu olmaksizin devralan ortakliga intikal

eder®”.

Yukarida, devrolunan ortaklik lehine tesis edilen intifa hakkinin devralan ortakliga
gecip gecmeyecegi noktasindaki tartismayr ortaya koymustuk®®. Yukarida
acikladigimiz kiilli halefiyet anlayisimiz geregi ve buna bagli gerekgelerimize
dayanarak, birlesme halinde intifa hakkinin da devralan ortakliga intikal edecegi
goriisiindeyiz®”'. Ancak, asagidaki tartismalarin da tizerinde durmayi faydal

goriyoruz.

MK m. 797 uyarinca, tiizel kisiler lehine intifa hakki siireli olarak tesis edilebilecegi
gibi, siire ongdriilmemisse en ¢ok yiizyill devam edebilir. Siirenin dolmasi veya
tiizel kisiligin sona ermesi halinde ise, MK m. 1026 uyarinca, intifa hakki terkin dis1

sona ereceginden, malikin tek tarafli beyani ile intifa hakki tapu sicilinden terkin

3% Oguzman/Seli¢ci/Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 334. Bu mekanizma, kimi sinirli ayni haklar
bakimindan farkli bir sekilde de ifade edilebililr. Ornegin, rehin hakki, fer’i bir sinirli ayni hak olup,
varlig1 borcun varligina baghdir. Bu itibarla, devrolunan ortakligin rehin ile temin edilen alacagy,
killi halefiyet yoluyla devrolunan ortakliga gectiginden, alacaga bagli olan rehin hakki da
kendiliginden devrolunan ortakliga intikal eder. Tasinmazlarda bu gecisin hukuken gerceklesmesi,
tapu sicilinde gerekli degisikligin yapilmasina tabi olmaz. Bence atifa gerek yok hatta tasinmazlarla
ilgili climleye de burada gerek yok. Metinde bir ciimle sonra sdyleniyor zaten,

397 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 133; Yasaman, Birlesme, s. 27.

% Yasaman, Birlesme, s. 26-27. Akbilek, kanimizca, Tiirk’e yaptig1 yollama da dahil olmak iizere

hatal1 olarak, buradaki tescil talebini, sermaye olarak bir ayni hakkin konulmas: taahhiidii halinde,
sirketin tek tarafli olarak tescili talep edebilmesi ile 6rnekseyerek agiklamak yoluna gitmistir. Ne var
ki, ayni haklarin sermaye olarak konulmas: bir tescilsiz iktisap hali olmayip, TTK m. 285/f. 2 ve
YTTK m. 128/f. 5-6 hiikiimleri, tescil talebinin malik tarafindan yapilmasi kuralini, taginmazlarin —
cliz’1 halefiyet ilkesine tab1 surette- ayni sermaye olarak konulmasi haline 6zgii olarak degistirmistir:
AKkbilek, s. 35, dn. 62.

399 Yasaman, Birlesme, s. 28; Tiirk, Birlesme, s. 181; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, Esya

Hukuku, s. 594.
0 Bkz. yuk. dn.317 ile ilgili metin.

401 Bkz. bu yonde: Tiirk, Birlesme, s. 171 vd; Oguzman/Seli(;i/Oktay-(")zdemir, Esya Hukuku, s.
668; Max Baumann, ZGB-Art. 745-778, Nutzniessung und Andere Dienstbarkeiten, Ziircher
Kommentar, IV2a, 3. Aufl., 1999, s. 74, n. 12. Diger yazarlar i¢in bkz. ve aksi goriiste Burcuoglu, s.
394-399
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edilir*®®. Bu noktada, Burcuoglu’nun elestirilerine kulak vermek gerekir*”. Yazar,
MK m. 1026 uyarinca, birlesme neticesinde tilizel kisiligin sona ermesi nedeniyle
hukuki degerini kaybeden tescilin ortadan kaldirilmasi, bir diger ifade ile intifa
hakkinin terkini talebinin malik tarafindan basari ile yapilmasi gerektigi; ancak tapu
memuru bu talebi yerine getirmezse, MK m. 1026/f. 3 hiikmii ile tapu memuruna
taninan hakkin sona erdiginin tespiti davasinin malik tarafindan agilabilmesinin

zorunlu oldugunu ileri siirmektedir***,

Burcuoglu, uygulamay1 tayin eden mevzuat dikkate alindiginda cekincelerinde
haklhidir. Zira, Tapu Sicili Tiiziigii’'nlin 2. maddesinde, Tuzik’tin “miilkiyet ve
miikiyet disindaki ayni ve sahsi haklarin tapu siciline tescil edilme kosullarini,
tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme igslemlerini” kapsadig1 ifade edilmektedir. Tapu
Sicili Tiziigii’'niin 12. maddesi uyarinca, kanuni istisnalar disinda, tapu sicilinde
hak sahibi olan kisiler istemde bulunabilir; tapu siciline yazimdan 6nce hak sahibi
olmus kisiler de bu hakkin yazimi igin gerekli belgelerle istemde bulunabilirler.
Buna gore, intifa hakkiin devralan sirket adina tescili talebinde dncelikle malik
tarafindan bulunulabilir. Ote yandan, bizim de kabul ettigimiz goriis uyarinca bu
talebin, yine 12. madde uyarinca, yazimdan once hak sahibi olan devralan sirket
tarafindan yapilabilmesi gerekir. Ancak burada Tiiziik’ten kaynaklanan ¢ok 6nemli
bir sorun ortaya ¢ikar. Medeni Kanun’un intifa hakki bakimindan benimsedigi rejim
geregi, intifa hakki ciiz’i ve -6liime bagli- kiilli halefiyet yolu kapali bir sinirli ayni
hak oldugundan, Tapu Sicili Tiizigii’nlin irtifak haklarinin tesciline iliskin
hiikiimleri dairesinde, devralan ortakligin intifa hakkinin kendi admna tescili

talebinde bulunma hakki yoktur®®.

Ayni hiikiimler uyarinca, intifa hakkinin
devaminin malik tarafindan istendigi halde ise, devrolunan ortakliktan kalan siire

kadar degil, sifirdan yeni bir intifa hakk: tesis etmesi gerekecektir. Bu da elbette

42 Ozen’e gore, tasfiyesiz sona erme hallerinde (yasada 6ngoriilen sebepler ya da hakim karart),
yasada Ongoriilen sebebin ortaya ¢iktig1 veya hakim karariin kesinlestigi andan itibaren intifa hakki
son bulur. Bu durumda tasfiye siireci yasanmayacag icin, intifa hakkinin da tasfiye sonuna kadar
varligmi siirdiirmesi s6z konusu olmayacaktir. Bu nedenle, anilan durumlarin gerceklesmesi ile
malik, tapu kiitiigiindeki intifa hakkna iliskin tescilin terkini talep edebilir: Ozen, s. 150-151.

9 Burcuoglu, s. 399-400

% Yazar, bunlarin haricinde terkini yapmayan tapu memurunun isleminin idari yargida iptalinin

talep edilebilecegini ve MK m. 1007 uyarmnca Devlet’in sorumluluguna gidilebilecegini ifade
etmektedir: Burcuoglu, s. 400.

495 Karg Tapu Sicili Tiiziigi m. 30.
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malik agisindan son derece elverissiz bir hal yaratacaktir*®. Oyleyse, malikin, Tapu
Sicili Tiiztigii m. 78 uyarinca, intifa hakkinin MK’da 6ngoriilen sona erme sebebine

dayanan terkin talebinin basariya ulagsmasi isten degildir.

Bu sorunun ¢oziimii i¢in, Burcuoglu’nun aksine®’, bir kanun degisikligi gerektigi
kanaatinde degiliz. Zira kanimizca, yazarmn ileri siirdiigii, MK’nin yirirliikteki
TTK’ya nazaran sonraki tarihli genel kanun olmasi, bu kanunda tiizel kiginin sona
ermesi bakimindan istisna getirilmemesi ve birlesmenin bir sona erme sebebi olarak
intifa hakkini1 sona erdirdigi yoniindeki gerekce YTTK’ nin yiiriirliige girmesi ile
kanimizca gegerliligini yitirir. Zira, MK’ya gore sonraki tarihli 6zel kanun olan
YTTK, m. 136/f. 4 hitkkmii ile, devralan sirketin, devrolunan sirketin “malvarligin
bir biitiin halinde” devralacagini; m. 153/f. 1 hiikkmii ile de devrolunan sirketin
“biitiin aktif ve pasiflerinin” tescil aninda devralan sirkete gececegini diizenlemistir.
Intifa hakkinin devrolunan sirketin malvarliginn bir pargasi olduguna siiphe yoktur.
Hatta, bu malvarlig1 unsuru, getirdigi iktisadi imkanlar ve malike kars1 -varsa- mali
yiikiimliiliikleri ile, devrolunan sirketin bilangosunun bir parcasi olup, birlesmeye
esas alman bilanco iizerinden yapilan degerlemede de zorunlu olarak dikkate
alinir*®. O halde, sonraki tarihli 6zel kanun ile Gngdriilmiis istisnai sona erme
(birlesme) ve (kiilli) intikal kapsami geregi, intifa hakkinin devralan sirkete gegmesi
ile ilgili yasal diizenin varligin1 kabul etmek gerekir. Ne var ki, bu durum, tapu sicil
memurunun, islemlerini Tapu Sicili Tiizigli’ne uygun olarak yapma yiikiimliligi
karsisinda uygulama sorunlarini ortadan kaldirmayabilir. Zira, her ne kadar, intifa
hakkinin YTTK uyarinca tescil disi kazanildigi ve bu nedenle Tiizik’iin 12.
maddesi uyarinca devralan ortaklikca tescil talebinde bulunulabilecegi kabul edilse
de, Tiiziik’iin hi¢bir maddesinde intifa hakkinin tescil dis1 kazanilabilmesine iliskin
hiikkim bulunmadigi gibi, tapu sicil memurunun bu islemi yapip yapamayacagi

noktasinda, MK hiikiimleri de goriiniiste aksi diislinceyi destekler goriinmektedir.

O halde, YITTK m. 136/f. 3 ve 153/f. 1 hiikiimlerine dayanilarak, Bakanlar

Kurulu’nca Tapu Sicili Tiiziigii’niin degistirilmesi ve malvarliginin istisnasiz kiilli

9 Elbette devrolunan ortakligin kalan siiresi kadar intifa hakki tesis edilebilir.

407 Burcuoglu, s, 399.

408 Bkz. asa. Bolim 11, §4, 1, C, 2, b.
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intikale konu olmasina iligkin 6zel diizenlemelerle uyumun saglanmasi
diisiiniilebilir. Ote yandan, Yiiriirlik Kanunu’nun 17. maddesi ile; birlesme,
boliinme ve tiir degistirme gibi yap1 degisiklikleriyle ilgili olarak tapu sicilinde
yapilmasi gerekli islemlerin usul ve esaslar1 ile bagvuruda bulunacak kisiler ve
ibraz1 gerekli belgelerin, Tiirk Ticaret Kanununun yayim tarihini izleyen alt1 ay
icinde, Tapu ve Kadastro Genel Miidiirligii’niin gorlisii alinarak, Glimriik ve
Ticaret Bakanlig1 tarafindan hazirlanacak bir tebligle diizenlenmesi 6ngoriilmiistiir.
Anilan tebligin normlar hiyerarsisi yoniinden kendisinin iizerinde olan Tapu Sicili
Tiiztigl’nii tadil edecegi elbette diisiiniilemez. Ancak, gerekli yasal diizenlemenin
YTTK biinyesinde zaten varoldugunu kabul ettigimizden, anilan teblig ile gerekli
uygulama ag¢ikliginin saglanabilecegi kabul edilebilir. Halen hazirlik agamasinda
bulunan bu teblig cikarilana kadar, Burcuoglu’nun isaret ettigi olumsuzluklarin

yasanmasi son kertede olasilik dahilindedir.

Ote yandan, sayet devrolunan anonim ortakhigin bir tasmiri ya da tasimnmazi
iizerinde, devralan anonim ortaklik lehine bir siirli ayni hak tesis edilmisse, bu hali
olime baglanan sonuglara Orneksemekte bir sakinca yoktur. Miras birakanin
terekesiyle tek miras¢inin malvarliginin birebir ortiismesi neticesinde miilkiyetle
sinirli ayni hak miras¢inin sahsinda biitiinlesir. Miras birakanin taginmazinda
miras¢1 yararina taninmis olan sinirli ayni hak diiser; miilkiyet eski boyutuna

kavusur*®. Bu sonug, birlesmede de aynen gegerlidir*'®.

3. Fikri ve Sinai Haklar

Fikri ve smai haklar da birlesmenin hiikiim ifade etmesi ile ipso iure devralan

sirkete intikal eder*'".

556 sayili KHK m. 15/f. 2’ye gore, tescilli bir marka iizerindeki saglar arasi

islemler yazili sekle tabidir. KHK m. 16/f. 3 uyarinca ise, bir markanin devri,

4 Serozan/Engin, s. 62.

% Yine rehin hakki bakimmdan bir agiklama getirmek gerekirse; devrolunan ortakligin devralan

ortakliktan olan alacagi rehin ile temin edilmisse, birlesme sonucunda alacakli ve borglu sifatlar
birlestiginden (BK m. 116 — YBK m. 135) , alacak ve buna bagli olarak da rehin hakki sona erer.

4l Tiirk, Birlesme, s. 183; Yasaman, Birlesme, s. 28
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mahkeme kararindan kaynaklanan devir hali hari¢ olmak {izere, yazili olarak yapilir
ve devir soOzlesmesi taraflarca imzalanir. Ancak mal ve hizmet markalar
bakimndan tescil kurucu nitelikte degildir*'>. Buna gére, birlesmede malvarlig1 bir
kiil halinde uno actu devralan ortakliga gegtiginden, mal ve hizmet markalar1 da
birlesmenin hiikiim ifade etmesi ile beraber, tescil iktisap hali s6z konusu
olmaksizin, devralan sirkete intikal ederler*””. Patent ve endiistriyel tasarimlar ile,

414

fikir ve sanat eserleri de kiilli intikalin kapsamina dahildir™ . Fikir ve sanat eserleri

baglaminda, devralan ortaklik, gergek kisilerde olimle gerceklesen kiilli intikalin

aksine, hem mali hem de manevi haklar1 kendiliginden iktisap eder*"”.

4. Genel Olarak Bor¢ Iliskileri, Kisisel Unsurlar1 Haiz
Mliskiler ve Bu Baglamda Ortakhk liskileri

Alacak ve borglar da kiilli halefiyetin kapsamina dahildir. Oyle ki, taraf sirketlerin
haberdar olmadiklar1 borg ve alacaklar ile dahi devrolunan ortakliga geger; devralan
ve devrolunan ortakliklarin birbirlerinden olan borglari, alacakli ve borglu

. . . 41
sifatlarimin  birlesmesi nedeniyle sona erer’'®.

Borglarin  gegisi  bakimindan
bor¢lunun muvafakatina ihtiyac¢ yoktur. Keza, burada teker teker alacaklarin ya da
borglarin gegisinden ¢ok, devrolunan ortakligin tiim hukuki iligkilerinin gegisinden
bahsedilir ve buna bagli olarak tiim talep haklari, def’i ve itirazlart ileri siirme

haklar1, se¢imlik yetkiler gibi borg iligkilerine bagl tiim unsurlar devralan ortaliga

12 Altay(Yasaman/Ayoglu/Yusufoglu/Yiiksel), Marka Hukuku, 556 Sayih KHK Serhi, C. II,
Istanbul 2004, s. 688; Sabih Arkan, Marka Hukuku, C.II, Ankara 1998, s. 185; Esin Camlbel
Taylan, Marka Hakkinin Kullanilmasiyla Paralel ithalatin Onlenmesi, Ankara 2001, s. 248.

13 Altay(Yasaman/Ayoglu/Yusufoglu/Yiiksel), C. II, s. 689. Ote yandan, 556 sayili KHK ’nin 60.
maddesi uyarinca, garanti markasi ve ortak markanin®”® devri bakimindan tescil kurucudur. Ancak,
malvarliginin ipso iure intikali, bu markalarin da sicil dis1 kazanilmasina yol agar. Ortak marka ve
garanti markasi hakkinda bkz. Yiiksel(Yasaman/Altay/Ayoglu/Yusufoglu), C. II, s. 982 vd

14 Tiirk, Birlesme, s.183-184.

15 Tiizel kisilerin eser iizerinde manevi haklari olup olmadigi tartigmalidir. Tekinalp’e gore, tiizel

kisiler manevi hakka sahip olamazlar. Yazarin gériisii ve gesitli goriisler icin bkz. Unal Tekinalp,
Fikri Miilkiyet Hukuku, Istanbul 2012, s. 146, 146.

1 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 375. TTK uyarinca birlesme bakimindan ayirca bkz.

Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borg¢lar Hukuku, s. 997, Oguzman/(")z, s. 441. Opretide,
birlesmenin yarattig1 alacakli ve bor¢lu sifatlarmin birlegsmesi nedeniyle sona ermenin, birlesmeden
once ticlincii kisilerin alacak iizerinde elde ettikleri haciz, rehin, intifa gibi haklar1 etkilemeyecegi ve
birlesmenin hukuki etki kazanmasinin borcu sona erdirmeyecegi kabul edilmektedir: Oguzman/Oz,
s. 441-442.
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ait olur*'’. Bu baglamda, sona eren ortakliklarn alacaklarini giivence alta almak
amaci ile onlar lehine kurulmus bulunan nesnel ve kisisel teminatlar da devralan

ortakliga gecer'®.

Kiymetli evrak bakimindan da kapsamda bir eksilme olmaz. Nama yazili kiymetli
evrak alacagin temlikine ve teslime; hamiline yazili kiymetli evrak teslime ve emre
yazili kiymetli evrak ciro ve teslime gerek olmaksizin devralan ortakliga intikal

. 41
edecektir*’.

Birlesme ile kural olarak kisisel unsurlar1 haiz (intuitus personae) sézlesmeler de
420

gecer . Bu konudaki istisna, 6zel diizenleme olan YTTK m. 158/f. 4 yollamas ile
m. 178 hikmii Ongoriimiigtiir. Anilan hiikiim uyarinca, is¢i ile yapilan hizmet
sOzlesmesi, is¢inin itiraz etmemesi kaydiyla devrolunan sirkete geger. Sayet itiraz
s0z konusu olursa, hizmet s6zlesmesi kanuni isten ¢ikarma siiresinin sonunda sona

erer”'. Bu baglamda, miras hukukunda kristallesen ve kisisel unsurlari haiz iliskiler

47 Tiirk, Birlesme, s. 199; Favre, s. 68. Birlesme nedeniyle bor¢lunun degismesi, yenileme
(novatio) anlamina da gelmez: Tiirk, Birlesme, s. 207.

418 Tiirk, Birlesme, s. 182, 189.

9 yasaman, Birlesme, s. 30. Ancak ogretide, kolaylik acisindan, birlesmeye bagli halefiyeti

belirten bir kaydin yapilmasi 6nerilir: Tiirk, Birlesme, s. 191.

Ayrica, burada bir ciiz’i halefiyet hali ve buna bagli olarak ciro bulunmadigindan, kambiyo
senedinde bulunan ciro yasagi birlesme ile hayatiyet kazanmaz. Kanimizca, ayni mantiktan
hareketle, temliki yasaklanmig alacaklarin da birlesme ile gegmesi s6z konusudur.

Bundan bagska, 6rnegin devrolunan sirketin “lehtar”, devralan sirketin ise “kabul etmis muhatap”
konumunda bulundugu bir police s6z konusu olursa, birlesme halinde, devralan sirket hem “kabul
etmis muhatap” hem de “lehtar” olacaktir. Ancak bu durum TTK m. 593/f. 3 (YTTK m. 681/f. 3)
uyarinca, alacakli borg¢lu sifatinin birlesmesine ragmen, poligeyi hiikiimsiiz hale getirmez. Zira, TTK
m. 593/f. 3 (YTTK m. 681/f. 3) hitkmii, poligenin, muhatap da dahil olmak iizere, police ile borg
altina giren herhangi bir kisiye ciro edilebilmesini miimkiin kilar. Birlesmedeki kiilli halefiyet, bu
noktada ciro ve zilyedligin naklinin yerine gectiginden, devralan sirket de s6z konusu poligeyi tekrar
ciro etmek suretiyle tedaviile sokabilir: Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 998.

420 Tiirk, Birlesme, s. 202 vd.

*! Kendigelen, bu diizenlemenin, kanunkoyucunun yeniden yapilandirmalari kolaylastirma amaci ile

ortiismedigini ifade ederek, bu hitkmiin gerekliligini sorgulamaktadir: Kendigelen, YTTK, s. 122.
Buradan hareketle, yazarin, yeniden yapilandirmanin kolaylastirilmas: amaci dahilinde, intiutus
personae iliskilerin higbir istisna olmadan gegmesi gerektigi gériisiinde oldugu diisiiniilebilir. Is
iliskilerinin geg¢isi hakinda ayrintili bilgi icin bkz. Rémy Wyler, “La Participation des Travailleurs —
La Loi sur la Fusion Renforece la Protection des Travailleurs”, ECS 2004, s. 927 vd.

Anilan hiikmiin kaynagi, IBK m. 333a hiikmiidiir (Gerekg¢e: m. 178). Ne var ki, YBK hazirlanirken,
IBK m. 333a iktibas edilmemis; YBK m. 428 hiikmii hem IBK m. 333a hiikmiinden, hem de YTTK
m. 158/f. 4’ten son derece farkli bir sekilde diizenlenmistir. Boylece, igyerinin hukuki islemle devri
baglaminda bir hiikiim ikiligi yaratilmistir. Kanimizca, birlesme, boliinme ve tiir degistirme
bakimindan YTTK m. 158/f. 4 hiikkmii lex specialis kabul edilmeli; YBK m. 428 hiikmii, bu islemler
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bakimindan benimsenen sistemin, YTTK’nin bu konudaki 6zel diizenlemesi de

gozetilerek degerlendirilmesi gerekir*%.

Bu kapsamda, kisisel unsurlar1 haiz sézlesmeler bakimindan bir agilima gitmek
gerekir. Yukarida da ifade ettigimiz iizere, bu tiir s6zlesmelerde, s6zlesmenin diger
tarafinin kisiligi 6nemli rol oynar; hatta s6zlesmenin diger tarafi segilirken onun
kisisel Ozelliklerine gore sézlesmenin kurulmasina ya da kurulmamasina karar
verilir. Ornegin, bir tacirin acentesini**® veya tek saticisii se¢mesi, bir kredi

kurulusunun kredi alanla sdzlesme yapmasi boyledir; 6rnekler ¢ogaltilabilir.

Bu sozlesmelerin birlesme ile devrolunan ortakliga intikal etmesi, kimi zaman
onemli ¢ikar catismalarina sebebiyet verebilir. Ornegin, bir sirketin acentesinin, o
sirketin pazardaki tek rakibi tarafindan devralinmasi boyle bir duruma yol agmaya
elverislidir. Zira, bu halde, o sirketin tiim pazar stratejileri, cirolari, miisteri iliskileri
gibi ticari sirlarinin rakip sirketin eline ge¢mesi isten degildir. Bunun gibi, bir
sirkete kredi acan bankanin, o sirketin kendi nezdinde itibarsiz bir sirket blinyesinde
birlesmesi ile diistiigii durum da, bankayr normal sartlarda kredi vermek

istemeyecegi bir karsi taraf ile muhatap birakabilir.

Birlesme, her sirketin gelisme ve biiyiime doneminde gegebilecegi, bu nedenle
kanunkoyucunun kolaylastirdig1 ve yasal zemine oturttugu bir iglem olarak, hic¢bir

sozlesmenin sona erdirilmesi i¢in tek basina hakli neden teskil etmez***

. Bunu teyit
eden, YITTK m. 157 ile getirilen alacaklilarin korunmasi rejimidir. Alacaklilara

getirilen korumanin temel nedeni, devrolunan sirket ile hukuki iligski kuran {i¢iincii

disinda isyerinin devri sonucunu doguran devirlerde uygulanmalidir. Buna 6rnek olarak YTTK m.
11 uyarinca, ticari isletmenin bir biitiin halinde devredilmesi hali verilebilir.

Kanun heniiz tasar1 halindeyken YTTK m. 158/f. 4 ile ilgili olarak yaptigimiz elestiriler i¢in bkz.
Yasaman/Erdem/Dural/Altay/Ayoglu /Yiiksel, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Ticari Isletme,
Ortakliklar Ve Kiymetli Evrak Hukuku’na iliskin Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi”, Legal Hukuk
Dergisi, S. 23, Kasim 2006, s. 2715 vd.

*2 Tiirk, 6zel hitkim igermeyen TTK bakimindan da aym g¢ikarimi yapmakta; bazi haklarin

miras¢iya gegmemesi, bazi hukuki iligkilerin 6lim veya tlizel kisiligin sona ermesi icin
gosterilebilecek gerekcelerin, devamliligi hedef tutan birlesmede s6z konusu olmadigimi ifade
etmektedir: Tiirk, Birlesme, s. 175.

23 Saban Kayihan, Acentelik S6zlesmesi, Ankara 2008, s. 210.
a4 Ayrica bkz. Tiirk, Birlesme, s. 202.
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kisilerin, iglemin yapildig1 zamanda giiniin birinde bu iliskiye devralan sirket ile
devam edeceklerini diisiinerek hareket etmemis olmalarindan kaynaklanir*. Bu
hiikkiim ile alacaklilarin itirazinin birlesmeye engel olmasi sistemi terk edilmis;
alacaklilara birlesmenin kesinlesmesinden sonra teminat isteme imkan1 getirilmistir.
Ustelik, islem denetgisinin olumlu raporu ile, birlesmenin alacagi tehlikeye

diisiirmedigi ispatlanirsa, teminat verilmesinden imtina edilmesi de olanaklidir.

Bu itibarla, bir sdzlesmenin, gerek kanunkoyucunun gerek somut taraflarin goziinde
kisisel ozellikler gozoniinde tutularak akdedilmis oldugu 6n kabulii temelinde
birlesme nedeniyle sona ermesi ve erdirilmesi s6z konusu olmaz. Ornegin, acentelik
sozlesmesi birlesme ile sona erecek olursa, devralan sirket, bir biitiin halinde
devralmay1 arzuladigi isletmeyi isleten taciri (devrolunan sirketin) tacir
yardimcilarindan mahrum kalacaktir. Boylece, dagitim agindan arindirilmis bir
isletmenin biitiinliiglinden ve ekonomik olarak islevini siirdiirmesinden de soz

edilemeyecektir**®.

Ne var ki, birlesme nedeniyle farkli bir karsi tarafla iliskiye devam etmek
durumunda kalan bir kisinin, somut olaya uygun diistiigli dl¢iide, diirtistliik kural
ve hakkin kotiiye kullanilmasi yasagi, kanuna karsi hile ve hakli nedenle fesih gibi
kurumlarla getirilen korumadan faydalanamamasi diisiiniilemez. Ornegin, bir
kisinin —kendisinin tiim ticari sirlarina vakif- acentesinin rakip firma tarafindan
devralinmasi halinde, o kisinin ticari sirlarin korunmasina olan menfaati, acentelik
sozlesmesinin YTTK m. 121/4 hiikmii uyarinca hakli nedenle feshedebilmesi

gerekir*?’. Zira, burada, artik alacakli korumasi ile rejimin kapsamu disinda ve

425 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 375, 422. Kars. Costan, Alacaklilarimn Korunmasi, s.

125.

#2¢ Acente bakimindan, Sliimiin bir sona erme nedeni olarak diizenlenmis olmasi (TTK m. 133 —

YTTK n. 121), birlesme nedeniyle sona ermeyi hakli gostermez: Tiirk, Birlesme, s. 214. Ote
yandan, acentelik sdzlesmesini inceleyen Kayihan, acenteligin 6liimle sona ermesine nazaran, tiizel
kisiiligin sona ermesinde de acenteligin sonaerecegini belirtmis; ancak sona ermenin sebepleri
arasinda bir ayrim yapmamistir: Kayihan, s. 211.

427 Ayni esaslar vekalet sdzlesmesi bakimindan da s6z konudur. Su kadar ki, vekalet sozlesmesinde
taraflar, vekalet sozlesmesini her zaman tek tarafli olarak sona erdirebilir (YBK m. 512). Ne var ki,
salt birlesme olgusuna dayanan bir fesih beyani, ayni hiikiim dairesinde “uygun olmayan zamanda”
sona erdirme olarak kabul edilerek,sona erdiren taraf bakimindan, “devralan sirketin” bundan dogan
zararmin giderilmesine yol agabilir. Bkz. Mustafa Alper Giimiis, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler,
C. II, istanbul 2010, s. 383-384.
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korunmaya deger bir menfaat vardir. Buna karsin, bir bankanin devam eden kredi
iliskisini sona erdirmesi ise bu baglamda kabule sayan goriilmeyecektir'®®. Zira,
alacaklilara getirilen koruma rejimi ile Ortiisen bir ¢ikar ¢atigsmasi séz konusudur. O
halde, kurali genellestirmek istersek, karsi tarafin kisisel unsur kaybina dayanan
sona erdirme iradesinin hukuka uygun kabul edilebilmesi icin; (i) birlesme
sonucunda ger¢eklesen taraf degisikligi nedeniyle kendisinden s6zlesme ile bagl
olmaya devam etmesinin diiriistliik kurali uyarinca makul olarak beklenememesi ve
(i1) bu menfaatin YTTK ile getirilen koruma rejiminin kapsami disinda kalmasi

429

gerekir’””. Bu halde, diger taraf, kanunda 6ngoriilen olaganiistii fesih hakki taniyan

430
k3

hilkkme dayanara ya da bu konuda bir hiilkmiin bulunmamas1 halinde, siirekli

bor¢ iliskilerinin her zaman hakli nedenle sona erdirilebilmesi imkanmi*'

kullanarak s6zlesme iliskinden kurtulabilecektir.

Nitekim, kimi sézlesmelerde, s6zlesmenin taraflarindan birinin diger bir sirketle
birlesmesi halinde, s6zlesmenin kendiliginden sona erecegine veya kalan tarafin
sOzlesmeyi sona erdirebilecegine iliskin hiikiimlere rastlanmaktadir. S6z konusu
hiikiimler daha ¢ok, birlesmenin “igletme”nin kontroliiniin el degistirmesine yol
actig1 hallere Ozgiilenmekte ve bunlara “kontrol degisikligi klozlar” (change of

control clause) ad1 verilmektedir***.

28 Kredi sozlesmeleri hakkindaki gesitli tartismalar hakkinda bkz. Tiirk, Birlesme, s. 206 vd.

2% Birlesme rejimin getirdigi koruma mekanizmasina iliskin unsuru anmaksizin bu yénde Bockli, s,

386.

% Ornek acentelik sdzlesmesinin belirsiz siireli olmasi halinde, taraflardan herhangi birinin ii¢ ay
onceden feshi ihbar edebilmesi ya da sozlesme belirli siireli dahi olsa, hakli sebeplerden dolayr her
zaman feshedilebilmesi hakkin1 veren YTTK m. 121 hiikmii 6rnek olarak verilebilir. Bkz. Arkan,
Ticari Isletme, s. 217.

1 Hakh sebep, stirekli borg iligkisini temellendiren giiven iligkisini zedeleyebilecek ve ¢ekilmez

hale getirebilecek her tiirlii olguyu kapsar: bkz. Ozer Seli¢i, Borglar Kanunu’na Gére Sozlesmeden
Dogan Siirekli Borg liskilerinin Sona Ermesi, Istanbul 1977, s. 196 vd; ayrica bkz. Pinar Altinok
Ormanci, Siirekli Borg Iliskilerinin Hakl1 Sebeple Feshi, Istanbul 2011, s. 133 vd.

432 Tiirk, Birlesme, s. 200 vd.; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 375; Chappuis, s. 351;

Bockli, s. 386. Banka sozlesmeleri i¢in bkz. Lombardini, s. 842. Bankalarin “genel kredi
sozlesmeleri” bakimindan ise ¢ogunlukla buna dahi gerek kalmaz. Zira, banka, bir ¢erceve sdzlesme
niteligindeki genel kredi sozlesmesi ile krediyi kullandirma borcu altina girmez. Lisans
sozlesmelerindeki kontrol degisikligi klozlar1 ve birlesmenin lisans sézlesmesinin sona erdirilmesi
icin hakli bir neden teskil edebilecegi yoniinde bkz. Frangois Dessemontet, La Propriété
Intellectuelle, CEDIDAC 42, Lausanne 2000, s. 167.
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Bunun gibi, diiriistliik kurali ve hakkin kotiiye kullanilmasi yasagi ya da kanuna
kars1 hile kurumlarmn baska tiirlii uygulama alan1 bulmas: da séz konusu olabilir*>.
Bu noktada ortaklik iliskilerinin devami noktasinda carpici bir ornekten yola
cikilabilir. Ogretide de kabul edildigi iizere, devrolunan sirketin bir adi ortakliktaki
pay1 ile ticaret sirketlerindeki ortaklik sifat1 ve pay1 birlesme ile devralan ortakliga

intikal eder**

. Oysa ki, s6z konusu ortaklik pay1 ya da sifatinin devralan ortakliga
gecmesine engel olabilecek yasal diizenlemeler bulundugu gibi, 6rnegin anonim
ortaklik paymnin devri anasdzlesmede yer alan bir baglam hiikmii ile kisitlanmig
olabilir (TTK m. 418 — YTTK m. 493). Yukarida ortaya koydugumuz genel kural
cercevesinde, birlesme, bu diizenlemelerin de ipso facto hayatiyet kazanmasina

neden olmaz.

Ancak; Ornegin adi ortaklik payini devretmek isteyen sirketin, sozlesmede bu
hususta aksine bir hiikiim bulunmamasi halinde®’, BK m. 532 - YBK m. 632
uyarinca, tiim ortaklarin rizasini1 almas sarttir. Fakat, cliz’i halefiyeti diizenleyen bu
hiikiim, yukarida belirttigimiz ilkeler cercevesinde birlesmede uygulanmaz. Ote
yandan, ortaklik payini devir arzusunun diger ortaklarca kabul edilmemesi iizerine,
paymnt devretmek istedigi sirketle birlesecek olursa, o halde hakkin kdtiiye
kulanilmas1 veya kanuna karsi hile nedeniyle, adi ortaklik ortaklarinin bu devir
hakkinda YBK m. 632 hiikmii uyarinca islem yapmalar1 ve devralan sirketin

ortaklik sifatin1 kazanamamasi sdz konusu olabilir **°,

Keza, bagli nama yazili paylarin devralan ortakliga kiilli halefiyetle gecisi
noktasinda da benzer bir sorunla karsilasilabilir. YTTK, Yirtrlikteki TTK’ya
nazaran degisik bir baglam rejimi benimsemis; bunun yansira borsaya kote olan ve
olmayan bagli nama yazili senetler hakkinda farkli bir diizenleme yapma yoluna
gitmistir. YTTK m. 493/f. 1 hikkmii, sirketin, anas6zlesmede belirtilen 6nemli bir
sebebe dayanilarak, nama yazili devrine onay verilmesinden kaginabilecegini

ongdrmiistiir. Onemli sebep, “paysahipleri bilesimine iliskin olup, sirketin isletme

3 Kars. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 375-376.

34 Tiirk, Birlesme, s. 218; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 99; Trigo-

Trindade, Commentaire LFus, s. 437-438. Ayrica bkz. Message LFus, m. 22, s. 4075;

43 Pierre Tercier/Pascal G. Favre, Les Contrats Spéciaux, 4e Edition, Zurich 2009, s. 1132.

¢ Ortaklik sifatinin kazamlmamasinin sonuglari hakkinda bkz. Tercier/Favre, s. 1132.
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konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizligi yoniinden onayin devrini hakl
gosteren” sebeptir”’. Buna gore, birlesmenin bir 6nemli sebep olarak
anasozlesmede Ongdriilmesi olanaklidir; zira birlesme ile intikal eden payin sahibi
degisecek; bu da ortaklar ¢evresinin degisme ugramasina yol acacaktir. Ancak bu
olgu tek basma yeterli olmaz. Birlesme nedeniyle edinilen hisseye onay
verilmesinden kacinilabilmesi i¢in, birlesme ile elde edilen paylarin, (i) o sirketin,
devralan sirket vasitastyla bir sirketler toplulugunun parcasi haline getirilmesi ve bu
suretle ekonomik bagimsizligini yitirmesi veya (ii) birlesme sonucunda nama yazili
paylarin, sirketin igletme konusu itibariyle -Ornegin- bir rakip sirkete gegmesi
sonucunu dogurmasi ve (iii) bu olgularin anasézlesmede belirtilmesi gerekir. O
halde, birlesme, anonim ortaklik anasézlesmesinde, bu kosullarin yerine getirilmesi

kaydiyla, birlesmenin paylarin edinilememesine yol agan®® bir 6nemli sebep olarak

diizenlenmesi miimkiin olacaktir.

Ote yandan, anasdzlesmede, birlesme bir 6nemli sebep olarak belirtilmemekle
birlikte, yukarida anilan kapsamda bir baglam diizenlemesi 6ngdriilmiis olabilir. Bu
halde, birlesmede malvarliginin devamliligina tanman istiinliik geregi, YTTK m.
493/f. 1 hikmii uyarinca borsaya kote olmayan nama yazili paylarin intikali
bakimindan, sirketin onay yetkisi dogmaz. Ancak, bu halde, YTTK m. 493/f. 4
uyarinca, miras, miras paylasimi, esler arast mal rejimi ve cebri icra hallerine
ozgiilenen; sirketin, devri i¢in onay istenen paylar1 satin alma hakkinin giindeme
gelip gelmeyecegi iizerinde durulmalidir. Gerekge’de, sirketin s6z konusu satin
alma hakkinin dogumu i¢in aranan olgularin sinirh sayida olmadigi ifade edilmis ve
bu noktadaki tartismalarm 6nii kesilmek istenmistir*’. Hiikiimde amlan sebeplerin
sinirlt sayida olmadiginin kabulii halinde dahi, kanimizca, bu hiikkmiin birlesmelerde
uygulanabilmesi i¢in, yukarida belirttigimiz {izere, bir hakkin kdotiiye kullanilmasi
veya kanuna karsi hile ya da Ornegin rakip sirketin paysahipligini kazanmasi

noktasinda ortaya cikabilecek riskler dahilinde, diiriistliik kurali uyarinca sirketten

7 Anlam Altay, “Isvicre-Tiirk Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Esas Soézlesmesel Baglam”, Isvicre
Borglar Kanunu’nun iktibasinin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’ na
Etkileri, Istanbul 2009, s. 596.

% By durumda paylarin miilkiyeti de devralan sirkete gegmeyecektir. Zira, YTTK birlik teorisini

kabul etmistir. Bu degerlendirme ve devre onay verilmemesi halinde ortaya ¢ikacak diger hukuki
sonuglar i¢in bkz. Altay, Baglam, s. 609.

439 Gerekce: m. m. 493/f. 4; Altay, Baglam, s. 607.
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pay devrine onay vermesinin beklenemeyecegi hallere inhisar ettirilmesi ve paylarin
miras yoluyla gegisine iliskin hiikkmiin ancak bu gerekc¢e ile kiyasen uygulanmasi

yerinde olacaktir**.

V. Birlesme Bir Tasfiyesiz Sona Erme Seklidir

A. TTK Yoniinden

Yukarida da isaret ettigimiz tizere, TTK m. 451 ve 452 hiikiimlerinin bdliim basligi
tasfiyesiz infisahtir. Bu baglamda, birlesme, Tiirk Ticaret Kanunu’nda bir sona
erme nedeni olarak Ongoriilmiis; ancak bu sona ermenin tasfiye asamasini
gerektirmedigi hikkiim altina alimmustir. Kiilli halefiyet gibi, tasfiyesiz infisah da bir

pratik zorunlulugun sonucudur.

Herseyden once, devrolunan ortakligin sona ermesi, birlesmenin bir dogal sonucu
olarak goriilmektedir. Zira, birlesme sonucunda malvarligini yitiren ve asagida da
inceleyecegimiz ilizere paysahipleri de devralan ortakliga intikal eden devrolunan
ortaklik, varlik nedenini kaybeder. Bu ortakligin, buna ragmen devaminin, adeta bir

441

“payli manto” (Aktienmantel) olarak devamina engel olunmak istenmistir .

Birlesmenin bir sona erme nedeni olarak diizenlenmesinin altinda yatan neden

budur.

Bu baglamda, sona eren ortakliklarin tasfiye siirecine girmesi genel bir ilke olarak
karsimizdayken**, birlesme soz konusu oldugunda kanunkoyucu tarafindan farkli
bir yol izlenmis; tasfiye yapilmamasi ongoriilmiistiir. Ogreti, kanunkoyucunun
buradaki se¢iminin, devrolunan ortakligin malvarliginin bir biitiin halinde devralan

ortakliga intikalinin, tasfiye kavrami ile bagdasmadigi diislincesine dayandigi

0 Trigo-Trindade ise, birlesmenin devir niteliginde olmamasi nedeniyle, baglama iliskin ana

kuralin uygulanmayacagini; ancak, her haliikarda mirasa iligskin hiikkmiin “kiyasen” uygulama alam
bulabilecegini ifade etmistir. Yazar, bu halde, sirketin devralan ortakliga karsi alim hakkini
kullanabilecegi; buna karsin alim hakkinin kullamilmas: diirtistlik kuralina aykir ise, baglamin
etkisizlesecegi goriisiindedir: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 376.

44l Cuendet, s. 29.

442 Yasaman, s. 19.
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goriisiindedir®”. Bu bakis acist ile, tasfiye ve birlesme birbirleri ile zit

kavramlardir***,

Tasfiyesiz infisahin kanunkoyucu tarafindan agikga tercih edilen bir sonu¢ olmasina
ragmen, anonim ortaklilarin birlesmesi s6z konusu oldugunda, birlesmeden sonraki
stireci tasfiyeye Ornekseyerek agiklamak yoluna giden yazarlar da vardir. Von
Steiger, birlesmenin hiikiim ifade ettigi anda, malvarliginin bir kiil halinde devralan

ortakliga gecisi ile devrolunan ortakligin tasfiye edilmis oldugunu ifade etmistir*,

44 . 44
Yasaman** ve Tekinalp™’

ise, burada varsayimsal bir tasfiye oldugu goriisiindedir.
Tiirk™®, tasfiye kavramimin birlesme ile giidiilen amagla bagdasmayacagimi ifade
ederek, buradaki prosediiriin tasfiye ile agiklanmasimin miimkiin olmadigini ileri

surmektedir.

Gergekten de, tasfiyesiz infisah, kiilli halefiyetle baglantili olarak, malvarliginin (ve
giderek isletmenin) biitiinliigiinii koruma politikasinin bir parcasidir*®”. Ancak,
tasfiye, bir ticaret sirketinin sona ermesi halinde, temelde alacaklilar1 korumak i¢in
Ongoriilmiis; aktiflerin paraya ¢evrilmesi ve bu sekilde elde edilen para ile bor¢larin
6denmesine yonelmis zorunlu bir siiregtir*”. Buna karsin birlesmede, devrolunan
ortakligin i¢i tamamen bosalmakta; malvarliksiz ve hukuken sona ermis bir “kabuk

tiizel kisilik” haline gelmektedir®'

. Alacaklilar yoniinden, kiilli halefiyetin bir
sonucu olarak, bor¢lunun degismesi de kendiliginden s6z konusu olmakta; -ciiz’i
intikal s6z konusu olmadigindan- bu degisime bu kisilerin onayr da

aranmamaktadir. Bu itibarla, tasfiye yapilmamasi, ortaklik malvarliginin bir biitiin

443 Cuendet, s. 33; Yasaman, Birlesme, s. 20.
444 Cuendet, s. 33; Yasaman, Birlesme, s. 20.
3 von Steiger, s. 386.

446 yYasaman, Birlesme, s. 99

*7 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 163 - 163a.
% Tiirk, Birlesme, s. 138-139.

9 Tiirk, Birlesme, s. 138-139.

0 Alacaklilarin bu sekilde tatmin edilmesinden sonra bakiyenin paylastirilmasi, alacaklilarin
korunmasina nazaran ikincil bir amagtir: Karahan, Tasfiye, s. 16.

! Yasaman, Birlesme, s. 21.
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halinde intikaline karsi alacaklilarin korunmasint zorunlu kilar. Bu da tasfiyeye

benzeyen bir dizi 6nlemin kanunkoyucu tarafindan alinmasina yol agmustir*>>.

Anilan 6nlemler, TTK m. 451 uyarinca, malvarliginin ayr1 yonetilmesi ilkesi
¢ercevesinde getirilmistir*’. Bu noktada, malvarliginin ayr1 yonetiminin, tasfiye ile
es degerli olan bir alacakli koruma tedbiri oldugunu belirtmekte fayda vardir™*.
Anahatlariyla, devrolunan anonim ortakligin malvarliginin, devralan anonim
ortakligin yonetim kurulu tarafindan bir siire ayr1 yonetilerek, bu ortakligin
malvarlig1 ile karistirilmamasi anlamina gelen malvarliklarinin ayri yoOnetimi,
infisah eden sirketin tiizel kisilligini derhal kaybetmesinin Oniine geger.
Malvarliklarinin karigsmasi an1 geldiginde, devrolunan anonim ortaklik da Ticaret

Sicili’nden silinerek terkin olur ve tiizel kisiligini bu suretle kaybeder*™.

Sirketin sona ermesi ile tiizel kisiligin kaybedilmesi kavramlar1 birbirinden
farklidir. Anonim ortakliklar 6zelinde detaylandirmak gerekirse; TTK m. 434 vd.
hiikiimlerince bir sona erme nedeninin ortaya ¢ikmasi halinde, sona ermeye yol
acan hukuki olay ya da fiil, tiizel kisiligi o an itibariyle sona erdirmez. Birlesme dis1
sona erme hallerinde, sona ermeyi tasfiye asamasi takip ettiginden, tasfiye siiresince
tiizel kisilik muhafaza edilir; ancak sirketin fiil ehliyeti, tasfiye amact ile smirh
olarak devam eder™®. Tiizel kisiligin sona ermesi ise, tasfiyenin tamamlanmasi ve

anonim sirketin ticaret sicilinden terkini ile gereklesir®’.

Alacaklilarin  korunmasi bakimindan alinan Onlemler, tasfiye yapilmamasina
ragmen, birlesme halinde de anonim sirketin sona ermesi ile tiizel kisiliginin
kaybedilmesi anin1 birbirinden ayirmistir.  Yirtrlikteki TTK  sisteminde,

alacaklilarin korunmasi rejiminin Alman ve Italyan sistemi ikiligi iizerine kurulmus

452 Tiirk, Birlesme, s. 141.

453 Tiirk, Birlesme, s. 141.

454 Tiirk, Birlesme, s. 141.

35 Ruedin, n. 2190, 2203; ATF 108 Ib 450-454; Yasaman, s. 110-111.
O Tiirk, s. 122; imregiin, AO, s. 465.

7 Karahan, Tasfiye, s. 14.
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olmasi ve bunun yarattig1 tartismalar bir kenara birakilirsa®®, anonim ortakliklarin
birlesmesinde, devrolunan ortakligin infisah ani, birlesme (birlesme sézlesmesinin
onay1) kararmnm alinmasidir*”. Yukarida belirttigimiz malvarliklarnin karisma ani
geldiginde ise anonim sirket ticaret sicilinden terkin edilir ve bu suretle tiizel kisilik

ortadan kalkar*®°.

B. YTTK’da Birlesme Nedeniyle Sona Erme

Kaynak IBirK’ya paralel olarak, YTTK’da da tasfiyesiz sona erme ilkesi
korunmustur. Tasfiyesiz sona erme (infisah) YTTK rejiminde de birlesmenin esasl

461

unsurlarindan bir tanesidir**'. IBirK ile YTTK’da birlesmenin bir tasfiyesiz sona

erme hali olarak dngoriilmesinin altinda yatan nedenler, yukarida yiiriirlikteki TTK

bakimindan ortaya koydugumuz gerekgelerle aynidir*®.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu m. 136/f4/c.2 ve 152/f.3 hiikiimleri, birlesmede
tasfiyesiz sona ermenin normatif kaynaklarini olusturur. Anilan hiikiimlerden
YTTK m. 136/f.4/c.2, birlesme ile devrolunan ortakligin sona erecegini ve ticaret
sicilinden terkin edilecegini acik¢a diizenlemistir. Ancak, dikkat edilirse, bu
diizenlemede sona erme ve terkin bakimindan zamansal bir veri bulunmadig: gibi,
daha c¢ok birlesmenin genel olarak hukuki sonuclarina iliskin bir ifade olarak
algilanmaya miisaittir. Ote yandan, YTTK m. 152/f3, “devrolunan sirket,
birlesmenin ticaret siciline tescili ile infisah eder” hikminii Ongorerek,

yiirlirlikteki TTK sisteminde infisaht birlesme kararinin alinmasina baglayan

¥ Tiirk, Birlesme, s. 118 vd.; Yasaman, Birlesme, s. 98-99.

439 Tekinalp (Poroy/Camoglu), n. 159b. Buna karsin Tiirk, sona ermenin (infisahin) birlesme

kararmin tescil ile gerceklestigi seklinde algilanabilecek aciklamalarda bulunmustur: Tiirk,
Birlesme, s. 131.

*0 Yiiriirlikteki TTK baglaminda, Tiirk, tiizel kisiligin, malvarhgmn ayri yonetimine bagh olarak

devam etmesi nedeniyle, kayit silme (terkin) igleminin agiklayici nitelikte oldugu goriisiindedir:
Tiirk, Birlesme, s. 131.

461

77.

462

Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 35, 377; Bockli, s. 345; Peter, Concepts Généraux, s.

Ayrica Isvigre Hukuku bakimindan érnek olarak: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 377.
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goriige itibar etmemistir. Gerekge, anilan hiikiimlerle tasfiyesiz sona ermenin

(infisahin) diizenlendigini ortaya koymaktadir*®.

Bu sistem birka¢ noktadan elestirilebilir. Oncelikle; s6z konusu hiikiimlerde bir
terim birligi bulunmamakta; “sona erme” ve “infisah” terimleri, ayn1 kavrami ifade
edecek sekilde kullanilmaktadir. Her ne kadar, yerlesik hukuki kavramlar olarak
aym1 anlama gelseler de, infisah, Yeni TTK’da terkedilmis bulunan bir terimdir*®*,
Ikinci olarak; YTTK m. 152/f.3 hiikmiiniin, kaynak IBirK m. 21 hiikmiinden farkl1
bir bigimde Kanun’a aktarildigin1 belirtmek gerekir*®. Gergekten, iBirK m. 21°de
devrolunan sgirketin tescil aninda infisah edecegi degil, sicilden terkin edilecegi

hiikiim altina almmustir*®®,

Ozellikle ikinci olarak {izerinde durdugumuz meselenin irdelenmesinde fayda
vardir. Zira, YTTK m. 136/f4/c.2 ve m. 152/f3 hiikkiimleri bir arada
degerlendirildiginde; birlesmenin ticaret siciline tescil edilmesi ile birlikte anonim
sirketin sona erecegi (infisah edecegi) ve sicilden terkin edilecegi anlagilmaktadir.
Ancak, yukarida da belirttigimiz {izere bu hiikiimler, devrolunan anonim sirketin
hangi anda terkin edilecegine dair bir agiklik icermemektedir. Her ne kadar, m.
136/f.4 hikkmiiniin gerekgesinde, sona erme ile terkinin ayni1 anda olacagi
belirtilmigse de*®” hiikmiin herhangi bir zamansal agiklik tasimadig1 goriisiindeyiz.
Nitekim, iBirK m. 21 devrolunan sirketin sicilden terkininin birlesmenin tescili ile
eszamanli olarak gerceklesecegini ongdrmiistiir*®®. Ne var ki, YTTK’nin amlan

hiikiimleri bu denli net bir saptama yapmaya imkan vermemektedir.

493 Gerekee m. 136/f.4: “Dérdiincii fikramn birinci ciimlesi, hem tasfivesiz sona ermeyi hem de
tictincii fikrada da yer alan kiilli halefiyeti ongérmiistiir”.

Gerekce m. 152: “Tescil devrolunan sirketi ipso iure sona erdirir’.
Gereke¢e m. 153/f.2: “Tescil ile devolunan sirket sona erer”.

d04 Ornegin, anonim sirketlerin sona ermesine iliskin 529 vd. maddelerin bashg1 “A-Sona Erme”, “I-
Sona Erme Sebepleri” seklindedir. YTTK’da yalnizca kollektif sirketlerin sona ermesine iligkin
olarak sevkedilen hiikiimlerden m. 244’te “infisah” terimi kullanilmaktadir.

93 Oysa ki, 152. maddenin Gerekgesinde, kaynagin iBirK m. 21 oldugu agiklikla ifade edilmektedir.
4 Bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 368.

47 Gerekce m. 136/f.4: “Dordiincii fikranmin birinci ciimlesi [...] sona erme ve terkinin ayni anda
yapilmasina iliskin yeni bir sistem kuruldugunu vurgulamaktadir”.

468 Message LFus, s. 4074; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 36, 367;
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Kanimizca, Gerekce’de ifade edilen, sona erme ile sicilden terkinin ayni anda
gerceklesecegine dair dayanagi, yukarida anilan hiikiimlerin YTTK m. 153/f.1/c.1
hilkkmii ile birlikte degerlendirilmesinde bulabiliriz. S6z konusu hiikme gore
“birlesme tescil ile hiikiim ifade eder”. YTTK m. 136/f.4’te birlesmenin devrolunan
sirketin sona ermesi ve sicilden terkini sonuglarin1 dogurdugu; YTTK m. 152 ile de
tescilin “infisaha” (sona ermeye) yol a¢tig1 belirtildigine gore, birlesmenin tescil ile
hiikiim ifade edecegine iliskin 153. madde hiikkmii ¢er¢evesinde, islemin anilan tim

hukuki sonuglarinin tescil aninda “birarada” gergeklesecegi sonucuna varilmalidir.

Buna gore, yiirtirlitkteki TTK’nin aksine YTTKda, devrolunan ortakligin birlesme
karart almasi kendiliginden sona ermeye yol agmamaktadir®®. Sirketin
kendiliginden sona ermesi sonucu tescil ile gergeklesir ki, bu an, ayni zamanda
birlesmenin tiim hiikiimlerini dogurdugu ve buna bagl olarak devrolunan sirketin

ticaret sicilinden terkin edilerek tiizel kisiligini kaybettigi andir.

YTTK rejiminde -TTK’nin aksine- sona erme ile tiizel kisiligin kayb1 olgularinin
eszamanli gergeklesmesinin nedeni, alacaklilarin korunmasinda farkli bir rejimin
benimsenmis olmasi ve malvarliklarinin ayr1 yonetimi ilkesinin terkedilmis
olmasidir. Gergekten alacaklilara, birlesmenin hiikiimlerini tam anlamiyla
dogurmas1 bakimindan engelleyici ya da geciktirici bir rol verilmesinden

vazgecilmistir*”°. Béylece, yiiriirlikteki TTK’nin birlesmenin hiikiim ifade etmesi

49 IBirK. m. 21 hiikmiinde, birlesmenin tescili ile devrolunan sirketin sicilden terkin edilecegi

ongoriildiigiinden, Isvigre 6gretisinde bazi yazarlar, devrolunan sirketin genel kurulda birlesme
sozlesmesinin onaymna iliskin kararin alindifi anda sona ermenin gerceklesecegini ifade
etmektedirler: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 36. Buna gore, sona erme ile terkin arasina
bir siire¢ girmis olmaktadir. Kanimizca IBirK m. 3 hiikmiiniin, YTTK m. 136/f.4’e paralel sekilde
kaleme alimnmis olmasi karsisinda, bu goriisii savunmak olanakli degildir. Nitekim, her iki
kanunkoyucu, anilan hiikiimler bakimindan, Avrupa Birligi’nin birlesmelere iligkin 3. Yonergesi'ni
(1978) esas almiglardir. 3. YoOnerge’nin 19. maddesi, birlesmenin ipso iure doguracagi sonuglar
arasinda, sirketin sona ermesini acik¢a saymistir: Giiloren Tekinalp/Unal Tekinalp, Avrupa
Toplulugu’nun Ulusal Diizeydeki Birlesmelere liskin Ugiincii Yénergesi, Istanbul 1990, s. 319). Bu
da Isvigre ve Tiirk kanunkoyucularin1 dogrudan etkilemistir. Birlesmenin sonuglarini, bu kapsamda,
3. Yonerge’ye gore aciklayan: Bockli, s. 386.

470 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 125 vd.
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ve alacaklilarin korunmasi baglaminda getirdigi tutarsiz ve karisik sistem

terkedilmis olmaktadir*”".

VI.  Birlesme ile ilke Olarak Ortaklar Cevresi Genisler

A. Paysahipliginin Devam lkesi

1. Yiiriirlikteki TTK’da Ilkenin Ele Alms Bicimi

Birlesme ile ortaklar ¢evresinin genislemesi, diger bir anlatimla, birlesme
sonucunda birden ¢ok sirketin ortaklarinin tek bir sirketin ortaklar1 haline gelmeleri,
birlegsmeyi diger yeniden yapilandirma islemlerinden ayiran temel unsurlardan bir
tanesidir*’>. Birlesmede, malvarliginin (isletmenin) devamu ilkesine kosut olarak
ortak sifatinin (paysahipliginin) devami ilkesi*”> de s6z konusudur. Bu nedenle

birlesmede “ikili devamlilik” halinden sz edilir*’*.

Gergekten, birlesmede paysahipliginin devaminin, devrolunan malvarligina siki

sikiya bagl bir mutlak miiktesep hak niteliginde oldugu kabul edilir*”

. Bu nedenle,
birlesmede paysahipliginin devami1 mutlaka riayet edilmesi gereken; birlesme islemi
bakimindan sine qua non bir unsurdur. S6z konusu devamlilik, birlesmeyi sadece

malvarliginin devrine yonelen sinallagmatik bir islem olmaktan ¢ikarir; kurumsal ve

" isvigre Hukuku bakimindan ayni degerlendirmeyi yapan: Vischer, s. 158; Trigo-Trindade,

Commentaire LFus, s. 32-36.

*2 Tiirk, soz konusu ilkenin, birlesmeyi diger islemlerden ayiran en 6nemli 6zellik oldugunu

belirtirken (Birlesme, s. 81), ayni nitelemeyi tasfiyesiz sona erme ve kiilli halefiyet kurumlarn
bakimindan da yapmaktadir (Birlesme, s. 108).

43 Yasaman, Birlesme, s. 32; Akbilek; s. 43; Pulash, Birlesme, s. 1333;
Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 144a (Yazar, bu ilkeyi liyeligi devam etmesi ilkesi olarak da
adlandirmaktadir). Isvicre Hukuku’nda 6rnek olarak bkz. Ruedin, s. 408; Bockli, s. 345; Trigo-
Trindade, Commentaire LFus, s. 37; Jean-Luc Chenaux, “La Protection des Actionnaires et
Associés dans les Fusions d’Entreprises”, CEDIDAC 66, Lausanne 2005, s. 105; Vischer, s. 157;
von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 56.

474 Kldy/Turin, s. 51; Favre, s. 67.
47 Message LFus, m. 3, s. 4047; Trigo-Trindade, Novelle LFus, s. 436.
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orgiitsel nitelikli bir ortakliklar hukuku islemi haline déniistiiriir’®. Bu nedenle

islem, “ortaklar birlesmesi” olarak da adlandirilir*”’.

Paysahipliginin devami ilkesi, yiiriirlikteki TTK’nin m. 451/f. 8 ve 452/f. 4
hiikiimlerine dayanir*’®. Ne var ki, ilgili hiikiimlerde, s6z konusu ilkeye tiim igerigi
ile hayat veren acik bir ifadenin bulundugunu kabul etmek giictiir*”’. TTK m. 451/8
hiikkmiindeki “infisahin tescilinden sonra devralan sirketce infisah eden sirketin pay
sahiplerine karsiik olarak verilecek hisse senetleri, birlesme mukavelesi
hiikiimlerine gore kendilerine teslim olunur” ifadesi, sadece, devralan sirkette
paysahipliginin kazanilacagina isaret eder. Hiikmiin, bunun haricinde, hakkin
kapsamimi ya da kazanilmasina yol agan siireci ve mekanizmayi aydinlattigi
sOylenemez. Bu itibarla, paysahipliginin devam ilkesini temellendiren, birlesmeye
iligskin hiikiimlerden ¢ok yukarida belirttigimiz gibi ortakliklar hukuku baglaminda
paysahipliginin korunmasi ve miiktesep haklar sistemidir. Gergekten, yirtirliikteki
TTK sisteminde, ortakliklar hukukuna 6zgii bir nedenle paysahipliginin sona
ermesi, ancak 1skat, tasfiye ve sermaye azaltimi sonucunda s6z konusu olur®™’.
Birlesme hiikiimleri de buna paralel bir anlayisla ele alinmig; birlesmenin,
paysahibini 6nceki konumuna nazaran dezavantajli bir duruma diisiirmeyecek
bi¢imde gerceklestirilmesi gerektigi kabul edilmistir®®'. Nitekim kanunda higbir
hiikiim yer almamasina ragmen, birlesmenin, her iki sirketin degerlerinin bulunmasi

ve bu degerlerin birbirine oranlanmasi ile bulunan ve birlesme sézlesmesinde

476 Kars. Tiirk, s. 84-85.
*7 Tiirk, s. 81.

478 Tiirk, s. 80.

" Yiriirlikteki TTK’min m. 451/f. 8 ve 452/f. 4 hiikiimlerinde paysahipliginin devami ilkesinin

acik¢a anilmadigimi belirtmek gerekir. Bu hiikiimlerin kaynagi olan IBK m. 748-749. maddeler
bakimindan da ayni degerlendirme i¢in bkz. Message LFus, m. 3, s. 4047; Trigo-Trindade,
Commentaire LFus, s. 31.

80 Kars. Glanzmann, “Die Kontinuitit der Mitgliedschaft im neuen Fusionsgesetz”, AJP/PJA 2004,

s. 139-140. Paysahipliginin mutlak kayb: ilke olarak yalnizca tasfiyede s6z konusudur. Bunun
haricinde 1skat ve payin yok edilmesi suretiyle gerceklesen sermaye azaltiminda, yalnizca yok edilen
paylar bakimindan paysahipligi yitirilir. Ancak, son iki ihtimalde iskat ve itfa tiim paylara
yoneldiginde, yine paysahipliginin mutlak kaybindan bahsedilir: Tekinalp(Poroy/Camoglu), n.
1060, 1068, 1423.

81 Recordon, s. 27; Vischer, s. 157; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 91.
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kararlastirilan bir “degistirme veya degis-tokus oran1” ¢ergevesinde gerceklesecegi

kabul edilmistir*®*.

Sonug olarak, paysahipliginin devamu ilkesi, yiiriiliikteki Tiirk Ticaret Kanunu ve
mehaz1 miilga IBK m. 748-749 baglaminda mutlak addedilmektedir. Bu anlamda,
yiiriirlikteki hukuka gore birlesme, hicbir surette paysahipligi sifatinin paysahibinin
istegi ile sona ermesi veya paysahibinin ortakliktan c¢ikarilmasi sonucunu

S 4
doguramaz*®.

2. YTTK’da Paysahipliginin Devam ilkesi

a. Pay ve Haklarin Devam Kavram ve Normatif Kaynag:

Paysahipliginin devami ilkesi YTTK m. 136/f. 3, 140/f. 1 ve 153/f. 2/c. 1
hiikiimlerinde yansima bulur*®*. S6z konusu hiikiimler, yiiriirliikteki TTK’nimn
aksine, paysahipliginin devralan ortaklikta devamini agik¢a dngérmekten baska, s6z
konusu devamliligin hayata gecirilmesi i¢in kurulan mekanizmanin temellerini de
ortaya koymaktadir. Gergekten, paysahipliginin devami ilkesi, YTTK m. 140
hilkkmiindeki “devrolunan sirketin ortaklarimin mevcut ortaklik paylarini ve
haklarint karsilayacak degerde, devralan sirketin paylart ve haklart iizerinde
istemde bulunma haklar: vardir” ifadesi ile kristallesir. Ayrica, YTTK m. 136/f. 3
hiikkmiinde, paysahipliginin devaminin, “bir degisim oranina gore devralan sirketin
paylarimin, devrolunan gsirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap edilmesiyle”

saglanacagi agikca belirtilmistir.

Anilan hiikiimlerden, paysahipliginin devamina iliskin iki temel unsur ortaya cikar.

Birincisi; devralan ortaklikta paysahipliginin devami, haklarin esdegerde devamini

2 yasaman, s. 48 vd.; Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 145a. Ayrica, ¢esitli hesaplama Grnekleri ve

formiiller icin bkz. Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 145¢; Kavak, s. 54 vd. Isvigre Hukuku’unda
ornek olarak: Ruedin, n. 2177 — 2178; Recordon, s. 27. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:1 No:31
sayili Birlesme Tebligi de birlesmeye katilan sirketlerin 6zkaynaklarini esas alan bir formiil ortaya
koymustur. Bkz. asa. Bolum 11, §4, I, C, 1, b.

83 Ruedin, n. 2157; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 91.

8 Gerekge: m. 136, 140 ve 153. IBirK’nin 3 ve 7. maddelerinin gerekgesine de bkz. Message
LFus, s. 4054 vd.
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saglayacak belirli bir degisim oraninin bulunmasini ve s6z konusu orana gore bir
hesaplama yapilmasini gerektirir. ikincisi ise, paysahipliginin kendiliginden (ipso
iure) kazanilmasidir. Ayni sekilde, birlesmenin hukuki sonuglarini diizenleyen
YTTK m. 153/f. 2 /c. 1 hiikmii, birlesmenin tesciline, devrolunan sirketin
paysahiplerinin, devralan ortaklikta paysahipligi sifatin1 kazanmalar1 sonucunu da

baglamistir.

Paysahipliginin devamu ilkesinin temelini olusturan YTTK m. 140/f. 1 hiikkmii,
devamliligin kapsamini da tayin etmistir. Hilkme gore, paysahibinin devrolunan
ortaklik paylar1 ve haklar tizerindeki istem hakki, “birlesmeye katilan sirketlerin
malvarliklarimin degeri, oy haklarinin dagilimi ve onem tasiyan diger hususlar
dikkate alinarak hesaplanir”. Buna gore, devrolunan sirketin paysahiplerinin
mevcut ortaklik paylarini1 ve haklarini karsilayacak degerde devralan ortakligin pay
ve haklarina sahip olacaklar1 belirtilirken, pay ve haklarin ne sekilde belirlenecegi

ortaya konulmus olmaktadir.

b. Paysahipliginin Sekli Anlamda Devami: Degisim Oram

Paysahipliginin devam ilkesi kapsami itibariyle iki bilesene ayrilabilir. Birincisi,
paysahibinin, degisim oraninin sahip olunan paylara uygulanmasi ile, devralan
ortaklikta esdeger miktarda paya sahip olmasidir. Bunu paysahipliginin sekli
anlamda devami olarak adlandirtyoruz™’. Buna gore, degisim oraninin 1’e 2 olarak
belirlendigi bir durumda, 6rnegin elinde 100 adet pay1 olan bir paysahibi, devralan
ortaklikta 50 adet paya sahip olur. Bdylece, paysahibinin sahip oldugu paylarin,
degisim orani ¢ergevesinde artirilan sermaye vasitasi ile devralan sirkette devami
saglanir. Gorildiigii lizere, paysahipliginin sekli anlamda devami, devrolunan
ortaklikta paysahipliginin degisim orani nispetinde devami ve séz konusu

devamliligin metamatiksel bir hesaplama ile hayata gegirilmesi anlamina gelir.

Anilan hesaplamanin mahsulii, YTTK m. 140/f. 2, m. 146/f. 1/b, 147/f. 2/c ve m.
148/f. 3/b hiikiimlerinde anilan degisim oranidir. Gergekten, paysahipliginin devami

ilkesi, devralan ortaklik paylarmin edinimi bakimindan bir degisim (degistirme)

83 fkinci bileseni paysahipliginin maddi anlamda devamu olarak adlandiriyoruz. Bkz. asa. (bb).
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oraninin belirlenmesini ve buna birlesme s6zlesmesinde yer verilmesini; bu oranin
birlesme raporunda aciklanmasini ve islem denetcisince denetlenmesini gerektirir.
Kavramm bu merkezi Onemine ragmen, degisim oran1 YTTK’da
tanimlanmamustir*®. Ogretide verilen tanimlar gercevesinde degisim orani, bir
kisinin devrolunan anonim ortaklikta sahip oldugu her bir pay karsiliginda, devralan
ortaklikta ka¢ adet paya sahip olmast gerektigini hesaplamaya yarayan
matematiksel dl¢iidiir™’. Nitekim Gerekgede de, “devrolunan sirkette simdiye kadar
sahip olunan pay, bir degisim (degis-tokus) oranina gore hesaplanan bir devralan
sirket payt ile devralan sirkette devam eder” denilerek, degisim oraninin bir

hesaplama araci oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Gorildugu tizere, YTTK m. 140/f. 1 hikmi ve gerekgesinde, paysahipliginin
devaminin matematiksel bir hesaba dayandigi yoniinde bir izlemin verilmekle
birlikte, devamlilig1 saglayacak matematiksel formiile Kanun’da yer verilmemistir.
Anilan hiikiim, szl edilen istem hakkinin hesaplanmasinin bagli oldugu kurallar
ortaya koymakla yetinmektedir*®. YTTK m. 140/f. 1/c. 2 hiikmiiniin ifadesi ile,
degisim oranmin hesaplanmasinda birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin

degeri, oy haklarinin dagilimi ve 6nem tasiyan diger hususlar dikkate almir*®.

Degisim oranmin hesaplanmasinda yalnizca matematiksel degerlerin esas
alinmamast dogru bir yaklasimdir. Zira, degisim oranmin belirlenmesi birlesen
sirketlerin isletmelerinin mutlak degerlerini esas alarak yapilan soyut bir hesaplama
degildir. Ekonomik ve hukuki olarak bagimsiz sirketlerin birlesmesinde, degisim
orani, birlesen sirketlerin yonetim kurullarinin -keyfilige kagmaksizin- belirli bir
serbesti dahilinde yiiriittiigii miizakerelerin sonucunda belirlenir*°. Her halde,

degisim oranin belirlenmesi bakimindan kilit 6neme sahip sirket degerlemesinde

* Yiriirliikteki TTK’da degisim oranmin birlesme sézlesmesinin zorunlu unsuru oldugu dolayl

olarak gosterilmistir (TTK m. 451/8).
487 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 110; Chenaux, s. 108.

8 Gerekge: m. 140/f. 1, paragraf (d).

* Degisim oranmim sermaye piyasast mevzuati ve YTTK rejiminde hesaplanmasi ile ilgili

aciklamalarimiz i¢in bkz. aga. Bolim 2, §4, I, C.

490 Message LFus, s. 4055; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 119; Chenaux, s 108; von der

Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 58-59.
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cok cesitli yontemlerin kullanilabilmesi*' karsisinda, yonetim kurullarinin belirli
bir takdir hakkina sahip oldugu kabul edilmektedir*”>. Gergekten, kanunkoyucu
degisim oranmin matematiksel bir hesabin sonucu olarak “dogru” olmasini degil,
“adil” olmasim aramus®”’; seffafliga yonelik hiikiimler dairesinde paysahiplerince
incelenebilmesini*’* ve haklar1 ihlal edilen paysahiplerinin talebi iizerine

5

mahkemece denetime tabi tutulmasim ongoérmiistir’”. Iste bu nedenle, elde

edilecek paylarin devrolunan ortakliktakine esit degil, esdegerde olmasi aranir™®.
Nitekim, Gerekge’de paylarin esit olarak devam etmesi gerektigi ifade edilmis;
ancak YTTK m. 141/f.1 hiikkmiindeki “mevcut ortaklik paylarimi ve haklarini
karsilayacak degerde” ifadesi karsisinda, s6z konusu esitligin biiyiikliklerin
oranlanmasina gére bulunmus, anlasilmuis bir deger oldugunun alt1 ¢izilmistir®’.
Buna gore, paysahibi devrolunan ortaklikta sahip oldugu pay ve oy oraninin

devralan ortaklikta aynen korunmasini isteyemez*”®.

c. Paysahipliginin Maddi Anlamda Devam

ca. Genel Olarak

Her ne kadar YTTK m. 141/f. 1/c. 1 hiikkmi paysahipliginin devami ilkesini
“hesaplama” terimi ekseninde ortaya koymussa da, devrolunan ortakligin
paysahiplerinin devralan ortakligin paysahipleri haline gelmesine yol agan siirecte

yalnizca matematik bir formiiliin rol oynadigindan s6z edilemez. Zira, salt bir

“1 Kavram ile detayli agiklamalar i¢in bkz. asa. B6lim 2, § 4, 1, C, 2.

492 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 119. Gerek¢e’de de degisim orani temelinde devrolunan

ortakligin paysahibine tahsis edilen payn “anlasilmis” degerde oldugu belirtilmistir: Gerek¢e m.
140/1.1, paragraf (a).

3 jslem denetgisinin denetim raporunda degisim oranin adil olup olmadigi konusunda goriis

vermesi gereklidir (YTTK m. 148/f. 3/b). Bkz. asa. Bolim 2, §5, 1, A, 2, c.

494 Chenaux, s 108.

3 YTTK m. 191 hiikmiinde diizenlenen “ortaklik paylarmim ve ortaklik haklarinin incelenmesi

davas1” bu amaca yoneliktir. Kisaca denklestirme davasi olarak andigimiz bu dava hakkindaki
aciklamalarimizin i¢in bkz. asa. Bolim 2, §5, 11, A.

*° Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 93.

7 Gerekge’de ayrica ifade edildigi iizere, devamlilik ilkesi, birlesen sirketlerin malvarliksal
biiyiikliiklerinden dogan ve mutlak olmayan esitliktir: Gerek¢e m. 140/f.1, paragraf (a).

498 Chenaux, s 108.
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formiil dairesinde yapilan hesaplama, kanun ya da anas6zlesme ile paya veya kisiye
baglanmis haklarin ne sekilde devam edecegini tayin etmez. Iste bu nedenle, YTTK
m. 140/f. 1 hiikkiimde “karsilayacak degerde” ve “hesaplama” terimlerini se¢ilmesi
¢ok isabetli olmamustir. Nitekim kaynak IBirK m. 7/f. 1 hiikkmiinde, “karsilayacak
degerde” paylarin ve haklarin hesaplanmasindan degil; onceki paylar1 ve haklari
“karsilayan” devralan sirket pay ve haklarma “hak kazanilmasindan”

bahsedilmektedir*”’.

Bu baglamda, paysahipliginin devami ilkesinin ikinci kavramsal bileseni
paysahipliginin maddi anlamda devamidir. Kastettigimiz, paya ya da paysahibine
bagl haklarin devralan ortaklikta esdegerli olarak devam ettirilmesidir. Haklarin
“esdegerli” olarak devam ettirilmesi, devrolunan ortaklikta esit miktarda paya sahip
olunmamasina paralel olarak, esit ya da ayn1 haklarin taninmasi anlamina gelmez.
Gerekge’de esdegerliligin, paylarin parasal degeri gibi, haklarin devaminda da s6z
konusu oldugu; esitligin mutlak olmadigi belirtilmistir'’. Nitekim, YTTK m. 140/f.
1/c. 2 hilkmii dairesinde paysahibinin pay ve haklarinin devami noktasindaki istem
hakki da malvarliklarinin biiyiikliigii, oy haklarinin dagilimi ve 6nem tasiyan tiim

hususlarin hesaba katilmasi ile tespit edilir.

Elbette, paya ve paysahibine kanunla taninan haklarin devam edeceginden kusku

1 Ote yandan, birlesen ortakliklarm biiyiikliklerine veya

duymamak gerekir
paysahipligi yapilarina gore, paysahibinin devrolunan ortaklikta sahip oldugu tiim
haklar1 mutlak olarak muhafaza etmesi s6z konusu olmayabilir. Ornegin, kapali
anonim ortakliklarda sermayenin onda birini, halka ac¢ik anonim ortakliklarda ise
yirmide birini temsil eden paylara sahip kisilere taninan azlik haklar1 boyledir.
Gorece kiiciik bir ortaklikta azlik haklarmi kullanabilen bir paysahibinin pay orani,

daha biiylik bir ortakligin birlesmeye devralan ortaklik olarak katilmasi halinde,

Y9 BirK m. 7/1: “Les associés de la société transférante ont droit a des parts sociales ou a des
droits de sociétariat de la société reprenante qui correspondent a leurs parts sociales ou droits de
sociétariat antérieurs, compte tenu du patrimoine des sociétés qui fusionnent, de la répartition des
droits de vote ainsi que de toutes les autres circonstances pertinentes” (vurgu tarafimiza aittir).

% Gerekge: m. 140/f.1, paragraf (a).

*Gerekge’de de haklarin devamu ile malvarliksal ve yonetsel haklarin devaminin kastedildigi
belirtilmistir: Gerek¢e: m. 140/f.1, paragraf (b). Yiriirliikteki hukukta da miiktesep haklar ekseninde
bu hususa igaret edilmektedir: Yasaman, Birlesme, s. 112-114.
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kanunun azlik smirmin altina diisecektir. S6z konusu paysahibinin, azlik hakkinin

devamini talep etme hakki yoktur ",

cb.  Anasozlesmesel Miiktesep Haklar

Yiiriirlikteki TTK m. 385 uyarinca, miiktesep haklarin kaynagini anasozlesme de
olusturabilir. Bir hakkin anasézlesmesel miiktesep hak niteligine kavusmasi i¢in
ortaksal nitelik tasimasit ve paysahibinin malvarligina dahil olmus sayilmasi

503

gerekir™". Anasdzlesmesel miiktesep hak nitelendirmesinin en temel sonucu,

hakkin sahibinin rizas1 olmaksizin kaldirilamamasidir’®. Bu durum anasézlesmede
oybirligi ile degistirilebilecegi 6ngoriilen haklar bakimindan son derece agiktir’®.
Ote yandan, kurulus anasézlesmesi ile 6ngériilen kimi haklar da bu &zelligi
gosterebilir'®®.  Ornegin, paylarm serbestce devredilebilirligini  6ngoren ilk
anasozlesmede degisiklik yapilarak paylarin bagli nama yazili hale getirilmesinin,
ancak paysahibinin rizas1 ile s6z konusu olabilecegi; dolayisiyla burada bir

anasdzlesmesel miiktesep hak oldugu ileri siiriilmektedir’®’.

YTTK m. 452 hiikkmii, TTK m. 385/f.1 hilkkmiinii karsilamakla beraber, anilan
hiikiimler ayniyet tasimamaktadir. Isaret edilmesi gereken ilk husus, TTK m. 385/f.
2’de oldugu gibi miiktesep haklarn —iistelik hatali bir bicimde - sayilmasindan
vazgecilmis olmasidir. YTTK m. 452 yalnizca miiktesep ve vazgeg¢ilmez haklarin
sakli oldugunu belirtmekle yetinmektedir. Buna gore, miiktesep haklar sistemi
YTTK rejiminde de terkedilmemis olup, m. 452 hiikmiiniin Gerek¢esinde acgikga

ifade edildigi lizere, anasdzlesmesel miiktesep haklarin devaminin ve yaratilmasinin

%92 Bkz. Gerekge: m. 140/f.1, paragraf (b).

% Kavram ile ilgili detayli agiklamalar icin bkz. Unal Tekinalp, “Esas Sozlesmesel Miiktesep

Haklar”, ikt. Mal. 1983, C. 30, S. 1, s. 21 vd., s. 24 — 25; Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklik

Anasdzlesmesi, Istanbul 2001, s. 219-220.

504 Bahtiyar, Anasozlesme, s. 219.

303 imregiin, AO, s. 331; Bahtiyar, s. 219.

3% Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 870.

97 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 870; Bahtiyar, s. 219, n. 390.
%8 Bkz. Gerekge: m. 452.
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oniine gegilmemistir'®. O halde, YTTK m. 340 cergevesinde “emredici hiikiimler
ilkesi” de gozoniinde tutularak, anasozlesmesel miiktesep haklar ile ilgili dogmatik
altyapinin YTTK nin yiiriirligii doneminde gegerliligini siirdiirecegini kabul etmek

gerekir’'’.

Kanimizca, 6gretide ele alinan ve orneklenen kapsamda anasdzlesmesel miiktesep
haklarin birlesme ile mutlak olarak korunmasi ve devralan anonim ortaklik
anasOzlesmesine aktarilmak suretiyle devaminin saglanmasi zorunlu goriilemez.
Ornegin, paym serbestce devredilebildigi bir anonim ortakligin, anasézlesmesinde
baglam hiikmii bulunan bir anonim ortaklik¢a devralinmasi ya da kimi anasdzlesme
degisikliklerinin devralan ortaklikta oybirligi yerine oycoklugu ile degistirilebilir
hale gelmesi durumunda, devrolunan anonim ortaklifin paysahiplerinin ayni
korporatif diizenin kurulmasini beklemeleri yerinde degildir. Zira birlesme ortaklar
cevresinin genislemesine; farkli bir sermaye ve menfaatler dengesinin kurulmasina
yol agar’''. Devrolunan ortakliktaki korporatif diizenin devralan ortaklikta aynen
tesis edilmesi, yeniden yapilandirma kavramina ve bu baglamda birlesme islemine

yabancidir.
cc. Imtiyazh Paylar

Imtiyazli paylarin birlesmedeki akibeti kanunkoyucu tarafindan 6zel bir hiikiimle
diizenlenmistir. YTTK m. 140/f. 4 hiikkmiinde, devrolunan sirkette mevcut bulunan
paylara bagli imtiyaz haklar1 karsiliginda, devralan sirkette es degerde haklar veya

uygun bir karsilik verilecegi ongorilmustiir.

Oncelikle, YTTK da imtiyaz rejiminin énemli degisikliklere ugratildigini belirtmek

gerekir. Kanun’un 478. maddesinde, verilen imtiyazli pay tammi’'’ uyarinca

9 fsvigre’de miiktesep haklara iliskin IBK m. 646 hiikmiiniin kanundan cikartilmasina ragmen,

Ogretinin bir kism1 miiktesep haklarin varligini devam ettirdigini ileri stirmektedir. YTTK m. 452
hiikmiiniin Gerekgesinde bu durumun da alt1 ¢izilmistir. Bu husustaki ayrintili degerlendirmeler igin
bkz. Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 195 vd.; Pulash, YTTK, s. 1411 vd.

>19 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 198.

3! Chenaux, s. 112.

*12 Kendigelen, hakli olarak hiikiimde imtiyazin tammimim yamsira imtiyaza iliskin temel ilkelerin

diizenlendigine isaret etmektedir: Kendigelen, YTTK, s. 330-331.
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imtiyaz, anasozlesme ile kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda
paya taninan {istiin bir hak ya da kanunda Ongdriilmemis yeni bir paysahipligi
hakkidir’?. Gerekge’de de ifade edildigi tizere, yiiriirliikteki TTK rejiminde
ogretinin biliylik cogunlugu tarafindan kabul edilen paylarin birbirlerine nazaran
iistiin hak vermesi seklindeki 6lgiit’'* terkedilmis; adi paya nazaran daha fazla’"
hak verilmesi imtiyazin olusumu bakimindan yeterli gorilmustir. YTTK
sisteminde, imtiyaz, kanunda oOngoriilmemis bir paysahipligi hakki yaratilmak
suretiyle de tanmabilir. Bu noktada, YTTK m. 340 hiikmiinde ongoriilen ve
anasozlesmeleri neredeyse standartlagtiran  “emredici  hiikiimler  ilkesi”
cercevesinde, kanundan ne derece sapilarak yeni bir paysahipligi hakk:

ongoriilebilecegi oldukea belirsizdir’'°.

Genel kural imtiyazin paya baglanmasi olmakla beraber, yeni sistemde imtiyazin
mutlak paya baghiligi paradigmasinda degisiklige gidildigi izlenimi dogmaktadir.
YTTK m. 360 uyarinca, Yonetim kurulunda temsil edilme hakki pay gruplarinin
yanisira, 6zellik ve nitelikleri ile belirli bir grup olusturan paysahiplerine ve azliga

da tamnabilir’'’. Hiikmiin son fikrasina gore ise, yonetim kurulunda temsil edilme

1 YTTK’min imtiyaz sistemine getirilen elestiriler i¢in bkz. Kendigelen, YTTK, s. 330-335; Murat

Orug, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’na Goére Anonim Ortaklikta Imtiyazlarin Korunmasi”,
BATIDER Aralik 2010, C. XXV, S. 4, s. 172 vd.

>1* Sami Karahan, Anonim Ortaklikta imtiyazli Paylar ve imtiyazlarn Korunmasi, Istanbul 1991, s.
45; Omer Teoman, “Bir Anonim Ortaklikta Paylarin Tiimiine Yasada Ongoriilenden Daha Fazla
Hak Taninmasi Ayricalik Yaratmak Anlamimna Gelir mi?”, Otuz Yil Ticaret Hukuku — Tim
Makalelerim, C. II, s. 421 — 427; Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma
Haklarinda Imtiyaz, Istanbul 1999, s. 29-30; Hasan Pulash, Sirketler Hukuku, Adana 2009, s. 380.
Kanuna nazaran istiinliigiin imtiyazin kabulii i¢in yeterli oldugu yoniindeki aksi goriis i¢in bkz.
Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 785; Unal Tekinalp, “Imtiyazli Paylara iliskin Baz1 Sorunlar”, XIII.
Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, Bildiriler, Ankara 1996, s. 2 vd.

313 Gerekge’de farkliligin hiyerarsik tstiinliik olarak kabul edilmemesi gerektiginin de alt1 ¢izilmistir:
Gerekge: m. 478/f. 2.

31 By soruna isaret eden: Kendigelen, YTTK, s. 331.

> Paysahibi gruplarma ve azliga bu hakkin tanmmasinda biiyiik bir giicliigiin s6z konusu oldugu ve
pay grubu yaratilmaksizin bu hiilkmiin uygulanma kabiliyeti olmadig1 yoniinde bkz. Kendigelen,
YTTK, s. 214. Gerekge’de de bu zorlugun iizerinde durulmus; paysahibi gruplar1 ve azligin belirgin
bir sekilde tanimlanip ayrigtirilmasi gerektigi belirtilmistir (Gerek¢e: m. 360, paragraf 4). Hilkme
iliskin Adalet Komisyonu gerekcesinde ifade edildigi tizere, paysahibi gruplarinin ayristirilmasi
kolaydir. Ornek vermek gerekirse, isciler ya da iist diizey yoneticilere tahsis edilen paylar
bakimindan, ayrigtirmada bir sorun yasanmaz. Ancak, azlik kavrami Kanun’un sisteminde belirli bir
pay oranini ifade ettiginden, bu yolun secilmesi ciddi sorunlar dogurabilecek niteliktedir.
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hakki taninan paylar imtiyazli sayilir’'®, Kanimizca burada, gruplara hak taninmast
suretiyle imtiyazin her bir paya bagliligina yonelik bir istisna getirildiginden
bahsedilebilse bile, kisiye bagl haklarin imtiyaz niteligine kavusturuldugundan s6z
edilemez. Bize gore, hitkmiin son fikrasi, s6z konusu kisilerce elde tutulan paylarin
imtiyazli oldugunu belirterek, payin s6z konusu gruplarca elde tutuldugu miiddetce

imtiyazli sayilacagini vurgulamaktadir®"”.

Devrolunan sirkette mevcut bulunan paylara bagli imtiyaz haklar1 karsiliginda,
devralan sirkette esdegerde haklar veya uygun bir karsilik verilecegini ongoren
YTTK m. 140/f. 4’tin acgik ifadesine ragmen, Gerek¢e hiikiimle uyusmayan
aciklamalar icermektedir. Gerekce’de imtiyazlardan degil paylara bagli ozel
haklardan bahsedilmekte; 6zel haklarin imtiyazlardan daha genis oldugunu isaret
edilerek YTTK m. 183 hiikmiiniin gerekgesine yollama yapilmaktadir’®’. Tiir
degistirmede ortaklik pay1 ve hakkinin devamini diizenleyen ve bu baglamda 6zel
hak yerine yine “imtiyazli pay” terminolojisini kullanan YTTK m. 183’iin gerekgesi
de ayni anlayisla kaleme alinmistir. Gerekge’de 6zel haklarin imtiyazlari asan bir
sekilde anlasilmasi gerektigi belirtilmistir. Bu baglamda hiikmiin kapsamina “oyda
imtiyazli paylar, azlik haklari icinde yer alan baglayici 6nerme haklari (bilango
miizakelerinin ertelenmesi gibi), Isv. BK m. 709 da diizenlenen pay kategorilerinin
ve gruplarimin temsili, kuruculara ve diger kisilere saglanan menfaatler, sarta bagh
sermaye artirnmindaki alim ve degistirme haklar1 girer” denilmistir. Bununla

yetinilmeyerek, Kanun’da da ayni kapsam genisligini vurgulamak amaciyla 6zel

' YTTK m. 360 hitkmiiniin esinlendigi iBK m. 709 hiikmii ise bir imtiyaz diizenlemesi

getirmemekte; oyda ya da mali haklarda imtiyazli pay gruplarinin en az bir temsilci ile yonetim
kurulunda temsiline iligkin anasdzlesmesel bir hiikkmiin bulunmasi zorunlulugunu 6ngoérmektedir.
Hiikiim bundan baska, anasdzlesme ile azinlik ya da bazi paysahipleri gruplarina da temsil hakki
verilebilmesine olanak tanimaktadir. Bkz. Henry Peter/Francesca Cavadini, Commentaire
Romand, Code des Obligations II [Amstutz/Tercier (éditeurs)], Bale 2008, art. 709, n. 5 vd.

1 YTTK m. 360 hitkmii ile, yiiriirliikteki hukukta 6greti ve yargi kararlarinda kabul géren grup

imtiyazi kavrammin hukukumuza taginmasininin &tesine gecildigi; kisi gruplarina ve azlik
olusturmalar1 kaydi ile bireysel paysahiplerine dahi imtiyaz taninabilmesine olanak verildigi
sOylenebilir. Nitekim Kendigelen’e gore, YTTK m. 478/f. 3 hiikmiinde m. 360’1n sakli tutulmasinin
anlami, yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin, imtiyazin paya bagliligi kuralina getirilen
istisnasinin  vurgulanmasidir (YTTK, s. 331). Kanimizca, grup imtiyazi kavrami bir kenara
birakilirsa, m. 360/son diizenlemesi ile anasdzlesme degistirilmedikge imtiyazin varligim
siirdiirmesine bir istisna getirilmistir. Buna gore, yukaridaki 6rnekten hareket edersek (bkz. dn. 513),
iist diizey yoneticilerden bir tanesi payimi ayni nitelige sahip olmayan bir {igiincii kisiye devredecek
olursa, devre konu paylar adi pay haline gelir.

320 Bkz. Gerekee: m. 140/f. 4.
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haklar teriminin kullanildig1 ifade edilmistir. Oysa ki yeniden yapilandirmalara

iligkin hig¢bir hiikiimde 6zel haklar terimi kullanilmamastir.

Gorildiigii tizere, gerekge ile m. 140/f. 7 (ve m. 183) hiikiimleri arasinda agik
celiski vardir. Gergekten, kaynak hiikiimde (IBirK m. 7/f. 5), paylara veya ortaklik
haklarina bagl 6zel haklarin®*' esdegerli sekilde devami ya da uygun bir karsiligin
odenmesi ongoriilmiistiir. Ancak kaynak IBirK’nm kanun tasarisma aktarilmasi
esnasinda “paya bagll imtiyaz” terimi se¢ilmistir. Bu acik terminolojik segime
ragmen, hikkmiin kapsaminin imtiyazlar1 asan bir sekilde yorumlanip

yorumlanamayacagi lizerinde durulmalidir.

Isvigre dgretisinde, 6zel hak teriminin kapsamina anonim ortakliklar baglaminda
imtiyazlarin girdigi kabul edilmektedir’*. iBirK sisteminde, YTTK da oldugu gibi,
yeniden yapilandirmalara iliskin hiikiimlerin tiim ticaret sirketlerini kapsayacak
sekilde diizenleme getirdigi diisiiniildiigiinde, anonim sirketler bakimindan
dogrudan imtiyazli paylarm kastedildigi sonucu ¢ikarilmaktadir’>. Bu baglamda,
YTTK m. 140/f. 4 hiikmiinlin gerek¢esinde yollama yapilan m. 183 gerekgesinin,
ifade edildiginin aksine 6zel haklarin kapsaminim belirlenmesi bakimindan Isvigre
ogretisindeki yaklasimi yansitmadigi anlasilmaktadir. Bu itibarla, O0rnegin pay
disindaki menkul kiymet sahiplerinin alim ve degistirme haklar1 hitkmiin kapsamina

girmez’**. Kanimizca, YTTK m. 140/f. 5 hiikmiindeki imtiyazli pay kavrami son

2! Sonderrechte (Alm.) — droits spéciaux (Fr.).

322 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 109; Chenaux, s. 116; Hiilya Costan, “Tiirk Ticaret

Kanunu Tasaris1 Hiikiimlerine Gore Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirmede Ozel Hak Sahiplerinin
Korunmasi”, BATIDER Haziran 2008, C. XXIV, S. 3, s. 412-414 ve orada anilan yazarlar.

323 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 109; Chenaux, s. 116. Chenaux, sermaye sirketlerinde

kisiye bagli haklarin sinirli bir bigimde Ongoriilebildigine de ayrica isaret etmektedir (s. 117).
Bireysel paysahibinin veto hakkinin devaminin kuskulu oldugu yoniinde bkz. Glanzmann,
Stampflis Handkommentar, art. 7, no. 31.

2% Cogtan, Gerekge’den hareketle, alim ve degistirme hakki tantyan tahvil alacaklilarinin da 6zel
hak sahibi olarak nitelendirilebilecegi goriisiindedir: Costan, Ozel Hak Sahipleri, s. 417. Oysa ki,
IBirK ve buna paralel olaral YTTK, 6zel hak sahibi teriminin pay digindaki menkul kiymetlerin
sahiplerini de kapsayacak sekilde diizenlendigi AB’nin 3. Yonergesi sisteminden (m. 15) ayrilmistir:
Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 109; Ancak yazar degistirilebilir tahvil sahiplerinin sartl
sermaye artirimi gercevesinde sahip olduklar1 opsiyonlarin, IBirK m. 7/5 hiikmiiniin kiyasen
uygulanmasi yolu ile korunabilecegi goriisiindedir (s. 113). Ayrica bkz. Costan, Ozel Hak Sahipleri,
s. 414.
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derece agiktir’”.

Burada kanunkoyucunun, anonim ortakliklar perspektifinde
bilingli bir se¢cim yaptigt ve anonim ortakliklar baglaminda teknik anlamda
imtiyazli paylarla ilgili diizenleme getirildigi sonucuna variimalidir’*. Buna bagli
olarak, anasozlesme ile hakkin paya degil kisiye baglandigi hallerde, akdi hak

olarak adlandirilan bu diizenlemeler’*’ de hiikmiin kapsamma girmez.

YTTK m. 140/f. 4 hiikmii uyarinca, imtiyazlarin varligi halinde iki se¢enek s6z
konusudur; ya imtiyazlar devralan ortaklikta esdegerli olarak devam ettirilmeli ya
da devam ettirilmiyorsa uygun bir karsilik verilmelidir. Hilkmiin gerek¢esinde ve
orada yollama yapilan YTTK m. 183/f. 3’lin gerek¢esinde, hakkin devami ya da
uygun karsilik 6denmesi noktasinda birlesen sirketlerin herhangi bir se¢im hakk1
bulunmadigi; karsilik verilmesinin ancak devralan sirketin tiirii ve niteliginin izin

vermedigi hallerde s6z konusu olabileceginin alt1 ¢izilmistir.

Isvigre dgretisinde imtiyazlarin devami ya da uygun karsilik ddenmesi noktasindaki
se¢imin birlesen sirketlerin yonetim organlarinda oldugu ve birlesme s6zlesmesinde
iki yontemden herhangi birinin segcilebilecegi kabul edilmektedir’®®. Serbestinin
smirm1 hakkin kotiiye kullanilmasi yasagi ile esit islem ve haklarin sakinilarak
kullanilmasi ilkeleri ¢izer’. Gerekge’de’® ise, Isvigre’de bu konuda herhangi bir

goriisiin ileri siiriilmedigi belirtilmistir.

> YTTK m. 135/f. 1 uyarinca “ortaklik payr” terimi, anonim ortaklikta “pay™1 ifade eder. imtiyazli
pay da kanuni terimdir.

326 Sahis sirketlerinin birlesmesinde ise, ortaklik sozlesmesi ile kisiye taninmis iistiin haklar m. 140/f.

4 kapsaminda degerlendirilecektir. Bu yonde: Chenaux, s. 116.

7. “[...] Anonim ortaklikta paylara bazi imtiyazlar tanmabilir (TTK. 401). Bu imtiyaz paymn

disinda sadece ortaga ismen taninmissa, bu haklar imtiyaz degil akdi haktir. [...]”: Yargitay 11. HD.
T. 25.12.1987, E. 87/3565, K. 87/7565 (XIII. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu,
Ankara 1996, s. 7 vd). Akdi hakki 6ngoren anasdzlesme hiikiimleri Bor¢lar Hukuku alaninda ve
genel hiikiimler cergevesinde degerlendirilmekte; bu baglamda, korporatif nitelik tagimayan soz
konusu anasézlesme hiikiimlerinin ¢ogunluk karari ile degil, oybirligi ile (sdzlesmenin taraflarinin
hepsinin degisiklik iradesini yansitmalar1 ile) degistirilebilecegi kabul edilmektedir: Tekinalp,
Imtiyazli Paylar, s. 12; Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 786; Tekil, s. 407; Kendigelen, imtiyaz, s.
229; Karahan, s. 20. Costan, bu tiirden haklar1 sahsa bagli akdi imtiyaz oldugunu; YTTK m. 140/f.
4 hiikmiiniin lafzina goére, bu haklarin imtiyazlar ile ayn1 konumda kabul edilemeyebilecegini; ancak
bu durumun tatminkar olmadigin1 ve 6zel bir hiikiimle diizenleme yapilmasinin yerinde olacagim
belirtmektedir: Costan, Ozel Hak Sahipleri, s. 427-428. Nitekim Isvicre’de de akdi haklarin
paysahipliginin devamu ilkesi kapsaminda degerlendirilmedigi goriilmektedir: Chenaux, s. 107.

528 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 109; Chenaux, s. 112; von der

Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 134.

329 Chenaux, s. 112; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 134.
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Kanimizca, Isvigre’de benimsenen ¢dziim yerindedir. Zira, YTTK m. 140/f. 4
hilkmiinde, hakkin devami yerine uygun bir karsiligin verilmesi, hakkin devralan
ortaklikta devamma engel bir halin varligi kosuluna baglanmamstir.
Paysahipliginin devami ilkesinin istisnalarini diizenleyen tiim hiikiimlerde ayni
sistematik s6z konusudur. Gergekten, YTTK m. 140/f. 2 uyarinca, denklestirme
akgesi 6denmesi kiisiiratin bulunmasi ya da hesap zorulugu yaratacak bir sermaye
tutaria ulasilmasi sartina baglanmadigi gibi, ayrilma akgesinin kararlastiriimasi da
paysahipliginin devamina engel bir halin varlig1 kosulu ile iliskilendirilmemistir. O
halde, kanunkoyucunun goziinde haklarin devamui sistemi, yukarida da degindigimiz
gibi, hakkin kotiiye kullanilmasi yasagi ile esit islem ve haklarin sakinilarak
kullanilmas1 ilkeleri ¢ercevesinde istisnalar1 ile varolan ve yeniden
yapilandirmalarin  kolaylagtirilmas1  perspektifinde irdelenmesi gereken bir
durumdur. Bu itibarla, ekonomik gerekgelerle ya da devralan ortakligin 6znel
durumu gozetilerek imtiyazlarin devami yerine uygun bir karsilik 6denmesi yoluna
gidilebilmelidir. Nitekim, paysahipliginin devami ilkesi bakimindan temel ilkeleri
ortaya koyan m. 140/f. 1, devamliligin kapsaminin belirlenmesinde birlesen
sirketlerdeki oy haklarmin dagilimi ve Onem tasiyan diger hususlarin dikkate
alinmasi1 gerektigini hiikiim altina almistir. Se¢im hakkinin varligi bu hiikiim ile de

dogrulanmaktadir.

Ote yandan, imtiyazlarin devrolunan ortakliga tasmamayacagi haller de s6z konusu
olabilir. Tiirler arasi1 birlesmenin bu noktada ortaya koyacagi ve devrolunan
ortakligin tiiriiniin imtiyazlarin taginmasina olanak vermedigi haller bir kenara
birakilirsa™', iki anonim ortakligin birlesmesinde de bu tiirden imkansizlik halleri
ortaya ¢ikabilir. Bu noktada YTTK m. 360 diizenlemesi 6rnek olarak verilebilir.
Anilan hitkmiin 1. fikrasi ile, pay ve paysahibi gruplari ile azliga taninan yonetim
kurulunda temsil edilme hakki taninmasi halinde, halka agik anonim ortakliklarda
s0z konusu temsilcilerin yonetim kurulu {iye tam sayisinin yarisin1 agmamasi kurali
getirilmigtir. Somut bir birlesmede, bu kural, devrolunan ortakliktaki imtiyazin

devamliligina engel olabilir.

39 Bkz. Gerekge: YTTK m. 183/f. 3

531 Chenaux, s. 117.
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Devrolunan ortaklikta paya bagli imtiyazlarin devam ettirilmemesi halinde

verilmesi gereken karsiligin ne olmasi1 gerektigi konusunda YTTK m. 140/f. 4

2 isvigre ogretisinde karsihgm nakdi ya da ayni

533

hiikmiinde aciklik yoktur’
olabilecegi ileri siiriilmektedir Buna gore, imtiyazlar1 devam ettirilmeyen
paysahibine kaybedilen imtiyazlar i¢in belirlenen bir miktar para verilebilecegi gibi,
devralan ortaklikta adi paylara nazaran daha fazla pay veya sahip olunandan farkli

>3* Hatta kanimizca, ayrilma akgesinde oldugu gibi’>’, baska

imtiyazlar verilebilir
bir sirketin paylar1 ya da hisse senedi disindaki menkul kiymetleri veya devralan
ortakligin ya da iciincii bir sirketin ihrac¢ ettigi intifa senetleri dahi verilebilir.
Karsiligin para olarak belirlenmesi halinde, imtiyazlarin sirketin toplam degerine
nazaran ederinin degerleme metodlari uygulanarak tespit edilmesi gerekir’°.
Kuskusuz, karsilik olarak adi paylara nazaran daha ¢ok adi pay, menkul kiymet ya
da sair gayrinakdi degerlerin de verilmesi icin degerleme yapilmasi kaginilmaz
olacaktir. Her halde, devamliligin saglanip saglanmadigi veya karsiligin uygun olup
olmadigi, YTTK m. 191 uyarinca denklestirme davasi yoluyla mahkemece

denetlenebilecektir’.

cd. Oydan Yoksun Paylar
YTTK’da oydan yoksun paylar (pay senetleri) ile ilgili bir diizenleme yapilmamais;

pay sayisina bakilmaksizin her paysahibinin en az bir oy hakki oldugunun alt1

cizilmistir (m. 434/f. 2)>*. Her ne kadar, YTTK m. 343/f. 2 hiikmii uyarinca,

>3? Hiikmiin gerekgesinin yollama yaptigi m. 183’te ise karsilik yerine tazminat terimi kullanilmistir.

533 Glanzmann, Stdmpflis Handkommentar, art. 7, no. 31; Chenaux, s. 117.
534 Chenaux, s. 117
333 Bkz. asa. B, 2, cd.

% Chenaux, s. 117. Bu baglamda, imtiyazli paysahiplerine 3denecek karsiigm belirlenmesinde,
ayrilma akgesinin (YTTK m. 141 — [BirK m. 8) belirlenmesine iliskin kurallara riayet edilmesi
gerektigi de belirtilmektedir: Glanzmann, Stimpflis Handkommentar, art. 7, no. 31.

>7 Bkz. asa. Bolim II, §5, II, A. Imtiyazhi paysahipleri 6zel kurulunun ise kanmuzca birlesme
islemini onaylama yetkisi bulunmamakta; haklarin aynen devami ya da uygun karsilik 6denmesi
suretiyle getirilen ve mahkeme denetimine tabi kilinan koruma, imtiyazli paysahipleri 06zel
kurulunun onay1 yoluyla korumaya nazaran 6zel hiikiim niteligini tagimaktadir. Bkz. asa. Bolim II,
§4,11, B, 6, ba.

38 Tekinalp, bdylece “oysuz pay olmaz” sisteminden “oysuz paysahibi olmaz™ diizenine gecildigini

belirtmektedir: Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 211.
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anasOzlesme ile birden fazla paya sahip olan paysahiplerine taninacak oy sayisi
siirlandirilip, esigin iistiindeki paylardan dogan oy haklarinin dondurulmasi imkani
getirilmis olsa da, bu durum s6z konusu paylarin oydan yoksunlugu anlamina
gelmez. Paylarin devri ile, esigin altinda kalan paysahibi bakimindan oy hakki

tekrar canlanir’>’.

YTTK m. 140 hiikkmiiniin gerek¢esinde YTTK’da oydan yoksun paymn
Oongoriilmedigi; bunlarin SerPK m. 14/A hiikmiine tabi olduklari vurgulanmistir.
Yirtrliikteki hukukta oyda yoksun paylar, SPK’nin SerPK m. 14 hiikmiine
dayanarak yayimladigi Seri:I No: 36 sayili Teblig** ile diizenlenmistir*'. SerPK m.
14 uyarinca, oydan yoksun paylarin karda yahut diger konularda imtiyazli olarak
ihra¢ edilmesi zorunludur. Teblig’in 14. maddesi uyarinca, ihraggr anonim

ortakligin anasdzlesmesinde karda imtiyazin oran1 gdsterilmelidir.

Her ne kadar oydan yoksun paylar imtiyazli paylar kategorisinde olsalar da,
kanunkoyucu paysahipliginin devami ilkesi baglaminda, oydan yoksun paylar ile
imtiyazli paylar1 farkli hiikiimlerle diizenlemistir. YTTK m. 140/f. 3 uyarinca,
devrolunan ortakligin ihra¢ etti§i oydan yoksun paylar karsiliginda ayni degerde
oydan yoksun paylar veya oy hakkini haiz paylar verilmelidir. Buna gore, oydan
yoksun paylarin sahiplerinin, oydan yoksun ama karda imtiyazli paylar1 yerine ayni
degerde adi pay verilmek suretiyle hakkin devamina bir istisna getirilmis
olmaktadir. Kuskusuz, ayn1 degerde payin ne miktar oldugunun belirlenmesinde,

ortadan kaldirilan kar pay1 imtiyazinin degeri hesaba katilmalidir.

YTTK m. 140/f. 3 hiikmiiniin kaynag1 olan iBirK m. 7/f. 4, katilma intifa senetleri
diisiiniilerek 6ngoriilmiistiir. Bunun nedeni Isvigre Hukuku’nda oydan yoksun pay

yaratilmasina olanak verilmemesi; bu ihtiyacin katilma intifa senetleri ile

339 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 212.
*YRG. 21.01.2009, S. 27117,

! Oydan yoksun paylarla ilgili olarak bkz. Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 776d. Eski Teblig
diizenlemesi i¢in bkz. Fiisun Nomer, Oydan Yoksun Paylar, Istanbul 1994, s. 65 vd.
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giderilmesidir’**. Bu baglamda, oydan yoksun paylara iliskin YTTK m. 140/f. 3

diizenlemesi, Tiirk Hukuku’na 6zgiidiir.

d. Paysahipliginin Kendiliginden Kazanilmasinin Anlami

YTTK m. 136/f. 3, paysahipliginin devaminin, “bir degisim oranina gore devralan
sirketin  paylarinin, devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap
edilmesiyle” saglanacagini dngoérmektedir. Keza, m. 153 hiikmiinde, birlesmenin
tescil ile dogan hukuki sonuclarindan bir tanesinin, devrolunan sirketin ortaklarinin
devralan sirketin ortaklari oldugu belirtilmistir. Gerekge’den de anlasildig iizere™™®,
YTTK m. 136 ve 153 hiikiimleri, dogrudan kaynak Isvi¢re Birlesme Kanunu’ndan
iktibas edilmemis; kaynak kanun ve 3. Yonerge’den esinlenilerek 6zgiin bir bicimde
olusturulmustur. Gergekten, Gerekge’de paysahipliginin ipso iure kazanilacagina
dair ifade, Birlesme Kanunu’nda yer almamasma ragmen®**, 3. Yénerge’nin 19,

maddesinden iktibas edilmistir*.

Yiiriirlikteki TTK’ya gore, anonim ortakliklarin birlesmesinde devralan veya yeni
kurulan ortakligin paysahipligi sifatin1 kazanmak igin pay senetlerinin teslimi sart
degildir’*®. Burada, devralan ortaklikta paysahipliginin ipso iure kazamlmasinmn
anlami, kanimizca konu hakkinda yazilan eserlerde yeterince irdelenmemektedir.
Bu nitelendirmenin anlagilmasi i¢in, herseyden once, devralan ortakligin paylarinin
devrolunan ortakligin paysahiplerince iktisabinin sebebi {lizerinde durmak gerekir.
Tiirk hukukunda, devrolunan ortakligin paysahiplerince iktisap edilen paylarin, s6z
konusu paysahiplerine, birlesme sodzlesmesinin ifasi amaciyla “ivaz” olarak
verildigi goriisii hakimdir. Nitekim Tiirk, birlesmede malvarliklarinin birlegsmesini

saglayan temel edimin, devralan ortakligin paylarinin verilmesi oldugunu ifade

%2 Bkz. Omer Teoman, Anonim Ortaklikta Intifa Senetleri, Istanbul 1978, s. 196. Nitekim, iBirK
m. 2/g uyarimca paysahibi kavramina katilma intifa senedi sahipleri de dahildir.

33 Gerekee: m. 136, m. 153/f. 2.

># [BirK m. 22 hiikmiinde, paysahipliginin kendiliginden kazanilmast ile ilgili bir diizenleme yoktur.

> Yonergenin paysahipliginin ipso iure kazamlmasi hakkindaki diizenlemesi hakkindaki

aciklamalar i¢in bkz. Tekinalp/Tekinalp, 3. Yonerge, s. 320.
3Arslanhy, AS, IV-V, s. 256, Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 159b
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etmektedir’*’. Yasaman, devralan ortakligin sermaye artirmmi yaparak yeni paylari
ihdas etmedigi ihtimalde, birlesmenin askida hiikiimsiiz olacagini ifade ederek,
birlesmenin “verme” seklinde ortaya c¢ikan bir temel edim ile tamamlandigi
goriistinii ileri siirmiis, Tirk’in yaklasimini bu anlamda teyit etmistir’*. Birlesme

Kanunu 6ncesi, Isvi¢re’de de bu edinimin bir kars1 ivaz oldugu ifade edilmistir’*’.

Tiirk ve Isvigre hukuklarindaki bu yaklasimi kaynagini, ilgili hiikiimlerin lafzinda
bulmaktayiz. Gergekten, hiikiim, paysahipligi sifatinin, “karsilik” ve “teslim
olunur” seklinde ifade edilen bir verme edimi sonucunda kazanilacagini ifade eder
goziikmektedir. Buna kars1, yiiriirlikteki TTK m. 451/f. 8 ile IBK m. 748/f. 8 de
paysahipliginin gecisinin hisse senetlerinin iktisabi ile miimkiin oldugu gibi bir
anlam c¢iksa da, doktrinde bu degisimin ipso iure gergeklestigi savunulmakta ve

kabul gormektedir >’

Kanimizeca yiriirlikteki TTK ile YTTK rejimleri arasinda, birlesmenin hukuki
sonuglarindan birisi olarak paysahipliginin kendiliginden (ipso iure) kazanilmasi

bakimindan herhangi bir fark yoktur.

Paysahipligini ipso iure kazanmanin anlami, devrolunan sirketin genel kurulunca
birlesme sodzlesmesinin onaylanmasi ile paylarin edinilmesi degildir. Burada
kastedilen, devralan sirketin sermaye artirimin tescil ettirdigi anda, herhangi bir

edim yiikimliiliigin ya da kiilfetin yerine getirilmesi gerekmeksizin™'; bir istirak

> Tiirk, Birlesme, s. 86 vd.

> yasaman, Birlesme, s. 94-95.

% Ruedin, n. 2156; Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 436.

330 Yasaman, Birlesme, s. 32; Tiirk, Birlesme, s. 92; Tekinalp(Poroy/Camoglu), n.144. Avrupa

Bilrigi Hukuku’nda meseleye 3. Yonerge ile getirilen ¢oziim aymidir; stelik, hiikkmiin ifadesi
tereddiite yer birakmayacak sekilde diizenlenmistir: Tekinalp/Tekinalp, 3. Yonerge, s. 320. 6762
sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun bir¢ok hiikmiinde pay ve hisse senedi kavramlarini hatali olarak
birbirlerinin yerine kullandig1 bir olgudur. Bu durum, kanukoyucu goziinde, anonim ortakliklarin
kurumsal; genis ve “anonim” paysahipli bir yapi olmasinin ve bu baglamda payin senede
baglanmasinin olagan kabul edilmesinin bir sonucu olarak algilanabilir. Bu bakis acist icin bkz.
Jaeggi, s. 23.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda ise, bu karisiklik giderilerek, paysahibinin hak ve bor¢larinin kaynag:
olarak “pay” gosterilmis; pay-pay senedi ayrimi diizenlemeye agikca yansitilmistir. Bkz. YTTK m.
476 vd. (Birinci Ayrim — Pay), YTTK m. 484 vd. (Birinci Ayrim — Pay Senetleri).

! Elbette, birlesme ve bu baglamda devralan ortakligin payshaipliginin kazanilmasi, tek borg ilkesi

kapsaminda (YTTK m. 480), devrolunan anonim ortakliin paysahibinin bor¢ altina sokulmasi
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2 riighan hakki kullanilmasmi, pay senetlerinin

taahhiidiinde bulunulmasini’
verilmesini ya da pay defterine kaydedilmeyi gerektirmeyecek sekilde, eski paylara
karsilik gelen devralan sirket paylarinin hem miilkiyetinin hem de sirkete karsi

paysahipligi sifatmin kazanilmasidir™>.

Burada hukuki sonucu doguran tescil olmakla beraber, bu tescil, Gerekge’de ileri
striildiigiiniin aksine devrolunan sirketin genel kurulunca alinan birlesme
sozlesmesinin onaylanmasi kararinin tescili degildir. Kanimizca hukuki sonucun
dogabilmesi ve bu baglamda paysahipliginin kendiliginden kazanilabilmesi i¢in,
isleme katilan tiim sirketlerin birlesme kararlarinin tescili gibi, YTTK m. 152
uyarinca devralan sirketin sermaye artirnmi kararinin da tescili gerekir. Gergekten,
devralan sirketin genel kurulu, birlesmenin yanisira, haklarin devamini saglayacak
tutarda sermaye artirimi yapmak ve bunu tescil ettirmek zorundadir (m. 142, 152).
Buradaki tescil, YTTK m. 455 uyarinca kurucu olup, artirim tescilden 6nce {igiincii
kisilere karst hiikiim ifade etmez. Bu sonuncu tescil olmaksizin, pay
dogmayacagindan, paysahiplerinin  kendiliginden = kazanacaklar1  paylarin
varligindan bahsedilemez. Bu konudaki detayli aciklamalarimizi asagida

- 4
yapacagiz’>".

B. Paysahipliginin Devam Ilkesinin Istisnalari

1. Yiiriirliikkteki TTK Rejiminde

Yirtrliikteki hukukta paysahipliginin devami ilkesini kristallestiren Onerme,

birlesmenin, paysahibinin hi¢cbir surette ortakliktan ¢ikmasi ya da c¢ikarilmasi

sonucunu  doguramamasidir’". Birlesme sonucunda devrolunan ortaklarin

sonucunu doguramaz. Bu konuda bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 100-101. Kuskusuz,
devrolunan ortakligin paysahipleri arasinda sermaye taahhiitlerini yerine getirmeyenler varsa, bu
paysahipleri kiilli halef sifatiyla alacakli hale gelen devralan sirkete biresme sonrasinda bor¢larini
0demekle yiikiimlii olacaklardir. Yasaman, bu borcun sermaye taahhiidii olmaktan ciktigini; adi
alacak haline doniistiiglinii ifade etmektedir: Yasaman, Birlesme, s. 50.

332 Yasaman, Birlesme, s. 68.

>3 Chenaux, herhangi bir edim yiikiimliiligii dogmaksizin ve riighan hakki kullanimi gerekmeksizin
paysahipliginin kazanilacagina isaret etmektedir: Chenaux, s. 105.

% Bkz. asa. VII, A, 1.
335 Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 439, 451.
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paysahiplerine birlesme sozlesmesinde gosterilen degisim oranma gore pay
verilmiyorsa birlesmeden séz edilemeyecegi, paysahipliinin devrolunan ortaklik
bilinyesinde devam etmesinin birlesmenin esasli bir unsuru olarak kabul edilmesi
karsisinda, genel kabul goren bir ilkedir’*®. Bir goriise gore; devir sonucunda, pay
sahiplerine intikal eden malvarlig1 karsiliginda yalnizca belirli miktarda para bedel
ad1 altinda 6denmis ise birlesme s6z konusu degildir; ancak, belli kesirleri ortadan
kaldirmak ve hesap kolayligi getirmek amaciyla, niteligi itibariyle Onemli
sayllmayacak bir bedel 6denmesi birlesmeyi engellemez™’. Ancak bu durumun

kanundan agik¢a anlasildigint sdylemek miimkiin degildir.

Isvigre’de, Birlesme Kanunu &ncesi dénemde, devrolunan ortakligin paysahiplerine,
devralan ortakligin paylarinin yanisira, kesirleri yok etmek ya da hesap kolayligi
saglamak maksadi ile belirli bir denklestirmenin (soulte en espéces) ddenebilecegi,

ogreti ve ugulamada kabul edilmekteydi®®

. Ne var ki, bu 6demenin yapilabilecegini
kabul eden yazarlar, bu 6deme icin kabul edilen bir yasal tavan bulunmamasi
nedeniyle, paysahipliginin devami ilkesinin zedelenmemesini ve islemin satima
doniismemesini  saglayacak ciiz’i bir miktar Odenmesi gerektigini ileri

siirmekteydiler’>’.

Ote yandan, s6z konusu denklestirmenin, para disindaki
malvarliksal degerlerle —6rnegin baska bir ortakligin paylart ya da menkul
kiymetleri veya devrolunan ortakligin hisse senedinden baska menkul kiymetleri

ile- yapilip yapilamayacagi konusunda goriislerin ayristigini belirtmek gerekir ®°,

Yiriirlikteki Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim ortakliklarin birlesmesine iliskin
hiikiimlerinin kaynagmi, Isvicre Borglar Kanunu’nun miilga 748-749. madde
hiikiimleri olusturdugundan, Tiirk hukukunda da ortaya ¢ikacak kesirlerin 6denmesi

ile ilgili herhangi bir aciklik bulunmadigim ifade etmek gerekir’®'. Birlesme

3% yasaman, Birlesme, s. 32; Recordon, s. 27.

37 Tiirk, Birlesme, s. 91; Recordon, s. 42.
338 Recordon, s. 29; Cuendet, s. 42.

339 Recordon, s. 29; Cuendet, s. 42.

560 Recordon, s. 29; Cuendet, s. 42.

% Tiirk, Birlesme, s. 92.
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disindaki yeniden yapilandirma islemlerinden boliinme ve hisse degisiminde ise’®,
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19. maddesi ile, boliinmede tam bdliinen ortakligin
ve hisse degisiminde hisseleri devralinan ortakligin paysahiplerine, kendilerine
devralan ortaklik biinyesinde tahsis edilecek olan paylarm®® itibari degerlerinin
onda biri tutarinda para 6denmesi olanakli kilinmistir. Bu elbette ilgili islemin
vergilendirilmesi bakimindan, diger bir ifade ile, vergiden istisna tutulmasinin

%4 Her iki konu da maddi kurallardan

kosullar1 itibariyle 6nem tasiyan bir husustur
yoksun bir sekilde Tiirk mevzuatina girmis ve uygulama da kendisine dayanak
olarak vergi mevzuatini esas almis bulundugu igin, bu iki islem tiirtinde s6z konusu
denklestirme Odemesi maddi hukuk boyutu itibariyle de wuygulama alani

bulmustur’®.

Tiirk hukukunda birlesmelere iliskin olarak —vergisel boyutta olsa bile- herhangi bir
acik diizenleme bulunmamasi nedeniyle, YTTK’nin paysahipliginin devami
ilkesine kaynaklik eden 140. maddesinin Gerekgesi’nde, denklestirme 6demesinin
Tiirk hukukunda miimkiin olmadig1 ifade edilmistir.’*®. Oysa ki, Tiirk ve Yasaman
tarafindan, bu tiirden bir 6demenin Tiirk hukukunda da olanakli bulundugunu

°%7 Ancak, anilan yazarlar, 6denebilecek denklestirmenin miktari

belirtmek gerekir
konusunda net bir goriis ortaya koymamaktadirlar’®®. Tiirk, devrolunan ortakligin
paysahiplerine bagka ortakligin paylarinin ya da devralan ortakligin paydan baska
menkul kiymetlerinin verilmesinin veya para 0denmesinin, islemi satim ya da
trampaya doniistiiren bir ivaz niteliginde olacagmni ifade etmektedir’®®. Yasaman,

birlesme ve boliinmeyi toplu olarak inceledigi daha sonraki tarihli bir eserinde,

392 Bsliinme kavrami ve diizenlemesine iliskin olarak bkz. Yasaman, Birlesme ve Boliinme, s. 703;

Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 189c vd; Mehmet Helvaci, Anonim Ortakliklarin Boliinmesi,
Istanbul 2004, s. 14 vd; Hiilya Costan, Anonim Ortakliklarda Boliinme, Ankara 2003, s. 5 vd..
Hisse degisimi kavram1 hakkinda bkz. Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 18%h vd.;

%0 KVK m. 19 hiikmiinde bu paylar “istirak hisseleri” olarak ifade edilmistir.

3% Helvaci, Boliinme, s. 24 vd.

3% Helvaci, Boliinme, s. 25.

¢ Gerekge m. 141/£2: “Ikinci fikra eski birlesme hukukumuzda izin verilmeyen denklestirme
odemesini (akgesini) diizenlemektedir”.

7 Piirk, Birlesme, s. 91; Yasaman, Birlesme, s. 32.

8 iirk, Birlesme, s. 93; Yasaman, Birlesme, s. 32.

369 Tiirk, Birlesme, s. 88. Yazar, hakli olarak, bu tiirden bir islemin, devrolunan ortakligin tasfiye

edilmesini zorunlu kilacagini ifade etmektedir: s. 89.
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denklestirmenin kesin surette birlesme iglemini sakatlamayacagi goriistini ileri
stirmiis; denklestirme miktar1 konusunda, Avrupa Birligi Konseyi’nin 3.
Yonergesi’nde belirlenen ve edinilecek paylarin toplam itibari degerinin %10’u

olarak belirlenen tavana yollama yapmistir® .

2. YTTK Rejiminde

a. Genel Olarak

YTTK, birlesmede paysahipliginin devami ilkesinin mutlak bir sekilde
uygulanacagi yoniindeki paradigmayr degistirmistir. Gergekten, devrolunan
ortakligin paysahiplerinin devralan sirket paylar1 iizerinde vazgecilemez bir hakka

sahip oldugu yoniindeki anlay1s sona ermistir’’ .

YTTK’ nin birlesme rejiminde paysahipliginin devamu istisnalartyla diizenlenmistir.
S6z konusu istisnalar paysahipliginin maddi anlamda devami konusunda
Ongorildigi gibi sekli anlamda devami bakimindan da Ongoriilmiistiir. Oydan
yoksun paylarin sahiplerine oy hakkini haiz ancak herhangi bir imtiyaz icermeyen
paylarin verilmesi (m. 140/f. 3) ve paya bagli imtiyazlarin devralan ortaklikta
devami yerine uygun bir karsilik 6denmesi imkani, paysahipliginin maddi anlamda
devamu ilkesine®* getirilmis istisnalardir. Ote yandan, YTTK m. 140/f. 2 hiikkmiiyle
Ongoriilmiis bulunan denklestirme akcesi ve m. 141°de diizenlenen ayrilma akgesi
paysahipliginin sekli anlamda devamina getirilmis istisnalar olarak karsimiza ¢ikar.
Bu son iki ihtimalde devrolunan sirketin paysahipleri, devralan sirketin paylar

izerindeki istem haklarini kismen ya da tamamen kaybeder.

b. Denklestirme Akcesi Odenmesi

AB’nin birlesmelere iligskin 3. Yonergesi’nin ilgi ¢eken 6zelligi, devreden anonim

ortakliklarin paysahiplerine ana karsilik olarak devralan veya yeni kurulan anonim

3" yasaman, Birlesme ve Bolinme , s. 702.

"l Message Lfus, s. 4054,
72 Bkz. yuk. A, 2, c.
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ortakligin paylarinin verilmesi yaninda, gereginde sinirli bir miktarin édenmesine
de imkan taninmasidir’”®. Yonergeden esinlenerek diizenlenen iBirK m. 7/f. 2°7* ve
YTTK 140/f. 2°7 ile bu tiirden bir denklestirmenin 6denmesi olanakli kilinmistir.
Anilan hiikiim yalnizca denklestirmenin 6denebilmesine imkan saglamamakta,
ayrica bu denklestirmenin tavan miktarini da belirlemektedir: “Ortakik paylarinin
degisim oranlari belirlenirken, devrolunan gsirketin ortaklarina tahsis olunan
ortaklik paylarimin gercek degerlerinin onda birini agmamasi sartiyla, bir

denklestirme odenmesi éngoriilebilir’.

Denklestirme akgesi, paysahipliginin sekli anlamda devamini saglayan degisim
oraninin  hesaplanmasinda yasanabilecek zorluklarin giderilmesi amaciyla
Ongoriilmiistiir. Buna gore denklestirme, hesaplanan degisim oraninin devrolunan
ortakligin paysahiplerine sahip olduklar1 paylarin karsiligin1 tamsay1 olarak elde
etmelerine imkan vermemesi halinde uygulanabilir’’®. Bu baglamda, denklestirme
esasen devrolunan ortakligin paysahiplerine kesirli pay isabet etmesinin Oniine

gecilmesine hizmet eder”’”.

Denklestirme akgesi bir miktar paradir. Ornek vermek gerekirse; hesaplanan
degisim orani devrolunan sirketin paysahibinin her bir pay1 i¢in 1,1 adet devralan
sirket pay1 elde etmesine, diger bir ifade ile kesirli paylara yol acabilir. Bu halde,
degisim orani netlestirilmek suretiyle paylarin birebir degisimi saglanir; payin
gercek degerinin onda biri ise, devrolunan sirketin paysahibine nakden denir’’®.
Goriildiigii sekilde, YTTK m. 140/f. 2 ve kaynak IBirK m. 7/f. 2 hiikiimleri

esinlendikleri 3. Yonerge’nin sisteminden ayrilmis; denklestirmenin nominal deger

> Goldman/Lyon-Caen/Vogel, Droit Commercial Européen, Editions Dalloz, Paris 1994, s. 163

7% [Birk gerekgesinde Isvicre’nin eski birlesme hukukunda tolere edilen denklestirme akgesinin

hukuki diizenlemeye kavusturuldugu belirtilmektedir: Message LFus, s. 4056. Denklestime
kavrammnin karsihig1 olarak, Isvicre Birlesme Kanunu’nun Fransizca metninde “soulte”, Almanca
metninde ise “Ausgleichszahlung” terimi kullanilmistir.

S YTTK m. 140 hiikmiiniin gerekcesinde ise, bu 6demenin ilkenin istisnasini olusturdugu agiklikla

ortaya konulmamistir. Ancak, kanimizca, kaynak hukuktaki yaklasimin benimsenmesi, 6denen para
tutarinda paysahipliginin devam etmemesi karsisinda kaginilmazdir.

37 Message LFus, s. 4056; Chenaux, s. 119. Ote yandan Pulasl’ya gore, denklestirme, esdegere
ulagilmasinda azami derecede gercek degere yaklagsmak icin yapilmalidir: Pulash, YTTK, s. 135.

377 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 102; Akbilek, s. 201.
> Message LFus, s. 4056; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 102.
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tizerinden degil, payin gercek degeri iizerinden 6denmesini ongérmiistiir’””. Gergek
deger, birlesme sozlesmesinin imzalandig1 tarih itibariyle belirlenecek gercek

degerdir™.

YTTK m. 140/f. 2 hiikkmiinden agik¢a anlasildigl iizere, devrolunan sirket
paysahiplerine ddenebilecek denklestirmenin tavani, kendilerine devralan ortaklikta
tahsis edilecek paylarin gergek degerinin onda biridir. Boyle bir tavan
ongoriilmesinin nedeni, denklestirme kavraminin i¢inin bosaltilmasimin ve yiiksek
bir denklestirme tutar1 belirlenmek suretiyle yar1 nakdi nitelikte bir birlesmenin

oniine gegmektir’®'

. Ne var ki, Kanun, onda birlik tavanin hesaplanmasinda,
devrolunan sirketin paysahiplerine tahsis edilen paylarin gergek degerinin
toplaminin mi, yoksa her bir paysahibine isabet eden paylarin gercek degerinin mi
esas alinacagi noktasinda aciklik tasimamaktadir’®. Kanimizca, esit islem ilkesini
ve oransalligi bozmayan herhangi bir yontemin benimsenmesi olanaklidir’™.
Gozontlinde tutulmas: gereken husus, hangi yontem esas alinirsa alinsin dagitilacak

paranin devralan sirketin serbest 6zkaynaklariyla karsilanabilmesidir’™*.

c. Ayrilma Akcesi Odenmesi

ca. Genel Olarak

YTTK rejiminde paysahipliginin devamu ilkesine getirilmis en kati istisna m. 141

ile Ongodriilmiis bulunan ayrilma akgesidir.  Ayrilma akgesinin Ongoriildiigii

> Bu husus IBirK’nin gerekgesinde; nominal degerin sisteme uygun diismedigi, degisim oranmnin

hesaplanmasinda gercek degerin esas alinmasi nedeniyle denklestirmede de gergek deger tizerinden
hesaplama yapilmas: gerektigi seklinde aciklanmistir: Message LFus, s. 4056.

80 Bkz. Bolim 11, §4, 1, C, 2, b.

%! Message LFus, s. 4056.

%2 fsvigre ogretisinde konu tartismalidir. Bireysel paysahibine isabet eden paylarin esas almmasi

gerektigi yoniinde bkz. Chenaux, s. 119; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s.
136. Aksi goriiste bkz. Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 454; Trigo-Trindade, Commentaire
LFus, s. 103-104.

% Akbilek’e gore, paysahiplerinin esit miktarda denklestirme akcesi almasina gerek olmayip dnemli
olan bunlarin toplaminin yiizde onluk limiti gegmemesidir: Akbilek, s. 201.

> Message LFus, s. 4056.
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birlegsmelerde paysahipliginin mutlak kayb1 s6z konusu olur. Boylece, devrolunan
ortakligin -bazi ya da tiim- paysahipleri devralan ortaklifin paysahipleri haline

gelmez; ayrilma akgesi almak suretiyle ortakliktan ayrilirlar’®’,

YTTK m. 141 hiikmiinde, iki tiir ayrilma akgesi 6denmesi imkani taninmaigtir.
YTTK m. 141/f. 1 ile, paysahibine, birlesme s6zlesmesi ile dilerse devralan
ortakligin paylarini, dilerse bu paylarin gercek degerine denk gelen bir meblagin
kendisine 6denmesi arasinda se¢im hakki taninabilecegi ongorilmiistir. YTTK m.
141/f. 2 hiikmii ile de, biiylik ¢ogunluk olusturan paysahibinin, azinlig1 ortakliktan
cikarabilmesine; bu anlamda, s6z konusu azinliga devralan ortaklikta alacagi
paylarin gercek degerini vermek suretiyle paysahipliginin devamina engel
olabilecegi hiikiim altina alinmistir. Kanun, her iki fikra yoniinden de yapilacak

6demeyi “ayrilma akgesi” olarak adlandirmaktadir®.

Ayrilma akgesi, yeniden yapilandirmalarin kolaylastirilmasi perspektifinde c¢esitli
amaglara hizmet eden bir yeniliktir. Birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesi
ongoriilmek suretiyle; devralan ortaklik bakimindan 6nemli bir isletmeyi isleten
ortakligm nakit karsiigi devralinmasma®’; kiigiik bir azinhk teskil eden

paysahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi ile tam hakimiyetin tesis edilmesine’™® veya iig

%5 pulash, YTTK, s. 125.

386 Isvigre Birlesme Kanunu’nun 8. maddesinde ayrilma akgesi terimi icin, Fransizca metinde

“dédommagement”, Almanca metinde ise “Abfindung” terimleri kullanilmistir.

7 Bu tiir birlesmeye uluslararasi uygulamada “cash-out merger” adi verilir. Bkz. Gerekge: m.
141/£.2; Pulash, YTTK, s. 126; Sonmez, s. 12-13, dn. 47; Gilliéron, s. 340; Trigo-Trindade,
Commentaire LFus, s. 129; Chenaux, s. 122.

% Uygulamada bu tir birlesmelere “squeeze-out merger” ya da “freeze-out merger” adi

verilmektedir. Bkz. Gerek¢e: m. 141/f.2; Pulash, YTTK, s. 126; Sonmez, s. 12-13, dn. 47;
Gilliéron, s. 340; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 129; Chenaux, s. 122. Nitekim, bu
diizenleme, kanunkoyucunun bir sirketler toplulugunda hakim sirketin bagh sirketlerdeki
hakimiyetini konsolide etmesine imkan veren YTTK m. 208 hiikmii ile de uyumludur. Anilan
hikkim uyarinca, baglh sirkette azlik; sirketin caligmasini engelliyor, diiriistliik kuralina aykir
davraniyor, farkedilir sikinti yaratiyor veya pervasizca hareket ediyorsa, hakim sirket, bagh
sirketteki pay ve oy oranin yiizde doksanina sahip olmas: halinde, sermayenin yiizde onunu temsil
eden azinlig1 paylarinin gercek degerini ddeyerek sirketten ¢ikarmak ve bu surette topluluk i¢i barist
saglama imkanina sahiptir. Bkz. Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore
Sirketler Toplulugu Hukuku, Istanbul 2009, s. 437 vd. Birlesme islemi esnasinda azinliklarin
ayrilma akgesi verilmek suretiyle sirketten ¢ikarilmasi verimliligi artiracak yeniden yapilandirma
senaryolararindan birisi olarak kabul edilmektedir: Gilliéron, s. 341. Gerekce’de de huzuru bozan
paysahiplerinin sirketten c¢ikarilmalar1 gerektigi goriisiiniin, modern sirketler hukukunda giin
gectikge agirlik kazanmakta olduguna isaret edilmistir. Bkz. Gerek¢e: m. 141/f. 2.
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koseli bir birlesme gerceklestirmek suretiyle sirketler toplulugunun paysahipligi
yapisinin sadelestirilmesine®®” imkan tanmmuistir. Hatta bu son yontemle, azinhk
paysahiplerinin kapali sinifta bir bagli ortaklik yerine paylar1 borsada islem goren
bir ortakligin paysahibi haline gelmeleri ve paylarma likidite kazandirmalari

saglanabilir”’.

cb. Secimlik Ayrilma Akcesi: Cikma Hakki

YTTK m. 141/f. 1 hiikkmii ile, yiirtirliikkteki hukukta kesin olarak reddedilen anonim
ortakliktan ¢ikma miiessesesine uygulanma olanag: getirilmistir”'. Segimlik
ayrilma akgesi 0denmesi ancak birlesme sozlesmesinde bu yonde bir diizenleme
yapilmasi ihtimalinde miimkiindiir (m. 146/f. 1/f)***. Ote yandan, YTTK m. 155/f. 2
hiilkmii ile, devralan hakim ortakliin, devrolunan bagl ortakligin oy hakki veren
paylarmin en az %90’1na sahip olmasi halinde, genel kurul onay1 da dahil olmak

%3 Anilan

iizere kimi birlesme asamalarindan vazgecilebilmesi olanakli kilinmigtir
hikkiim, sermaye sirketlerinin kolaylagtirilmis birlesmesinde sec¢imlik ayrilma

akgesinin onerilmesini, bu prosediiriin uygulanma kosulu olarak dngériimiistiir.

% Uluslararasi uygulamada “triangular merger” olarak adlandirilan bu birlesme tiirlinde,

devrolunan ortakligin paysahiplerine bir tiglincii ortakligin paylarinin verilmesi s6z konusudur. Bu
islem en c¢ok sirketler toplulugu biinyesinde, devralan yavru ortaklifin devraldigi ortaklik
paysahiplerine kendi paylar: yerine hakim ortakliginin paylarini vermesiyle gergeklestirilir: Sonmez,
s. 12, dn. 47; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 128-129. Nitekim {i¢ koseli birlesmelere
YTTK m. 141/f. 1 hiikmiiniin gerek¢esinde de deginilmistir.

3% pulash, YTTK, s. 126.

>l YTTK, anonim ortakliktan ¢ikma imkanini getiren bagkaca hiikiimlere de yer vermistir. Ornegin,

YTTK m. 202/f. 2 hiikkmii uyarinca, hakim ortakligin yo6nlendirmesi sonucunda bagli sirket
bakimindan agik¢a anlasilabilir hakli bir sebebi bulunmayan yeniden yapilandirma islemlerinin
gerceklestirilmesi, menkul kiymet ¢ikarilmasi veya dnemli anasdzlesme degisikligi gibi islemlerin
yapilmas1 halinde genel kurul kararina red oyu verip tutanaga gegirten veya yonetim kurulunun
kararina yazili olarak itiraz eden paysahipleri, hakim tesebbiise karsi dava ikame etmek suretiyle
paylarinin satin alinmasini talep edebilir. Bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 409 vd.
Benzer bir imkan, anonim ortakligin hakli sebeple feshinin dava edilmesi halinde, mahkemece
davaci azinligin paylarinin ¢ogunluk tarafindan satin alinmasina karar verilmesi baglaminda da s6z
konusudur (YTTK m. 531). Bkz. Hamdi Yasaman, “Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi”,
Isvigre Borglar Kanunu’nun Iktibasinin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 713 vd.

2 Bu nedenle ayrilma akgesinin sozlesmesel nitelik tasidigina isaret eden: Trigo-Trindade,

Commentaire LFus, s. 132.

393 Kolaylastirilmis birlesme prosediirii hakkindaki a¢iklamalar i¢in bkz. asa. Bolim II, §4, II, C.
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Birlesme sozlesmesinde ongoriilen ayrilma akgesi alarak sirketten ¢ikma hakkinin,
ilke olarak devrolunan ortakligin tiim paysahiplerine taninmasi gerektigi; aksine
davranisin esit islem ilkesine®”* aykiri olacagi sdylenebilir. isvigre Hukuku’nda da
esit islem ilkesinin, ihtiyari ayrilma akgesinin taninmasi halinde uygulama alani
bulacagi kabul edilmekle birlikte, haktan yararlanacak paysahipleri kiimesinin
smirli tutulabilmesine bazi hallerde olanak taninmaktadir’””. Esit islem ilkesinin
ihlalinin, hakli bir nedene dayanmasi veya sirketin Ozellikleri ve amaci ile
dogrulanabilmesi halinde, bir gegersizlik nedeni olarak kabul edilmemektedir’”®. Bu
itibarla, boyle bir gerek¢enin varligi halinde, sadece bir kisim paysahiplerine
ayrilma akgesi onerilmek suretiyle de birlesme gergeklestirilebilir®’. Ozellikle,
devrolunan ortaklikta agikca ayirtedilebilen bir azinlik s6z konusu ise’”® ve birlesme
islemi sonrasinda tek paysahibi elinde konsolide olmus bir paysahipligi yapisi
amaclaniyorsa, yalnizca azinliga ayrilma akgesi Onerilebilir. Her halde, birlesme
sOzlesmesinin genel kurulca oybirligi ile onaylandig1 ya da usuliince toplantiya
cagrilmig bir genel kurulda temsil edilen tiim oylarin onay yoniinde kullanildigi
ihtimalde, birlesme so6zlesmesinde esit islem ilkesine aykirt goriilebilecek bir

ayrilma akgesi diizenlemesi yapilmis olmasi sakinca dogurmayacaktir™®”.

94 Ilke, YTTK m. 357 hiikmiinde acik diizenlemeye kavusturulmus; genel bir norm olarak

dngdriilmiistiir. Detaylh agiklamalar icin bkz. Erciiment Erdem, “Tiirk ve Isvicre Hukuklarinda Esit
Islem Ilkesi”, Isvicre Bor¢lar Kanunu’nun Iktibasimin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk
Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 405 vd.

393 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 132-133.

3% Ruedin, s. 51, n. 275; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 133; Erdem, Esit Islem Ilkesi, s.

417.

397 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 132. Yazara gore, belirlenen bir tavan dahilinde paya
sahip olan kisilere ayrilma akgesi opsiyonu tanimak esit islem ilkesi ile bagdagsmakta; buna karsin
belirli bir miktardan daha fazla paya sahip bulunanlara bu imkan: vermek esit islem ilkesine aykir
olmaktadir. Zira, azinhiga sadece azinlik oldugu i¢in farkli muamelede bulunulmasi esit islem
ilkesine aykiridir (s. 133). Ayni1 yonde, Andreas von Planta/Delphine Zarb, “Le dédommagement
des actionnaires minoritaires: nouvelle forme de squeeze-out”, SZW 3 2004, s. 204; Chenaux, s.
121.

% Sermayenin onda brinin altinda paya sahip azinligm, YTTK m. 141/f. 2 uyarinca ayrilma akgesi
almaya zorlanmasi olanaklidir. Bkz. asa. (cc).

% Esit islem ilkesine aykirilik genel kurul kararinin iptali i¢in davasi agma hakki verdiginden,

toplantida olumlu oy vermis ya da usuliince yapilmis ¢agriya ragmen toplantiya katilmayan
paysahibinin, ne YTTK m. 192’de diizenlenen 6zel iptal davasi (bkz. asa. Boliim II, §5, II, B), ne de
m. 445-446 uyarinca genel iptal davasi agma hakkina sahip olacaklardir. Esit islem ilkesine aykiri
genel kurul kararlarinin iptal edilebilirlik sonucuna yol agmasi hakkinda bkz. Erdem, Esit islem
ilkesi, s. 404-405, 409. Tekinalp ise, esit islem ilkesine aykiri genel kurul kararlarin butlaninin
tespiti igin de dava agilabilecegini ileri siirmiistiir: Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 201. Ote
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Birlesme sozlesmesinde denklestirme akgesi Onerildiginde, oneriye muhatap olan
devrolunan sirket paysahipleri i¢in bir se¢im hakki dogar®”. Dileyen paysahibi
sitkete yoneltecegi tek tarafli bir irade beyani ile devralan ortakligin kendisine
tahsis ettigi paylar1 birlesmenin hiikiim ettigi andan itibaren kendiliginden kazanir
ya da ayrilma akgesini alma ve ortakliktan ayrilma hakkina sahip olur. Sirkete
yoneltilen s6z konusu tek tarafli irade beyan1 yenilik dogurucu nitelikte kabul edilir

ve bu nedenle opsiyon hakki olarak anilir®"

. Se¢im hakkinin kullanilabilmesi
bakimindan birlesme s6zlesmesinin genel kurulda onaylanmasi esnasinda kullanilan

. 02
oyun yonu onem arz etmez®.

Kanunkoyucu se¢im hakkinin ne zaman kullanilacagina dair herhangi bir hiikiim
ongdrmemistir. Kanimizca se¢im hakki, en ge¢ devralan sirketin sermaye artirimi
karanin alinmasindan once kullanilmalidir. Zira, YTTK m. 142 uyarinca, devralan
sirketin devrolunan sirketin paysahiplerinin haklarinin devamini saglayacak tutarda
sermaye artirmasi gerekir. Sayet ayrilma akgesini secen paysahipleri varsa, sermaye
artinmi bu kisilere tahsis edilecek paylarin itibari degeri tutarinda gereksiz hale
gelir®”. Sermaye artirrm tutarimin tespit edilebilmesi igin hangi paysahiplerinin
ayrilma akgesini sectiklerinin belirlenmesi gerekir®*. Bu nedenle, paysahibinden
secim hakkini kullanmasi, en erken Kanun’un birlesme i¢in 6ngdrdiigii bilgi alma
haklarinin kullandirilmasindan sonra ve bu baglamda, birlesme s6zlesmesinin oya

sunulacag genel kurul toplantisindan once istenebilir®”.

yandan, YTTK m. 357 hiikmiiniin gerekcesinde, paysahiplerinin esit islem ilkesinden oylar ile ve
somut olaya 0Ozgii olarak vazgegebileceklerinin; ancak ilkenin biitiinii ile ve her hal igin
kaldirilamayacaginin alt1 ¢izilmistir.

590 pylash, YTTK, s. 125.

' By hususa m. 141/f. 1 hitkkmiiniin gerekcesinde de isaret edilmistir. Ayrica bkz. Message LFus, s.

4057; Chenaux, s. 120-121; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 137-138.

592 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 132.

693 Birlesmede sermaye artirrmim gerektiren ve gerektirmeyen hallerin incelenmesi hakkinda bkz.

asa. Bolum II, §4, 11, B, 4, c.

%% Bu noktada, YTTK m. 152/f. 2 uyarinca birlesmenin onaylanmasma iliskin karar ile sermaye

artiriminin tescilinin eszamanli olarak yapilacag: akilda tutulmalidir.

%5 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 138. Birlesme halinde yapilacak sermaye artirimini

diizenleyen YTTK m. 142/f. 1 hiikkmiiniin gerekcesinde, bu yontem “6n talep” olarak
adlandirilmaktadir.
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Ayrilma akgesi devrolunan ortakligin tiim paysahiplerine Onerildiginde, bunlarin
timiiniin ayrilma akgesi almayir se¢mesi ihtimal dahilindedir. Kanunkoyucu,
secimlik ayrilma akgesi Onerisine muhatap olacak ve bu hakki kullanacak
paysahipleri bakimindan herhangi bir sinir getirmemistir. Ancak bu durum
birlesmenin gerceklestirilememesi sonucunu dogurabilir. Nakdi ayrilma akgesi
devralan ortakligin serbest 6zkaynaklarindan karsilanmalidir®. Bu itibarla, bu
tutar1 agan miktarda ayrilma akgesi 6ddenmesi sermayenin korunmasi ilkesine aykiri

olacaktir®®’

. Gerekge’ye gore anilan durum birlesmeye engel bir hal olarak ortaya
cikar®®. Iste bu nedenle, yonetim kurullarinin bu hususu birlesme sozlesmesini

hazirlarken gézoniinde tutmalar sarttir.

cc. Zorunlu Ayrilma Akgesi: Squeeze-out

YTTK m. 141/f. 2 uyarinca, birlesen sirketler birlesme sozlesmesinde yalnizca
ayrilma akcgesinin 6denmesini Ongdrebilirler. YTTK m. 151/f. 5 hiikmiindeki,
ayrilma akgesini iceren bir birlesme sozlesmesinin sirkette mevcut oy haklarinin
%90’min olumlu oyu ile onaylanmasi yoOniindeki diizenleme, ayrilma akgesinin
yalnizca %10’un altinda kalan azinligin ¢ikarilmasi i¢in Ongdriildiigii izlenimini

verebilir®®,

Nitekim, hiikmiin gerekcesinde, sirkette istenmeyen ve ismen
belirlenmis azinligin c¢ikarilmasinin, zorunlu ayrilma akgesi yoluyla olanakli

kilindig1 belirtilmektedir.

Bu izlenim dogru degildir. YTTK m. 151/f. 5 hiikmii yalnizca zorunlu ayrilma
akgesini ongoren bir birlesme sézlesmesinin genel kurulca onaylanmasi igin gerekli
yetersaytyl diizenlemektedir. Hiikmiin, ayrilma akgesi Ongoriilmek suretiyle

paysahipligi sifatinin devralan ortaklikta devami engellenebilecek paysahiplerinin

606 Gerekce: m. 141/f. 1; Message LFus, s. 4058.

7 YTTK m. 141/f. 1 hitkmiiniin gerekgesinde, aksine yapilacak islemin sermayenin iadesi anlamina
gelecegi vurgulanmistir. Gergekten serbest 6zkaynaklar, kanun ya da anasozlesme ile bir amaca
Ozgiilenmemis serbest yedek akgeleri ifade ettiginden, sdz konusu yedek akgeleri asan miktarda
0zkaynak kullanimi, yedek akgelerin kullanimina iliskin hiikiimlerin ihlali anlamima gelir. Yedek
akgelerin harcanmasina iligkin olarak getirilmis sinirlamalar da sermayenin korunmasi ilkesinin bir
yansimasidir: Unal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmasi Ilkesi”, Prof. Dr. Rona
Serozan’a Armagan, Istanbul 2010, C. II, s. 1688.

%8 Gerekee: m. 141/f. 1.

69 By yonde: Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 159.
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sermayeye katilim orani noktasinda bir esik ortaya koydugu sdylenemez. Herseyden
once, sec¢imlik ayrilma akgesinin Ongoriildiigii birlesmelerde, devrolunan
ortakliklarin tiim paysahiplerinin ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilmalar1 olanagi
getirildigi ve devralan sirket paylarinin tahsisi disinda bir karsi edimi se¢melerinin

610

birlesme islemini sakatlamadigi hatirlanmalidir’ . Bu itibarla, zorunlu ayrilma

11" Onemli olan bu

akgesi de tiim ya da bazi paysahipleri bakimindan 6ngoriilebilir
diizenlemeyi igeren birlesme sozlesmesinin m. 151/f. 5’te dngoriilen agirlastirilmis
yetersayl ile onaylanmasidir. Nitekim, 9%90’lik agirlagtirilmis yetersayinin
ongoriilmesinin amaci, yalnizca oy ve sermaye itibariyle®'> %10’un altinda kalan
paysahiplerinin rizalar1 hilafina sirketten ¢ikarilabilmelerini saglamaktir®®. Bu
baglamda, ayni yetersayi ile onaylanmak kaydi ile, sermayenin onda birini asan
tutarda paya sahip kisiler ve hatta devrolunan sirketin paysahiplerinin tamami
bakimindan ayrilma akgesi Ongoriilebilir. Bdylece, paysahipleri, kendilerinin de

cikarilmasi yoniinde oy kullanarak, zorunlu ayrilma akgesinin uygulanmasini

saglayabilirler.

YTTK m. 141/f. 2 hikkmiiniin gerek¢esinde, ismen belirlenmis azinligin %90°1ik
cogunlugun oyu ile ¢ikarilabilecegi ve s6z konusu paysahiplerinin bu birlesmeye
itiraz edemeyecekleri ifade edilmistir. Gergekten, 6gretide, tiim paysahiplerine
degil, sermayenin onda birini ya da daha azin1 temsil eden paysahiplerinin ayrilma
akgesi almaya zorlanmasinin esit islem ilkesine aykir1 olmadigi kabul

edilmektedir®'*

. Ancak, s6z konusu hukuka uygunlugun gerceklesebilmesi i¢in, esit
islem ilkesinin uygulanmamasimi hakli gosterek bir objektif nedene ihtiyag
duyuldugu; 6rnegin, bir sirketler toplulugunda kismi hakimiyetin hakimiyetin tam

hakimiyete doniistiiriilmesi amacinin bu kapsamda degerlendirilmesi gerektigi ileri

619 Bkz. yuk. (ca).

! yon Planta/Zarb, s. 206; Edgar Philippin, “Le Dédomagement Obligatoire dans la Loi sur la
Fusion”, GesKR 2008, s. 337.

812 YTTK m. 151/f. 5 hitkkmiinde 6ngériilen yetersaymin, sirkette mevcut sermaye ve oy haklarmnimn

ylizde doksani1 olarak anlasilmas: gerektigi yoniindeki goriistimiiz i¢in bkz. asa. Bolim II, §4, II, B,
3, ca.

613 Philippin, s. 337, dn. 74; Gilliéron, s. 341.

614 yon Planta/Zarb, s. 206; Philippin, s. 336; Gilliéron, s. 342; Trigo-Trindade, Commentaire
LFus, s. 142.



156

13 Buna gore, sayet sermaye ve oy haklarmin %90’1 tek bir

paysahibinin elinde ise, hakli nedenin varsayilmas: gerektigi kabul edilmektedir®'®.

stirilmiistiir

17 YTTK m. 151/f. 5’te diizenlenen yetersay1 ile birlikte

Hiikmiin 6ngdriilme amact
degerlendirildiginde, 6gretide ileri siiriilen bu goriisiin gereginden fazla sinirlayici
oldugunu belirtmek gerekir. Ger¢ekten, kimi zaman, bagl ortakliga 6rnegin bir aile
sirketi hakim olmakta; bagl ortaklikta aile {iyelerinin de belirli bir miktar pay1
bulunabilmektedir. Ancak, hakim sirketin %90’lik biiyiik ¢ogunlugu tek basina
elinde bulundurmamasi, hakim sirket ile aile mensubu paysahipleri arasinda
ekonomik bir amag birligi oldugu gercegini degistirmez. Bu baglamda, aile iiyesi
paysahipleri teknik anlamda azinlik teskil etmekle birlikte, ayrilma akgesi yalnizca

aile liyesi olmayan azinlik i¢in 6ngoriilmiis ise, sz konusu ekonomik ¢ikar birligi

gozetilerek, esit islem ilkesine aykiriligin gerceklesmedigi kabul edilmelidir.

Kanimizca, yukarida verdigimiz 6rnek dahi hiikmiin uygulanabilme kabiliyetini
oldukca sinirlamaktadir. Sirkette veya toplulukta i¢ barisin saglanmasi amaciyla bir
kisim paysahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmast imkani, kanunkoyucunun zorunlu
ayrilma akgesi bakimindan oybirligini Ongérmemesi goz Oniinde tutularak
degerlendirilmelidir. Gergekten, isletmenin ve onun Orgiitlenme bi¢imi olan anonim
ortakligin degisen ekonomik kosullara uyarlanmasi ya da daha etkin bir yonetim
icin gekillendirilmesi ve bu baglamda kanunkoyucunun yeniden yapilandirmalarin
kolaylastirilmas1 perspektifi belirleyicidir. Bu itibarla, sermaye ve oy haklar
bakimindan %90’lik cogunlugu olusturan paysahiplerinin, yekpare bir yapi
arzetmesi ya da tek kisiden olugmasi zorunlulugunu aramak, kanunkoyucunun
amaci ile bagdasmaz. Bundan baska, azinligin zorunlu ayrilma akgesi alarak

618 Nitekim, aksi

sirketten uzaklastirilmasi i¢in hakli bir neden de aranmamalidir
goriisii ileri siiren yazarlarin da, hakkin kétiiye kullanilmasi yasagiin ¢ok sinirlt bir
bicimde uygulanmas1 gerektigini ve bu baglamda salt azinlig1 ¢ikarmak maksadi ile

birlesme yapilmasinin tek basina hakkin kotliye kullanilmasina yetmeyecegini ileri

%> Moser/Emch, s. 152; Philippin, s. 336.

%1 Moser/Emch, s. 152; Philippin, s. 336.

17 Bkz. Gerekge: m. 141/f. 2.

%% Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 159.
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sirdiikleri gozden kagirilmamalidir®”.

Hatta salt zorunlu ayrilma akgesinin
imkanimin kullanilabilmesi amaciyla, devralan sirket olarak kullanilacak ve nakit
varliklardan olusan bir 6zel amaglh sirket (special purpose vehicle) kurulmasi dahi

hakkin kétiiye kullamlmasi olarak degerlendirilmemektedir®.

cd. Ayrilma Akgesinin Tiirii ve Tutar:

YTTK m. 141 hikkmii, se¢imlik ya da zorunlu ayrilma akgesi olarak paysahibine
saglanabilecek menfaatin ne olabilecegi konusunda herhangi bir aciklik
tasitmamaktadir. Hilkmiin gerekgesinde, yer yer 6deme sozciigi kullanilarak nakit
ayrilma akcesine yollama yapilsa da, ayrilma akgesinin nakit olarak belirlenmesi

zorunlulugu bulunmadiginin alt1 ¢izilmistir.

Gergekten, ayrilma akgesi nakit olarak belirlenebilecegi gibi, parasal degeri olan
baskaca mal veya haklar da ayrilma ak¢esinin konusunu olusturabilir. Bu noktada
gbzonilinde tutlumast gereken, nakit disi1 bir ayrilma akgesi belirlendiginde, bunun
ilke olarak kolayca paraya gevrilebilir olmas: gerekir®*'. Bu baglamda, YTTK ve
IBirK gerekgelerinde belirtildigi iizere, pay senedine cevrilebilir tahviller ya da bir

622

iiclincli sirketin paylart da ayrilma akgesi olarak belirlenebilir’””. Goz Oniinde

tutulmas1 gereken, zorunlu tutulan ayrilma akgesinin, ekonomik bir yaklasimla
devralan sirket paylarinin yerini tutabilecek ve ikame edilebilir bir ekonomik

menfaat meydana getirecek nitelikte olmasidir®.

%1% Philippin, s. 337-338. Chenaux, her ne kadar %10’luk azinhgmn ¢ikarilmasinin Kanun’un agik¢a
hosgordiigii bir islem olmasina ragmen, islemin hakkin kétiiye kullanilmas: teskil etmemesi gerektigi
goriislinil ileri siirmiis; bu itibarla, meseleyi esit islem ilkesinden ¢ok diiriistliik kurali ile baglantili
olarak ele almistir: Chenaux, s. 123. Esit islem ilkesi ile diristliik kurali ve hakkin kotiiye
kullanilmas: yasaginin farkli normlar oldugu; esit islem ilkesinin lex specialis teskil etmedigi
yoniinde bkz. Erdem, Esit Islem Ilkesi, s. 406-407.

620 Chenaux, s. 122.

62! Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 134.

622 Ugtincii bir sirketin paylarmm verilmesi halinde, paylarin kolayca paraya cevrilebilir olmamas:
halinde, mutlaka birlesen sirketlerle iliskili (ayn: sirketler topluluguna dahil) bir sirketin paylarinin
ayrilma akgesi olarak belirlenmesi gerektigi kabul edilir: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s.
134; Philippin, s. 341.

623 Philippin, s. 341.
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YTTK m. 141/f. 1 hiikkmi, ayrilma akgesinin, devrolunan ortakligin paysahibinin
devralan ortaklikta sahip olacagi paylarin gercek degerine denk gelmesi gerektigini
ongormustiir. Kanun bu noktada, ayrilma akgesinin uygun olmasi gerektigi
yoniindeki kaynak IBirK m. 8/f. 1 hiikkmiinden ayrilmistir. Gerekge’ye gore, ayrilma
akcesinin uygun olmasi bir belirsizlik yaratmakta; gercek degerin hesaplanabilir

624 Ote yandan, islem denetgisinin

olmas1 nedeniyle tercih edildigi belirtilmektedir
YTTK m. 148/f. 3/b hitkmii uyarinca dayrilma akgesinin “adil” olup olmadig:
yoniinde degerlendirme yaparak vardigi sonucu raporunda gostermesi gerektigine
isaret edilmelidir®”’. Burada kanunkoyucunun, iBirK hiikiimlerini iktibas ederken
Ozenli davranmadigi disiiniilmeli; ancak YTTK m. 148/f. 3/b ile getirilen
diizenlemenin isabetli oldugu da vurgulanmalidir. Zira, sirket degerlemesi
uygulamasinda, kullanilabilecek degerleme yontemlerinin c¢oklugu g6z Oniine
almirsa, gercek degerin tek ve objektif bir deger olmadigr anlasilir®®. Bu nedenle,
ayrilma akgesinin, mahkemece denetlenmesi yolunu agan ve YTTK m. 191
hiikmiinde ongoriilen denklestirme davasinda, hakimin YTTK m. 141/f. 1 ve YTTK

m. 148/f. 3/b hiikiimlerini birlikte degerlendirerek bir sonuca varmas: gerekir®’.

VIL. Birlesmenin Tiim Unsurlariyla Hiikiim ifade Etmesi
A. Ticaret Siciline Tescil Yiikiimliiliigii
1. Tescilin Kurucu Niteligi ve Tescil Sirasi
Yukarida da belirttigimiz tizere, birlesmenin hukuki sonu¢larini doguran birlesme

sOzlesmesinin gecerlilik sartlari; yonetim kurullarinca alinan ve esasen i¢e doniik

nitelikte olan yonetim kurulu kararlari, birlesme sdzlesmesinin kanunda 6ngoriilen

024 Gerekge: m. 141/f. 1. Ote yandan Gerekge’de gercek degerin tammlanmadigi; bunun
uygulamaya birakildigi da ifade edilmektedir.

625 Bkz. asa. Bolim I1, §5, I, A, 2, cd.

62 Bu nedenle, ayrilma akgesinin tutari ile devralan sirket paylarmin degerleri arasimndaki

esdegerliligin “yaklasik” (grosso modo) bir esdegerlilik oldugunun alt1 ¢izilmektedir: Trigo-
Trindade, Commentaire LFus, s. 135.

627 Ayrilma akgesinin belirlenmesi hakkindaki a¢iklamalarimiz i¢in bkz. yuk. Bélim I, §2, VI, B, 2,
cd. . Denklestirme davasi hakkinda bkz. bkz. asa. Bolim 11, §5, 11, A.
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objektif esaslt unsurlariyla (YTTK m.146) subjektif esasli unsurlari tizerinde
uzlasilmast ve bu uzlagsmanin yazili bir metne doniistiiriilmek suretiyle sirketi
temsile yetkili kisilerce imzalanmasidir. Yine yukarida belirttigimiz {lizere, birlesme
sozlesmesi, kanuni sart niteliginde olmak {izere, genel kurul onayina tabidir. Ancak
sozlesmenin hiikiimlerini dogurmast icin bu da yeterli degildir. YTTK m.153

birlesme ad1 verilen hukuki sonucun dogmasi i¢in birlesmenin tescilini aramistir.

YTTK m.153 birlesmenin ticaret siciline tescil ile gecerlilik kazanacagini belirterek

yapilacak tescilin kurucu nitelikte oldugunu hiikme baglamistir®®,

Ticaret sicili
kayitlarinin kurucu etkisi istisnai nitelikte olup ancak kanunda agik¢a ongorildigi
takdirde giindeme gelir®”’. Ticaret sicili kaydmimn kurucu etkisiyle kastedilen, bir
hakkin ya da bir hukuki durumun ancak sicile yapilacak bir kayitla ortaya

¢ikmasidir®™

. YTTK m. 153 hiikmii birlesmenin tescil ile gegerlilik kazanacagini
belirtmisse de, kanimizca burada bir gegerlilik sarti so6z konusu olmayip bir
tamamlayict unsur s6z konusudur. Bilindigi iizere tamamlayict unsur, kurucu
unsurlar1 ve gegerlilik sartlarini tagiyan bir hukuki islemin hiikiimlerini dogurmasi
icin gerekli olan unsurlardir®'. Tamamlayici unsur yerine getirilmedikge, hukuki

islem hiikiim ifade etmez.

Yukarida da belirttigimiz {izere, birlesmenin hiikiimlerini dogurmasi, esasen
birlesme sézlesmesinin hiikiimlerini dogurmasi anlamina geldiginden, tescil anina
gelene kadar, birlesmenin andigimiz gegerlilik sartlariyla donanmig olarak ortaya
ciktigina sliphe yoktur. Bu baglamda genel kurulun onay karar1 da birlesme
sonucunun dogmasina yetmemekte; malvarliginin uno actu ve ipso iure gegmesi ile
pay sahipliginin kendiliginden kazanilmasi i¢in tescilin yapilmasi da gerekmektedir.

O halde tescil, gecerlilik sartlarini tagiyan birlesme sdézlesmesinin hiikiimlerini

028 Bkz. Gereke¢e: m.153/f. 1; Arkan, Ticari Isletme, s. 251. IBirK m. 22’de de ayni ilke
benimsenmistir. Ornek olarak bkz. Peter, Concepts Généraux, s. 81; Chappuis, s. 356; Trigo-
Trindade, Commentaire LFus, s. 379.

629 Arkan, Ticari Isletme, s. 251; Bilge, kurucu etkiyi, hakkin dogumunun, degismesinin ya da sona
ermesinin tescile bagl olmasi seklinde aciklamaktadir: Mehmet Emin Bilge, Ticaret Sicili, Istanbul
1999, s.159. Yiiriirliikteki TST’ye gore hakkin degismesi halinde tadil, sona ermesi ise terkin yapilir:
Arkan, Ticari Isletme, s. 245.

639 Bilge, 5.159.

! Oguzman/Barlas, s. 199.
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ogurmasi icin, genel kurulun onayindan sonra gelen ikinci amamlayici
d , 1 kurul yind len ikinci®® t lay

unsurdur®®.

Tescilin birlesme s6zlesmesinin tamamlayict unsuru oldugu tespit edildiginde, bu
kez de hangi sirket tarafindan yapilan tescilin bu nitelige sahip oldugunu belirlemek
gerekir. Yirtrlikteki Tirk Ticaret Kanunu’'nda bu hususta bir agiklik yoktur.
Ancak dgretide devrolunan anonim ortakligin onay kararinin tescili kurucu nitelikte
kabul edilmistir®*. Buna karsin, YTTK m.153/f. 1 hitkkmiiniin gerek¢esinde kurucu
etkinin -Gerekge’nin ifadesi ile- sirketin biitiin aktif ve pasifinin kendiliginden
devralan sirkete gegisinin devrolunan sirketin yapacag tescil oldugu belirtilmistir.
Buna gore, Gerekge ii¢ noktadan hareket etmektedir; birincisi, kanimizca hiikiimde
tam bir agiklik olmamasina ragmen yliriirliikkteki TTK bakimindan 6gretide ileri
stiriilen gorliglere uyumlu olarak devrolunan sirketin yapacagi tescili kurucu
nitelikte kabul etmis; ikincisi, Isvigre’de kaynak IBirK m. 22 bakimindan ileri
siiriilen ve devralan sirketin yaptiracag tescili kurucu kabul eden 6gretiden bilingli
olarak ayrilmis®’; iiiinciisii, devralan sirketin yaptiracag tescile ise agiklayici etki

vermistir®*®.

832 Nitekim, YTTK m. 153/f. 1’in Gerekge’sinde, “onay tescile basvurabilmenin sartidir” denilerek,

kanimizca bu hususun alt1 ¢izilmis olmaktadir.

633 Nitekim, tescilin kurucu kabul edildigi hallerde tescil bakimindan tamamlayict unsur

nitelendirilmesinin yapildigi da gériilmektedir. Ornegin, ticari isletme rehni sdzlesmesinin ticaret
siciline tescili bazi yazarlarca bu sekilde ele alinmaktadir. Kendigelen’e gore, tescil, ticari isletme
rehninde tasarruf isleminin (ayni sozlesmenin) “hiikiim ifade etmesi’ni saglayacak olan bir idari
islem niteligindedir: Kendigelen (Ulgen, Ticari isletme Hukuku), s.194. Keza, Barlas da bir ayni
hakkin kazanilmas1 (MK m.1021 vd.) ya da bir vakfin tiizel kisilik kazanmasi i¢cin (MK m. 102, 104,
105) sart olan tescili bir resmi makamin fiili olarak tamamlayic1 unsur seklinde nitelendirmistir:
Oguzman/Barlas, s. 196, 199. Ayrica bkz. Oguzman/Oz, s.132, 133. Yazarlar gecerlilik sartlari
bakimindan “muteberlik” kavraminmi tamamlayici unsurlar yoniinden ise “sozlesmenin hiikiim ifade
etmesi” kavramlarini kullanmaktadirlar. Buna gére, YTTK m. 153’te kastedilen gecerli olma hali ile,
genis anlamda hiikiimsiizliik kavrami icerisinde, hiikiimlerin dogmasi i¢in gerekli tamamlayici unsur
kastedilmektedir.

634 Tekinalp (Poroy, Camoglu), n. 159a; Yasaman, Birlesme, s. 89. Buna karsin Akbilek, Tiirk

Hukuku’nda yapilmasi 6ngoriilen her iki tescilin de birlesme s6zlesmesinin kurulusu agisindan
aciklayici nitelikte oldugunun kabul edildigini Yasaman’a atfen ifade etmistir: Akbilek, s.97. Ne var
ki Yasaman’1n goriisii az once belirttigimiz yonde olup, birlesme sézlesmesinin tescil ile iliskisi
bakimindan bdyle bir ifadeye rastlanmamistir. Oysa ki Yasaman, tam aksine, devrolunan sirketin
infisahinin tescili ile islemin “tamamlanmis” olacagini ve kiilli intikalin gergeklesecegini ifade
etmistir: Yasaman, Birlesme, s. 89.

635 Bgckli, s. 385; Vischer, Ziircher Kommentar, art. 22, n. 5.

6% Gerekge’ye gore, devralan sirketin yaptiracag: tescilin malvarhgim kendisine ¢ekmek gibi bir
etkisinin s6z konusu olamayacagini tescilin devrolunan malvarliginin kendisine gelmis bulundugunu
bildirdigini belirtmektedir (Gerek¢e: m. 153/f. 1).
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Ancak kanimizca mesele bu kadar basit goriilmemelidir. Paysahipliginin devaminin
saglandig1 birlesmelerde, paylarin ipso iure devrolunan ortakliZin paysahiplerine
degistirme orani ¢ercevesinde verilebilmesi igin, devralan ortakligin sermaye
artinmi yapmasi gerekir. Nitekim, YTTK m. 152/f. 2, devralan sirketin birlesmenin
geregi olarak sermayesini arttirmasi halinde, varsa diger anasozlesme degisikligi ile
birlikte bu anasozlesme degisikliginin de ticaret siciline “sunulacagini” hikkme
baglamistir. Buradaki “sunulma” ifadesi, hi¢ kuskusuz s6z konusu anasdzlesme
degisikliginin tescil edilmesi anlamindadir. Zira, YTTK m. 455 (yiiriirliikteki TTK
m. 390) uyarinca degisikligin tigiincii kisilere etkisi bakimindan tescil kurucudur®’.
O halde, devralan ortakligin yapacagi tescil bagvurusunu, kapsami itibariyle islevsiz
gormemek gerekir. Ayrica YTTK m. 153 hiikkmiiniin Gerekge’sinin bu konuda
aydinlatict olmadiginin da altim1 ¢izmeliyiz. Zira, Gerek¢e’de devrolunan sirketin
paysahiplerinin uno actu ve ipso iure devralan sirketin ortaklar1 olmalarina yol agan
tescilin hangi tescil oldugu konusunda kanimizca gramatikal karmasa vardir®®. Her
haliikkarda, devralan sirket -sayet gerekiyorsa- sermaye artirimi yoluna gidip bu
artinmi tescil ettirmedik¢e yeni paylar dogmayacaktir. Buna gore, devrolunan
sirketin yapacag tescilin kurucu etkisinin, malvarliginin bir biitiin halinde devralan
ortakliga gecisi ile paysahiplerinin YTTK m. 140 uyarinca devralan sirketteki
paysahipliginin ipso iure kazanilmasi bakimindan sahip olduklar1 istem hakkinin

dogumu yoniinden ortaya ¢iktigini diisiinmek daha mantikhidir. Kaldi ki, birden

7 YTTK m. 455 hitkmiiniin yiiriirlikteki TTK m. 390’a nazaran farki, degistirme kararmnimn
tescilden Once yalnizca tgiincii kisilere kars1 hiikiim ifade etmeyeceginin; buna karsin i¢ iliskide
hiikiim doguramaya baglayacaginin éngoriilmesidir: Kendigelen, YTTK, s. 308.

TTK m. 390 hakkindaki degerlendirmeler i¢in bkz. Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas
Sermaye Arttirimi, Istanbul 2003, s. 125. Tekinalp (Poroy, Camoglu), n. 1388a. Halka agik anonim
ortakliklarda kayitli sermaye sisteminde tescilden Once pay ¢ikarilmasi ve bu konuda getirilen
elestiriler hakkinda bkz. Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve
Sermaye Arttirimi, Istanbul 1996, s. 117 vd; Mehmet Bahtiyar, “Anonim Ortaklikta Sermaye
Arttirrminin Tescili ve Tescilin Islevi”, BATIDER 1996, C. 18, S. 4, s. 11 vd; Mehmet Helvaci,
“Kayitl Sermaye Sisteminde Sermaye Arttirimi Usulii ve Bu Sisteme Tabi Ortakliklarda Hisse
Senetlerinin Cikarilma Zamani”, BATIDER 1995, C. 18, S. 1-2, s. 157 vd.

8 Gergekten, birinci fikraya iligkin Gerek¢e’nin ikinci paragrafinda bu konuyu agiklamak igin
kaleme alinmis tiimcede “soz konusu” ibaresiyle hangi tescilin kastedildigi tam olarak
anlagilamamaktadir.
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fazla sirketin devralinmasi halinde, bunlarin farkli zamanlarda yaptiracaklar tescil,

isi iyice iginden ¢ikilmaz hale getirecektir®’.

Nitekim, kanunkoyucunun, YTTK m. 152’nin birinci fikra gerekgesine
bakildiginda, aslinda, birlesen sirketlerin tiimiiniin, tizerlerine diisen tescil
yikiimliligini ayn1 anda gerceklestirecekleri; ayri ayr1 yapacaklart tescil
taleplerinin Ticaret Sicili Miidiirliigi’nce kabul edilmeyecegi diisiincesinden
hareket edildigi anlagilmaktadir. Eger bu cikarim dogru ise, yukarida yaptigimiz
ayirim da Onemini kaybedecektir. Zira, kurucu oldugu ifade edilen tescilin
yapilmasiyla diger tescillerin yapilmasi ayni ana rastlayacagindan kuruculuk niteligi
bakimindan da bir karmasa yasanmayacaktir. Oysa ki kanimizca, YTTK m. 152
sadece yonetim kurullarinin birlesmenin onaylanmasina iligkin karar alinir alinmaz
ticaret siciline tescil bagvurusu yapacaklarini hiikiim altina almakta; bunun sirasi ile

ilgili herhangi bir aciklik igermemektedir.

Isvigre’de Birlesme Kanunu m. 21 ve 22 yoniinden ayni noktada ortaya ¢ikan
belirsizlik®*® Ticaret Sicili Tiiziigi'nce giderilmistir®'. Bu cercevede, Isvicre
Ticaret Sicili Tiiziigli’niin 129. maddesi birlesmenin, birlesen sirketlerin tiimii
tarafindan ayni glin yapilmasi gerektigini; birlesen sirketlerin ayn sicil bolgesinde
bulunmamalar1 halinde esgiidiimiin ticaret miidiirliiklerince saglanacagini hiikme
baglamistir. Buna gore, gerekce kaleme alinirken, bu anlayistan hareket edildigi;
ancak IBirK’nin iktibasinda bunun hilkme tam olarak yansitilmadig
anlasilmaktadir. Bu nedenle 6nerimiz, YTTK m. 26 uyarinca ¢ikarilmasi zorunlu
bulunan ve heniiz hazirlik safhasinda bulunan Ticaret Sicili Tiiziigi’ne®* Isvicre

Ticaret Sicili Tiiztigli’ndeki hiikmiin alinmasi ve tescilin sirast bakimindan yol

9 Necla Akdag Giiney, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasariai’'nda Sirketlerin Yeniden Yapilanmasina

Iliskin Diizenlemeler Hakkinda Genel Degerlendirme”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C. 2, S. 1, Istanbul 2005, s. 507.

640 Bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 361. Yazar, ne kanun ne de (o dénemde yiiriirliikte

bulunan) Ticaret Sicili Tiiziigli’niin tescilin siras1 konusunda bir agiklik tasimadigini belirtmekte;
ancak birlesen sirketlerin esgiidiimlii olarak tescil talebinde bulunmalarin1 6nermektedir.

64117 Ekim 2007, RS. 221.411, RO 2007 4851, yiiriirliik tarihi 1 Ocak 2008.

%42 Ticaret Sicili Tiiziigii’ niin, Yirirlik Kanunu m. 42/f. 1 uyarinca, Kanun’un Resmi Gazete’de

yaymmindan itibaren itibaren bir y1l i¢inde ¢ikarilmas1 gerekmektedir.
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agilan karmasanin Gerekge’ye uygun olarak giderilmesidir®. Aksi halde, Yiiriirlik
Kanunu m. 42/f. 2 uyarinca, yenisi yayimlanincaya kadar yiiriirlikteki TST
uygulanmaya devam edecektir. TST’nin birlesmelere iliskin 79-81. maddeleri ise,

bu karisiklig1 aydinlatmaktan uzaktir.

2. Tescili Yaptirmakla Gorevli Olanlar ve Tescilin

Zamanlamasi

YTTK m. 152/f. 1 uyarinca, birlesmeye katilan sirketlerin yonetim kurullari, genel
kurullarca onay karari alinir alinmaz birlesmeyi tescil ettirmekle yiikiimliidiirler.
Elbette burada yonetim kurulunun kurul olarak yapacagi bir islemden s6z etmek
olanakli degildir. Burada kastedilen, yonetim kurulunun, sirketi temsile yetkili
kisilere talimat vererek ya da isleme Ozel bir temsilci tayin etmek suretiyle,
birlegsmenin tescilini saglamasidir. Nitekim, tescilin yapilabilmesi i¢in gerekli olan

644

talep, YITK m. 28/f. 1 uyarinca, ilgililerin (birlesen sirketlerin)’™ yetkili

temsilcilerince yapilir.

Tescil talebinin yapilmasi gereken an ile ilgili olarak, YTTK m. 152 hiikkmii net bir
diizenleme ortaya koymamaktadir. Hiikiim, tescil talebinin birlesme karari alinir
alinmaz yapilacagin1 6ngdrmektedir. Gerekce esas alinacak olursa, tiim birlesen
sirketlerde genel kurul kararlarinin alinmis olmasi tescilin yapilmasi bakimindan
ongoriilen siireci baglatan zamansal noktadir. Ancak genel kurul kararlarmin
alinmas1 ile baslayan siirecin ne kadar bir zaman igerisinde sonuglandirilmasi
gerektigine dair herhangi bir agiklik yoktur. Bu nedenle burada YTTK m. 30/f. 1
uyarinca 15 giinliik tescili talep siiresinin uygulanmasi gerektigi diisiiniilebilir. Bu
halde, anilan hiikmiin ikinci fikrasi uyarinca bu siire tescili gerekli islemin

gerceklestigi tarihten itibaren; birlesme 6zelinde birlesme s6zlesmesi bakimindan

643 Ayn1 6neriyi getiren Akdag Giiney, s. 506 vd.

S6z konusu diizenlemenin yeni Ticaret Sicili Tiiziigii’'ne yansitilmas: halinde hangi tescilin kurucu
olacagi noktasindaki tartisma da Onemini yitirecektir. Zira bu halde tescil edilen “olgu” birlesme
olacak, aynmi anda tescil edilen onay kararlarmmin birlesme sozlesmesinin hiikiim ifade etmesi
bakimindan etkisi geri planda kalacaktir.

644 Tescil edilecek husus kimin hukuki yararim dogrudan ilgilendiriyorsa o kisi ilgili sayilir: Arkan,

Ticari Isletme, s. 246.
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kanuni sart olarak dngoriilmiis bulunan genel kurul kararinin alinmasindan itibaren

baslayacaktir.

Ne var ki, kanunda, birlesmeye katilan sirketlerin, birlesme sodzlesmesinin
onaylanmasina iligskin genel kurul kararlarin1 eszamanli olarak almalarina iligkin bir
zorunluluk 6ng6rﬁlmemi$tir645. Buna gore, her sirket birlesme sézlesmesi uyarinca,
sOzlesmede bir siire Ongoriilmiisse, bu siire icerisinde; dngoriillmemisgse, YTTK nin
genel kurulun toplanip karar almasiyla ilgili hiikiimlerine riayet ederek kendileri
icin uygun zamanda -ancak geciktirmeksizin- birlesme sodzlesmesini genel
kurullarinin onayina sunmak zorundadirlar. Bu baglamda, birlesme sézlesmesinde
kararlarin eszamanli alinmasi ylkiimliligi getirilmemisse, bu kararlarin farkli
zamanda alinabileceginin kabulii gerekir. O halde, YTTK m. 30/f. 1 hiikmiiniin
uygulanmasimin birlesmenin bu 6zelligine uygun diismedigi haller s6z konusu
olabilir. Nitekim, yukarida da belirttigimiz iizere, kanunkoyucu, birlesmenin
tescilinin birlegsen sirketlerce eszamanli olarak tescil ettirilmesi diisiincesinden
hareket etmistir. Buna gore, tesciline kurucu etki tanindig1 ifade edilen devrolunan
sirketin dahi birlesmenin onaylanmasina iligkin karar1 daha erken almis olmasina
ragmen, bu karar1 tek basina tescil ettirme imkani bulunmayacaktir. Bu itibarla, 15
giinliik siirenin uygulanacagi kabul edilirse, bu siire en son genel kurul kararinin
alindig1 tarihten itibaren baslayabilir®®. Ancak, YTTK m. 152/f. 1 hitkmiindeki

“alimir alinmaz” ibaresi 15 giinlik siirenin istisnasi olarak da goriilebilir®*’.

Kaynak IBirK m. 21 hiikmii de aym belirsizligi tasimaktadir. Ancak &gretide, bu
zamanlamay1 tayin eden iki temel unsur oldugu ifade edilmektedir. Birincisi,

yukarida da belirttigimiz iizere, birlesme sozlesmesinde, bir kapanis (closing)

5 YTTK m. 152’nin Gerekge’sinde genel kurul kararlarmm farkli zamanda alinabilecegi ifade

edilmektedir.

64 YTTK m. 33/f. 2 uyarinca tescili zorunlu bir hususun siiresi iginde tescilinin talep edilmemesi ve

sicil miidiirliniin davetine ragmen talepte bulunulmamas: halinde, taleple yiikiimlii olanlar
200TL’den 4000TL ye kadar idari para cezasi ile cezalandirilirlar. Bu siirenin agilmasi tescilin talep
edilemeyecegi anlamina gelmedigi gibi, 15 giinliik siireden sonra yapilan tescilin gegersizligi de s6z
konusu olmaz: Arkan, Ticari Isletme, s. 246, dipnot 3.

%47 Ornegin yiiriirliikteki Ticaret Kanunu m. 383, YTTK m. 450 uyarinca genel kurul kararinin iptali
davasinda verilen hiikmiin kesinlesmesi halinde, bu kararin bir sureti yonetim kurulu tarafindan
derhal ticaret siciline tescil ettirilmek zorundadir. Ogretide, bu durum, 15 giinliik tescil siiresinin
istisnas1 olarak kabul edilir: Poroy/Yasaman, n. 235. YTTK m. 153/f. 1 hiikmii de benzer bir ifadeyi
tasidigindan, anilan siireye bir istisna hiikmii olarak anlasilabilir.
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diizenlemesi Ongoriilmiis ve sozlesmede Ongoriilen bir geciktirici  sartin
gerceklesmesinden once tescilin yapilmayacaginin kararlastirilmasidir. Ikincisi,
IBirK m. 22 (YTTK m. 153/f.3)’de sakli tutulan rekabet hukuku diizenlemeleridir.

Ogretiye gore®™, bu sartlar gerceklesmeden tescil talebinde bulunulamaz®®.

IBirK m. 21°e paralel olarak, YTTK m. 153/f. 3, 07.12.1994 tarih ve 4054 sayil
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun hiikiimlerini sakli tutmustur. Gerekge’ye
gore, bir birlesmenin YTTK hiikiimlerine gore yapilabiliyor olmasi, o birlesmenin
hakim durum yaratmas1 veya varolan hakim durumu giiglendirmesi halinde ortaya
cikan Rekabet Hukuku sorunlarini ortadan kaldirmaz. Gergekten RKHK m. 7
uyarinca, hakim durum yaratmaya veya hakim durumu gii¢lendirmeye yonelik
olarak herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli olgiide
azaltilmast sonucunu doguracak birlesmeler hukuka aykirt ve yasaktir. Anilan
hiilkmiin ikinci fikrasinda, hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik

kazanabilmesi i¢in kurul iznine tabi oldugunun®’

tebligle belirlenmesi yetkisi
Rekabet Kurulu’na verilmistir. Rekabet Kurulu’nun bu amagla ¢ikardigir ve
yiiriirliikte bulunan diizenleme 2010/4 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi

Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”dir®".

2010/4 sayili Teblig m. 5-9 hiikiimleri kapsaminda izne tabi olan bir birlesmenin
s06z konusu oldugu durumlarda Teblig’in 10. maddesi uyarinca, birlesen sirketlerin
herhangi birisi ya da tiimii tarafindan Rekabet Kurumu’na bildirimde bulunmak
zorunludur. Bildirimin birlesmenin gergeklestirilmesinden 6nce yapilmasi gerekir
(m. 10/f. 5). Teblig madde 10/f. 7 uyarinca, birlesmenin gerceklestirilme tarihi
kontroliin el degistirdigi tarihtir.

4% Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 360.

649 Nitekim, rekabet otoritesinin izni de dahil olmak iizere, birlesmenin hiikiim ifade etmesi igin

almmas1 gerekli olan kamusal izinler elde edilmeden tescil talebinde bulunulamayacagi, Isvigre
Ticaret Sicili Tiiziigli’'niin 128. maddesinde hiikiim altina alinmaktadir.

6% Resmi makamlarin izni de tamamlayici unsur olarak kabul edilir. Bkz. Oguzman/Barlas, s. 196-

199.

1 RG 07.10.2010, S. 27722. Bu Teblig, 17. Maddesiyle, 12.08.1997 tarih ve 23078 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan 1997/1 sayili Tebligi yiiriirliikten kaldirmistir.
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YTTK m. 153/f. 3 hikmiinin RKHK diizenlemesini sakli tutmasi, kanimizca,
Rekabet Kurulu’ndan alinacak iznin zamanlamastyla ilgili net bir diizenleme ortaya
koymamaktadir. Burada, YTTK nin sonraki tarihli genel kanun olarak, birlesmenin,
onceki tarihli 6zel diizenleme niteligindeki RKHK hiikiimlerinden bagimsiz olarak
gecerlilik kazanmasinin dniine gegilmek istenmistir®”. Buna gore, YTTK m. 153/f.
3, RKHK m. 7 ve Teblig m. 10 uyarinca; Teblig kapsaminda izne tabi olan
birlesmenin en ge¢ Ticaret Sicili'ne tescilinden Once Rekabet Kurulu'na

basvurularak izin alimmalidir®’.

O halde, yonetim kurullarinin birlesmeyi tescil ettirmeleri gereken siirenin tayini
bakimindan, genel kurul kararinin alindig1 tarih itibariyle izne tabi birlesme icin
Rekabet Kurulu izninin verilmis olup olmadigi belirleyici olacaktir. Nitekim,
taraflar birlesme sozlesmesine rekabet otoritesinden alinacak izni bir kapanis sarti
(genel kurul onayma sunma ya da tescil talebinde bulunma yoniinden geciktirici
sart) olarak ongorebilirler. Rekabet Kurulu’nun iznini gerektirmeyen birlesmelerde
ise YITTK m. 30/f. 1 hiikkmiiniin m. 152/f. 1 nedeniyle uygulanmamas1 gerektigi
diisiiniildigiinde, taraf sirketlerin genel kurul kararlarinin tamamlanmasinin
akabinde ve gecikmeksizin Ticaret Sicili’'ne bagvurmalar1 gerekir. Aksi durum,
tescili geciktiren sirket bakimindan birlesme sozlesmesine aykirilik teskil edecegi
gibi yonetim kurulu iiyelerinin de sorumlulugunu doguracaktir. Bu anlamda siireyi,
yonetim kurulu iyelerinin 6zen borcuna uygun davranmis sayilmalart igin

tahammiil edilebilecek siire olarak da anlamak miimkiindiir®>*,

3. Tescilin Kapsamm ve Ticaret Sicili Miidiiriiniin

Inceleme Gorevi

YTTK m. 152/f. 1 hikkmii, birlesmenin tescilinin yapilmasinin yanisira, varsa

sermaye artirirmi da dahil olmak iizere, anasozlesme degisikliklerinin de tescil

652 {svigre Hukuku baglaminda paralel yaklasim icin bkz. Henry Peter/Paul-Benoit Duvoisin, “Loi

sur la Fusion, Loi sur les Cartels, Loi sur les Bourses: Quels Raports?”’, RSDA 2011, s. 337 vd.

653 Bildirimin, birlesmenin proje asamasindayken yapilmas: ve 6zellikle 6n bildirim hakkinda bkz.

Erdem, Birlesme ve Devralmalar, s.140-143. Ayrica bkz. Yilmaz Aslan, Rekabet Hukuku, Bursa
2007, s. 612 vd; Pelin Giiven, Rekabet Hukuku, Ankara 2008, s. 485 vd.

54 passadelis, s. 155.



167

edilmesi gerektigini ongdrmektedir. Goriildiigl lizere hiikiim, birlesme sonucunun
dogmasi icin nelerin tescil edileceginin belirlenmesi noktasinda aydinlatici degildir.
Isvigre Hukuku’nda, Ticaret Sicili Tiiziigii’niin 132. maddesinde nelerin tescil
edilecegi sayilmistir. Hiikiim incelendiginde birlesme sdzlesmesinde yer alan esasl
unsurlarin tescilin konusunu olusturdugu goriilmektedir. Bunun nedeni, tescilin bir
aleniyet ve seffaflik yaratma isleviyle donanmasidir®. Bunun yanisira, ayni
kaygilar dahilinde tescil talebine eklenmesi gereken belgeler de ayni diizenlemenin
134. maddesinde sayilmis olup; talebe, birlesme s6zlesmesi ve genel kurulun onay
karar1 da dahil olmak iizere prosediir dahilinde hazirlanan tiim belgelerin eklenmesi

sarttir.

Yirtrliik Kanunu m. 42 uyarinca, yiiriirlikteki TST nin YTTK’ya ve Yirirliik
Kanunu’na aykir1 olmayan hiikiimleri uygulanmaya devam edecektir. Birlesmenin
tescili bakimindan TST nin ilgili hitkiimleri m. 79-82’dir. TST m. 82 uyarinca tescil
edilmesi gereken hususlar, anonim ortakliklarin birlesmesinde, birlesme karart ve

6% Ancak amilan hiikiimlerin icerigi YTTK’ya

devrolunan sirketin infisahidir
aykiridir. Zira bu hiikiimler, yiiriirlikteki TTK’nin alacaklilarin  korunmasi
sistemine, bir diger ifade ile malvarliginin ayr1 yonetimi sistemine gore hazirlanmis
hiikiimlerdir. Bu itibarla, hem tescilin etkisi, hem devrolunan sirketin infisah ani,
hem de tescil talebine alacaklilarin korunmasi ile ilgili olarak eklenecek belgeler
bakimindan YTTK ile tiimiiyle uyumsuzdur. Bu nedenle, uygulanma kabiliyeti
olmayan bu hiikiimlerde Yiriirliikk Kanunu m. 42/f. 2 ve 3 uyarinca YTTK ’ya uyum

amacl degisiklik yapilmasi ya da yeni tiiziigiin ivedilikle yayinlanmasi gerekir.

Yiriirlikteki TST’nin  YTTK bakimindan birlesme hiikiimleri itibariyla
uygulanamamasi ticaret sicili midiiriiniin YTTK m. 32’de diizenlenen tescil
taleplerini inceleme gorev ve yetkisi bakimindan da sorun dogurucu niteliktedir.
Zira sicil mudiiri anilan hiikiim uyarinca birlesmenin tescili ve devrolunan sirketin
sicilden terkini i¢in aranan kanuni kosullarin mevcut olup olmadigini incelemekle
yiikiimliidiir. Inceleme; tescili gereken bir hususun var olup olmadifi, talep

sahibinin 1ilgili konumunda bulunup bulunmadigi, tescil talep edilen hususun

653 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 359.

6% Bkz. Yasaman, Birlesme, s. 87-90
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emredici hiikiimlere aykir1 olup olmadigi ve kanunun zorunlu kildig:1 unsurlari

icerip igermedigi noktalarinda yapilir®’,

Anilan kapsamdaki incelemenin
yapilabilmesi i¢cin TST ile tescil edilecek hususlarin ve talebe ekleneek belgelerin

belirlenmesi kaginilmaz olmaktadir.

B. Ticaret Sicili Gazetesi’nde Ilan Yiikiimliiliigii ve Cesitli Sicillerin

Diizeltilmesi ile iliskisi

YTTK m. 154 uyarinca birlesme kararimin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan
edilmesi sarttir. Bu durum, YTTK m. 35/f. 3 ile getirilen, tescil edilen her hususun
kanun ve tiiziikte aksine hiikiim bulunmadikea ilan edilecegine®® iliskin hiikiimle
paralellik tagimaktadir. Bu nedenle, YTTK m. 154 hiikmiiniin gereksiz bir tekrardan
ibaret oldugu da savunulabilir. Maddede agiklik bulunmasa dahi, birlesen tim
sirketlerin genel kurullarinin aldiklar1 birlesme kararlarinin tescil edilecegine sliphe

yoktur.

Ote yandan, YTTK m. 155-156 hiikiimleri dairesinde yapilan kolaylastiriimis
birlesmelerde, Dbirlesme  soézlesmesinin  genel kurulca  onaylanmasindan
vargegilebilir. Bu durumda, YTTK m. 154 uyarinca birlesme ile ilgili olarak
herhangi bir ilan yapilmayacak midir? Tekinalp’e gore, YTTK m.156/f. 1 uyarinca
genel kurul onaymdan vazgegilmisse ilan yapilmaz®>. Kendigelen ise, kanimizca

isabetli sekilde, ilanin s6z konusu olmadigi bir yeniden yapilandirma karari

87Arkan, Ticari Isletme, s. 248. Ticaret Sicili Miidiirii, kesin hiikiimsiiz ya da yoklukla malul bir
karar1 tescilden kaginabilecek; iptal edilebilir bir karar ise, iptal davasi derdest olsa dahi tescil
etmekle yiikiimlii olacaktir: Omer Teoman, “Ticaret Sicili Miidiiri Anonim Ortaklik Genel
Kurulunun Iptal Edilebilir Bir Kararin1 Tescilden Kacinabilir mi?”, Prof. Dr. Rona Serozan’a
Armagan, Istanbul 2010, s. 1706. iptal edilebilir kararlar bakimindan aksi goriiste: Moroglu,
Hiikiimstizliik, s. 304-307.

5% Yiiriirliikteki TTK m. 37/f. 3 uyarinca, ilana tabi tescil ve kayitlar, Kanun ya da TST’de aksine

bir hiikiim bulunmadik¢a aynen ilan olunur. Hiikmiin paraleli olan YTTK m. 35 hiikkmiiniin
gerekgesinde, bu diizenlemenin TTK m. 37’nin tekrar1 oldugu ifade edilmektedir. Oysa ki, TTK m.
37/f. 3 hiikmiinde, ilan1 gereken hususlarin “aynen” ilan edileceginin belirtilmesine ragmen, YTTK
m. 35/f. 3 hikkmiinde bu s6zciikk unutulmustur. Bu durumda, mesele yeni tiiziikte ele alinmadikca
sorun doguracak niteliktedir.

659 iptal davasinda hak diisiiriicii siirenin baslangic1 baglaminda: Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku,

s. 236.
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bulunmadigina isaret etmistir®®. Kammizca, kolaylastirilmis birlesmede, birlesme
sozlesmesinin imzalanmasina iliskin yonetim kurulu kararmin ilan1 gerekir. Zira,
yapilan ilan, kiilli halefiyetin sakincalarin1 gidermek maksadi ile 6ngoriilmiis bir

aleniyet mekanizmasi olup®®’, bu mekanizmadan hicbir surette vazgecilemez.

[lan, ticaret sicilinin aleniyetini saglayan araglardan birisi olarak, ticaret sicili
kayitlariin ti¢iincii kisiler hakkinda hiikiim ifade etmeye basladig tarih bakimindan
belirleyicidir. Gergekten, YTTK m. 36/f. 1 uyarinca ve Kanun’da aksi agikca
belirtilmedikge®” ticaret sicili kayitlari, nerede bulunurlarsa bulunsunlar, {igiincii
kisiler hakkinda kaydin Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edildigi; ilanin tamami ayni
niishada yaymlanmamis ise son kismmin®® yaymlandigi giinii takip eden is
giiniinden itibaren hiikiim ifade eder. Buna gore, kural olarak, birlesme kararinin
ilanin1 takip eden giin itibariyle, tescilin olumlu etkisi giindeme gelecek; ii¢lincii
kisilerin birlesmeden ve devrolunan sirketin ticaret sicilinden terkin edilerek tiizel

kisiligini yitirdiginden haberdar olmadiklar1 yoniindeki iddialar1 dinlenmeyecektir.

[lanm bu etkisinin, 6zellikle birlesme ile tescil dis1 kazamlan haklar bakimimdan
biiyiik 6nemi vardir. Birlesmenin yarattig1 kiilli intikal nedeniyle, gecerli bir tescile
dayanan ayni hakta, sicil dis1 bir degisiklik olur. Tapu sicilindeki durum, gergek
duruma ivedilikle uydurulmamis olabilir. Kural, gercek hukuki durumu
yansitmayan bir tescile iyiniyetle giivenen ii¢lincii kisilerin kazanimlarinin MK md.
1023 hiikmii geregince korunmasidir. Bu itibarla, tescil dist kazanim nedeniyle,
aciklayict dahi olsa tapu kiitligiine tescil yapilmasi, ger¢ek hak sahibinin kim
oldugunun belirlenmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Ogretiye gore, bu suretle,

birlesme sonucunda tescilsiz kazanim halinde, devralan sirketin tasinmaz {izerinde

660 Kendigelen, YTTK, s. 143.

1 Bkz. yuk. §2, IV, B, 4, b.

662 Kanun’un, Ticaret Sicili'ne yapilan bir kaydm, ilamin bu etkisinden bagimsiz olarak herkes

bakimindan tescil ile hiikiim ifade edecegi istisnalar1 dngérdiigiinii belirtmek gerekir. Ornek olarak
YTTK m. 354/f. 1 ve 371/f. 2 hiikkiimleri verilebilir. Bkz. Arkan, Ticari Isletme, s. 251.

663 Ornegin, birlesen sirketlerin genel kurul kararlar farkli Ticaret Sicili Gazetesi niishalarinda
yaymmlanmis olabilir. Bu halde, YTTK m. 36/f. 1 uyarinca esas alinacak ilan, en son yapilan ilan
olacaktir.
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MK m. 705/f. 2/c. 2 uyarinca tasarruf edebilmesi saglanir hem de {igiincii kisilerin

mevcut kayda giivenerek hak kazanmasi engellenmis olur®®,

Acaba, YITK m. 154 uyarinca yapilan ilan, MK m. 1023 baglaminda {igiincii
kiginin iyiniyetini ortadan kaldirr mi1? YTTK m. 36/f. 1 hiikmii, nerede
bulunurlarsa bulunsunlar tim {gcilinci kisilerce birlesmenin  hiikiimlerini
dogurdugunun bilindigi varsayimint beraberinde getirir. Devrolunan sirketin
birlesme karar1 ilan edildiginde, ilani takip eden isgiiniinden itibaren, bu sirketin
terkin edilerek tiizel kisiligini kaybettiginin iiclincli kisilerce bilindigi varsayilir.
Ucgiincii kisiler, tiizel kisiligin sona erdigini birlesme kararinm ilan1 ile dgrenmis
olurlar. Zira, tescil ilandan once yapilir ve YTTK m. 152 uyarinca, birlesmenin
tescili ile ayn1 anda, devrolunan sirket infisah eder ve sicilden terkin edilir. O halde,
devrolunan sirketin birlesme kararinin ilanini takip eden giinden itibaren; {igiincii
kisilerin, tapudaki tasinmazin varolmayan bir sirket adina tescilli oldugunu, tapuda
kayith somut tasinmaz da dahil olmak iizere malvarliginin bir bagka sirkete intikal
ettigini, tapuda ferag islemini yapan kimsenin de sirketi temsil ve ilzam etme
yetkisinin bulunmadigini; bu itibarla tapudaki kayda iyiniyetle glivenerek hak

kazandiklarini iddia etmeleri olanakli gériilmemelidir®®.

664 Oguzman/Seli¢ci/Oktay Ozdemir, s. 200.

895 Benzer sekilde, MK m. 410/f. 1 uyarinca, kisitlama karar1 kesinlesince, hemen kisitlinin yerlesim

yeri ile niifusa kayith oldugu yerde ilan olunur. Hiikkmiin 2. fikrasinda ise, kisitlamanin iyiniyetli
tigiincil kisileri, ilandan O6nce etkilemeyecegi ongoriilmiistiir. Bu itibarla, hakkinda kisitlama karari
verilen kisinin, ilandan sonra vasisinin ve vesayet makamlarinin izni olmaksizin yapacagi
islemlerde, li¢iincii kisi iyiniyet iddiasinda bulunamaz. Bu sonug, tapu sicilinde yapilan iglemler
bakimindan da s6z konusudur. Bkz. Oguzman/Seli¢i/Oktay-Ozdemir, Kisiler Hukuku, s. 65.
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BOLUM 11

YENI TURK TiCARET KANUNU iLE SERMAYE PiYASASI HUKUKU
ETKILESIMINDE HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARIN
BIiRLESME SURECI VE MENFAAT SAHIPLERININ KORUNMASI

§3. GENEL OLARAK SERMAYE PIYASASI HUKUKUNDA
BIRLESMELER VE YENI TURK TiCARET KANUNU’NUN
ILKESEL ETKi NOKTALARI

I Birlesmenin Sermaye Piyasasinda Bir Yeniden Yapilandirma Islemi

Olarak Kullanilmasi

A. Yeniden Yapilandirma Kavrami ve Birlesme ile iliskisi

Yeniden yapilandirma®® hem hukuk hem de ekonomi bilimlerini ilgilendiren bir
kavram olarak karsimiza c¢ikar. Ote yandan, ekonomi biliminin yeniden
yapilandirma kavramina bakis a¢isinin, ¢esitli hukuk disiplinlerinin bu kavrami ele

alis bicimini sekillendirdigini de gézlemlemek olanaklidir.

Ekonomik anlamda yeniden yapilandirmadan bahsedildiginde, bir isletmenin,
faaliyetini slirdirme bi¢imini degistiren her tiirli islemin kastedildigi

goriilmektedir®®’

. Bu anlamda, bir sirketin ya da sirketler toplulugunun, ana faaliyet
alaninin disinda kalan bir faaliyetini ya da istirakini devretmesi (sell-off, equity
carvout), bir sirketin mevcut isgiliciinii azaltmasi (corporate downsizing) veya

sirketin faaliyetlerini siirdiirmesi amaciyla 6zkaynaktan ¢ok kredi borg¢lanmasina

666 Restructuring (eng.), restructuration (ft.), umstruktrurierung (alm.).

57 patrick. A Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, 4th Edition, Wiley
2007, s. 18.
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dayali (kaldiragh)®® finansman modeline gegmesi ya da sermaye yapisini
degistirmesi (financial restructuring) gibi islemler, yeniden yapilandirma olarak

adlandirilmaktadir®’.

Buna gore, yeniden yapilandirma, ekonomik faaliyetin
stirdiiriilme bi¢iminin, muhtelif ihtiyaglariin giderilmesine yonelik surette
ekonomik olarak yeniden organize olmasina (reorganizasyona)®’’ yénelik modeller

bakimindan bir tist kavram niteligindedir.

Cesitli hukuk disiplinleri, yukarida isaret ettigimiz temel ekonomik yaklasima
paralel olarak yeniden yapilandirmalari, pozitif hukukta 6zgiil diizenlemeye konu
olmus ya da genel hiikiimlere gore gerceklestirilmesi miimkiin olan iglemleri ifade
etmek lizere bir iist kavram olarak kullanmaktadirlar. Gergekten, Ticaret Hukuku,
Icra ve Iflas Hukuku ve Vergi Hukuku disiplinleri, zaman zaman farkli igerikte olsa

da yeniden yapilandirma kavramina basvurmaktadir®’’.

Icra ve Iflas Hukuku Ogretisi, yeniden yapilandirma iist kavrami altinda, cesitli
islemleri inceleme konusu yapmaktadir. Genis anlamiyla yeniden yapilandirma,

bor¢lunun iginde bulundugu olumsuz durumdan kurtarilmasi amacina yonelik,

%% Buna uluslararasi finans hukuku uygulamasinda “/everage” (kaldirag) denilmektedir. Kaldiragtan

kasit, bir faaliyetin ya da bir islemin, tiimiiyle kisinin kendi varliklarindan degil, tamamen ya da
kismen borglanarak finanse edilmesidir. Finanse edilen bir ortaklifin faaliyetinin bizatihi kendisi
olabilecegi gibi, bir gergek kisi ya da ortakligin yaptig1 miinferit yatirimlar da olabilir. Bu anlamda,
ortakliklar bakimindan finansal kaldirag (leverage ya da gearing), ilgili ortakligin sermayesi ile
bilangosundaki dis kaynak (borg) arasindaki oran olarak tanimlanmaktadir: Joanna Benjamin,
Financial Law, Oxford University Press, 2007, s. 154-155.

Ote yandan, bir sirketin tiim ya da ¢ogunluk paylarinin satin almmasi ve alimim biiyiik dlgiide
bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi halinde, bu durum, uluslararasi uygulamada yeknesaklik
kazanan terimle “Leveraged Buy-out” ya da kisa “LBO” olarak adlandirilmaktadir: Gaughan, s. 17;
A.F. Rusch, Interzession im Interesse des Actiondrs, Schultess 2004, s. 14; Richard M.
Cieri/David G. Heiman/William F. Henze II/Carl M. Jenks/Marc S. Kirschner/Shawn M.
Riley/Patrick F. Sullivan, “An Introduction to Legal and Practical Considerations in the
Restructuring of Troubled Leveraged Buyouts”, 45 Bus. Law 333, 1989-1990, s. 338. Bor¢lanma
yoluyla ortakli§in cogunluk paylarinin bizzat ortaklik yoneticilerince devralinmasi ise “Management
Buy-Out” ya da MBO olarak adlandirilir: Andrea Vicari, “Conflicts of Interest of Target
Company’s Directors and Shareholders in Leveraged Buy-Outs”, ECFR 3/2007, s. 352.

669 Gaughan, s. 18,19, 401.

67 Bu kavram, zaman zaman yeniden yapilandirma kavrami yerine de kullanilmaktadir: Ariey, s. 48;

Kldy/Turin, s. 45; Gaughan, s. 414. Kimi yazarlar ise, reorganizasyonu, sirketler toplulugu
bilinyesindeki yapilanmalar olarak, yeniden yapilandirmaya nazaran daha dar bir kavram olarak
kabul etmektedir: Oliver Kiinzler, Konzerniibertragung im Privat- und Steuerrecht, Schultess 2006,
s. 8.

7! Hiilya Costan, TTK Tasarisi'nin Yeniden Yapilandirma Kararlarii Diizenleyen Hiikiimleri

(Ticaret Sirketlerine Iliskin Genel Hiikiimler Baglaminda), Ankara 2009, s. 17.
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reorganizasyon ve iyilestirme modellerini ifade etmek iizere kullanilir. Bu
anlayistaki kimi yazarlara gore, yeniden yapilandirma, temelde iflasin ertelenmesi
ve konkordato gibi tiim iyilestirme®”* yontemlerinin cati kavramuni teskil eder®”.
Bununla beraber, yeniden yapilandirma, Tiirk pozitif hukukuna, sinirlar1 kapalt ve
ayrik bir kavram niteliginde, alternatif bir iyilestirme yontemi olarak yansimustir.
S6z konusu pozitif diizenleme, 12.02.2004 tarih ve 5092 sayili Kanun’la, icra ve
Iflas Kanunu’na ilave edilen “Sermaye Sirketleri ve Kooperatiflerin Uzlasma
Yoluyla Yeniden Yapilandirilmasi™na iliskin m. 309-309ii hiikiimleri ile hayata

gecirilmistir®””.

Tirk Vergi Hukuku ogretisinde bir kisim yazarlar ise yeniden yapilandirma
kavramina sermaye sirketleri perspektifinden bakmakta, yeniden yapilandirma iist
kavrami altinda, Yirtirlikteki 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun sermaye
sirketlerine 6zgiiledigi islemleri incelemektedirler. Bu bakis acisi altinda, Kurumlar

Vergisi Kanunu’nda diizenlenen birlesme, devir®”, béliinme, hisse degisimi ve

istirak hissesi devri, yeniden yapilandirma islemleri olarak anilmaktadir®”®,

Uluslararast vergi hukuku uygulamasinda da yeniden yapilandirma kavraminin,
kullanilan hukuki yontem ve modellerden bagimsiz olarak sonug¢ odakli olarak ele
alindigt; bu itibarla ekonomik yoniiyle degerlendirildigi goriilmektedir. Kavrami bu

sekilde ele alan yazarlara gore®”’, ortaklik malvarliginin miilkiyetine yonelik olarak

672 fyilestirme kavrami i¢in bkz. Bolim II, §3, I, B, 3, c.

67> Sema Taspmar Ayvaz, icra-iflas Hukukunda Yeniden Yapilandirma, Ankara 2005, s. 217 vd.
Buna karsin, Oztek, Iflasin Ertelenmesi baslikli eserinin 6nsdziinde, iflasin ertelenmesi kurumunun
bir “yeniden yapilandirma g¢aresi” olmadiginin altini ¢izmektedir. Oztek’e gore, iflasin
ertelenmesinin amaci, konkordatoya ve uzlagma suretiyle borglarin yeniden yapilandirilmasina giden
yolu agmaktir: Selguk Oztek, iflasin Ertelenmesi, Istanbul 2007 (Onsoz, s. V).

7 Taspmar Ayvaz, s. 273 vd. Yazar, yeniden yapilandirmaya iliskin 1iK m. 309-309i

hiikiimlerinin kaynagi olarak, Amerikan Hukuku’nun Chapter 11 kurumunu gostermekte ve bu
yaklagimi, Kara Avrupasi sistemi ile uyumsuzlugu agisindan elestirmektedir (s. 179). Amerikan
hukukunda, “Chapter 117 kurumu i¢in, yeniden yapilandirmanin yanisira reorganizasyon
(reorganization) kavraminin da kullamldig: goriiliir: Gaughan, s. 477. Oztek’e gore, 1IK’da yer alan
“sermaye sirketleri ve kooperatiflerin uzlasma yoluyla yeniden yapilandirilmasi” kurumu, ABD’nin
Chapter 11 kurumu ile ancak bir ka¢c noktada benzerlik gosterir. Yazar, bunun haricinde
diizenlemenin kaynagini mechul olarak nitelendirmektedir: Oztek, iflasin Ertelenmesi, s. VII.

675 Kurumlar Vergisi Kanunu’nda birlesme ve devir kavramlarini, devralma ve yeni kurulus seklinde

birlesmenin karsilig1 olarak kullanilmasi hakkinda bkz. KVK m. 19-20.

676 By iglemleri yeniden yapilandirmalar olarak inceleyen Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 189¢ vd.

77 Oliver Kiinzler, Konzerniibertragung im Privat- und Steuerrecht, Schultess 20006, s. 8; Peter
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gerceklesen tiim degisiklikler, o ortakligin yeniden yapilandirilmasi anlamina
gelmektedir. S6z konusu iglemler arasindaki farklar, bu yazarlar tarafindan vergisel
boyutlar1 ¢ergevesinde siiflandirma igerisine sokulmaktadir®’®. Bu anlamda, bazi
vergi kanunlarinda, ortaklik malvarliginin veya bu malvarlig: ile yiiriitiilen faaliyet

679

iizerindeki kontroliin (hakimiyetin)’'~ elde edilmesine yol acan, birlesme, malvarligi

veya hisse devri gibi islemlerin hepsi, yeniden yapilandirma olarak kabul

edilmektedir®®°

. Hatta s6z konusu yaklasimi benimseyen yazarlar, birlesmeleri,
yeniden yapilandirmalar i¢inde bir {ist kavram olarak kabul etmekte; malvarlig1 ve
hisse devri gibi islemleri, “birlesme benzeri islemler” olarak adlandirmak yoluna

gitmektedirler®'.

Ortakliklar hukuku baglaminda yeniden yapilandirma kavrami ise, kendisine
yollama yapan pozitif bir diizenlemeden yoksundur. Ancak, ozellikle Isvigre’de
[BirK’nin yiiriirliige girmesi ve bu diizenlemenin YTTK m. 134-194 hiikiimlerine
bityiik 6l¢iide kaynak teskil etmesi®® ile birlikte, tizerinde ¢okca durulan kapsayici

bir kavram halini almigtir.

Isvigre ogretisinde kabul edildigi iizere, Birlesme Kanunu isletme merkezli bir

“yeniden yapilandirmalar kanunu”dur®. Gergekten, Birlesme Kanunu’nun

Spori/Martin Mose, Fusionsgesetz: Kongruenzen und Inkongruenzen zwischen Zivil- und
Steuerrecht, ZBJV 2004, s. 306; Peter Riedweg / Daniel Daeniker, “Zur Wissenschaft vom
Gesellschafts- und Steuerrecht Holdingspaltung im Zivil- und Steuerrecht”, Festschrift fiir Peter
Bockli zum 70. Geburtstag, s. 136.

% (Ornegin s6z konusu simflandirmalara gore, kanunen yapilmasma imkan tamnmis yeniden
yapilandirma formlarmin, salt ekonomik yaklasimlarla uygulanamaz hale gelmelerinin oniine
gecilmesi gerektigi de ifade edilmektedir: Message LFus, s. 4368; Kiinzler, s. 9

679 Altay, Ortak Girisimler, Istanbul 2009, s. 429; Erdem, Birlesme ve Devralmalar, s. 53 vd., 192-
193; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 81 vd.

680 p, Agner/B. Jung/G. Steinmann, Commentaire de la loi sur l'impot fédéral direct -

Complément, Zurich 2001, s. 255; Pierre-Marie Glauser, “L'imposition des actionnaires en cas de
‘mergers & acquisitions’”, ECS 20009, s. 345.

81 Agner/Jung/ Steinmann, s. 255. Bu yazarlar, bir sirketin “dolayli” yogunlasmak suretiyle, bir

diger sirketle hakim-yavru iligkisine girmesini de “birlesme Dbenzeri islem” olarak
adlandirmaktadirlar (s. 259).

82 Bkz. yuk. Bslim I, §1, 1, A, 2.

683 . . . .
Baz1 Fransizca eserlerde ise, IBirK, “loi sur les restructurations” olarak anilmaktadir: Pascal

Montavon, “Les opérations de restructuration selon la nouvelle LFus”, TREX 2004, s. 132; Peter,
Le Point de la Situation”, s. 329. IBirK’nin Isvi¢re’deki kisaltmasi, bizim tercih ettiimiz terime
paralel olarak “Loi sur la Fusion” — “Fusionsgesetz’dir. Taslak asamasinda oldugu doénemde, séz
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niivesini “igletme” kavrami olusturur®*. S6z konusu diizenlemenin temel kaygisi,
yeniden yapilandirmalarin, diger bir anlatimla isletmenin kendisini cevreleyen
ekonomik diizene uyum saglamasina ve bu baglamda isletmenin degisim, gelisim
ve adaptasyonuna yonelik islemlerin oniiniin acilmasi ve kolaylastirilmasidir®’.
Kavramin normatif kapsamina giren iglemler, birlesme (fusion), boliinme (scission
— spaltung), tir degistirme (transformation - Umwandlung) ve malvarlig1 devridir
(transfert de patrimoine - Vermdogensiibertragung)®®. Isvigre 6gretisinde, amlan
islemlerin, isletmenin hukuki Orgiitlenme (organizasyon) yapisint degistiren ve
aslinda ayn1 amaca Ozgiilenmis yontemler (modalités) oldugunun alt1
cizilmektedir®™’. Nitekim, Birlesme Kanunu ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun
ozellikle tiirler arast birlesme bakimindan getirdigi -eski diizenlemelere nazaran
bityiik esneklik- bu anlayisin bir yansimasidir®®. isletmenin hukuki Srgiitlenme
yapist (anonim sirket ya da limited sirket tiiriinde Orgiitlenmesi), bir hukuki
giysiden (Rechtskleid) ibarettir®. Yalnizca bir hukuki giysi olan sirketin ve sirket
tipine O0zgiilenen kimi kurallarin, kendisinin temelinde yatan ve varlik nedenini
teskil eden organize ekonomik faaliyetin, diger bir anlatimla igletmenin gelisim ve

degisimine, diger bir ifade ile istenilen Orgiitlenme bigimin secilmesine engel

konusu diizenlemeye “Yapilarin Uyarlanmast Hakkinda Kanun” (Loi sur [’adaptation des
structures) adiin verilmesi 6nerilmis, ancak bu 6neri daha sonra kabul gérmemistir: Message LFus,
s. 3396, 4020. Ancak, bu terimi kullanan yazarlar da vardir. Ornek olarak, Vogt, s. 141°de Birlesme
Kanunu i¢in amlan ifadenin Almanca karsilit olan “Structuranpassungsgesetz” terimini
kullanmaktadir. Ayrica bkz. Riedweg/Daeniker, s. 126; von Biiren, s. 115. Ayrica, kanunun heniiz
taslak asamasinda oldugu donemdeki gesitli tartigmalar hakkinda bkz. Peter, Restructuration, SJ
199911, s. 101, 125.

6%% Peter, Concepts Généraux, s. 72.

683 Kendigelen, YTTK, s. 122; Message LFus, s. 3996; Peter, Le Point de la Situation, s. 329;
Roland von Biiren, “Fusion, Spaltung, Unmwandlung und Vermoégensiibertragung .nach dem neuen
Fusionsgesetz”, Tiirk-Isvigre Hukuk Haftasi, Galatasaray Universitesi Yayinlari, Istanbul 2005, s.
115.

6% Ayni kapsamimn, 28 Ekim 1994 tarihli, 1 Ocak 1995°te yiiriirlige giren ve Alman Ticaret
Kanunu'nun 13. Bolimiinii olusturan “Tiir Degistirme Kanunu”nda da (Umwandlungsgesetz)
benimsendigini belirtmek gerekir. Anilan Kanun da, birlesme (Verschmelzung), bolinme (Spaltung),
malvarligt devri (Vermdgensiibertragung) ve tiir degistirmeyi (Formwechsel) diizenlemektedir:
Peter, Le Point de la Situation, s. 329; Hakan Cebi, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Anonim
Ortakliklarin Boliinmesi, Istanbul 2010, s. 17 vd.

587 peter, Le Point de la Situation, s. 329.

%8 Tiirler arasi (tiir degistirici) birlesme kavrami ve isleyisi hakkinda bkz. asa. Boliim 11, §3, III, B,

3, a, ac.

689 Peter, Le Point de la Situation, s. 335. Ayni terimi benzer bir baglamda tercih eden Pash,

AO’nun Devralinmasi, s. 16.
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olmasi, kanunkoyucu tarafindan engellenmek istenmistir®’. Son tahlilde, her ne
kadar yeniden yapilandirma islemleri, sirket penceresinden bakildiginda sirketin
malvarligi ya da ortaklik yapisimi degistirmeye yonelse®' de giidillen ekonomik

amacin niivesini girket olusturmaz.

Her ne kadar, isletme hakkindaki bu yaklasim, Tiirk-Isvigre kanunkoyucusu
tarafindan ancak 2000’li yillarda benimsenmis olsa da, Kara Avrupasi’nda bu
ayrimin yapilmasi daha eskilere gider. Fransiz hukuk¢u Paillusseau, anonim
ortaklik ile igletme arasindaki farki, hak siijesi ve malvarlig1 ayriminin 6tesine giden
bir netlikle ortaya koymustur. Paillusseau’ya gore, anonim ortaklik, isletmenin
yirlitecegi faaliyet bakimindan gereksinim duyulan sermaye, risk, isgiicii ve
miitesebbis unsurlarinin biraraya getirilmesi bakimindan, basarisizlik ihtimalini
minimize eden ve bu alandaki sorunlara en akilci ¢oziimleri getiren organizasyon
bigimidir®?. Hatta yazar, isletme olarak adlandirilan yapinim, ekonomik faaliyetin
niivesini olusturdugunu da agiklikla ifade etmektedir. Bu anlamda, tiim faaliyet
isletme bilinyesinde sekillenir; faaliyetin amacina yonelik tiim degerlendirme ve
kararlar isletme biinyesinde alinir. Yazar, bu noktalardan hareketle, anonim
ortakligin, isletmenin biiylimesine hizmet eden hukuk tekniginin bir parcasi

oldugunu®”; sirketlesmenin, isletmenin organize olabilecegi yontemlerden yalnizca

bir tanesi olarak kabul edilmesi gerektigini®*; sirketlesme sayesinde isletmenin bir

% Ppeter, Le Point de la Situation, s. 335. Isvigre kanunkoyucusu, bu ugurda, Isvigre Vergi

Mevzuati’n1 da s6z konusu esneklige mani olmayacak sekilde degistirmek yoluna gitmistir: Message
LFus, s. 3996. Ayrica, Avrupa Birligi Konseyi’'nin 90/434/CEE no.lu, 23 Temmuz 1990 tarihli
Yonergesi'ne de bkz. (ATRG n. 225, 20.08.1990, s. 1). Anilan YoOnerge'nin ¢evirisi ig¢in bkz.
Mehmet Helvaci, Anonim Ortakliklarin Béliinmesi, Istanbul 2004, s. 242 vd.

Nitekim, Birlesme Kanunu’nun, Isvicre Hukuku’nun Avrupa Birligi miiktesebat1 ile
uyumlastirilmas: yoniinde bir islev {istlendigini belirtmek gerekir: Message LFus, s. 4011. Yeni
TTK’nin “F) Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme” basligina iliskin olarak Gerek¢e’de yapilan
genel aciklamalarda da bu hususun alt1 ¢izilmis; Birlesme Kanunu’nun kaynak diizenleme olarak
secilmesinin Yeni TTK’nin zorunlu hedeflerinden olan AB Miiktesebat: ile uyumlastirmaya hizmet
ettiginin alt1 ¢izilmistir.

! Rashid Bahar, Le Role du Conseil d’Adminisration lors des Fusions et Acquisitions, Schultess
2004, s 13.

692 Jean Paillusseau, La Société Anonyme — Technique d’organisation de 1’entreprise, Paris 1967, s.

62. vd. Ayrica, bu yazara atfen Pash, AO’nun Devralinmast, s. 21, dn. 20 ve ilgili metin.

693 Paillusseau, s. 62.

694 Paillusseau, s. 102.
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malvarligina sahip olabildigini ve sonug olarak isletmenin sirket sayesinde hukuki

bir organizasyona kavustugunu ifade etmektedir®”.

Bu bakis acist altinda yeniden yapilandirma, isletmenin -ortakligin degil- degisen
ekonomik sartlara uyarlanmasia (uyarlanmasina) yonelen ve isletmenin miilkiyet
iligskileri dahil organizasyon yapisini veya hukuki bi¢imini degistiren her tiirli

6% Yukarida ifade ettigimiz tizere®”’, birlesme; (i) birlesme

islemi ifade eder
sOzlesmesi cercevesinde, (ii) bir ya da birden ¢ok ortakligin malvarliginin, (iif) bir
biitiin halinde, kiilli halefiyet yoluyla devrine yol agan; (iv) devrolunan ortakliginin
malvarligi karsiliginda -kural olarak- devralinan ortakligin paysahiplerine devralan
ortakligin paylarinin verildigi ve devrolunan ortakligin tasfiyesiz olarak sona ermesi

sonucunu doguran bir ortakliklar hukuku islemidir.

Birlesmenin ortaya koydugumuz bu temel 6zellikleri, birlesmeyi ortaklik yapisinin
degisiklige ugratilmasi yoniinden tekil bir konuma sokmaktadir. Gergekten, pozitif
hukukta, malvarliginin devri sonucunu doguran farkli bir ¢ok isleme bagvurulabilir.
Bunun gibi, bir diger ortaklikta paysahipliginin iradi yolla kazanilmasina yol agan,
farkli tarzlarda da kurgulanmis ve kaynagini hem borg¢lar hem de ticaret hukukunda
bulan ¢ok sayida islem vardir®®. Ne var ki, kiilli halefiyet gibi pozitif hukukta son
derece istisnai olarak ongoriilmiis bir devren iktisap yonteminden faydalanilmasina
yol agmasi, birlesmeyi Ozellikli bir konuma oturtmaktadir. Ayrica, devrolunan
ortakligin malvarligmin kiilli halefiyet yoluyla bir biitiin halinde devrinin dogal
sonucu olan tasfiyesiz sona erme, birlesme islemi ile olusturulan kurgunun kendine
has 6zelligini per¢inlemektedir. Bu anlamda, birlesmenin soziinii ettigimiz kendine

has Ozelligi, hukuk aleminden bir tiizel kisiligin goriiniiste eksilmesi, ancak

695 Paillusseau, s, 107 vd.

696 Klay/Turin, s. 45; Peter, Restructuration, s. 103.

%7 Bkz. yuk. Bélum I, §1, I, D.

%8 Kontroliin devrine yol acan ve “quasi-fusion” olarak adlandirilan pay devri gibi iglemler bu

kapsamdadir: Henry Peter, “La Restructuration des Entreprises dans une Perspective Nationale
et Transfrontaliere”, SJ 1999, s. 112 vd.
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isletmesinin hukuki ve ekonomik anlamda, devrolunan sirkette bir biitiin halinde

varligm siirdiirmesidir®®’.

Tiim bu o6zellikler, birlesmenin, isletmenin organizasyon yapist ve hukuki sekli
noktalarinda ortaya ¢ikardigt yap1 degisikliginin altini ¢izer. Bu itibarla, birlesmenin
sermaye piyasast hukuku anlaminda 6nem tasiyan bir yeniden yapilandirma islemi
oldugunun alt1 ¢izilmelidir. Zira, paysahipliginin devami ve istisnalari, ortaklik¢a
isletilen isletmenin ve sagladig1 getirilerin ¢ok genis bir menfaat grubunu
(stakeholders) ilgilendirmesi, birlesmenin sermaye piyasasi hukuku baglaminda

incelenmesini zorunlu kilar

B. Birlesmenin Bir Halka Ac¢ilma Modeli Olarak Kullanilmasi

1. Yiiriirliikteki Diizenlemeler Isiginda Halka Acilma
Kavram ve Halka Ac¢ik Anonim Ortakhk

Hakla a¢ilma teknik bir terim degildir. Terim, semantik yonden; paylar kiigiik bir
kisi grubunun ya da bir ailenin elinde bulunan ortakligin sermayesinin, genis halk
kitlelerinin katilimina sunulmasini ve bu suretle anonim ortakligin bir halka acik

anonim ortaklik haline gelmesini ifade eder’”

. Bu baglamda halka a¢ilma, en temel
ifadesiyle, sermaye piyasalarindan fon toplanmasi i¢in hisse senetlerinin halka
arzidir’”'. Boylece anonim ortaklik, sermaye piyasalarimin bir unsuru olarak,

piyasadan fon talep eden kisi haline gelir’”. Isletme iktisadi odakli bu olgunun,

99 Nitekim Yasaman, birlesmenin gerekcelerinin de hemen daima ekonomik olduguna hakli olarak

isaret etmistir: Yasaman, Birlesme, s. 2. Ayn1 yonde bkz. Cuendet, s. 18 vd.

70 By sekilde olusan halk sektorii ve bu sektoriin tasarruflarim halka agik anonim ortaklikarda

degerlendirmesi hakkinda bkz. Halka A¢ik Anonim Ortakhiklar ve Halk Sektorii, A¢cik Oturum ve
Tartismalar, Ankara 1975, s. 4 vd.; Konun Marksist teori g¢ergevesinde ele alinmasi i¢in bkz.
imregiin, s. 2. Kavramin, Tiirk Hukuku’nda kavramin tarihsel olarak ele alinmasi hakkinda bkz.
Sabih Arkan, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetim, Ankara 1976, s. 2 vd.;
Veliye Yanl, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Ac¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi, Istanbul 2005, s. 20 vd.

! Tolga Ayoglu, Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik Sozlesmeleri, istanbul 2008, s. 87.

Alternatif fon toplama (ortaklik finansmani) yontemleri i¢in bkz. Benjamin, s. 151 vd.

702 Serap Boga, Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Devri, Halka Arz —
Borsada Alim Satim — Tahsisli Satis, Istanbul 2010, s. 3; Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi — C. I
- Taraflar, Istanbul 2000, s. 135 vd.



179

pratik ve teorik yonlerden hukukun farkli disiplerinin kavramlariyla da ele alinmasi

s0z konusudur.

Ticaret Hukuku'nun tip 6gretisi yoniinden halka acilma, bir anonim ortakligin,
anonim ortaklik tipi i¢inde farkli bir sinif olan halka agik anonim ortaklik halinde
gelmesidir’”. Ancak, kavramn bu sekilde ele alinmasi, bir kapali anonim ortakligin

ne sekilde halka agildigini agiklamamakta, sadece bir sonucu ifade etmektedir.

Sermaye Piyasast Hukuku disiplini ise, kapali anonim ortakligin halka a¢ik anonim
ortakliga evrilme siirecine iliskin normatif diizeni esas alir. Sermaye Piyasasi
Kanunu bu normatif diizenin temelini olusturur. SerPK. m. 3/g hiikmii uyarinca,
halka ag¢ik anonim ortakliklar, pay senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz
edilmis sayilan anonim sirketler seklinde ifade edilmislerdir. Buna gore, SerPK’da
bir anonim ortakligin halka agik anonim ortaklik sinifina gegisi bakimindan iki

olasilik ongoriilmiistiir.

Birinci olasilik, anonim ortakligin pay senetlerini halka arz etmesidir. SerPK’nin,
2. maddesi ile belirlenen kapsami ve SerPK m. 11/f. 1 hiikkmii dahilinde, pay
senetlerini halka arz eden sirketler halka agiklik statiisiinii kazanir ve SerPK’ya tabi

7940 halde, halka agik anonim ortaklik sinifina gegis bakimindan, halka arz

olurlar
kavraminin kapsaminin belirlenmesi gerekir. SerPK m. 3(c) hiikmiinde halka arz
niteliginde bulunan islemler, sayma yontemi ile ve dort varsayimi kapsayacak

sekilde belirlenmistir’*:

(1) Sermaye piyasast araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan

halka cagrida bulunulmasi;

7 Kavram icin bkz. Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 189b. Ayrica bkz. Unal Tekinalp, AO Tipi
Iginde Sinif Degistirme, s. 29 vd. Tip iginde simif degistirmenin nevi (tiir) degistirme anlamina
gelmemesi hakkinda bkz. asa. Boliim 11, §3, III, B, 3, a, ab. Buna “halka agiklik statiisiine gecis” de
denilmektedir: Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara
1999, s. 32 vd; Sami Karahan, “Halka A¢ik Anonim Ortaklik Statiisiiniin Kazanilmas1”, BATIDER
C. XX, S. 2,s. 27 vd.

704 Tekinap(Poroy/Camoglu), n. 189b. Her bir varsayimin anlami, uygulanma sekli ve

degerlendirilmesi hakkinda ayrica bkz. Yanh, Kamuyu Aydinlatma, s. 31; Mehmet Bahtiyar,
Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu, Istanbul 1996, s. 66 vd.

%5 Ayoglu, s. 77-78.



180

(i1))  Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet

edilmesi;

(ii1))  Pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda

devamli islem gormesi;

(iv) Halka ag¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla

paylariin ve pay senetlerinin satisi.

ikinci olasilik ise, anonim ortakligin pay senetlerini halka arzetmis sayilmasi
halidir. SerPK m. 11/ f. 1 hiikmii uyarinca, paysahibi sayis1 250’yi asan anonim
ortakliklarin hisse senetleri halka arzolunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka agik
anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar. Bu hiikiimde, halka arzin mekanizmasina
iligkin olarak degil, paylarin halka arz olunmus sayilmasina iliskin bir varsayim
getirilmistir’°’. Bir anonim ortaklikta 250°den fazla paysahibinin bulunmasi, SerPK
m. 3(c) hiikmiiden sayilan halka arz islemlerinden higbirisinin yapilmamasina
karsin, ortakligin tip icinde siif degistirerek halka acik anonim ortaklik haline
gelmesine yol acar. Goriildiigli {izere, burada, ortakligin ve paysahiplerinin soz

konusu smifa gegis bakimindan herhangi bir iradeye sahip olmalari aranmamigtir’”’.

Her iki olasilikta da anonim ortaklik halka ag¢iklik sinifina gecis yapar ve SerPK’ya
tabi olur. Birinci olasiliktaki farkli varsayimlar ile ikinci olasilik bir arada
diistintildiglinde, halka agik anonim ortakliklar sinifi altinda bir alt kiimeyi ayirt

etmek miimkiindiir: “pay senetleri borsada veya teskilatlanmis diger piyasalarda

¢ By varsayimin “farazi halka agiklik 6l¢iitii” olarak adlandirilmasi hakkinda bkz. Yanh, Kamuyu

Aydinlatma, s. 40.

701 Ogretide, dzellikle gogunlugun iradesinden bagimsiz olarak sinif degistirme hali tartigilmistir.
Cesitli yonlerde ileri siiriilen goriisler icin bkz. Tekinalp, AO Tipi I¢inde Smif Degistirme, s. 29 vd.;
Omer Teoman, “Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka Arzolunmus Sayilmasi ve
Cogunlugun Iradesi — Tekinalp’in SerPK m. 11, f. 2 ile Ilgili Yaklasimi1 Ustiine”, BATIDER C.
XVIL, S. 3, s. 39 vd.; Karahan, HAAO, s. 27 vd.; Unal, HAAO, s. 39 vd; Yanl, Kamuyu
Aydinlatma, s. 41 vd.
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islem goren anonim ortakliklar” ya da “borsa sirketleri”’”®. SerPK hiikiimleri
incelendiginde, bu Kanun’un ve SPK’nin Kanun’a dayanarak cikardigi ikincil
mevzuatin ¢ogunlukla genis anlamda halka acik anonim ortakliklara uygulandig:
goriiliir. Ancak bu durumun istisnalari da vardir’”. Bagimsiz denetim, ara mali
tablolar, kurumsal yonetim ilkelerine uyum zorunlulugu, 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasi gibi alanlarda yapilan yiriirliikkteki diizenlemeler, yalnizca borsa

sirketlerine uygulanir’'°.

2. Birlesmenin Halka Acikhk Statiisiiniin Kazanilmasinda

Bir Arac¢ Olmasi

Yukarida ortaya koydugumuz temel ilkeler ¢ercevesinde, bir anonim ortakligin,
halka acgiklik statiisiinii kazanmasi, esasen ortakligin sermayesinin ve paysahipligi
cevresinin SerPK’da belirlenmis sekillerde yapilandirilmasina baghdir. Gergekten,
ya eylemli bir sekilde, halka arzin klasik tanimima bagl olarak, sayis1 belirsiz
kisilere, ortaklik paylarinin edinilmesi i¢in aleni bir icapta bulunulmal’'' ya da
SerPK m. 3(c) ve 11 hiikiimlerinde 6ngoriilen degisik varsayimlar ger¢ceklesmelidir.
Bu itibarla, bir anonim ortaklik halka aciklik siifina gectiginde, paysahipligi
cevresi genislemekte ya da genislemis farzolunmakta’'%; bunun 6tesinde, borsada
islem gorerek cok sayida ve -tedaviil imkanmna bagl olarak- degisken’'’ bir

paysahipleri ¢evresine sahip olmaktadir.

"% YTTK amlan ayrimi yansitan diizenlemelere yer vermis, ancak, “teskilatlanmis diger piyasalarda

islem gérme” kavramini ihmal etmistir. Bu durumun elestirisi i¢in bkz. Manavgat, Tasar1 ve
Sermaye Piyasasi, s. 532 vd.

7% Aksi goriiste Unal Tekinalp, “TTK Tasarisi’nin Sermaye Piyasast ile Ilgili Hikiimleri”, Avrupa

Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri — Uluslararasi
Konferans, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2010, s. 24.

"1 Ayrica bkz. Manavgat, Tasar1 ve Sermaye Piyasast, s. 533. YTTK da dar ve genis anlamda halka

acik anonim ortakliklara iligkin ortak ve ayrik hiikiimler Ongoriilmiistiir. Bu hiikiimlerin
degerlendirilmesi hakkinda bkz. Tekinalp, s. 21 vd.

" Halka arzmn, SerPK m. 3(c) hiikkmiinden bagimsiz olarak bu sekilde tanimlanmasi hakkinda bkz.

Unal, HAAO, s. 23; Ayoglu, s. 76, 81.

1> Anonim ortakligim borsada islem goren paylari tek bir kisinin de elinde toplanabilir.

"3 Bu durum, halka arz neticesinde paylarin nakde gevrilebilir hale gelmesine de dayanir: Ayoglu, s.

90; Yanlh, Kamuyu Aydinlatma, s. 63. Halka a¢ilmanin diger avantajlar1 hakkinda bkz. Yanl,
Kamuyu Aydinlatma, s. 87.
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Calismamizin 1. Boliimiinde ortaya koydugumuz iizere, birlesme, paysahipliginin
devami ilkesi c¢ercevesinde, isletmenin devralan ortaklikta daha genis bir
paysahipligi ¢evresi ile devamint hedef tutan ve buna bagli olarak bu ortakligin
paysahipligi yapisim degistiren bir islemdir. Iste birlesme, bu ozelligi ile baz
hallerde, devralan ortakligin halka acik anonim ortaklik sinifina gegisine sebebiyet
verebilir. Birlesmenin sinif degistirme sonucunu dogurmasi iki olasilikta soz
konusu olur: islemin taraflarindan en az birisinin halka aciklik statiisiinde
(smifinda) olmasi; ikincisi, birlesme neticesinde genisleyen paysahipliginin

belirlenen halka agiklik dl¢iitiiniin asilmasina sebebiyet vermesidir.

Birinci olasihikta, devrolunan ortaklik bir halka agik anonim ortakliktir. SPK’nin
Seri: I, No: 31 sayili Birlesme Tebligi’nin’'* 14. maddesi uyarinca, taraflarin en az
birisinin halka acik anonim ortaklik oldugu devralma seklinde birlesmelerde, ihrag
edilecek hisse senetleri ile devralan ortakligin Kurul kaydinda bulunmayan hisse
senetleri SPK tarafindan kayda alinir. Buna gore, paysahipliginin devami ilkesi
geregi, devralan ortakligin yapacagi sermaye artirimi ile yaratilan paylar Kurul
kaydma alinacaktir. Konuyu ileride’”” detayli olarak ele alacagimiz i¢in sunu
belirtmekle yetinelim: kayda alma, halka arza izin sisteminin yerine gecen rejim
olarak, SPK’nin bir anonim ortaklig1 halka anonim ortaklik haline doniismesine ve
bu rejime tabi olmasina yol acan temel idari islemdir. Zira, SerPK m. 3(c) uyarinca,
halka arz varsaymmi niteligindeki islemlerden birisinin gerceklestirilmesi halinde,
SerPK m. 4 hiikkmii geregi, ihra¢ edilen paylarin kurul kaydina alinmasi1 zorunludur.
O halde, halka agiklik statiisiinii yaratan bu islemlerin yapilabilmesi, diger bir
anlatimla, tip i¢inde simif degistirebilmenin yolu, Kanun’da belirtilen
yiikiimliiliklerin yerine getirilmesine bagli olarak paylarin Kurul kaydina

716

alinmasindan geger’ °. Buna karsilik, bir anonim sirketin halka a¢ik anonim ortaklik

14 Bkz. asa. Bolim 11, §3, 11.
15 Bkz. asa. Bolim I1, §4, I, D, 1.
1% Ayoglu, s. 44 vd.
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olmanin getirdigi yiikiimliiliiklerden kurtulmak istemesi halinde, sartlar1 varsa,

kurul kaydindan ¢ikmasi ya da muafiyet talep etmesi gerekir’'’.

Bir halka agik anonim ortakligin bir kapali ortaklik tarafindan devralinmasi halinde,
kapali anonim ortakligin birlesme nedeniyle ¢ikardigi paylar ile mevcut paylarinin
timiiniin Birlesme Tebligi’nin 14. maddesi uyarinca, birlesmenin genel kurulca
onaylanmasi ve sermaye artirimi sonrasinda kayda alinmasi ile, birlesme Oncesi
kapali nitelikteki anonim ortaklik, bir halka agik anonim ortaklik haline gelir. Ote
yandan, kayda alma ekseninde her haliikarda gecerli olan bu sonuca, kimi
durumlarda farkli bir yoldan da ulagmak miimkiindiir. Yukarida da belirttigimiz
iizere, SerPK m. 3(c) hiikmii uyarinca halka arz varsayimlarindan birisi, anonim
ortaklik tarafindan ihrag¢ edilen pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem gormesidir. Devrolunan halka agik anonim ortakligin,
paylar1 borsada islem goren bir ortaklik olmasi ve IMKB tarafindan devralan kapali
ortaklik¢a birlesme kapsaminda ¢ikarilan paylarin borsa kotuna alinmasi halinde’'®,
SerPK m. 3(c) hilkkmiindeki “borsada islem gorme” varsayimi gerceklesecek, ihrag
edilen pay senetlerinin fiilen halka satig1 s6z konusu olmamasina ragmen, birlesme
islemi Kanun’a gore halka arz niteliginde olacaktir. Bu da yukarida yaptigimiz
aciklamalar gercevesinde, halka acik anonim ortaklik sinifina gecilmesini saglayan

bir islemdir.

Ote yandan, iki kapali anonim ortakligin birlesmesi halinde, sayet birlesme
nedeniyle devam eden paysahipligi neticesinde, devralan ortakligin paysahiplerinin
sayist 250’yi asacak olursa, bu ortakligin SerPK m. 11/f. 1 hiikkmii uyarinca halka
acik anonim ortaklik statiislinii kazanmas1 ve SerPK hiikiimlerine tabi hale gelmesi
s6z konusu olacaktir. Bu durumda, s6z konusu birlesmeye Birlesme Tebligi

719

hiikiimleri uygulanmamakla birlikte’”, SerPK m. 11/f. 2 uyarinca, devralan

ortaklik, birlesmenin hiikiim ifade etmesinden itibaren 30 giin icinde SPK’ya

" Yanl,, Kamuyu Aydinlatma, s. 51. Bkz. SPK’mn Seri: IV No: 39 sayili “Thrag¢ilarin Muafiyet
Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebligi”, RG 08.03.2008, S. 26810.
Ayrica bkz. asa. Bolum 11, §3, I, C.

" Kotasyonun anlami, ihtiyari niteligi ve her halde IMKB’nin verecegi bir karar dahilinde

gergeklesmesi hakkinda bkz. aga. Bolim 11, §4, II, D, 2.

9 Teblig’in 1. maddesi uyarinca.
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bildirimde bulunarak smif iginde tip degistirmeyi bildirmelidir. S6z konusu
bildirim, SPK’nin Seri: I, No: 40 Tebligi’nin’*® 31. maddesine uygun olarak
yapilmalidir™>'. Anilan Teblig uyarimnca, bildirim iizerine devralan ortakligin paylari

kurul kaydina alinacaktir.

Ozellikle kimi yabanci iilkelerde, birlesme, yaygin ve alternatif bir halka acilma

722

modeli olarak da kullanilmaktadir'~*. Birlesmenin, bu amagla kullanilabilmesi igin,

kapal1 bir anonim ortakligin, halka agik bir anonim ortaklik ile birlesmesi gerekir’*>.

En ¢ok rastlanan yontem, devrolunan anonim ortakligin halka agik olmasidir’>*,
Burada halka agikliktan kasit, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun getirdigi ¢ok
elestirilen “halka acik” — “pay senetleri borsada islem goren” sirket diializminin,
ortak sayisina bagli olarak gerceklesen “halka agiklik” gériiniimii degildir. Ogretide,
bu islemin birinci el piyasasinda halka arzin; bir diger ifade ile, yeni ihra¢ olunan
sermaye piyasasi araglarinin halka satisi anlamima gelen “Initial Public Offering”

(IPO) kavrammin’® bir alternatifi oldugu ileri siiriilmektedir’*’. Hatta bu tiirden

20RG. 03.04.2010, S. 27541

72! Seri: 1, No: 40 sayili Teblig’in 31. maddesi uyarinca; devralan ortaklik, paydefteri, genel kurul
katilanlar cetveli, kar payr dagitimma dair muhasebe kayit ve belgeleri, kurulus ve sermaye
artirrminda basvuran ortaklara iliskin kayit ve belgelerle ve ortakligin ortaklarla iligkilerine ait diger
islemler sirasinda herhangi bir sekilde ortak sayilarinin 250°den fazla oldugunu belirleyebilirler.
Ortaklik denetgileri, ortakligin ortak sayisinin 250’°den fazla oldugunu tespit ettiklerinde durumu
Kurul’a iletilmek iizere ortaklik yonetim kuruluna yazi ile bildirmek zorundadirlar. Yonetim kurulu
s0z konusu hususlart 30 giin i¢inde Kurul’a bildirmekle yiikiimlidiir. TTK geregince anonim
ortakliklarin genel kurul toplantilarina katilan komiserler, Kanuna tabi oldugu halde Kurula kayith
oldugunu belgeleyemeyen ortakliklari, katilanlar listesinden ya da diger sekillerde dgrendiklerinde,
durumu, ispatlayict belgelerle Giimriik ve Ticaret Bakanligi kanaliyla Kurul’a bildirmekle
yikiimliidiirler. Banka ve araci kurumlar is ve islemleri dolayisiyla herhangi bir ortakligin ortak
sayisinin  250°yi astigim1 6grendiklerinde, Kurul’a kayitli oldugunu belgeleyemeyen bu tiir
ortakliklar1 ispatlayict belgeleri de ekleyerek 30 giin iginde yaziyla Kurula bildirmek
durmundadirlar. Birlesme isleminin hiikiim ifade etmesinden itibaren 30 giin icerisinde, paylari
halka arz olunmus sayilan devralan ortaklik; Teblig’in 10 numarali ekinde yer alan bilgileri iceren
bir beyannameyi Kurul kaydina alinmak {izere vermesi, anas6zlesmelsini SePK hiikiimlerine uygun
hale getirmek amaciyla tadil tasarisim1 hazirlayarak Kurul’a bagvuruda bulunmaasi anasdzlesme
degisikligine iliskin Kurul onaymnin alinmasindan sonra gerekli degisiklikleri yapilacak ilk genel
kurul toplantisinda karara baglamasi gerekir.

72 Aden R. Pavkov, Ghouls and Godsends? A Critique of "Reverse Merger" Policy, Berkeley

Business Law Journal, Fall 2006, s. 478; Kenyon/Slade, Merger and Takeovers in the US and UK —
Law and Practice, Oxford 2004, s. 126.

2 William J. Sjostrom, “The Truth About Reverse Mergers”, Entrepreneurial Bus. L.J., 2007-

2008, s. 743.

724 Pavkov, s. 478; Ioannis V. Floro, “Two Essays On Alternative Mechanisms To Going Public”,

University of Pittsburgh 2008, PhD Thesis, s. 12; Chi Sun, “The Nature And Performance Of
Reverse Mergers”, Concordia University Montreal, Quebec, Canada 2008, PhD Thesis, s. 3.

3 Ayoglu, Halka Arz, s. 92.
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birlegsmenin, “arka kapidan kotasyon” olarak cevrilebilecek olan “backdoor listing”,
halka acilma olarak ¢evrilebilecek “going public” ya da birlesmenin yerlesik
uygulamaya ters bir bicimde kapali sirket biinyesinde gerceklesmesinin altini
gizecek sekilde “reverse merger” kavramlar ile de ifade edildigi goriilmektedir’’,
Bu suretle sirketler, halka arza iligkin girift kurallara tabi olmaksizin, halka aciklik
statisinii  kazanabilmekte ve bu suretle sermaye piyasalarmma erisim
saglayabilmektedirler’*®. Birlesme islemi kullanilarak tip i¢inde sinif degistirme son

yillarda Tiirk uygulamasinda da karsilasilan bir islem haline gelmistir’*’.

C. Birlesmenin Halka Acikhk Statiisiiniin Kaybina Yonelik Bir
Arag Olarak Kullamlmasi

1. Genel Olarak Halka Acikhik Statiisiiniin Kaybi

Yiriirlikteki hukukta, bir anonim ortaklik halka agiklik statiisiinii kazandiginda,
SerPK hiikiimleri ve SPK tebligleri g¢ercevesinde, kapali anonim ortakliklara
nazaran daha siki bir rejime tabi olur. Bunlarin bir kismi 6zellikle kontrol sahibi
paysahipleri ve yoneticiler tarafindan dezavantaj olarak algilanir. Gergekten, halka
acik anonim ortakliklarin siirekli bir kamunun aydinlatilmas: ylikiimliiliigii altinda
bulunmalari, mevzuatta Ongoriilen yiikiimliliikklerin ortakligin = siiriidiiriilmesi
bakimindan fazladan maliyet yiiklemesi, kar dagitim politikasinin belirlenmesine

SPK’nin zorlayici kararlar alabilmesi, halka ag¢iklik orami yiiksek hale gelen

726 Pavkov, s. 480.

27 Pavkov, s. 478

2% Birlesme ile halka agiklik statiisiiniin kazamldig1 halerde halka arz prosediiriiniin uygulanmamasi

hakkinda bkz. asa. Boliim 11, §4, II, 4, e.

7 Ulker Gida Sanayi ve Ticaret A.S. - Anadolu Gida Sanayii A.S.; Kordsa Sabanci Dupont
Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi Ve Ticaret A.S. - Sakosa Sabanci Endiistriyel iplik ve Kord
Bezi Sanayi ve Ticaret A.S; Gima Gida ve Ihtiyag Maddeleri Tiirk A.S. ile CarrefourSA Carrefour
Sabanci Ticaret Merkezi A.S. arasinda yapilan birlesme islemleri 6rnek olarak verilebilir. Bu
birlesmeler ile ilgil bilgiler i¢in bkz (¢evrimi¢i: www.imkb.gov.tr).

Carrefour-Gima birlesmesi 6rneginde, Gima’nin pay senetleri borsada islem goren bir ortaklik
olmas: nedeniyle, CarrefourSA’nin birlesme nedeniyle ¢ikarilan paylar1 SPK tarafindan kayda
almmis; IMKB’nin kotasyon karar1 ile de CARFA ve CARFB kodu ile Borsa’da islem gérmeye
baslamistir: bkz. (¢evrimici: www.imkb.gov.tr/sirketbilgileri.htm).
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19 riski dogmasi gibi nedenler, halka agiklik ile

elde edilen avantajlarin zaman i¢inde sorgulanmasina yol agabilir’>".

sirketlerde “diigmanca devralma

Amerika Birlesik Devletleri’nde, o6zellikle Enron Skandali sonrasinda ¢ikarilan
Sarbanes&Oxley Kanunu’nun halka ac¢ik anonim ortakliklar yoniinden getirdigi sert

72 bu iilkede amlan dezavantajlari had safhaya cikarmistir. Bu

diizenlemeler
nedenle, anilan kanunun yiriirliige girmesi sonrasinda, Ozellikle denetimin
sikilastirilmasi ve yonetim kurulu iiyelerinin agirlagtirilan sorumlulugu nedeniyle,
bircok sirket halka aciklik statiisiinden ¢ikmak ic¢in girisimlerde bulunmaya
baslamistir’>. Amerika Birlesik Devletleri’nden diinyaya yayilan bu akim, tekrar
kapali anonim ortaklik haline donilis anlaminda going private terimi ile anilmaya

baslanmustir™>*.

Tiirk Hukuku’nda halka aciklik statiisiiniin kayb1 noktasinda, SPK kaydindan ¢ikma

ile borsa kotundan ¢ikma kavramlari ayirt edilmelidir’.

Sermaye piyasasi
araglarmin borsa kotuna alinmasi, bu araglarin, borsa yonetimince uygun goriilerek

o borsada islem gérmek iizere kabul edilmesi anlamma gelir’*®. IMKB 6zelinde,

% Terim, genel olarak aleni pay alim teklifi yoluyla (fakeover bid — tender offer) bir halka agik

anonim ortaligin kontrolii saglamaya yetecek miktarda payinin, ortaklik yoneticilerinin istegi diginda
borsa yatirimcilarindan devralinmasini  ifade eden “hostile takeover” karsiligi  olarak
kullanilmaktadir: Ferzan Hayal Sehirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catigsmalar1 Ekseninde
Sirket Ele Gegirmelerine Kars1 Onlemler, Ankara 2009, s. 66 vd.; Pasl, AO’nun Devralinmasi, s.
220 vd.

!'Yanh, Kamuyu Aydinlatma, s. 87.

2 YTTK’nin Gerekgesi’nde de bu kanuna ve kapsamina iligkin degerlendirmeler yer almaktadir:

Genel Gerekge, n. 28.

3 David A. Oesterle, “Are Leveraged Buyouts A Form Of Governance Arbitrage?”, 3 Brook J.
Corp. Fin. & Com. 2008, s. 54

% Bu duruma, kamuyu aydimlatma yiikiimliiliikerinden kurtulma olanagma atif yapilarak “karanliga

doniis” anlaminda “going dark” ad1 da verilmektedir: Oesterle, s. 55. Ayrica bkz. Steven W. Seline,
“Corporate Finance: Seeking A Legal Basis for the Valid Corporate Purpose Test in Going Private
Mergers”, 12 Creighton Law Review, s. 629 vd.; Kent Greenfield, “The Impact Of ‘Going Private’
On Corporate Stakeholders”, 3 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L 2008, Vol. 3, s. 75 vd.; Michael J.
McGuiness/Timo Rehbock, “Going Private Transactions: A Practitioner’s Guide”, 30 Delaware
Journal of Corporate Law 2005, s. 437 vd.

Aym ydntemin Isvigre’de uygulanmasi hakkinda bkz. Andreas Rétheli/Jacques Iffland, “La
Décotation”, SZW 2004, s. 305 vd.; Philipp Liitolf/Andreas Neumann, “Going Private versus
Stayin Public Meinungen bei schweizerichen Small und Mid Caps”, ST 2004, s. 825 vd.

3 Ayn1 ayrim halka arz ve kotasyon bakimindan da gézetilmekle, paralel bir durum s6z konusudur:

Ayoglu, s. 158.

3% Ayoglu, s. 158. Ayrica, birlesmede kotasyonun uygulanmas hakkinda Béliim 11, §4, I1, D, 2.



187

Kotasyon Yonetmeligi'nin>’ 13. maddesinde ortaklik paylarinin kotasyonuna
iligkin sartlar diizenlendigi gibi, 24. maddesinde bir yaptinm olarak kottan
cikarilma ve 25. maddesinde ise ortakligin kendi istegi ile kottan ¢ikarilmast imkani
ongoriilmiistiir. Bu baglamda, kotasyon halka arzda ihtiyari oldugu gibi”*®, halka

acik anonim ortakliklarin borsa kotunda kalma zorunluluklart da yoktur.

Ne var ki, borsa kotundan ¢ikmak halka agiklik statiisiiniin ortadan kaldirilmasi i¢in
yeterli olmaz. Halka agik anonim ortakligin tekrar kapali tipe donebilmesi igin,
halka aciklik statiisiiniin idare hukuku baglaminda temelini olusturan Kurul
kaydindan ¢ikmas1 gerekir. Kurul kaydindan ¢ikma, SPK’nin Seri: IV, No: 39 sayili
“Ihragcilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarma Iliskin
Esaslar Tebligi”nin”>® 7. maddesinde belirlenen kosullar1 yerine getirilmesine
tabidir. Anilan hiikiim uyarinca, SPK kaydindan ¢ikmaya iliskin bagvuru tarihinden

740 ya da

itibaren ge¢mis iki yil igerisinde, ortak sayisinin 200’{in altinda oldugunu
esas sermaye veya cikarilmis sermayesinin %95°1 veya daha fazlasinin en fazla
yirmi paysahibine ait oldugunu, pay sahipleri defteri, genel kurul katilanlar cetveli,
kar dagitimina iligkin muhasebe kayit ve belgeler, kurulus ve sermaye artirimina ait
kayit ve belgeler ile benzeri belge ve islemlere dayanarak, mahkeme karart ile tespit
ettirenler, talep ilizerine ve Kurul’un uygun goérmesi halinde Kurul kaydindan
cikarilabilirler. Hiikiim bunun haricinde, son iki yilda aktif toplaminin 3.000.000
TL’nin altina diismesi ve son iki yillik mali tablolarina gore briit satig hasilatinin

250.000 TL’nin altina diismesi hallerini de, SPK kaydindan ¢ikarilma talebinde

bulunulabilmesi imkanini veren olgular arasinda saymaistir.

Ancak onemle belirtilmelidir ki; Teblig m. 2/a uyarinca, pay senetleri borsada islem
goren halka acik anonim ortakliklar, SPK kaydindan ¢ikarilma imkanindan
yararlanamazlar. Bu durum, ilgili hiikmiin uygulanma imkaninin yalnizca paysahibi

sayisinin 250’yi asmast nedeniyle smif degistirmis anonim ortakliklarla sinirli

TRG 24.06.2004, S. 25502.
3% Ayoglu, s. 159.
9 RG. 08.03.2008, S. 26810

% Karahan, ayn1 konuda ¢ikarilmis ancak halihazirda yukarida andigimmiz Teblig ile yiiriirliikten

kaldirilmis bulunan Seri: IV, No: 9 Tebligi’'nde de yer alan 200 sayist yerine, Kanun’daki 250
sayisinin esas alinmasi gerektigini ileri stirmiistiir: Karahan, HAAOQO, s. 58.
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oldugu izlenimini dogurabilir’*'. Kanimmizca bu izlenim yerinde degildir. Yukarida
acikladigimiz sekilde, talep iizerine ve IMKB Y®&netim Kurulu’nun alacagi bir
kararla Borsa kotundan ¢ikilmasi sonrasinda, Teblig’in 2/a maddesindeki sinirlama
kalkar. Bu agamadan sonra, Teblig’in 7. maddesindeki kosullarin yerine getirilmesi

ile talep iizerine Kurul kaydindan ¢ikarilmak da olanakli hale gelir.

2. Birlesme Yoluyla Halka Acikhigin Ortadan Kaldirilmasi

Birlesme, kapali bir anonim ortakligin, halka agik bir anonim ortakligr devralmak
suretiyle halka aciklik statiisiine ge¢cmesi i¢in kullanilabildigi gibi, tekrar kapali
anonim ortaklik sinifina déonmek i¢in bir yontem olarak da uygulanabilmektedir.
Gergekten, o6zellikle anglo-sakson hukukunda, “going private” olarak adlandirilan

kapal1 sirkete doniismenin en yaygin yontemlerden birisi birlesmedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde, kapali sinifa donebilmek i¢in, temelde, borsada
islem goren paylara sahip bulunan kisilerin paysahipligi sifatlarin1 kaybetmeleri ve
bu suretle sirketin ¢gogunluk hisselerinin az sayida paysahibinin elinde toplanmasi
gerektigi kabul edilir. Buna gore, halka agik anonim ortakligin ¢ogunluk paylarina
sahip olan biiyiik paysahibinin, yine kontrol ettigi bir kapali ortaklig1 s6z konusu
halka agik ortaklikla birlestirmesi, islemin ilk asamasidir. S6z konusu birlesme
kapsaminda, ¢ogunluk paysahibi, hukuk diizeninin kendisine verdigi hakka
dayanarak, devrolunan halka ag¢ik anonim ortakligin azinlik paysahiplerini, paylari
icin bir bedel 6demek suretiyle ortakliktan ¢ikarir’**. Buna, “squeeze-out merger”,

.. . . . 74
“cash-out merger” ya da “freeze-out merger” isimleri verilmektedir’*.

Yukarida andigimiz bu kavramlar, YTTK m. 141/f. 2 hiikkmii uyarinca, birlesme

sdzlesmesinde zorunlu ayrilma akgesi 6ngoriilen birlesme islemlerini ifade eder’**.

"1 Seri: IV, No: 9 Tebligi’ni bu sekilde ele alan Yanh, Kamuyu Aydimlatma, s. 51.
42 Greenfeld, s. 76; Oesterle, s. 55.

™ Kenyon/Slade, s. 135.

44 Bu kavramlari yukarida Bolim I, §2, V, B, 2, ¢ altinda incelemistik. Nitekim Gerek¢e’de de

“squeeze-out merger”, “cash-out merger” ve “freeze-out merger” kavramlarinin kullanildigini

goriiyoruz: Gerekcge: m. 141/f. 2; Genel Gerekce, n. 121.
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Gerekge’de de ifade edildigi iizere’®, istenmeyen bir azinhigin sirketten birlesme
islemi sonucunda c¢ikarilmasma imkan veren bu diizenleme, YTTK m. 151/f. 5
uyarinca sirketteki mevcut oy haklarinin en az %90’ma sahip olan ¢ogunlugun
sirkette tam hakimiyet tesis etmesini olanakli hale getirecektir. Bu sayede,
birlesmenin hiikiim ifade etmesinden itibaren iki yil boyunca pay dagilimi aynen
korunmak kayd ile, eger kotasyon séz konusu ise dncelikle devralan ortaklik Borsa
kotundan talep iizerine ¢ikacak; daha sonra Seri: IV, No: 39 sayili Teblig’in 7.
maddesi uyarinca, paysahiplerinin sayisinin 200’lin altina diistiigii ya da sirket
sermayesinin %95’1 veya daha fazlasiin en fazla yirmi paysahibine ait oldugunu
belgeyerek SPK kaydindan ¢ikmak igin talepte bulunabilecektir’*®. Sayet, bu hakki
kullanmak isteyen ¢ogunluk YTTK m. 151/f. 5 hiikkmiinde 6ngoriilen oy giiciine
sahip degilse, oncelikle bunu saglamak i¢in, bir aleni pay alim teklifinde bulunmak
suretiyle, halkin elinde bulunan paylarin (free float) miktarini diisiirmek; daha sonra
ayrilma akgesi ile azinhg sirketten ¢ikartmak yoluna gidebilir’*’. Bu tiirden iki

kademeli islemlere two-step tender offer veya back-end merger adi verilmektedir’*®.

5 Gerekee: m. 141/f. 2

4 jsvigre’de kaynak IBirK m. 8/f. 2°de éngdriilen zorunlu ayrilma akgesinin bu amagla kullanilmas:

hakkinda bkz. Rotheli/Iffland, s.
47 Oesterle, s. 56.

¥ Chenaux, s. 123. Nitekim bu sistem Isvigre’de de uygulanmaktadir. Generali (Suisse) Holding
SA sirketinin paylarina iliskin olarak “Assicurazioni Generali S.p.A., Trieste” sirketinin 2006 yilinda
yaptig1 bir aleni pay alim teklifine iliskin duyuruda, alim teklifinin sarti olarak, teklif siiresi
doldugunda, Generali S.p.A veya bagl ortakliklarinin, sirketin sermayesinin %90’ 1min dogrudan ya
da dolayli olarak sahibi konumuna gelmeleri aranmistir. Bu orana ulasilamayacak olursa, sarta bagh
olan aleni pay alim teklifi gecersiz hale gelmesi s6z konusudur. Burada amag, ¢agr1 prosediiriiniin
tamamlanmasindan sonra, ¢agriya olumsuz yanit vererek paylarini satmamis bulunan payahiplerinin,
birlesme islemi kapsaminda ayrilma akgesi verilerek ¢ikarilmasidir. Duyuruda, paylarini aleni pay
alim teklifi dahilinde satmayan paysahiplerine, ilerideki bir birlesmede vergisel avantajlarini
kaybederek  sirketten ¢ikmak zorunda kalabilecekleri uyarist yapilmistir:  (gevrimigi:
http://www.generali.com/generalicom/media/show?125184). Ayrica bkz. Trigo-
Trindade/Peter/Cotti, LFus en Application, s. 60, dn. 68.
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II. Sermaye Piyasas1 Hukukunda Birlesme Rejiminin Kaynag Olarak

Birlesme Tebligi

A. Tebligin Kapsam

1. Taraflar ve Hukuki islem A¢isindan

SPK’nin Birlesme Tebligi’nin “Ama¢ ve Kapsam” baglikli 1. maddesi, Teblig’in
amacint “ortaklik devralma veya yeni ortaklik kurulmast yoluyla birlesme
islemlerinde taraflardan en az birinin halka a¢ik anonim ortaklik olmast
durumunda, birlesme islemlerinde uyulacak esaslart diizenlemek” seklinde ifade
etmektedir. Buna gore, yukarida ortaya koydugumuz ayrim c¢ergevesinde,
birlesmenin taraflarindan en az birisinin genis anlamda halka a¢ik anonim ortaklik
olmas1 gerekir. Boylece, pay senetleri borsada islem goren anonim ortakliklar ile
“farazi halka agiklik 6l¢iitii” geregi, paysahiplerinin sayisi 250’yi asan, pay senetleri
halka arz edilmis sayilan ortakliklarin birlesme islemine katilmasi, Birlesme

Tebligi’nin uygulanmasina yol agar’*.

Teblig’in hukuki islem agisindan kapsamina, yiiriirlikteki TTK m. 451 ve 452
hiikiimlerinde 6ngoériilen devralma ve yeni kurulus seklinde birlesme, bir diger
anlamda teknik-hukuki anlamda birlesme girer’”". Birlesme Tebligi’nin 3. maddesi
ile de bu hususun alt1 ¢izilmistir. Ancak, s6z konusu diizenleme, halka ag¢ik anonim
ortakliklarin katilimi ile gergeklestirilen birlesmelerdeki hukuki rejimin tek kaynagi
degildir. Teblig m. 20/f. 3 uyarinca, hakkinda diizenleme yapilmayan alanlarda,
genel hiikiimlere uyulmasi zorunludur. Buna gore, Teblig, Tiirk Ticaret Kanunu

hiikiimlerine ek olarak uygulama alan1 bulacaktir’".

% Erdem, Birlesme Tebligi’nin uygulanmasi bakimindan ortaya konulan bu kritere nazaran, Teblig

kapsamindaki birlesmelerin nitelikli birlesmeler oldugunu ifade etmektedir: Erdem, HAAO
Birlesmesi, s. 163.

0 Bkz. yuk. §1, 1, A, 2.

1 Veliye Yanlh, “Sermaye Piyasasi Kanunu Agcgisindan Anonim Sirket Birlesmeleri”, Sirket

Birlesmeleri (Editorler: Haluk Sumer — Helmut Pernsteiner), Istanbul 2003, s. 78. Ek olarak
uygulanmanin ne anlama geldigi asagida B, 2 altinda tartisilmistir.
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Diizenlemenin hukuki islem agisindan kapsami dar tutulmustur. Bu itibarla, teknik-
hukuki anlamda birlesme teskil etmeyen, ancak ekonomik anlamda birlesme ile
benzer hukuki sonu¢ doguran kontrol islemleri (hisse ya da malvarlig1 devirleri,

hisse degisimi islemleri vb.) Teblig’in kapsamina girmez’”>.

2. Kapsam Digs1 islemler

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun uygulama alani, halka agik anonim ortakliklardan
ibaret degildir. SerPK’nin 2. maddesi uyarinca, sermaye piyasasi kurumlari da bu
Kanun’a tabidir. Sermaye piyasast kurumlari, Kanun’da sinirli sayr teskil
etmeyecek surette belirlenmistir. SerPK m. 30 uyarinca sermaye piyasasi kurumlart;
aract kurumlar’’, yatirim ortakliklar’”*, yatirim fonlar1’> ve sermaye piyasasinda
faaaliyet gostermesine izin verilen diger kuruluslardir’®. S6z konusu kurumlarin
ortak 6zelligi, kurulus ve faaliyetleri bakimindan SPK’nin iznine tabi olmalaridir

(SerPK m. 31, m. 36). Ote yandan, bu kurumlarin mali yapilar1, denetimi, kurulus,

2 Erdem, Teblig’in kapsammin genis tutulmasi ve anilan iglemlerin de Teblig kapsammna dahil
edilmesinin yerinde olacagini belirtmektedir: Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 165.

33 Bkz. Oguz Kiirsat Unal, Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Araci Kurumlar,

Ankara 1997, s. 53 vd; Mehmet Murat inceoglu, Sermaye Piyasasinda Aracit Kurumlarm Hukuki
Sorumlulugu, Istanbul 2004, s. 19 vd.. Araci kurumlarin halk arz islemindeki rolii ve yiikiimliiliikleri
hakkinda bkz. Ayoglu, s. 193 vd., 274 vd.

% Yatirim ortakliklari, SerPK m. 35 uyarinca, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger

kiymetli madenler portféylerini isletmek amactyla kurulan anonim ortakliklar olup, Kurul’un
¢ikardif tebligler ¢ercevesinde, portfoy isletmek disinda faaliyetlerde de bulunabilirler. Halihazirda
hakkinda diizenleme yapilan yatirim ortakliklar;; menkul kiymet yatirnm ortakliklari, girisim
sermayesi yatirnm ortakliklar, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve altyapt gayrimenkul yatirim
ortakliklaridir. Yatirim ortakliklar1 hakkinda bkz. Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve
Mevzuati, Ankara 2005, s. 723 vd.; N. Fiisun Nomer, Yatirim Ortakliklari, Istanbul 2003, s. 14 vd.;
F. Betiilay Kacira, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Istanbul 2009, s. 21 vd.; Ozkan Susar, Tim
Yonleriyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Ankara 2004, s. 9 vd.; Osman Oy/Giilcan Giinliiler,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Istanbul 2010, s. 67 vd.

3 Yatirim fonlan yiiriirliikteki hukukta, yatrim fonlari, borsa yatirrm fonlari, emeklilik yatirim

fonlar1 ve yabanci yatirim fonlar1 bakimindan diizenlemeye konu edilmistir. Bkz. Hamdi Yasaman,
Isvigre ve Fransiz Hukuklarinda Yatirim Fonlari ve Tiirk Hukukunda Uygulanma imkanlar, Istanbul
1980, s. 67 vd.; Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 776 vd.

%% SerPK m. 39 ve ikincil mevzuat uyarinca halihazirda sermaye piyasasinda faaaliyet gostermesine
izin verilen diger kuruluslar; sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi,
ithracgilarin ve sermaye piyasast kurumlarmin denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar, yatirim
danigmanlig, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren sirketler, varlik
yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, konut finansmani fonlari, varlik finansmani fonlari,
risk sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, vadeli islemler aracilik sirketleri,
sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul degerleme kurumlar1 ve portfdy saklama
sirketleridir. S6z konusu kurumlar hakkinda bkz. Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 848 vd.
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sona erme ve tasfiye esaslari da SerPK m. 22 uyarinca SPK’nin diizenleme yetkisi

icine giren konulardir.

Birlesme Tebligi m. 20/f. 2 hiikmiinde, yatirim ortakliklarin ve aract kurumlarin
birlegsmelerine iligkin olarak Kurul’ca yapilan diizenlemeler sakli tutulmustur.
Halihazirda, bu yonde bir teblig cikarilmamakla birlikte, aract kurumlarin
birlesmeleri hakkinda iki diizenleme mevcuttur. Birincisi, Seri: V, No: 46 sayili
“Aracilik Faaliyetleri Ve Aract Kuruluslara Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig dir.
Anilan Teblig’in 61. maddesinde, SPK’nin belirli hallerde iki aract kuruma
birlesme zorunlulugu getirebilecegi hiikiim altina alinmistir. S6z konusu zorunlu
birlesmenin kosullari, bir aract kurumun bagka bir aracit kurumda %10 veya daha
fazla paya sahip olmasi, yonetim ve denetim kuruluna katilmasi, genel kurulunda
asaleten oy kullanmasi veya iki araci kurumdan birinin digerini dogrudan ya da

dolayli bigcimde yonetimi ve denetimi altinda tutmasidir.

Aract kurumlarin ihtiyari birlesmesi bakimindan ise SPK, 07.12.2001 tarih ve

78 Anilan ilke kararindan, araci

57/1621 sayili ilke kararimi”™’ yayimlamistir
kurumlarin  kendi aralarinda gerceklestirecekleri birlesmelerin  diizenlendigi
goriilmektedir. Buna gore, ister devralan, ister devrolunan olsun, taraflarindan
yalnizca birisinin aract kurum oldugu birlesmeler hakkinda bir uygulama belirsizligi

yaratilmigtir’>’.

Aract kurumlarin birlesmesinde, iki asamali bir izin sistemi
benimsenmistir. Birincisi 6n izin olarak adlandirilan ve birlesme heniiz proje

asamasindayken verilen izindir (madde A). Bundan baska, bu tiirden birlesmelerde,

372001/49 Sayili SPK Haftalik Biilteni’nde yayimlanmistir.

¥ SPK’nin, ilke karar1 yayimlama yetkisi SerPK m. 22/son hiikmiinden kaynaklanir. SPK’nin aldig:
ilke kararlar1, diizenleyici idari islem olarak nitelendirilmektedir: Aydin Akgiil, Sermaye Piyasasi
Kurulu Kararlarmin Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi, Istanbul 2008, s. 22; Meliksah Yasin,
Sermaye Piyasast Kurulu ve Islemleri, Ankara 2002, s. 192. Ancak, SerPK m. 22/son, diizenleyici
islemleri yonetmelik ve tebliglere indirgemis; bunlarin Resmi Gazete’de yayimlanmakla yiiriirliige
girecegini ongdrmiistiir. Nitekim, ilke kararlari, uygulamada daima ve yalnizca SPK Haftalik
Biilteni’nde yayimlanmaktadir: bkz. www.spk.gov.tr

% Ancak her haiikarda TTK hiikiimlerinin uygulama alan1 bulacag: siiphesizdir. Zira, araci kurumlar

da SerPK m. 33/f. 1 uyarinca anonim ortaklik olarak kurulmak durumundadirlar. Ote yandan, araci
kurumlarin, SPK tarafindan verilen kurulus ve faaliyet izni ¢ergevesinde “aract kurum” niteligini
kazanmalar1; yapabilecekleri islemlerin de yine SerPK’da belirlenmis olmasi karsisinda, olagan
anonim girketlerle birlegsmeleri halinde, SPK’nin anilan konulara hasredilmis izin prosediiriiniin
devreye girmesi kaginilmaz olacaktir. Bu baglamda, arac1 kurumun bir halka agik anonim ortaklik ile
birlesmesi halinde, Birlesme Tebligi’nin uygulama alani bulmasi gerektigi diisiiniilebilir.
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SPK tarafindan onaylanmayan birlesme sozlesmesi, esas sozlesme degisikligi veya
yeni kurulacak aract kurumun ana sozlesmesi hakkinda genel kurulda karar
alimamayacagi belirtilmis, birlesme islemi hakkindaki “esasli” izin Ongoriilmiistiir
(madde K). S6z konusu ilke kararinda, birlesmenin tiim prosediirii SPK tarafindan
detayl1 olarak belirlenmistir. Siiphesiz, birlesmeye iliskin maddi hiikiimler olarak
yurlrlikteki  TTK’nin  uygulanmast  —hukuki  sonuglar bu Kanun’da

ongoriildiigiinden- kaginilmaz olacaktir.

Birlesme Tebligi m. 20/f. 2 hilkmiinde sakli tutulan diger ortaklik tiirli yatirim
ortakligidir. Ne var ki, SPK tarafindan, yatirnm ortakliklarinin gergeklestirecekleri
birlegsmelere iligkin bir diizenleme heniiz yapilmamistir. Uygulamada, yatirim
ortakliklarinin birlesmesinde, Birlesme Tebligi’nde 6ngoriilen prosediire uyuldugu
goriilmektedir. Bu baglamda, yatirim ortakliklarinin birlesmesinde, SPK onay1 ve
standart forma uygun duyuru yiikiimliiliigii ile degerleme de dahil olmak {izere tiim

usuli islemlerin takip edildigi anlasilmaktadir’®,

Son olarak, pay senedi disinda disinda menkul kiymet ve sermaye piyasasi araci
ihra¢ eden sirketler’®' de Birlesme Tebligi’nin kapsami dahilinde yer almazlar.
Bunlarin, ancak bir halka agik anonim ortaklik ile birlesmeleri halinde, Birlesme
Tebligi’ne tabi olmalar1 s6z konusudur. Elbette, SerPK m. 2 ve 3 temelinde, ihragci
olarak kabul edilen bu tiir ortakliklar hakkinda sevkedilmis hiikiimler soz
konusudur’®. Ancak, SerPK’min bu sekilde uygulama alani bulmasi, bu tiirden
ortakliklarin halka acik anonim ortaklik olarak kabul edilmesine ve Teblig’in

uygulanmasina yol agmaz’®.

7% Bu konuda, TSKB Yatirim Ortakhigi ile Yatirim Finansman Yatirim Ortakligi A.S. ve Ozderici

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ile Ugur Gayrimenkul Gelistirme ve Yatirnm A.S. arasinda
gergeklesen devralma seklinde birlesmelere iliskin duyuru metni incelenebilir: (¢evrimigi:
http://www.imkb.gov.tr/companynews/company_m_a.aspx).

! Bu baglamda anilan menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmis
olmasinin bir 6nemi yoktur: Yanh, Kamuyu Aydinlatma, s. 13.-14.
762 Yanh, Kamuyu Aydinlatma, s. 14.

73 Bkz. Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 162-163; Yanl, Birlesme, s. 74.
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B.  Tebligin Niteligi

Sermaye Piyasasi Kanunu cergeve niteliginde bir kanundur’®

. Bu itibarla, sermaye
piyasasinin isleyisine iligkin tiim hiikiim ve kurumlar bu kanunda bir biitiin halinde
ongoriilmemis; s6z konusu alanlarda diizenleme yetkisi olduk¢a genis bir bicimde
SPK’ya birakilmistir. SerPK m. 22/son hiikmii uyarinca, Kurul yetkilerini
diizenleyici islemler tesis ederek ve Ozel nitelikli kararlar alarak kullanir. Ayni
hiikiim cergevesinde, diizenleyici islemlerin kapsami yonetmelik ve teblig olarak
belirlenmis ve bunlarin Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girecegi hiikiim
altina almmustir’®. Bu hiikiimle, tebliglerin, bir diizenleyici idari islem oldugu, bir
yasa hiikmiiyle belirlenmis olmaktadir’®®. Ancak, SerPK’nin bir ¢ergeve kanun
olmasi, SPK’ya sinirsiz diizenleme yetkisi verildigi anlamina gelmez. SPK, bir
kamu kurumu olarak’®’ kanunun hiikiimleri, kapsami ve simri dahilinde genel

nitelikli idari islemler tesis edebilir’®®.

Birlesme Tebligi de SPK’nin diizenleyici idari islemlerinden birisi olup, dayanagini
SerPK m. 16/A’dan alir. SerPK m. 16/A hikkmii, SPK’ya, halka ac¢ik anonim
ortakliklarin birlesme ve devirlerinde, kiiclik pay sahiplerinin korunmasi ve
kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla diizenleme yapma yetkisini vermistir.
Gortildiigii tizere, hiikmiin kapsami son derece muglak bir bigimde belirlenmistir.
Bu durum da, SPK diizenlemeleri bakimindan yapilan temel tartismalarin Birlesme
Tebligi baglaminda da giindeme gelmesine neden olur. Gergekten, idarenin
diizenleme yetkisini kullanarak yapacagi diizenleyici iglemler, dayandiklari {ist

norma aykirilik tasimamalidir. Ne var ki, iist norm bu denli genis ve muglak

74 {nal Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku’nun Esaslari, Istanbul 1982, s. 147; Bahtiyar, Kayith
Sermaye, s. 63; Akgiil, s. 24.

7% Resmi Gazete’de yaymmlanma zorunlulugu yonetmelikler icin getirilmis bir genel kosul

oldugundan, SerPK m. 22’nin, tebligleri, yonetmelikle esdegerde bir diizenleyici islem konumuna
getirdigi kabul edilmektedir: Yasin, s. 193.

76 By husustaki degerlendirme ve tartigmalar i¢in bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasas1t Hukuku, s. 147;

Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 64; Ayoglu, s. 229, Yasin, s. 191 vd.; Akgiil, s. 84.

Liitfii Duran, “Tiirkiye’de Bagimsiz Idari Otoriteler”, Amme Idaresi Dergisi, C. 30, S. 1, Mart
1997°den ayri basi, s. 5. Hizmet bakmindan yerinden yonetim kurulusu goriisii i¢in bkz. Yasin, s.
171.

%% yasin, s. 191; Akgiil, s. 85.



195

nitelikte oldugunda, idarenin bu norma dayanarak yapacagi islemlerin normlar
hiyerarsisinde bozukluga ve hiikiimlerin hukuki sonuglarinin belirlenmesi yoniinden
tereddiitlere yol agmasi kaginilmaz olmaktadir’®. Ozellikle SPK’nin teblig ¢ikarma
ve yirilirliikten kaldirma noktasinda sergiledigi siirat, hukuk giivenligi yoniinden

ortaya cikan tehlikelere bir yenisini eklemektedir.

Yukarida saydigimiz nedenlerle, Ogretideki egilim, SPK tarafindan c¢ikarilan
tebliglerin -kural olarak- maddi hukuk diizenlemeleri degil, kendisi ile iligkide
bulunan kisilerin, bulunduklari statii nedeniyle uymalar1 gereken idari-usuli kurallar
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ya da diizen normlar1 olarak algilamaktir’™. Kanimizca Birlesme Tebligi ile

sevkedilmis hiikiimler de bu nitelikte kabul edilmelidir.

Kanimizca, bu sonuca birkag yoldan ulagsmak miimkiindiir. {lk olarak, diizenlemeye
dayanak teskil eden SerPK m. 16/A hiikmii incelenmelidir. Anilan hiikiim, yukarida
da belirttigimiz {iizere, SPK’ya kiicilk yatirimcmin korunmasi ve kamunun
aydinlatilmas1 yoniinden diizenleme yapma yetkisini vermektedir. SerPK, SPK’nin
bu alandaki diizenlemelerini temelde idari ve cezai yaptirrma baglamustir’”'. Ozel
hukuka iligkin yaptirimlar istisnai nitelikte olup, bunlar hukuki sorumluluk
diizenlemeleri olarak karsimiza ¢ikar’’?. O halde, kamuyu aydinlatma baglamimda
tebliglerle ongoriilmiis hiikiimlerin yasaklama bigiminde ortaya ¢ikmasi halinde
dahi, dayanak kanundaki yaptirimin niteligi ve teblig diizenlemesine bu konuda
kanunla verilen etki dikkatle tespit edilmelidir. Ag¢ik ya da dolayli olarak
yasaklayict nitelikteki bir hukuk normu mutlaka hukuki islemin hiikiimsiizIigi
sonucunu dogurmaz. Gegersizlik sonucunun dogumu ve bu kapsamda sozlesme
serbestisinin sinirlanmasi hali “kanunda” agik¢a 6ngoriilmeli ve s6z konusu hiikme
aykirt  iglemlerin  gegersiz  olacagit  kanundan  tereddiitsiz  sekilde

anlasilabilmelidir’”>. Bu itibarla, 6zellikle Borglar Hukuku alani disinda diizenleme

%9 Bkz. Akgiil, s. 85, 86.
1 Bkz. Ayoglu, s. 230.
"1 Bkz. m. 47, 47/A. Ayrica bkz. Yanh, Kamuyu Aydinlatma, s. 147 vd.

7 Ornegin, izahnamede yer alan bilgilerin gercegi yansitmamasi nedeniyle ugramilan zararlardan,
aract kurumlarin, ihraggilarin ve bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumlu kilinmasi bu kapsamda
anilabilir: Yanlh, Kamuyu Aydinlatma, s. 152.

3 Oguzman, Barlas, s. 202. Ayrica bkz. Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borglar Hukuku, s.
395-396, ozellikle dn. 4b. Nitekim, RKHK m. 4 ve 56 aynen bu niteliktedir. S6z konusu hiikiimler
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getiren ve idari ya da cezai nitelikte yaptirimlara baglanan kamu hukuku normlari,
“diizen normlar” olarak, hukuki islemlerin gegersizligine sebebiyet vermez’’,
Kanunlar i¢in yapilan bu degerlendirme, evleviyetle ikincil mevzuat i¢in de
gecerlidir. Boylece, Birlesme Tebligi hiikiimlerinin, dayanak kanunda ongoriilen
idari ve cezai yaptinmlar da dikkate alinarak, aykilik halinde birlesme islemini
sakatlayan, birlesen taraflarin sozlesme serbestisini sinirlayarak islemin

gecerliligine etki eden hiikiimler olarak anlasilmamasi gerekir.

Ikinci olarak, dayanak hiikmiin yapisi iizerinde durulmalidir. Mesele yiiriirliikteki
hukuk baglaminda ele alinacak olursa, birlesmeye iliskin olarak, islemin kurucu
unsurlarini, gecerlilik sartlarin1 ve tamamlayict noktalarini belirleyen diizenleme
TTK’dir. Yukarida da belirttigimiz lizere, SerPK m. 16/A’nin SPK’ya verdigi yetki,
son derece genis ve muglaktir. SPK’ya, birlesmede kiigiik yatirimeinin korunmasi
ve kamunun aydinlatilmasi amaciyla diizenleme yapmak yoniinde verilen genel
yetki, TTK’nin alternatifi niteliginde ve bagimsiz bir birlesme rejimi yaratma
yetkisini kapsamamalidir. SPK’nin boyle bir yetkiye sahip oldugu ne SerPK m.
16/A, ne de SPK’nin yetkilerini diizenleyen SerPK m. 22’den agik¢a
anlasilmaktadir. Bu acikligin bulunmamasi karsisinda, SPK’ya, TTK’y1 sinirsiz
bicimde degistirme, uygulanamaz kilma ya da TTK’da diizenlenen bir islem
bakimindan ek gecerlilik sartlar1 ongérme imkaninin verilmedigi kabul edilmelidir.
Aksi halde bu durum normlar hiyerarsisine ve Anayasa’nin yasama yetkisinin devri

yasagina aykirilik teskil eder’””.

O halde, SPK’nin Birlegsme Tebligi, idari nitelikte yaptirimlar1 SerPK’da belirlenen

ve diizen normu niteliginde hiikiimler igeren bir genel diizenleyici bir islemdir. Bu

cergevesinde rekabeti kisitlayan anlagma, uyumlu eylem ve tesebbiis birligi kararlar1 kesin hiikiimsiiz
olup, bu durum kanunda agik¢a 6ngoriilmiistiir. Rekabet Kurulu’nun RKHK m. 5 uyarinca gegersiz
olan sozlesmeye gecerlilik kazandirabilmesi ve bunu teblig niteliginde bir genel diizenleyici islemle
yapabilmesi de agik bir yasa hiikmiiyle olanakli kilinmistir: Yilmaz Aslan, Rekabet Hukuku, Teori-
Uygulama-Mevzuat, 4. BasiBursa 2007, s. 773-775. Ancak, kanunda ac¢iklik bulunmamasi nedeniyle
RKHK m. 7 hiikmii uyarinca yasaklanan birlesme ve devralma iglemlerinin gegersizligi konusu
tartigmali hale gelmistir. Farkli goriisler icin bkz. Aslan, s. 781; Kerem Cem Sanl, Rekabetin
Korunmast Hakkinda Ongériilen Yasaklayici Hiikiimler ve Bu Hiikiimlere Aykir1 Soézlesme ve
Tesebbiis Birligi Kararlarinin Gegersizligi, Ankara 2000, s. 459.

7 Oguzman, Barlas, s. 202.

"5 Bkz. Erdogan Moroglu, “Sermaye Piyasast Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu”, Makaleler I,

Istanbul 2001, s. 287.
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anlamda Teblig, birlesmenin gegerlili§ine etki eden bir maddi kurallar biitlini

olarak nitelendirilmemelidir’’®.

III. ~ Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Sermaye Piyasas1 Hukuku’ndaki

Birlesme Rejimine Etkisi

A. Genel Olarak YTTK’nin Sermaye Piyasas1 Hukuku’na Etkisi

Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasas1 Kanunu arasinda, yillardir tartigilagelen
ve anilan kanunlarin diizenleme alani ekseninde temellenen bir gerilim s6z
konusudur. Mevcut sisteme yapilan elestirilerin iki ana nokta iizerinde yogunlastigi

goriiliir.

Birinci elestiri konusu, her iki kanunun amagsal ve metodolojik yonden ayrismasi
gerektigi noktasindadir’”’. Buna gore, SerPK’min, 1. maddesinde belirtilen amaci
cercevesinde, sermaye piyasalarinin sagliklt ve diizenli islemesi amaciyla SPK’ya
diizenleme ve denetim yetkisi verilmesine yonelen, kamu hukuku kurallarindan
miitesekkil bir kanun olarak yapilandirilmasi gerekir. Bu nedenle, SerPK ile TTK
hiikiimlerinden bagimsiz bir halka acik anonim ortakliklar hukuku meydana
getirmemelidir. Oysa, kayitli sermaye sistemi (m. 12), anonim ortaklik tarafindan
cikarilabilecek menkul kiymetler (m. 13, 13/A, 14), oydan yoksun paylar (m. 14/A)
vb. diizenlemelerin, TTK yerine SerPK’da diizenlenmesi ile anonim ortakliklar

hukukunun kaynaklar1 arasinda bir kopukluk yaratilmigtir. Bu baglamda, ozellikle

776 Aymi yaklastim aract kurumlarin is ve islemlerini diizenleyen tebligler bakimindan da

getirilmektedir. Ornegin, halka aracilik sdzlesmesi bakimindan SPK tarafindan getirilen ve
sOzlesmenin asgari igerigi ile yazili sekilde yapilmasini 6ngdren hiikiimler diizen normu olarak kabul
edilmektedir. Buna iliskin olarak gosterilen gerek¢e SPK’nin yetkilerini belirleyen SerPK m. 22 ile
SPK’ya araci kuruluslarin aracilik faaliyetlerine iligkin esaslar1 diizenleme yetkisi veren SerPK m.
34/f. 1 hiikiimlerinin hicbir surette sozlesmeleri sekle baglama yetkisi vermemesidir. Keza, soz
konusu hiikiimler, ayni gerekgelerle, Kurul’'un BK m. 2/f. 1 anlaminda objektif esasli unsurlar1 tespit
etmesine miisaade etmez. Zira sekil ve sdzlesme serbestisinin kanunun agikca vermedigi bir yetkiye
dayanarak diizenleyici idari islemle kisitlanmasi miimkiin degildir: Ayoglu, s. 228-233 ve dn. 743-
758’de anilan yazarlar.

"7 Moroglu, SerPK ve TTK, s. 282-287; Tekinalp, TTK Tasarisi'nin Sermaye Piyasasi ile ilgili
Hiikiimleri, (Tartismalar) s. 44.
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TTK’nim yerlesik sistemini tehdit ettigi noktalar dikkate alindiginda’®, SerPK’da

6zel hukuk hiikiimlerinin bulunmasi son derece sakincali goriillmektedir.

Ikinci elestiri noktas1, Sermaye Piyasas1 Hukuku’ nun kaynaklarmin daha ¢ok ikincil
mevzuat olarak ortaya ¢ikmasidir. Gergekten, yukarida da belirttigimiz iizere SPK,
TTK’nin kapsamina giren konularda, igerigi muglak kanun hiikiimlerine dayanarak,
stk sik ve siiratle degistirilebilen tebligler yoluyla alternatif bir (6zel) hukuk
yaratmaya ¢aligmaktadir. Bu durum, kuvvetler ayrilig1 ilkesine aykirilik teskil ettigi

gibi, hukuk giivenligini de tehdit etmektedir’"”.

Yukarida belirtilen ve iki ana noktada toplanan elestiriler, YTTK nin hazirlanma
stirecinde de dikkate alinmig; YTTK ile SerPK arasindaki ikiligin olabildigince
ortadan kaldirilmasi, Tasar1’y1 hazirlayan Komisyon’un 6ncelikli hedefleri arasinda
yer almistir’™. Aym sekilde, halka agik olan ve olmayan anonim ortakliklar
arasindaki farklarin en az diizeye indirilmesi de bir Oncelikli hedef olarak

781

belirlenmistir'™". Bu anlamda, SerPK’nin yalnizca bir “halka arz kanunu” olarak ele

alinmasi bakimindan somut adimlar atilmak istenmistir’ .

YTTK kapsaminda anilan amagclar cergevesinde yapilan bazi diizenlemeler iig

grupta incelenebilir:

" Ornegin, kayith sermaye sisteminde, paymm TTK m. 395 hiikmiiniin aksine tescilden once
dogmasina iligkin SerPK m. 7 hiikmii tipik bir 6rnektir. Sisteme iligskin tartigma ve elestiriler i¢in
bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 350-351; Tekinalp, AO Tipi Iginde Smif Degistirme, s. 33 vd.;
Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 117 vd.; Bahtiyar, BATIDER 1996, s. 11 vd; Helvaci, Kayith
Sermaye, s. 157 vd.

7 Moroglu, SerPK ve TTK, s. 282, 287; Tekinalp, TTK Tasarisi’nin Sermaye Piyasasi ile ilgili
Hiikiimleri, (Tartigmalar) s. 44; Akgiil, s. 88. Aksi goriiste: Ziihtii Aytag¢, “Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1 ve Pay Sahipligi Haklar1”, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin
Sermaye Piyasasina Etkileri — Uluslararas1 Konferans, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisli, Ankara 2010, s.62.

80 bkz. Genel Gerekge, n. 102.

81 bkz. Genel Gerekge, n. 102.

"2 Anonim ortakhigin halka arz amagh kurulusunu diizenleyen YTTK m. 346 hiikmiiniin

gerekcesinde bu husus agiklikla ifade edilmistir: “Halka arzin SerPK hiikiim ve tebliglerine gére
yapilacagi ve satig siiresi dahil arz ve satisa iliskin biitiin siirecin SPK'nin gézetim ve denetimi
altinda bulunacag siiphesizdir. Ciinkii, ‘halka arz’ SerPK'ya tabidir”. Ayrica bkz. Tekinalp, TTK
Tasarisi’nin Sermaye Piyasast ile {lgili Hiikiimleri, (Tartigmalar) s. 44.
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Ik olarak; halka agik anonim ortakliklara bakimidan &ngoriilen bazi imkanlar

783 Kayith sermaye sisteminin

kapal1 anonim ortakliklara da tanindig1 belirtilmelidir
benimsenmesi ve buna bagli olarak yonetim kurulu kararlarinin iptali miiessesesi
(m. 332-460), birikimli oy hakkinin taninmasit (m. 434/f. 4), kar payr avansi
dagitilabilmesi (m. M. 509/f. 3); bagimsiz denetlemeye tabi olunmasi (m. 399 vd.),

bu yondeki diizenlemeleri teskil eder.

Ikinci olarak; YTTK’da halka agik anonim ortakliklara iliskin &zel hiikiimler
ongoriilmiis; bu konularda SerPK tek kaynak olmaktan ¢ikarilmistir. Bu baglamda,
YTTK, pay senetleri borsada iglem goren ortaklik ve halka agik anonim ortaklik
ayrimmi  biinyesine almus’>; kimi hiikiimleri yalmizca borsa ortakliklarina
zgiilemistir >, Bunlara 6rnek olarak, pay senetleri borsada islem géren ortakliklar
icin diisiik yetersayilar dngoriilmesi (YTTK m. 421/f. 5); borsaya kote nama yazil
paylar i¢in baglam diizenlemesi yapma imkanini getirilmesi (m. 415) ve kayden

iznene paylara iliskin olarak getirilen diizenlemeler 6rnek olarak verilebilir.

Ote yandan, YTTK m. 330 hiikmii, 6zel kanunlara tabi anonim ortakliklara, dzel
hilkkiimler disinda, YTTK’nin anonim ortakliklara iliskin hiikiimlerinin

uygulanacagini 6ngdrmektedir’*®. Buna gore, SerPK, halka ag¢ik anonim ortakliklar

3 Bkz. Tekinalp, TTK Tasarisi’nin Sermaye Piyasasi ile Ilgili Hiikiimleri, (Tartismalar) s. 22;

Aytag, Tasari, s. 65.

8 Her ne kadar Gerekge’de, SerPK'nin konusu olan "halka agik anonim sirket" kavrami ile pay
senetleri borsada islem gormeyen, ancak pay senetleri halka arzedilmis bulunan veya arzedilmis
sayilan bir sirketin halka acik sirket denilen bir ara smif olarak korunmasinda hukuk politikasi
yoniinden bir yarar olup olmadigi sorgulanmissa da, bu konu YTTK’nin gorev alan1 diginda
addedilerek diizenleme yapmaktan kac¢inilmistir: Genel Gerekge, n. 117.

85 Ayrica bkz. Tekinalp, TTK Tasarisi’nin Sermaye Piyasasi ile Ilgili Hikiimleri, s. 23-24; Aytag,
Tasari, 69 vd.

Diizenlemelerde sadece “paylari borsada islem goren ortaklik” veya “borsaya kote paylar’in
Ongoriilmesinin bir eksiklik oldugunu; zira, SerPK’daki “teskilatlanmis piyasada islem gorme”
kavraminin, borsa kotasyonundan daha genis bir kavram oldugunu belirten: Manavgat, Tasar1 ve
Sermaye Piyasasi, s. 534 vd.

Esasen bu ayrim hi¢ 6ngoriilmemis degildir. YTTK min yiiriirliikk diizenlemelerinden “birisini”
olusturan m. 1534/f. 2/b hiikmii uyarinca, “Sermaye Piyasas1 Kanununa gore, ihrag ettikleri sermaye
piyasasi araglar1 borsada veya teskilatlanmis diger bir piyasada islem goren sirketler (...) ve
konsolidasyon kapsamina alinan diger isletmeler” bakimindan, Kanun’un Tiirkiye Muhasebe
Standartlari ile ilgili hiikiimleri 01.01.2013 tarihinde yiiriirliige girer.

" TTK m. 270 hiikmiiniin yerini alan YTTK m. 330 hiikmiinde yapilan degisiklikle, “hususi
kanunlarla kurulan” anonim ortakliklarin yerine “ézel kanunlara tabi” anonim ortakliklar
diizenlenmistir. Hiikiim gerekcesinde, 6zel kanunlarla kurulan anonim ortakliklara rastlanmadigi
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bakimindan uygulanmaya devam edecektir. Ancak Gerek¢e’de bu sakli tutma

787 Kanmizca

halinin, ikincil mevzuati kapsamadigi agiklikla ifade edilmistir
YTTK m. 330 hiikkmiiniin gerekcesinde, sakli tutmanin ikincil mevzuati
kapsamadig1 yoniindeki ifadeye katilmak olanakli degildir. Zira, bir bagimsiz idari
otoritenin yetkilendirildigi diizenlenmis piyasalar, ¢cogunlukla cergeve niteliginde
kanunlarla hukuki diizenlemeye kavusturulurlar. Sermaye piyasast mevzuati da
biliylik oOlgiide, cergeve kanun niteligindeki SerPK’ya dayanilarak ¢ikartilan
tebliglerden olusur. Bu itibarla, YTTK m. 330 hiikmiiniin gerekg¢esinde ikincil
mevzuatin sakli tutmanin kapsamina girmedigi yoniindeki ifade, s6z konusu SerPK
gibi ¢ergeve kanunlarin uygulanamaz kilinmasina yol agar. Oysa ki YTTK m. 330
hilkkmii ile 6zel kanunlara tabi anonim ortakliklara oOncelikle 06zel kanun
hiikiimlerinin uygulanabilmesi amaciyla getirilmistir. O halde, g¢er¢eve kanunlar
perspektifinde, Gerekce’deki ifade, hiikkmiin amaci ile ¢elismektedir. Bu itibarla,
hiikmiin Gerekg¢e’deki ifadeden soyut bir sekilde yorumlanmasi hiikmiin amaci ile

daha uyumlu olacaktir’®®,

Ucgiinciisii; baz1 hallerde, SerPK’nin diizenleme alan1 ve SPK’nin yetkileri YTTK
ile sinirlandirilarak, kanunlar arasindaki amagsal farkin alt1 ¢izilmistir. Bu noktada,
yabanci hukuklarin sermaye piyasast mevzuati yoniinden bir hukuk politikasi olarak
gozettikleri kapsam farkliligi’™® dikkate alinmis; SPK’ya kamunun aydinlatilmas,
seffaflik ve halka arza indirgenen bir diizenleme alan1 birakilmistir. Nitekim, YTTK
m. 210 hiikmii ile de, ticaret sirketleri hakkinda ikinci diizenlemeler yapma yetkisi

Glimriik ve Ticaret Bakanligi’na birakilmis; SPK da dahil diger kamu kurumlarinin,

yoniindeki tespit Kendigelen tarafindan 6rnek kanunlarla elestirilmistir: Kendigelen, YTTK, s. 186-
187.

787 Gerekce: m. 330 — “Ozel kanunlar ibaresiyle sadece kanunlar kastedilmis olup; daha alt
diizeydeki normlarin kapsama alinmasina Tasarinin amaci ve lafzi engeldir”.

88 Bu yonde: Ali Pash, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin Tanitilmasa (I),
YTK Kitap 2 — Kisim 4 — Béliim 1, Genel Hiikiimler ve Temel ilkeler”, BATIDER, Eyliil 2011, C.
XXVIIL, S. 3, s. 144.

78 Nitekim Isvigre’de de, sermaye piyasasi mevzuatimn ii¢ ana konusu oldugu kabul edilir. Bunlar;

(i) kotasyon ve ihra¢ (ii) kamunun aydmnlatilmast ve (iii) aleni pay alim teklifleridir:
Bauen/Bernet/Rouillier, s. 353; Bahar, s. 15.



201

ancak kendilerine kanunla verilen yetki dahilinde, o kanunun amag, konu ve

kapsami i¢inde diizenleme yapabilmeleri dngdriilmiistir’ .

Bu konudaki en temel diizenlemelerden bir tanesi de, normatif sistemin korunmasi
amactyla anonim ortakligin kurulusu ve anasdzlesme degisiklikliklerinin higbir
makamin iznine baglanamayacagmni hitkme baglayan YTTK m. 333’tir””". Ote
yandan, kurumsal yoOnetim ilkelerinin belirlenmesi gorev ve yetkisinin SPK’ya
birakilmas1 (m. 1529); pay senetleri borsada islem goéren ortakliklarin kendi
paylarmi iktisab1 ve sirket topluluguna dahil ortakliklarin karsilikli katilmalar
halinde kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin SPK tarafindan yapilmasi (m. 379)

hakkindaki hiikiimler de s6z konusu ayrisimin gostergesi niteligindedir.

B. Birlesme Ozelinde YTTK’nin Ortakhklar Hukuku ve Sermaye
Piyasas1 Hukuku Uzerindeki Ortak Ilkesel Etki Noktalar

1. Genel Olarak

YTTK’nin birlesmeye iliskin hiikiimleri “Ticaret Sirketlerine Iliskin Genel
Hiikiimler” kismi1 altinda yer almaktadir. Buna gore, yiiriirliikkteki TTK’nin temel
diizenleme sistemi benimsenmis olmakla beraber, farkli sirket tiplerine iliskin
olarak o sirket tiplerini diizenleyen hiikiimler biinyesinde higbir lex specialis™* -

asagida inceleyecegimiz tek bir istisna disinda’ - yer almamustir. Bunun nedeni,

" YTTK ile, Giimriik ve Ticaret Bakanligi'na da son derece genis bir ikincil mevzuat ¢ikarma
yetkisi verildiginden bahisle, YTTK sisteminin de SerPK’ya benzer bir “tebligler sistemi”
benimsedigini ifade eden: Aytag, Tasari, s. 68-69.

! Bu hiikmiin normlar hiyerarsisi ve SerPK’da zaten izin sisteminin Ongoriilmemis oldugu

yonlerinden elestirilmesi hakkinda bkz. Manavgat, Tasar1 ve Sermaye Piyasasi, s. 531-532.
Hiikmiin SerPK m. 11 ve 12. ile bagdagsmadig: yoniindeki elestiri i¢in bkz. Arkan, Ticari Isletme, s.
19. Diizenleyici idari otoritelerin  anasdzlesme  degisiklikleri konusunda tlimiiyle
yetkisizlestirilmesinin, bu kurumlarin gorev ve yetkileri itibariyle tutarli olmadigini belirten: Pash,
Batider, s. 155-156.

2 Yukarida da belirttigimiz iizere, yiiriirliikteki TTK m. 451 ve 452 hiikiimleri anonim ortakliklar

bakimindan 6zel hiikiim niteligindedir.

5 YTTK m. 421/f 5/b hikkmiinde pay senetleri borsada islem goren sirketlerde birlesme

sozlesmesinin genel kurulca onaylanmasi bakimindan hafifletilmis yetersayilar 6ngdriilmiistiir. Bkz.
asa. Bolum II, §4, II, B, 3, b, bc.
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kaynak IBirK’nin ticaret sirketlerinin degil, temelde siijelerin’”* yeniden
yapilandirilmasimi hedeflemesidir. Bu sekilde, IBirK’nin biiyiik olgiide iktibasi
sonucunda olusturulan hiikiimlerin, IBirK’nin biitiinliigiine uygun olarak kanunun
tek bir kisminda toplanmasi s6z konusu olmustur. Ancak bu durum, YTTK’nin
birlesmeye iligkin hiikiimleri kapsaminda farkli sirket tipleri igin, tipe oOzel

hiikiimlerin 6ngdriilmedigi anlamina gelmez.

Gergekten, YTTK’nin birlesme hiikiimleri, tiim sgirket tiplerinin birlegsmeleri
bakimindan 6ngoriilmiistiir. Ancak, anonim ortakliklara ve giderek anonim ortaklik
tipinin halka agik sinifina 6zel olarak uygulanan hiikiimler de mevcuttur. Bu
itibarla, YTTK’nin birlesme hiikiimleri, anonim ortakliklarin tiim smiflari
bakimindan uygulama alan1 bulacak, bu da, Birlesme Tebligi de dahil olmak iizere,
diger kanun ve ikincil mevzuatta 6ngoriilen birlesme rejimlerine dogrudan etki
edecektir. Nitekim, bu konudaki ilke YTTK m. 134/f. 2°de ongoriilmiistiir. Anilan
hiikiim uyarinca, diger biitiin kanunlarin YTTK nin 135 ila 194. maddelerine aykir1
olmayan hiikiimleri sakli tutulmustur. Boylece, YTTK’da ongoriilen, birlesme,
boliinme ve tir degistirmeye iliskin hiikiimlere aykiri olan diger tiim yasal
diizenlemeler ortiilii bir sekilde yiiriirliikten kaldirilmistir’™”. Sayet amlan hiikiim
Kanun’da yer almasaydi, sonraki tarihli genel hiikiim ve onceki tarihli 6zel hiikiim
niteligindeki diizenlemelerin ~ catismas1 ~ bakimindan  ¢oziimsiizliiklerle
karsilasilabilecekti. Ne var ki, hitkmiin benimsedigi ortiili yirtirliikten kaldirma
hali, bu kez de 6zel diizenlemelerdeki hangi hiikiimlerin YTTK’nin 136-194.

maddelerine aykir1 oldugunun tespitini zorunlu kilmaktadir’®.

Calismamizin ikinci Béliimii'nde, temelde, bu tiirden hiikiim catismalarmi ve
sistemde olusan farklilagmay1 irdelemeye gayret edecegiz. Ancak buna gegmeden
once, YTTK’da oOngoriilen birlesme rejiminin, genelde anonim ortakliklarin

birlesmesi ve 6zelde sermaye piyasast hukukunun birlesme rejimi iizerindeki ilkesel

7% [BirK bakimindan siije, hukuk siijesi anlamina gelmez. iBirK bir yeniden yapilandirmalar kanunu

olarak, tiizel kisiligi olmayan ancak isletmenin degisik orgiitlenme bigimleri olarak nitelendirilen
yapilari da siije olarak anmistir. Bunun temel nedeni, Isvigre’de kollektif ve komandit ortakliklarin
tiizel kisiliginin bulunmamasidir: Peter, Concepts Généraux, s. 73-74.

793 Kendigelen, YTTK, s. 111.

796 Kendigelen, s6z konusu aykir1 diizenlemelerin tespitinin de ayri1 bir tartisma konusu

olusturacagini ifade etmektedir: Kendigelen, YTTK, s. 111.
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etkilerini asagida ortaya koymaya calisacagiz. Bdylece, asagida yapacagimiz
inceleme bakimindan hem bir tiimden gelim basamagi yaratmaya, hem de yeni
birlesme diizenini olusturan hiikiimlerin felsefesinin anlasilmas: bakimindan bir

anahtar ortaya koymaya gayret edecegiz.

2. Birlesme Prosediirii Uzerindeki Ilkesel Etkileri

Devralma seklinde birlesmenin hayata gecirilmesi bakimindan izlenecek usul de
Tiirk Ticaret Kanunu’nda kismen Ongoriilmiistiir. Gergekten, Tiirk Ticaret
Kanunu’nda birlesme islemlerini, bir diger ifade ile birlesme asamalarini, belirli bir

7 Diizenlemenin kismen

sira dahilinde gosteren agik bir diizenleme yoktur’
yapildigini belirtmemizin nedeni, TTK m. 451°de yapilacak islemlerin bazilarina
yer verilmig olmasidir. Ancak, anilan hiikiim incelendiginde, birlesmenin
gerceklestirme asamalarindan c¢ok, devrolunan anonim ortakligin birlesme
nedeniyle infisah etmesi sonrasinda devralan anonim ortaklik yonetim kurulunun,
ozellikle alacaklilarin korunmasi perspektifinde yapmasi1 gereken islemlerin
belirlendigi goriilmektedir. Devralma seklindeki birlesmeye m. 451°den baska genel
hiikim olan m. 146 vd. hiikiimleri de uygulandigindan™®, bu diizenlemelerde
daginik olarak yer alan islemlerin de birlesme kapsaminda kendilerine yer bulmasi
s0z konusudur. Ancak, anilan 6zel ve genel hiikiimler arasinda, kendisini 6zellikle
anonim ortaklilarin birlesmesi bakimindan gésteren bir uyumsuzluk vardir’’. Bu
uyumsuzluk, 0Ozellikle alacaklilarin korunmasi mekanizmasinin, birlegsmenin

gegerliligine etkisi noktasinda hukuk giivenligini tehdit eder niteliktedir®”.

Bu diizenlemelerde kismen Ongoriilen birlesme islemlerinin  hangi sirada

gerceklestirilmesi gerektigi de belirsizdir. Bu noktada kimi bosluklarin yiiriirliikkteki

1 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 151; Bahtiyar, usuliin acik¢a diizenlenmedigi elestirisini
getirmektedir: Bahtiyar, Birlesme, s. 8; Yanl, Birlesme, s. 78. Isvigre’de Isvigre Birlesme
Kanunu’nun yiiriirliige girmesinden dnceki donem bakimindan ayni tespit i¢in bkz. Cuendet, s. 15.

"8 Tiirk, Birlesme, s. 38; Tekinalp(Poroy/Camoglu), n.142 vd.;

799 Tekinalp, Birlesme Kavrami, s. 27; Yasaman, Birlesme, s. 6; Tiirk, Birlesme, s. 79, 124 vd.;

Tiirk, Nevilerin Ayni Olmasi, 67 vd.

%0 Yiiriirliikteki TTK’nin 50. maddesinin anonim ortakliklarda uygulama alani bulup bulmayacagi

hakkindaki tartigmanin gegerlilige etkisi hakkinda bkz. Tiirk, Birlesme, s. 124 vd.; Tiirk, Nevilerin
Ayni1 Olmast Kosulu, s. 218 vd.; Yasaman, Birlesme, s. 98-99 ; imregiin, s. 493; Bahtiyar,
Birlesme, s. 6.
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TST m. 79-81 hiikiimleri ile giderilmis oldugu kabul edilebilirse de, s6z konusu
diizenlemenin birlesme islemlerinin tamamlanmasindan sonra gergeklesecek tescil

801 Bu itibarla, Ticaret Sicili

asamas1 bakimindan 6nem arzettiginin alt1 ¢izilmelidir
Tiiziigi, yukarida da belirttigimiz ¢ergevede birlesmenin tanimina yaptig1 katkidan
baska, sicil memurunun tescil agsamasinda dikkate alacagi hususlar1 belirlemekten

fazlaca Steye gidememektedir®”

. Oysa ki, birlesmede usul, uygulanacak hiikiimler
ile tayin edilir. Bu anlamda usuliin belirsizligi, islem gilivenligini de zedeleyecek
niteliktedir. Birlesme islemleri kapsaminda, s6z konusu belirsizligin bir sonucu
olarak kimi islemlerin atlanmasi ya da uygun igerikle yapilamamasi, birlesmenin

TTK m. 381 hiikkmii ¢ercevesinde iptaline sebebiyet verebilecektir.

Birlesme islemleri ve asamalar1 bakimindan Tiirk Ticaret Kanunu’nun getirdigi
belirsizlik, en bir halka agik anonim ortakligin katildigi birlesmeleri diizenleyen
Birlesme Tebligi ile giderilmeye calisilmistir. Uygulamas itibariyle dar bir islem
kiimesine hitap eden bu diizenlemede, 6zel tiirdeki bu birlesme islemlerinin sirasi
ve islemlerin igerikleri detayli surette diizenlenmistir. Avrupa Birliginin anonim
ortakliklarin birlesmesi hakkindaki 3. Yénergesi’den esinlenen bu diizenlemeye®”,
Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda agik¢a kaynagini bulmayan
bir takim hiikiimler sevketmesi nedeniyle elestiri getirilebilecegi de agiktir®®*.

Ancak, Birlesme Tebligi’nin en azindan birlesme usuliinii agikliga kavusturmasi,

6gretide memnuiyetle karsilanmistir®”.

Birlesme usuliiniin islem giivenligi bakimindan arzettigi bu énem, Isvigre ve buna
bagli olarak da Tiirk kanunkoyucusunu etkilemistir. Gergekten, taraflarin gegerli bir

birlesme meydana getirmek arzulari, kanunda ortaya konulan prosediiriin biiyiik bir

801 Ayrica bkz. yuk. Bélim I, §2, VI, A.

802 By cercevede, Ticaret Sicili’ni tutmakla gorevli ticaret odalar1 da, birlesmeye iliskin olarak

yaymmladiklar1 duyurularda, tescil asamasinda aranan belgelerin nelerden ibaret bulundugunu
aciklamaktadirlar. Bu konuda 6rnek olarak Istanbul Ticaret Odasi’nin internette yer alan duyurusu
verilebilir (www.ito.org.tr).

89 Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 161.
804 Bkz. yuk. Bélim 11, §3, 1.

% Barig Akgiil, “TTK Tasaris'min Halka Acik Anonim Sirketlere Etkisi”, Avrupa Birligi
Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri — Uluslararasi
Konferans, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2010, s. 345.
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806

titizlikle izlenmesini zorunlu kilar Isvigre oOgretisinde, IBirK’min bir bir

kanunlastirma teknigi olarak prosediire biiyiik 6nem verdigi kabul edilmektedir®’.
Zira prosediir sayesinde, g¢esitli menfaat gruplarinin, islemin hangi asamasinda,
hangi araglar kullanilarak korunacagi kesinlige kavusturulmus olmaktadir®®. Bu
anlamda, 6n hazirliklar, denetleme, genel kurul onay1 ve alinmasi gereken kararlari,

iscilerin katilimi, alacaklilarin korunmasi ve birlesmenin hiikiim ifade etmesi

halerinin her biri, kiigiik istisnalar haricinde, usuliin i¢inde net bir yere sahiptir.

Bu durum elbette YTTK nin birlesmeye iliskin hiikiimlerinin bosluk ve aksaklik
icermeyecek sekilde oOngoriildigii seklinde anlasilmamalidir®™. Ancak, gerek
yiirtirlikteki hukukun eksiklik ve belirsizlikleri, gerek Birlesme Tebligi’nin hukuk
teknigi ve gilivenligi agisindan sakincalarinin giderilmesi agisindan, yeni sistemin

bir¢ok sorunu ¢dziicii nitelikte oldugu diistiniilmelidir.

3. Birlesmenin Sartlar1 Yoniinden lkesel Etkiler

a. Tiirler Aras1 Birlesme Serbestisi: Tiir Degistirici

Birlesme

aa. Yiiriirliikteki TTK’da Nevilerin Aym Olmasi

Kural

Yiiriirlikteki Tiirk Ticaret Kanunu’nun 147. maddesi, ancak ayni nev’iden (tiirden)
olan ortakliklarin birlesmesine izin verir. Anilan hiikkmiin ikinci climlesi ise, kurali
bir anlamda yumusatma yoluna gitmis ve nev’ileri aynmi sayilan ortaklik tiirlerini
belirlemistir. Buna gore, anonim ortaklik ile sermayesi paylara boliinmiis komandit

ortaklik ve kollektif ile komandit ortaklik ayni neviden sayilir. Bu anlamda, Tiirk

806 Amstutz/Mabillard, n. 98
807 Amstutz/Mabillard, n. 9.

808 Amstutz/Mabillard, n. 10.

%09 Birlesme siireci ve menfaat sahiplerinin korunmasi bahsinde, bunlara yeri geldigince deginmeye

calistik (bkz. asa §4 ve §5). Bunun gibi, Isvigre’de de IBirK’min bazi hiikiimlerinin islerlik
kazanamadigi, kanunun bosluklar igerdigi, asir1 prosediirlesme ile masraflarin ve islemlerin
gerceklestirilme siirelerinin uzadigr ve kanunun hizla degistirilmesi gerektigi yoniinde elestiriler
getirilmektedir. Ornek olarak bkz. Peter/Trigo-Trindade/Cotti, LFus en Application, s. 69-70.
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hukukunda, birlesme yoluyla yeniden yapilandirma imkanlar1, nevilerin ayni olmasi
kurali nedeniyle sinirlidir. Tekinalp, bu durumu, Tiirk Ticaret Kanunu’nun “nev’i

degistirmeli birlesme”ye izin vermemesi olarak nitelendirmektedir®'.

Nev’ilerin ayni olmasi kosulu 6gretide ¢ok elestirilmistir®''. Karayalcin, bu
kosulun, biiyiik isletme siyasetine aykiri oldugunu; menfaatlerin korunmasina
iliskin diizenlemelerin yapilmasi ile biitiin sirketler arasinda birlesmeye izin

12 A o ve  geees
812 Ote yandan, Kanun’un 6ngérdigii simirlama

verilmesi gerektigini ifade etmistir
asilamaz nitelikte degildir. TTK m. 152 hiikmii uyarinca nev’i degistirmedeki tam
serbesti nedeniyle, her bir ortaklik tipi, dncelikle birlesmek istedigi ortaklik tipine

doniiserek birlesme islemine katilabilir ve bu kosul bu surette asilabilir®"’.

ab. Tip I¢cinde Simif Degistirmeden Farki

Birlesmede nev’ilerin ayn1 olmasi kurals, tip i¢inde simf degistirme®'* bakimindan
uygulama alani1 bulmaz. Bu nedenle, kapali bir anonim ortakligin, bir halka acik
anonim ortaklikla birlesmesinde herhangi bir sorun yoktur. Nitekim, Sermaye
Piyasast Kurulu'nun Seri:I No: 31 sayili Birlesme Tebligi ¢ercevesinde yapilacak
birlesmeler, en az birisi halka acgik statiide en az iki anonim ortaklig1 gerekli
kildigindan, nev’ilerin ayni olmasi kurali bakimimdan herhangi bir engelleme ile

karsilasilmadig da son derece agiktir®".,

810 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 147c.

11 Tiirk, Nev’ilerin Ayni Olmasi Kosulu, s. 245 vd.; Yasaman, Birlesme, s. 33; Ayse Odman,

“Tjicaret Ortakliklarinin Boliinmesi ve Birlesmesi”, 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul 1997,
s. 48.

¥12 yagar Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, Ankara 1988, s. 164.

813 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 147c.

19 Bir ortakligin, ayni ortaklik tipi iginde kalmak kaydi ile, o ortakliktan farkli hiikiimlere tabi bir

diger cesidine gecmesi, Ogretide “tip icinde sif degistirme” olarak adlandirilmaktadir. Bu
baglamda, bir kapali anonim ortakligin halka a¢ik anonim ortaklik haline gelmesi (ya da tersi) buna
ornektir. Nitekim, tip i¢inde sinif degistirmeye, nev’i degistirme hakkindaki hiikiimler uygulanmaz:
Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 189b. Ayrica bkz. Unal Tekinalp, “Iki Giincel Sorunun Cdziimiinde
Teorik Bir Yaklasim Denemesi: AO Tipi Iginde Sinif Degistirme — Kayith Sermaye Sisteminde
Cikarilan Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi”, BATIDER, C. XVII, S. 2, s. 29 vd.

#15 Bu konuda bkz. Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 167.
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ac. YTTK’da Tiir Degistirici Birlesme

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, “Gegerli Birlesmeler” bashiklt 137. maddesi ile,
nev’ilerin ayni olmasi kuralimi terk etmis ve tiirler arasi birlesme serbestisini
benimsemistir. YTTK m. 137 hiikmiiniin gerek¢esinde, benimsenen sistemin “tiirler
arasi birlesme serbestisi” oldugu agiklikla ifade edilmistir. Yeni diizenleme anonim,
limited, sermayesi paylara boliinmiis komandit, kollektif, komandit ve kooperatif

sirketlerinin birbirleriyle birlesmelerine izin vermektedir®'®.

Ne var ki, bu serbesti “smirli”dir. Gergekten, YTTK m. 137; sermaye sirketleri,
sahis sirketleri ve kooperatifler olarak ii¢ ana kategori’'’ belirlemis ve bunlar
arasindaki birlesmeyi, cesitli kosul ve simirlamalar dahilinde kabul etmistir.
Ornegin, bir anonim ortaklik, kolektif ve komandit sirketler ile sadece devralan

ortaklik olarak birlesebilir®'®.

Tiir degistirici birlesmeye imkan veren YTTK m. 137 hiikkmiiniin mehazi olan IBirK
m. 4 uyarinca izin verilen birlesmelerin numerus clausus oldugunun alti

819

cizilmektedir Buna gore, tir degistirici birlesme (fusion transformelle -

Rechtsformiibergreifende  Fusion) imkanlari, bu sinirli  saymin iginden

secilmelidir®®.

Tiir degistirici birlesmenin YTTK’nin yiiriirliige girmesi ile birlikte ilging bir
acilima yol acacagini tahmin etmek zor olmaz. Yukarida da belirttigimiz iizere, tip
icinde smif degistirme, yiiriirliikteki hukukta birlesmelere sirket tipleri yoniinden

getirilen sinirlamanin kapsamimna girmez. YTTK rejiminin farkli sirket tiplerinin

816 Gerekge’de limited sirket sayilmamustir.

817 Simiflandirmanin temeli, YTTK m. 124 hiikmiine dayanur.

818 fsvigre Birlesme Kanunu’ndaki sinirlamanin kaynaginda, kollektif ve komandit girketlerin tiizel

kisiligi haiz olmamasi yatmaktadir. Bu hususa isaret ederek hilkkmg elestiren: Erdogan Moroglu,
Tiirk Ticaret Kanunu ile Yiiriirlik ve Uygulama Kanunu Tasarilari, Degerlendirme ve Oneriler,
Genisletilmis 6. Baski, Istanbul 2009, s. 86-87; Kendigelen, YTTK, s. 113; ayrica bkz. s. 133-134.

819 Bockli, s. 346; Trigo-Tridade, Commentaire LFus, s. 44.

820 Bockli, s. 346; Trigo-Tridade, Commentaire LFus, s. 44; Amstutz/Mabillard, n. 82. Miilga IBK
m. 748 vd. hikiimlerin yiriirliikte oldugu donemde ayni terminoloji igin bkz. Peter,
Restructuration, s. 109.
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birbirleri ile —sinirli da olsa- birlesebilmeleri, halka a¢ik anonim ortakliklar

bakimindan tizerinde durulmaya deger sonuglara yol acabilecektir.

Yiiriirlikteki hukukun nev’ilerin ayni olmasi kurali nedeniyle, Sermaye Piyassasi
mevzuatinda hi¢ Ongoriilmeyen bir durum YTTK’nin yirirliige girmesi ile
yasanabilir. SOyle ki; tiir degistirici birlesme imkaninin kullanilmasi ile, YTTK m.
137/f. 1 hiikmi uyarinca, halka agik bir anonim ortakligin, devrolunan ortaklik
sifatiyla, bir limited, sermayesi paylara boliinmiis komandit ya da kooperatif ile
birlesmesi miimkiin olacaktir. YTTK’nin birlesmeye iligkin hiikiimleri, YTTK m.
134/f. 2 hiikkmii nedeniyle, uygulanma bakimindan bir dncelige sahip olup, 6zel
kanunlardaki kendisi ile g¢elisen hiikiimleri ortadan kaldirmistir. Boylece, anilan
tipte bir birlesmeye iliskin acik bir yasagin “heniiz bulunmadigr”; bulundugu
varsayilsa bile, YTTK m. 134/f. 2 hiikkmii ile ortiilii bicimde ortadan kaldirildig1
diistiniildiigiinde, bir halka agik anonim ortakligin halka agiklik statiisiiniin kaybi®*!

bakimindan, ytrtirliikkteki mevzuatta bagvurulma imkani bulunmayan bir yontem

ongoriilmiis olmaktadir.

b. Tasfiye = Halindeki  Sirketlerin  Birlesmeye

Katilmasi

Yiriirlikteki TTK’ya gore, tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilip
katilamayacag1 belirsizdir. Bu husus, Tiirk hukukunda irdelenmemis olmakla
beraber, TTK m. 451-452 hiikiimlerinin kaynagini teskil eden IBK m. 748-749
hiikiimleri g¢ergevesinde Isvigre ogretisinde tartisilmis; bu tiir bir birlesmenin
miimkiin olup olmadig1 noktasinda farkli goriisler ileri siiriilmiistiir. Tasfiye
halindeki bir sirketin birlesmeye katilabilecegini ileri siiren Recordon®”, tasfiye
haline giren bir ortakligin, her haliilkarda sona ermis bir ortaklik oldugunu; sona
ermenin ise birlesmenin zorunlu bir sonucu oldugunu ifade etmistir. Yazar, bu
cergevede, tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilabilecegini; ancak bunun
icin aktiflerin paysahiplerine dagitilmasina baslanmamas: gerektigini ileri

stirmiistiir. Kiiry’nin de belirgin gerekce belirtmeksizin, ayn1 goriisiinii paylastigini

821 Bkz. yuk. Bélim 11, §3, I, C.
822 Recordon, s. 19-20
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soyleyebiliriz**. Ote yandan, diger yazarlar, bu tiirden bir birlesmenin tasfiye
gayesi ile bagdasmadigini; kaldi ki, paysahiplerinin ortaklig1 tasfiyeden dondiirme

824

imkanlarinin olmadigini ileri stirmiiglerdir”™”. Bu tartismalarin yapildigi donemde,

Isvigre Federal Mahkemesi’nin sona eren sirketin tasfiyeden ddnemeyecegi

goriisiini tasidigint belirtmek gerekir®®.

Ancak, Isvicre Federal Mahkemesi, daha sonra bu igtihadindan donmiis; genel
kurulun fesih kararini geri almak suretiyle tasfiye gayesini terk edebilecegini igtihat
etmistir®®. Bugiin Isvigre hukukunda, oybirligi ile, anonim ortakligin, iflas gibi
irade dis1 nedenlerle olusan sona erme halleri haricinde, tasfiyeden donebilecegi
kabul edilmektedir®*’. Tirk hukukunda da Yargitay ve Ogretinin ¢ogunlugu
tarafindan, fesih kararinin geri alinmasi ve tasfiyeden bu suretle doniilebilmesi
olanakli goriilmektedir®®. Bundan baska, sona ermenin genel kurulun iradesinden
kaynaklanmadig1 infisah hallerinde de, infisahin emredici bir diizenlemeden
dogmamasi sartina bagli olarak, genel kurul karariyla sirketin tasfiye halinden
cikarilabilecegi kabul edilmektedir. Buna gore, sirketin, silirenin sona ermesi,
konunun imkansiz hale gelmesi ya da genel kurulun fesih karar1 almasi hallerinde,
sirket tekrar kar elde etme ve paylastirma amacina donebilir. Zira bu gibi emredici
nitelik tagimayan sona erme sebeplerinde, iflas nedeniyle sona ermede oldugu gibi

tigiincii kisilerin degil, paysahiplerinin menfaati 6n plandadir®®.

523 Kiiry, s. 58.

824 Recordon, s. 18, dn. 18’de anilan yazarlar.

825 ATF 91 1 438; Hamdi Yasaman, “Anonim Ortaklikta Tasfiyeden Dénme”, Isvicre Borglar
Kanunu’nun Iktibasimin 80. Yilinda Isvigre Borglar Kanunu’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri,
Istanbul 2009, s. 738.

826 ATF 123 111 473; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 57. Ayrica bkz. Yasaman, Tasfiyeden
Donme, s. 738; Karahan, Tasfiye, s. 277 vd.

827 Rayroux, CO II, Art. 736, n. 9; ayrica dn. 6 ve 7°de anilan yazarlar.

% 11 HD. T. 28.06.1994, E. 470, K. 5602; 11 HD T. 06.07.2000, E. 2000/3170, K. 2000/6471.
Karar metni ve goriisiin desteklenmesi hakkinda bkz. Yasaman, Tasfiyeden Donme, s. 736, 737.
Ayni1 yonde ve ayrica cesitli goriisler i¢in bkz. Karahan, Tasfiye, s. 281 vd. Aksi goriis: Erdogan
Moroglu, “Anonim ve Limited Ortakliklarda Fesih Kararminn Geri Alinmasi”, Prof. Dr. Omer
Teoman’a 55. Yasgiinii Armagan, Istanbul 2002, s. 571-573.

829 Karahan, Tasfiye, s. 284.
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fsvigre kanunkoyucusu, Federal Mahkeme ve &gretinin etkisi altinda®*°

, tasfiye
halindeki sirketlerle ilgili bir diger tartisma konusu olan birlesmeyi de ele almis;
Avrupa Birligi Konseyi’nin anonim ortakliklarin birlesmesi hakkindaki 3.
Yonergesi'nin 3/f. 2 ve 4/f. 2 maddeleri ile uyumlu olarak™', tasfiye halindeki
sirketlerin birlesmeye katilmasma miisaade etmistir. IBirK m. 5 uyarinca, tasfiye
halindeki bir sirket, aktiflerinin paysahiplerine dagitimina baslanmadig1 siirece,

devrolunan ortaklik olarak birlesme islemine istirak edebilir®**.

YTTK da IBirK m. 5 hiikmiinii iktibas etmek suretiyle, tasfiye halindeki bir sirketin
birlesmeye katilabilmesi olanagini getirmistir. YTTK m. 138, bu hususta iki kosul
ongormektedir. Bunlardan birincisi, tasfiye halindeki sirketin, malvarliginin
dagitilmasina baglanmamis olmasidir. Malvarliginin dagitilmasina baslanmasindan
kasit, tasfiye islemleri kapsaminda, ortaklik malvarliginin paraya cevrilmesi
degildir. Burada kastedilen, sirketin borglarinin tamaminin 6ddenmesi sonrasinda
kalan malvarliginin kanun veya anasdézlesme uyarinca ortaklara tasfiye payi olarak

3

dagitilmasina baslanmamis olmasidir®™. ikinci kosul ise, tasfiye halindeki

ortakligim birlesmeye ancak devrolunan sirket olarak katilabilmesidir®*.

Ogretide, YTTK m. 138’nin getirdigi bu son kosul elestirilmistir. Moroglu'na gore,
tasfiyeden donmenin mesru kabul edildigi bir sistemde, bdyle bir ek kosul
getirilmesi anlamli olmamistir®*®. Biz bu goriise katilmiyoruz. Zira, kanunkoyucu
yeniden yapilandirmalarin kolaylastirilmasi baglaminda, tasfiye halindeki sirketin,

tasfiyeden donmekle ilgili “ek” bir karar almasina gerek olmaksizin birlesme

%39 {svigre Federal Mahkemesi’nin tasfiyeden doniilebilmesine olanak taniyan igtihadi (ATF 123 III

473) sonrasinda, IBK m. 748-749 hiikiimleri uyarinca yapilan birlesmelerde de tasfiye halindeki
ortakligin birlesmeye katilabilmesi, 6gretinin nederedeyse oybirligi ile kabul ettigi bir imkan haline
gelmistir: Trigo-Tridade, Commentaire LFus, s. 54. Amlan Isvicre Federal Mahkemesi kararmin
¢evirisi i¢in bkz. Yasaman, Tasfiyeden Donme, s. 741-743.

831 Trigo-Tridade, Commentaire LFus, s. 54-55. Ayrica bkz. Gerekge: m. 138.
832 Rayroux, CO II, Art. 736, n. 10; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 57 vd.; Bockli, s. 411.

%33 Bkz. Gerekge: m. 148. Bu kriter, Isvigre Federal Mahkemesi’nin ATF 123 III 473 kararinda
belirledigi temel kriterlerden bir tanesidir: Reyroux, CO UU, Art. 736, n. 9

834 Gerekge’de bu kosullarn, isvigre Federal Mahkemesi’nin fesih kararmim geri almabilecegine
iliskin karar1 (BGE 123 III 473) ile Yargitay’in ayni nitelikteki karar1 (11. HD, 29.05.1990,
3337/4327) ile uyum halinde oldugu ifade edilmistir.

833 Moroglu, TTK Tasarisi, s. 8§7; ayn1 yonde Akbilek, s. 66.
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islemine katilarak hayatiyetini siirdiirmesini hedeflemistir. Bu baglamda, tasfiye
halindeki sirketin devralan sirket olabilecegi kabul edilecek olursa, birlesme
isleminden sonra devralan sirketin bu kez de tasfiyeden donmesi gerekecektir.
Ciinkli birlesme aninda devralan sirket halen tasfiye asamasinda olacaktir. Bu
durum, genel kurula ikinci bir karar almak gibi bir ylik getirdigi gibi, birlesme
sonrast olusacak haklar dagilimi da genel kurulda tasfiyeden donme karari
alinmasini giiclestirebilir. Zira bu durumda, tasfiyeden donme birlesme isleminin
bir parcast degil; kendine has ve bagimsiz bir ortakliklar hukuku islemi olacak;
birlesme sézlesmesinin ortakliklar hukukuna 6zgii etkilerinin disinda kalacaktir®*®.
Bu yiizden, YTTK m. 138 hiikkmiinde Ongdriilen taraf kisitlamasi kanimizca
yerindedir. Devralan sirket olarak birlesmeye katilmak istenirse, YTTK m. 548
uyarinca sartlar1 varsa oncelikle tasfiyeden donme yoluna gidilmelidir. Aksi halde,
faal bir isletmenin, tasfiye halindeki bir sirket bilinyesine aktarilmasi s6z konusu

olacaktir.

YTTK m. 138 hiikkmii, birlesme islemine katilacak ortakligin hangi sona erme
nedeniyle tasfiyeye girmis olmasi gerektigi konusunda suskundur. Gergekten
tasfiye, birlesme dis1 sona erme hallerinin tiimiinde vazgecilmez bir asamadir. Buna
gore, akla ilk anda, yiiriirlikteki TTK baglaminda yapilan tartisma gelebilir.
Yukarida da belirttigimiz iizere, tasfiyeden donmeye elverisli kabul edilen, emredici
nitelik tasimayan sona erme nedenlerinden birisi sonucunda tasfiyeye girilmis ise,
bu ortakligin birlesmeye de devralan ortaklik sifatiyla katilabilmesi diisiiniilebilir.
Bu hususta, gerek¢ede de yeterli agiklik olmamakla birlikte tasfiyeden donme
imkanimi ongéren Isvigre Federal Mahkemesi ve Yargitay kararlarina yollama
yapilmasi, kanunkoyucu tarafindan tasfiyeye yol agan sona erme sebepleri itibariyle

yukarida andigimiz goriisiin benimsendigi izlenimi dogabilir.

Ne var ki, YTTK nin biitiinliigii icerisinde bu goriisiin kabul edilmesi kanimizca

miimkiin degildir. Zira, YTTK m. 548, tasfiyeden donmeyi anonim ortakliklar

%36 Birlesmenin tamamlanmasi sonrasinda, tasfiye halindeki devralan ortaklik genel kurulunun ne

sekilde tasfiyeden dénme karar1 almaya zorlanabilecegi muammadir. Ozellikle, tasfiye halinde ancak
“pasifi az - aktifi cok™ bir sirketin, kiigiik bir girketi devralmasi halinde, oy haklarindaki dagilim da
devrolunan sirket ortaklarinin aleyhine olabilecektir. Birlesme gibi iradi bir islem bakimindan,
kanunkoyucunun sistemini bozarak tasfiyeden donme karar1 almaya zorlamasi da
diistiniilemeyeceginden, hilkkmiin 6ngoriilme bi¢ciminin yerinde oldugu anlagilir.
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bakimindan agik¢a diizenlemistir. Anilan hiikiim uyarinca, bir anonim sirketin
tasfiyeden donebilmesi icin {i¢ kosulun yerine getirilmesi gerekir. Bunlar; (i) sona
ermenin girketin siiresinin dolmast veya genel kurul karariyla gerceklesmesi; (ii)
paysahipleri arasinda sirket malvarliginin dagitimina baglanmamis olmasi ve (iii)
genel kurulca sirketin devamina karar verilmesidir. YTTK m. 548 hiikmi ile
getirilen kosullarin, tasfiye halindeki sirketin birlesmeye katilmasiyla ilgili 138.
maddeyle agik bir paralellik tasimasi s6z konusudur. YTTK m. 548, o6gretide
savunulan goriislere nazaran sona erme sebeplerini hiikiimde agik¢a Ongoriilen iki
nedene indirgemis; hiikiim gerekgesinde anilan iki neden disindaki sona erme
hallerinde tasfiyeden donmenin miimkiin olamayacagi ifade edilmistir. Tasfiye
halindeki sirketlere getirilen birlesme imkani esas itibariyle tasfiyeden donmenin bir
goriiniim bigimi oldugundan®’, YTTK m. 138 baglamindaki tasfiyenin de 548.
maddede belirtilen nedenlerle gergeklesmesi gerektigi sonucuna varilmahidir. Kald:
ki, iflas nedeniyle ya da kanunda 6ngoriilmiis diger halerde mahkeme karari ile sona
erme s6z konusu oldugunda, ortaklik genel kurulunun bu insai sona ermeyi ortadan
kaldirma yetkisi yoktur®™®. Ortakhigin sona ermeyi ortadan kaldiramadigi
ihtimallerde, birlesme islemine katilamamasi da dogal karsilanmalidir. Ancak,
YTTK m. 358’in, bir ingai sona erme hali olmayan “amacin imkansizlasmasina”
bagl tasfiyeden donme imkanin1 vermedigini ve bu itibarla donme hakkini sadece

insai sona erme halleri bakimindan kisitlamadiginm da belirtmek gerekir®*’.

YTTK m. 138 hiikmii, birinci fikrasinda anilan maddi sartlarin yanisira, bir de sekli
kosul Ongdrmiistiir. Bu kosul, birlesmenin tamamlayict unsuru olan tescilin

yapilabilmesi i¢in olmazsa olmaz niteliktedir. Buna gore, birlesme islemini

837 Nitekim, IBK’da YTTK m. 548 benzeri bir hiikiim yer almamakta; IBirK m. 5 uyarinca
birlesmeye katilacak tasfiye halinde sirketin hangi nedenle sona ermis olmasi gerektigi konusunda,
tasfiyeden donmeye iliskin olarak Isvigre Federal Mahkemesi ortaya koydugu kriterlere
basvurulmaktadir. Boylece, amacit imkansizlagsmis ya da elde edilmis sirketler de birlesmeye
devrolunan ortaklik olarak katilabilir: Trige-Trinade, Commentaire LFus, s. 61-62.

838 Rayroux, CO II, Art. 736, n. 9. Hakli nedenle fesih s6z konusu oldugunda YTTK m. 531
uyarinca fesih mahkeme kararina dayandigindan, mahkemenin verdigi bu insai karar paysahiplerince
kaldirilamaz. YTTK nun anonim ortakliklarin hakli sebeple feshi imkanini veren YTTK m. 531 ile
ilgili agiklamalar icin bkz. Hamdi Yasaman, “Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi”, Isvicre
Borglar Kanunu’nun Iktibasmin 80. Yilinda Isvigre Borglar Kanunu’nun Tiirk Ticaret Hukuku’ na
Etkileri, Istanbul 2009, s. 713.

39 Bu nedenle, YTTK’da 6ngoriilen birlesme imkammin, iBirK’ya nazaran daha dar bigimde

ongoriildiigiini kabul etmek gerekir. Bu konuda bkz. yuk. dn. 172.
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denetlemekle gorevli bulunan islem deneticisi, hilkkmiin birinci fikrasinda 6ngoriilen
maddi kosullarin yerine getirildigini rapora baglamasi gerekir. Bu rapor, ticaret
siciline sunulmadik¢a birlesmenin tescil edilmesi olanakli degildir. Hitkmiin bu
noktada kaynak IBirK m. 5 hiikmiinden ayrildiginin belirtmek gerekir. Anilan
hiikkiim uyarinca, ticaret siciline verilen ve maddi kosullarin yerine getirildigi
gosteren beyan, yonetim organi —anonim ortaklikta yonetim kurulu- tarafindan
hazirlanir; islem denet¢isinin  (expert-réviseur) rapor hazirlamasit zorunlu
degildir®. Ancak, tescilin yapilabilmesi, ilgili beyan ve miistenidatinin ticaret

siciline sunulmasi sartiyla olanaklidir.

c. Borca Batik veya Sermaye Kaybmma Ugramis

Sirketlerin Birlesmeye Katilmasi

Yiriirlikteki TTK’da sermaye kaybina ugramis ya da borca batik sirketlerin
birlesmeye katilip katilamayacaklar1 konusunda herhangi bir agik diizenleme
yoktur. Kapali anonim ortakliklar bakimindan gelisen ticaret sicili uygulamasi,
birlesmenin tescili i¢in, devralan ortakligin 6nceki sermayesinin 6dendiginin ve
Odenen sermayenin TTK m. 324 hiikmii anlaminda korundugunun tespitine iliskin

1 Ote yandan,

YMM veya SMMM raporunun ibraz edilmesini aramaktadir
Birlesme Tebligi m. 5/son hiikmii, TTK m. 324 c¢ercevesinde, aktiflerin satis fiyati
esas alinarak diizenlenen bilancoya gore sermayesinin 2/3’1 karsiliksiz kalan

ortakligin, devralan ortaklik sifatiyla birlesmeye katilamayacagini ngdrmiistiir.

Yiriirlikteki TTK’da, devralan sirketin mali durumuna iliskin agik bir hiikiim
bulunmadig: diisiiniildiigiinde, uygulamada gelisen ve Birlesme Tebligi ile de norm
haline doniisen yasagin sorgulanmasi diisiiniilebilir. Ancak, bu uygulamanin YTTK
cercevesinde son derece basit bir nedeni vardir. TTK m. 324 uyarinca sermayesinin
2/3’tinii kaybetmis bir ortakligin sermaye artirimi yoluna gitmesi olanakli degildir.

Boyle bir ortakligin, anilan hiikmiin ikinci fikrasi uyarinca, sermayesini 1/3

0 Bockli, s. 412. IBirK’nin tasari halinde oldugu dénemde, YTTK’ya paralel bigimde islem

denetgisinin maddi kosullarin yerine getirilmis oldugunu gosteren bir rapor sunmasi dngorillmiistii:
Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 64. Islem denetgisi ile ilgili aciklamalar icin bkz. asa.
Bolim II, §5, 1, A, 2.

1 www.ito.org.tr: tescil islemleri.
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diizeyine indirmesi ya da ya da sermayesini tamamlamasi gerekir. Emredici
nitelikteki bu hiikkme aykirilik, yapilan sermaye artiriminin kesin hiikiimsiizligiine
neden olur®*. Birlesmede, paysahipliginin devami ilkesi kural olarak devralan
ortakligin sermaye artirimi yapmasini gerektirdiginden, sermayenin 2/3’iiniin kaybu,
birlesmedeki bu temel kararin alinamamasi sonucunu dogurur. Bu itibarla, ticaret
sicili uygulamasi ile Birlesme Tebligi’nin 5. maddesinin son fikrasindaki hiikme
baskaca bir anlam verilmemesi gerekir®™”. Bu itibarla, sermaye artirmu
yapilmaksizin gerceklesen birlesmelerde®®, devralan sirketin sermaye kaybinmn
birlesmeye engel olmast s6z konusu olmamali; yiiriirliikteki hukuk bakimindan
alacaklilarin korunmasina iligkin diizenlemelerin elverdigi ol¢iide bu islemin de
yapilabilmesi gerekir. Zira, birlesmeye iligkin TTK m. 146 vd. ve 451-452
hiikiimlerinde, mali durum, birlesmeye iliskin bir 6n kosul olarak 6ngoriilmemistir.
Boylece, Birlesme Tebligi m. 5/son hiikmiiniin de sermaye artirimi yapilmaksizin
gerceklesen birlesmelerde uygulanmamasi  gerekir. Ancak belirtelim  ki;
sermayesinin 2/3’iinii kaybeden bir sirketin, mali durumu iyi bir sirketle sermaye
artirmi  yapmaksizin birlesmesi, paysahipliginin devami ikesi ¢ercevesinde
matematiksel olarak olanakli bulunmadigindan, yiiriirliikteki hukuka gore, devralan
sitketin bu miktarda sermaye kaybina ugramasi birlesmeye engel bir hal olarak
kabul edilmelidir. Ote yandan, sermayesinin 2/3’iinii kaybetmis bir sirketin

devrolunan sirket olarak birlesmeye katilmasinda bir sakinca goriilmemektedir®*.

Borca batik sirketler ise, TTK m. 324/f. 2/c. 3 hiikkmi uyarinca aktifleri

846

alacaklarmin haklarin1 karsilamaya yetmeyen ", bu nedenle de sermayesinin

2/3’ni yitirmis sirketlere nazaran mali durumlar1 daha agir bir sekilde bozulmaya

%2 Ahmet Tiirk, Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batikligin Sonuglari, Ankara 1999, s.
161-162; Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 1387; Yargitay 11. HD. 15.01.2007, E. 2005/13236, K.
2007/2004 (www .kazanci.com). Aksi goriiste: Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 51-52. Yazar’a gore,
TTK m. 324 hiikmiinde ongoriilen tamamlama, esasen sermaye artirimi anlamina gelir. Bu nedenle,
burada kesin hiikiimsiizliikten bahsedilmesi miimkiin degildir. Ote yandan, 6gretide cogunluk ve
Yargitay, sermayenin tamamlanmasi ile sermaye artirnminin farkli nitelikte kararlar oldugu
gorilislindedir: bkz. A. Tiirk, s. 160-161.

843 Aksi gorliste Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 167. Yazar’a gore burada giidiilen amag, devralan
ortakligin mali yapisinin, birlesme sonucunda daha da zayiflamasina engel olmaktir.

84 Yasaman, Birlesme, s. 87. Ayrica bkz. asa. Bolum II, §4, 11, B, 4.
%35 Bkz. Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 167.

846 AL Tiirk, s. 33; Oztek, iflasin Ertelenmesi, s. 57-58; Oguz Atalay, Borca Batiklik ve Iflasin
Ertelenmesi, {zmir 2007, s. 20
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ugramis sirketlerdir. Bu nedenle, s6z konusu sirketlerin de sermaye artirimina yol
acan bir birlesme islemine devralan ortaklik olara katilmalar1 evleviyetle olanakli
degildir. Ancak burada baska bir sorun daha vardir. TTK m. 324/f. 2 ve [IK m. 179
uyarinca, borca batik sirketlerin yonetim kurullarinin, mahkemeye bagvurarak

iflaslarin1 istemeleri gerekir.

Bu baglamda, borca batik sirket yonetim kurulunun sirketin iflasini talep etmek
yerine, mali durumu iyi br sirketle birlesme islemlerine baslamasinda bir sakinca
bulunup bulunmadigi tartisilmalidir. Yonetim kurulunun sirket malvarlig
iizerindeki tasarruf yetkisini kaldiran iflastir®"’. iflasa kadar, bu yetki hukuken
sinirsiz olarak devam edeceginden, yonetim kurulunun birlesme sodzlesmesi
imzalamasinda herhangi bir sakinca goriilmeyebilir. Iflas talebiyle mahkemeye
bagvurulmasi yerine, borca batikligin giderilmesi i¢in bir takim ¢abalarda bulunulup
bulunulamayacag: tartismalidir. Ogretide, alacaklilarla yapilan anlasmalar veya
sirkete nakit girdisi saglanmasi gibi yontemlerle mali durumun derhal iyilestirilmesi
imkaninin bulunmasi halinde mahkemeye bagvurma yiikiimliiliigiiniin ortadan
kalkacag ileri siiriilmektedir®™®. Bunun gibi, iflasi engelleyen ve [iK’da 6ngoriilen
iflasin ertelenmesi, konkordato veya uzlagma yoluyla yedinen yapilandirma gibi

9 Bu itibarla, mali

yontemlere -sartlar1 varsa- bagvurulabilecegi de tabiidir
durumun derhal iyilestirilmesi imkanini veriyorsa, ogretide iizerinde durulmamis
olmakla beraber, borca batik sirketin biresmeye devrolunan sirket olarak katilmasi

olanakli goriilmelidir.

Bu noktada sunu da belirtmek gerekir; iflasin talep edilmemesi 1IK m. 345a hiikmii
uyarinca su¢ teskil eder. Bu yaptirnmin Ongoriilmiis olmasi, kanimizca birlesme
islemini sakatlamaz. Zira, birlesme bakimindan alacaklilarin korunmasina iliskin
Ozglin bir sistem getirilmis olup, borca batik sirketin devralinmasi ile onlar
bakimindan dogan sakincalarin giderilmesi careleri, yine alacaklilarin korunmasi

rejiminin icinde aranmalidir. Ote yandan, alacaklilarmn korunmasma iliskin kamu

847 Oguz Atalay, Anonim Sirketlerin Iflasi, Izmir 1996, s. 130; Erdal Tercan, iflasin Sézlesmelere
Etkisi, Ankara 1996, s. 7 vd.

% A. Tiirk, s. 289 vd.; Atalay, iflasin Ertlenmesi, s. 50 vd.

849 Oztek, iflasin Ertelenmesi, s. 57 vd.; Atalay, Ifasin Ertelenmesi, s. 52 vd.
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diizeninden hiikiimler olarak TTK m. 324/f. 2 ve iIK m. 179, yapilan birlesmenin
kesin hiikiimsiizligii tartigmasini yaratabilir. Ne var ki, sermayesinin 2/3’inii
kaybetmis sirketin birlesmeye devralan sirket olarak katilmasinda sakinca
goriilmeyen bir sistemde, borca batik sirket yoniinden sakinca gdriilmesi anlamli
olamayacaktir. Zira, sermayenin anilan diizeyde kaybi s6z konusu oldugunda,
yonetim kurulunun genel kurulu toplantiya ¢cagirmast; genel kurulun da sermayeyi
azaltmasi ya da tamamlamasi zorunlulugu vardir. Aksi halde, sirket kendiginden
sona erer”". Alacaklilarin korunmasmna hizmet eden bu hitkmiin birlesmeye engel
olmayacagi kabul edilirken, borca batiklikta mahkemeye bagvurulmaksizin birlesme
yoluna gidilmesinin olanakli goriilmemesi, aynt menfaati koruyan hiikiimler
arasinda, hiikkmiin amaci yoniinden hakli goriilemeyecek bir fark yaratilmis olur. Bu
nedenle, sermaye kaybina ugramis sirketin birlesmeye devrolunan ortaklik olarak
katilmasina cevaz verilen bir sistemde, borca batik sirket bakimindan da bu imkanin

kullanilmas1 gerektigi kabul edilmelidir.

YTTK m. 139 hiikmii ile tiim bu tartigmalar ortadan kaldirilmistir. Anilan hiikiim,
sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplamiin yarist zararlarla kaybolan veya
borca batik durumda bulunan bir sirketin, kaybolan sermayeyi veya borca batiklik
durumunu karsilayabilecek tutarda serbestce tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip
bulunan bir sirket ile birlesebilmesi imkanini getirmistir. YTTK m. 138 hiikmiiniin,
yukarida anilan tartigmalari ortadan kaldirmanin yansira, yiirtrliikteki hukukun
birlesme bakimindan zorunlu kildig: taraf siirlamasini da kaldirdigini belirtmek
gerekir. Hiikmiin pozitif hukuk bakimindan getirdigi temel yenilik, borca batik ya
da sermaye kaybina ugramis sirketin, ister devralan, isterse devrolunan ortaklik

51

olarak birlesme islemine istirak edebilmesinde kendisini gésterir8 . Nitekim,

YTTK’nin 139. maddesinin gerekg¢esinde de agiklikla ifade edilmistir®™?.

0 Sona erme am hakkinda yapilan tartigmalar i¢in bkz. A. Tiirk, s. 201 vd;

Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 1549.

851 v . . . . . .
Trigo Trindade, Commentaire LFus, s. 70; Pierre-Marie Glauser, “La fusion d’assainissement:

Aspects juridiques et fiscaux”, ECS 2004, s. 1003.

2 Gerekee: m. 139/f. 1 — “Eksi veya borca batik bilangonun varligi bir sirketin birlesmesini
engellemez; yeter ki, devralan veya devralinan gsirket bu a¢ig1 kapatabilecek tutarda serbestce
tasarruf edebilecegi ozvarliga sahip olsun. Batik sirket devralan veya devrolunan olabilir”.
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fyilestirici birlesme®”  (sanierungsfusion — fusion d’assainissement) olarak
adlandirilan bu birlesme modelinde, tek maddi sart, birlesmeye katilan
ortakliklardan herhangi birisinin serbest 6zkaynaklarmin, diger ortakligin borca
batikligmi ya da sermaye kaybini karsilayacak tutarda olmasidir®>*. Burada, serbest
Ozkaynaklardan kasit, toplam Ozvarliktan sermaye, miistahdem ve isciler i¢in

ayrilmis yedek akgeler®

gibi bir amaca bagl ihtiyarl yedek akceler ve genel
kanuni yedek akcenin harcamalar i¢in kanunen tahsisli kismi ¢iktiktan sonra kalan
tutar1 ve tahsis amaci ortadan kaldirilan ihtiyari yedek akgelerin ¢ikarilmasi ile

bulunan 6zkaynak toplamidir®®.

Iyilestirici birlesmenin sekli sart1 ise, tasfiye halindeki sirketlerin birlesmeye
katilmas1 bakimindan 6ngoriilen sart ile aynidir. YTTK m. 139/f. 2 hkmii uyarinca,
maddi sartin ger¢eklesmis oldugunu ispatlayan islem denetgisi raporunun, devralan
sitketin merkezinin bulundugu yerin ticaret sicili miidiirliigiine sunulmasi sarttir.
Aksi halde birlesmenin tescil edilmesi ve hiikiim ifade etmesi miimkiin

olmayacaktir.

¥ YTTK m. 139 hiikiimiiniin gerekcesinde, bu tiirden bir birlesmenin sagliga kavusturucu
(lyilestirici) birlesme olarak da adlandirildigini goriiyoruz.

854 BocKkli, s. 408; Glauser, Assainissement, s. 1001.

%% Bkz. YTTK m. 522.

836 Gerekge: m. 139/f. 1.



218

§4. EN AZ BiR HALKA ACIK ANONIiM ORTAKLIGIN KATILDIGI
BIRLESMELERDE SURECIN ISLEYISI

L Birlesme Sozlesmesinin Hazirlanmas1 Siirecinde Yapilan Temel
Islemler
A. Birlesme Hazirliklar1 ve On Karar Sorunu
1. Yonetim Kurulu Karan

Birlesme, bir anonim ortakligin faaliyetinin devami esnasinda gergeklestirebilecegi
en Oonemli islemlerden bir tanesidir. Zira, birlesme, birlesmeye katilan ortakligin
yalnizca tiizel kisilik yapisint ve sermaye dagilimini degistirmez. Devrolunan
sirketin isletmesinin, devralan sirket biinyesinde devam ettigi®>’ dikkate alindiginda,
bu husus, hem devralan sirketin hem de devrolunan sirketin iktisadi faaliyetini ve
bu faaliyetin orgiitlenme bi¢imini de koklii olarak degisiklige ugratir. Bu itibarla,
bir birlesmenin basariya ulagsmasinda etken olan konular hukuki olmaktan ¢ok

ekonomiktir. Gergekten, birlesme hemen daima ekonomik nedenlerle yapilir®®.

Bir anonim ortakligin amaci dogrultusunda iktisadi faaliyetinin, stratejilerinin ve
yatirimlarmm planlanmasi, o ortakligm idaresi (yonetimi) anlamma gelir®.
Yirtrlikteki TTK m. 317 ve YTTK m. 365 uyarinca, anonim ortakligin yonetimi,
yonetim kuruluna verilmis bir gérev ve yetkidir. Yetkinin yonetim kuruluna
verilmis olmasinin anlami, her bir yoOnetim kurulu iiyesinin idare yetkisinin
kullaniminda s6z sahibi olmasi ve yonetimin birlikte gerceklestirilmesi anlamina
gelir. Yonetim yetkisinin birlikte kullanilmasi ise, bu yetkinin, yonetim kurulunca

kararlar yoluyla kullanilmasini ifade eder®®’.

%7 Bkz. yuk. Bolim I, §2, II, B, 2.
%% yasaman, Birlesme, s.2.
%59 Bkz. Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 124. Ayrica bkz. Gerekge: m. 375/f. 1/a.

%60 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 131,
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Birlesme iglemi de, gerek ekonomik niteligi ve gerek YTTK m. 145 hiikmiiniin
birlesme sozlesmesini akdetme yetkisini yonetim kuruluna vermesi karsisinda,
anonim ortakligin yonetimini ilgilendiren bir husustur. Bu anlamda, birlesme
hazirliklarina baglanabilmesi, ortaklik i¢i iradenin bu yonde olusumuna baglhdir.
Birlesme Tebligi’nin 4. maddesi, birlesme islemlerine baslanabilmesi igin, taraf
ortakliklarin yonetim kurullarinca karar alinmasi gerektigini dngormektedir. Tipki
yurtrlikteki TTK’da oldugu gibi, YTTK da da birlesme hazirliklarina baglanmasi
icin bir yonetim kurulu karari1 alinmasi gerektigi konusunda herhangi bir agiklik
yoktur. Ne var ki, birlesme hazirliklarinin yapilmasi; yatirim danigmanlari,
bankacilar ve avukatlar gibi profesyonellerden destek alinmasini ve bu suretle sirket
kaynaklarmim kullanilmasmi zorunlu kildigindan®®', anonim ortakligin bu husustaki
ice doniik iradesinin olusturulmasi amacina yonelen bir yonetim kurulu kararmin

alinmasi gerekir.

Bu kararin YTTK m. 145 uyarinca birlesme sézlesmesinin imzalanmasi yetkisinin
yonetim kuruluna verilmesi ve yukarida belirttigimiz gibi bu anlamda yonetim
kurulunun birlesme sozlesmesinin imzalanmasi hakkinda almasi gereken kararla
karigtirllmamasi gerekir. Zira bu karar, birlesme hazirliklarinin ve soézlesme
goriismelerinin tamamlandigin1 gosteren ve varilan irade uyusmasinin sdzlesme ile
taclandirilmasi i¢in gerekli, sozlesmeyi imzalayacak kimselerin yetkisini tesis eden
ice doniik irade a¢iklamasidir®™. Bu agidan bakildiginda, birlesme siireci boyunca

yonetim kurulunun en az iki karar almasi gerektigi ortaya cikar.

Acaba yonetim kurulunun birlesme hazirliklarina baglamaya karar verme yetkisi
devredilebilir mi? Yiriilikteki TTK’nin aksine, YTTK m. 375 hiikmiinde yonetim
kurulunun devredilemez ve vazgecilemez gorev ve yetkileri sayilmigtir. Ancak
hiikiimde sayilan gorev ve yetkiler siurl sayida degildir®®. YTTK m. 375, iki

temel dogma tizerine kurulmustur®®. Birincisi, sayilan gérev ve yetkiler

51 pulash, YTTK, s. 127 vd.

%62 Bkz. yuk. Bélim I, §2, I11, B, 1.

%63 Kanun’un baska hiikiimlerinde de devredilemez, bir diger ifade ile yonetim kurulundan alinamaz

yetkiler mevcuttur. Ornegin, YTTK m. 367/f. 1 uyarinca ig¢ ydnergenin hazirlanmasi bdyledir.:
Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 127.

864 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 127.
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bakimindan bir iglevler ayriligi getirilmis ve bu yetkilerin genel kurulca
kullanilamayacagimin alt1 ¢izilmistir. Ikincisi, hiikiimde sayilan hallerde, YTTK m.
367 uyarinca yonetim yetkisinin yonetim kurulu iiyelerinden biri ya da birkaci ile
yonetim kurulu digindan ii¢lincii kisilere birakilamayacagi 6ngoriilmiis olmaktadir.
Gergekten, YTTK m. 367 hiikkmi gozetim hari¢ tim yonetim yetkilerinin

devredilmesine imkan verir*®°.

Yukarida sordugumuz sorunun yaniti, kanimizca, YTTK m. 375’te verilmektedir.
YTTK m. 367 ile dngoriilen yonetimin devri serbestisi birlesmeler baglaminda, m.
375/f. 1/a hikkmi ile sinirlandirilmistir. Anilan diizenlemeye gore, sirketin ist
diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili talimatlarin verilmesi ydnetim kurunun
devredilemez ve vazgecilemez gorev ve yetkileri arasindadir. Yukarida da
belirttigimiz {iizere, birlesme, sirketin isletme Orgiitlenmesini, temel faaliyet
diizenini ve devamliligini en st diizeyde ilgilendiren ve bunu kalic1 bir bigimde
degistirmeye yonelen igslem olarak sirketin iist diizeyde yonetimi kavramina dahil
kabul edilmelidir. Nitekim, Gerekce’de™, iist diizey yonetimin genel isletme
politikas1 basta olmak {izere, sirketin yatirim, finansman, temettii gibi politikalarina
iligkin hedeflerin karara baglanmasi; bunlara ulasilmasi i¢in seg¢ilen araclarin
gosterilmesi; hedeflere ulasilip ulagilmadigi veya ulasilip ulasilamayacaginin
belirlenmesi ve biitce uygulanamasinin kontrolii ile stratejilerinin tespitidir.
Yukarida birlesmenin sirkete ve isletmesine olan tesiri hakkinda yaptigimiz
aciklamalar, birlesmeye hazirlik islemlerine baslanmasinin st diizey yonetim islevi

867

icerisine girdiginin kabuliinii zorunlu kilar™’. Bunun gibi, kanimizca, sirketi

miizakerelerde temsil edecek kimselere verilecek talimatlarin da yonetim kurulunca

karara baglanmasi sarttir®®®

. Zira, sirketin iist diizeyde yonetimi ile ilgili talimatlarin
verilmesi de YTTK m. 375/f. 1/a uyarinca yonetim kurulunun vazgegilemez ve

devredilemez yetkileri arasindadir.

%65 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 127.
866 Bkz. Gerekge: m. 375/f. 1/ a.
567 Pulash, YTTK, s. 949.

%% Pulagh, talimatlarm somut ve dzel hallerde rtiilii sekilde de verilebilecegi goriisindedir: Pulagh,
YTTK, s. 951. Kanimizca, YTTK m. 374 dairesinde, yonetim kurulunun idare islevi karar yoluyla
yerine getirileceginden, 6zellikle YTTK m. 375 kapsamina giren hallerde, Ortiilil talimat verilmesine
olanak yoktur.
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2. Genel Kurulun On Karari Sorunu

Yiiriirlikteki TTK’da birlesme islemlerini yonetim kurulunun yerine genel kurulun
baslatip baslatamayacagina iligkin acik bir diizenleme yoktur. Yiiriirlikteki TTK’da
birlesme hazirliklarin1 baglatan bir yonetim kurulu kararmin 6ngorilmemis
olmasina ragmen, boyle bir kararin alinmasinin birlesme s6zlesmesinin
hazirlanmasina ve so6zlesmenin ana noktalari bakimindan iradenin olusturulmasina
yonelik bir yonetim kurulu karari alinmas: gerektigi ileri siiriilmiistiir®™”. Birlesme
Tebligi’nin 4. maddesinde, istendigi takdirde taraf sirketlerin genel kurullarinin
birlesme hazirliklarina baslanmasina, birlesme soézlesmesinin hazirlanmasma ve
esaslarina iliskin olarak karar alabilecegi veya bu konularin tespiti ile ilgili olarak
yonetim kuruluna yetki verebilecegi ongoriilmiistiir. Elbette ve Teblig’de de alt1
cizildigi iizere, bu hususta bir zorunluluk getirilmemektedir. Teblig hiikkmii ile sirket
organlarinin yetki dagilimi1 belirlenemeyeceginden, taraf sirketlerin yonetim

kurullar1 eger uygun goriirlerse, genel kurulu toplantiya ¢agirabilirler.

Yukarida da irdeledigimiz tizere, YTTK m. 375 hiikmiiniin getirdigi islevler ayrilig
sistemi, kanimizca YTTK bakimindan bu tiirden bir kararin genel kurul tarafindan
alinmasinin 6niine gecer. O halde, YTTK rejiminde, birlesme islemlerinin daima bir
yonetim kurulu karartyla basladigi, deyim yerindeyse tetiklendigi kabul
edilmektedir. Ancak, YTTK’ nin islem denet¢isinin se¢ilmesine iliskin diizenlemesi

sorun yaratacak niteliktedir.

Islem denetgisi, asagida da inceleyecegimiz iizere, birlesme s6zlesmesini, bilangoyu
ve birlesme raporunu denetlemekle yetkili ve gorevli; yeterlilik kosullari ile niteligi
YTTK m. 400 hiikmiinde belirlenen kisidir®”’. Birlesmede gorev yapacak islem
denetcisinin ne sekilde secilecegine iligkin olarak YTTK m. 136-158 hiikiimlerinde
aciklik bulunmamaktadir. YTTK m. 148’de, sirketlerin denetim konusu belgeleri

yalnizca denetlettirmelerinden bahsedilmektedir. Buna karsin, islem denetgisi ile

869 Arslanh, Anonim Sirketler, C. II-I11, s. 244; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 77; Domanig, AS, s.
1505.

870 Bkz. asa. Bolum 11, §5, L, A, 2.
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ilgili YTTK m. 400/son hiilkmii uyarinca kanunda ya da anasdzlesmede aksi
ongoriilmemisse, islem denetcisinin genel kurul tarafindan atanip gorevden
alinabilecegi hilkkme baglanmistir. YTTK m. 148’de islem denetgisinin se¢imini
yapacak organa iligkin olarak higbir agiklik bulunmadigr ve bu konuda agik bir
kanuni istisna getirilmedigi disiiniildiiglinde, anasézlesmede de aksine hiikiim
yoksa birlesmede gorev yapacak islem denet¢isinin genel kurulca secilmesi
gerektigi sonucuna varilabilir. Eger bu yorum benimsenecek olursa, genel kurul
toplanmali ve birlesme sozlesmesinin onaylanmasindan once ayrica islem
denet¢isini se¢melidir. Ne var ki, bu kararin mutlaka birlesme hazirliklarini
onceleyen bir karar olmasina gerek yoktur. Denetim, birlesme s6zlesmesi, birlesme
raporu ve birlesmeye esas bilanco tlizerinde gerceklestirileceginden, islem
denetcisinin secimine iliskin genel kurul kararinin, birlesme s6zlesmesinin
onaylanmasina iligskin karardan 6nce ve anilan belgelerin hazirlanmasindan sonra
alinmasi da olanaklidir. Bu itibarla, s6z konusu kararin, birlesme hazirliklarimni
baslatan irade niteliginde olmasina gerek yoktur. Kanimizca bu da YTTK m. 375

hiikkmii ile uyumlu bir ¢ikarimdir.

B. Birlesme Bilancosunun Hazirlanmasi

1. TTK ve Teblig Rejiminde Birlesme Bilancosu

Yiriirlikteki TTK’ya gore, birlesmedeki temel asamalardan bir tanesi, taraf
ortakliklarca bir 6rnek sekilde ara bilangco hazirlanmasidir. Yiiriirlikteki TTK m.
149 uyarinca birlesme nedeniyle hazirlanan bilangoya, birlesme bilangosu adi
verilir'’!. Birlesme bilangosu, islem bakimindan esash bir rol istlenir. Birlesecek
sitketlerin degerlemesi bu bilango iizerinden yapilir ki, paysahipliginin devamini

saglamak kilit isleve sahip degistirme orami (degis-tokus Olciisii) ile devralan

87 Yasaman, s. 47; Yasar Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, Ankara 1988, s. 167; Tekinalp(Poroy-
Camoglu), n. 165, Yanh, Birlesme, s. 96. Burada isaret edilen degerleme, birlesmedeki sirket
degerlemesini degil, sirket varliklarinin bilancoya hangi degerler ile (6rnegin maliyet degeri)
gecirilecegini tayin etmekte kullmlan yontemi ifade eder. Bkz. Unal Tekinalp, Anonim Ortakligin
Bilangosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul 1979, s. 127 vd.
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sirketin yapacag1 sermaye arttiriminin bu bilangoya gore tespit edilecegi anlamina

gelir®’?.

YTTK m. 149 hitkmiinde bu bilanconun igerigi ve bilangoya yansiyacak unsurlarin

873 Opretide bu hususun tartismali

ne sekilde degerlenecegi Ongdriillmemistir
oldugunu belirtmek gerekir. Bazi yazarlar, bilangonun hazirlanmasinda
malvarliginin gercek degerinin esas alimmast gerektigini ve bu anlamda hiikiimde
anilan bilangonun bir tasfiye bilangosu oldugunu ileri siirerler®’*. Diger bazi
yazarlar ise s6z konusu bilangonun satis degerleri iizerinden hazirlanmasina gerek
bulunmadigi; TTK’nin yil sonu bilangosu rejimine uygun olarak hazirlanabilecegi

ancak her haliikarda bilangonun dogru, tam ve samimi®’

olmas1 gerektigi
goriisiindedirler®’®. Bugiin uygulamada, kapali anonim sirketlerde TTK ’nin bilango
oOl¢iitleri neredeyse hi¢ uygulanmamakta; Vergi Usul Kanunu’nda diizenlenen Tek

Diizen Hesap Plan1 ¢ergevesinde hazirlanan bilango esas alinmaktadir®”’,

En az bir tarafi halka a¢ik anonim ortakliklarin birlesmeleri s6z konusu oldugunda
ise SerPK’nin finansal tablolara iligkin kurallarinin uygulanmasi giindeme gelir.
Birlesme Teblig’'nin 5. maddesi uyarinca, birlesmeye taraf ortakliklarin birlesme
islemine esas alinacak finansal tablolarinin, SPK’nin muhasebe standartlarina
iligkin diizenlemeleri c¢er¢evesinde hazirlanmasi gerekir. Dikkat edilirse, Teblig’in

anilan hiikmiinde, birlesme bilangosundan degil, bilesmeye esas mali tablolardan

872 Yasaman, s. 47; Karayal¢in, s. 167; Tekinalp (Poroy-Camoglu), n. 165, Yanl, Birlesme, s. 96.

7 Yasaman, Birlesme, s. 47.

874 Yasaman, s. 47-48.

Yasaman’in tespitinin aksine, tasfiye bilancosu hazirlamak birlesme isleminin lehine degildir. Satis
degerleri lizerinden hazirlanan bir bilango ortakligin gizli yedeklerinin de degerlenmesi ve bilancoya
aktarilmasi anlamina geleceginden, KVK’nin 19-20. maddeleri gercevesinde birlesmenin vergisiz
olarak gerceklestirilmesini engelleyecektir. Zira, tasfiye bilangosu hazirlanmasi halinde, aktiflerin
defter degerlerinden degil gercek degerlerinden bilangoya aktarilmalar1 s6z konusu olacak; bu durum
da KVK’nin vergisiz birlesmeler i¢in 6ngordiigii, bilango degerlerinin aynen gegirilmesi kosuluna
aykirilik teskil edecektir. Boylece, agiga ¢ikan gizli yedekler birlesme (tasfiye) kari1 olarak vergi
doguracaktir: bkz. Kavak, s. 151 vd.; Ulusoy, s. 95-97.

%75 Bilangonun samimi olmasi kavrami hakkinda bkz. Gérald-Charles Bourquin, Le Principe de

Sincérité du Bilan, Cenevre 1976, s. 177 vd. Diger bilanco ilkeleri hakkinda bkz. Tekinalp, Bilanco,
s. 47 vd.

%76 Karayalgin, s. 165.

877 Bkz. Unal Tekinalp, “Anonim Ortakligin Hesaplar1”, 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, s. 202.
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s0z edilmektedir. S6z konusu farklilik, kaynagin1 SerPK’nin 16. maddesinde bulur.
SerPK m. 16, SPK’ya, ihrag¢ilarin ve sermaye piyasast kurumlarinin
hazirlayacaklart ve kamuya duyuracaklari, konsolide olanlar dahil finansal
tablolarn sekil ve esaslarmi belirleme yetkisini vermistir®’®. Anilan hiikiim
uyarinca, s0z konus mali tablolarin her haliikarda genel kabul gérmiis muhasebe

kavram, ilke ve standartlarina uygun olarak hazirlanmalar1 gerekir.

SerPK’nin verdigi bu yetki dahilinde, SPK yillar i¢ginde mevcut tabligler iizerinde
yaptig1 bir cok degisiklik ile halka agik anonim ortakliklarin uymakla ytikiimlii
olduklar finansal tablolarin sekil ve esaslarim diizenlemistir®”. Bu diizenlemeler
cergevesinde bilanco yerine finansal tablo terminolojisinin secilmesinin nedeni
islevseldir. Zira, bilango da kamuyu aydinlatmanin bir aract olmakla beraber, igerigi
smirhdir®™. Ne var ki, halka agik anonim ortakliklarin kamuyu aydinlatma yoluyla
korunmasi gereken menfaatler sahipleri kapali anonim ortakliklara nazaran g¢ok
daha fazla sayidadir®®'. Ayrica, kapali anonim ortakliklarda gereginde yonetim
organi ile paysahiplerinin sahsen ve dogrudan hesap alma ve verme imkan1 varken,
halka agik anonim ortakliklar bu imkan ortadan kalkar®. Bu nedenle, SPK bu
amaca uygun detayli dilizenlemere gitmis; isletmenin finansal durumunun,

islemlerinin, isletmeyi etkilen tiim olaylarin sistemli bir yap1 olarak sunulmasini

%78 SerPK m. 16 uyarinca,

9 Yillar iginde yapilan degisikilikler icin bkz. Yanh, Birlesme, s. 97-99; Yanh, Kamuyu

Aydinlatma, s. 126; Mustafa Yavasoglu, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim, Ankara 2001, s.
225-229.

Halihazirda ihrag¢ilarin uymakla yiikiimlii olduklari finansal tablo esaslarini diizenleyenler tebligler:

Seri: XII, No: 1 - “Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi Ortaklik Ve Kuruluslarin Mali Tablo Ve Rapor
Diizenleme, Kamuya Duyurma ve Bagimsiz Denetleme Yiikiimliiliiklerinin Belirlenmesine liskin

Genel Agiklama Tebligi”;

Seri: XI, No: 1 — “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig”;

Seri: XI, No: 3 — “Sermaye Piyasasinda Ara Mali Tablolara Iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig”;

Seri: XI, No: 5 — “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblige Ek Teblig”;

Seri: XI, No: 21 - Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara ve Istiraklerin
Muhasebelestirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig;
Seri: XI, No: 29 - “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin Esaslar Tebligi”.

880 Tekinalp, Bilancgo, s. 42.

88! Bkz. asa. Bolum 1L, §5, I, B, 1, a.

882 Tekinalp, Bilancgo, s. 38.
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ongormistiir. Bu nedenle, finansal tablolar, dipnotlari ile birlikte bilango, gelir
tablosu, nakit akim tablosu ve zsermaye degisim tablosundan olusur®™’. Gelinen
noktada, SPK, isletmeler i¢in, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle
Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarint  uygulama yikimliligiini

ongormustur88 .

Yukaridaki aciklamalar 1s18inda, Birlesme Tebligi’nin 5. maddesi uyarinca
diizenlenmesi gereken birlesmeye esas finansal tablolar hakkinda bazi ¢ikarimlar
yapilmasi olanaklidir. Birincisi, bir halka agik anonim ortakligin kapali bir anonim
ortaklik ile birlesmesi halinde, hiikiimde higbir ayrim yapilmadigindan, kapali
ortakligin da SPK’nin 6ngoérdigi sekil ve icerikte finansal tablo diizenlemesi
gerekir. Ikinci olarak, finansal tablolarin mutlaka “ara finansal tablo olarak”
diizenlenmesi yiikiimliiligii Teblig’den anlasilmamaktadir. Ancak, SPK’nin Seri:
X1, No: 3 say1li Ara Mali Tablolara iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig’in 3/B
maddesinde, menkul kiymetlerini halka arz etmis olan veya arzetmis sayilan veya
arzedecek olan anonim ortaklilarin birlesmeleri halinde ara mali tablo diizenleme
zorunlulugu getirilmistir®™’. Ne var ki, ortakliklarin yillik mali tablolar iizerinden

birlesmelerine de SPK tarafindan miisaade edilmektedir®®.

Yiriirlikteki TTK bakimindan ortaya c¢ikan bir boslugun da yine Birlesme
Tebligi’nin 5. maddesi ile giderilmesi s6z konusudur. Taraflarca birlesmeye esas
olarak hazirlanan finansal tablolar en ¢cok dokuz ay i¢in gecerlidir. Bilango tarihi ile
genel kurulun birlesme sézlesmesini onaylayacagi tarih arasinda alti aydan ¢ok,
dokuz aydan az olmak {lizere bir siire gecmis ise, birlesmeye taraf ortakliklarca,
IMKB’de islem goren ortakliklarn duyuru metninin yayimlandig: tarih itibariyle
kamuya agiklamak zorunda olduklar1 en yakin tarihli finansal tablolarin

hazirlanmasi ve duyuru metni ekinde kamuya agiklanmasi zorunludur®’.

%3 Yanl,, Kamuyu Aydinlatma, s. 127.
884 Seri: XI, No: 29 - “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin Esaslar Tebligi”, m. 5.

%5 Seri: XI, No: 3 - “Sermaye Piyasasinda Ara Mali Tablolara iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig”.

86 Bkz. Gima Gida ve Ihtiyac Maddeleri Tiirk A.S. ile CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret
Merkezi A.S. arasinda yapilan birlesmesi (¢evrimici: www.imkb.gov.tr/sirketbilgileri.htm).

7 Eskiden alti ay olan bu siire, SPK’nin izin prosediiriiniin uzunlugu nedeniyle birlesecek
ortakliklar bakimindan sikinti yaratmakta; siirenin asilmasi halinde ek maliyet yiiklemekte idi.
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2. YTTK’da Birlesme Bilancosu ve  Yiiriirliikteki

Diizenlemelere EtKisi

a. ilkeler

YTTK’da Ongoriilen birlesme siirecinin de temel asamalarindan birisi bilango
hazirlanmasidir. Ancak, YTTK birlesmede bilanco tanzimi zorunlulugunu dogrudan
ongoren bir hikkiim icermemektedir. Bu zorunluluk, islem denetcisince yapilacak
denetimin kapsamini belirleyen YTTK m. 148 ve ara bilanco ¢ikarilmasi gereken
halleri tayin eden YTTK m. 144 hiikiimlerinden anlasilir®*®. Gergekten, YTTK m.
148, islem denetcisinin birlesmeye esas olusturan bilangcoyu®™ da denetleyecegini
hilkkme baglamaktadir. Ote yandan YTTK m. 144, birlesme sozlesmesinin
imzalandig tarih ile bilango giinii arasinda alt1 aydan fazla bir zaman ge¢mesi veya
son Dbilangonun ¢ikarilmasindan  sonra, birlesmeye katilan  sirketlerin
malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmesi halinde, bu sirketlerin ara

bilango ¢ikarmalari gerektigini 6ngdrmektedir.

Amnilan hiikiimlerden yapilmasi gereken cikarimlar sunlardir. /lk olarak; birlesme
daima bir bilango esas alinarak yapilmalidir; zira bilanco, sirket degerlemesi ve
birlesme denetimin kaynaklarindan birisidir. fkinci olarak; séz konusu bilango yil
sonu kapanig bilangosu olabilir. Ciinkii, ara bilango yalniz yilsonu bilangosunun
iizerinden alti aydan fazla bir siire geg¢mesi veya birlesecek sirketlerin
malvarliklarinda 6nemli degisiklikler olmasi halinde diizenlenir. Nitekim,
Gerekge’de de de bu durum agiklikla belirtilmis; sirketlerin yillik bilangoyu esas

alarak birlesebilecekleri hususuna agiklik getirilmistir™°.

Siirenin dokuz aya c¢ikarilmasi ile, islem taraflarina ek bir siire taninarak bu sakincalar ortadan
kaldirilmaya galisilmistir: Yasemin Atasoy/Elif Buzlupinar/Duygu Ozkarabiiber, “Seri: I No: 31
Sayili Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde Yapilan Degisiklikler”, Sermaye Piyasasi,
Yil: 2010, S. 4, s. 7-8.

%% Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 190.

%9 Dikkat edilirse, burada ortakhiklar hukukunun yerlesmis “birlesme bilangosu” kavrami

kullanilmamuistir. Bu hususa isaret eden: Bockli, s. 358; Pulash, YTTK, s. 141.
90 Gerekge: m. 144/ f. 1.
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YTTK, bilangonun igerigi ve diizenlenme sekline iliskin olarak hi¢bir hiikiim
icermemektedir. Ancak, taraflarin birlesmeye yillik bilancoyu esas alabilecekleri
kabul edildigine gore, buna gerek goriilmemesi de normaldir. Zira, YTTK, yillik
bilangonun icerigi ve diizenlenme seklini belirlemistir. YTTK m. 88/f. 1 ve 2
hiikiimleri ile 660 sayili KHK uyarinca, gergek ve tiizel kisi tacirler, miinferit (solo)
ve konsolide bilangolari diizenlerken, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim

1 olarak belirleyecegi

Standartlar1 Kurulu’nun uluslararasi standartlarla uyumlu
Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na (TMS) uygun hareket etmek zorundadirlar®?. Bu
yiikiimliiliik, anonim ortakliklar bakimindan YTTK m. 514 hiikmii ile de tekrar
edilmistir. Anilan hiikiim uyarinca, bilangonun her haliikarda, diiriist resim verme
ilkesine gore hazirlanmasmi gerekir®>. Bu ilke YTTK’nin 6ncelikli hedeflerinden

olan “seffafligin” bir getirisidir®**.

#1660 sayili KHK’nin yiiriirliige girmesinden once, YTTK m. 88 hiikmii dairesinde, Tiirkiye
Mubhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (TMSK) Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS —
IFRS) ile “tam uyumlu” finansal raporlama standardi belirleyecegi ongoriilmiisti. Tam uyumlu
olmak ile kastedilen, TMS’nin UFRS’nin tam bir ¢evirisi niteliginde olmasidir. Bu husus, m. 88/f.
2’nin Gerekgesinde, TMS’nin UFRS ile 6zdes olmasinin zorunlu oldugu belirtilmek suretiyle ortaya
konulmustur.

UFRS (IFRS - “International Financial Reporting Standards”), Uluslararast Finansal Raporlama
Kurulu (Internationa Accounting Standards Board - 1ASB) tarafindan diizenlenen finansal tablolar
ve bunun raporlanma sekline iliskin, uluslararasi a¢idan yeknesalagsmis standartlar1 ifade eder:
Richard Burger/Jérome Vial, “La premiére adoption des IFRS: Les nouvelles normes comptables
internationales, un défi pour les entreprises suisses”, ECS 6-7/03, s. 507-508.

892 Avrupa Birligi’nin 12.07.2002 tarih ve 1606/2002 sayili Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin
Uygulanmasina Iliskin Tiiziigii, IFRS’in yalmzca borsa sirketlerinde ve konsolide finasal tablolarda
uygulanmasini dngérmektedir. Buna karsin, YTTK’da bu yonde bir sinirlama getirilmedigi gibi,
kiigiik ve orta dlgekli isletmeler (YTTK m. 1522 — 1523) dahi, s6z konusu Standartlar’in kendileri
icin Ongordigl kurallara uymak durumundadirlar (m. 88/f. 3). Bu kurallar, IASB tarafindan
Ongoriilmiis durumdadir. Bkz. Evelyn Teitler-Feinberg, “Normes IFRS pour PME - une bonne
alternative?”, TREX 2010, s. 22 vd. TMSK’nin bu alanda UFRS ile uyumlu olarak koydugu kurallar
i¢in bkz.

http://www.tmsk.org.tr/index.php?option=com_content&view=article&id=282&Itemid=135&lang=en

¥ YTTK m. 514 hiikiinde belirtilen bu husus, UFRS’nin temelini olusturan ve Diinya’da
yayginlasmasim1 saglayan true and fair view ilkesinin bir tekrar1 niteligindedir: Pierre-Marie
Glauser, “IFRS et droit fiscal Les normes true and fair et le principe de déterminance en droit fiscal
suisse actuel”, ASA 74 (2006), s. 531-532.

Diiriist resim ilkesi, YTTK m. 515 hiikkmiiniin Gerekgesinde su sekilde aciklanmistir: “/...J (c)
Finansal tablolar tam, anlasilabilir, ge¢mis yillarla karsilastirilabilir, ihtiyaclara ve igletmenin
niteligine uygun, seffaf, giivenilir olmaldir. (d) Sirketin durumunun resmini vermelidir; bu resim
gercegi diiriist ve aslina uygun olarak yansitmalidir. Anglo-Sakson hukukunun iinlii iist hukuk kurall
"true and fair view" ilkesi bu suretle "diiriist resim" ilkesi olarak ifade edilmistir. Diiriist resim ilkesi
kanuni terimdir. Diiriist resim ilkesinin icerigi ve alt ilkeleri IFRS'Vi aynen yansitan Tiirkiye
Muhasebe Standartlar:, ogreti ve mahkeme kararlarinca doldurulur. Diiriist resim ilkesi bir iist
hukuk kurahdir”.

Ne var ki, her ne kadar kanuni terim olarak nitelendirilmigse de diiriist resim ilkesi, c¢esitli
hiikiimlerde farkli sekillerde ifade edilmistir. Bu hususta, YTTK m. 199/f. 2 ve m. 200 hiikiimleri
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YTTK’nin birlesmeye iliskin hiikiimleri incelendiginde, bilanconun birlesmeye
hangi yonlerden esas teskil edeceginin agiklikla belirlenmedigi anlasilir. Ancak bu
konuda ogretide herhangi bir tereddiit yoktur. Birlesmeye esas bilango, tipki
yiiriirlikteki TTK rejiminde oldugu gibi, birlesen sirketlerin degerinin ve birlesme
oraninin belirlenmesinde temel veri olarak ele alinir. Zira, birlesme iktisadi anlamda
birlesmeye esas bilangonun tarihi itibariyle gercekleseceginden, bu tarihte intikal
ettigi varsayilan®”®> malvarligmin giincel durumunun bilinmesi sarttir®°. Ne var ki,
malvarliginin  giincel degerinin belirlenmesi ile aktiflerin satis degerleri
kastedilmemektedir. Devrolunan sirket bakimindan, birlesmeye esas bilango bir
“tasfiye bilangosu” degil, sirketin devam edecegi varsayimina dayanan bir yasayan

isletme (going concern)®’ bilangosu olarak diizenlenir®*®.

Ote yandan, bilanconun islevini degerleme ile siirl gormemek gerekir. Bilango,
birlesme sartlarinin varligini tespite yarayan bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikar. YTTK
m. 139 uyarinca, borca batikk veya sermayesinin en az yarisini kaybetmis

ortakliklarin birlesmeye katilmasi bunun en temel ornegidir. Sermaye kaybina

ornek olarak verilebilir. Konuya isaret eden ve bagkaca érnekler sunan: Kendigelen, YTTK, s. 366,
dn. 180).

%94 Bkz. asa. Bolim 11, §5, 1, B, 1, b.

%9 Birlesme sozlesmesi, yukarida da belirttigimiz iizere, elbette YTTK m. 153 hiikmii uyarinca

tescil tarihi itibariyle hiikiimlerini dogurur. Ancak iktisadi anlamda, iki sirket bilancosu, taraflarca
belirlenen bilango tarihi itibariyle bir araya getirilmis ve devralan sirketin yeniden yapilandirilmasi
ile olusan yeni finansal durumunu gosteren agilis bilancosunun igerigi belirlenmis olur.
Paysahiplerinin ve alacaklilarin bilgilendirilmesine yarayan bu bilango, Kanun’da &ngoriilmemis
olmasina ragmen daima gerekli goriilmektedir. Bunun nedeni, devralan ortakligin yaptig1 sermaye
artirrminin - ve  6zkaynaklarmin geldigi son durumun, ancak bu bilangodan net olarak
goriilebilmesidir: bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 188.

Nitekim, Birlesme Tebligi’nin 12. maddesi de, birlesme sonrasi tahmini agilis bilangosunun,
birlesme soézlesmesinin onaylanacag genel kurul toplantisindan en az 30 giin 6nce pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi amaciyla isleme taraf ortakliklarin merkez ve subelerinde incelemeye acik
bulundurulacagini 6ngdérmiistiir.

%96 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 189.

897 Yasayan isletme-sirket (going concern) ilkesi, bilangonun, sirketin Ongoriilebilir bir gelecekte
faaliyetine devam edecegi varsayimina dayanarak hazirlanan bilangodur: von der Crone/Pfister/
Kopta-Stutz, s. 1029. Nitekim, YTTK m. 88 uyarinca TMS’nin dayandig1 UFRS’ye gdre hazirlanan
bilangolar bu ilke iizerine kurulmustur (bkz. http://www.iasplus.com/standard/iasO1.htm); ayrica
bkz. Glauser, IFRS, s. 550.

%% Bkz. Gerekee: m. 148. iBirK bakimindan ayni ilke kabul edilmektedir: Béckli, s. 358; Trigo-
Trindade, Commentaire LFus, s. 193. Nitekim sirket degerlemesi de bu esasa gore yapilir. Bkz. asa.
Bolim II, §4, 1, C, 2, b.
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ugramig sirketin sermayesinin yarisini kaybetmesi olgusu, YTTK m. 376 uyarinca
yillik bilangoya gore tespit olunur. Buna gore, devrolan sirketin YTTK m. 139
uyarinca, ne miktarda zarar1 karsilayacak Ozkaynaklara sahip olmasi gerektigi,
devrolunan sirketin hazirladig1 birlesmeye esas bilangcoya gore belirlenir. Ancak,
borca batik sirketin birlesmeye taraf olmasi halinde, durum 6zellik arz eder. Borca
batiklik emareleri gosteren bir sirket, YTTK m. 139/f. 3. hiilkmiine gore, hem
isletmenin devamlilig1 esasina hem de aktiflerin muhtemel satis degerlerine gore
bilango ¢ikartir. Ancak, sirketin bagimsiz denetgisi, borca batiklig1 satis degerlerine
gore hazirlanan bilangoya gore tespit eder ve bir rapora baglar. Birlesmeye iliskin
hiikiimlerde, iki bilangodan hangisinin esas alinacagi noktasinda belirsizlik vardir.
Her haliikarda, devralan sirketin borca batiklik oranini karsilayacak diizeyde serbest
0z kaynaklara sahip olup olmadigi, denet¢inin satis degerlerine gore hazirlanan

bilangodan ¢ikarttig1 borca batiklik miktarina gore belirlenmelidir.

Birlesmeye esas bilanco, ayni anda paysahiplerinin bilgi alma hakki ve diger
menfaat sahipleri 6zelinde bir kamuyu aydinlatma aracidir. Bu bilangonun, YYTK
m. 149 uyarinca menfaati bulunan tiim kimselerin incelemesine agik

bulundurulmasi gerekir.

b. Ara Bilanc¢o Zorunlulugu Getirilen Haller

Yukarida da belirttigimiz iizere, birlesmeye esas bilango kural olarak yillik
bilangodur. Ancak, YTTK 144/f. 1 uyarinca, birlesme sdzlesmesinin imzalanmasi
ile yillik bilango arasinda alti aydan fazla bir siire ge¢misse ara bilango
diizenlenmesi zorunludur. Buna gore; birlesme hazirliklarina alti aylik siirenin
icinde baglanmis, ancak bu siire i¢inde sd6zlesme imzalanmamis olabilecegi gibi, bu
hazirliklara yillik bilango tarihinden itibare altinci aydan sonra da baglanmasi séz
konusu olabilir. Her iki ihtimalde de yillik bilanco esas alinarak birlesme
gerceklestirilemez; ara bilango diizenlenmesi zorunludur. Ote yandan, bu siirenin
astlmadigl; ancak gegen siire icinde taraf sirketlerin malvarliklarinda 6nemli

degisiklikler meydan geldigi hallerde de ara bilango ¢ikartilir.
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YTTK m. 144 hikmiinde ara bilanconun hangi ilkelere gore ¢ikartilacagi
belirlenmistir. Hiikiim, ara bilango yillik bilanco tizerinde gerekli degisiklikler

yapilarak diizenlenecegi seklinde anlasilmaya miisaittir®”,

Zira, ara bilanco
hazirlanirken; (i) fiziki envanter ¢ikarilmaz’; (iii) son bilangoda kabul edilen
degerlemeler, defterlerden izlenebilen hareketler dlgilisiinde degistirilir. Anilan son
parametrenin istisnasi, defterlerden anlasilamayan degisikliklerdir. Bu halde,

degisimin isletme i¢in ne 6nem arzettigi hesaba katilmalidir.

Hiikiimde “Onemli” kavrami tanimlanmadigi gibi, Gerekce’de buna 1s1k tutan bir
ifade yer almamaktadir. Isvicre dgretisinde, sirketlerin 6zkaynaklarmi olumlu ya da
olumsuz olarak %10 veya daha fazla etkileyen degisimlerin onemli olarak

addedilmesi gerektigi ifade edilmektedir’’,

Kanunkoyucu, gercegi ve giincel
durumu artik yansitmayan bilanconun, degerlemenin ve buna gore belirlenen
degistirme oraninin tespitinin saglikli olarak yapilmasina hizmet edemeyecegi ve
pasyahipliginin devami ilkesinin bdylece yara alacagi diisiincesinden hareket
etmistir’®. Ancak, yine kanunkoyucunun, “énemli” kavramina basvurarak, her
degisikligin bir ara bilanco ¢ikarilmasini gerektirmedigi diisiincesinden hareket
ettigi de kabul edilmelidir. Buna gore, kanimizca, ara bilango ¢ikartilmasini gereken
degisikliklerin tespitinde, yonetim kurulunun 6zen borcu tayin edici olmali’®;
somut olayda haklarin devami agisindan Ozenli bir yonetici olarak GSnemli
addettikleri degisimlerin gerceklesmesi tlizerine ara bilanco ¢ikarmak yoluna
gitmelidirler. Bunun i¢in uzmanlardan destek alabilecekleri gibi, islem denetgisi ile
de istisare edebilirler. Aksine davramig, bu durum ydnetim kurulu {iiyelerinin

< . - 904
sorumluluguna sebebiyet verir’®*,

%9 YTTK m. 144 hitkmiiniin gerekcesinde, ara bilangonun yillik tabi oldugu hiikiim ve ilkelere gore

diizenlenecegi belirtilmistir.
" Kars. YYTK m. 66 ve 67.

901 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 192; Bockli, s. 360; Pulash, YTTK, s. 142.

%2 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 85. Mesele yalmzca devrolunan

ortakligin paysahipleri yoniiden ele alinmamalidir Her onemli degisiklik ya devralan ya da
devrolunan ortakligin paysahiplerinin zararina yol agacaktir. Ornegin, devrolunan ortakligin degerini
onemli olgiide diigiiren bir gelisme, bu ortakligin asir1 degerlenmis olmasi ve devralan ortakligin
paysahiplerinin olmasi gerekenden daha az bir paysahipligi oranma sahip olmalari sonucunu
doguracaktir.

903 Chenaux, s. 105.

9% Bkz. asa. Bolim 11, §5, I11, C, 1.
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c. YTTK’nin Teblig Rejimine Etkisi

YTTK m. 134/f. 1 hiikkmii uyarinca, ticaret sirketlerinin birlesmelerine YTTK
hiikiimleri uygulanir. Hiikkmiin 2. fikrasi, diger kanunlarin YTTK ’ya aykir1 olmayan
hiikiimlerini sakli tutmustur. Bu itibarla, yillik bilango iizerinden birlesilebilmesi;
bilangonun gecerli oldugu alt1 aylik siire ve ara bilango ¢ikarilmasini gerektiren
haller yoniinden, YTTK nin Birlesme Tebligi hiikiimlerini ortiilii olarak ytirtirliikkten
kaldirdig1 kabul edilmelidir. Teblig’in bu konular baglaminda benimsedigi sistem,
yukarida da agikladigimiz tlizere, YTTK’da Ongoriilen hiikiimler ile c¢eligki

barindirmaktadir.

Ote yandan, YTTK’da yer alan bazi hiikiimler, finansal tablolar bakimindan
kanimizca bazi yorum gii¢liiklerine sebebiyet verebilecek niteliktedir. YTTK m.
88/f. 4, kanunlarla, belirli alanlar1 diizenlemek ve denetlemek iizere kurulmus
bulunan kurum ve kurullarin, TMS’ye uygun olmak sartiyla, kendi alanlart i¢in
gecerli olacak standartlar ile ilgili olarak ayrintiya iliskin ve sinirli diizenlemeleri
yapabileceklerini dngérmektedir. Hiikiim Gerekgesinde de ifade edildigi iizere, bu
tirden kurullarin (6rnegin SPK’nin) TMS’den ayrilmast miimkiin degildir. SPK
yalnizca, SerPK’ya tabi sirketler agisindan gegerli olmak {izere, sinirli olarak ayrinti
hiikkiimleri Ongorebilir. Yine anilan hilkmiin Gerekgesine goére, muhasebe

standartlar1, finansal (mali) tablolar1 da kapsayan bir kurallar biitiniidiir’®.

Buna karsin, anonim sirketlerin finansal tablolar1 hakkindaki 9. Bolim
hiikiimlerinden YTTK m. 528°de, SerPK kapsamindaki tiim kurumlarin finansal

tablolar1 ile konsolide finansal tablolarina iliskin 6zel hiikiimler sakli tutulmus; 6zel

95 Gerekce: YTTK m. 88/f. 1 — “Bu hiikiim gercek ve tiizel kisilerin ticari defterlerine, kiigiik ve
or-ta dlgekli isletmelere, ticaret sirketlerinin finansal tablolariyla konsolide hesaplara, hatta
gereginde, esnafa Tiirkive Muhasebe Standartlarimin uygulanacagini hiikme baglamaktadir. 6762
sayili Kanu-nun aksine Tasari, anonim sirketlerin hesaplarina iliskin hiikiimlere yer vermemig, bunu
maddenin ikinci fikrasindan da anlasilacag iizere Tiirkive Muhasebe Standartlarina birakmistir.
Tiirkiye Mu-hasebe Standartlar: ikinci fikrada belirtildigi iizere - IFRS ile 6zdes olacagi i¢in Tasart
IFRS'nin Tiirkiye'de uygulanmasini saglamis olmaktadir. Boylece Tiirk uygulamasi artik hem
ayrintili hem de gelisme halindeki standartlarin hakimiyeti altina girerek bu alanda uluslararas
toplumla ve piyasalarla biitiinlesmis olmaktadir”.
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kanunlarda ve Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulunca onaylanmis’® bulunan
finansal tablolara iliskin idari diizenlemelerde Ongoriilmemis bulunan hususlarda,
YTTK hiikiimleri ile bu Kanun’da gonderme yapilan Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’nin uygulacagi ongoriilmistiir. Hilkkmiin gerekgesinde, 6zel kanunlarin

sakli tutulmasi disinda, yoruma elverisli hi¢bir ifade yer almamaktadir.

Buna gore, SPK’ya finansal tablolarla ilgili olarak TMS’ya nazaran yalnizca ayrinti
diizenleme yapma yetkisi veren YITTK m. 88/f. 4 ile anonim ortakligin finansal
tablolart ile ilgili 526. madde nasil bagdastirilmalidir? Kanimizca, 6zel kanunlarda
yapilan diizenlemeleri de YTTK m. 88/f. 4 hiikmii ile sinirlandirilmis olarak
diisiinmek gerekir. SPK’nin finansal tablolara iligkin diizenlemeleri, SerPK’nin 16.
maddesi ile getirilen c¢ergeve yetkiye dayanir. Anlan hiikmiin, YTTK m. 88/f. 4
1s181inda ortiilii olarak yiiriirliikkten kaldirilmadigi kabul edilirse, SPK’ya artik sadece
ayrint1 diizenleme yapma yetkisi verdigi seklinde anlasilmasi gerekir. YTTK m. 526
hiilkmiiniin ise, SerPK m. 16’y1 bu kapsami ile sakli tuttugu kabul edilmek
durumundadir. Aksi halde, YTTK m. 88 hiikmii uyarinca TMS’nin Tiirkiye’de
gecerli tek muhasebe standardi olduguna iliskin diizenlemenin anlamsizlagsacagi
ortadadir. Bu itibarla, SPK, YTTK m. 88/f. 4, YTTK m. 526 ve SerPK m. 16
hiikiimleri uyarinca, halka agik anonim ortakliklar da dahil olmak {izere SerPK
kapsamindaki sirketlerle ilgili olarak, TMS’ya nazaran ayrinti hiikiimleri

ongormekle yetinebilir™’.

Sonug olarak, SPK, halka agik anonim ortakliklarin birlesmesinde, finansal
tablolara iliskin olarak getirdigi ayrint1 diizenlemelerine riayet edilmesine yonelik
olarak genel nitelikte diizenleyici islemler yapabilir. Birlesme Tebligi’nin 5.
maddesinin, ayrintiya iligkin SPK diizenlemelerine uyumun saglanmasi baglaminda
varligin  siirdiirebilecegi diisiiniilmelidir. Ote yandan, Teblig’in 5. maddesi
incelendiginde, kapali siniftaki bir anonim ortakligin birlesme islemine katilmasi

halinde, bu ortakliga da SPK’nin mali tablo kurallarina uyma yiikiimliligi

9% 660 sayili KHK ile TMS’yi belirleme yetkisi Kamu G6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurulu’na birakilmistir (m. 9/f. 1/a).

%7 Ne var ki, yukarida da belirttigimiz iizere, SPK’nin halihazirda TMS ve UFRS’yi benimsedigi
gozoniine alindiginda (Seri: XI, No: 29 - “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya [liskin

=199

Esaslar Tebligi”, m. 5), glindeme gelen sinirlandirmanin etkisi fazla olmayacaktir.
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getirildigi gortilmektedir. O halde, SPK’nin, YITTK m. 88/f. 4 ve m. 526
cergevesinde, birlesmeye katilan ancak heniiz SerPK kapsaminda bulunmayan bu
ortakliga kendi ayrinti diizenlemelerini dayatamayacagi sonucuna varilabilir mi?
Kanimizca bu sorunun yaniti olumsuz olmalidir. Bir kapali anonim ortakligin bir
halka acik anonim ortaklikla birlegsmesi halinde, bir ihtimalde kapali ortaklik halka
acik hale donesecek; diger ihtimalde, halka acik ortaklik, biinyesine kapali bir
ortakligin malvarlig1 ile paysahiplerini dahil edecektir. Finansal tablolarin seffaflik
ve kamunun aydinlatilmasi ile ilgisi, birlesme sonrasinda ortaya ¢ikan durumun
sermaye piyasasint ve aktorlerini etkileyen yoni ile islem giivenligi acisindan
finansal tablolarin bir 6rnek olmasi gerekliligi dikkate alindiginda, SPK’nin, bu
tiirden birlesmelerde, halka agik olmayan taraf ortakliga da kendi kuralarina uyma

yiikiimliiligii getirmesinde yasaya aykirilik gormemek gerekir’.

C. Degisim Oraninin Belirlenmesi

1. TTK ve Birlesme Tebligi’ne Gore Degisim Oranimin

Hesaplanmasi

a. TTK Rejiminde

Yukarida da belirttigimiz {izere, paysahipliginin devamu ilkesi, devralan ortaklik
paylarmin edinimi bakimindan bir degisim (degistirme) oraninin belirlenmesini ve
buna birlesme s6zlesmesinde yer verilmesini gerektirir'”. Yiriirlikteki TTK’da
degisim oraninin birlesme sozlesmesinin zorunlu unsuru oldugu dolayli olarak

gosterilmis (TTK m. 451/8), ancak kavram tanimlanmamistir. Ogretide verilen

%% Nitekim, SPK, pay senetlerini halka arz edecek, bir diger ifade ile heniiz kapali smifta bulunan

ortakliklara, kendi diizenlemelerine uygun mali tablo hazirlama ve kamuya duyurma yiikiimiililigi
getirmektedir. Aksi halde, kayda alma sistemi ile islem riski {lizereinde birakilan yatirirmcinin
bilgilendirilmesi miimkiin olmaz: bkz. Yanh, Kamuyu Aydinlatma, s. 111-112.

% Bkz. yuk. Bslim I, §2, V, A, 2, b.
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tanimlar1 ve uygulamay1 dikkate alarak, degisim oraninin, bir kisinin devrolunan
anonim ortaklikta sahip oldugu her bir pay karsiliginda, devralan ortaklikta ka¢ adet
paya sahip olmas1 gerektigini hesaplamaya yarayan Ol¢ii oldugunu belirtmemiz

gerekir’'”.

Boylece, paysahipliginin devami ilkesinin mutlak oldugu bu sistemde, devralan
ortakliktaki pay dagiliminin degisim oranina gore belirlendigi anlasilir. Buna gore,
degistirme orani, devralan ortakligin paysahipliginin devamini temin etmek icin ne
miktarda sermaye artirnmi yapmasi gerektigini belirleyen matematiksel anahtardir.
Ancak bu anahtarin ne sekilde buluncagi, yiiriirliikkteki TTK’da gosterilmemistir.
S6z konusu hesaplama bakimindan Ogretide cesitli Onerilerin getirildigini
goriiyoruz. Yasaman’a gore, degisim orani (degistirme birimi), sirketlerin gergek

degerlerinin de hesaba katilmas ile bulunan bir formiil ile elde edilir’'".

b. Birlesme Tebligi’ne Gore

Birlesme Tebligi de degisim oranini birlesme s6zlesmesinin esasli bir unsuru olarak
belirlemistir’'2. Teblig ayrica, dgretide ileri siiriilen goriisler ve yerlesik uygulama
ile neredeyse tiplesen degisim orant kavrami hakkinda 6zel hiikiimler

sevketmistir’ "

. Ancak diizenlemede kavram iki unsura ayrilmistir. Teblig§ m. 3’e
gore; birlesme orani, birlesmede kullanilacak yontem esas alinarak hesaplanan
orani; degisim orani ise, birlesmeye taraf ortakliklarin ortaklarinin, birlesme orani
dikkate almarak, birlesme sonucunda, mevcut bir paya karsilik alacaklar1 pay

oranini ifade eder. Teblig, yalnizca degisim oranmi degil, birlesme orani olarak

910 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 110; Chenaux, s. 108.
" Ornek hesaplama yontemi i¢in bkz. Yasaman, Birlesme, s. 48. Diger bir Ornek i¢in bkz.
Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 145c.

?12 Birlesme Tebligi’nin 3 numaral ekine bkz.

> Erdem, Teblig’in hi¢ olmazsa oOgretide tartismali olan bir noktaya agiklik getirdigini

belirtmektedir: Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 169.
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adlandirdig1 bir kavrami da tanimlamis ve degisim oranmnin belirlenmesi i¢in
oncelikle birlesme oraninin hesaplanmasi gerektigini ongdrmiistiir. Buna gore,
Ogretide verilen tanimlara nazaran, Birlesme Tebligi’nin, degisim oraninin
bulunmasi i¢in gecilmesi gereken matematiksel asamalari, ayr1 kavramlar altinda
ele aldigin1 belirtmek gerekir. Zira, Teblig’in 17. maddesi ile dngoriilen hesaplama
yontemi dikkate alindiginda, birlesme orani ile, taraf ortakliklarin segilen yonteme
gore bulunan degerlerinin birbirlerine olan oranmin kastedildigi anlagilmaktadir.
Nitekim, anilan hiikiimde gosterilen ve Teblig’in 7. maddesi uyarinca sirket
degerlerinin bulunmasi i¢in 6zkaynak yonteminin sec¢ilmesi halinde basvurulacak

hesap tarz1 bunu dogrulamaktadir’'*;

Devralan ortakligin 6zkaynagi : A
Devrolunan ortakligin (birden fazla ise ortakliklarin) 6zkaynagi B
A

Birlesme Orant = -----------

Teblig uyarinca degisim orani ise, birlesme orani bulunarak, devralan ortaligin ne
miktarda sermaye artirimma gitmesi gerektigini ve devralan ortaklik
paysahiplerinin ne miktarda pay1 ipso iure kazanacaklarinin belirlenmesine yonelik
matematiksel oOlgiidiir. Ancak Teblig bunun formiiliinii vermemis; devralan
ortaklikca ne miktar sermaye artirimi yapilmas: gerektigine iliskin hesaplama
yontemini gostererek, bu Ol¢iiniin tespitine yarayan verinin elde edilme yontemini
belirlemistir. Teblig’in 17. maddesine gore, devralan sirketin birlesme sonrasi
ulasmasi gereken sermaye tutari, devralan sirketin sermayesinin’' birlesme oranimna
boliinmesi ile bulunur. Buna gore, yiiriirlikteki hukukta, degistirme oraninin
belirlenmesi, salt matematiksel bir hesap niteliginde; sirketlerin degerlerinin belirli
bir formiil dahilinde birbirlerine oranlanarak bulunan ve bu anlamda objektif

goriinen kriter olarak ele alinmaktadir.

1% Uygulamada, bu formiilin, secilen degerleme yontemine bakilmaksizin uygulandig:

anlasiimaktadir. Ornek olarak, Galatasaray Sportif Sinai Yatirnmlar A.S. ile Galatasaray Futbol
Yatirimlar1 A.S. birlesmesinde aktedilen birlesme sézlesmesine ve birlesme duyurusuna bakilabilir.
Bkz. ¢evrimigi: http://www.galatasaray.org/sportif/yatirimci_iliskileri/pages/sirketbirlesme.php

1% Teblig’in 17. maddesi, sermayenin mutlaka denmis olmasini aramaktadir. Oysa ki sermayenin
0denmis olmasinin hesaplama acgisindan higbir etkisi yoktur.
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Her ne kadar SPK tarafindan belirli bir hesaplama formiilii ortaya konulmussa da,
Teblig’in 7. maddesi uyarinca, degisim orani, birlesen sirketlerin yoOnetim
kurullarinca benimsenen yontem esas alinarak belirlenir. Burada kastedilen yontem
sirket degerlemesi yontemidir’'®. Teblig birlesen sirketleri degerleme yonteminin
secilmesi baglaminda serbest birakmis; ancak iki degerleme ydnteminin
bakimindan hiikiim sevketmistir. Bunlar 6zkaynak yontemi ve borsa fiyati

yontemidir.

Ozkaynak (6zvarlik) yontemi, birlesen sirketlerin bireysel olarak &zkaynaklarmin,
yukarida amlan formiile uygulanmasi ile hayata gegirilir. Ozkaynaklar, ortakligin
sermayesi ile serbest yedek akcelerinin toplamindan, varsa bilango zararlarinin

¢ikarilmasi ile bulunur’'’,

Borsa fiyatinin uygulanmasi ise, Teblig m. 7/f. 3
uyarinca, birlesmeye taraf ortakliklarin onay icin SPK’ya basvuru yaptiklart tarih
itibariyle; halka arz edilen hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin,
ortakligin nominal sermayesine oraninin en az %25 olmasi ve hisse senetlerinin
Borsa’da igslem gormesi ve borsa fiyatinin tespitinde son bir yillik diizeltilmis

agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasinin esas alinmasi sartina baghidir.

Teblig sisteminde, birlesen sirketlere yontem belirlemek noktasinda verilen serbesti

sinirsiz degildir. Teblig m. 8 uyarinca segilecek uzman kurulug’'®

, birlesen
sirketlerce belirlenen degerleme yonteminin adil ve makul oldugu yoniinde goriis
aciklamakla yiikiimliidiir (Teblig EK-2)""". Bu goriisiin agiklanmasina giden yolda,
uzman kurulusun ayrica, Ozkaynak yontemi ve bu yoOntemle birlikte
uygulanabilecek en az iki yontem ve bu yontemlere gore hesaplanacak birlesme
oranlarina, bu yoOntemler arasindan birlesme islemi i¢in kullanilacak yontemin

secilme gerekgesine, degistirme oranlarina ve birlesme sonrasit sermaye tutarina,

hazirlayacagi raporda yer verilmesi zorunludur. Buna gore, degerleme yonteminin

91 Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 169-170.

o Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 145c; Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 170, dn. 26. Ozkaynak
kalemleri ile ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Tekinalp, Bilancgo, s. 218 vd.

18 Uzman kuruluslarm kimlerden olusabilecegi hiikiimde sayilmistir. Hilkmiin 3. YOnerge’den

esinlenerek diizenlendigine isaret eden: Erdem, HAAO Birlegsmesi, s. 171.

1% Uluslararasi uygulamada fairness opinion olarak adlandirilan bu uzman goriisii ve YTTK nin

islem denetimi miiessesesi ile iliskisi hakkinda bkz. asa. Bolim I, §5, 1, A, 2, c.
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seciminde smirli bir serbestiden s6z edilemez. Taraflar adil ve makul bir yontemi

tespit ederek uygulama yoluna gitmelidirler’.

Teblig’de bununla da yetinilmemis, birlesen sirketlerin 6zkaynaklarinin tespiti i¢in
mahkemece atanan bilirkisiden rapor alinmasi gerektigi ongoriilmiistiir (Teblig m.
6)**!. Erdem’in isabetle belirttigi iizere, bu “cifte kavrulmus” denetim azinliklarin
korunmasima yonelse de, silirecin uzamasi ve masraflarin artmasi yoniinden

22
sorunludur’.

2. YTTK’ya Gore Degisim Oraninin Belirlenmesi

a. Temel ilkeler

YTTK, yirirlikteki TTK’nin aksine, degistirme (degisim) oraninin birlesme
sO0zlesmesinin zorunlu kayitlar1 arasinda oldugunu aciklikla ortaya koymaktadir.
YTTK m. 146/b hiikmii ile, birlesme sézlesmesinin herhalde 6ngoriilmesi zorunlu
olan kayitlar1 arasinda degisim orani da agiklikla girmistir. Bunun altinda iki neden
yatar. Birincisi, degisim oraninin belirlenmesine iliskin birlesme s6zlesmesi hiikkmii,
devrolunan ortaklikta paysahipliginin ipso iure kazanilmasi bakimindan hukuki
temeli teskil eder’”. Ikincisi, sézlesmenin paysahiplerinin incelemesine agik olmast
nedeniyle, paysahipliginin devami agisindan seffaflik ilkesinin hayata

gecirilmesinde bir aragtir”*.

920 Uygulamada, ¢esitli yontemlerin birbirinden ¢ok farkli sirket degerleri ve degisim oranlar1 ortaya

¢ikarmasi halinde, birden ¢ok degerleme yontemi ile ¢ikan sonuglarinin aritmetik ortalamasinin
almmas1 yoluna gidilmektedir. Ornek icin bkz. CarrefourSA-Gima ve Galatasaray Sportif A.S.-
Galatasaray Futbol A.S. birlesmeleri: (¢evrimigi) www.kap.gov.tr. Yillar i¢cinde halka agik sirketlerin
birlesmesinde uygulanan cesitli degerleme yontemlerinin birlistesi i¢in bkz. Akbulak/Akbulak, s.
369-370.

%21 Kapali anonim ortakliklarda, Kanun’da herhangi bir hiikiim bulunmamasina ragmen, 6zkaynak

tespitinin mahkemece atanan bilirkisilerce yapilmasi yoniinde bir uygulama gelismistir. Bu
uygulamay1 olumlu bulan: Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 151d. Bilirkisi incelemesi amaciyla
mahkemeye yapilacak talebin kapsami1 hakkinda bkz. Bahtiyar, Birlesme, s. 16.

922 Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 171.
92 Bkz. yuk. Bélim I, §2, I11, B, 3.

924 Chenaux, s. 108.
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Yukarida da belirttigimiz tizere, yurlrliikteki hukukta degisim orani, devredilen
malvarliginin karsiliginda, devralan ortaklik¢a verilecek paylarin tespitine yonelen,
belirli bir formiil dahilinde hesaplanarak haklarin devamini saglayan matematiksel
oOlgiittlir. Ne var ki, 6l¢iitin matematiksel olarak hesaplanabilmesi, onun objektif
oldugunu gostermez. Gergekten, degisim orani, birlesen sirketlerin mutlak
degerlerine bagli olarak hesaplanabilen kesin bir rakamsal sonu¢ degildir. Zira,
degisim oranmin hesaplanmasi, yonetim kurullarimin, keyfilige kagmadan ancak

belirli bir serbesti dahilinde yiiriittiikleri miizakerenin sonucudur’.

Degisim oraninin mutlak-matematiksel nitelikte olmadigi esasen YTTK m. 140/f. 1
hilkkmiinde ifade edilmistir. Anilan hiikiim uyarinca, paysahiplerinin devrolunan
ortaklik paylar1 iizerindeki istem hakki, birlesmeye katilan sirketlerin
malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagilimi ve onem tasiyan diger hususlar
dikkate alinarak hesaplanir. Burada, 6nem tasiyan hususlarin hesaplamada dikkate
alinmasi, aslinda yapilacak hesaplamanin mutlak olamayacaginin gdostergesidir.
Zira, birlesen sirketler ve isletmeleri bakimindan hangi hususlarin 6nem tasidiginin
belirlenmesi, herseyden oOnce yonetim kurullarinca bu konuda bir uzlagma
saglanmasina baglidir. S6z konusu uzlasma da her bir yonetim kurulunun kendi
paysahiplerini koruma anlayis1 c¢ergevesinde cereyan edecek bir miizakerenin

. 1:. 92
meyvesidir’ .

Ekonomik olarak bagimsiz sirketlerin birlesmesinde, taraflar miizakerelerdeki
konumlarin1 birlesmeden bekledikleri ekonomik faydaya gore belirlerler. Buna
gore, birlesmenin s6z konusu ekonomik faydasinin dogumu birlesmeye katilan tiim
sitketlerin ortaklasa etkisine bagli olabilecegi gibi birlesmeye katilan sirketlerin
birisinden de kaynaklanabilir. Iste bu cercevede, birlesen sirketlerin gelisme
perspektifleri ve sinerjileri birlesen ortakliklardan birisine baglanabiliyorsa, o

sirketin paysahipleri bundan degisim oranmimn belirlenmesi noktasinda yararlanir’’.

925 Message LFus, s. 4055; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 119; Chenaux, s 108; von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 58-59.

%26 Bahar, s. 155-156; Pulash, YTTK, s. 127 vd.
927 Message LFus, s. 4055; Chenaux, s. 113.
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Bu gibi durumlarin yalnizca ekonomik olarak bagimsiz sirketlerin birlesmesinde
dikkate alinmas1 gerektigi diisiiniilmemelidir. Ornegin, halka agik anonim ortaklik
niteliginde bir hakim ortakligin, kapali siniftaki yavru ortakligin1 devralmasi
ihtimalinde de degisim oranmin tespiti bakimindan O6nem tasiyan bir husus
giindeme gelebilir. Kapali bir ortaklikta azinlik paylarin iiclincli  kisilere
devredilebilirligi son derece smirhidir’®. Sayet, kapali ortakhigin azmhk
paysahiplerine, birlesme sonrasinda borsaya kote hisse senetleri verilecekse sz
konusu paysahipleri, birlesme sonrasinda paylarinin likit hale gelmesi seklinde
ortaya ¢ikan bir avantaj elde edeceklerdir. iste bu avantaj devrolunan ortaklikca
saglandigindan, matematiksel olarak ortaya ¢ikmasi gereken degisim oranina

nazaran az bir farkla daha diisiik miktarda paya razi olabilirler’”.

Nitekim, ornekleri ¢ogaltilabilecek “6nem tasiyan hususlar’in”’ degisim oranini
saf matematiksel olmaktan c¢ikardigi, YTTK m. 148/f. 3/b hiikkmii ile de teyit
edilmistir. Gergekten, birlesme sézlesmesini, birlesme raporunu ve birlesmeye esas
olusturan bilangoyu denetlemekle yiikiimli olan islem denetgisi degisim oraninin
“dogru” degil “adil” olup olmadigini incelemek ve sonucunu raporunda belirtmekle

yiikiimliidiir’'

. Buna gore, devrolunan ortakliklarin yalnizca malvarliklar1 degil
ekonomik anlamda sahip olduklar tiim 6zellikleri ile birlesmeye olan katkilarinin

adalete uygun bir bigimde hesaba katilmis olmas1 sarttir.

2% Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 135.

%% Nitekim, ayrilma akgesinin belirlenmesinde de ayni anlayistan hareket edilmektedir: Trigo-

Trindade, Commentaire LFus, s. 135.

% Pulash, 6nem tasiyan hususlar kavrammi aym igerikte ele almig olmasma ragmen, bunlari

malvarliginin degerlendirilmesinde Onem tasiyan hususlar olarak smiflandirmaktadir: Pulash,
Birlesme, s. 1343 ve Pulash, YTTK, s. 121-123. Oysa ki, yukarida verdigimiz Orneklerden
anlasilacag lizere, s6z konusu 6nem tastyan hususlarin mutlaka taraf ortakliklarin malvarliklar ile
ilgili olmas1 gerekmez.

%1 Bkz. asa. Bolim I1, §5, I, A, 2, c.
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b. Sirket Degerlemesi

ba. Degerleme Kavramm

Yukarida yaptigimiz agiklamalar, degisim oraninin, belirlenmesinde hi¢bir rakamsal
veri kullanilmayacagi anlamina gelmez. Hatirlanacagi iizere, SPK’nin Birlesme
Tebligi’nde degisim oraninin hesaplanmasina yonelik olarak verilen formiile
yapilacak girdiler, temelde birlesen sirketlerin tespit edilmis degerleridir. Nitekim,
YTTK m. 140/f. 1’de de birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin da dikkate
alinmas1 gerektigi belirtilmistir. Bununla kastedilen, taraf sirketlerin degerlemeye

tabi tutulmasi gerektigidir.

Her ne kadar YTTK m. 140/f. 1 diizenlemesinde malvarliklarinin dikkate alinmasi
gerektigi ongoriilmiigse de, Gerekge’de de belirtildigi ve 6gretide de agirlikli olarak
kabul edildigi iizere, yasayan isletme degerinin (going concern value)’*® esas
alinmasi, isletme degerlemesi teknigi bakimindan yerlesik uygulamadir’™. Yasayan
isletme degerinin tespiti bakimindan ise, isletme bilimi birgok yontem gelistirmistir.
Bu yontemler, sirketlerin net malvarligi (aktif) degerlerinden®* cok, sirketin
gelecekteki gelirlerine gore yapilandirlmustir’>. Gergekten, sirketin degerine etki
etmekle beraber bilangoya gegirilemeyen bir¢ok kalemin bulunmasi miimkiindiir’®.
Bu nedenle, bircok finansal model ortaya c¢ikmig; bunlardan bir kisminin
uygulamasi tiim diinyada yeknesaklik kazanmistir. Bu baglamda, temel yaklasim,
sirketin sahip oldugu malvarliginin degil, biitiin olarak degerinin esas alinmasidir.
Bu da yasayan isletme esasi ¢ergevesinde, igsletme bilimi ilkeleri yoniinden kabul

gormiis sirket degeri hesaplama yontemlerine gore bulunur®’,

2 Yasayan isletme-sirket (going concern) ilkesi, sirketin ongoriilebilir bir gelecekte faaliyetine

devam edecegi varsayimina dayanir: Oliver Ambs/Jean-Jacques Wymann, “L’évaluation de
petites et moyennes entreprises”, TREX 2011 s. 146; Glauser, [FRS, s. 550.

3 Gerekge: m. 140/f. 1, par. (d). Ayrica bkz. Ambs/Wymann, s. 146; Chenaux, s. 109. Trigo-
Trindade, yasayan isletme degerinin yerlesik uygulamaya donlismiis olmasina ragmen Kanun’da
malvarlig1 teriminin kullanilmasinin talihsiz bir se¢im oldugunu ifade etmektedir: Trigo-Trindade,
Commentaire LFus, s. 119.

934 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 164.
935 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 119; Chenaux, s. 109.
936 Celik, s. 79-80.

937 Pulash, Degerleme, s. 205-210.
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Uygulamada en ¢ok bagvurulan yontem, sirketin gelecekteki nakit akislarinin
belirli oranlar dahilinde iskonto edilmesi esasina dayanan indirgenmis nakit akisi

(discounted cash flow) (gelir yaklasimi) yontemidir’®.

Bunun gibi, benzer
islemlerin Orneksenmesi ya da benzer sirketlerin degerleme sonuclarinin 6rnek
alinmasina dayanan ve piyasa yaklasimi degerlemesi olarak adlandirilan yontemler

de s6z konusudur’.

Birlesme Tebligi’'nde 0Ongoriildiigii lizere, borsa degeri de esas alinabilecek
yontemlerden bir tanesidir’*. Ancak bu yontem ¢ogunlukla giivenilmez
bulunmaktadir. Zira, bu yonteme gore bulunan deger iizerinde, sirketin halka ag¢iklik
oranmnin etkisi oldugu kadar’*', anlik piyasa dalgalanmalarmm ve hatta birlesen

sirketlerin zamansiz birlesme duyurularimin dahi olumsuz etkisi olabilmektedir’*.

bb.  Degerleme Siireci

Degerleme yontemlerinin ¢oklugu ve iistelik bu degerleme yontemlerinin siibjektif
bazi unsurlara yer vermesi, ele alinan sirketin degeri konusunda kesin ve tartismasiz
bir meblagin ortaya ¢ikmasmi engeller’”. Degerleme faaliyeti, daha ziyade,
birlesen sirketlere bir degerler yelpazesi sunar. Bu degerler yelpazesi; sayet
birlesme asamalar1 miizakere safhasini da igeriyorsa, taraflara degistirme oraninin
belirlenmesi yoniinden bir tartisma temeli yaratir’*. Sayet birlesme islemi, bir
yavru ortakligin devralinmas: nedeniyle miizakere safhasini icermiyorsa, bu
takdirde s6z konusu degerler yelpazesi, korunmasini temin etmek amaciyla bir

karsilagtirma platformu yaratmaya yarayacaktir. Nitekim, YTTK m. 147 uyarinca

38 pulagh, Degerleme, s. 210; Chenaux, s. 109; Bahar, s. 155; Ambs/Wymann, s. 146-147.

3% Ornek olarak Galatasaray Sportif A.S. — Galatasaray Futbol A.S. birlesme duyurusuna bakilabilir:
(cevrimici) http://www.galatasaray.org/sportif/yatirimci_iliskileri/pages/sirketbirlesme.php

940 Chenaux, s. 109.

! Nitekim Birlesme Tebligi m. 7/f. 3 uyarinca, borsa fiyatinin esas alinabilmesi i¢in sermayenin

%251 oraninda bir halka a¢iklik aranmastir.
2 Celik, s. 87-88; Chenaux, s. 109, dn. 36.
3 Ambs/Wymann, s. 145.

44 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 120; Bahar, s. 155.
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yonetim kurulunun hazirladig1 birlesme raporu ve islem denetcisince m. 148/f. 3/c
uyarinca denetleme raporunda yapilacak karsilastirma’  bu  kapsamda

degerlendirilmelidir.

Birlesen sirketlerin yonetim kurullar1 degerleme yonteminin se¢iminde goreceli
olarak serbesttir. Isvicre Federal Mahkemesi’ne gore; secilen yontem icra edilebilir,
giivenilir ve kabul gormiigse; benzer durumlarda yaygin uygulama alani
kazanmissa; temellendirilebiliyor ya da en azindan diger metodlara gore daha iyi
temellendirilebiliyorsa; sik uygulanmak suretiyle kendini kanitlamigsa ve nihayet

somut olaymn ozelliklerine uygunsa, sirket degerlemesinde esas alinabilir’*.

Ogretide de ayni esaslar benimsenmektedir’™’.

Iste bu nedenle, kanunkoyucu, YTTK m. 148 hiikmii ile, islem denetcisinin degisim
orani, sermaye artirimi ve ayrilma akgesi lizerinde yapacagi incelemede varmasi
gereken sonuglar1 ortaya koyarken, “sermaye artirnminin yeterli olmasi” ve
“degisim oraninin ve ayrilma akgesinin adil olmasi” ve “denklestirme akg¢esinin
uygun olmas1” gibi kavramlart kullanmistir. Zira, yukarida da ortaya koydugumuz
iizere, bir sirketin hi¢bir zaman tartismasiz ve objektif bir degeri olamaz. Onemli

olan iglemin tiim katilimcilar1 bakimindan adaletli sonucun bulunmasidir.

Nitekim, bu nedenle, YTTK m. 141 uyarinca ayrilma akgesinin gercek degerden

hesaplanacaginin belirtilmesi ile de tartigmasiz bir zemin olusturulmamistir.

Sonmez’in de isabetle belirttigi iizere, kullanilmas1 gereken terim adil degerdir’*.

Adil deger, uygulanacak degerleme yoOntemine gore bigilecek en hakkaniyetli

949

degerdir Adil ve bu baglamda hakkaniyetli olunmasi iki yonlidiir. Zira,

" Bolim 11, §5, 1, A, 2, c.
%6 ATF 4C. 363/2000, E.3B

7 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 119.

% Yazar bu degerlendirmeyi, YTTK m. 202/f. 2 hiikmii uyarinca, hakimiyetin kullanilmasi yoluyla

bagli sirket bakimindan agik¢a anlasilabilir bir hakli nedene dayanmayan yeniden yapilandirma,
menkul kiymet ihraci veya onemli esas sozlesme degisikligi kararlarimin alinmasi halinde, azinlik
paysahibinin hakim tesebbiise agacagi paylarin satin alinmasi1 davasinda payin degerinin belirlenmesi
ile ilgili olarak yapmaktadir: Sénmez, s. 206.

%4 Okutan Nilsson, s. 411.
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devrolunan ve devralan sirketlerin, birbirlerine karsi iistiin tutulmasi gereken

menfaatleri oldugundan s6z edilemez.

Degerleme faaliyetinin en 6nemli kriterlerinden bir tanesi de, birlesen sirketler i¢in

950

ortak bir degerleme metodu secilmesidir™". Cok istisnai durumlarda aksi yola,

gerekceli olarak bagvurulabilir. Ornegin, birlesen sirketlerin farkli sektorlerde

951

bulunmalar1 kimi zaman hakl1 bir gerekge teskil eder”". Bunun yanisira, degerleme

tarihinin de ayni giin itibariyle belirlenmis olmasi gerekir. Bu tarih ¢ogunlukla

952

birlesme s6zlesmesinin tarihidir . Ancak, alt1 ay1 asmamak kaydiyla ge¢mis tarihli

bilangolarin esas alinmast miimkiin oldugundan, birlesme sézlesmesinden erken bir

tarihin de degerlemede esas alinmasi olanaklidir’>.

0 Bockli, s. 361.
! Chenaux, s. 110; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 57.
%2 Chenaux, s. 111.

3 Chenaux, s. 111.
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II. Birlesmenin Tamamlanma Asamasi

A. SPK Onay1

1. Niteligi ve Birlesme Islemi Bakimmdan Anlami

Birlesme Tebligi’nin 11. maddesi uyarinca, birlesmeye taraf sirketlerin, birlesme
sozlesmesini genel kurullarmin onayina sunmadan once SPK’ya onay talebi ile
bagvurmalar1 gerekir. Basvuru, Teblig’in 4 numarali ekinde yer alan belge ve
bilgileri igermelidir. Anilan hiikmiin 2. fikrasinda, SPK’nin onay basvurularini,

Kurul’un amag ve ilkeleri ¢ergevesinde yapacagi belirtilmistir.

Idare Hukuku anlaminda SPK onay1 (izni), idarenin kolluk yetkilerindendir. Kural
olarak, kisiler, baska bir makamin onaymna bagli olmaksizin temel hak ve
ozgiirliklerden yararlanabilirler. Ancak, kamu yararmin gerektirdigi bazi
durumlarda, 6nceden idareye bagvurularak onay almmasi zorunlu kilmabilir’>,
Onay usulii, Idare’nin kisilerin bazi faaliyetlerini &nceden denetlemesi ve
gerektiginde engelleyebilmesi amaciyla ongériilmiistiir’>”. Bu itibarla onay bir 6n
denetim mekanizmasidir. Ote yandan, Idare’nin belirli bir faaliyetin
gereklestirilmesi bakimindan verecegi onayin, temel hak ve 6zgiirliikleri kisitlayici
nitelikte olmasi nedeniyle, Anayasa’nin 13. maddesi uyarinca, yalnizca kanunla
ongoriilebilecegi kabul edilmektedir’™®. Ne var ki, kanunla, iznin verilme

kosullarinin tespiti idare’ye birakilabilir’’,

SerPK’da SPK’nin onay (izin) yetkisi bazi maddelerde agik¢a Ongoriilmiistiir.
Ornegin, SerPK m. 12 uyarinca kayitl sermayeye gecilmesi; SerPK m. 31/f. 1

uyarinca, sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyete gecmesi; SerPK m. 34/f. 6 hiikkmii

934 Yasin, s. 195
3 Akgiil, s. 118
936 Yasin, s. 195.

7 Bunun orengi olarak Rekabet Kurulu'nun birlesme ve devralma iglemleri bakimindan verdigi
onay gosterilebilir. Ger¢gekten, RKHK m. 7 hiikmii uyarinca, belirli kosullar1 tagiyan birlesme ve
devralmalar Rekabet Kurulu onayma tabidir. izne tabi islemlerin tebligler yoluyla belirlenmesi,
anilan hiikiim kapsaminda Kurul’a agik¢a taninmis bir yetkidir.
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uyarinca, sermaye piyasasi kurumlarinin paylarinin devri konularindaki SPK onay1,
kanunun agik¢a Gngdrdiigii onay yetkileri arasindadir’™®. Danistay’a gore, usulde
paralellik ilkesi uyarinca, kanunla SPK’ya taninan onay verme yetkisi, onayin
verilmesi i¢in aranan kosullarin kaybi veya kanunun amacina aykir1 eylemlerin
tespit edilmesi halinde, verilen onaymn SPK tarafindan geri alinmasini ve onay
verilen faaliyetin durdurulmasim da kapsar’’. Damstay’in bu karar1 ogretide
elestirilmistir. Yasin’e gore’®’, kanunun amacina aykirt eylemlerde bulunulmasi
gibi bir gerekge ile onay geri alinamaz; zira, yasanin amacina aykiri eylemler
onaym kaldirilmasi i¢in aranan bir kosul degildir. Ayrica, onaymn kaldirilmasi
faaliyetin durdurulmasi sonucuna yol agmamalidir. Ciinkii, onayin verilmesi ve
faaliyetin durdurulmas farkli idari islemler olup, bunlardan birini yapmaya yetkili
bulunan makamin usulde paralellik geregi digerini de yapmaya yetkili oldugu
soylenemez. Bu anlamda, onay, bir hakkin kullanilmasini engelleyici nitelikte
olmayip, belirli faaliyetlerin yiiriitilmesi esnasinda ortaya ¢ikabilecek kamu
diizenine aykiri davraniglarin engellenmesi yonelik tedbirlerin alinmasi amaciyla

idare’ye tanman bir yetki konumundadir®®’,

SPK’nin birlesme islemine onay verme yetkisi, yukarida isaret ettigimiz ilkeler;
ozellikle faaliyeti engelleyici etkisi agisindan degerlendirilmelidir. Birlesme
Tebligi’'nin 11. maddesinde Kurul’'un onay yetkisi Ongoriilmiis; ancak, onayin
konusu tam olarak ortaya konulmamistir. Buna karsin, Teblig m. 5/f. 3 hiikmiinde,
SPK’nin birlesme so6zlesmesine ve birlesme duyurusuna onay vermesinden
bahsedilmektedir. O halde, onay i¢in SPK’ya yapilacak basvurularda bir c¢ok
belgenin basvuruya eklenmesi gerekmekte; ancak, onay birlesme sozlesmesi ile

birlesme duyurusu icin verilmektedir.

Oncelikle, SerPK’da yer alan higbir hiikkmiin, SPK’nin birlesme islemleri
bakimindan onay verme yetkisini acik¢a ongdrmedigi belirtilmelidir. Nitekim, bu

konunun tizerinde dolayli olarak duran Erdem’e gore, onaya iliskin agik kistaslar ne

938 Cesitli ornekler igin bkz. Akgiil, s. 118-119.

% Damistay 10. Dairesi, 16.12.1998, E. 1996/4349, K. 1998/771: Damstay Dergisi, Y1l: 29, S. 100,
1999, s. 508. Ayrica bkz. Akgiil, s. 119.

960 Yasin, s. 196.

961 Yasin, s. 197.
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Kanun’da ne de Teblig’de ongoriilmiistiir’®>. Yazarm bu tespiti, aslinda onay
mekanizmasinin Kanun’da 06ngoriilmediginin de bir teyidi niteligindedir. Bu
anlamda SPK, Teblig’in dayanagi olan SerPK m. 16/A hiikmiinde kendisine kii¢iik
paysahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini saglamak noktasinda
verilen yetkiyi, Teblig ile bir onay yetkisine doniistiirmiistiir. Oysa ki, Kanun’da
kamunun aydinlatilmas1 i¢in SPK’ya verilen yetkiler, onay mekanizmasi ile
bagdasmaz. Bunun en temel 6rneklerinden bir tanesi, SerPK ile halka arz izninin
kaldirilmas: ve kamunun aydinlatilmasini temin amaciyla kayda alma sisteminin
getirilmesidir. Gergekten, SPK’nin menkul kiymetlerin halka arzina izin verme
yetkisi yoktur. Bunun yerine daha liberal bir sitem olan kayda alma sistemine
gecilmistir. Ayoglu’®, bu sistemin 6zelliklerini son derece net bir bicimde ortaya
koymustur. Yazara gore, kayda alma sisteminin temel 06zelligi, yatirimcilarin
sermaye piyasast araglarini degerlendirmeleri bakimindan 6nem arz edebilecek her
tirlii  bilginin izahname ve sirkiiler vasitasiyla kamuya agiklanmasinin
saglanmasidir. Bu anlamda, SPK’nin, aciklanmasi gereken tiim bilgilere
izahnamede yer verilmesi sartiyla halka arz edilecek ya da halka arz edilmeksizin
satis1 yapilacak sermaye piyasasi araglarini yatirimcilar agisindan risk tasidiklari
gerekeesi ile kayda almaktan kaginma yetkisi olmayip, kayda alma sisteminde, risk
yatirimeinin iizerinde birakilmaktadir. SPK’nin rolii, sermaye piyasasi araglarini
satin alip almama yoniinden verecekleri karara etki edebilecek her tiirlii bilginin

kamuya ag¢iklanmasini saglamaktan ibarettir.

Birlesme Tebligi’nin 14. maddesi uyarinca, birlesme nedeniyle artirilan sermayeyi
temsil eden paylarin SPK kaydina alinmasi gerekir. Yukarida da belirtildigi iizere,
kayda alma bir kamuyu aydinlatma mekanizmasidir. Bu itibarla, SerPK m. 16/A
hiilkmii ile getirilen kamuyu aydinlatma yoniinden diizenleme yapma yetkisi,
paylarin Kurul kaydina alinmasi baglaminda Birlesme Tebligi’ne yansimustir.
Elbette, SPK, kayda almanin genel kapsami1 disinda kalan ek kamuyu aydinlatma ve

denetim mekanizmalar1 getirebilir ki, birlesmeye iligskin yapilacak duyurular bu

%2 Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 178.

%3 Ayoglu, s. 45.
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kapsamdadir’®.

Ancak, SPK’nin halka arz1 dahi izne baglama yetkisinin
bulunmadigi, Kurul’a sadece kamunun aydinlatilmasini temin etme roliiniin
bicildigi bir sistemde, SerPK’nin kamunun aydinlatilmasi rejimine aykir1 olarak
kendi kendisine Teblig ile birlesmeyi engelleyici nitelikte onay yetkisi vermesi
SerPK’ya aykirt olacagindan, diisiiniilemez. SPK’nin kiiclik paysahibini koruma
amact da, kanunun agik¢a Ongdérmedigi bir engelleyici kolluk yetkisinin
kendiliginden dogumu i¢in yeterli olmaz. Zira, Teblig’de Ongoriilen finansal
tablolara iliskin ek bagimsiz denetim yiikiimliilikleri (m. 5) gibi diizenlemeler de
bu amaca yonelen ve SerPK m. 16/A kapsaminda Kurul’un yetkileri dahilinde

kabul edilmesi gereken araglardir’®.

Bu itibarla, 6zellikle Teblig m. 5 hiikkmii 15181nda kapsami tayin edilebilecek onayi,
sadece kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin yerine getirilip getirilmedigine
iliskin SPK’nin yapacagi bir &n denetim olarak algilamak gerekir. Ozellikle,
birlesme sézlesmesinin igeriginin, yukarida da belirttigimiz lizere bir seffaflik ve
kamuyu aydinlatma araci olmasi karsisinda, SerPK’nin yalnizca bu kapsamda bir 6n
denetim yapmast imkani getirildigi kabul edilmelidir. Yoksa, Yasin’in yukarida
andigimiz goriisii’®® dogrultusunda, SPK’nin birlesme islemini onay vermeyerek
engellemesi s6z konusu olamayacagi gibi, onay birlesme sézlesmesi bakimindan bir
gecerlilik sart1 ya da tamamlayici unsur olarak da gériilemez’®’. Kamunun yeterli
olarak aydinlatilmadigi durumlarda, SPK, ancak SerPK m. 47 ve 47/A hiikiimleri
dairesinde, idari yaptirim (idari para cezasi) uygulayabilir ya da sartlart mevcut ise
cezai yaptirimlarin uygulanabilmesi i¢in Cumhuriyet Savciligi’na su¢ duyurusunda

bulunabilir.

Sonu¢ olarak, SPK’nin onayi, teknik anlamda —Ornegin sermaye piyasasi

kurumlarinin faaliyete baglayabilmeleri i¢in kanunda acik¢a Ongoriilen- izin

%% SerPK m. 5 uyarinca finansal tablolarin kamuya agiklanmasi; 12. madde uyarinca birlesmeye
iliskin duyuru metninin Kamuyu Aydinlatma Platformunda ve taraf ortakliklarin internet sitelerinde
yayimlanmasi bu tiirden kamuyu aydinlatma arag¢laridir. Bunlar i¢in bkz. aga. Bolim II, §5, I, B, 2, a.

%% Bagimsiz denetimin yatirimetyr koruma islevi hakkinda bkz. Ayta¢ Koksal, Bagimsiz Denetim

Sézlesmesi, Istanbul 2009, s. 19-23.

%66 Bkz. yuk. dn. 961 ile ilgili metin.

%7 Birlesme sozlesmesinin gecerlilik sartlar1 ve tamamlayici unsurlari i¢in bkz. yuk. B6lim 1, §2, I1I,
B, 4.
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niteliginde olmayip, kamunun aydmnlatilmast ve bagimsiz denetim gibi kiigiik
yatirimectyr koruma agisindan Ongériilmiis ylkiimliliiklerinin yerine getirilip
getirilmediginin kontroliine yonelen bir 6n denetim aracidir. Ancak, SPK’dan onay
alinmamasinin, birlesmenin gerceklestirilmesini engellemesi ya da gerceklestirilmis
birlesmenin (birlesme sozlesmesinin) gecersizligine neden olmast séz konusu
degildir’®®. Bunun gibi, SerPK m. 46 hiikmiinden dogan tedbirlerin uygulanmasi

yoluna da gidilemez’®.

2. Onayin Verilme Sartlar1 ve Zamam

Birlesme Tebligi’nin 11. maddesi’nde ongdriilen SPK onayina iliskin bagvurunun,
Teblig’in 4 numarali ekinde yer alan belgeler ile birlikte yapilmasi gerekir. Bu
anlamda, onayin alinmasi icin gerekli sekli sartlarin, s6z konusu belgelerin
verilmesi ile yerine getirildigi sdylenebilir. Ne var ki, SPK bu noktada bir belirsizlik
yaratmak yoluna gitmis; Teblig’in 4 numarali ekinin 16. paragrafinda, Kurul’ca
istenecek diger belge ve bilgilerin de bagvuru kapsaminda oldugu belirtilmistir. Her
haliikkdrda, EK-4’te sayilan belgelerin icerigi, kuskusuz Birlesme Tebligi’ne ve
Teblig’de yollama yapilan SPK tebliglerine uygun olmak durumundadir.

Ote yandan, SPK onaymin maddi sartlari son derece belirsizdir. Erdem’in de
isabetle belirttigi tizere, Teblig m. 11/f. 2 hiikkmiinde yer alan, basvurunun “Kurul
tarafindan Kanun’'un amag ve ilkeleri ¢ercevesinde incelenerek” sonuglandirilacagi
ifadesi oldukga soyut olup, SPK’ya genis bir takdir hakki vermis goriinmektedir’”’,
SerPK’nin amaci, Kanun’un “Konu ve Amag” baslikli 1. maddesinde “tasarruflarin
menkul kiymetlere yatirtlarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasint saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik

icinde c¢aliymasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimin korunmasini,

diizenlemek ve denetlemek” olarak ifade edilmistir.

%8 Nitekim bu sonug, yukarida Boliim II, §3, 11, B altinda vardigimiz sonuglara paraleldir.
%% Ancak, paylarin SPK kaydina alinmasi i¢in basvuruda bulunulmamas: halinde, SPK, SerPK m.
46/f. 1/a hikkmiinde sayilan tedbirleri alabilir.

9% Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 178. Akbilek, incelemenin SerPK m. 1 hiikmii cer¢evesinde

yapilmasi gerektigini kabul etmektedir: Akbilek, s. 81.
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Gergekten, anilan hiikiim de, birlesmenin onay1 bakimindan kapsami oldukca genis
bir takdir yetkisinin varli§ina isaret eder. Bu itibarla, Teblig’in dayanagi olan SerPK
m. 16/A hiikmii uyarinca, SerPK’nin yapacagi incelemenin, kii¢iik paysahiplerinin
korunmast ve kamunun aydmlatilmasini saglamak amaci ile smurlt olarak

yapilacagini kabul etmek gerekir’”'

. Ancak, s6z konusu degerlendirmenin de afaki
ve Kurul’un siibjektif goriisleri ¢ercevesinde degil, sekli yonden Teblig’de sayilan
kamunun aydinlatilmasi ve kiiglik yatirirmecinin korunmasi mekanizmalarinin hayata
gecirilip gecirilmedigi noktasinda yapilacak bir 6n denetime incelemesi niteliginde
olmasi gerekir. Bu baglamda, SPK’nin, 6rnegin degisim oraninin adil ve makul
oldugu yoniinden bir degerlendirme yapmasi séz konusu olmaz. SPK, yalnizca,
uzman kurulug raporunun istenen igerigi tasiyip tasimadigini; bu baglamda degisim
oraninin adil ve makul olup olmadig1 yoniinde goriis bildirilip bildirilmedigini
dikkate alabilir’”>.

Onay basvurusunun zamanlamasina gelince; Birlesme Tebligi’in 11. maddesi
uyarinca, birlesmeye taraf ortakliklarin, birlesme sdzlesmesinin onaylanacagi genel
kurul toplantilarindan once, birlesmeye esas alinacak finansal tablolarin tarihini
izleyen dordiincii ayin sonuna kadar SPK onayi i¢in bagvuruda bulunmalari

973 Anilan hiikkiim, zamanlamanin belirlenmesi bakimindan eksiktir.

gerekir
Teblig’in 4 numarali eki dikkate alindiginda, bagvurunun, birlesme sozlesmesi
imzalanmadan yapilmas: gerektigi anlasilmaktadir’’®. Zira, SPK’ya yapilacak
basvuruya, birlesme sozlesmesi taslaginin eklenmesi zorunludur. Buna gore, taraf

ortakliklarin, birlesmeye esas finansal tablolarin hazirlanmasindan itibaren dort ay

" Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 178.

72 Nitekim, birlesme duyurularinda, SPK onayinin, birlesme islemi ile ilgili olarak agiklanan

bilgilerin dogrulugunun kamu tarafindan tekeffiil edildigi anlamina gelmedigi yoniindeki bir ifade
yer almaktadir: Yanh, Birlesme, s. 84. S6z konusu ibare, Teblig’in 5 ve 6 numarali eklerinde yer
alan birlesme duyuru formunun bir parcast idi. Bu form, SPK’nin, 08.05.2010 tarihli ve 27575 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan "Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig" basliklt Seri: I, No: 41 sayili Tebligi ile kaldirilmistir. Bunun nedeni
formun ¢ok uzun olmasinin, ilan yiikiimliliigii nedeniyle taraf ortakliklar bakimindan asir1 bir
maliyet yiikii getirmesi olarak agiklanmaktadir: Atasoy/Buzlupinar/Ozkarabiiber, s. 8-9. Ancak,
ayni esas, kayda alma bakimindan da s6z konusu olup, birlesmede bu yonden de uygulama alani
bulmaktadir. Kayda almanin kamunun resmi teminat1 anlamina gelmemesi hakkinda bkz. Ayoglu, s.
45.

7 Bagvurunun, birlesmeye esas finansal tablolarin tarihini izleyen dérdiincii ayin sonuna kadar

yapilmasina iliskin diizenleme, SPK’nin Seri: I, No: 41 sayili Teblig ile getirilmistir.

7 Aymi yonde: Yanl, Birlesme, s. 83-84.
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icinde, birlesme sozlesmesinin taslagi iizerinde anlagsmaya varmalar1 zorunludur.
Ote yandan, vyiiriirliikteki hukuka gore, basvurunun, anasdzlesme degisiklikleri
bakimindan alincak izin i¢in Giimriik ve Ticaret Bakanligi’na yapilacak basvurudan
da once yapilmasi gerekir. Zira, SPK, SerPK m. 11/son uyarinca birlesme nedeniyle
yapilacak anasozlesme degisikliklerine uygun goriis verme yetkisine sahip
bulundugundan, Teblig’in 4 numarali ekinin 8. paragrafinda, devralan ortakligin
varsa anasOzlesmesinde yapilacak degisikliklere iligkin tadil metinleri ve
anasozlesme degisikligine iliskin yonetim kurulu kararinin da onay basvusuna
eklenmesi gerektigi ongdriilmiistiir. Bu itibarla, SPK onay incelemesi kapsaminda,
birlesme cergevesinde yapilacak anasozlesme degisiklikleri icin de uygun goriis

verip vermemek noktasinda bir iglem tesis edecektir.

3. YTTK’nin SPK Onayina Etkisi

YTTK’nin yiiriirlige girmesi ile beraber, SPK’nin onay yetkisinin akibetinin ne
olacag1 ilizerinde durulmalidir. Yukarida yaptigimiz degerlendirme cergevesinde,
SPK onaymin, yiriirlikteki hukuka gore, birlesme isleminin gegerliligine etki
etmediginin ve sadece kamunun aydinlatilmasi noktasinda bir 6n denetim islemi
olarak degerlendirilmesi gerektiginin kabulii halinde, onay mekanizmasinin YTTK
altinda da varligini siirdiirebilecegi goriisiindeyiz. Bu baglamda, 6rnegin SPK’nin
finansal tablolara iligkin ayrinti diizenlemelerine uyulup uyulmadigi yoniinden
yapacagl bir 6n denetim, YTTK’nin m. 210 ve m. 330 diizenlemeleri SPK’ya

biraktig1 diizenleme alani ile bagdasabilir’”.

Ote yandan, SPK onaymin, teknik anlamda birlesmeye izin olarak kabul
edilmemesi gerektigini, YITTK m. 210/f. 2 hilkmiiniin gerekg¢esi de agikliga
kavugturmaktadir. Gerekge’de, izin sisteminin hicbir surette YTTK nin getirdigi

rejim ile bagdasmadigmmin alti ¢izilmektedir’’®. Nitekim YTTK m. 210/£2

75 Anilan diizenlemeler hakkinda bkz. Bélim II, §3, III, A.

7 Gerekge: m. 210/f. 2 — “Bu fikra, Tiirk uygulamasinin tedavisi gii¢ bir hastaligina ¢are bulmaya
yoneliktir. Sirketler, ozellikle anonim sirketler alaninda, bir¢ok bakanlik, kurum ve kurulus, sirketin
isletme konusuyla veya sermaye piyasasiyla ilgileri dolayisiyla sirketin kurulusuna ve esas sozlesme
degisikliklerine izin vermek istemekte, izni esas sézlesmeye madde eklenmesi gibi sartlara
baglamaktadirlar. Hukuk devieti ve hukukun iistiinliigii ilkeleri ile bagdasmayan bu tir
uygulamalara kars1 Tasarida bir¢ok hiikiimle énlem alinmaya ¢alisilmistir (madde 340 gibi). Bu
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hilkkmiinde, SPK da dahil olmak iizere, kanunlarin diizenleme yetkisi verdigi
kurumlarca ¢ikartilacak ikincil mevzuatin, YTTK nin “ilkelerine ve sistemine aykiri
olamayacagi” aciklikla ifade edilmistir. Bu itibarla, SPK’nin, YTTK tarafindan
yeniden yapilandirmalarin  kolaylastirilmas:  felsefesi ekseninde diizenlenen
birlesme islemlerine engel olabilecek bir onay sistemini siirdiirebilmesi olanakli
goriilmemelidir. Nitekim, Teblig ile ongoriilen onay, yeni kurulus seklinde birlesme
bakimindan kurulus izni niteliginde olacaktir ki, bu diizenleme YTTK m. 333
hilkkmiiniin kurulug ve anasozlesme degisikliklerinin hi¢gbir makamin iznine

baglanamayacagi hiikkmiine aykirilik teskil edecektir.

B. Birlesme Sozlesmesinin Genel Kurullarca Onaylanmasi ve Diger

Baglantih Kararlarin Alinmasi

1. Genel Kurulun Toplantiya Cagrilmasi

Yiriirlikteki TTK m. 148 uyarinca birlesme sodzlesmesinin birlesen sirketlerin
genel kurullarinda, anasézlesmenin degistirilmesine iligkin usul ve sartlar dairesinde
ayrt ayrit onaylanmasi gerekir. Elbette, Birlesme Tebligi m. 14’te de genel kurul
onayl Ongorilmiistiir. Keza, YTTK m. 145 uyarinca birlesme s6zlesmesinin
tamamlanarak hiikiim ifade etmesi i¢in yerine getirilmesi gereken tamamlayici

islemlerden ilki bu s6zlesmenin genel kurulca verilecek onay kararidir.

TTK rejiminde oldugu gibi YTTK’da da genel kurul toplantilari olagan ve
olaganiistii nitelikte olabilecegi gibi toplantilarin ¢agri {izerine ya da ¢agrisiz olarak
da yapilmast miimkiindiir. YTTK m. 409/f. 1 uyarinca olagan toplant1 faaliyet
doneminin bitiminden itibaren 3 ay i¢inde; olaganiistii toplant1 ise YTTK m. 409/f.
2 uyarinca anonim ortaklik bakimindan bu yonde bir gerekliligin dogmasi halinde
her zaman yapilabilir. Birlesme s6zlesmesinin onaylandigi genel kurul toplantisinin
niteligine iliskin YTTK’da 6zel bir diizenleme yer almamaktadir. YTTK m. 144
uyarinca yilsonu bilangosunun da birlesmeye esas alinabilecegi diisiiniildiiglinde

toplantinin olagan nitelikte yapilmasinda bir sakinca olmadigi kendiliginden

fikra da bu hiikiimlerden biridir. Tasariya, "izin verme"nin denetlemek olmadigi ve "biirokrasi'nin
¢ogu kez denetlemeye yarari olmayan izinle basladigi goriigii hdakim olmustur. Nesnel normlar
(normatif sistem) hukuk giivenligini saglamakta, izin ise onemli bir yarar saglamamaktadir”.
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anlasilir’’”.

Bunun gibi, birlesme sozlesmesinin onaylanacagi genel kurul
toplantisinin ¢agrili ya da ¢agrisiz olarak gergeklestirilmesi de olanak dahilindedir.
Cagrisiz toplanti s6z konusu oldugunda YTTK m. 416 uyarinca sermayenin
tamaminin asaleten ya da vekaleten toplantida temsil edilmesi gerektigi gibi, tek bir
paym sahibinin ya da temsilcisinin toplantidan ayrilmasi halinde toplantiya son

verilmesi gerekir. Aksi halde toplantida alnan kararlar yok hiikmiinde olur’’®.

Bir halka agik anonim ortakligin birlesmeye taraf olmasi halinde ise, bu tip

sirketlerde giic boslugunun’”

yaygin olmast nedeniyle, yasal imkansizlik
arzetmemekle birlikte toplantt genellikle c¢agrili olarak yapilir.  Birlesme
Tebligi’nde genel kurulun toplantiya c¢agrilmasi ile ilgili 6zel bir hiikiim
bulunmamaktadir’™. Bu baglamda, konunun YTTK ve SerPK hiikiimleri dahilinde

incelenmesi gerekir.

YTTK m. 410 uyarinca, birlesme s6zlesmesinin onaylanmasi ve diger baglantili
kararlarin alinmasi i¢in yapilacak toplanti ¢agrisini, siiresi dolmus olsa bile yonetim
kurulu gerceklestirir’™'. YTTK rejiminde yonetim kurulunun genel kurul ¢agrisini
yapmamasi ya da yapabilecek durumda olmamasi ihtimallerinde, ¢agri yetkisiyle
donatilmis kimseler bakimindan degisiklige gidilmistir. YTTK m. 410/f. 2 uyarinca,

birlesme sozlesmesinin imzalanmasindan sonraki dénemde, yonetim kurulunun

77 Akbilek, birlesme sozlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantismim olaganiistii nitelikte
olmas gerektigini kanimizca yerinde olmayarak ileri siirmektedir: Akbilek, s. 83.

7 TTK m. 370 uyarinca yapilan ¢agrisiz toplantida, toplanti yetersayisinin toplantinin sonuna kadar

korunup korunmayacagi hususu tartismali idi. Yetersaymnin korunmasi gerektigi yoniinde: Unal
Tekinalp, “Cagrisiz Toplanabilen Genel Kurul (TTK m. 370), iktisat ve Maliye Dergisi, C. XV, S.
4, s. 319 vd.; Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 103. Aksi goriiste: Ali Dural, “Cagrisiz Toplanan Genel
Kurulda Pay Sahiplerinden Birinin Yoplantiy1 Terk Etmesi, Alinan Kararlarin Gegerliligini Etkiler
mi?”, Prof. Dr. Omer Teoman’a 44. Yasgiinii Armagani, C. I, Istanbul 2002, s. 269-376.

" Giig boslugu ¢ok paysahipli anonim ortakliklarda genel kurullara katilimin az olmasi ile olugan ve
toplantilarin bu katilimsizlik sonucunda yapilamamasi ya da goreceli olarak az paya sahip kimselerin
yonetim kuruluna hakim olmasi durumunu agiklamak {izere kullanilan kavramdir. Bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), n. 692.

%0 Buna karsim, Teblig’in birlesme sozlesmesinin igerigine iligkin ii¢ numarali ekinde, birlesme

sOzlesmesinin toplant1 ¢agrisinin yapilmasi i¢in azami bir siire 6ngérmesi, bu siire igerisinde genel
kurullarin toplanamamasi halinde birlesme s6zlesmesinin gecersiz sayilacagina dair bir hilkmiin
konulmasi1 gerektigi ongoriilmiistiir. Buna gore, SPK’nin toplantilarin ¢agrili yapilmasi bakimindan
bir 6n kabulii oldugu goriilmektedir.

%! Genel kurul ¢agrisi, yonetim kurulunun bu konuda alacag bir karari gerektirir: Tekinalp, Yeni
Ortakliklar Hukuku, s. 169.
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devamli olarak toplanamamasi, toplanti nisabinin olugmasina imkan bulunmamasi
veya mevcut olmamasi durumlarinda, mahkemenin izniyle tek bir paysahibi dahi
genel kurulu toplantiya ¢agirabilir’®*. Bundan baska, YTTK m. 411-412 hiikiimleri
azhiga da belirli sartlarla cagr1 yetkisini vermektedir. YTTK m. 411, azlik
kavramini, kapali anonim ortakliklarda sermayenin onda birini, halka agik anonim
ortakliklarda ise sermayenin yirmide birini’® olusturan paysahipleri olarak agik¢a
tanimlamaktadir”™. Birlesmeye katilan ortakliklar arasinda tek paysahipli bir
anonim ortaklik bulunmasi halinde, yonetim organi da tek basina ayni paysahibi
tarafindan olusturulmussa, genel kurul icin c¢agri yapilmasi elbette s6z konusu
olmaz. YTTK m. 408 uyarinca, tek paysahibinin yazili sekilde karar almasi
yeterlidir. Ancak, tek paysahipli anonim ortaklikta yonetim organinin {igiincii kisi
ya da kisilerden olusturuldugu ihtimalde, tek paysahibi tarafindan gergeklestirilecek
dahi olsa, genel kurul i¢in ¢agr1 yapilmas: gerekebilir. Yonetim kurulunun ¢agriy1
yapmadigt halde YTTK m. 410/f. 2 hiikkmiinde dngoriilen imkan tek paysahibince

de kullanilabilir’® .

Cagrinin sekli ise YTTK rejiminde de, pay senetleri borsalar veya teskilatlanmig
diger piyasalarda devamli islem goren ortakliklar ile kapali anonim ortakliklar
bakimindan farklilik arzeder. Cagrinin yapilma seklini diizenleyen YTTK m. 414/f.
2 hiikmiinde SerPK m. 11 sakli tutulmustur. Buna gore, birlesme s6zlesmesinin
onaylanacagi genel kurul icin kapali anonim ortakliklarda yapilacak c¢agri,

anasdzlesmede gosterilen sekilde, her halikarda sirketin internet sitesinde’ ve

%2 Ogretide yonetim kurulunun kilitlenmesi olarak adlandirilan bu hale 6zgii ¢agr yetkisi YTTK ’ya
0zgii bir yeniliktir. Nitekim, kilitlenme kavrami YTTK m. 410/f. 2’nin Gerekge’sinde de acikga
anilmigtir. Kavram i¢in bkz. Ali Dural, Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulunun Kilitlenmesi ve
Hukuki Sonuglari, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Istanbul 2005, s. 60 vd.; Altay, Ortak Girisimler, s. 572 vd.

" YTTK m. 439/f. 1, yalnizca 6zel denetgi atanmasina iliskin azlik hakkina 6zgii olarak, halka ac¢ik

anonim ortakliklarda azligi, belirli bir pay oranindan bagimsiz surette en az 1 milyon TL itibari
degerde paya sahip olan kimseler olarak da tanimlamistir. Ancak hiikmiin istisnai niteligi geregi, bu
esigin genel kurul toplant1 ¢agris1 yapma yetkisi yoniinden uygulanabilmesi miimkiin degildir.

%% YTTK, halka agik anonim ortakliklarda azligi sermayenin %5’i olarak tanimlamugtir. SerPK m.

11/f. 8 hitkmii ise azlik haklarinin, “6denmis sermayenin” yirmide birini temsil eden paysahiplerince
kullanilacagini 6ngérmektedir.

%3 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 170.

% YTTK m.1524 hiikmii uyarinca, tiim sermaye sirketleri bir internet sitesi kurmak ve sitenin bir

boliimiinii anilan hiikkiimde yer verilen konulara 6zgiilemk zorundadirlar. Halihazirda, pay senetleri
borsada veya teskilatlanmis piyasalarda islem goren anonim ortakliklarin internet sitesi kurmak ve
paysahiplerini bu yolla bilgilendirmek yiikiimliiliigii altindadirlar. Bu nedenle, YTTK nin yiirtirliige
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ticaret sicili gazetesinde yayimlanan bir ilanla, ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak
iizere toplantt tarihinden en az iki hafta Once yapilir. Bunun haricinde,
paydefterinde yazili paysahipleri ile 6nceden sirkete paysenedi veya paysahipligini
tevsik eden belge sunan paysahiplerine toplanti giinii ile giindem ve ilanin ¢iktigi
veya cikacagl gazeteler iadeli taahhiitlii mektupla bildirilir’®’. Birlesmeye katilan,
pay senetleri borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem goren
anonim ortakliklarin paysahiplerine ise, YTTK m. 414/f. 2 hiikmii ile sakli tutulan
SerPK m. 11/f. 6 hiikkmii uyarinca, iadeli taahhiitlii mektup ile bildirim yapilmaz.
Diger halka agik anonim ortakliklarda ise, ¢cagr1 ylkimiililigi kapali sirketler ile

ayni sekilde yerine getirilir.

YTTK’da oydan yoksun paylar (pay senetleri) ile ilgili bir diizenleme yapilmamais;
YTTK m. 140 hikkmiiniin Gerek¢esinde de bunlarin SerPK m. 14/A hiikmiine tabi
olduklar1 belirtilmistir. Yiriirlikteki hukukta oyda yoksun paylar, SPK’nin SerPK
m. 14 hikmiine dayanarak yaymmladigi Seri:I No: 36 sayili Teblig”™® ile
diizenlenmistir. Teblig’in 20. maddesi uyarinca, halka ac¢ik anonim ortakliklarca
cikarilabilecek olan oydan yoksun paylarin sahipleri, genel kurul toplantilarina
katilma, oylamadan 6nce goriislerini agiklama ve bilgi alma hakkini haizdirler’®’.
Oydan yoksun paylar nama yazili olarak ¢ikarildiklarinda (Teblig m. 6), toplantinin
giiniinlin s6z konusu paylarin sahiplerine de iadeli taahhiitlii mektupla bildirilmesi

gerekir. Buna karsin, Teblig’in 20. maddesi ile, paylar1 borsalarda veya

teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren ortakliklarda bildirim yapilmasi

girmesi ile borsa sirketlerinin bilgi toplumu hizmetlerine iligkin hiikiimlerden etkilenmeyecegini ileri
siiren: Akgiil, TTK Tasarisi, s. 334.

%7 Dikkat edilirse, iadeli taahhiitlii mektupla cagri yapilacak kimseler bakimindan TTK m. 368
hikmiiniin aksine, nama yazili paylarin sahipleri agikca amilmamistir. YTTK m. 414’tn
Gerekge’sinde bu farklilig1 ortaya koyan bir aciklama da yer almamaktadir. Kanimizca, nama yazili
paylarin anilmamis olmasi, senede baglanmamis hamiline yazili paylara sahip olan kimselere de
iadeli taahhiitlii mektupla bildirim yapilmasini1 gerektirir. Zira, YTTK m. 499/f. 1 uyarinca, “sirket
senede baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi sahipleriyle intifa hakk: sahiplerini, ad, soyad,
unvan ve adresleriyle, paydefterine kaydeder”. YTTK m. 414/f. 1’de agikca, paydefterinde yazili
paysahiplerine iadeli taahhiitlii mektupla bildirim yapilacagi dngoriildiigiine gore, YTTK m. 499/f. 1
1s181inda bu tiir bildirimin, paylar1 senede baglanmamis hamiline yazili paylarin sahiplerine de
yapilmasi gerektigi anlagilir. Aksi goriiste ve yiirtirliikkteki TTK m. 368’e gore hiikiimde bir farklilik
gormeyen: Kendigelen, YTTK, s. 266-267.

9 RG. 21.01.2009, S. 27117.

" YTTK rejiminde de durum aymdir: Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 209. Yiiriirliikteki
hukuk bakimindan bkz. Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 776d. Eski Teblig diizenlemesi i¢in bkz.
Fiisun Nomer, Oydan Yoksun Paylar, Istanbul 1994, s. 65 vd.
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zorunlulugu, SerPK m. 11/f. 6 hiikmiine paralel olarak kaldirilmistir. YTTK m.
414/f. 2’nin, SerPK’nin anilan hiikmiinii sakli tutmasi ve oydan yoksun paylarin
YTTK m. 330 uyarinca SerPK’ya tabi olmasi karsisinda, paylar1 borsalarda veya
teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren ortakliklarin birlesme s6zlesmesinin
oylanacagi genel kurul toplantilarinda, anilan paysahiplerine iadeli taahhiitli

mektupla ¢agri yapilmasina gerek bulunmayacaktir.

2. Genel Kurul Toplantisinin Giindemi

Taraf ortakliklarin  birlesme sozlesmesinin  onaylanacagr genel kurullarimin
giindeminde, bu konunun miizakeresi ile karara baglanmasi ve birlesme ile
baglantili diger hususlar bulunur. Kanunda sayilan istisnalar arasinda asagida
inceleyecegimiz bu kararlar yer almadigindan, YTTK m. 413/f. 2 uyarinca giindeme
baghlik ilkesi gegerlidir’®’. Toplantimin cagrisiz yapildigi ihtimalde (YTTK m.
416), genel kurul bagka konularin miizakere edilmesi igin toplanmis olsa dahi,
YTTK m. 416/f. 2 uyarinca giindeme birlesme sézlesmesinin onaylanmasi ve
baglantili diger maddeler oybirligi ile dahil edilerek karara baglanabilir. Hiilkmiin
acik ifadesi karsisinda, cagrili bir toplantida giindeme birlesme s6zlesmesinin

onaylanmasina iliskin madde eklenme olasilifi olup olmadigl incelenmelidir.

1 992,

Teoman™' ve Kendigelen®* ¢ gore, yiiriirlikteki hukukta ¢agrili bir genel kurul

toplantisinda giindeme oybirligi ile madde eklenmesi olanakli gériildiigiinden’”’,

YTTK m. 416/f. 2 hiikkmii ile bu imkanin ortadan kaldirilmamis oldugu kabul

994

edilmelidir™". YTTK’da glindeme madde eklenebilmesi bakimindan tek olumlu

P YTTK m. 413/f. 1: “Giindemde bulunmayan konular genel kurulda miizakere edilemez ve karara

baglanamaz. Kanuni istisnalar saklidir”. Kanunda agikca gosterilen istisnalar ise sunlardir: 6zel
denetci atanmasi (YTTK m. 438/f. 1) ve hakli sebebin varlig1 halinde yonetim kurulu iiyelerinin
gorevden alinmas1 (YTTK m. 364/f. 1).

! Omer Teoman, “Cagrisiz Genel Kurulun Giindemine Oybirligi ile Madde Eklenmesi”,
BATIDER Eyliil 2011, C. XXVII, S. 3,s. 5 vd.

992 Kendigelen, YTTK, s. 268.

993 K omiserler Yonetmeligi’nin 25. maddesinin 3. fikras1 bu imkan1 agik¢a vermektedir.

%% Buna karsin Kendigelen, genel kurulun glindemine oybirligi ile madde eklenmesinin dogal

oldugunu belirterek, m. 416/f. 2’deki diizenlemenin gereksiz oldugunu ifade etmektedir:
Kendigelen, YTTK, s. 268. Teoman ise YTTK m. 416/f. 2 hiikmiiniin olsa olsa ¢agr1 usuliine
eksiksiz bigimde uyularak toplanan ve tiim paysahiplerinin hazir bulunduklar1 bir genel kurulda
istisnaen paysahiplerinin tiimiiniin istemesi durumunda giindeme madde eklenebilecegini hiikiim
altina almaya elverisli bir diizenleme oldugunu ifade etmektedir. Yazar ayrica higbir anlam ifade
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diizenleme m. 416/f. 2 hilkkmiidiir. Bu durum, ¢agrili genel kurul toplantilarinda

giindeme madde eklenemeyecegi seklinde anlagilmaya miisaittir.

Ote yandan birlesme sdzlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisinin giindemi

devralan ve devrolunan ortakliklar bakimimdan farklilik gosterir””.

Devrolunan anonim ortaklik bakimindan iki farkli ihtimal diistiniilebilir. Birlesme
sO6zlesmesinin olagan genel kurul toplantisinda onaya sunulmasi s6z konusu ise,
toplantt giindeminde YTTK m. 409 hiikkmiinde sayillan konulara iliskin

miizakerelerin yapilmas1 sarttir”°.

Bunun haricinde, genel kurul giindeminde
yalnizca birlesme sézlesmesinin onaylanmasina iliskin miizakere maddesi yer alir.
Yirtirliikteki TTK’da herhangi bir aciklik bulunmamasina ragmen, 6gretide kimi
yazarlar genel kurulun ortakligin feshi ve devralan anonim ortaklifin birlesme
nedeniyle hazirlanan anasézlesme degisiklik taslaginin onaylanmasi konularinda da
karar vermesi gerektigini ileri siirmislerdir’®’. Birlesme Tebligi m. 13/f 2

hilkkmiinde de devrolunan sirketin genel kurulunun birlesme s6zlesmesinin

onaylanmasi haricinde sirketin infisahina karar vermesi gerektigi ongoriilmiistiir.

YTTK rejiminde ise, m. 145 ve 151 hiikiimleri dairesinde, devrolunan sirketin genel
kurulu yalnizca birlesme sozlesmesinin onaylanmasi hususunu miizakere ederek
karara baglamalidir. Devrolunan sirketin sona ermesi m. 152/f. 3 hiikmii uyarinca
birlesmenin ticaret siciline tesciline baglanan bir hukuki sonug oldugundan®® ayrica
sona erme konusunda karar alinmasina gerek yoktur. Boylece, Birlesme Tebligi m.
13/f. 2 hiikmiinde yer alan, devrolunan ortaklifin infisahina karar verilmesine

yonelik diizenleme, YTTK m. 134/f. 2 dairesinde uygulanamaz hale gelmistir.

etmeyen Gerekge’nin de degistirilmesini 6nermektedir: Teoman, Cagrisiz Genel Kurul Giindemi, s
12-13.

95 Yiriirliikteki TTK bakimindan bkz. Yasaman, Birlesme, s. 64 vd.; halka agik anonim

ortakliklarin birlesmesi bakimindan bkz. Yanh, Birlesme, s. 85-86; Erdem, HAAO Birlesmesi,
s.182-184.

996 Olagan toplantinin giindemini belirleyen yiiriiliikkteki TTK m. 369’un karsilig1 olan YTTK m.
413’te olagan toplant1 glindemi belirlenmemis, olagan toplantinin zorunlu giindem maddeleri YTTK
m. 409 hiikkmiine aktarilmistir.

%7 Yasaman, Birlesme, s. 64; Yanh, Birlesme, s. 85; Akbilek, s. 85.

9% Gerekge m. 152/f. 3: “Tescil, devrolunan sirketi ipso iure sona erdirir”. Ayrica bkz. yuk. Bélim I,
§2,IV.
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YTTK rejiminde birlesme bilangosu, birlesme raporu gibi belgelerin de genel
kurulca onaylanmasi s6z konusu degildir’. Zira, bunlar birlesme sozlesmesini
onaylamak ya da onaylamamak noktasinda oy kullanacak paysahiplerini
bilgilendirme amaciyla, seffaflik ilkesi geregi diizenlenen ve onlarin incelemesine
sunulan belgelerdir. Bunlarin igeriginden tatmin olmayan paysahipleri birlesme
sozlesmesinin onaylanmasi miizakerelerinde olumsuz oy kullanabilirler'*”.
Birlesme s6zlesmesinin onaylanmasi, olumlu oy kullanan paysahipleri tarafindan,

anilan belgelerin tatmin edici bulundugunu, deyim yerindeyse onaylandigini

gosterir.

Devralan ortakligin genel kurul toplantis1 giindemi ise, birlesme baglaminda daha
fazla miktarda konunun miizakeresini ve karara baglanmasini gerektirir. Bu
ortakligin toplantisinda da, YTTK m. 151 wuyarinca, Oncelikle birlesme
sOzlesmesinin onay1 miizakere edilerek karara baglanmalidir. Bunun haricinde,
YTTK m. 142 ve 152 dairesinde paysahipliginin devami agisindan gerekiyorsa
sermaye arttirimi ile yine haklarin devami ve birlesme s6zlesmesi uyarinca devralan
ortakligin sekillendirilmesi i¢in gerekli diger anasdzlesme degisiklikleri de karar

altma alinmalidir'®!

. Bunun disinda, toplantinin olagan ya da olaganiistii nitelikte
olmasi bakimindan yukarida devrolunan ortaklik genel kurulunun giindemi i¢in
yaptigimiz degerlendirmeler, devralan ortakligin genel kurul toplantisi i¢in de

gecerlidir.

%% Hiilya Costan, TTK Tasaris’min Yeniden Yapilanma Kararlarmi Diizenleyen Hiikiimleri,

Ankara 2009, s. 129. IBirK bakimindan bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 320.

1% Anilan belgelerin yalmzca seffafligin ve bilgi alma hakkinin saglanmasma yénelik olduklarin
g6z ard1 ederek bu belgelerin de onaylanmasi gerektigini ileri siiren Akbilek, s. 85.

109! yiiriirliikteki TTK bakimidan ayni gereklilik i¢cin bkz. Yasaman, Birlesme, s. 67; Yanl,

Birlesme, s. 85.
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3. Genel Kurullarca Birlesme So6zlesmesinin Onaylanmasi

ve Ilgili Yetersayilar

a. Onay Kararmim Kapsami

Birlesmeye taraf ortakliklarin genel kurullari, birlesme sozlesmesi bakimindan
yalnizca onaylama ya da onaylama yoniinde karar alabilirler. S6z konusu genel
kurullarin birlesme s0zlesmesini degistirerek onaylama yetkisi

bulunmamaktadir'®®?,

Bunun nedeni, YTTK m. 150 uyarinca, birlesme
sozlesmesinin degistirilmesini zorunlu kilan olgularin gerceklesmesi halinde,
degisikligin ancak taraf ortakliklarin yonetim kurullarinca yapilabilmesi;
kosullardaki degisimin birlesmeyi ekonomik ya da diger gerekgelerle arzulanir ve
gerceklestirilebilir  (feasible) olmaktan ¢ikarmast durumunda, yine yOnetim

kurullarinca birlesmeden vazgegilebilmesidir'*”.

Akbilek, anillan hiikmiin yukarida vardigimiz sonucu dogruladigini belirtmekle
birlikte, Kanun’da genel kurulun birlesme sozlesmesini degistirebilmesini
engelleyen hi¢ bir hiikiim bulunmadigini; taraf ortakliklardan bir tanesinin genel
kurulunun alacag1 degistirme kararinin, diger ortakliklarin genel kurullarinca kabul
edilmesi ile birlesme soézlesmesinin degistirilmis halinin gecerli olacagini ifade

199% By goriis tiimiiyle hatalidir. ilk olarak; yukarida da belirttigimiz tizere

etmistir
YTTK m. 145 uyarinca birlesme sozlesmesi yazili sekle tabidir. Genel kurullarin
paralel sekilde alacaklari degistirme karari, bu nedenle sozlesmenin igerigi

bakimindan degisiklik yaratamaz. Eger, genel kurullarin karar1 sonrasinda, yapilan

1002 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 319; Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 27.

Yiriirliikteki TTK bakimindan 6gretide bu yonde bir tartigmaya rastlanmamastir.

193 Bkz. yuk. Bolim I, §2, 11, B, 3, e.

1004 AKkbilek, s. 85. Costan da Isvigre’li bazi hukukgulara atfen, genel kurulun s6zlesmenin tali

unsurlar lizerinde degisiklik yapabilecegini; bunun icray1 kolaylastirmasi nedeniyle uygun oldugunu
ileri siirmektedir: Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 28. Kanimizca, yonetim kurulunun
sozlesmeyi akdetmek yoniindeki devredilemez ve vazgecilemez yetkisi, tali unsurlar1 da kapsar.
YTTK m. 145 bu konuda bir ayrim getirmemistir. Ayrica, tali unsurlarin kapsam disi oldugu
diisiiniilse dahi, degistirilen unsurlarin esaslt m1 yoksa tali mi olup olmadiklarmin belirlenmesinde
zorlukluklarla karsilasilabilecegi gibi, bu husus ihtilaflara da neden olabilir. Bu bakimindan,
kanunkoyucunun yetki konusunu netlikle yonetim kurulu lehinde ¢6zdiigiinii kabul etmek gerekir.
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degisiklikler ile sozlesme tekrar metne donistiiriiliip yetkililerce imzalanacaksa,
genel kurullarin tekrar toplanmasi gerekir; ¢ilinkii, imzay1 takip eden bir genel kurul
karar1 olmadik¢a, YTTK m. 145’e gore birlesme sozlesmesi hiikiim ifade etmez.
Ikinci olarak; YTTK m. 145 hiikmii uyarinca, birlesme sdzlesmesinin yonetim
kurullarinin nihai metnin kabulii yoniinde aldiklar1 bir karar {izerine yetkililerce
imzalanarak aktedilebilir. Yonetim kurulunun bu yetkisi, yukarida da belirttigimiz
iizere'” 375/f. 1/a anlaminda devredilemez ve vazgecilemez bir yetkidir. Bu
baglamda, genel kurulun ne birlesme s6zlesmesinin akdedilmesi, ne de sdzlesmenin
imzalanmas1 yoOniinden ortakligi temsile yetkili kimselere talimat vermesi
miimkiindiir; her iki yetki de yonetim kurulundadir. Bu yonde alinan karar, emredici

hiikme aykirilik nedeni ile kesin hiikiimsiiz olabilecektir'**.

b. Onay Karan Bakimindan Uygulanacak

Yetersayilar

ba.  TTK ve Birlesme Tebligi’nde

Yiriirlikteki TTK m. 148 uyarinca, birlesme s6zesmesinin oanylanmasina iliskin
karar, anasdzlesmenin degistirilmesine iliskin usul ve sarlara tabidir. Ne var ki,
hilkmiin ag¢ik ifadesine ragmen, devrolunan ortakligin genel kurulunca alinacak

onay karar1 bakimindan uygulanacak yetersayilar konusu tartismalidir.

Imregiin ve Yasaman’a gore, birlesme devrolunan ortaklign sona ermesine neden
oldugundan, kararin, ortakligin genel kurul karari ile feshini diizenleyen TTK m.
434/b. 9 hiikmii yollamas: ile TTK m. 388/f. 2 ve 4 hiikiimlerine uygun olarak

197 Ote yandan Tekinalp, onay karari TTK m. 148 hitkmii

alinmas1 gerekir
uyarinca, TTTK m. 388/f. 3 ve 4’te Ongoriilen yetersayilara tabi oldugu
goriisiindedir' . Komiser Yonetmeligi m. 24/f. 1/g hiikmiinde ise, fmregiin ve

Yasaman’1n goriislerine itibar edilerek, devrolunan ortaklik genel kurulunun alacagi

1995 Bkz. yuk. Bolim II, §4, I, A.

1% Devredilemez ve vazgecilemez yetkilere iliskin hiikiimlerin emredici niteligi hakkinda bkz.

Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 127 vd., 167 vd.

"7 {mregiin, AO, s. 476; Yasaman, Birlesme, s. 65 vd.

19% Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 158.
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onay karar1 bakimindan, ortakligin feshi halinde uyulmasi zorunlu TTK m. 388/f.2
ve 4 hiikiimlerinin uygulanacagi 6ngdriilmiistiir. Devralan sirket bakimindan ise
sorun yoktur; TTK m. 148 yollamasi ile, TTK m. 388/f. 3 ve 4 hiikiimlerinin

. 100
uygulanmasi s6z konusudur' .

Halka ag¢ik anonim ortakliklar bakimindan uygulanacak yetersayr SerPK m. 11/f. 7
hiikmiine gore belirlenir'*'’. Anilan hiikiim uyarinca, yiiriirlikteki TTK m. 388/f. 2
ve 3 hiikiimlerine tabi kararlarda, TTK m. 372’deki yetersayilar (sermayenin dortte
biri ve katilanlarin ¢ogunlugu) uygulanacaktir. Bu baglamda, TTK m. 388
hilkkmiiniin uygulanmas1 tartigmali her iki fikrasina tabi kararlar, ayrim
gozetilmeksizin SerPK m. 11/f. 7 ile diisiik yetersayiya baglandigindan, halka acik
anonim ortaklik ister devrolunan ister devralan ortaklik olsun, anasdzlesmede
aksine hiikiim bulunmadik¢a, onay karart TTK m. 372 hiikkmiindeki yetersay1 ile

alinir.

bb. YTTK’da Kapah Anonim Ortakhklar
Bakimindan “Olagan” Onay Karan

Birlesme sozlesmesinin onaylanmasia iliskin kararin tabi oldugu yetersayilar
YTTK’da 6zel bir hiikiimle diizenlenmistir. YTTK m. 151/f. 1/a hiikmii uyarinca,

anonim ortakliklarda, esas veya cikarilmig sermayenin ¢cogunlugunu temsil etmesi

1

sartiyla, genel kurulda toplantisinda'®'' mevcut bulunan oylarm dértte tigii ile

almir'®2,

S6z konusu diizenleme, iki veya daha fazla anonim ortakligin
birlesmesinde, hem devralan hem devrolunan ortaklik bakimindan uygulama alani

bulur'®®. Yirirlikteki TTK rejiminden farkli olarak, anilan hiikiim ile, ilk defa

199 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 158; imregiin, AO, s. 476.

1919 yanh, Birlesme, s. 87.

""" Hiikiim, genel kurulda mevcut oylardan bahsetmektedir. Toplantida mevcut bulunan oylarm

kastedildigi Gerekce’den anlasilmaktadir. Bu hususu elestiren: Costan, Yeniden Yapilandirma
Kararlari, s. 80-81.

1912 Kaynak iBirK m. 18/f. 1/a hitkkmiinin YTTK m. 151/f. 1/a’dan farkli oldugunu ileri siiren:
Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 76, dn. 18.

1% Bir anonim ortaklik bir kooperatif tarafindan devraliniyorsa, ayni yetersay1 uygulanir (YTTK m.

151/f. 1/b). Amilan hiikmiin m. 151/f. 1/a hikmi ile ayn1 yetersaytyr ongdrmesi nedeniyle
Kendigelen, hiilkmiin gereksiz oldugunu savunmustur: Kendigelen, YTTK, s. 118. Ote yandan, bir
anonim ortaklik, bir limited ortaklik tarafindan devralinir ve paysahipleri bakimindan ek ytikiimliiliik
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anonim ortakliklar bakimindan cifte yetersay1 dngoriilmiis olmaktadir. Bir 6rnekle
aciklamak gerekirse; itibari degerleri esit paylara boliinmiis 100.000 TL sermayeli
bir anonim ortaklikta, ayricalikli (imtiyazli) olmayan 100.000 adet oy hakki
bulundugu ihtimalde; tiim sermayenin temsil edilmedigi bir toplant1 s6z konusu ise,
toplantida bulunan oylarin dortte ti¢li oraninda olumlu oy kullanan paysahiplerinin

ayn1 anda en az 50.000,01 TL itibari degerde'’'* paya sahip olmalar gerekir.
g

Karar yetersayisini gosteren YTTK m. 151/f. 1/a hiikkmiinde, toplant1 yetersayisina
iliskin bir a¢iklik yoktur. Bunun nedeni, kaynak iBirK n. 18/f. 1/a hiikmiinde de
yalnizca kararin alimmasi i¢in gereken oy ve sermaye ¢ogunlugunun gosterilmis
olmasidir'®. Acaba bu durum bir toplant1 yetersayismin aranmayacagi seklinde
algilanmamali ve hiikiimde belirtilen oran itibariyle somut toplantidaki katilim
nazara alinarak hesaplanan karar yetersayisi, ayni anda toplant1 yetersayisi olarak
kabul edilmeli midir? YTTK m. 421/f. 3 hiikmiinde, Onemli esas sozlesme
degisikligi kararlar1 bakimindan da toplanti yetersayisi Ongoriilmemis; ancak
Gerekge’de, hiikiimde Ongoriilen agirlastirilmis yetersaymin hem toplantt hem de
karar yetersayisini ongérdiigii ifade edilmistir'®'. Ayrica, birlesmeye iliskin YTTK
hiikiimlerinde ac¢iklik bulunmayan hallerde, genel hiikiimlere basvurulmasi
gerektiginden'’"’, karar yetersayisim aym anda toplant: yetersayisi olarak kabuli,
genel kurullarda toplantt yetersayisinin toplantinin basindan sonuna kadar

aranacagmi ifade eden YTTK m. 418/f. 1 hitkmii ile de uyumlu olacaktir'®'®,

Ote yandan, toplant1 yetersayisi, yetersaymin gerceklesmemesi halinde, yapilacak
bir sonraki toplantry1 “ikinci toplant” olarak nitelendirmeye yarar. Zira, ikinci

toplantida yetersaymmn hafifletildigi hallerde'®"”, birinci toplantida yetersaymmn

veya kisisel edim yilikiimliiligli ongoriilirse, bu anonim ortakligin genel kurulunda birlesme
sozlesmesinin oybirligi ile alinmasi gerekir (m. 151/f. 4).

1" YTTK m. 476 uyarinca, anonim ortaklikta paymn itibari degeri en az bir kurus olmaldir. Ornekte,

bu olasiliktan hareket edilmistir.

115 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 326.

1916 Gerekge: m. 421/f. 3: “Hiikiimde hem toplanti hem de karar nisabi éngériilmiistiir”.
1017 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 71.

1918 Tekinalp de bu ilkenin tiim genel kurul kararlari bakimindan gegerli oldugunu kabul etmektedir:

Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 184.
% Ornegin bkz. YTTK m. 418/f. 1, 421/f. 1.
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saglanamamas1 onemlidir. Boyle bir hafifletme s6z konusu olmadiginda, toplantinin
ilk ya da ikinci olarak nitelendirilmesine de mantiksal olarak gerek kalmaz. Ancak,
karar1 almaya yetecek miktarda pay ve oy toplantida mevcut degilse, toplantiy1
devam ettirmenin anlami olmadigindan, bu yetersayinin toplant1 yetersayist olarak

basta aranmasi yerinde olacaktir.

Son olarak; YTTK m. 151°de Ongdriilen yetersayilarin anasézlesme ile degistirilip
degistirilemeyecegine iliskin olarak hiikiimde aciklik bulunmadiginit belirtmek
gerekir. Kanunkoyucu, yetersayilarla ilgili ¢esitli hiikiimlerde, yasal yetersaymin
anasdzlesme ile degistirilebilecegini dngdrmiistiir' *>°. O halde m. 151 hitkmiindeki
suskunluk, anas6zlesme ile farkli yeterayilarin Ongoriilemeyecegi seklinde mi
yorumlanmalidir? YTTK m. 340 hilkmiinde Ongoriilen “emredici hiikiimler
ilkesinin”'®', 151. maddede kanundan agik¢a sapabilme imkanmnin agikca
verilmemis olmasi nedeniyle, anasdzlesmede farkli yetersayr Ongoriilmesi
bakimindan engel teskil ettigi diisliniilebilir. Ancak, YTTK m. 340’1n Gerekgesinde
de ifade edildigi gibi, "kanunda agikc¢a izin verilmigse" ibaresi, maddenin lafzindan
"sapabilme" imkaninin agikca anlagilmadigt durumlarda, amaca uygun diisen,
metodoloji 6gretisine aykiri olmayan, tatmin edici gerek¢elere dayanan, sonuglari
adil olan ve menfaatler dengesini gozeten bir yorumla "sapabilme"nin haklilik

1022

kazandig1 varsayimlar1 da kapsamaktadir ~°. Bu baglamda, amagsal bir yorumla,

YTTK m. 151 hilkkmiiniin agirlagtirilmis yetersayilar1 azinligi korumak maksadi ile
getirdigi disliniildiigiinde, anasozlesmede ile anilan hiikiimdeki yetersayinin

hafifletilemeyecegi, ancak agirlastirilabilecegi sonucuna vartyoruz' >,

1920 m. 418, 421 ve 548 hiikiimlerindeki yetersayilar sadece agirlastirilabilirken, menkul kiymet

ithraci ile ilgili 504. maddede 6ngoriilen yetersay: iki yonlii olarak de degistirilebilir.

121 YTTK m. 340 hitkmiiniin anasézlesme baglaminda sdzlesme serbestisini sinirlamasi hakkinda

bkz. Rauf Karasu, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler
Ilkesi, Ankara 2009, s. 43 vd. Hiikmiin elestirisi icin bkz. Moroglu, TTK Tasaris1, s. 141-142;
Kendigelen, s. 195-196.

1922 Gerekge’de ayrica “kanunun somut olay hakkinda sustugu hallerde kanuni boslugun
doldurulmasina iliskin metodoloji kurallar1 uygulanir” denilmistir.

192 Aym sonug ve YTTK m. 340 hesaba katilmaksizin aym gerekgelendirme igin bkz. Costan,
Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 69. Isvigre Hukuku’'nda ayni yaklagim igin bkz. Trigo-
Trindade, Commentaire LFus, s. 339; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, n.
380; Bockli, s. 378. Ote yandan, anasdzlesmede ortakligm feshi kararimin alinabilmesi igin 6zel bir
hiikiim 6ngdriilmiisse, bu hiikiimde yer alan yetersayinin, birlesme bakimimindan bir anasézlesmesel
yetersay1 diizenlemesi olarak algilanmasi dogru olmaz. Zira, fesih karari, sona eren ortakligin
tasfiyesine yol agacagindan, isletmenin devamliligi ilkesinin altini ¢izdigi menfaatler durumu
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bc. Halka Acik Anonim Ortakhiklarda “Olagan” Onay

Karan

YTTK m. 151/f. 1/a hiikkmiinde, m. 421/f. 5/b hiikmii sakli tutulmustur. YTTK m.
421/f. 5/b uyarinca, pay senetleri borsada islem gore anonim ortakliklarin
birlesmeye iliskin kararlari'®**, anasézlesmelerinde aksine hiikiim yoksa, m. 418°de
Ongoriilen yetersayiya tabidir. Buna gore, anilan tipte ortakliklarin genel
kurullarinda, birinci toplantida sermayenin en dortte birinin temsil edilmesi ve onay
kararinmn toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile alinmasi gerekir. Ikinci
toplant1 ise yetersayr aranmaksizin agilacak; onay karari yine toplantida hazir
bulunan oylarin ¢ogunlugu ile alinacaktir. Kanunkoyucu, séz konusu tipteki
ortakliklarda onay kararmin agirlastirilmis yetersayilarla alimmasindaki zorlugu

bertaraf etmek istemistir' *>.

Ancak, diizenlemede birtakim sorunlar géze ¢arpmaktadir. Birinci olarak; YTTK m.
421 hiikmiinde m. 418 hiikmiine yollama yapilirken, “yalnizca toplantt nisabi
uygulanir” denmistir. Bunu bir ifade bozuklugu olarak kabul etmek zorunludur.
Zira, toplant1 yetersayisinin diisiliriilmesi, ancak kararin agirlastirilmis yetersayiya
tabi kilinmasi, Gerekg¢e’de agiklanan kolaylastirma amaci ile bagdasmadigi gibi son

derece mantiksiz olacaktir'%°,

itibariyle birlesmeye 6rneksenemeyecek bir karar nitelindedir. Bkz. Trigo-Trindade, Commentaire
LFus, s. 339.

1024 Kastedilen birlesme sozlesmesinin onaylanmasi anlamina “birlesme karar1”dir. YTTK m. 421/f.

5/b hikmiinii sakli tutan m. 151/f. 1 yalmzca birlesme sodzlesmesinin onaylanmasina iligkin
yetersayly1 diizenlemektedir. O halde, sakli tutulan hiikiimde gecen “birlesmeye iligkin kararlar”
ifadesi, m 151 hiikmii dairesinde yalnizca birlesme sozlesmesinin onaylanmasi hakkindaki miinferit
karar1 ifade eder.

1025 Bkz. Gerekee: 421/f. 5/b

1926 Belirttigimiz soruna deginmeksizin, YTTK m. 418/f. 2°deki karar yetersayisina da yollama

yapilmis oldugu yéniinde bkz. Tekinalp, TTK Tasarisi’nin Sermaye Piyasast ile Ilgili Hiikiimleri, s.
35; Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 79.
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Ikinci olarak, azaltilmis yetersayi ile onay karar1 alma imkami yalmzca pay senetleri
borsada iglem goren ortakliklar bakimindan getirilmistir'®*’. Boylece, pay senetleri
diger teskilatlanmig piyasalarda islem gore ortakliklar ile farazi halka agiklik ol¢iitii
dahilinde pay senetleri halka arz edilmis sayilan halka acik anonim ortakliklarin
genel kurullarinda, birlesme sozlesmesinin YTTK m. 151/f. 1/a hiikmiindeki
yetersay1 dahilinde onaylanmasi séz konusu olacaktir'®*®. Bu sekilde, halka agik
anonim ortakliklarin yriirlikteki hukuka gore birlesmesindeki hafifletilmis
yetersayl diizenlemesine nazaran geriye gidilmis; SerPK m. 11/f. 7 hiikkmi ile

getirilmis kolayligin kapsami daraltiimistir' 9.

c. Devrolunan Anonim Ortakhkta Agirlastirilmis

Yetersayilar

ca. Ayrilma Akcesi Ongoriilmesi Halinde

Yukarida da belirttigimiz iizere, YTTK m. 151/f. 1/a hiikmii, anonim ortakliklarin
kendi aralarinda gerceklestirecekleri birlesmelerde, devralan ve devrolunan ortaklik
bakimindan  ayirim  gozetilemeksizin  uygulanacak  olagan  yetersay1y1
ongormektedir. Ancak, anilan hiikiimde, birlesme sozlesmesinin bazi 6zellikli
kayitlar icermesi halinde uygulama alan1 bulacak farkli yetersayilar da
Oongoriilmiistiir. Bunlardan ilki, YTTK m. 151/f. 5 uyarinca, birlesme s6zlesmesinde
ayrilma akgesi 6denmesine iliskin bir hiikkmiin bulunmasidir. Anilan durumda,
devrolunan ortakligin genel kurulunca birlesme sdézlesmesinin onaylanmasina

iliskin olarak alinacak karar s6z konusu hiikiimdeki yetersayiya tabi olacak; YTTK

127 Bu ayrim farkli hiikiimlerde de gozetilmistir. Borsaya kote nama yazili paylar bakimimdan
getirilmis baglam diizenlemesi (m. 495-498) 6rnek olarak verilebilir. Bu hiikkmiin elestirisi igin bkz.
Manavgat, Tasar1 ve Sermaye Piyasasi, s. 535; Akgiil, TTK Tasarisi, s. 334.

1928 Nitekim, YTTK m. 421/f. 5 hiikmiiniin Gerekgesinde, hiikmiin istisnai oldugunun ve pay

senetleri borsada islem gormeyen halka agik anonim ortakliklar bakimindan kiyas yoluyla
uygulanamayacaginin alti ¢izilmistir. YTTK’nin bu ayrima bilingli olarak yer vermesi hakkkinda
bkz. Tekinalp, TTK Tasarisi’nin Sermaye Piyasasi ile flgili Hiikiimleri, s. 24, 25.

192 Ancak, salt YTTK m. 421/f. 5/b hitkmii ile SerPK m. 11/£. 7 hiikmiiniin 6rtiilii olarak yiiriirlikten
kaldirildig1 diisiiniilmemelidir. Zira, amilan hiikmiin birlesmelerde uygulanabilmesi, TTK m. 148
hiikmiiniin yiiriirlikte kaldig: siire ile sinirlidir. YTTK nin yiirtirliige girmesi ile s6z konusu hiikiim
birlesme sozlesmesinin onaylanmasi karar1 bakimindan “ilgisiz” bir hiikiim haline gelecektir. Ortiilii
yiiriirliikten kaldirma tartigmasi asil YTTK m. 421/f. 5/a hiikkmii bakimindan giindeme gelmelidir. Bu
hususta bkz. asa. §4, 11, B, 4, b.
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m. 151/f. 1/a hitkmii uygulanmayacaktir'®’. Buna bagl olarak, YTTK m. 421/£.5/b
bendine yapilan yollama da uygulama alani bulmayacak ve ayrilma akgesinin
asagida inceledigimiz kapsamda ongoriildiigii hallerde, pay senetleri borsada islem
goren ortakliklarda da birlesme sézlesmesinin onaylanmasina iligkin karar YTTK

m. 151/f. 5 hiikmiine tabi olacaktir'®",

YTTK m. 151/f. 5 uyarinca birlesme sézlesmesinin ayrilma akgesini dngdrmesi
halinde onay karari, devrolunan anonim ortaklikta sirkette mevcut oy haklarinin
yiizde doksaninin olumlu oylariyla alinmalidir. S6z konusu hiikiim birkag noktada

belirsizlik tagimaktadir.

Birincisi, hiikiimde ayrilma akgesi bakimindan herhangi bir ayirima yer
verilmemistir. Yukarida da inceledigimiz iizere'®?, YTTK m. 141, segimlik ve
zorunlu olmak iizere iki tiir ayrilma akgesinin verilebilmesi ve bu suretle
paysahipliginin devami ilkesine istisna getirilebilmesi imkanini tanimistir. Buna
gore, anilan hiikimde kastedilen ayrilma akgesinin her iki ihtimali mi yoksa
yalnizca zorunlu ayrilma akgesini mi kapsadigi belirlenmelidir. Hiikiimdeki bu
belirsizlik kanimizca Gerekge’den faydalanilarak giderilebilir. YTTK m. 141/f.
2’nin Gerekgesi, birlesme sodzlesmesinin sadece ayrilma akgesinin 6denmesini
ongormesi halinde bu sozlesmenin devrolunan ortakligin oy hakkini haiz
ortaklarinin yiizde doksani tarafindan onaylanmasi gerektiginin altin1 ¢izmektedir.
Ote yandan, Genel Gerekge’nin 134 numarali paragrafinda, birlesme baglaminda
ortakliktan ¢ikarmanin, devrolunan ortakligin oy hakkini haiz ortaklarmin yiizde
doksaninin onayyla gerceklestirilebildigi ifade edilmistir. Bu durum, kanunkoyucu
tarafindan YTTK m. 151/f. 5 hiikkmii ile yalnizca zorunlu ayrilma akgesinin
iliskilendirildigini gostermek bakimindan yeterli kabul edilmelidir'®”. Ayrica,

secimlik ayrilma akgesinin, birlesmeyi kendi ¢ikarlarina aykir1 géren paysahibinin

1030 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlar, s. 115-116.

"1 YTTK m. 151 hitkmiiniin Gerekgesinden de ayn1 gikarim yapilabilir. Zira Gerekge’de agik¢a pay

senetleri borsada islem goren ortakliklarda, YTTK m. 421/f. 5/b yollamasi sonucunda, yalnizca
YTTK m. 151/f. 1/a hilkkmiiniin uygulanmayacag ifade edilmistir.

1932 Bkz. yuk. Bolim I, §2, VI, B, 2, c.

1933 Ayn1 ¢ikarimi yapan Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 114.
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zorla sirkette tutulmasina engel olma amaci dikkate alindiginda'®**

, secimlik
ayrilma akgesinin kanunkoyucu tarafindan daha da agirlastirilmis bir yetersayiya
tabi kilmmak istenmediginin kabul edilmesi gerekir'®*’. Bu itibarla, YTTK m.
151/f. 5 hitkmiindeki yetersayinin uygulanabilmesi icin birlesme soézlesmesinde
zorunlu ayrilma akgesinin (squeeze-out) éngériilmiis olmasi gerekir' . Nitekim,

kaynak IBirK m. 18/f. 5 bakimindan 6gretide ayni yorum benimsenmektedir'®’.

Hiiktimle ilgili ikinci sorun, yetersayinin ne sekilde hesaplanacagi noktasinda ortaya
cikar. YTTK m. 151/f. 5 hiikmiinde, zorunlu ayrilma akgesinin Ongoriildiigii
birlesme s6zlesmesinin, devrolunan anonim ortaklikta sirkette mevcut oy haklarinin
yiizde doksanimnin olumlu oylartyla onaylanacagina iligkin kural son derece
problematiktir. Bu durum, YTTK nin oy haklar ile ilgili olarak getirdigi rejimden

kaynaklanmaktadir.

YTTK m. 479/f. 3 uyarinca, oyda imtiyazin gecerli olmadig1 kararlar smirh
sayidadir (numerus clausus)'®*®. Anilan hiikiim uyarinca, anasozlesmeyi degistiren,
islem denetcilerinin se¢imine iligkin olan ve ibra ile sorumluluk davasi agilmasi

hakkinda alman genel kurul kararlarinda oyda imtiyaz etkisizlesir'™’. YTTK ’nin

1534 Gerekce: m. 141/f. 1.
1035 Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 114.

1036 Aynm1 yonde, Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlar, s. 114. Yazar, aksi yorumun
benimsenmesi halinde birlesme kararimin alinmasi bakimindan getirilen kolaylastirmanin ortadan
kalkacagini; kaldr ki anonim sirketler hukukunda paysahibinin sirketten kendi istegiyle ayrilmasinin
genel kurul onayma tabi olmadigini ve sirketin kendi paylarni iktisab: icin de agirlagtirilmis bir
yetersayl ongoriilmedigini ifade etmektedir (s. 115). Ayrica bkz. Akbilek, s. 186. Buna karsin
ogretide, Sonmez tarafindan, YTTK m. 151/f. 5 hilkmiiniin, ayrilma akgesinin her iki tiiriinii de
kapsayacak sekilde uygulanmasi gerektigini ileri siiriilmiistiir: Yusuf Z. Sénmez, Anonim
Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul 2009, s. 243.

1037 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 336, 337. Martin Moser/ Daniel Emch, “Le Droit de
Sortie et I’Exclusion des Actionnaires Minoritaires en cas de Fusion” (résumé par Céline Berberat/
Olivier Chapuis), REPRAX 2-3/2004, s. 152; Edgar Philippin, “Le Dédomagement Obligatoire
dans la Loi sur la Fusion”, GesKR 2008, s. 339 vd.; Hubert Orso Gilliéron, “Dédomagement Forcé
des Actionnaires Minoritaires en cas de Fusion Simplifiée”, RSDA 2009, s. 343.

1938 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 215; Kendigelen, YTTK, s. 333.

1% Oyda imtiyazin (ayricaligin) uygulanmayacagi haller arasinda islem denetgisinin segimi ve ibra
ile sorumluluk davasi agilmasi kararlarmin sayilmasi, d6gretide Teoman tarafindan elestirilmistir:
Omer Teoman, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Anonim Ortaklikta Paysahibinin Oy
Hakki”, BATIDER Eyliil 2009, C. XXV, S. 3, s. 24. Kendigelen de hiikiimde islem denetcisinin
secimine iliskin kararin sayilmasinin hatali oldugunu; zira olaylarin biiyiik bir kisminda bu
denetcinin genel kurul tarafindan degil yonetim kurulu tarafindan segildigini belirtmektedir:
Kendigelen, YTTK, s. 333.
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birlesmeye iliskin diizenlemelerinde ise genel kurulca alinacak birlesme
sO0zlesmesinin onaylanmasi kararinda imtiyazlarin = sinirlandirildigina  iliskin
herhangi bir agiklik bulunmamaktadir. Bu itibarla, YTTK m. 479/f. 3’teki
simirlandirmanin  smirli sayr teskil ettigi dikkate alinarak, yiiriirlikteki hukuk
bakimindan ileri siiriilen goriislerin aksine'**’, birlesme sézlesmesinin onaylanmast

kararinda oyda imtiyazin uygulama alani bulacagindan siiphe etmemek gerekir'**'.

Birlesme sozlesmesinin onaylanmasi kararinda, oyda imtiyazin islerligini devam
ettirecegi tespit edildiginde, YTTK m. 151/f. 5 hiikkmiiniin sirketteki mevcut oy
haklarin1 esas alan diizenlemesinin yarattigi sorun derhal anlagilir. Zira bu
ihtimalde, zorunlu ayrilma akgesinin dngdren birlesme sézlesmesinin imtiyazli bir
azinligin oylariyla almabilmesi sonucu ortaya c¢ikabilecegi gibi, bu sekilde
ortakliktan ¢ikarilan kimselerin devrolunan ortaklikta yiizde ondan daha fazla bir
paya sahip olmasi miimkiin kilinmig olur. Oysa ki, YTTK m. 151/f. 5 hiitkmiindeki
yiizde doksanlik yetersay1 bu amagla ongoriilmemistir. Genel Gerekce’de de ifade
edildigi iizere s6z konusu yetersayi, hakim veya baska bir paysahibinin, sirket
barigint saglamak amaciyla yiizde ona kadar azlifin paylarimi alabilme hakki ile
baglantilidir. Gergekten, kaynak IBirK’da bakimidan da, hakkinda zorunlu ayrilma
akgesi ongoriilebilecek paysahiplerinin, sermayenin en fazla yiizde onunu temsil

1042 By itibarla,

eden paylara sahip bulunan azlik olabilecegi kabul edilmektedir
YTTK m. 151/f. 5 hiikmiindeki ylizde doksanlik olumlu oy, hem ortakliktaki oy

haklarina hem de esas sermayeye gore hesaplanmali; burada da bir gifte

1940 yanh, Birlesme, s. 88-89.

1041 By yonde: Sonmez, s. 190, dn. 50. Costan, YTTK sistemi bakimindan da farkl goriistedir.

Yazar YITTK m. 479/f. 3/a hiikmiinlin, birlesmeye iliskin diizenlemelerde agiklik bulunmamasi
nedeniyle gecerliligini koruyacagini; yeniden yapilandirmalarin anasdzlesme degisikligine yol
acmasindan hareketle, birlesme kararinin goriisiildiigii genel kurul toplantilarinda imtiyazli oylarin
kullanilamayacagin ifade etmektedir: Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 121. Kanimizca
yazarin bu sonuca varirken iki olguyu goézard:r ettigi belirtilmelidir. Birincisi, YTTK m. 479/f. 3
hilkkmiinde sayilan hallerin sinirli sayr teskil etmesidir. Yazar, kanuni bir dayanak olmaksizin
istisnay1 genisletmektedir. Ikinci olarak yazar, birlesme sdzlesmesinin onaylanmasi karari ile buna
bagli olarak ayrica alinan anasozlesme degisikligine iliskin karari tek bir karar gibi algilamaktadir.
Oysa ki, s6z konusu iki karar, bir “paket” teskil etmekteyse de bagimsiz iki karardir (Bu konuda bkz.
asa §4, II, B, 4). Bu nedenle, yazarin birlesme sdzlesmesinin onaylanmasina iligkin kararin
alinmasinda imtiyazin etkisizlesecegine dair goriisiiniin kabul edilmesi olanakl1 degildir.

1942 philippin, s. 337; Gilliéron, s. 341-343.
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1043

yetersayinin varligi kabul edilmelidir Nitekim, Isvicre’de de oOgreti, oyda

imtiyazin yol acacagi sorunlar1 agikca anmaksizin, hilkmiin amaca uygun olarak

. 1044
yorumlanmasi ile ayni sonuca varmaktadir ™.

cb. Birlesmenin Konu Degisikligine Yol Acmasi
Halinde

Devrolunan anonim ortakligin nitelikli onay kararlarindan ikincisi, m. 151/f. 6
baglaminda birlesmenin devrolunan ortakligin isletme konusunun degismesi
sonucuna yol a¢masi halidir. Anilan hiikiim uyarinca, birlesme s6zlesmesinde
devrolunan sirketin isletme konusunda degisiklik Ongdriilmiisse, birlesme
sOzlesmesinin ayrica, sirket sdzlesmesinin degistirilmesi i¢in gerekli yetersay1 ile

onaylanmis olmasi zorunludur.

Oncelikle, hiikmiin ifadesinin yamltict oldugunu belirtmek gerekir. Devrolunan
ortaklik birlesme ile sona erdigine gore, arttk bu ortakligin konusunun
degismesinden bahsedilebilmesi olanakli degildir'®*’. Nitekim, hiikmiin kaynag
olan IBirK m. 18/f. 6 hiikmiindeki yetersayinin uygulanmasi, devrolunan ortakligin
isletme konusunun degismesi degil, devrolunan ortakligin “ortaklar1 bakimindan”

bir konu degisikliginin giindeme gelmesi halinde s6z konusu olur'**/'**’. Buna

1943 Costan, birlesme sozlesmesinin onaylanmasi kararinda oyda imtiyazin etkisizlesecegini kabul
ettiginden, ayni sonuca farkli bir gerekce ile varmaktadir. Yazara gore, sadece ortakliktaki toplam
oylarin esas alinmas: YTTK m. 434/f. 2 ve m. 618/f. 1 uyarinca birden fazla paya sahip olanlara
taninacak oy hakkinin anasézlesme ile sinirlandigi hallerde adil olmayan sonuglara yol agabilir.
Boyle bir durumda da sermayenin yiizde onundan fazlasini elinde bulunduran paysahibinin zorunlu
ayrilma akgesi yoluyla sirketten ¢ikarilmasi s6z konusu olabilir ki bu da Genel Gerekge nin 134.
Paragrafinda yer alan ve yukarida andigimiz aciklama ile bagdasmaz: Costan, Yeniden
Yapilandirma Kararlar, s. 121.

1% Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 339; Philippin, s. 341. Onay kararmm ortakliktaki

toplam oylarin ylizde doksanin olumlu oyu ile alimacagini ifade eden: Moser/Emch, s. 152-153.
Isvigre Ticaret Sicili’nin ayn1 yéndeki uygulamasi igin bkz. Gilliéron, s. 343.

1945 Kendigelen YTTK, s. 119.
1%4¢ Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 338.

Y7BirK m. 18/f. 6: “S'il résulte de la fusion une modification du but de la société pour les associés
de la société transférante et si, en vertu de dispositions légales ou statutaires, une autre majorité que
celle prévue pour la décision de fusion est requise pour la modification de ce but, l'approbation de
la décision de fusion doit satisfaire a ces deux majorités”

“Ergibt sich fiir die Gesellschafterinnen und Gesellschafter der iibertragenden Gesellschaft aus der
Fusion eine Anderung des Zwecks der Gesellschaft und ist dafiir auf Grund gesetzlicher oder
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gore, IBirK m. 18 hiikkmiinde, devrolunan sirket bakimindan "teknik anlamda" bir
konu degisikliginden bahsedilmemektedir. Kald1 ki, birlesme nedeniyle sona eren
ortakligin anasozlesmesindeki konu maddesinin degistirilmesi zaten miimkiin

degildir.

Kanimizca, YTTK m. 151/f. 6 hiikkmiiniin ayn1 sekilde anlasilmasi gerekir. Buna
gore, sayet devralan ortaklik, devrolunan ortakliktan farkli bir konuda istigal
ediyorsa, devrolunan ortakligin “ortaklar1 bakimindan” konu degisikligi giindeme
gelir. Boylece, birlesme sozlesmesinin, devrolunan anonim ortaklik tiizel kisiligini
muhafaza ediyor olsa idi, isletme konusu degistirmek i¢in hangi yetersayilarla
anasOzlesmesini degistirmesi gerekiyorsa, ayni nisapla “ayrica” onaylanmasi
gerekir'®*®, Bu da, konu degisikligi ihtimalinde, YTTK m. 151/f. 1/a hiikmii ile m.

151/f. 6 hitkmiiniin kiimiilatif olarak uygulanacagi anlamina gelir'**.

Hiikkmiin ne amagla kendisine YTTK’da yer buldugu hususunda, Gerekge’de
herhangi bir agiklama getirilmemistir. Ote yandan, IBirK’nin gerekgesinde, kaynak
m. 18/f. 6’nin, birlesmenin, ortakligin isletme konusunun degistirilmesine iliskin
hiikiimlerin dolanilmast amaciyla gergeklestirilmesinin  Online gegmek i¢in
ongorildiigi ifade edilmistir'®’. Bu amacmn, YTTK bakimindan gegerli olduguna
siiphe yoktur. Ancak, isletme konusuna iliskin anasdzlesme degisiklikleri Isvicre
Hukuku’na nazaran YTTK’da farkli sekilde diizenlenmistir. Bu nedenle,

devrolunan ortakligin paysahipleri bakimindan giindeme gelen konu degisikligine

statutarischer Vorschriften eine andere Mehrheit erforderlich als fiir den Fusionsbeschluss, so
gelten fiir diesen beide Mehrheitserfordernisse”.

1% Costan, YTTK m. 151/f 6 hiikmiinde yer alan, onay kararimin “girket sézlesmesinin
degistirilmesi i¢in gerekli yetersayr ile” almmasi1 ifadesi ile, ortaklik isletme konusunun
degistirilmesine iliskin yetersayilarin kastedildigine hakli olarak isaret etmektedir: Costan, Yeniden
Yapilandirma Kararlari, s. 126.

194 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 338.

1950 Message LFus, s. 4073. Gergekten, konu degisikligi bazi paysahipleri igin istenmeyen bir durum

olusturabilir. S6z gelimi, yalnizca plastik {iretimi ile istigal eden bir sirket, otomobil lastigi liretimi
ile istigal eden bir sirketle birlesebilir. Paysahiplerinden bazilari, eger birlesme giindemde
olmasaydi, ortak olduklar: sirketin lastik iiretimi konusunda faaliyet gostermesini istemeyebilir; bu
yondeki bir anasdzlesme degisikligine olumsuz oy kullanabilirlerdi. Ancak, YTTK m. 151/f. 6
hiikmii olmasaydi, konu degisikliginin kanun ya da anasozlesme ile daha agir bir yetersayiya tabi
kilindigr hallerde, normalde konu degisikligini engelleyebilecek olan paysahipleri, birlesme
nedeniyle fiilen ger¢eklesen konu degisikligini engelleyemez hale geleceklerdi.



270

hangi yetersayilarin uygulanacagi hususu, YTTK’nin ilgili diizenlemeleri

baglaminda ele alinmalidir.

Anonim ortakligin isletme konusunun degistirilmesi bir anasozlesme degisikligini
gerektirir. YTTK, konu degisikliklerini ikiye ayirmistir: alelade konu degisiklikleri
ve isletme konusunun tamamen degistirilmesi. Birinci olasilikta, YTTK m. 421/f. 1
hilkmii uyarinca genel anasdzlesme degisikligi yetersayist giindeme gelmekte;
anasozlesmede daha agir bir yetersayr Ongoriilmedik¢e, anonim ortakligin
sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda, toplantida mevcut
bulunan oylarin ¢ogunlugu ile degisiklik karar1 alinmasi s6z konusu olmaktadir.
Konunun tamamen degistirilmesi halinde ise, degisiklik karari, YTTK m. 421/f.
3/a’ya gore, anasozlesmede daha agir bir yetersay1 dngoriillmedikce, sermayenin en
az yiizde yetmigbesini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu
oylariyla alinmalidir. Hiikmiin gerekgesi incelendiginde, konunun tamamen
degistirilmesi ile kastedilen hususun ne oldugu konusunda bir belirsizlikle
karsilasilmaktadir. Gerekge’ye gore, “mesela mobilya iiretiminden vazgegilip turizm
vapilmak istenmesi veya mobilyacilik muhafaza edilmekle birlikte kaleme alis
sekline gore pasif konu kabul olunmast gibi” haller, bir konudan baska bir igletme
konusuna gecilmesi olarak, tamamen degistirme hiikmiindedir. Buna karsin, yine
Gerekge’de, isletme konusunun daraltilmasi veya genisletilmesinin, hatta énemli
degisikliklerin, YTTK m. 421/f. 3/a hiikkmiiniin kapsami diginda oldugu ifade
edilmistir. Kanimizca, 6nemli degisiklik kararinin, yetersayinin agirhigi dikkate
alindiginda, iktisaden tiimiiyle ilgisiz bir konuya gecis halinde uygulanmasi gerekir.
Buna gore, her somut olayda, devralan anonim ortakligin konusunun devrolunan
ortakliga nazaran kapsami bu bakis agis1 altinda degerlendirilmeli ve onay karari
bakimindan YTTK m. 421 hikmiiniin hangi fikrasinin uygulanacagi tespit

edilmelidir.

Yukarida da belirttigimiz gibi, birlesme sdzlesmesinin onaylanmasina iliskin karar,
YTTK m. 151/f. 1/a hiikkmii ile YTTK m. 151/f. 6 hiikiimlerindeki yetersayilarin
ikisine birden uyularak alinmalidir. Bu durumda, daha agir olan yetersayiya

uyulmasi, tek basina onay kararinin alinmasi i¢in yeterli olabilirmis gibi goziikse
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1051 . : N
de'®”!, kanimizca bu durum her zaman gegerli olmaz. Evvelce de isaret ettigimiz
iizere, Dbirlesme sozlesmesinin  onaylanmasi  kararinda oyda imtiyaz

etkisizlesmez'**

. Buna karsin, YTTK m. 479/f. 3/a hilkmii uyarinca, anasézlesme
degisiklik kararlarinda oyda imtiyaz ortadan kalkar. Bu hiikiim, birlesme
sozlesmesinin anilan agirlastirilmis yetersayi ile onaylanmasi halinde de kanimizca
uygulama alan1 bulur. Zira, kanunkoyucunun amaci, devrolunan ortakligin
paysahiplerini, anasozlesme degiskligi hiikiimlerinin  dolanilmasina  karsi
korumaktir. O halde, m. 151/f. 6 hiikmiiniin yollamasini sadece yetersay1 yoniinden
ele almamak, anasozlesme degisikliginde imtiyazlarin etkisizlesmesine iliskin
hiikmiin, konu degisikligi sonucunu doguran birlesme kararinda da uygulanacagini
kabul etmek gerekir. Aksi halde, oyda imtiyazli azinlik, konu degisikligine bagh
kiimiilatif ve agirlagtirilmis yetersayiyr da saglayacak; kanunkoyucunun bu “ek”
yetersaytyr ongdrmekle giittiigli koruma gayesini ortadan kaldiracaktir. Sonug
olarak, devrolunan ortakligin konu degisikliginin giindeme geldigi birlesmelerde,
birlesmenin yarattigt bu degisikligin kapsamina gore belirlenecek yetersayi ile
olagan yetersayiya ayri ayri uyulmak; oyda imtiyazin varligi halinde iki kere

oylanmak suretiyle onaylanmasi gerekir.

4. Devralan Ortaklikta Sermaye Artirimi Yapilmasi

a. Genel Olarak

Yukarida da belirttigimiz iizere'">®, paysahipliginin sekli yonden devami, devralan
ortaklik tarafindan sermaye artirimi yapilarak, artirilan sermayeyi temsil eden
paylarin devrolunan ortakligin paysahiplerine verilmesini gerektirir. Yirtirliikteki
hukuk ile YTTK arasinda, hakkin devaminin kural olarak sermaye artirimi yoluyla
1054

saglanmast bakimindan bir farklilik yoktur

kapsami, YTTK m. 142/f. 1 hiikmiinde agiklikla ifade edilmistir. Anilan hilkme

. Ancak artinm zorunlulugu ve

gore, devralan ortaklik, sermayesini, devrolunan ortakligin paysahiplerinin

1951 Bu goriiste Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 126.

1052 Bkz. yuk. 3, c.

1953 Bkz. yuk. Bolim I, §2, VI, 2, ¢

19 Yiiriirliikteki TTK’ya gore, sermaye artirmi gerekliligi hakkinda bkz. Tiirk, Birlesme, s. 95-97;

Yasaman, Birlesme, s. 67-70; Yanh, Birlesme, s.
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haklarinin devam ettirebilmeleri igin gerekli olan miktarda artirmalidir. YTTK m.
152/f. 2 hiikmii uyarinca devrolunan ortakligin, birlesme kararini sermaye artirim

karar1 olmaksizin tescil ettirmesi olanakli degildir'®

. Zira, birlesmenin tescili
aninda devralan ortakliin paylarinin ipso iure kazanilmasi, s6z konusu paylarin
hukuken yaratilmasi ile gerceklesir. Bu baglamda, her ne kadar paysahipliginin
devami ekseninde onay karari ile sermaye artirimi arasinda kanundan kaynaklanan

siki bir bag bulunsa da, artirim karar1 hukuken bagimsiz bir karar niteligindedir'*°.

YTTK rejiminde devralan ortaklikca birlesme nedeniyle yapilacak sermaye artirimi
dort ana ilke etrafinda sekillenir. Bu gore; (i) sermaye artirim tutar1 degisim orani
cercevesinde yapilacak bir hesap dahilinde belirlenir; (ii) kanundan ya da somut
olaydan kaynaklanan istisnalar haricinde sermaye artirimima gidilir; (iii) yapilan
sermaye artirimi ayni nitelikte degildir; (iv) yeni paylarin halka arzina iliskin

hiikiimler uygulanmaz.

b. Sermaye Artirim Tutarinin Belirlenmesi

Devralan ortaklik, YTTK m. 142 uyarinca, devrolunan ortakligin paysahiplerinin
haklarin1 koruyacak tutarda sermaye artirimina gitmelidir. Devralan ortakligin
yapacagl sermaye artiriminin tutari, bir diger ifade ile birlesme nedeniyle ihrag
edilecek paylarin miktar1 degisim oranina gore belirlenir. Birlesme nedeniyle ihrag
edilecek yeni paylarin miktari, devrolunan ortakligin pay adedi ile degisim oraninin

1057

carptlmast suretiyle bulunur ™'. Sermaye artinmimin miktar1 ise anilan sekilde

bulunan pay sayisinin devralan sirketin bir paymnin itibari degeri ile ¢arpiminin

10
sonucudur'®®,

Uygulamada yerlesmis ve hukuk¢u olmayan uzmanlarca ortaya konulmus farkli

formiiller dogru matematiksel sonucu verdikleri silirece uygulanabilir. Nitekim,

1955 Bkz. yuk. Bolim I, §2, VII, A

1056 Chenaux, s. 114; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 155.

1057 Chenaux, s. 114; Akbilek, s. 181. Ayrica bkz. yuk. Bolim I, §2, VI, 2, c.
1058 Chenaux, s. 114; Akbilek, s. 181.
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Birlesme Tebligi’nin 17. maddesinde verilen formiil, uygulamada yeknesaklagmis

hesaplama yonteminin diizenleyici bir isleme yansimasindan ibarettir'*>’.

c. Sermaye Artirnmm Kismen veya Tamamen

Gereksiz Kilan Haller

ca. Denklestirme Akcesi Ongoriilmesi

Yirtirliikteki TTK’nin aksine, taraf ortakliklarin degerine gore belirlenen degisim
oran1, YTTK sisteminde sermaye artiriminin tek belirleyicisi olmayabilir'*’. YTTK
m. 140/f. 2 uyarinca birlesme s6zlesmesinde denklestirme akgesi 6ngoriilmesi bu
cikarimi dogrular. Zira, anilan hiikiim uyarinca devrolunan sirketin paysahiplerine
tahsis olunan ortaklik paylarinin ger¢ek degerlerinin onda birini agsmamak sartiyla
O0denecek denklestirme tutari, yapilacak sermaye artirrminda bu tutarin
bulunmasinda hesaba katilan kesirlerin nominal degerleri kadar kadar indirime

gidilmesine neden olur.

Konu bir 6rnekle agiklanabilir: Degisim oranina gore, sahip olunan her bir 1 TL
nominal degerde paya karsilik 1,1 TL nominal degerde pay iktisap edilecegi
hesaplanmis; ancak, devralan sirkette her bir payin nominal degeri 1 TL olabilir. Bu
takdirde, 1 kurusluk kesirleri ortadan kaldirmak i¢in, 1 kurus nominal degerde
kesirin ger¢ek degeri bulunacak ve hak sahibine 6denecektir. Boylece, hak sahibi, 1
TL nominal degerde eski payina karsilik, I TL nominal degerde yeni paya sahip
olacaktir. Bu sekilde beher pay basmna basta hesaplanan kesirler nominal deger
olarak toplanacak; degisim orani formiiliiniin verdigi sermaye artirim tutarindan

disiilecektir.

1059 Farkh hesaplama yontemleri i¢in bkz. Yasaman, Birlesme, s. 68-69; Akbilek, s. 178-181;

Chenaux, s. 114.
100 Bkz. Gerekee: m. 142/f. 1.
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Buna gore, degisim orani, devrolunan ortaklifin paysahiplerine tahsis olunan
paylarin miktarinin belirlenmesinde temel 6l¢iit olacak; ne var ki yapilacak sermaye
artinminin tutary, 6denen denklestirme sonucunda silinen kesirlerin tutar1 kadar

azaltilarak belirlenecektir.

cb. Ayrilma Akcesi Ongoriilmesi

Sermaye artirimini kismen ya da tamamen gereksiz kilan hallerden bir digeri,
YTTK m. 141 uyarinca, birlesme sozlesmesinde secimlik ya da zorunlu ayrilma
akgesi Ongoriilmesidir. Bu ihtimalde de degisim orami kullanilarak devrolunan
ortakligin paysahiplerine, sayet denklestirme akgesi Ongoriilmeseydi ne miktarda
pay verilecegi tespit edilmelidir. Bundan sonraki asamada, denklestirme akgesi
alarak sirketten ayrilan ya da ¢ikarilan paysahiplerine isabet eden paylarin, sermaye
artirim1 yoluyla yaratilmasina gerek bulunmayacaktir. Boylece, degisim oranina
gore yapilmasi gereken sermaye artiriminda séz konusu paylarin itibari degerleri

toplam1 kadar indirime gidilecektir.

cc. Devralan Ortakhigin Elinde Kendi Paylarimin

Bulunmasi

Devralan ortakligin elinde kendi paylarinin bulunmasi ve degisim oranini
cergevesinde ihra¢ edilmesi gereken paylarin kismen ya da tamamen s6z konusu
paylarla karsilanabilmesi, sermaye artirimini bu oranda gereksiz kilar. Yirtirlikteki
TTK’da bu konuda agik bir hiikiim bulunmamakla beraber, TTK m. 329 hiikmiiniin
elverdigi Ol¢iide ortakligin elinde bulunan kendi paylarinin devrolunan ortakliin
paysahiplerine verilebilecegi kabul edilmektedir'®'. Nitekim bu imkanmn
kullanilmas1 ve yapilan sermayede indirime gidilmesi, 142. maddenin gerek¢esinde

de ag¢iklikla ifade edilmistir'*®*,

1061 Yasaman, Birlesme, s. 78. Tiirk, s6z konusu paylarin devralan ortaklik¢a 6ncelikle kullanilmasi

gerektigini, hatta kullanilmasinin TTK m. 329/f. 2 uyarinca zorunlu oldugunu ileri siirmiistiir: Tiirk,
Birlesme, s. 97-98.

1062 < " . Co . .
Ancak sermaye artiriminin kapsamu (yiiksekligi) her zaman paylarin degistirilmesi oranina gore
belirlenmez; sirketler kendi paylarini iktisap etmislerse, bu olgu sermaye artirnmimin miktarim
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YTTK m. 379 uyarinca anonim ortaklik, genel kurulun yonetim kuruluna verdigi
yetki dahilinde, sermayesinin en fazla %10’u tutarinda olmak tizere kendi paylarini
iktisap edebilir'®”. Anonim ortakhigim YTTK rejiminde kendi paylarini iktisap
edebilmesi bakimindan getirilen bu imkan, YTTK m. 142/f. I’in “haklarin
korunabilmesi i¢in gerekli olan diizeyde” sermaye artirimi zorunlulugu ile birlikte
degerlendirilmelidir. Kanun, devralan ortakliga degisim orani tutarinda sermaye
artirimi yapma zorunlulugunu her halde yiiklemedigine gore, s6z konusu ortakligin,
birlesme oncesi donemde YTTK m. 379 uyarinca iktisap ettigi paylarin1 devrolunan
ortakligin paysahiplerine verilebilecegi ve sermaye artirmminin da bu olgiide

1064

gereksiz hale gelecegi anlasilir °. Nitekim, anonim ortakligin kendi paylarini

iktisabina izin veren Isvicre sistemi bakimidan da aym imkan kabul

edilmektedir'®®.

Ayni sonuca, devralan ortakligin kendi paylarini birlesme nedeniyle kazanmasi
halinde de varilmalidir. Somutlastirmak gerekirse; devrolunan ortakligin elinde,
devralan ortakligin paylari bulunabilir. YTTK m. 382/f. 1/b uyarinca, bir anonim
ortaklik kendi paylarini kiilli halefiyet yoluyla edinebilir'°*®. Bu itibarla, devralan
ortakligin, devrolunan ortaklik miilkiyetinde bulunan paylari, birlesme ile kiilli
halefiyet kapsaminda devralan ortakliga intikal edecektir. Anilan durumun,
yukarida belirttigimiz olasilik dahilinde devralan ortakligin kendi paylarina
birlesme Oncesi donemde sahip olmasi ve bu paylart devrolunan ortakligin
paysahiplerine tahsis etmesinden herhangi bir farki yoktur. Boylece, devralan

ortakligin kiilli halefiyet yoluyla birlesme sonucunda elde ettigi kendi paylar1 da

etkiler. Devralan sirket kendi paylarini/hisse senetlerini iktisap etmisse gereksinim duyulan paylar
s0z konusu paylardan karsilanabilecegi icin, mezkir paylarin miktar: yapilacak sermaye
artirimindan diistiliir”.

193 Anonim ortakligm kendi paylarmi iktisabina iliskin YTTK sistemi ve elestirisi hakkinda bkz.

Alihan Aydin, Anonim Ortakhigin Kendi Paylarmi Iktisabi, Istanbul 2008, s. 311 vd.; Tolga
Ayoglu, “Anonim Ortakliklarm Kendi Paylarmi iktisap Etmeleri ve Karsilikli Katilmalar Meselesi”,
Isvigre Borglar Kanunu’nun Iktibasinin 80.Yilinda Isvigre Borglar Kanunu’nun Tiirk Ticaret
Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 536 vd.

1% Gerekgesiz olarak ayn1 yonde: Akbilek, s. 199.

1065 Chenaux, s. 114; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 159; von der

Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, n. 148 vd.
19% Bkz. Ayoglu, Kendi Paylarmi iktisap, 540.
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sermaye artirrmini kismen ya da tamamen gereksiz kilan bir hal olarak karsimiza
cikar'*®’. Nitekim, YTTK m. 384. uyarinca, s6z konusu paylarin ii¢ yil i¢inde elden
cikarilmalar1 gerekir. Bu nedenle, Tiirk’in yiiriirlikteki hukuk bakimindan ileri
isaret ettigi iizere'”®, bu paylarm devrolunan ortakhigin paysahiplerine oncelikle
verilmesi, yonetim kurulunun elden c¢ikarma yiikiimliliigiinii yerine getirmesi

bakimindan 6nemli bir firsat olacaktir.

Ote yandan, anonim ortakligin kendi paylarin1 YTTK m. 382/f. 1/b hiikmii uyarinca
iktisap ettigi hallerde m. 379 hiikkmii uygulanmaz. Bu baglamda, devralan ortakliin
kendi paylarimi kiilli halefiyet sonucunda edinmesi s6z konusu ise, s6z konusu
edinimine yonelik olarak getirilen sinirlamalarin uygulanmamasi giindeme gelir.
Bunlar, (i) genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi, (ii) esas ya da
cikarilmig sermayenin %10’u tutarindaki edinim sinir1 ve (iii) edinilecek paylarin
bedellerinin tamamen 6denmis olmasidir. Her ne kadar, anonim ortakligin kendi
paylarinin ivazsiz iktisabinda, YTTK m. 383/f. 1 uyarinca pay bedellerinin
tamamen 6denmis olmasi gerekirse de birlesme baglaminda iktisap, ivazsiz nitelikte
degildir. Bu paylar, devrolunan ortakligin degisim oranin hesaplanmasinda hesaba
katilan malvarliginin bir pargasi olarak devralan ortakliga kendiliginden intikal
eder. Ustelik, bu paylarin, YTTK m. 383/f. 1 kapsaminda oldugu ve devralan
sitkete intikal etmeyecegi kabul edilecek olursa, devrolunan sirket tiizel kisiligini
kaybettiginden, paylarin miilkiyetinin kime ait olacagi, hatta sahipsiz kalmasi,
sorunu ¢ikar. Bu durum tasfiyesiz sona erme ve kiilli halefiyet ilkeleri ile

bagdasmaz.

Boylece, birlesme neticesinde devralan sirkete bedeli tamamen 6denmemis kendi
paylarmin intikal etmesi olasiligi dogabilir. Kanimizca bu durumda, devralan
ortakligin, bedeli tamamane Odenmemis bu paylart devrolunan ortakligin
paysahiplerine, yeni ihra¢ edilecek paylarin yerine vermesi miimkiin olmaz. Buna,
YTTK m. 480 (TTK m. 405) hilkmiinde 6ngdriilen tek borg ilkesi engeldir. Zira, bu

durumda, bedeli 0denmemis paylarin bedelinin devrolunan ortakligin

%7 yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, n. 148 vd.

198 iirk, Birlesme, s. 97-98.
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paysahiplerince 6denmesi s6z konusu olacagindan'®”, birlesme, anilan
paysahiplerinin taahhiitlerini artirict nitelige biiriiniir. S6z konusu yiikiimlilik,

paysahipliginin ipso iure kazanilmasina iliskin temel ilkeyi zedeler'*”’.

cd. Devralan Ortakhig@in  Devrolunan Ortakhgin

Paylarina Sahip Olmasi

Devrolunan ortakligin paysahipleri arasinda devralan ortaklik da bulunabilecegi
gibi, YTTK m. 338 uyarinca anilan sirketin tek paysahibi devralan ortaklik olabilir.
Bu durumda, ilk bakista, paysahipliginin devamu ilkesi dahilinde devralan ortakligin
degisim oranma gore tam bir sermaye artirnmi yapmasi ve bdylece, devralan
ortakliga da kendi paylarmin isabet edecegi diisiiniilebilir. Ozellikle, YTTK m. 379
uyarinca anonim ortakliga kendi paylarimi iktisap imkani getirilmis olmasi, bu

anlayis1 destekler goriinebilir.

Ne var ki, devralan ortakligin, devrolunan ortakliktaki paysahipliginin devam
etmeyecegi yoniinde bir diizenleme, son derece kotli kaleme alinmig bir madde ile
YTTK’da 6ngoriilmiistiir. YTTK nin 153/f. 3 hitkmii uyarinca, devralan ortakligin

1071
"' Bunun anlami;

devrolunan ortaklikta sahip oldugu paylar degisime konu olmaz
devralan ortaklik, birlesme neticesinde, paysahipliginin devami ilkesi nedeniyle
kendi paylarint ipso iure kazanamaz. Boylece, bir ortakligin kendi paylarin
birlesme soOzlesmesi cergevesinde aslen kazanmasinin Oniline geg¢ilmistir. Bu

itibarla, devralan ortaklifin yapacagi sermaye artirimi, devrolunan ortaklikta sahip

1% Bedeli tamamen 6denmemis paylarin devren iktisabr s6z konusu oldugunda, pay1 edinen kisinin

s0z konusu bedeli 6demekle yiikiimlii olmas1 hakkinda bkz. YTTK m. 501 hiikmiiniin yiiriirliikteki
TTK’daki karsilig1 olan m. 419 ile ilgili degerlendirmeler i¢in bkz. Tekinalp(Poroy/Camoglu), n.
1032-1033. Ayrica bkz. Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara 2004, s. 85-86.

70 Devrolunan ortakligin paysahiplerinin, birlesme neticesinde elde ettikleri paylar igin higbir

0deme ylikiimliiliigli altina girmemeleri gerektigi; aksi halde bu durumun paysahipliginin devami
ilkesinin ihlali anlamina gelecegi hakkinda bkz. Trige-Trindade, Commentaire LFus, s. 164.

7! Hiikiim Avrupa Birligi’nin birlesmelere iligkin 3. Ydnergesi’nin 19/f. 2 hiikmiinden iktibas

edilmistir. Bu hususa isaret eden: Akbilek, s. 197.
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oldugu paylar oraninda sinirlanir. Sayet devralan ortaklik, devrolunan ortakligin tek

paysahibi ise, hi¢ sermaye artirimi yapilmaz; yapilamaz'®">.

YTTK m. 153/f. 2 uyarinca ayni sonug, kendi adina fakat devralan ortaklik hesabina
hareket eden kisilerin devrolunan ortaklikta sahip oldugu paylar bakimindan da
gecerlidir. Konu bir 6rnekle somutlagtirilabilir. Devrolunan ortakligin paysahibi (A)
ile devralan ortaklik arasinda bir inan¢ anlagmasi bulunabilir. Bdylece (A), ligiincii
kisilere kars1 s6z konusu paylarin maliki olarak hareket ediyor demektir'®”®. Bunun
yanisira, bir sirketler toplulugu biinyesinde, (A), devralan ortakligin bagl (yavru)

1074 Nitekim bu halde, devralan ortaklik, devrolunan ortakliktaki

sirketi de olabilir
paysahipligi haklarini, bagl sirketi (A) araciligiyla ve ona verdigi talimatlar yoluyla
kullanir'®”. iste bu durumlarda da devralan ortakligin kendi paymi birlesme ile
aslen iktisap etmesi yasagi giindeme gelir. Sonu¢ olarak, (A)’nin paysahipligi,
devralan ortakligin hesabina elinde tuttuu paylar bakimindan devam
ettirilmeyecek; (A)’ya birlesme nedeniyle tahsis olunacak séz konusu paylarin
itibari degerlerinin toplami1 kadar, degisim oraninin zorunlu kildig1 sermaye

artirminda  indirime gidilecektir. Ote yandan, (A), devrolunan ortakligin

goriiniisteki tek paysahibi ise, hi¢ sermaye artirimi yapilmayacaktir.

Birlesme Tebligi’nde de, devralan ortakligin devrolunan ortakligin paylarina sahip
olmasi hali gozetilmistir. Teblig’in 17. maddesinin son fikrasina gore, birlesme
sonras1 artirtlacak sermaye tutari, devrolunan ortakligin (birden fazla ise
ortakliklarin) devralan ortaklik disindaki mevcut ortaklarina paylari oraninda

dagitilir. Bu baglamda, yiiriirliikkteki TTK m. 329 uyarinca anonim ortakligin kendi

1972 Akbilek, sermaye artinmina gerek olmadigini ifade etmektedir: Akbilek, s. 197. Oysa ki, YTTK
m. 153/f. 2 sermaye artirimini bu ihtimalde yasaklamaktadir. Yiiriirliikteki hukukta ise bu halde
sermaye artirimi yapilmasina gerek olmadigi ifade edilmektedir: Yasaman, Birlesme, s. 76;
Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 145b; Bahtiyar, Birlesme, s. 10, dn. 20.

1073 Ormegimiz cercevesinde, inan¢ anlagmasi, inanilan (A)’nin, sézlesmede agik¢a belirlenen bir
siire zarfinda ya da belirli bir sartin tahakkukuna kadar, devrolunan ortakligin paylarmi kendi
miilkiyetinde bulundurmasidir. Inang¢ anlagmasinda belirlenen siirenin dolmasi ya da sartin
tahakkuku halinde ise, inanilan (A), inan¢li miilkiyet konusu paylarini “inanana” (somut olayda
devralan ortakliga) iade etmek yiikiimliiliigii altindadir. Inang anlagmasmin bu kurgusu igin bkz.
Ergun Ozsunay, Tirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta Inangli Muameleler, Istanbul 1968,
s.120-121, 145 vd.

1%7* Dolayli hakimiyet kavramu ve birlesme bakimindan degerlendirilmesi hakkinda bkz. asa. Boliim

I, §4, 11, C, 2, ba.
1975 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 144.
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paylarint iktisap bakimindan getirdigi yasak gozetilmis; anilan maddeye paralel
olarak, sermaye artiriminin miktar1 smirlandirilmis ve devralan ortakligin kendi

paylarini ipso iure kazanilmasinin 6niine gegilmistir.

ce. Devrolunan Ortakhigin Kendi Paylarima Sahip

Olmasi

YTTK m. 153/f. 2 hiikmii kapsaminda paysahipliginin ipso iure kazanilmasinin
istisnalarindan bir tanesi de devrolunan ortakligin kendi paylarina sahip olmasi
halidir. Buna gore, devralan ortaklik, devrolunan ortakligin elinde bulunan kendi
paylarina karsilik yeni pay ihra¢ etmek ve s6z konusu yeni paylari birlesme
nedeniyle ipso iure kazanmak hakkina sahip degildir'®’®. Bu itibarla, devrolunan
ortakligin elindeki kendi paylar1 karsiliginda, devralan ortaklikta sermaye artirimina
gidilmeyecek; artirim yalnizca diger paylarin devami igin gereken oranda
yapilacaktir. Boylece, YTTK m. 379 vd. hiikiimleri ile anonim ortakliga taninan
kendi paylarim1 edinme imkanina, s6z konusu hiikiimlerde yer alanlarin haricinde
bir istisna daha getirilmis oldugunun alt1 ¢izilmelidir. Isvicre Hukuku’nda da bu
ihtimalde sermaye artirimi yapilmayacag: vurgulanmakta; ancak IBirK’da YTTK
m. 153/f. 2’nin karsilig1 bir hikkiim bulunmadigindan, ortakligin kendi paylarini
taahhiit etmesi bakimindan getirilmis yasak, artirnm istisnasina gerekce olarak

gosterilmektedir'®”’.

Yukarida, devralan ortakligin devrolunan ortakligin paylarina sahip olmasi hali
bakimindan isaret ettigimiz ikinci sonu¢'®’® burada da gecerlidir. YTTK m. 153/f. 2
hilkmiine gore, kendi adma fakat devrolunan ortaklik hesabina hareket eden

kisilerin devrolunan ortaklikta sahip oldugu paylar degisime konu olmaz. Evvelce

1976 Akbilek, s. 198. Paylarin kendiliginden kazanilmasima getirilen s6z konusu istisnanin kaynagi da

Avrupa Birligi’nin 3 numarali Birlesme Yonergesi m. 19/f. 2 hilkmiidiir.

1077 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 159 ve dn. 13’te anilan yazarlar. Isvicre Hukuku’ na
paralel olarak, YTTK m. 388 hiikmii uyarinca anonim ortakligin kendi paylarmi taahhiit etmesi
miimkiin degildir. Ancak, birlesmede ipso iure kazanilan paylar teknik anlamda taahhiit
edilmediginden (bkz. yuk. Bolim I, §2, IV, A, 2, d), YTTK m. 153/f. 2 hiikkmiiniin yoklugunda,
Isvigre dgretisinde varilan sonuca kolaylikla ulagmak miimkiin olmayacakti. Nitekim, Yazar’m da
isaret ettgi iizere, Isvigre’de greti, kendi paylarini taahhiit yasagini genis anlamda bir aslen iktisap
yasagi olarak kabul etmektedir.

1978 Bkz. yuk. (cd).
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verdigimiz Ornegi bu olasiliga uyarlarsak, su tablo ile karsilasiriz. Devrolunan
ortakligin paysahibi (A) ile devrolunan ortaklik arasinda bir inan¢ anlagmasi
bulunabilir. Bu durumda (A), paylarin maliki olmakla beraber, devrolunan
ortakligin hesabina hareket eder. YTTK m. 153/f. 2’nin uygulanmasi ile, (A)’nin
paysahipligi, devrolunan ortaklifin hesabina elinde tuttugu paylar bakimindan
devam ettirilmeyecektir. Bu baglamda, (A)’nin sahip oldugu paylarin itibari
degerlerinin toplami kadar, degisim oraninin zorunlu kildig1 sermaye artiriminda
indirime gidilecektir. Buna karsin, (A), devrolunan ortakligin goriiniisteki tek

paysahibi ise, birlesme nedeniyle sermaye artirimina gidilemeyecektir.

cf. Taraf Ortakhiklarin Paysahiplerinin Kisisel ve
Oransal Olarak Ayniyet Tasimasi

Bazi durumlarda, birlesen ortakliklarin paysahipligi yapilar1 ayniyet teskil edebilir.
Bir ornekle agiklamak gerekirse, tek ve ayni paysahipli iki anonim ortakligin
(6rnegin, YTTK m. 195 baglaminda bir hakim ortakligin tam hakimiyet altindaki
iki ya da daha c¢ok bagli ortakliginin) birlesmesi boyle bir ihtimale isaret eder. Keza,
yukarida da belirttigimiz lizere, yeni kurulus seklinde birlesmeden kagmak
amaciyla, birlesme islemleri kapsaminda bir anonim ortaklik kurulmasi ve kurucu
ortakliklarin daha sonra yeni kurulan bu sirketle birlesmesi hali'®” de buna 6rnek
olarak verilebilir. Zira, birlesecek taraflarin paysahipleri, birlesme sozlesmesi
aktedilmeden onceki donemde, biinyesinde birlesilecek (devralan) ortakligi,

1080
% Buna

degisim orani uyarinca olmasi gereken paysahipligi yapist ile kurarlar
gore, birlesecek (A) ve (B) sirketleri yeni kurulus yolunu segerlerse, degisim
oranina gore birlesme islemi baglaminda (A) ve (B)’nin paysahipleri soz gelimi
%50-50 paysahipligine sahip olacaklardir. Ancak, s6z konusu (devralan) sirket

bastan %50-50 ortaklik yapisina gore kurulmakta; devrolunan iki sirket

1079 Bkz. Pulash, Birlesme, s. 1337.

1080 Pschiini/von Planta/QOertle, s. 44. Yazarlar, Ciba-Geity AG ie Sandoz AG’nin, Oncelikle

Novartis AG’yi degisim oranina gére olmas: gereken paysahiplgi yapisi ile kurmalar1 ve daha sonra
Novartis AG ile birlegsmelerini bu duruma (umgekehrte doppellannexionsfusion) ornek olarak
vermektedirler. Bu yontem, Tiirkiye’de de benimsenen bir ydntemdir. Aycell Telekomiinikasyon
Hizmetleri A.S. ile Aria Mobil Iletisim A.S. arasindaki birlesme buna érnektir. Birlesmenin yapilma
siireci ile ilgili bilgiler i¢in bkz. (¢evrimi¢i) www.avea.com.tr.
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paysahiplerinin sahip olmalar1 gereken paysahipligi orant bastan kurgulanmig

olmaktadir.

Yukarida anilan ve drnekleri ¢ogaltilabilecek bu hallerde, sermaye artirmina gerek

1981 " 7Zira, YTTK m. 142 uyarinca, devralma seklinde birlesmede, sermaye

yoktur
yalnizca haklar1 korumaya yetecek diizeyde artirilmalidir. Devralan ortaklik, bu
haklarin devamimi saglayacak paysahipligi oram1 ve haklar1 ile bastan
kuruldugundan, ortada devam ettirilmesi gereken bir hak da kalmamaktadir.
Sermaye artinmimin gereksizligi, devralan sirketin ¢ok az, belki de minimum
sermaye ile kurulmasi ihtimalinde de ortadan kalkmaz. S6z gelimi, az Once
verdigimiz O6rnege paralel olarak, devrolunan ortakligin %50-50 paysahipligi orani
ve 100.000 TL sermaye ile kuruldugunu varsayalim. Birlesme sonrasinda
devrolunan malvarliklarinin degerine ve bu anlamda degisimin oranina gore
sermaye artirimi yapilsa da yapilmasa da, birlesme sonrasi paysahipligi yapisi yine
%350-50 olacak, (A) ve (B)’nin paysahipleri, haklarini s6z konusu sermayeye
katilim oranina gore kullacaklardir. Bu itibarla, paylar ve haklar, sermaye artirimi
yapilmasa dahi aynen devam etmis olacaktir. Nitekim, YTTK m. 142/f. 1
hilkkmiinde devrolunan malvarligina esit sermaye artirimi degil, haklarin
korunmasina yetecek diizeyde artinm yiikiimliiligi ©ongoriilmesi, devrolunan
ortakligin (ortakliklarin) malvarliginin mutlaka sermayeye yansitilmasina gerek

bulunmadigini da agiklikla ortaya koyar.

d. Ayni Sermayenin Reddi

Yiiriirlikteki TTK doneminde gelisen 6gretide, birlesme nedeniyle gerceklestirilen
sermaye artirnminin, dig kaynaklardan yapilan ve ayni nitelikte bir artirim oldugu

1082

genellikle kabul edilmektedir ™. Hatta, yiirtirliikteki hukuka goére yapilan tiim
birlesmelerde, TTK’da 6zel bir hiikiim bulunmamasina ragmen, bilirkisi tarafindan

malvarliginin degerlendirilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir. Zira bu goriise gore,

1% Bagli ortakliklar yoniinden bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 159.

1082 Yasaman, Birlesme, s. 70; Yanh, Birlesme, s. 79. Moroglu, artirnmin dis kaynaklardan

gergeklestirildigini belirtmekle birlikte, bir ayni artirimin s6z konusu olup olmadigi konusunda goriis
agiklamamaktadir: Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, Istanbul 2003,
s. 5.
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yapilan sermaye artiriminin karsiligini, devrolunan ortakligin malvarligr teskil
eder'™®. Ote yandan, bilirkisi tarafindan yapilan degerlemenin, bir malvarlig: degil,
bir 6zvarlik degerlemesi oldugunu hakli olarak ileri siiren ve ayni artirim

. . . 1084
nitelendirmesinde bulunmayan yazarlar da vardir'**.

Yirtrliikteki hukuka gore ayni artirim gorisiinii ileri siiren yazarlar, TTK m. 404
hiilkmiinde 6ngoriilen, ayin karsilig1 paylarin iki y1l boyunca devrilen iligkin olarak
getirilen yasagin birlesmelerdeki etkisi tizerinde durmamaktadirlar. Gergekten, TTK
m. 404 uyarinca, aym karsiligi ¢ikarillan paylarin, sermaye artirrminin tescilinden
itibaren iki yil boyunca baskalarina devri hiikiimsiizdiir'®. O halde, birlesme
nedeniyle artirillan sermayeyi temsil eden paylarin da iki yil boyunca
devredilememeleri gerekir'®*. Ancak, durum boyle degildir. Halka a¢ik anonim
ortakliklarin devrolunan taraf olduklart birlesmelerde, devralan kapali ortakligin
halka agik anonim ortaklik haline geldigi ve sayet borsaya kotasyon sartlarini
tasiyorsa, birlesme nedeniyle artirdigi sermayeyi temsil eden paylarin, borsaya kote
edilecegini ifade etmistik'®’. Devir yasagi altindaki paylarm borsada alinip
satilamayacagi disiiniildiiglinde, yapilan sermaye artiriminin teknik anlamda ayni

artirnm niteliginde olamayacagi da anlagilir.

YTTK bu konudaki tartismalara nokta koymustur. Birlesme nedeniyle yapilan
sermaye artirrminda, YTTK m. 142/f. 2 uyarinca, ayni sermaye konulmasina iliskin
hiikkiimler uygulanmaz. Esasen hiikmiin, artirrmin ayni nitelikte olup olmadigi
hususunda bir agiklik tasimamakta; yalnizca ayni artirim prosediiriine iligkin
hikkiimlerin uygulanmayacagint belirtmektedir. Ancak, Gerekge’de, hiikmiin

tereddiitleri ortadan kaldirmak amaciyla 6ngorildiigi ifade edildigine gore'*™,

1983 yasaman, Birlesme, s. 70; Yanl, Birlesme, s. 79.

1084 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 151d; Bahtiyar, Birlesme, s. 10, 16. Nitekim Birlesme Tebligi

m. 6’da, d6zvarliklarin tespitinin s6z konusu oldugunu agik¢a dngoriilmiistiir.

195 Devir yasagmm niteligi ve 6ngériilen hitkiimsiizliigiin tiirii hakkindaki tartigmalar ile Yargitay

kararlar1 hakkinda bkz. Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 773-774c; imregiin, s. 93-94.

1086 Tekinalp, birlesme hakkinda goriis bildirmeksizin, nevi degistirmede ekonomik ayniyet ilkesi

geregi, TTK m. 404 hiikmiinde getirilen yasagin uygulanamayacagini ifade etmektedir:
Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 774.

1087 Bkz. yuk. Bolum 11, §3, I, B, 2. Bu halde kotasyonun yapilmasi hakkinda bkz. asa. §4, II, D, 2.
1988 Bkz. Gerekee: m. 142/f. 2.
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anilan diizenleme ile ayni sermaye niteliginin kanunkoyucu tarafindan reddedildigi
diistiniilebilir'®’. Ote yandan, Gerekg¢e’de, YTTK m. 147 uyarinca diizenlenen
birlesme raporu ve m. 148 uyarinca islem denetgisi tarafindan yapilan incelemenin,
aynl sermaye prosediiriinii islevsel olarak gereksizlestirdiginin de alt1

¢izilmektedir'*".

Kanimizca, devralma seklinde birlesmede yapilan sermaye artirmi hicbir zaman

teknik anlamda ayni nitelikte olmamistir. Mesele iki noktadan aydinlatilabilir.

Birinci olarak, su noktanin dogru oldugunu ifade etmek gerekir; devralan ortakligin
yaptig1 sermaye artiriminin  karsihi§ini devrolunan ortakliktan intikal eden
malvarlig1 olusturur. Ancak, yukarida da belirttigimiz iizere, sermaye artirminin
miktarint malvarhiginin gercek degeri tek basma tayin etmedigi gibi, artirilan
sermayenin nominal tutari, devrolunan malvarliginin degerine esit olmaz. Bir
ornekle aciklamak gerekirse; devrolunan ortakligin gercek degerinin 1000,
sermayesinin 100 oldugunu diisiinelim. Devralan ortakligin gergek degeri ise 2000,
sermayesi ise 100 olsun. Bu durumda degisim orani kabaca '4 olacak, devrolunan
ortakligin paysahiplerine sahip olduklari iki pay karsiliginda 1 devralan ortaklik
payt verilecektir. Bu itibarla, paysahipliginin devami i¢in YTTK m. 142/f. 1
uyarinca yapilacak sermaye artirimi, gereksinim duyulan paylarin yaratilmasina
yonelecek; devrolunan ortakliktaki 100 adet paya karsilik 50 adet devralan ortaklik
payt ihra¢ edilecektir. Devralan ortaligin sermayesi, birlesme nedeniyle 150’ye
artirilacaktir. Boylece, 1000 birim gercek deger karsiliginda, devrolunan ortakligin
paysahipleri 50 birim nominal degerde pay edineceklerdir. Oysa ki, ayni sermaye
artiriminda, sermaye olarak konulan aymin degeri, artirilan sermayenin nominal

tutarini da tayin eder' .

1% Ote yandan bu belirlemenin YTTK hiikiimleri dairesinde anlamli olmayacagim da eklemek
gerekir. Zira, yiiriirlikteki TTK m. 404 hikkmiiniin, YTTK da bir karsil1§1 bulunmamakta olup, aymn
sermaye karsilig1 ¢ikarilan paylarin devrine yonelik herhangi bir yasak getirilmemistir.

190 Bkz. Gerekge: m. 142/f. 2. Nitekim, ayni sermaye artrimina iliskin prosediiriin uygulanmasinin

anilan rapor ve denetim 151¢1inda gereksiz hale geldigi, IBirK m. 9’un gerekgesinde de agiklikla ifade
edilmektedir. Bkz. Message LFus, s. 4059.

191 Nitekim, bu nedenle ayni sermayeye deger bigilmesine detayl bir prosediir ongoriilmiistiir: Bkz.

Pulash, YTTK, s. 1626.
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Ikinci olarak, sermaye artinmi yapilmasina gerek bulunmayan ya da artirimim
yapilamayacagi hallerin varlig1 da, birlesmenin bir ayni sermaye koyma islemi

olmadiginin altin1 gizer'*

. Zira, bu tiir devralma seklinde birlesmelerde de bir
malvarlig1 intikal etmekte; ancak malvarligmin intikaline karsin, kismen ya da
tamamen sermaye artirimi zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Bu durumun teknik
anlamda ayni sermaye konulmasi kavrami ile bagdastigini kabul etmek olanakli

degildir.

Sonu¢ olarak; kanimizca kanunkoyucu, artirimin ayni nitelikte olmadigini ve
birlesmeye 0Ozgii nitelikte 6zel bir sermaye artinmi teskil ettigini agikliga

kavusturmus bulunmaktadir'®”.

e. Halka Arza iliskin Hiikiimlerin Uygulanmamasi

YTTK m. 142/f. 2’de, devralma yolu ile birlesmede, halka a¢ik anonim
ortakliklarda yeni paylarin halka arzina iliskin hiikiimlerin, SPK kaydina alinmaya
iligskin olanlar haricinde uygulanmayacag: hiikiim altina alinmigtir. Yukarida (§1-I-
B-2)’de ifade ettigimiz iizere, birlesme, halka acik anonim ortaklik sinifina gecis
bakimindan bir ara¢ olarak kullanilabilir. O halde, YTTK m. 142/f. 2’deki “halka
acik anonim ortakliklarda halka arza iliskin hiikiimlerin uygulanmayacagina” iliskin

diizenlemenin, halka arz kavrami 1s1ginda irdelenmesi gerekir.

SerPK m. 3(c) hiikmii uyarinca halka arz dort varsayimda gerceklesir: (i) sermaye
piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka cagrida bulunulmasi;
(i1) halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi; (iii)
pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli iglem
gormesi; (iv) halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla

paylarmin ve pay senetlerinin satisi.

1992 Bkz. yuk. §4, 11, B, 4, c.

193 Nitekim, yiiriiliikteki TTK m. 451 hiikmiiniin kaynag1 olan iBK m. 748 bakimindan Recordon da

benzer bir yaklasim getirmekte; devralma seklinde birlesmede yapilan sermaye artiriminin
birlesmeye 6zgii oldugunun (fusion-apport) altin1 ¢cizmektedir: Recordon, s. 27.
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Devralan ortakligin bir halka acik anonim ortalik oldugu ihtimalde, anilan ilk iki
olasilik giindeme gelmez. Zira, devralma seklinde birlesmede, birlesme nedeniyle
cikartilan yeni paylarin “halka satis1” soz konusu olmadigr gibi, halk bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya da davet edilmemektedir. Oncelikle, “halk”
kavraminin, halka arzin uluslararasi planda yeknesaklasmis tanimi geregi, sayisi ve
kimligi belirsiz kisileri ifade ettigini belirtmek gerekir'®*. Oysa ki birlesmede,
paylarin yeni sahipleri devrolunan ortakligin paysahipleri olup, sayilar1 ve
kimlikleri bellidir. Bundan bagka, birlesme nedeniyle artirilan sermayeyi temsil
edilen paylar, devrolunan ortakligin paysahiplerine satilmaz. Yukarida da ifade
edildigi tizere, bunlar devralan ortakligin paylarini ipso iure kazanirlar. Son olarak,
paysahipliginin ipso iure kazanilmasi, s6z konusu kimselere herhangi bir cagri

yapilmadigini da acgiklikla ortaya koymaktadir.

Devralan ortakligin bir halka a¢ik anonim ortalik oldugu ihtimalde, son iki halka arz
varsayimi farkli bir sonuca ulasilmasina yol agar. Anilan {igiincii halka arz
varsayimi, pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli
islem gormesi; dordiincii varsayim ise, halka acik anonim ortakliklarin sermaye

artirimlart dolayisiyla paylarinin ve pay senetlerinin satigidir.

Birlesmede devrolunan sirketin pay senetleri borsada islem goren bir girket olmasi
ihtimalinde, IMKB Kotasyon Yonetmeligi'®” uyarinca, devralan kapali ortakligmn
birlesme nedeniyle ihra¢ ettigi paylarin borsa kotuna alinmasi séz konusu
olabilir'®®. Diger yandan, devralan ortakligin halka acik anonim ortaklik olmasi
halinde, birlesme nedeniyle —istisnalar haricinde- sermaye artirimi yoluna gitmesi
gerekecektir. Boylece anilan iki halka arz varsayimi baglaminda, birlesmenin halka

arza iligkin kurallara da tabi kilinmas1 giindeme gelebilir.

Iste bu nedenle, YTTK m. 142/f. 2 hiikmii ile birlesme, teknik anlamda halka arz

varsayimlarinin digina ¢ikartilmis olmaktadir. Bunun en pratik sonucu, halka arza

1994 “Halk” kavram, halka arzin uluslararasi planda yeknesaklagmis tanimi geregi, sayist ve kimligi
belirsiz kisileri ifade eder. Bkz. Unal, HAAO, s. 23; Ayoglu, s. 76, 81.

195 RG. 24.06.2005, S. 25502.
109 Bkz. asa. Bolim 11, §4, 1L, D, 2.
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iliskin kamuyu aydinlatma ve bu baglamda izahname diizenlenmesi

yiikiimliliigiiniin giindeme gelmeyecek olmasidir'®”.

f. Esas Sermaye Sisteminde Artirim Usulii

fa. Genel Olarak

Birlesme nedeniyle sermaye artirimi, paysahipliginin devami ilkesi ve YTTK m.
142 hiikmiiniin belirledigi kapsam dahilinde, islemin amacina ulagsmasi ve
hiikiimlerini dogurmasi bakimindan zorunlu bir asamadir. Bu anlamda sermaye
artinmi, birlesme sozlesmesinin onaylanmasi ile birlikte, genel kurulun almasi
gereken kararlar paketinin bir parcasi; ancak bagimsiz bir genel kurul karari
niteligindedir'**®,

Kanun, sermaye artirimi kararinin  zamanlamasina iliskin  higbir aciklik
icermemektedir. Zamanlamaya iliskin tek agiklik, birlesmenin onaylanmasina
iliskin kararla sermaye artirnmi kararinin ayni anda tescili zorunlulugunun
ongoriilmesidir (YTTK m. 152/f. 2). Gergekten, somut bir birlesmede onay karari
ile sermaye artirnmi kararmin ayni toplantida alinmast miimkiin olmayabilir. Bu
konuda akla gelen olasilik, YTTK m. 140/f.1 hilkkmii uyarinca se¢imlik ayrilma

akgesi ongorillmesi halidir. Evvelce de ortaya koydugumuz iizere'*”’

, se¢imlik
ayrilma akcgesi ongoriilmesi halinde, kimlerin devralan anonim ortakligin paylarini,
kimlerin ayrilma akgesini sececegi birlesme sozlesmesinin genel kurul onayina
sunuldugu anda belli olmayabilir. YTTK m. 142/f. 1 hiikkmiiniin gerekg¢esinde, bu
belirsizligin paylarin halka arzinda uygulanan o6n talep sistemi ile asilabilecegi ifade
edilmistir''?. Kanimizca, ayrilma akgesi segenegi sunulan paysahiplerinden, soz
konusu talebin birlesme sozlesmesinin onaylanmast kararindan once, bu kararin
alindig1 toplant1 sirasinda ya da kararin onaylanmasindan sonra yapilacak ve

sermaye artiriminin goriisiilecegi ayri bir toplantidan 6nce toplanmasinda sakinca

17 Halka arzda izahname diizenlenmesi yiikiimliliigii hakkinda bkz. Ayoglu, s. 118 vd.

198 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 155.
199 bkz. yuk. Bélim 1, §2, VI, B, 2, c.

"% Ayni yonde Akbilek, s. 179. Aksi goriiste Levent Bicer, Anonim Sirketlerde Sartli Sermaye,
Istanbul 2010, s. 214.
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yoktur. Zira, kayith sermaye sisteminde sermaye artiriminin birlesme s6zlesmesinin
onaylandig1 toplantida genel kurulca kararlastirilamayacag disiiniildiigiinde, esas
sermaye sisteminde de sermaye artirimi kararmin, birlesme sdzlesmesinin
onaylanmasi karar1 ile ayni toplantida alinmasinin bir zorunluluk arz etmemesi
gerektigi anlasilir. Bu itibarla, halka ac¢ik anonim ortakliklarin birlesmesi
bakimindan, tiim genel kurul kararlarinin ayni anda alinmasi gerektigini dngoren
Birlesme Tebligi m. 13/f. 2 hiikkmiiniin uygulanabilirligini kaybettigi belirtilmelidir.
Bdylece, esas sermaye sistemini benimseyen ortakliklarda da YTTK’nin sistemi
geregi, onay karar1 ile sermaye artirimi kararinin ayni toplantida alinmasina gerek

bulunmadigi kabul edilmelidir.

fb. Yetersayilar

Oncelikle, artirim kararinin YTTK m. 421°de belirlenen yetersayilarla alinmasi
gerektigi belirtilmelidir' "', Anilan hiikmiin birinci fikrasi uyarinca, anasézlesmede
aksine hiikiim bulunmadig1 takdirde, artirnm kararmin sirket sermayesinin en az
yarisinin temsil edildigi genel kurulda, toplantida mevcut bulunan oylarin
cogunlugu ile alinmasi sarttir. Sayet, bu toplantida toplant1 yetersayisina
ulagilamazsa, en gec bir ay i¢inde yapilmasi gereken ikinci toplantida yetersayi,
sirket sermayesinin en az licte biri olarak belirlenmistir. Anilan yetersayilarin
artirilldig haller de s6z konusudur. YTTK m. 421/f. 3/b uyarinca, sayet birlesme
sozlesmesi devrolunan ortakligin paysahiplerine verilecek paylarin imtiyazl
olmasin1 dngoriiyorsa, sermaye artirimi yoluyla imtiyazli paylarin yaratilmasi i¢in
sermayenin en az ylzde yetmisbesini olusturan paylarin sahiplerinin olumlu oyu

aramrl 102.

ot Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 132.

"9 Costan, devrolunan ortaklikta mevcut imtiyazlarin devam ettirilmesinin séz konusu oldugu
hallerde, YITTK m. 421/f. 3/b hikkmiinde o6ngoriilen agirlastirilmis yetersaymin uygulanmasi
gerektigini ifade etmektdir. Yazara gore, aksi halde, birlesme suretiyle imtiyazli pay ihracinin daha
disik bir yetersayr ile (YTTK m. 151/f.1/a) gerceklestirilmesi ve bu suretle, agirlastiriimis
yetersaylya iliskin diizenlemenin dolanilmasi tehlikesi ortaya ¢ikacaktir: Costan, Yeniden
Yapilandirma Kararlari, s. 134.

Ote yandan, YTTK m. 421/f. 3 hiikmiiniin gerekgesinde bu oranin hem toplanti hem de karar
yetersayisi olarak belirlendiginin alt1 ¢izilmelidir.
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Devralan ortakligin, pay senetleri borsada iglem goren bir ortaklik olmasi halinde
ise, yetersayilarin hafifletilmesi s6z konusudur. YTTK m. 421/f. 5/a’da yapilacak
sermaye artirimi bakimindan m. 418 hiikmiine yollama yapilmistir. Buna gore, bu

tiir sirketlerde, anasdzlesmede aksine bir hiikiim yoksa''*®

, sermayenin en az dortte
birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin toplantida hazir
bulunmalari; artirnrm kararinin ise, toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile
alinmasi sarttir. Birinci toplantida toplant1 yetersayisinin ger¢eklesmemesi, ikinci

toplantinin yetersay1 aranmaksizin yapilabilmesine yol acar''**,

Pay senetleri borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklar bakimindan ise
ortada apacik bir sorun vardir. SerPK m. 11/f. 7 hilkkmii, tiim halka a¢ik anonim
ortakliklarm TTK m. 388/f. 2 ve 3 hiikkiimlerinde Ongoriilen anasézlesme
degisiklikleri bakimindan TTK m. 372°deki hafifletilmis yetersayilara tabi
oldugunu 6ngérmektedir. Sayet, YTTK m. 421/f. 5/a hiikkmiiniin, SerPK m. 11/f. 7
hilkmiini ortiilii olarak yiirlirlikten kaldirdigi sonucuna varilirsa, s6z konusu
ortakliklarin alacaklar1 sermaye artirimi kararlar1 hafifletilmis yetersayilara degil,
421. maddedeki agirlastirilmis yetersayilara tabi olacaktir. Ortiilii yiiriirliikten
kaldirma yorumu benimsenmez ise, pay senetleri borsada islem gormeyen halka
acik anonim ortakliklarin, sermaye artirnmi kararini SerPK m. 11/f. 7 hiikmiinden
yararlanarak YTTK m. 418’deki diizenlenen yetersayilara gore almalart miimkiin

olacaktir.

Kendigelen, YTTK m. 421/f. 5 hiikmii ile giindeme gelen kapsam daralmasinin,
halka acik anonim ortakliklarda oybirligi gerektirmeyen tim anasdzlesme
degisiklikleri bakimindan uygulama alant bulan SerPK m. 11/ f. 7 hiikkmii ile
uyumsuzluguna isaret etmektedir''”. Ancak yazar, bu hususun yorum sorunlarmna
sebebiyet verecegini belirtmekle yetinmektedir. Manavgat da bu daralmanin

tutarsizligina igaret etmekte; YTTK m. 421/f. 5 hiikmiinde gosterilen kararlarin

"% YTTK m. 421/f. 1 uyarinca anasozlesmede ancak daha agir bir yetersay ongoriilebilir.

"% YTTK m. 418 hitkmiinde ikinci toplantinin zamanlamasi hakkinda herhangi bir agiklik

bulunmamaktadir. Ancak aliman kararlarin 421. maddede Ongoriilen kararlar oldugu dikkate
alindiginda, 418. maddeye yapilan yollamanin sadece yetersayilara iliskin oldugu; ikinci toplantinin
yetersay1 aranmaksizin yapilabilmesi i¢in, bu toplantidan itibaren bir ay igerisinde toplanilmasi
gerektigi kabul edilmelidir.

105 Kendigelen, YTK, s. 273.
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(6rnegin sermaye artirimi kararinin) agirlastirilmis yetersayilarla alinmasiin diger
halka agik anonim ortakliklar bakimindan uygun olmayacagmi ifade etmektedir''*.
Yazarin, bu baglamda, YTTK m. 421/f. 5 hiikkmii ile, SerPK m. 11/f. 7 hiikmiiniin
ortiilii olarak yiiriirliikten kaldmildigim kabul ettigi diisiiniilebilir. Tekinalp''”’,
Yanli''® ve Akgiil'in''” de aym diisinceden hareket ettikleri soylenebilir.
SPK’nin ise, ortiilii yiiriirlikten kaldirmanin s6z konusu olmadig diisiincesinden

hareket ettigi anlasilmaktadur'''°.

Kanimizca, SerPK m. 11/f. 7 hikmi, YTTK m. 421/f. 5 ile ortili olarak
yurtrlikten kaldirilmigtir. YTTK m. 330 ile 6zel kanunlara tabi anonim sirketler
hakkinda s6z konusu 6zel kanunlar disinda YTTK hiikiimlerinin uygulanacagi
belirtilmistir. Bu ifade, 06zel kanunlarin, sonraki tarihli genel kanun ile
yirlirliikklerine herhangi bir etkide bulunulmak istenmedigi seklinde yorumlanabilir.
Ancak, YTTK’nin halka acik anonim ortakliklar ile kapali anonim ortakliklar
arasindaki ikiligi gidermeye calistig1 ve bu baglamda, dar ve genis anlamda halka
acik anonim ortakliklar bakimindan 6zel hiikiimler getirdigi de bir vakiadir. Bu
baglamda YTTK, sonraki tarihli genel kanun olarak, SerPK’nin diizenleme
kapsamina giren halka a¢ik anonim ortakliklar bakimidan bazi 6zel diizenlemeler
getirmis; s6z konusu diizenlemeleri kimi zaman tiim halka ag¢ik anonim ortakliklar,
kimi zaman da yalnizca paylari borsada islem goren anonim ortakliklar i¢in
ongdrmistiir' ', YTTK m. 421/f. 5 diizenlemesi, yiiriirliikteki SerPK m. 11/f. 7

hilkmiiniin kapsamina nazaran daha dardir. YTTK m. 421/f. 5’e gore, diisiik

119 Manavgat, Tasar1 ve Sermaye Piyasast, s. 550-551.

197 Tekinalp, TTK Tasaris’’nin Sermaye Piyasasi ile lgili Hitkiimleri, s. 25.

"8 yanh, “Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinda Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun

Aydinlatilmas1”, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye
Piyasasina Etkileri — Uluslararas1 Konferans, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara
2010, s. 158.

109 Akgiil, TTK Tasarisi, s. 353 ve 6zellikle 365.

"% SPK’nin internet sitesinde yayimladigi SerPK metnine, m. 11/f. 7 hitkmiine iliskin olarak
ekledigi notta, “01.07.2012 tarihinden sonra, bu fikrada atif yapilan hiikmiin, sirasiyla 6102 sayil
Kanun’un 421 inci ve 418 inci maddeleri olarak anlasiimast uygun olur” seklinde bir ifadede
bulunmustur. Buna gore, kanimizca, SPK’nin paysenetleri borsada islem gorsiin gérmesin tiim halka
acik anonim ortakliklarin, YTTK m. 21/f. 5’de sayilan ortakliklar ve kararlar haricinde, oybirligi
gerektirmeyen tiim anasdzlesme degisikliklerinin SerPK m. 11/f. 7 hiikmiine tabi olacagini kabul
etmis olmaktadir. (bkz. ¢cevrimigi: http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1).

"1 Bkz. Tekinalp, TTK Tasarisi’nin Sermaye Piyasast ile ilgili Hiikiimleri, s. 25.
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yetersayilar yalnizca borsa sirketleri ve kisitlh anasézlesme degisiklikleri igin
ongoriilmiistiir. O halde kanunkoyucunun amaci, halka agik anonim ortakliklar
bakimindan bir smirlamaya gitmek; kolaylastirllmis gsekilde karar alma
mekanizmasindan yalnizca borsa ortakliklarinin yararlanmasmin oniinii agmak;
diger halka acik ortakliklar bakimindan da kapali ortakliklarla kosut bir yetersayi
sistemi Ongormektir. Nitekim Gerekce’de, yetersayilarin indirilmesi ihtiyacinin
yalnizca borsa sirketlerinde ortaya c¢ikti§i ve hiikiimde Ongoriilen istisnanin

genisletilemeyecegi acikca ifade edilmistir'' 2.

Sonug olarak, esas sermaye sistemine tabi olup, paylari borsada islem gormeyen
halka agik anonim ortakliklarin, birlesme nedeniye yapacaklar1 sermaye artirima,

YTTK m. 421/f. 1 hilkkmiine tabi oldugu sonucuna vartyoruz.

fc. Sermaye Artirnmmna Iliskin  On Kosullarin

Uygulanmasi Sorunu

Sermaye artiriminin yapilabilmesi i¢in Kanun’da Ongoriilen paylarin nakdi
bedellerinin tamamen ddenmesi kosulunun birlesmede uygulanip uygulanmayacagi
tizerinde durulmalidir. Yiriirlikteki TTK nin 391. maddesinde yer alan bu kosulun

111
. Buna Kkarsn,

birlesmelerde uygulanmayacagi Ogretide kabul edilmektedir
Birlesme Tebligi devralan ve devrolunan ortakliklar arasinda ayrim yapmaksizin,
birlesmeye katilan ortakliklarin 6nceki sermayenin tiimiiyle 6denmis olmasi
gerektigini ongormektedir'''®. YTTK m. 456/f. 1 hiikkmi, yiirirlikteki TTK m.
391°e paralel olarak sermaye artirimi bakimindan Onceki sermayenin tiimiiyle

1115

O0denmis olmasi kosulunu korumustur Hiikiimde herhangi bir ayrim

"2 Bkz. Gerekee: m. 421/f. 5. Elestiri igin bkz. Manavgat, Tasar1 ve Sermaye Piyasasi, s. 550-551.

s Yasaman, Birlesme, s. 75; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 43-44.

"% Birlesme Tebligi'nin 4 numarali ekinde sayilan belgelere bakildiginda, 6nceki sermayenin

ddendiginin mali miisavir raporlar: ile ortaya koyulmasi ve SPK’ya yapilacak onay bagvurusuna bu
belgenin eklenmesi gerektigi anlasiimaktadir.

1115 . . . . .« . .. . . .
Bahtiyar, “6nemli sayilmayan tutarlar” ifadesinin her somut olayda 6ze inceleme gerektirmesi

nedeniyle, belirsizlik ve uygulamada sorunlar doguracagini ifade etmektedir: Mehmet Bahtiyar,
“Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'nda Kayith Sermaye Sistemi”, Dog. Dr. Mehmet Somer’e Armagan,
Istanbul 2006; s. 59. Sermayenin ihmal edilebilir bir kismmin édenmemis olmasi ise, YTTK m.
456/f. 1 hiikmiiniin agik diizenlemesi uyarinca sonraki sermaye artirimini engellemez. Pulasl’ya
gore, 6nemsiz tutarin en fazla sermayenin %5’i civarinda olmasi gerekir: Pulash, YTTK, s. 1605.
Yiriirliikteki hukukta bu imkanin bulunmamasi hakkinda bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 41-45.



291

yapilmadigindan; sonraki sermaye artiriminin nakdi ya da ayni nitelikte olmasinin
bir 6nemi yoktur. Nitekim, YTTK m. 456/f. 1 6n kosulun uygulanmadig1 hal olarak

yalmzca i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirmmuni gostermistir'''°,

Sermaye
artinmi bakimindan bir diger kosul da YTTK m. 362/f. 3 uyarinca, bilancoda
mevzuatin sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlarin bulunmasidir. Bdoyle
fonlarin bulunmasi1 halinde, “sermaye taahhiit edilmesi yoluyla” sermaye

artirilamaz.

O halde, ilk bakista, birlesme nedeniyle sermaye artirrminin bir dis kaynaklardan
artinm niteliginde oldugu g6z 6niinde tutularak, birlesme bakimindan da anilan 6n
kosullarin uygulama alani bulacagi diisiiniilebilir. Ancak kanimizca, ii¢ nedenle 6n

kosulun uygulanmamasi gerektigi sonucuna varilmalidir.

Birinci neden, ayni artirima iligkin hiikkiimlerin YTTK m. 142/f. 2 hiikmiiyle
uygulama dig1 birakilmis olmasidir. Kanimizca, kanunkoyucunun, getirdigi bu
diizenleme ile birlesme nedeniyle yapilan sermaye artirnmini, dig kaynaklardan
artirnm rejiminden bagimsizlagtirmak istedigi kabul edilmelidir. S6z konusu

bagimsizlagsma, 6n kosullarin aranmamasini da beraberinde getirmelidir.

Ikinci neden, yiiriirliikteki hukukta onceki sermayenin 6denmesi 6n sartinin
uygulanmamasi baglaminda ileri siiriilen goriislerin YTTK bakimindan da aynen
gegerliligini  slirdiirmesidir. Buna gore, Onceki sermayenin O0denmesine iliskin
kosulun ratio legis’i geregi YTTK m. 456/f. 1 hiikmiiniin birlesmelerde
uygulanmamasi gerekir. Zira anilan hiikiim, sirketin sermaye ihtiyacinin 6ncelikle
paysahiplerinin sermaye taahhiitlerinden karsilanmast ve ne zaman Odenecegi
belirsiz art arda sermaye artirimlart ile hakkin kotliye kullanilmasinin Oniine
gecilmesi maksadiyla 6ngériilmistir'''’. Oysa ki, birlesme isleminin zorunlu bir

unsuru olarak yapilan sermaye artirimi, ne sirketin yeni fon ihtiyact ne de aslinda

" Yiiriirliikteki hukukta da ayrim yapilmaksizin, dis kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin

onceki sermayenin ddenmis olmasi 6n kosuluna tabi bulundugu; ancak i¢ kaynaklardan yapilan
artirirmda s6z konusu kosulun uygulanmayacagi kabul edilmektedir: Moroglu, Sermaye Artirimy, s.
41-42.

"7 yiiriirliikteki hukuk bakimindan: Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 42; Yasaman, Birlesme, s. 75.
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varolmayan yiiksek bir sermaye sergileyerek alacaklilar1 aldatma amaci dahilinde

yapilir.

Uciincii neden ise, dis kaynaklardan (efektif) sermaye artirrminda 6n kosullar:
ongoren YTTK m. 456/f. 1 ve YTTK m. 362/f. 3 hiikiimleri arasindaki iligkidir.
YTTK m. 362/f. 3 uyarinca, bilancoda mevzuatin sermayeye eklenmesine izin
verdigi fonlarin bulunmasi halinde, “sermaye taahhiit edilmesi yoluyla” sermaye
artirlamaz. Buna gore, efektif artimmun artik iki 6n kosulu vardir'''®. iki hiikmiin
birlikte degerlendirilmesi halinde, On sartlar, yalnizca sermaye taahhiidiinde
bulunulmas: suretiyle yapilan artirnmlardir. Oysa ki, birlesmede paysahipligi ipso
iure kazanildigindan, birlesme nedeniyle sermaye artirimi YTTK m. 456/f. 1 ve m.

462/f. 3 hiikiimlerinde yer alan 6n kosullara tabi olmaz.

fd. Devralan Ortakh@in Paysahiplerinin Yeni Paylar
Alma (Riichan) Hakki

Devralan ortakligin paysahiplerinin yeni pay alma (riichan) haklarmin dogup
dogmadig1 incelenmelidir. Yiirtirliikteki TTK rejiminde, devralan ortaklik¢a yapilan
sermaye artiriminda bu ortakligin paysahiplerinin riichan hakkina sahip olmadiklari;
bu simirlamanin bir zorunluluk arz ettigi'''’; birlesmenin dogal bir sonucu olarak
genel kurulun ayrica riichan haklarinin sinirlandirilmasi hakkinda karar vermesine

1120

gerek bulunmadigr " ve birlesme kararinin riighan haklarinin zzimnen kaldirilmasi

niteliginde oldugu''*' kabul edilmektedir.

Kanimizca, YTTK m. 142/f. 1 hilkkmii devralan ortakligin paysahiplerinin riichan
haklarinin  bulunmadigin1 aciklikla gostermektedir. Anilan hiikim uyarinca,
devralma seklinde birlesmede yapilacak sermaye artirimi, devrolunan ortakliin
paysahiplerinin haklarinin devam etmesine yetecek miktarda yapilacagindan,

artinm neticesinde olusacak paylarin sadece bu kisilere verilecegi de kendiliginden

18 Kendigelen, YTTK, s. 319; Pulash, YTTK, s. 1606.

9 Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s. 195.

1120 Yasaman, Birlesme, s. 68; Yanl, Birlesme, s. 85; Siikrii Yildiz, Anonim Ortakliklarada Yeni

Pay Alma Hakki, Istanbul 1996, s. 288.

"2 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 175.
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anlagilir''*

. Boylece YTTK rejiminde birlesmenin, riichan haklarinin kisitlanmasi
bakimindan genel diizenlemeden (YTTK m. 461) ayrilan 6zel bir hal oldugu ve
genel kurulun s6z konusu hakkin sinirlandirilmasi i¢in ayrica karar almak zorunda

olmadig1 ortaya ¢ikar''*,

g. Kayith Sermaye Sisteminde Artirim Usulii

Yirarlikteki hukukta, hisse senetlerini halka arz etmek tizere kurulan ortakliklar ile
sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan ortakliklarin
SPK’nin izniyle kayitl sermaye sistemine gegmeleri miimkiindiir. Kayitl sermaye
sistemi, SerPK m. 12 ve SPK’nin Seri: IV No: 38 sayili1 Tebligi (Kayitli Sermaye
Tebligi)''** uyarinca, anasézlesmede belirlenen tavan sermaye dahilinde yonetim
kurulu karari ile sermaye artirimma gidilebilmesini ifade eder''*. Kayitli sermaye
sistemini benimsemis halka ag¢ik anonim ortakliklarda, birlesme nedeniyle yapilacak
sermaye artirimina iliskin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Buna karsin,
Birlesme Tebligi m. 15/f. 3 hilkkmiinde bu yonteme yollama yapilmis; birlesme
sonrast paylarin SPK kaydina alinmasi i¢in gereken belgeler arasinda kayith
sermaye sistemini benimsemis halka ac¢ik anonim ortakligin artirim yoniindeki
yonetim kurulu karar1 da sayilmistir. Nitekim, kayithh sermaye sistemine tabi
anonim ortakliklarin, bu sistemden g¢ikmadiklar1 miiddetce genel kurul karari ile
sermaye artirabilme olanaklari yoktur''*. Bu itibarla, kayith sermaye sistemindeki
bir halka agik anonim ortakligin birlesmeye devralan ortaklik olarak katilmasi
halinde, paysahipliginin devami igin yapilacak sermaye artirrminin yonetim

kurulunca gergeklestirilmesi gerekir''?’.

"2 Chenaux'nun agiklamalari da ayni gerekgeyi benimsedigi yoniinde kabul edilebilir: Chenaux, s.
114.

"2 Trigo-Trinidade, birlesme sozlesmesinin onaylanmasimin devralan ortakhigin paysahiplerince

riichan haklarimin smirlandirilmas: bakimindan da bir onay teskil ettigini ileri siirmektedir: Trigo-
Trinidade, Commentaire LFus, s. 161.

24 RG. 23.01.2008, S. 26765.

1125 Bkz. Bahtiyar, Kayitl Sermaye, s. 97 vd.; Moroglu, s. 333 vd.; Tekinalp (Poroy/Camoglu), n.
1388c.

'12¢ Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 59-60; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 30-31.

27 yanh, Birlesme, s. 85-86.
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YTTK rejiminde ise, kayitli sermaye sisteminin kapali anonim ortakliklarca da
benimsenebilmesi imkani getirilmis; halka agik anonim ortakliklar bakimindan
SerPK m. 12 hiikmii sakli tutulmustur (YTTK m. 332/f. 4)"'%*. YTTK m. 332, 456
ve 460 hiikiimleri dairesinde, kapali anonim ortakliklar kayitli sermayeli olarak
kurulabilecekleri gibi, ana s6zlesme degisikligi yapmak suretiyle de bu sistemi
kabul edebilirler. YTTK’da Ongoriilen kayitli sermaye sistemi, esas itibariyle
SerPK’ya paralel olarak diizenlenmistir''®. Her ne kadar YTTK’nin birlesmeye
iliskin hiikiimlerinde bir ac¢iklik bulunmasa da, kayithh sermaye sistemini
benimsemis kapalt anonim ortakliklarda birlesme nedeniyle sermayenin yOnetim
kurulunca artirilmasi zorunludur'*’. Zira, YTTK’da kapali anonim ortakliklar
bakimindan getirilmis kayitli sermaye, bir artirim yontemini degil, artirim sistemini
(rejimini) ifade eder'"'. Nitekim, YTTK m. 142/f. 1 hiikmiiniin gerekgesinde

kayith sermaye sistemine de bu anlamda yollama yapildigi goriilmektedir.

"2 YTTK rejiminde kayith sermaye sistemi hakkinda bkz. Bahtiyar, Armagan, s. 53-65.

129 Manavgat, Tasar1 ve Sermaye Piyasasi, s. 547-548; Pash, Batider, s. 146-153.

130 SerPK m. 12 diizenlemesine paralel olarak, sermaye artirimi yetkisi genel kuruldan yénetim
kuruluna gecer: Hasan Pulash, “Tirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anaonim Sirketlerde
Sermaye Artirrm1”, BATIDER Aralik 2006, C. XXIII, S. 4, s 42. Bu husus, YTTK m. 456/f. 2
hiikmiinde su sekilde ifade edilmistir: “Artirima, esas sermaye sisteminde 459 uncu maddeye gére
genel kurul; kayith sermaye sisteminde, 460 inci madde geregince, yonetim kurulu karar verir”.
Anilan hiikiimle, yonetim kurulu bakimindan YTTK m. 375 hiikmiinde sayilanlar arasinda yer
almayan bir devredilemez ve vazgegilemez yetki Ongoriilmiistiir. Nitekim, YTTK m. 375’te
ongoriilen yetkilerin numerus clausus olmadigi ve Kanun’un bagka hiikiimlerinde de bu tiirden
yetkiler bulundugu kabul edilmektedir: Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 127.

"SUYTTK m. 332 hitkmiiniin gerekgesinde, kayith sermayenin bir artirim sistemi olmaktan ¢ikarilip

bir artirim yontemine doniistiiriiliip doniistiiriilemeyeceginin tartirisilmas: gereken bir sorun oldugu
ifade edilmistir. Kendigelen’e gore, hiikkiim gerekcesinden bu sorunun ¢dziimiine yonelik bir fikir
edinmek olanakli degildir. Ancak yazar, hakli olarak, YTTK m. 456/f. 2 hiikmii ile kayith sermaye
sisteminde artirima yonetim kurulunun karar vereceginin ongoriildiigiinii ve bu suretle SerPK m.
12’ye paralel bir diizenleme getirildigine isaret etmektedir. Yazara gore, YTTK m. 332’nin madde
gerekgesinde yapilan agiklamalarin gdrmezden gelinmesi gerektigini belirtmektedir: Kendigelen,
YTTK, s. 188. Kendigelen, bu tespiti ile, kayitli sermayenin bir sistem oldugunun ve bu sistemi
benimsemis kapali anonim ortakliklarin sermaye artirimlarinin mutlaka yonetim kurulu tarafindan
kararlastirilmasi gerektigini ortaya koymus olmaktadir.

Bahtiyar da YTTK (Tasar1) diizenlemesinin, bir rejim (sistem) getirdigini kabul ederek, m. 332
hiikmiiniin yeterli ayristirmay1 yapmadigini ileri siirmiistiir: Bahtiyar, Armagan, s. 55.

Ayrica, Pasl da hakli olarak, kapali anonim ortakligin kayitli sermaye sistemine girmesi ile farkl bir
rejime gectigini; kayith sermaye rejiminden c¢ikilmadikga, artirim esas sermaye sistemine gore
yapilamayacagina isaret etmistir. Sistemden ¢ikilmasi ise, YTTK m. 332/f. 4 uyarinca, Glimriik ve
Ticaret Bakanlig1 (eski Sanayi ve Ticaret Bakanlig1) nin iznine tabidir: Pash, Batider, s. 147.

Buna kargin Isvigre Hukuku’nda, kayith sermaye tavaninin miisait olmadigi ya da yonetim
kurulunun tek seferde yapabilecegi artirnm sinirinin (¢ikarilmis sermayenin yarisinin) asilmasinin
gerektigi hallerde, genel kurulun olagan sermaye artirimi yapmasinin zorunlu oldugu kabul
edilmektedir: Silvio Venturi/Maire-Noélle Zen-Ruffinen, in: Commentaire Romand — Code des
Obligations II [Tercier-Amstutz (éditeurs)], Bale 2008, Art. 651, s. 436.
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YTTK ve SerPK’nin kayith sermaye sistemine iliskin paralel diizenlemeleri, bir dizi
sorunun tartisilmasi zorunlulugunu dogurur. S6z konusu tartigsmalar, kayith sermaye
sisteminde artirimin anasdzlesmede yazili tavan dahilinde yapilmasi, riichan
haklarinin  sinirlandirilmast ve imtiyazli pay ihraci i¢in yonetim kurulunun

anasozlesme ile yetkili kilinmasi noktalarinda karsimiza ¢ikar.

Kayitl sermaye sistemini benimsemis bir halka a¢ik anonim ortakligin yonetim
kurulu tarafindan sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in, SPK’nin izni dahilinde
anasozlesmede belirlenmis kayitli sermaye tavanimin miktar bakimmdan miisait
olmasi gerekir. Kayith Sermaye Tebligi m. 4/f. 7 uyarinca kayith sermaye tavaninin
yeterli olmamas1 halinde, yOnetim kurulu tarafindan yalnizca i¢ kaynaklardan
sermaye artirimi yoluna gidilebilir. Anilan hiikiim nakit karsilig1 sermaye artirimini
mutlak suretle kayitli sermaye tavani ile smirlamistir. Kayith sermaye tavaninin
yetmedigi hallerde, tavan artirimi i¢in SPK’dan izin alinmasi ve genel kurulun
anasozlesmedeki kayitli sermaye tavanini ylikseltmesi gerekir. Anilan diizenleme
1s18inda, kayith sermaye sistemini benimsemis bir halka agik anonim ortakligin
birlesmeye devralan ortaklik olarak katilmasi halinde, yonetim kurulunun yapacagi
artirrmin  tavanla smirlt  olup olmadigr  Teblig hiikiimlerinden netlikle
anlasilmamaktadir. Zira, tavan asimina iligkin yasak yalnizca nakit karsilig1 yapilan
artirim i¢in getirilmistir. Birlesme nedeniyle yapilan sermaye artiriminin teknik
anlamda nakit karsiligi olmadigi hususunda bir siiphe yoktur. Ne var ki, tavan
asimina yalnizca i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda agik¢a miisade
edilmesi, nakit karsilig1 artirim kavraminin genis anlamda dis kaynaklardan yapilan

artirmlarin timiinii kapsadigi yoniinde yorumlanmalidir''?

. Bu itibarla, birlesme
nedeniyle yonetim kurulu tarafindan sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in kayith
sermaye tavaninin miisait olmast gerekir. Tavan miisait degilse, SPK’nin izni
dahilinde, birlesme soOzlesmesinin onaylandigi genel kurul toplantisinda,

anasozlesmenin kayithi sermaye tavanina iliskin hilkkmiinde degisiklige gidilmelidir.

32 Nitekim, Kayith Sermaye Tebligi’nde yalmzca nakit artirrmdan bahsedilmesinin nedeni, yénetim

kurulunca tavan dahilinde yapilacak artirnm sonucunda ¢ikarilacak paylarin halka arz edileceginin
disiiniilmesidir. Gergekten, halka arz edilecek paylar bakimimndan SerPK m. 7 uyarinca tam ve
nakden 6deme ilkesi gecerli olup bdylelikle, ayin karsilig1 ¢ikarilan paylarin halka arz edilmesinin
Oniine gecilmistir: bkz. Bahtiyar, Kayithh Sermaye, s. 102; Ayoglu, s. 162-164. SPK, Teblig’in
hazirlanmasinda birlesme nedeniyle yapilacak sermaye artirimini gdzard: etmistir.
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YTTK m. 460 uyarinca, kayitli sermaye sistemindeki kapali anonim ortakliklarda,
yonetim kurulunun yapacagi sermaye artiriminin limitini anasézlesmede belirlenen
kayith sermaye tavani olusturur. Birlesmenin tavani agan miktarda sermaye artirimi
gerektirmesi halinde, artirimin akibetiyle ilgili ne birlesmeye iliskin hiikiimlerde ne
de genel hiikiimlerde bir agiklik bulunmaktadir. Buna karsin, YTTK m. 163/f. 2
hilkmiinde boliinme dolayisiyla yapilacak sermaye artirnrmi bakimindan, kayith
sermaye sisteminde tavan degisikligine gidilmeksizin yonetim kurulunca sermaye
artirimu yapilabilecegi 6ngoriilmiistiir. Kaynak IBirK m. 9 hiikmiinde birlesme
bakimindan da getirilmis bu kolaylik Tiirk kanunkoyucusu tarafindan anlagilmaz bir

bi¢imde ihmal edilmistir''>.

Kanimizca, birlesme bakimindan ortaya ¢ikan bu bosluk bdliinmeye iligkin m.
163/f. 2 hikmiiniin kiyasen uygulanmasi yoluyla doldurulmalidir. Zira,
kanunkoyucunun yeniden yapilandirmalar bakimindan izledigi kolaylastirma
yoniindeki hukuk politikasi, birlesme ve boliinme islemleri bakimindan kayith
sermayeye iliskin diizenleme farkliligini dogrulamaz. Zira, her iki yeniden
yapilandirma tiirlinde de sermaye artirimi, paysahipliginin (haklarm) devamini
saglayan temel islem olarak ongoriilmistir (YTTK m. 142/f. 1, m. 163/f. 1). Bu
itibarla, boslugun bilin¢li olmadig1 ve birlesmelerde de kayithh sermaye tavanini
asan sermaye artirimimnin yonetim kurulunca gergeklestirilebilecegi kabul
edilmelidir. Ote yandan, kayitli sermaye sistemini benimsemis kapali anonim
ortakliklarin birlesmesinde olanakli gordiigiimiiz tavandan bagimsiz artirimin,
YTTK m. 332/f. 4 hiikkmiiniin SerPK m. 12’yi agik¢a sakli tutmasi nedeniyle, halka

acik anonim ortakliklar bakimindan kizyasen uygulanabilirligi daha giigtiir.

YTTK ve SerPK’nin paralel diizenlemeleri bakimindan isaret edilmesi gereken
diger sorun, yonetim kurulunun riichan haklarinin sinirlandirilmasi ve imtiyazl pay
thract bakimindan agik¢a yetkilendirilmesi gerekliligi noktasinda ortaya cikar.
Gergekten, SerPK m. 12/f. 5 ve YTTK m. 460/f. 4 uyarinca, anastzlesme ile

yetkilendirilmedigi siirece yonetim kurulunun yeni pay alma (riigchan) haklarini

1133 By yonde Kendigelen, YTTK, s. 115. Isvigre Hukuku’nda kayitli sermaye tavaninin birlesmede
asilmasi imkan1 hakkinda bkz. Venturi/Zen-Ruffinen, CO II, Art. 651, s. 436.
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sinirlandirmast ve imtiyazli pay ihrag etmesi olanaksizdir''**

. Kanimizca, riigchan
hakki konusunda esas sermaye sisteminde vardigimiz sonuca paralel bir ¢ikarim
yapmak gerekir. Riichan hakkinin kisitlanmasi, Dbirlesme s6zlesmesinin
onaylanmasinin ve haklarin devamini saglayacak diizeyde sermaye artirimi
yapilmasina iliskin YTTK m. 142/f. 1 hiikmiiniin dogal bir sonucu oldugundan,
yonetim kurulunun birlesme nedeniyle yapacagi sermaye artiriminda ayrica riichan
haklarinin kisitlanmasi yoniinde karar almasina gerek bulunmamaktadir. Bu itibarla,
yonetim kurulunun riichan haklarinin kisitlanmasi konusunda yetkilendirilmis olup
olmamasinin herhangi bir 6nemi yoktur. O halde, birlesme isleminde imtiyazli pay
ihract bakimindan yonetim kurulunun agik¢a yetkilendirilmis olmasina iliskin
hiikiimlerin de uygulanmamasi gerekir. Zira, devrolunan ortakligin paysahiplerine
taninan imtiyazlar birlesme sozlesmesinde agik¢a ongoriilmekte ve genel kurulca
onaylanmaktadir. Bunun haricinde, imtiyazlarin gegerli olarak ongoriilebilmeleri
anasozlesmede bu yonde bir hilkkmiin varligina baglidir. S6z konusu anasozlesme

degisikligi, asagida da gorecegimiz iizere''*

, genel kurulca birlesme s6zlesmesinin
onaylanmasina paralel olarak karara baglanmalidir. Genel kurul anastzlesmeyi
degistirmek, devrolunan ortakliin paysahiplerine tahsis edilecek olan paylar i¢in
konusu, kapsami ve niteligini acik¢a ortaya koymak suretiyle imtiyaz diizenlemesi
yapmaz ise, salt yonetim kurulunun artirim karar1 tek basina imtiyazi yaratamaz''>°.
Bu noktalardan hareket edildiginde, yonetim kurulunun gergeklestirdigi sermaye
artinminin  yalnizca genel kurulun aldigi birlesme ile baglantili kararlarin,
sermayenin diizeltilmesi baglaminda nihai olarak icrasi niteliginde oldugu anlasilir.
Sonug olarak, kayitli sermaye sistemini benimsemis kapali anonim ortakliklarda,
birlesme sozlesmesinin onaylanmasina ve anasdzlesmede cesitli imtiyazlarin
ongoriilmesine iliskin degisikliklerin yapilmasina baglh olarak, yonetim kurulunun
anasozlesme  ile  imtiyazli  pay  ihract = konusunda  yetkilendirilip

yetkilendirilmemesinin bir 6nemi olmadig1 goriisiindeyiz.

'13% Bkz. Bahtiyar, Armagan, s. 58. SerPK baglaminda, yonetim kurulunun anilan sinirlamalara

aykir1 olarak aldig: karar, SerPK m. 12/f. 6 hiikkmii uyarinca iptal edilebilir niteliktedir. Ayrica bkz.
Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 376-377. Aym sonuca YTTK m. 460/f. 5 hikmi ile de
ulagilmaktadir.

135 Bkz. asa. Bolim 11, §4, I, B, 5

136 Nitekim SerPK rejimi bakimindan bu yonde bkz. Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 159; Caglar

Manavgat, “Kayith Sermaye Sisteminde Yonetim Kurulunun Imtiyazli Pay Cikarma Yetkisi ve
Sinirlar1”, Haluk Konuralp’in Anisina Armagan, C. III, Ankara 2009, s. 675.
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SerPK m. 12/f. 3 ve YTTK m. 456/f. 1 uyarinca kayith sermaye sisteminde de

. ) . - . 11
gecerli olan 6nceki sermayenin 6denmis olmasi kosulu'"?’

, €sas sermaye sistemine
tabi ortakliklar bakimindan ileri siirdiigiimiiz gerekceler dahilinde, birlesme
nedeniyle yapilacak sermaye artirnminda da aranmayacaktir. SerPK m. 7’ye gore
halka arz edilen paylar bakimindan tam ve nakden ddeme ilkesinin gecerli olmasi
karsisinda, halka agik anonim ortaklilarin bu sorunu yasamalar1 diisiik bir
ihtimaldir'"*®*. Ancak, kapali anonim ortakliklarda taahhiit ve kismi pesin 6deme
sisteminin gegerliligi'*®, 6nceki sermayenin 6denmemis olmasini ihtimaller arasina

katar.

h. Sarta Bagh Sermaye Artirnminin Uygulanabilirligi

Yiiriirlikteki hukukta, anonim ortakligin sarta bagl sernaye artirnmina gidebilmesi
imkan1 bulunmamaktadir. Ogretide elestirilen bu eksiklik''*, kanunkoyucu
tarafindan YTTK m. 463 vd. hiikiimleri ile giderilmistir''*'. YTTK m 463’iin

gerekcesinde de belirtildigi lizere, sarta bagh sermaye artirimi, yeni ¢ikarilacak

37 Amilan kosul, SerPK m. 12°de, ¢ikarilan paylarin satilarak bedellerinin 3denmesi olarak ifade
edilmistir. Bu diizenlemenin, yiiriirliikteki TTK m. 391 hiikmiine nazaran 6zel hiikiim niteliginde
olmas: hakkinda bkz. Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 100-106. Aynm1 yonde, Yargitay 11. HD.
09.11.1990, E. 1990/6178, K. 1990/7137 (Gonen Eris, Aciklamali Igtihatli Tiirk Ticaret Kanunu,
Ticari Isletme ve Sirketler, Ankara 1992, s. 1204). Aksi goriiste ve bu baglamda TTK m. 391
hiikmiiniin kayitli sermaye sisteminde de uygulanacagini ileri siiren: Moroglu, Sermaye Artirimz, s.
338.

'8 By alt baslikta da belirttigimiz iizere, bir halka acik bir anonim ortaklik ile birlesecek kapal

anonim ortakligin, birlesme gerekgesi ile SerPK m. 12/f. 1 hiikmiine dayanarak kayitli sermaye
sistemine gegebilmesi gerekir. Iste bu halde, tam ve nakden 6deme ilkesinin uygulanmadig1 kapal
anonim ortakligin, dnceki sermayenin 6denmemis olmasi sorunu ile karsilagsmasi ihtimal dahililnde
olacaktir.

"9 YTTK. m. 344/f. 1, nakden taahhiit edilen paylarimn itibari degerlerinin en az yiizde yirmibesinin

tescilden dnce, kalan kisiminin ise sirketin ya sermaye artirminin tescilini izleyen yirmidort ay icinde
o0denmesi gerektigini hiikiim altina almigtir.

140 Bkz. Reha Poroy, “Degistirilebilir Tahvilller”, Ord. Prof. Dr. Ernst E. Hirsch’e Armagan,
Ankara 1964, (s. 475-508), s. 508; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 32-34; Bahtiyar, Kayith
Sermaye, s. 29-33. Bu tiir artirim1 gereksiz bulan Sabih Arkan, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na
Iliskin Degerlendirmeler, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Konferansi, Bildiriler-Tartismalar, Ankara
2005, s. 56.

"4 Hiikiimlerin kaynagi, IBK m. 653-653i hiikiimleridir (Gerekg¢e: m. 463). YTTK ve mukayeseli
hukukta sarta bagli sermaye artirimi hakkinda bkz. Tahir Sara¢, Anonim Sirketlerde Sarta Bagh
Sermaye Artirimi, Istanbul 2009, s. 7 vd.; Mustafa ismail Kaya, Sartli Sermaye Artirimi, Istanbul
2009, s. 31 vd.; Biger, s. 45 vd.
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degistirme hakki veren tahvillerin ve benzeri borglanma araglarinm''*?
alacaklilarinin sirketin paysahiplerine doniismelerini amaglayan, bu yolla sirkete
sermaye saglayan ve ¢alisanlar i¢in pay senedi ¢ikarilmasma''* olanak veren bir

"9 Sarta bagli sermaye artirimi, genel kurulun

sermaye artirimi yontemidir
anasozlesmeye, bu artinm igin gereken unsurlari igeren bir hilkiim eklemesi ile
baglatilan bir siireci ifade eder. Artinm bir siiregtir; zira, anasdzlesmenin
degistirilmesi ve tescili ile sermaye artirilmig olmaz. Sermaye, ligiincii kisilerin pay
alim opsiyonlarmi ya da degistirme haklarin1 kullanmalar1 ile peyder pey ve

tedricen artar''®.

Ogretide, sarta bagli sermaye artirrminin birlesmelerde kullanilip kullanilamayacag:
tartisgilmigtir. Tiirk O6gretisinde, YTTK m. 463 hiikmiinde birlesme isleminin
sayllmamasina ragmen, sarta bagli sermaye artirnmina bagvurulabilmesi gerektigi
yoniindedir''*°. Bu noktada getirilen en temel argiiman, YTTK m. 140/f. 1 uyarinca
secimlik ayrilma akgesinin, artirilacak sermaye tutarinin belirlenmesinde belirsizlik
yaratmas! ve sarta bagli sermaye artiriminin bu belirsizligi gidermesidir''*’. isvicre
Hukuku’nda ise agirlikli goriis, bu imkanin birlesmelerde kullanilamayacagi

v e . 114
yoniindedir''*®,

YTTK m. 463 hiikmiiniin gerekg¢esi bu konuda aydinlatici olabilir. Hiikmiin 2. fikra

gerekeesinde, degistirme ve alim haklarini kullanarak sirketin pay senedini iktisap

1142 57 konusu menkul kiymetler ve bunlarin sahiplerinin birlesmede korunmas1 hakkinda bkz. asa.
Bolim II, §5, I, C, II.

"4 Calsanlara tesvik maksatli olarak ortaklik payr verilmesinin (stock option plans) ortakliklar

hukuku bakimindan degerlendirilmesi hakkinda bkz. Andreas von Planta, “Les Plans
d’Intéressement — Aspects du Droit Commercial”, CEDIDAC 45, Lausanne 2001, s. 43-55.

14 Sarta bagh sermaye, Isvicre Hukuku’'nda da aym yaklasim dahilinde benimsenmistir:

Venturi/Zen-Ruffinen, CO II, Art. 653, s. 487. Yazarlar, sarta baglh sermaye artiriminin
ongoriilmesinden onceki donemde, alim ve degistirme haklarinin kullanilabilmesi i¢in, anonim
ortakligin kendi paylarmni iktisap etmek durumunda kaldigini belirtmektedirler (n. 1).

"4 YTTK m. 463’iin gerekgesinde, bu artirim tiiriiniin, muayyen (belirli) sermaye sisteminin bir

istisnasi teskil ettigi; alim veya degistirme hakkinin kullanilmasi ile sermayenin “damla damla”
artt1g1 ifade edilmektedir.

1146 Sarag, s. 167; Kaya, s. 100-102; Biger, s. 214.

147 Kaya, s. 214-215. Biger, Gerekge’de onerilen 6n talep toplanmasi sisteminin uygulanabililr
olmadigini, sarta bagh sermaye artirmininin ideal yontem oldugunu ifade etmektedir: Biger, s. 214.

14 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 80-81; Trigo-Trindade,

Commentaire LFus, s. 161-164; Chenaux, s. 115; Biger, s. 212, dn. 735’de anilan yazarlar.
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edebilme olanagi taninan kimselerin sinirl sayida belirlendigi ifade edilmektedir.
Gerekge’ye gore s6z konusu kisiler iki gruptur: (i) sirket veya topluluk sirketleri
tarafindan yeni ¢ikarilan, yani degistirme hakkini icererek ihra¢ edilmis bulunan
tahvillerin ve benzeri bor¢lanma araglarinin alacaklilari; (ii) ¢alisanlar. Nitekim,

anilan diizenlemenin lafzi da Gerekge’yi destekler niteliktedir''*’,

Kanimizca, YTTK nin somut diizenlemesi 1s18inda, sarta bagh sermaye artiriminin
birlesmede paysahipliginin devaminin saglanmasi amaciyla uygulanma kabiliyeti
yoktur. YTTK m. 463 hiikkmii uyarinca, bu yolla paysahipliginin kazanilmasi, bir
alim opsiyonu ya da degistirme hakk: ¢ercevesinde kullanilabildigi gibi, hiikmiin 2.
fikrasinda belirtildigi iizere paysahipligi, hakkin sahibi tarafindan takas beyaninda

1130 ya da paylar icin 6deme yapilmasi aminda kazamilir. Siiphesiz bu

bulunulmast
mekanizma, birlesme baglaminda paysahipliginin ipso iure kazanilmasina iligkin
YTTK m. 153/f. 2 hikmii ile celigkilidir. Birlesmede, devrolunan ortakligin
paysahiplerinin, devralan ortaklia karst takas edebilecekleri bir alacaklari
bulunmadig1 gibi, edindikleri paylar i¢in 6deme yapmalar1 da elbette s6z konusu
degildir. Kanun’da isleyisi ve unsurlart agik¢a diizenlenen sarta bagli sermaye
artinminin, kimi hiikiimler goézardi edilerek birlesmeye zoraki sekilde
uygulanabilecegi diisinlilmemelidir. Zira, kanunkoyucu sarta bagli sermaye
artinmini bilingli olarak birlesme ile uyumsuz bir bicimde diizenlemis; bu noktada
acitk bir tavir alarak, s6z konusu artirnmi sl sayidaki  kisilerin

151 By itibarla, bir kanun

yararlanabilecekleri bir imkan olarak Ongormiistiir
boslugunun varligimi ve bu baglamda sarta bagli sermaye artirimina iliskin
hiikiimlerin kiyasen birlesmelerde de uygulanacagini kabul etmek kanimizca

olanakl1 degildir.

1% Birlesmede sarta bagli sermaye artirimimim kullanilabilecegini belirtmekle beraber, bu yonde

Bicer, s. 214.

30 Ornegin, hak sahibinin degistirilebilir tahvilin itfa bedelinden olusan alacagmnn, ortakligin
degistirme hakkimin kullanmilmasiyla dogan pay bedeli alacagi ile takas edilmesi bdyledir:
Venturi/Zen-Ruffinen, CO II, Art. 653, s. 489.

31 fsvigre’de sarta bagl sermaye artirimi yoluyla pay edinimi imkaninn, artirmmi yapan ortakligm

paysahiplerine dahi taninip taninamayacag tartismalidir: Venturi/Zen-Ruffinen, CO II, Art. 653, s.
491. Bu baglamda, devrolunan ortakligin paysahipleri bakimindan s6z konusu sistemin
uygulanacagini savunmak ¢ok daha giigtiir.
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S. Devralan Anonim Ortakhikta Diger Anasozlesme

Degisiklikleri Konusunda Karar Alinmasi

Birlesme sozlesmesi uyarinca devralan anonim ortakligin yapmast gereken
anasozlesme degisiklikleri de birlesme sozlesmesinin onaylanmasindan bagimsiz
olarak Genel Kurul’ca karara baglanmalidir. Yiirtirliikteki TTK’da bu zorunlulugun
altt ozellikle cizilmemekle beraber, birlesme sozlesmesinin belirli anasézlesme
degisikliklerinin yapilmasima iligkin hiikiimler igermesi halinde, bunlarin genel
kurulca ayrica karara baglanmasi gerektigi, TTK sistemi ile uyumlu olarak, kabul
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edilmektedir Bu baglamda, genel kurulun aldigi birlesme s6zlesmesinin

onaylanmasi karari, tek basina anasozlesme degisikligi sonucunu dogurmaz''>’.
Nitekim, Birlesme Tebligi’'nde de bu konuda agik hiikiim bulunmamasina ragmen,
anasozlesme degisikliklerinin ayrica tescil edilmesi ve yonetim kurulunca degisiklik
taslagi ile ilgili giindem maddesinin belirlenmesi yiikiimliilikleri, anasézlesme
degisikliginin ayr1 bir karar ile gerceklestirilmesinin dogal olarak Ongoriildiigiinii

ortaya koymaktadir (m. 16, EK-4).

YTTK’da da bu sistem aynen devam ettirilmistir. Nitekim, YTTK m. 152°de, ek
olarak  anasodzlesmenin  degisikliklerinin de tescil edilmesi  gerektigi
ongoriilmektedir. Hilkmiin gerekcgesinde de diizenlemenin konusunun inter alia
ticaret siciline ayni anda sunulmasi gereken birlesme ve ilgili diger kararlarin
nelerden ibaret bulundugunun belirlenmesi oldugu aciklanmistir. Bu itibarla,
birlesme sézlesmesinin onayi ile birlikte, esas sermaye sisteminde sermaye artirimi
ve birlesme s6zlesmesi uyarinca yapilacak anasdzlesme degisiklikleri, birlesmeye

iliskin kararlar paketini olusturur'">*.

Anasozlesme degisikliklerinin genel kurulca onaylanmasi bakimindan gegerli olan
yetersayilar YTTK m. 421 hiikmiinde belirlenmistir. Anilan hiikiim uyarinca, sayet

anasozlesme degisikligi, devralan ortakligin isletme konusunun tamamen

152 yasaman, Birlesme, s. 67-68; Yanh, Birlesme, s. 85.

133 Aksi yonde Akbilek, s. 83, 85. Yazar, Avrupa Birligi’nin 3. Yonergesi m. 7/f. 3 hiikmiinii
kanimizca yanlis yorumlayarak, birlesme kararinin anasézlesme degisikliklerini de kapsadigini ifade
etmektedir.

'3 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 319-320.
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degistirilmesi, yeni imtiyazlarin dngoriilmesi ya da nama yazili paylarin devrinin
sinirlandirilmast  gibi  konular1 igeriyorsa, degisiklik kararininin bu konular
bakimindan YTTK m. 421/f. 3 hiikmiindeki agirlagtirilmis yetersayilarla alinmasi
gerekir. Diger degisikliklerde, m. 421/f. 1 hilkkmii uygulanir.

Acaba YTTK m. 421/f. 5/b hikkmiindeki “birlesmeye iligkin kararlar” ifadesi ve bu
baglamda Ongoriilen hafifletilmis yetersayilar, pay senetleri borsada islem goren
anonim ortakliklart bakimindan birlesme ile baglantili anasdzlesme degisikliklerini
de kapsar mi1? Soru olumsuz yanitlanmalidir. YTTK m. 421/f. 5/b hiikkmiinii sakli
tutan m. 151/f. 1 yalnizca birlesme sézlesmesinin onaylanmasina iliskin yetersayiy1
diizenlemektedir. O halde, sakli tutulan hiikiimde gecen “birlesmeye, béliinmeye ve
tiir degistirmeye iliskin kararlar” ifadesi, m. 151 hiikkmi dairesinde yalnizca
birlesme sozlesmesinin onaylanmasi hakkindaki miinferit karari ifade eder. Bu
itibarla, yukarida isaret ettgimiz yetersayilar, pay senetleri borsada islem goren
anonim ortakliklar1 bakimindan, sermaye artirrmi ve kayitli sermaye tavaninin
artirlmas1 disindaki anasozlesme degisiklileri icin de uygulama alani bulur. Bu
itibarla, pay senetleri borsada islem goren anonim ortakliklar ile diger halka agik
anonim ortakliklarin genel kurullar, birlesmenin gerektirdigi anasézlesme
degisikleri bakimindan, m. 421/f. 3 ve m. 421/f. 1 hilkkmiinde anilan yetersayilarla

toplanip ayrica karar almak zorundadirlar.

6. Ozel Kurullarin Onay1 Sorunu

a. Yiiriirlikteki TTK ve Birlesme  Tebligi

Baglaminda

Yiriirlikteki hukukta, anonim ortaklik biinyesinde paysahiplerinin tiimiinden
olusan genel kurul disinda da kurullar bulunur. Bunlar, imtiyazli paysahipleri genel
kurulu (TTK m. 389), oydan yoksun paysahipleri 6zel kurulu (SerPK m. 14/A ve m.
22 hiikiimlerine dayanilarak ¢ikartilan Seri:I No: 36 sayili Teblig''> m. 21), tahvil
sahipleri genel kurulu (TTK m. 429-432) ve intifa senedi sahipleri genel kuruludur

55 RG. 21.01.2009, S. 27117.
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(TTK m. 402/ 3)'"*°.  Yirirlikteki TTK’da, birlesme sdzlesmesinin
onaylanmasina iligkin kararlarin anilan 6zel kurullarca onaylanmasi gerekip

gerekmedigi konusunda acik bir diizenleme yoktur.

Yirtrliikteki diizenlemeler ¢ercevesinde, kapali anonim ortakliklarin genel
kurullarinca alinacak birlesme kararmin birlesen ortakliklarin 6zel kurullarinin
onaymna tabi oldugu ileri siiriilmektedir. Imtiyazli paylar 6zelinde; devrolunan
ortaklikta imtiyazli paylarin sahiplerine, devralan ortaklikta bu haklarin kismen
veya tamamen taninmamasi s0z konusu oldugunda, imtiyazli paysahipleri genel
kurulunca birlesmeye onay verilmesi gerektigi kabul edilmektedir''>’. Bunun gibi,
tahvil ve intifa senedi sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikteki birlesme
kararlarinin da bu kisilerin 6zel bir toplantida verecekleri kararla onaylanmadikga

uygulanamayacag: ileri siirilmektedir'">®.

Ote yandan Birlesme Tebligi’nin 13. maddesi, taraf ortakliklarin genel kurullarinin
birlesmeye iliskin olarak verdikleri kararlarin, imtiyazli paysahipleri ve intifa senedi

sahipleri ile tahvil ve benzeri bor¢lanma senetleri sahiplerinin yapacaklar1 6zel

toplantilarda onaylanmadik¢a uygulanamayacagini hiikiim altina almaktadir''™.

Teblig, anilan hilkkmiin uygulanmasi bakimindan, taraf ortakliklarin halka acik olup

olmamasi noktasinda herhangi bir ayrima gitmemektedir''®.

1156 95z konusu kurullarm isleyisi ve islevleri hakkinda bkz. Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta
Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigi, Istanbul 2009, s. 12-17.

57 yasaman, Birlesme, s. 80; Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 158; Akbilek, s. 94. Teoman ise bu
konuda herhangi bir goriis ortaya koymamaktadir: Omer Teoman, Anonim Ortakhikta Intifa
Senetleri, Istanbul 1978, s. 289-295.

1158 AKkbilek, s. 94; Oguz imregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Istanbul 1996, s. 428, 439-442,
455.

'3 Birlesme kararlarmm uygulanamamasi, ticaret siciline tescil edilememesi anlamina gelir. Bu

itibarla, birlesme s6zlesmesinin 6zel kurullarda onaylanmamasi, TTK m. 390 uyarinca anasézlesme
degisikliklerinin tescilden Once hiikiim ifade etmemesi haline O6rneksenmekte; birlesme karari
bizatihi anastzlesme degisikligi teskil etmemesine ragmen noksan kabul edilmektedir. Bu yonde,
Akbilek, s. 94. Erdem, burada TTK m. 389 ve 429-430 hiikiimlerinin 6zel bir uygulamasi oldugunu
ve Ozel kurul onaymnin birlesme sézlesmesi bakimindan geciktirici sart oldugunu belirtmektedir:
Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 183. Imtiyazli paysahipleri genel kurul kararinmn, anasézlesme
degisikligi bakimindan askida hiikiimsiizliik hali yaratmasi hakkinda bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik,
s. 31-37.

190 Kanimizca, TTK’da s6z konusu kurullarin yetkileri agik hiikiimle diizenlenmis ve bu baglamda

SPK’nin diizenleme yetkisini astifi yorumu kolaylikla yapilabilecektir. Buna ragmen, Ogretide
SPK’nin anilan diizenlemesine kars1 hi¢bir elestiri getirilmedigi goriilmektedir: Yanh, Birlesme, s.
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Oydan yoksun paysahiplerinin birlesme kararini onaylama yetkisi ise Birlesme
Tebligi’nden degil, SPK’nin oydan yoksun paylara iliskin Seri:I No: 36 sayili

Tebligi’nin 21. maddesinden dogar''®'

. Anilan hiikiim uyarinca, oydan yoksun
paysahiplerinin haklarinda degisiklik yaratan genel kurul kararlari, toplanti
tarihinden itibaren en ge¢ bir ay i¢inde bu 6zel kurulca onanmadik¢a hiikiim ifade
etmez''®”. SerPK m. 14/A uyarinca karda imtiyazli bulunan oydan yoksun paylarmn
zaten imtiyazli paysahipleri genel kurulu olarak toplanacaklar1 diisiiniilebilir.
Ancak, Teblig’in 21. maddesi, SerPK m. 14/A hiikmiine dayanarak, sadece
anasozlesme degisikliklerinin degil, s6z konusu paysahiplerinin haklarinda
degisiklik yaratan tim genel kurul kararlariin onaya tabi oldugunu

ongormektedir' ',

b. YTTK Baglaminda

ba.  Imtiyazh Paysahipleri Ozel Kurulu

Birlesmeye taraf ortakliklarin imtiyazli paysahipleri 6zel kurullarmin''®* birlesme
sozlesmesinin onaylanmasi hakkindaki kararini ayrica onaylama yetkisinin bulunup
bulunmadigi noktasinda Kanun’da hicbir agiklik yoktur. Gergekten, YTTK m.
454/f. 1 yalnizca, genel kurulun anasézlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna
sermayenin arttirtlmast konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim
kurulunun sermayenin arttirilmasina iliskin kararlarinin, imtiyazli paysahiplerinin

haklarin1 ihlal edecek nitelikte olmasi halinde, 6zel kurullarin onay karari

89-93; Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 183. Erdem, soz konusu diizenlemenin, Avrupa Birligi’nin 3
numarali Birlesme Yonergesi m. 7/f. 1 hiikkmii ile uyumlu oldugunu ifade etmektedir (s. 183).

16U Anilan hitkme paralel diizenleme igeren miilga Seri :I No : 30 sayili Teblig’in 18. maddesi

bakimindan ayni1 yonde: Nomer, OYP, s. 92; Yanl, Birlesme, s. 92.

192 Moroglu, burada bir kesin hiikiimsiizliik degil, askida hiikiimsiizliik oldugunu hakli olarak ifade

etmektedir: Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 37; Nomer, OYP, s. 81.

19 yanl, Birlesme, s. 92. Moroglu, oydan yoksun paysahiplerinin onay kararmin konusunu dikkate
almaksizin, Teblig’in ilgili maddesinin (yiiriirlikten kalkan Seri :I No : 30 sayil1 Teblig’in 18.
maddesi) dayanaginin, sermaye artirnmlarinda imtiyazli paysahipleri genel kurulunun onay yetkisini
diizenleyen TTK m. 391/c. 2-3 hiikmii oldugunu belirtmektedir: Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 177.

"% imtiyazli paysahipleri genel kurulu, YTTK m. 454 hiikmiinin baghginda “imtiyazli Pay

Sahipleri Ozel Kurulu” olarak ifade edilmistir.
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% Birlesme kararmin, bizatihi

olmaksizin uygulanamayacagmni ongormiistiir'’
anasozlesme degisikligi ya da bunun 6zel bir tiiri olan sermaye artirrmi anlamina
gelmedigini yukarida ortaya koymustuk. O halde s6z konusu diizenleme, kapsami
geregi, birlesme sOzlesmesinin onaylanmast karar1 bakimindan

11
uygulanamamalidir' %,

Ote yandan, birlesmeye iliskin hiikiimler arasinda, bu isleme 6zgii bir imtiyazl
paysahipleri 6zel kurulu onay1 6ngériilmemistir. Ogretide, Kanun’un bu suskunlugu
ve YTTK m. 140/f. 3 hiikmii 15181nda, genel kurulun birlesme kararinin imtiyazl
paysahipleri  6zel kurulunca onaylanmasina gerek bulunmadigi ileri
siiriilmektedir''®’. Gergekten, YTTK m. 140/f. 3’de, devrolunan ortaklikta mevcut
bulunan paylara bagli imtiyaz haklar1 karsiliginda, devralan ortaklikta es degerde
haklar veya uygun bir karsilik verilmesi gerektigi Ongoriilmiistiir. Buna gore,
birlesme sodzlesmesinin imtiyazlarin devamint ongdrmeyebilecegi ve bu haklara
karsilik denklestirme Odenmesi suretiyle haklarin devami ilkesine istisna
getirilebilecegi  kabul edilmistir. Kanun, bu sistem dahilinde imtiyazl
paysahiplerine, haklarinin devam etmemesi karsiliginda 6denen denklestirmenin
uygun olmamasi sebebine dayanan bir dava (denklestirme davasi) agma imkani da
vermistir (m. 191)", Tim bu diizenlemeler gozoniine alindiginda,
kanunkoyucunun bilingli olarak imtiyazli paysahiplerine birlesmeye engel olma
hakki vermedigi; sadece denklestirme davast yoluyla koruma prensibini
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benimsedigi sonucuna varilmalidir Nitekim bu ¢ikarim, kanunkoyucunun

"9 YTTK m. 455 hitkmii gozoniine alindiginda, genel kurul kararmim uygulanamamasi, soz konusu

kararin tescil edilememesi ve boylece liclincii kisilere karsi hiikiim ifade etmemesi anlamina gelir.
Bkz. Gerekce: m. 454/f. 1. Dikkat edilirse, yiirlirliikkteki TTK’nin aksine, YTTK baglaminda
anasozlesme degisikligi, imtiyazlilarin onay karar1 olmadan yalnizca dis iliskide hiikiim ifade
etmemekte; ic iligkide ise gegerlilik kazanmaktadir. Oysa, ylirtirliikkteki TTK rejiminde anasdzlesme
degisikligi tescil edilmedikge, ne i¢ ne de dis iligskide hiikiim ifade eder: Moroglu, Hiikiimstizliik, s.
33.

1% Costan ise, hitkkmiin ilk bakista birlesme birlesme karari bakimmdan da uygulanacagmim
distiniilebilecegini ifade etmektedir: Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 70.

167 Cogtan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 70; Orug, s. 183-184.
168 Bkz. asa. Bolim 11, §5, 1L, A.

169 Ayni sonucu sadece YTTK m. 140/f. 3 hiikkmii ¢ercevesinde gerekcelendiren: Costan, Yeniden
Yapilandirma Kararlari, s. 70; Orug, s. 183-184.

Isvigre Hukuku'nda da ¢ogunlukla ayni sonuca varilmaktadir: Glanzmann, Stimpflis
Handkommentar, art. 7, no. 32; Rita Trigo-Trindade, in: Commentaire Romand — Code des
Obligations II [Tercier-Amstutz (éditeurs)], Bale 2008, Art. 656a, s. 536. Bu noktada, Trigo-
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birlesmeyi kolaylagtirmak yoniindeki hukuk politikasina ve bu politika dahilinde
birlesmeyi miimkiin oldugunca ayakta tutmaya yoOnelik olarak Ongordigi

hiikiimlerle uyumludur''™

. Bu dogrultuda, SerPK’da aksine herhangi bir hiikiim
ongoriilmedigi miiddetge, SPK’nin Birlesme Tebligi ya da baska bir diizenleyici
islem ile birlesme kararmi imtiyazli paysahipleri 6zel kurulunun onayma tabi

kilmasi, YTTK m. 134/f. 2 ve m. 210 hiikiimleri dahilinde miimkiin olmayacaktir.

Devralan anonim ortaklik bakimindan ise mesele farklidir. Elbette, yukarida
belirttigimiz gerekcelerle, birlesme sdzlesmesinin onaylanmasina iliskin genel kurul
kararinin uygulanabilmesi i¢in, imtiyazli paysahipleri 6zel kurulunun onayina
ihtiya¢ yoktur. Zira, birlesme sdzlesmesinin onayi ne anasozlesmeyi kendiliginden
degistirir, ne de sermayenin kendiliginden artmasina yol agar. Yukarida da
belirttigimiz lizere, bunlar bagimsiz kararlardir. Ancak, devralan ortaklikta
gerceklestirilen sermaye artirimi ve diger anasozlesme degisiklikleri bakimindan,
imtiyazli paysahipleri 6zel kurulunun onaymnin aranmamasini gerektiren higbir
neden yoktur. Ogretide, devrolunan ortakligin imtiyazli paysahiplerinin ayrica
verecekleri bir kararla birlesme kararini onaylama haklarmin bulunmamasinin -
bizim de katildigimiz- gerekgesi olarak, imtiyazlarin YTTK m. 140/f. 4 uyarinca
haklarin aynen devami ya da denklestirme ile korunmasi gosterilmektedir. Ne var
ki, devralan anonim ortakligin paysahipleri bakimindan bdyle bir koruma
ongoriilmemistir. Onlar, herhangi bir sirkette yapilan ve haklarini ihlal eden
anasozlesme degisikligi ile sermaye artirnmi karari bakimindan hangi konumda

bulununacaklarsa, aynen o konumdadirlar.

Trindade’in bir baska eserinde, imtiyazli paysahipleri i¢in esdegerde haklar ya da denklestirme
6denmedigi ihtimalde, séz konusu paysahiplerinin iIBK m. 654/f. 2 hiikmii uyarmnca birlesmeyi
onaylamalar1 gerektigini ileri slirmiistiir: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 110; von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 132.

Ote yandan, Liebi’ye gore, IBirK, diger kanunlarin uygulanmayacak hiikiimlerini agik¢a belirlemis;
IBK m. 654 hiikmiinii ayrik tutmamistir. Bundan baska, yazar, imtiyazli paysahipleri 6zel kurulunun
toplanmasinin IBirK’nin felsefesine de aykiri olmadigini; anilan hiikiimlerin kavramsal bir biitiin
teskil ettigini ve ayni menfaati farkli yonleriyle korudugunu ifade etmistir. Yazarmn goriisleri ile
ogretide ileri siirilen farkli goriisler icin bkz. Martin Liebi, Vorzugsaktien, Dike Verlag AG
Zurich/St-Gallen 2007, s. 286-271.

"0 YTTK m. 191/f. 4 uyarinca, denklestirme davasinda verilen hiikiim, birlesmenin gegerliligini

etkilemez. Ote yandan, iptal davasi acilmasi ihtimalinde dahi, m. 192/f. 2 uyarinca birlesmenin
iptali, mahkemenin bagvurabilecegi son ¢aredir: Bkz. asa. Bolim II, §5, II, B.
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S6z konusu menfaatler durumu bir Ornekle acikliga kavusturulabilir. YTTK m.
151/f. 1/a hiikkmii g¢ergevesinde, birlesme sézlesmesinin onaylanmast hakkindaki
kararin, sermayenin %80’inin temsil edildigi devralan ortaklik genel kurulunda,
sermayenin %60’1mn1 temsil eden (A) grubu paylarin olumlu oyu ile alindigini
varsayalim. Bu genel kurulda ayrica, devrolunan anonim ortakligin paysahipleri i¢in
kar payinda imtiyaz dngoriillmesi s6z konusu olsun. Mevcut ortaklikta sermayenin
%20’sini temsil eden ve karda imtiyazli (B) grubu paylarin bu imtiyazi,
anasozlesme degisikligi ile getirilen yeni imtiyaz nedeniyle sinirlandiginda ya da
ortadan kaldirildiginda, birlesme sozlesmesini onaylamayan séz konusu grubu
koruyan, imtiyazli paysahipleri 6zel kurulunun onayma iligkin hiikiimler disinda
hi¢bir imkan bulunmayacaktir. Bu itibarla, devralan ortaklikta birlesme nedeniyle
alinan anasozlesme degisikligi ya da sermaye artirmi karari, YTTK m. 454 hiikmii
kapsaminda imtiyazlar1 ihlal edici nitelikte olursa''”', devralan ortakligm imtiyazli
paysahipleri 0zel kurullarinin, degisiklik ve/veya artirim kararini onaylamalari
gerektigi sonucuna varryoruz. Ote yandan, YTTK m. 454/f. 4 uyarinca, imtiyazl
paysahipleri anasozlesme degisikligi veya sermaye artirimi kararinda m. 454/f. 3
hiikmiinde gosterilen gogunlukla olumlu oy kullanmislarsa''’?, ayrica imtiyazl

paysahipleri 6zel kurulunun toplanmasina gerek kalmayacaktir.
bb.  Diger Ozel Kurullar
Yiriirlikteki hukukta birlesme sozlesmesinin onaylanmasina iliskin genel kurul

kararlarinin, intifa senedi sahipleri, tahvil sahipleri ve oydan yoksun paysahipleri

genel kurullarinin onayina tabi kilindigina yukarida isaret etmistik.

"7UYTTK m. 454 hiikmii, sermaye artiriminda imtiyazlarin ihlal edildigi varsayimma son vermis;

sermaye artirimlar1 da dahil olmak iizere anasdzlesme degisikliklerinde 6zel kurulun onay yetkisinin
dogumu icin imtiyazlarin ihlal edilmesi kosulunu aramistir. Imtiyazlarin ihlali kavrami ve ihlalin
yonetim kurulu tarafindan degerlendirilmesi hakkinda bkz. Murat Orug, “Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1’na Gore Anonim Ortaklikta Imtiyazlarin Korunmas1”, BATIDER, Aralik 2010, C. XXVI, S.
4, s. 179 vd. Ayrica bkz. Gerekce: m. 454. Sermaye artirnmlarinda onayin giindeme gelmeyecegi
yoniindeki katilamadigimiz degerlendirme i¢in bkz. Pulash, Sermaye Artirimi, s 59.

"2 YTTK m. 454/f. 3 uyarinca IPOK’te toplanti yetersayisi imtiyazli paylarin temsil ettigi

sermayenin %60°’1, karar yetersayisi ise toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunlugudur. Buna gore,
anasozlesme degisikligi ya da sermaye artirimi kararnin alinmasinda imtiyazli paylarin %60’ mdan
daha az1 temsil edilmis ya da daha ¢cogu temsil edilmekle birlikte, katilan paylarin ¢cogunlugu olumlu
oy kullanmamigsa, IPOK’iin toplanmasi zorunlu olacaktir. Bkz. Orug, s. 193-195. Hiikmiin ifadesi
yoniinden elestirilmesi hakkinda bkz. Costan, Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 49.
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Kanunkoyucu, YTTK biinyesinden tahvillere iligskin hiikiimleri ve bu arada tahvil
sahipleri genel kuruluna iligkin diizenlemeleri ¢ikarmistir. Bunun gibi, tahvil
sahipleri genel kurulunun kaldirilmasina paralel olarak, s6z konusu diizenlemeye
atfen OngOriilmiis bulunan intifa senedi sahipleri genel kurulu da Kanun’da
kendisine yer bulamamustir''”®. Bu itibarla, YTTK rejiminde, anonim ortakliklarin
birlesme kararlarinin s6z konusu menkul kiymetlerin sahipleri tarafindan
onaylanmasi s6z konusu olmayacak; Birlesme Tebligi’nin 13. maddesi uygulama
kabiliyetini kaybedecektir. Zira, SPK tebliglerinde yer alan ve tahvil ve benzeri
bor¢lanma senetleri sahiplerinin olusturduklar: 6zel kurul diizenlemeleri, kaynagini

TTK’nin tahvil sahipleri genel kuruluna iligkin hiikiimlerinde bulur''*,

Bu noktada, SPK’nin ikincil mevzuat yolu ile yirirlikteki diizenlemelere
dayanarak farkli bir rejim getirip getiremeyecegi ve YTTK nin acik¢a diglamasina
ragmen katilma intifa senedi, tahvil ya da diger bor¢lanma senetleri sahiplerinin
olusturacaklar1 6zel kurullar ongoriip ongdéremeyecegi sorusu akla gelmektedir.
Intifa senetlerini diizenleyen YTTK m. 502 ve borglanma senetlerini diizenleyen
YTTK m. 504 hiikkmii, bu konularda sermaye piyasast mevzuatini sakli tutmamaigtir.
Sakli tutulan tek husus, bor¢lanma senetlerinin ihraci bakimindan, SerPK ve ilgili
mevzuatta ongdriilen sinirlardir (YTTK m. 506)''”°. Bunun yaninda, SerPK m. 3
uyarinca, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin halka arz edilerek ya da edilmeksizin
satilmast da SerPK kapsaminda oldugundan''’®, SPK’min buna iliskin
diizenlemelerini devam ettirmesi elbette sz konusu olacaktir. Bu itibarla, YTTK m.
210 ve YTTK m. 134/f. 2 hitkiimleri''”’ ile vyiiriirliikteki SerPK gercevesinde,
SPK’nin anilan menkul kiymet sahiplerinin kurul olarak birlesme kararini

onaylamalar1 hususunda bir diizenleyici islem yapmasi miimkiin olmamalidir. Ne

"7 Bkz. YTTK m. 502. S6z konusu tespitler icin ayrica bkz. Abuzer Kendigelen, “Tiirk Ticaret

Kanunu Tasarisinda Intifa Senetleri”, BATIDER Haziran 2009, C. XXV, S. 2, s. 68; Costan,
Yeniden Yapilandirma Kararlari, s. 70-71, dn. 5.

7% Nitekim, katilma intifa senetleri (KiS) hakkindaki Seri: III No: 10 sayili Teblig’in 15.
maddesinde de TTK m. 429 ve 432 hiikiimlerine yollama yapilarak, KIS sahiplerinin bir genel kurul
olusturdugu belirtilmistir [RG 14.07.1992, S. 21284 (miikerrer)].

175 Nitekim Kendigelen de sakli tutmamin bu konuya iligkin oldugunu ifade etmektedir:

Kendigelen,YTTK, s. 361.
76 Bkz. Gerekce: m. 346.
"7 Bkz. yuk. Bolim II, §3, 111, A.
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var ki, YTTK’da yapilan diizenlemenin genel nitelikte olmasi karsisinda, SerPK
degistirilerek s6z konusu kurullarin ve onay yetkisinin Ongdriilmesi, YTTK
sistemini bozacak nitelikte olmakla birlikte, normlar hiyerarsisi bakimindan

kabullenilmesi gereken bir durum olacaktir''”®.

Oydan yoksun paylar ise YTTK’da 6ngoriilmemis olup kaynagini SerPK m. 14/A
hilkmiinde bulur. Oydan yoksun paysahipleri kurulu, karda imtiyazli olmakla
beraber, yukarida da isaret ettigimiz iizere sadece anasdzlesme degisikliklerinde ve
sermaye artiriminda degil, haklarinda degisiklik yaratan tiim genel kurul kararlarini
onaylamak yetkisi ile donatilmistir (Seri:I No: 36 sayili Tebligi m. 21)"”.
YTTK’nin oydan yoksun paylar1 diizenlemedigi diistintildiiglinde, SerPK m. 14/A
hiikmiine dayanan Teblig’in yiirilirliigiinii koruyacagindan siiphe etmemek gerekir.
Ancak kanimizca, imtiyazli paylar bakimindan vardigimiz sonuca, oydan yoksun
paylar bakimindan da varilmahdir''™. YTTK m. 140/f. 4 uyarinca, devrolunan
ortakligin oydan yoksun paylarina sahip kisilere, ayn1 degerde oydan yoksun veya
oy hakkini haiz paylarin verilmesi sarttir. Bu koruma, imtiyazlara iliskin olarak m.
140/f. 4 hitkkmiinde getirilen korumaya paralel kabul edilmelidir. Bu itibarla, oydan
yoksun paylarin sahiplerinin de diger imtiyazli paysahipleri gibi birlesme
sozlesmesinin onaylanmasina iliskin genel kurul kararimi onaylama yetkisinin
bulunmadigt  sonucuna  varilmasi, YTTK’nmin yeniden yapilandirmalari
kolaylagtirma amaci1 dahilinde olusturulan sistemi ve bu baglamda yine YTTK m.

210 ve 134/f. 2 diizenlemeleri ile uyumlu olacaktir.

78 gy durumda, sonraki tarihli 6zel kanun ile YTTK m. 134/f. 2 hiikmiiniin de etkisiz birakilmasi
s0z konusu olacaktir.
"7 Bkz. yuk. (a).

180 Bkz. yuk. (ba).
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C. Kolaylastirilmis Birlesme Prosediirii

1. Yiiriirliikteki TTK ve Birlesme Tebligi’nde

Yiriirlikteki TTK’da, birlesme prosediiriiniin sadelestirilmesine, bu baglamda
prosediire dahil asama ve islemlerden bazilarinin yerine getirilmemesine iligkin
olarak hicbir diizenleme yer almamaktadir. Buna karsin, Birlesme Tebligi’ne Seri: 1
No: 41 sayili Teblig''®" ile eklenen “Birlesmede Ozellikli Durumlar” baslikli 10/A
hilkkmii ile, en az bir tarafi halka acik anonim ortaklik olan birlesmelerde,
prosediiriin  bazi asamalarindan vazgecilebilmesine olanak tanmmistir. Anilan
hiikiim uyarinca, sadelestirilmis birlesme prosediiriine bagvurabilmek i¢in iki sartin
birarada gerceklesmesi gerekir: (i) bir veya birden fazla ortakligin, paylarinin %
95’1 veya daha fazlasina sahip baska bir ortaklik tarafindan devralinmasi ve (ii)
devralan ortakligin hisselerinden devrolan ortakliklarin ortaklarina verilmesinin
gerekmemesi. Bu iki sartin gerceklestigi birlesmelerde, Teblig’in (i) 5. maddesinde
yer alan bagimsiz denetim raporu, (ii) 8. maddesinde yer alan uzman kurulus raporu

ve (iii) 10. maddesinde yer alan yonetim kurulu raporu aranmaz.

Asagida inceleyecegimiz, Avrupa Birligi’nin birlesmelere iligkin 3. YoOnergesi ile
YTTK’nin Tasart halindeki hiikiimlerinden esinlendigi anlagilan diizenleme oldukga
basarisizdir. Oncelikle, amlan diizenlemelerde kolaylastirmanin birgok unsuru
olmasina ragmen, TTK ve SerPK’nin elvermemesi nedeniyle, s6z konusu unsurlar
Birlesme Tebligi’nde yer alamamistir. Bundan baska, Birlesme Tebligi m. 10/A
hilkmiinde, paysahipligi yapisi ve sermaye artirimi yapilmamasi baglaminda
kiimiilatif olarak aranan iki sart dikkat g¢ekicidir. Yukarida degindigimiz {iizere,
yiirtirlikteki hukukta da sermaye artirnrmini gereksiz kilan birlesme halleri vardir.
Bu itibarla, Teblig’in sermaye artirimi yapilmayan birlesmelere yollama yapmasi
olagandir. Ancak, devralan ortakligin, devrolunan ortakliZin paylarinin en az
%95 ine sahip olmasi halinde, kural olarak kalan %5’lik pay i¢in sermaye yapilmasi

zorunludur. Bunun istisnasi, ytriirliilkteki hukuka gore ancak kalan %5’lik payin,

81 RG 08.05.2010, S. 27575, "Birlesme islemlerine iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik

Yapilmasina Dair Teblig" Seri: I, No: 41.
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TTK m. 329’un elvermesi sartiyla, devrolunan ortakligin miilkiyetinde bulunmasi

olabilir. Bu da elbette son derece diisiik bir olasiliktir.

Uygulamada, Birlesme Tebligi m. 10/A hiikmiinde Ongoriilen kolaylastirilmig
birlesme prosediiriine, devralan ortakligin, devrolunan ortakligin genel olarak birer
paya sahip saman adamlar digindaki tiim paylarina sahip oldugu birlesmelerde
basvurulmaktadir. Bu hallerde, birer paya sahip bulunan saman adamlar birlesme
sozlesmesinin imzalanmasindan Once paysahipliklerinin devam ettirilmemesi
konusunda bir “feragatname” imzalamaktadirlar. Bdylece, devrolunan ortakligin
neredeyse tiim paylarina sahip olan davralan ortaklikga sermaye artirimi yoluna
gidilmemesi saglanmakta''® bu sekilde, birlesen ortakliklarin Teblig’in 10/A

hiikmiinden faydalanmalar1 olanakli hale gelmektedir''®.

2. YTTK’da Kolaylastirilmis Birlesme Prosediirii

a. Genel Olarak

Birlesme prosediirii, birlesmeye taraf ortakliklardaki menfaat sahiplerinin igleme
katilm ve miidahale alanini belirleyerek, menfaatlerin korunmasii ve hukuk

1184 Bu baglamda, IBirK’ya paralel surette YTTK da detayli

giivenligini temin eder
ve buna bagl olarak masrafli bir birlesme prosediirii 6ngdriilmiistir''®. Koruma
altinda bulunan tiim menfaatler dusiiniilerek tasarlanan islem asamalarindan
bazilari, korunmaya deger menfaat sahiplerinin yoklugunda gereksizlesir; islem

maliyetinin diisiiriilmesi icin hakli bir gerekce ortaya ¢ikar. Ornegin, devrolunan

182 Atasoy/Buzlupinar/Ozkarabiiber, s. 8.

183 Bu sekilde gergeklestirilmis birlesmelere drnek olarak halka agik anonim ortaklik niteligindeki

Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. (devralan) ile bir kapali ortaklik olan Ipek
Giyim Magazalar1 Ticaret ve Sanayi A.S. (devrolunan) arasindaki birlesme islemi gosterilebilir.
Somut olayda devralan ortaklik, devrolunan ortakligin paylarinin %99,9999una sahiptir. Kalan dort
gercek kisinin birer adet pay1 mevcuttur. Birlesme duyurusunda verilen bilgiye gore, SPK’nin onay1
dogrultusunda birer paya sahip gercek kisiler, birlesme Oncesi donemde devrolunan ortakliga birer
feragatname vermis ve devralan ortaklikta payahibi olmak istemediklerini beyan etmislerdir. SPK,
s0z konusu paylarin “sembolik” oldugunu ifade ederek, sermaye artirrmina gidilmesine gerek
olmadigindan bahisle Birlesme Tebligi m. 10/A hiikmiine goére kolaylastirilmis birlesmeye onay
vermistir. S6z konusu birlesme duyurusu i¢in bkz. ¢gevrimigi: www.kap.gov.tr

1184 Bkz. Amstutz/Mabilllard, n. 98 vd.

185 yon der Crone/Gersbach, s. 195.
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ortaklikta azinlik paysahiplerinin bulunmamasi ya da kiiciik bir azinligin varolmasi
bdyledir. Nitekim bu diisiinceden hareketle, Avrupa Birligi’nin anonim ortakliklarin
birlesmesine iligkin 3. YoOnergesi’nin 24-29. maddelerinde, devralan ortakligin
dogrudan ya da dolayl olarak devrolunan ortakligin paylarinin az %90’1na sahip
oldugu hallerde, birlesmenin bazi1 asamalarindan vazgegilebilmesi imkani
tanmmustir' '*°. ABD’nin bazi eyaletlerinde (6rnegin Delaware’de) de short-form
merger olarak adlandirilan, devrolunan ortaklifin sermayesinin %90’mna sahip
olunmasi ve azinlik paysahiplerinin ¢ikarilmasi  (squeeze-out) sartiyla

basitlestirilmis birlesme prosediiriine basvurulmasi olanakl hale getirilmistir''®’.

Kaynagm IBirK m. 23 ve 24’ten alan YTTK m. 155 ve 156 hiikiimlerinde, 3.
Yonerge’nin yukarida anilan diizenlemesi ve ABD hukukunda taninan “kisa form”
birlesme kurumu ile mukayese edilebilecek surette''™, birlesmenin hazirlik ve karar
asamalar1 bakimindan bazi sadelestirmeler Ongoriilmiistiir. Yalnizca sermaye
sirketlerinin basvurabilecegi s6z konusu hiikiimler haricinde, belirli islem
asamalarini diizenleyen hiikiimlerde de (YTTK m. 147, 148 ve 149) kiiclik 6lgekli
sirketlerin goreceli olarak kolaylastirilmis bir prosediir dahilinde birlesebilmeleri
imkant getirilmigtir. Bu baglamda YTTK rejimi dahilinde “kolaylastirilmis

birlesme™''*’

olarak adlandirilan sadelestirilmis prosediire basvurulmasi, birlesen
ortakliklarin tiirii, paysahipligi yapisi ve Olgeksel konumu itibariyle belirlenen

kriterlerin yerine getirilmesi sartiyla olanakli kilinmustir.

"% Trigo-Trindade, s. 386. Avrupa Birligi’nde, bir ortalikligimn %100’iine sahip oldugu diger bir ya

da birden ¢ok ortakligr (wholly owned subsidiary) devralmasi halinde, korunmasi gereken bir
azinligin bulunmamasi nedeniyle birlesmenin genel kurulca onaylanmasindan vazgecilmesi ve
Yonerge’deki sadelestirmenin pekistirilmesi konusunda yapilan 6neriler igin ayrica bkz. 4 Kasim
2002 tarihli "Sirketler Hukuku Alaninda Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubunun Avrupa'da Modern
Sirketler Hukukuna Iliskin Cergeve Sartlara Dair Rapor”, §4. Rapor i¢in bkz. Genel Gerekge, par.
93, ayrica Guido Ferrarini/Klaus J. Hopt/Jaap Winter/Eddy Wymeersch (editors), Reforming
Company and Takeover Law in Europe, Oxford University Press 2004, Annex 3, s. 108-109.

Y87 Short-form freeze-out merger: Kenyon-Slade, s. 11-12; Bradley R. Aronstam/R. Franklin
Balotti/Timo Rehbock, “Revisiting Delaware's Going-Private Dilemma: Post-Pure Resources”, 59
Bus. Law. 2004-2004, s. 1459 vd.; Georg G. Gotschev/Christian Staub, “Der Ausschluss von
Minderheitsaktiondren nach Art. 33 Borsengesetz und durch squeeze out merger gemaéss
Fusionsgesetz”, GesKR 2006, s. 269; Sonmez, s. 12, dn. 47.

1188 yon der Crone/Gersbach, s. 188; Trigo-Trindade, s. 386.

189 Bkz. Gerekee: m. 155. Terminolojik acidan ayrica bkz. Pulash, YTTK, s. 174 vd. iBirK m. 23
hifkmiiniin bashigindan hareketle, Isvigre’de kolaylastirilmis birlesme “fusion simplifiée” ya da
“erleichterte fusion” olarak ifade edilmektedir. Ornek olarak bkz. Trigo-Trindade, s. 383 vd.;
Gilliéron, s. 339 vd.; von der Crone/Gersbach, s. 191 vd.; Bockli, s. 401 vd.
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b. Sermaye Sirketlerinin %100 Hakimiyet Halinde

Kolaylastirilmis Birlesmesi

ba.  Devralan Hakim Ortakhgmn Devrolunan Bagh
Ortakhigin Oy Hakkr Veren Tiim Paylarina Sahip

Olmasi

IBirK m. 23’ten iktibas edilen YTTK m. 155/f. 1/a uyarinca, devrolunan sermaye
ortakliginin oy hakki veren tiim paylarina devralan ortakligin sahip olmasi halinde
kolaylastirilmis birlesme yoluna bagvurulabilir. Bu ihtimalde, YTT nin “Sirketler
Toplulugu”nu diizenleyen hiikiimlerinden m. 195/f. 4 anlaminda hakim (ana)
ortakligin, bagh (yavru) ortakligin1 devralmasi (upstream merger)'™® soz
konusudur. Bu nedenle, bu tir birlesmelere “grup i¢i  birlesme”

. . . . 1191
(konzerninternefusion) ad1 da verilmektedir .

Dikkat edilirse, bu hiikiimde ongoriilen kolaylagtirma bakimindan, YTTK m. 195/f.

1’de belirlenen hakimiyet hallerinin''*?

tlimiini kapsayict bir hakim-bagli ortaklik
iligkisi yeterli goriilmemistir. Elbette bu durumun birinci gostergesi, devrolunan
ortakligin oy hakki veren paylarin tamamina sahip olunmasi ve ortaklikta azinlik
paysahiplerinin bulunmamasi''® ile agiklanan bir tam hakimiyet'"™ kriterinin
ongoriilmesidir. Bundan bagka, hakim ve bagli ortakligin tiirii de ayrisan bir diger

noktadir. YTTK rejiminde sirketler toplulugunun hakim ya da bagh nitelikteki

190 Bockli, s. 401; Trigo-Trindade, s. 387.

191, Bockli, s. 401; Pulash, TTK Serhi, s.

"92 YTTK baglaminda sirketler toplulugunun olusumuna yol agan hakimiyet (genis anlamda

kontrol) kavrami ile hakimiyetin varlig1 bakimindan faraziye ve karine teskil eden haller (kontrol
olgular1) icin bkz. Tekinalp, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarismin Sirketler Topluluguna iliskin
Diizenlemesinde Kontrol Ilkesi”, Hiiseyin Hatemi’ye Armagan, Istanbul 2009, s. 1550 vd.; Altay, s.
361 vd.; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 96 vd.

193 Bauen/Bernet/Rouilller, s. 330; Trigo-Trindade, s. 387.

"9 YTTK m. 203 uyarmca tam hakimiyet bir ticaret sirketinin bir sermaye sirketinin tiim paylarma

ve oy haklarma sahip olmasidir. Sirketler toplulugunun olusumu agisindan hakimiyetin tam
olmasmin diger hakimiyet halerinden temelde bir farki yoktur. Tam hakimiyetin kanunda ayrica
ayirt edilmesinin nedeni, baglh ortaklik yonetim kurulunun sorumlulugu iizerinde yaptig1 etkidir.
Bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s.155-160, 363, 367 vd.
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parcasi, herhangi bir ticaret sirketi olabilir'™®. Ne var ki, YTTK m. 155°deki
sadelestirilmis prosediir yalnizca sermaye ortakliklarina 6zgiilenmis olup, kiyas

yolu ile sahis sirketlerinin faydalanmasmin 6nii kapatilmistir' ',

YTTK’nin sirketler topluluguna iliskin hiikiimleri 1s18inda, kolaylastirilmig
birlesmenin dolayli hakimiyet (m. 195/f. 3) kavrami ekseninde de irdelenmesi
gerekir. 11k bakista, YTTK m. 155/f. 1/a hiikmiiniin lafz1 dogrultusunda, devralan
hakim ortakligin, devrolunan bagli ortakliga dogrudan dogruya istirak etmesinin
arandig1 ve bu baglamda kolaylaylastirmanin, devrolunan ortakligin tek paysahibi
konumunda bulunan ortaklik¢a devralinmasina ozgiilendigi diisiiniilebilir. Oysa,
YTTK m. 195/f. 3 uyarinca, hakim ortakligin bir ortakliga, bir ya da birden ¢ok
bagli ortaklik araciligiyla hakim olmasi miimkiin olup, buna dolayli hakimiyet adi
verilmektedir. Bu baglamda, YTTK m. 155/f. 1/a’nin kapsamina, hakim ortakligin
%100 oraninda dolayli hakimiyeti altinda bulundurdugu baglh ortaklig1 ile

birlesmesi de girecek midir?

Kanimizca bu soru olumlu yanitlanmalidir. Zira, sirketler toplulugu, hukuken
bagimsiz  ortakliklarm  olusturduklari  ekonomik  biitiinii  ifade eder'"’.
Kanunkoyucunun, devrolunan ortakligin, oy hakki veren paylarinin tamamini elinde
bulunduran hakim sirketi ile birlesmesi bakimindan 6ngordiigii kolaylik, s6z konusu
biitiinliik temelinde gerekgelendirilir. Oyle ki, hakim ortakligm bagli ortakligini

devralmas: ile ekonomik gerceklikte bir degisiklik olmaz''®. Birlesme, hakim

"9 YTTK’nin heniiz tasar1 halinde oldugu donemde, sirketler toplulugunun yalnizca sermaye

sirketleri ile olusturulabilecegi Ongoriilmiistii. Ancak daha sonra, Tasari’da Alt Komisyon’ca
degisiklige gidilmis ve tiim ticaret sirketlerinin sirketler toplulugunun pargas: olabilmesi
saglanmistir: bkz. Alt Komisyon Gerekgesi: m. 195; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 70-
71.

119 Bkz. Gerekge: m. 155; Pulash, YTTK, s. 174. Nitekim IBirK bakimindan da ayni
degerlendirme yapilmaktadir: Trigo-Trindade, s. 387.

97 Unal Tekinalp, “Tirk Ticaret Kanunu Tasaris’'min Sirketler Topluluguna iligkin
Diizenlemesinde Kontrol Ilkesi”, Prof. Dr. Hiiseyin Hatemi’ye Armagan, Istanbul 2006, s. 1543;
Altay, s. 138. Nitekim bu yaklasim Rekabet Hukuku’nda da benimsenmis olup, sirketler toplulugu
bir biitiin halinde tek bir tesebbiis olarak kabul edilir: Erdem, Birlesme ve Devralmalar, s. 14-19;
Sanly, s. 32 vd.; Okutan Nilsson, s. 74-75.

198 Zira, bagl ortaklik ekonomik anlamda higbir surette bagimsiz degildir. Bagl ortaklik, tepedeki

hakim ortakliktan gelen yonlendirmelere gore, sirketler toplulugunun menfaat ve amaci
dogrultusunda idare edilir: Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 13; ayrica bkz. Gerek¢e m. 195-
209.
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ortakligin ekonomik faaliyetinin bir parcasi olan isletmeyi, eskisi gibi bagl ortakligi
aracilifiyla degil, dogrudan dogruya malik sifati ile isletmeye baslar. Bu baglamda,
hakim ortakligin dolayli (ekonomik) olarak “uhdesinde bulunan” hak ve borglar,

199 Nitekim,

birlesme ile bu ortakligin miilkiyetine ve elbette bilangosuna girer
hakim ortakligin, bagli ortakligin bilanco degerlerini de igeren bir konsolide bilanco
diizenlemekle yiikiimlii olmasi, farkl tiizel kisilerden olusan biitiinliiglin ekonomik
yapist ile birlesmenin yarattig1 hukuki ve ekonomik etkinin paralel oldugunu ortaya
koyar'?”. Hatta bu nedenle, YTTK m. 155/f. 1/a kapsamindaki birlesmelerde,
intikal eden malvarligina ragmen hakim ortakligin sahip oldugu paylar bakimindan
sermaye artirimma gidilmez'*"!

bilancosunda zaten yer almaktadir. Kaldi ki, YITTK m. 153/f. 2’de devralan

. Zira bu malvarligi, hakim sirketin konsolide

ortakligin devrolunan ortaklikta dogrudan ya da dolayli olarak sahip oldugu paylar
bakimindan sermaye artirimina gidilmeyecegi; paysahipliginin  ipso iure
kazanilmast kuralinin s6z konusu paylar bakimindan gecerli olmayacagi hiikiim

altma alinmstir'2*%.

Bu itibarla, devralan hakim ortakligin, devrolunan bagl ortakligin oy hakki veren
paylarma dolayli olarak sahip olmasi halinde de YTTK m. 155/f. 1/a hiikkmiiniin
kiyasen uygulanabilmesi ve kolaylastirilmis birlesmenin maddi kosulunun yerine

getirilmis oldugu kabul edilmelidir'*®®. Ayni sonug, devrolunan bagli ortakligm oy

"9 Trigo-Trindade, s. 387.

1200 Konsolide bilango, sirketler toplulugunun hakim ortaginca diizenlenen ve tiim topluluk

sirketlerinin malvarliklarimi tek bir isletmenin (tesebbiisiin) malvarligrymigscasina biinyesinde
toplayan bilangodur: Henri Torrione, in: Commentaire Romand — Code des Obligations II [Tercier-
Amstutz (éditeurs)], Bale 2008, Art. 663e, s. 655.

Tiirk Hukuku’nda da konsolide bilango ayni esaslar dahilinde diizenlenir. Bkz. TMS 27: “Konsolide
ve Bireysel Finansal Tablolara iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi Hakkinda Teblig”, RG
17.12.2005, S. 26026; SPK’nin Seri: XI, No: 21 - Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara ve
Istiraklerin Muhasebelestirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig ile Seri: XI, No: 29 -
“Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya {liskin Esaslar Tebligi”.

1201 Konsolide bilango hakkindaki gerekge haricinde bkz. Trigo-Trindade, s. 387; von der

Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 105.

1202 Bkz. yuk. Bolim II, §4, I, B, 4, ¢, cd.

2% Dogrudan ya da dolayli hakimiyetin, birlesmenin kolaylastirilmas: ile saglanan faydalar ve

ortaya c¢ikan riskler baglaminda higbir fark yaratmadigini ileri siiren: Bockli, s. 402. Kiyasen
uygulanma goriisii i¢in bkz. Trigo-Trindade, s. 390. Ayn1 imkan, Avrupa Birligi’nin 3. Yonergesi
ile de taninmistir (m. 26).
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hakki veren paylarina birden ¢ok bagl sirket araciligiyla sahip olunmasi halinde

degismez'*™.

Son olarak, Ogretide hakim (ana) ortakligin bagli (yavru) ortaklik tarafindan
devralmmasinin (downstream merger — reverse merger)'>” YTTK m. 155/f. 1/a
hiilkmiin kapsami disinda oldugu ve hiikmiin kiyasen uygulanamayacagi goriisi
hakimdir. iBirK’nin gerekgesinden hareket eden bu yazarlara gore'**®, burada
hakim ortakligin devralan ortaklik konumunda oldugu birlesmelere gore farkli bir
menfaatler durumu giindeme gelir. Zira, hakim ortakligin paysahipleri, bu tiirden bir
birlesme sonucunda farkli yapida kurgulanmig olan yavru ortakligin paysahipleri
haline gelecekler ve bu durum birlesmenin riskini onlarin iizerine tasiyacaktir.
Boylece, s6z konusu paysahiplerinin YTTK m. 156/f. 1 (IBirK m. 24/f. 1)
hilkkmiinde 6ngoriilen sadelestirmeler nedeniyle, kendilerini korumaya yonelen ve
seffaflik, inceleme, denetleme ile genel kurul onaymndan olusan birlesme
prosediiriine katilimlar1 haksiz surette engellenmis olacaktir'>"”. Ote yandan Béckli,
aksi goriistedir. Yazara gore'>*, hakim ortaklik ile tam hakimiyeti altindaki bagl
ortalik ekonomik bir biitiin olusturur; bu nedenle, tersine birlesme (reverse merger)
kurgusunda riskin paysahiplerine aktarildigi goriisii hatalidir. Nitekim, birlesme
ister hakim ortaklik ister bagl ortaklik bilinyesinde gergeklessin, islem yonetim
kurularinin alacaklar1 bir karar ile gerceklestirilecek ve devralan bagl ortakligin

yonetim kurulu, hakim sirketten alacagi talimat ile hareket edecektir'*".

Kanimizca bu noktada hakim goriise itibar etmek gerekir. Her ne kadar Bockli’nin,
hakim ve bagli ortakligin bir ekonomik biitiin olusturdugu tespiti dogru ise de,

yazarin da aciklikla ifade ettigi gibi, birlesmeyi deyim yerindeyse tetikleyen

2% Tam hakimiyetin bir ya da birden ¢ok bagli ortaklik araciligiyla dolayli olarak saglanmasi

hakkinda bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 156-158.
1205 Bgekli, s. 402; Trigo-Trindade, s. 390-391;

1206 Trigo-Trindade, s. 390-391; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 105;
Pulash, TTK Serhi, s. 175.

1207 By yaklagimin Avrupa Birligi’nin 3. Yonergesi ile de uyumlur oldugu belirtilmektedir: Message
LFus, s. 4077. Ayn1 yonde Pulash, YTTK, s. 175.

1208 Bockli, s. 402. Buna karsin Pulash, Bockli'nin eserinin bir 6nceki basisina atfen, yazarin da
hakim &gretide ve IBirK m. 23’iin gerekgesinde ileri siiriilen goriisleri paylastigi izlenimini
vermektedir: Pulagh, YTTK, s. 175, dn. 341-342.

1209 Bekli, s. 402.
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talimat'>!°

hakim ortakligin paysahiplerinden degil yonetim kurulundan
gelmektedir. Bu baglamda, hakim ortakligin paysahiplerinin, birlesme Oncesinde
yonetim kurulunun verecegi talimata etki etmesi ve bu donemde haklarinin korunup
kounmadigini tetkik edebilmeleri her zaman s6z konusu olmaz. Bu itibarla, hakim
ortakligin —ki ylizbinlerce paysahibi bulunan bir halka agik anonim ortaklik
niteliginde de olabilir- bagl ortakliginca devralinmasi halinde, s6z konusu
paysahiplerinin birlesme prosediiriine katilim hakkindan yoksun birakilmalari

uygun olmaz.

Ote yandan, Béckli’nin isaret ettigi imkanin kullamlabildigi haler de s6z konusudur.
Sirketler toplulugunun biinyesinde bulunan bagli ortakliklar, birbirlerine nazaran da
hakim ya da bagli ortaklik konumunda bulunurlar. Ornegin, (A) A.S.’nin (B)
A.S.’ye, (B) A.S.’nin de (C) A.S.’ye hakim oldugu bir yapida, (B) A.S., (A) A.S’ye
nazaran bagl, (C) A.S.’ye nazaran hakim ortaklik konumundadir'''. Sayet (C)
A.S., (B) A.S’yi devralirsa, hakim ortakligin1 devralmis sayilir. Bu durumda,
kolaylagtirilmis birlesme giindeme gelir; ancak kolaylastirmay1 saglayan YTTK m.
155/f. 1/a hikkmii degil, asagida inceleyecegimiz m. 155/f. 1/b hiikkmidiir. Bu
itibarla, YTTK m. 155/f. 1/a hiikkmii, en tepedeki hakim ortakligin, dogrudan veya
dolayli olarak oy hakki veren tiim paylarina sahip oldugu bagli ortakligini

devralmasi halinde uygulama alani bulur.

bb.  Kardes Sirketlerin Birlesmesi

Sermaye ortaliklarinin %100 katilim halinde kolaylastirilmis sekilde birlesmesi
bakimindan 6ngorilmiis bir diger olasibik YTTK m. 155/f. 1/b hiikmiinde yer
almaktadir. Anilan diizenleme uyarinca; bir ortaklik, bir gercek kisi veya kanun ya
da sozlesme dolayisiyla bagli bulunan kisi gruplari, birlesmeye katilan sermaye

ortakliklarinin oy hakki veren tiim paylarina sahipse, s6z konusu ortakliklar

21" YTTK baglammda tam hakimiyetin ayirt edici 6zelligi, bu halde hakim ortakligin (y&netim

kurulunun), bagl ortakliga talimat verme yetkisinin ve bagli ortaklik yonetim kurulunun bu talimata
uyma zorunlulugunun Kanun tarafindan 6ngoriilmiis olmasidir (YTTK m. 203): Okutan Nilsson,
Sirketler Toplulugu, s. 363.

2! Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 144-145, 272-273.
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sadelestirilmis birlesme prosediiriinden faydalanabilirler. Bu tiirden birlesmeleri su

sekilde sematize edebiliriz:

Birinci olasilikta, (A) A.S. (B) A.S.’nin, (B) A.S. de (C) A.S.’nin oy hakk1 veren
tiim paylarma sahiptir. Hikkiim, (B) ve (C) A.S.’nin birlesmesini kapsamaktadir.
Burada, yine bir grup i¢i birlesme soz konusudur. Ancak, en tepedeki hakim
ortaklik birlesmeye katilmamaktadir. Bu ihtimalde, birlesen ortakliklar, ayni

hakimiyet altinda (under common control) bulunan degisik seviyedeki kardes

(bagl) ortakliklardir'*'%,

Ikinci olasilikta, gercek kisi (A), (B) ve (C) A.S.’nin oy hakki veren paylarmin
tamamina sahiptir. Anilan kisi, YTTK m. 195/f. 5 anlaminda “tesebbiis” niteliginde

de olabilir'?"?,

Uciincii olasilikta, birlesen ortakliklarm oy hakki veren paylarinm tiimii, bir kanun
hikkmii ya da sozlesmenin birbirine bagladigi gercek ya da tiizel kisilerce
olusturulan gruba aittir. Bu ihtimale iliskin olarak verilen tipik 6rnekler, s6z konusu
kisilerin bir adi ortaklik s6zlesmesi etrafinda biraraya gelmeleri ya da bir miras

ortaklig1 olusturmalaridir'*'*,

MK m. 640 hiikkmiine gore, “birden ¢ok miras¢i bulunmast halinde, mirasin
gecmesiyle birlikte paylasmaya kadar, miras¢ilar arasinda terekedeki biitiin hak ve

borg¢lart kapsayan bir ortaklik meydana gelir’. Miras ortakligi, kendine 6zgii bir

1212 Bk7. Gerekge: m. 155/f. 1; Pulash, YTTK, s. 175. iBirK baglaminda da “fusion entre sociétés
seeurs” ve “Fusion zwischen Schwesterngesellschaften” terimleri kulanilmaktadir: von der
Crone/Gersbach, s. 191; Bockli, s. 401; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s.
105. Ayrica Ingilizce “side-step merger” terimini kullanan: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s.
391.

253 YTTK m. 195/f. 5 anlaminda tesebbiis, sirketler topluluguna hakim bulunan, yurti¢i ya da

disindaki gercek ya da tiizel kisilerle tiizel kisilige olmayan kisi topluluklaridir. Bu halde, hakim
tesebbiis, YITK m. 195/f. 1 veya 2’deki hakimiyet olgular itibariyle, sirketler toplulugunu
yonlendirir: Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 78-79.

214 Bkz. Gerekge: m. 155/f. 1. iBirK’min gerekgesinde evlilik birligi de ornekler arasinda
sayilmistir: Message LFus, s. 4076. Ayrica bkz. Pulash, YTTK, s. 174; Trigo-Trindade,
Commentaire LFus, S. 392-393; Bockli, S. 402-403; von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 105-106.
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nitelige sahiptir'>">. Bor¢lar Kanunu’nda diizenlenen adi ortaklik gibi tiizel kisiligi
haiz olmamakla birlikte, adi ortaklik hiikiimlerine uymayan 6zellikleri de vardir'*'.
Bunlardan en Onemlisi, miras ortakligmnin iradeye bagli olmadan kurulmasidir.
Mirasgilarin  birbirleriyle anlagsmasi aranmamakta; bu baglamda birbirlerini
tanimalar1 veya murisin 6ldiigiinii bilmeleri dahi gerekmemektedir. Diger bir
anlatimla, miras ortakligi, murisin Olimiyle birlikte, kanun geregi ortaya
¢ikmaktadir'*'’. Bu baglamda, birlesen ortakliklarin oy hakki veren paylarinimn
tiimii, s6z konusu ortaliklarin tek paysahibi konumunda bulunan gergek kisinin
Olimii sonucunda, miras ortakligin1 olusturan mirascilarmin elbirligi ile

miilkiyetinde bulunacaktir'*'®,

Adi ortaklik baglaminda akla gelebilecek en temel Ornekler ise sozlesmesel ortak
girisimler ile paysahipleri sozlesmeleridir. Ogretide hakim goriis, sdzlesmesel ortak

29 Ote yandan, paysahipleri

girisimin adi ortaklik teskil ettigi yoOniindedir
sozlesmelerinin hukuki niteligi, tipolojik olarak arz ettigi cesitlilik sebebi ile her
somut olayda farklilik gosterebilmektedir. Her bor¢ sdzlesmesi gibi, paysahipleri
sO0zlesmesinin hukuki niteligi de icerdigi objektif esasli unsur teskil eden edim
yiikiimliiliiklerine bakilarak tesbit edilecektir. Buna bagli olarak, paysahipleri
sozlesmeleri, BK m. 2 geregince taraflarin lizerinde uzlagmalar1 gereken asgari
noktalar itibariyle tipik bir akit teskil edebilecegi gibi, unsurlarinin bir kismi veya
tamami ya da bu unsurlarin bir araya gelis tarzi kanun tarafindan 6ngoriilmemis bir

icerige sahip olmasi karsisinda isimsiz bir s6zlesme olarak da ortaya cikabilir'**".

215 pural/Oz, s. 436.
1216 Dural/Oz, s. 437; Serozan/Engin, s. 428.

217 By yonde Dural/Oz, s. 437; Serozan/Engin, s. 426.

218 MK m. 640/f. 2 geregince mirascilar tereke iizerinde elbirligi ile malik olur ve kural olarak

terekeye ait biitiin haklar iizerinde birlikte tasarruf ederler. Tereke borclarindan sorumluluk ise
miiteselsil olarak gergeklesir (MK m. 641/f. 1). Bu baglamda, terekede yer alan mallar iizerindeki
miilkiyet hakk1t MK m. 701 vd. uyarinca elbirligi ile miilkiyet hiikiimlerine tabi olur. Diger haklara
ise bu hiikiimler kiyasen uygulanir. Bunun nedeni, miilkiyet hakki disindaki haklarla ilgili olarak
Kanun’da elbirligi seklindeki hak sahipliginin diizenlenmemis olmasidir. Bkz. Dural/Oz, s. 438;
Serozan/Engin, s. 427.

21 Giiloren Tekinalp/Unal Tekinalp, “Joint Venture”, Prof. Dr. Yasar Karayalgin’a 65. Yas
Armagani, Ankara 1988, s. 155; Nami Barlas, “Adi Ortaklik Temeline Dayal1 Sézlesme Iliskileri”,
Istanbul 2008, s. 255; Erdem, Birlesme ve Devralmalar, s. 73; Altay, s. 51.

1220 Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sézlesmeleri, Istanbul 2003, s. 78;
Sinan Yiiksel, Paysahipleri Sozlesmesi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii'ne
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Bu baglamda, paysahipleri s6zlesmelerinin adi ortaklik niteligini tagimasi da

olanakli, hatta yaygindir'**',

YTTK m. 155/f. 1/b hitkkmii kapsaminda bir birlesmeden s6z edebilmek i¢in, kisi
birliginin iiyelerinin birlesmeye iligkin olarak tek ve ortak bir irade ortaya
koyabilmeleri gerekir. Zira, burada aranan kosul, grup {yelerinin birlesen
ortakliklarin oy hakki veren paylarina elbirligi halinde malik olmalarimin
aranmasidir. Iste bu nedenle, miras ortakligi bakimindan sorun yoktur'**%. Ancak,
adi ortaklik niteligindeki bir paysahipleri sozlesmesinin taraflarinin kolaylagtirilmig
birlesme imkanindan faydanalabilmeleri i¢in, s6z konusu paylarin adi ortakliga

1223

Ozgililenmis olmasi “~ ya da taraflarin miisterek bir irade ortaya koyabilmelerine

1224

imkan veren, adi ortaklik niteliginde bir oy sézlesmesi (konsorsiyumu) " ile bagl

sunulmus (yayimlanmamig) yiiksek lisans tezi, Istanbul 2003, s. 40-41; Olivier Bloch, Les
Convention d’Actionnaires et le Droit de la Sociét¢é Anonyme — avec un apregu du droit boursier,
Zurich 2006, s. 44 vd.

1221 Okutan Nilsson, Paysahipleri S6zlesmeleri, s. 79; Yiiksel, s. 40 vd.; Bloch, s. 44. Aksi goriiste,
Esin/Lokmanhekim, s. 67.

1222 Elbirligi ile hak sahibi olan mirascilarin hakki, MK m. 701/f. 2 uyarinca, ortakliga giren mallarin

tamamina yaygindir (Dural/Oz, s. 438’de bu durumda hak sahipleri i¢in “aym miilkiyet hakkinin
birden c¢ok sahibi” ifadesini kullanmaktadir). Bu nedenle hak sahipleri, yani mirascilar, sahip
olduklar1 hakka iligkin her tiirlii islemi, esas itibariyle birlikte gergeklestirmek durumundadirlar
(Serozan/Engin, s. 427 ve ozellikle s. 429 vd.). Bu kapsamda, her tiirlii kararin oybirligi ile alinmasi
gerekeceginden (MK m. 702), terekedeki unsurlar ilizerinde miras¢ilarin tek baslarina ya da oy
¢oklugu ile hareket etme imkani bulunmayacaktir. Ancak bu hal, pratik agidan zorluklara neden
olabilecektir. Bu nedenle, MK m. 640/f. 2 miras¢ilara ortaklik adina hareket edecek bir temsilci
atama imkan1 tanimistir. Burada 6nemli olan husus, mirascilarin bu temsilciyi oy birligi ile se¢meleri
gerektigidir. Miras¢ilarin bu konuda anlagsamamalar1 halinde ise, MK m. 640/f. 3 geregince sulh
hakimi de bir kisiyi temsilci olarak atayabilir.

122 BK m. 534 hitkmiiniin ilk ciimlesi, ortaklik malvarligina dahil degerlerin ortaklik s6zlesmesi

cergevesinde miistereken ortaklara ait olacagmi ortaya koymaktadir. Ancak miisterek hak
sahipliginin kastedilmedigi, adi ortaklikta ortaklar arasindaki hak sahipli§i rejiminin kanunen
“elbirligi ile” hak sahipligi esasina dayandig1 goriisii, Tiirk-Isvigre ve Alman hukuklarinda oybirligi
ile kabul edilmektedir: Barlas, Adi Ortaklik, s. 84-85 (ayrica dn. 229°da anilan yazarlar). Ayni
yonde, Oru¢ Hami Sener, Adi Ortaklik, Ankara 2008, s. 179, 181 vd.. Nitekim BK’daki bu
belirsizlik YBK m. 638 hiikmiinde “elbirligi ile” ifadesinin kullanilmas1 ile acikliga
kavusturulmustur.

1224 Konsorsiyum olarak adlandirilan ¢ok tarafli oy sozlesmelerinin BK m. 520 vd. uyarinca adi

ortaklik niteliginde oldugu belirtilmektedir (Erdogan Moroglu, Oy Sézlesmeleri, istanbul 2007, s.
41; Ceker, s. 240; Jiirgen Dohm, Les accords sur ’exercice du droit de vote de 1’actionnaire,
Geneve 1971, s. 126 vd.; Erdem, Birlesme ve Devralmalar, s. 61; Tekinalp(Poroy/Camoglu), n.
708; Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 81-82; Altay, s. 538). Bu tiir sozlesmelere
iliskin olarak adi ortaklik nitelemesinin yapilmasinin sebebi, taraflarin ortak bir amaca ulagmak
maksadi ile oy haklarin1 6nceden aralarinda belirledikleri yahut daha sonra c¢esitli sekillerde
belirleyecekleri yonde kullanmay: taahhiit etmelerinde yatmaktadir. Buradaki ortak amag en genel
anlamiyla ortaklik iizerinde hakimiyet (belirleyici etki) uygulanmasidir (Dohm, s. 127; Erdem,
Birlesme ve Devralmalar, s. 61; Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 81-82; Altay, s.
538). Adi ortakligin unsurlarindan, taraflarin emek yahut mallarini, bir bagka anlatimla katilma
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olmalar1 sarttir'**, Bu itibarla, kisi grubunun bir paysahipleri sézlesmesi etrafinda
bir araya gelmeleri s6z konusu oldugunda, s6zlesmenin salt ger¢cek olmayan dnalim
hakki ya da benzeri pay devri kisitlamalarini i¢cermesi yetmez; paydan dogan oy

haklarmin miisterek bir irade ¢ercevesinde kullamlmasi gerekli ve yeterlidir'*.

Birlesen ortakliklarin oy hakki veren paylarinin tiimiine sahip olan hakim ortakligin,
kisinin ya da kisi birliginin, kolaylastirilmis birlesmenin gergeklestirilmesi igin,
birlesen sirketlere bu yondeki iradelerini bildirmeleri gerekir. Birlesecek
ortakliklarin yonetim kurullar1 bakimindan talimat niteliginde olan s6z konusu
iradenin olusumu, kisi birlikleri bakimindan, s6z konusu birligi diizenleyen
kurallara tabidir'**’. Miras ortakliginda oldugunda, paysahiplerinin oybirligi ile bu
iradeyi olusturmalari sarttir (MK m. 702). Adi ortaklikta ise, elbirligi ile miilkiyet
kurallarinin uygulanmasi ya da BK m. 524 uyarinca oybirligi ya da sézlesmede
hiikiim bulunmak kayd ile ¢ogunluk karari gerekir'**®. Ancak, higbir halde, s6z
konusu iradenin olusturulmas: icin birlesecek ortakliklarin genel kurullarinin
toplanmasi1 zorunlulugu yoktur. Zira bu zorunlulugu kabule, genel kurul onayini

kaldiran YTTK m. 156 hiikmii engeldir.

be.  Hakimiyetin %100 Oldugu Hallerde Kolayhklar

Yukarida agikladigimiz tam hakimiyet halindeki birlesmelerde taninan kolayliklar,

YTTK m. 156/f. 1 hilkmiinde 6ngdriilmiistiir.

paylarint birlestirmeleri ise oy haklarmin konsorsiyuma amade kilinmasi yahut kimi oy
konsorsiyumlarinda oldugu gibi, ortaklara ait paylarin ortakliga getirilerek bunlar {izerinde elbirligi
ile miilkiyet rejimi kurulmasi yoluyla olur (Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 41; Dohm, s. 128 — 129) .
Sonug olarak, paysahipleri, gerceklestirilmesi istenen ve tiirleri yukarida belirtilen konsorsiyumun
niteligine bagl olarak sekillendirdikleri 6zel amaglarina uygun her tiirlii katilma payini da ortakliga
getirebilirler. Zira, adi ortaklikta aranan, amaca ulagmaya elverisli oranda ¢aba veya vasita
kullanimidir (Yongalik Aynur, Adi Sirkette Sermaye Pay1, Ankara 1991, s. 5)

122 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 393.

1226 Bockli, s. 402-403; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 393; Pulash, YTTK, s. 174, dn.
340.

1227 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 393.

1228 Sener, s. 286. Yazar, kararm, yalnizca ortak adedine gore degil, pay oranlarina gére olusan

¢ogunlugun oylari ile de alinabilecegine isaret etmektedir (s. 286).
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Bu tiirden birlesmelerde, birlesme soézlesmesi son derece sinirli bir igerikle
hazirlandig1 gibi; birlesme iradesi, hakim ortaklik ya da tesebbiis yahut oy hakki
veren paylara sahip kisi birligince devrolunan ortakliga talimat yoluyla
dayatildigindan, birlesme sozlesmesinin miizakere asamasi gergeklesmez'**’.
Birlesme sozlesmesinde yalnizca YTTK m. 146 (a) ve (f) ila (i) bentlerindeki
kayitlara yer verilmesi gerekir. Ancak, birlesen ortakliklarda intifa senetleri s6z
konusu ise, bunlar hakkinda bir hiikiim, YTTK m. 140/f. 5 uyarinca mutlaka
birlesme sdzlesmesinde yer almalidir'*’. Kanimizca, YTTK m. 146(f) hikmiine
yapilan atif da bununla ilgili olmalidir. Zira, bu tiirden bir birlesme sermaye artirimi
gerektirmediginden, degisim orani hesaplanmaz ve sézlesmeye yansitilmaz'**'. Bu
husus, yer verilmesi gereken kayitlar arasinda YTTK m. 146(b) hiikmiiniin
sayllmamasindan da anlagilmaktadir. Buna gore, kanunkoyucunun, intifa senetleri
ile ilgili (c) bendi yerine, hataen ayrilma akg¢esini diizenleyen (f) bendine yollama
yaptig1 goriisiindeyiz. Zira, ayrilma akgesi degisim oraninin hesaplanmasini zorunlu
kildig1 gibi, azmliklarin bulunmadigi bir birlesme s6z konusu oldugundan, ayrilma
hakkinin oOnerilmesi ya da cikarma (squeeze-out) da uygulama alani bulamaz.
Birlesme sozlesmesi bu halde, paysahipliginin devamu ilkesi ile ilgili hiikiimlerden

arindirilmstir.

Getirilen diger kolayliklar ise, birlesme raporunun hazirlanmasindan (m. 147),
birlesme sozlesmesinin denetlettirilmesinden (m. 148), hak sahiplerine inceleme
hakki taninmasindan (m. 149) ve birlesme sozlesmesinin genel kurul onayina
sunulmasindan (m. 151) imtina edilebilmesi seklinde ortaya c¢ikar. Bu itibarla,
birlesmenin hukuki etkileri, yonetim kurullarinin alacaklar1 karar dogrultusunda

1232
32 Bu durumda

yazili sekilde yapilan birlesme s6zlesmesinin tescili ile dogacaktir
birlesme sozlesmesinin tek tamamlayict unsuru tescildir. Genel kurulun birlesme
sozlesmesinin onay1 yoniindeki karari ile yonetim kurulunun aldig: karar ile ikame

edilmistir'*. Boylece, kanunkoyucu tarafindan &zellikle, birbirine yabanci tiizel

122 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 406.

120 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 406.
1231 Message LFus, s. 4076.
1232 pulagh, YTTK, s. 176.

1233 pulagh, YTTK, s. 176..
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kigilerin birlesmesinde azinlik paysahipleri yoniinden dogan riskin bu ihtimalde

varolmadig diisiincesine dayanan bir sadelestirme dngdriilmiistiir' >,

Ote yandan, YTTK m. 156/f. 1 hiikmiiniin, denetleme hakkindaki m. 149’a yaptig1
yollama sorunludur. Gergekten, asagida da inceleyecegimiz iizere, islem denetgisi,
birlesme sézlesmesini, birlesme bilangosunu ve birlesme raporunu denetler. YTTK
m. 156/f. 1’de ise anilan hiikme yollama yapilarak, kolaylastirilmis birlesmede
birlesme sozlesmesinin denetlenmesinden vazgegilebilecegi belirtilmistir. Birlesme
raporunun da diizenlenmesinden vazgecilebilecegine gore, birlesme bilangosunun

denetime tabi tutulmasi gerekip gerekmedigi sorunu ortaya ¢ikar.

YTTK m. 156/f. 1 hiikmiiniin kaynag olan IBirK m. 24 ile m. 149’un kaynag1 olan
m. 15, YTTK ya aynen aktarilmistir. Buna ragmen, IBirK’nin gerekcesinde, islem

denetgisinin atanmasindan vazgegilebilecegi belirtilmistir'*>

. Pulagh, birlesme
bilangosunun hazirlanmast ve islem denetgisince denetlenmesi gerektigi
goriisiindedir'>*®. Kanimizca, birlesme bilangosunun her haliikirda hazirlanmasi
gerekir. Zira, YITTK m. 156/f. 1 bilango diizenlenmesi yiikiimliiliigiinii ortadan
kaldirmadig1 gibi, anilan bilangonun alacaklilarin ve sermayenin korunmasi
baglaminda yiiklendigi islevler de bilanco hazirlanmasindan imtina edilmesinin
online gecer. Ancak, islem denetcisinin mutlaka atanmasi gerektigi yoniindeki
goriise katilmiyoruz. Ciinkii islem denetgisi, daha ¢ok degisim oraninin
denetlenmesi noktasinda rol oynar'?’. YTTK m. 155/f 1 kapsamindaki
kolaylastirilmis birlesmede degisim oran1 sdzlesmede yer almadigindan, bu amag da
ortadan kalkmis olur. Ote yandan, YTTK m. 144 ile, yillik bilanco iizerinden
birlesilmesi olanakli kilinmistir. Anonim ortakligin yillik bilangosu, YTTK m. 397
uyarinca bagimsiz denetimden gecirilmek zorunda oldugundan, bu bilangonun

ayrica islem denetiminden gegirilmesinin gerekmedigi de anlasilir'>®. Fakat, YTK

m. 144’e gore ara bilango ¢ikarilmast gereken bir hal ortaya ¢ikmigsa, diizenlenen

12 Boekli, s. 401.

1235 Message LFus, s. 4077.

1236 pulagh, YTTK, s. 176.

1237 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 409. Ayrica bkz. asa. Bolim II, §5, I, A, 2, c.

1238 Pylagh, Yillik bilango esasmin altimi gizmekle beraber, yillik bilangonun iglem denetiminden
gecirilecegi sonucuna varmaktadir: Pulash, YTTK, s. 176.
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ara bilangonun denetlenmesi icin islem denetcisi atanmasi gerektigi kabul

edilmelidir.

c. Sermaye Sirketlerinin %90 Hakimiyet Halinde

Kolaylastirilmis Birlesmesi

ca. Sartlan

Kolaylagtirilmig birlesme yalnizca tam hakimiyet halinde gergeklesmez. YTTK m.
155/f. 2 hiikmii ile, devralan hakim ortakligin, devrolunan bagli ortakligin oy hakki
veren paylarinin en az %90’1na sahip olmasi halinde, ek bir takim sartlarin yerine
getirilmesi kaydiyla kolaylastirilmis birlesmeye izin verilmistir. Dikkat edilirse
burada, YTTK m. 151/f. I’in aksine, yalnizca hakim ortakligin bagl ortakligini

devralmas1 hali ongoriilmiistiir' >

. Buna karsin ogretide, tipki m. 155/f. l/a
hilkmiinde oldugu gibi, hakim ortakligin, devrolunan ortakligin oy hakki veren
paylarin %90’1na dolayli olarak (baska bagli ortakliklar araciligtyla) sahip oldugu
haller ile bir kisi ya da kisi grubunun birlesen ortakliklarin oy hakki veren
paylarmin %90’ma sahip oldugu hallerde de m. 155/f. 2 hiikmiiniin kiyasen

uygulanabilecegi kabul edilmektedir'>*.

YTTK m. 155/f2 hikmii %90’lik hakimiyet halinde kolaylagtirilmig birlesme
yolunun segilebilmesi i¢in kiimiilatif iki ek sart ongdrmiistiir. Bunlar, azinlikta
kalan paysahiplerine devralan ortakliktaki paylarin yanisira bu paylarin gergek
degerine denk gelen bir karsiligin Onerilmesi ve birlesme sonucu ortaklar
bakimindan ek 6deme veya kisisel edim yiikiimliliigii ya da kisisel sorumluluk

dogmamasidir.

Anilan ilk sart, YTTK m. 141/f. 1 anlaminda sec¢imlik ayrilma akg¢esinin birlesme

sO0zlesmesinde Ongoriilmesi anlamia gelir. Buna gore, %10 ya da daha az paya

1239 pulash, YTTK, s. 175.

1240 By noktada, menfaatler durumunda bir farklilik gérmeyen: Trigo-Trindade, Commentaire

LFus, s. 398-399. Dolayl1 hakimiyet ve tek bir hakim ortakliga bagl kardes ortakliklarin da hiikiim
kapsmainda kolaylastirilmis birlesmeden faydalanabilmeleri hakkinda bkz. Bockli, s. 402; von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 108-109.
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sahip olan azinlik paysahipleri dilerlerse paysahipliginin devam ettirilmesini,
dilerlerse ayrilma akgesini alarak ortakliktan ¢ikmayi tercih edebileceklerdir. YTTK
m. 155/f. 2 kapsamindaki kolaylastirilmis birlesmede zorunlu ayrilma akgesinin
ongoriiliip ongdriilemeyecegi tartismalidir. Ogretideki hakim gériis, bu imkanimn
bulunmadigim1 kabul eder'**'. IBirK m. 23/f. 2 (YTTK m. 155/f. 2) hiikmiiniin
acikca secim hakkindan bahsetmesinden hareketle ortaya c¢ikan bu goriisiin aksini

1242 ..
, zorunlu ayrilma akgesinin

savunan yazarlar da vardir. Bu yazarlara gore
Ongorildigi bir birlesme sézlesmesinin onayr bakimindan aranan agirlastirilmis
yetersayr (IBirK m. 18/f. 5 — YTTK m. 151/f. 5) ile %90’lik hakimiyet halinde
gerceklestirilecek olan kolaylastirilmig birlesmeler arasinda saglanmasi gereken pay
ve oy giicli bakimindan higbir fark yoktur. Bu nedenle, hiikkmiin lafz: itibariyle
ayrilma akcgesinin bir Oneri olarak Ongoriilmesi, zorunlu ayrilma akgesinin
dislanmasint gerektirmez. Kanimizca, somut olayda oy hakki veren paylarin
%90’1na sahip olunmasi ile YTTK m. 151/f. 5 uyarinca uygulanmasi gereken
yetersay1 itibariyle olusacak pay ve oy cogunlugunun ayni olmast halinde
kolaylagtirilmis birlesme esnasinda da %10’un altindaki azinlik paysahipleri i¢in
zorunlu ayrilma akgesi Ongoriilmesi bakimindan higbir sakinca dogmamaktadir.
Zira, belirttigimiz esitlik birlesme sdzlesmesi genel kurulun onayina sunulmus olsa
dahi %90’lik ¢ogunluk bakimindan azinhigin ortakliktan c¢ikarilmasina imkan
verecektir. Ayrica, YTTK m. 155/f. 2 kapsamindaki kolaylastirilmis birlesmelerde
denetim ve inceleme asamalar1 baki kaldigindan, azinlik paysahiplerinin zorunlu

ayrilma akgesi baglaminda korunduklar1 da ortadadir.

YTTK m. 155/f. 2 hiikkmiiniin 6ngordiigii ikinci ek sart ise anonim ortakliklarin
birlegsmesinde s6z konusu olmaz. Zira, YTTK m. 480°de 6ngoriilen tek borg ilkesi,
devralan anonim ortaklikca devrolunan ortakligin paysahiplerine sermaye

taahiidiinlin yerine getirilmesi disinda bor¢ ve sorumluluk yiikletilmesinin Oniine

geger1243.

1241 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 394; Bockli, s. 403; von der

Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 107. Ayrica bkz. Gilliéron, s. 344, dipnot 36’da
anilan yazarlar.

1242 Gilliéron, s. 344 vd., ayrica dipnot 38’de anilan yazarlar. Peter’in de bu goriise istirak ettigi
sOylenebilir: Peter, Concepts Généraux, s. 86.

1243 Bu yonde Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 396.
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cb. Saglanan Kolayhklar

Tipk1 %100 hakimiyet halinde gergeklestirilen birlesmelerde oldugu gibi, birlesme
sozlesmesi, miizakere edilmeksizin ve smirl bir icerikle akdedilir. Ancak sermaye
artirnmi yapilmasi ya da ayrilma akgesi 6ngoriilmesi s6z konusu oldugundan, YTTK
m. 156/f. 2 uyarinca birlesme sodzlesmesinde degisim oranina da yer verilmesi
zorunludur. YTTK m. 156/f. 2, birlesme sozlesmesinin m. 146(f) ila (i) arasinda
sayilan kayitlar1 da igerecegini; bu baglamda ayrilma akgesinin de birlesme
sOzlesmesinde belirlenecegini Ongdérmiistiir. Kanimizca, devrolunan ortakligin
paysahiplerine devralan ortakligin paylarmin verilmesi ihtimali g¢er¢evesinde m.
146(d)’deki kayda da yer verilmesi gerekir. Bunun haricinde, birlesen ortakliklarin
yonetim kurullarinca birlesme raporunun diizenlenmesi zorunlu olmadigir gibi
birlegsme sézlesmesinin genel kurulun onayma sunulmasindan da vazgegilebilir. Bu
baglamda yukarida %100 hakimiyet bakimindan yaptigimiz degerlendirmeler aynen

gecerlidir.

Sermaye artirnrmi ve ayrilma akgesinin ongoriilmesi, %100 hakimiyet bakimindan
ongoriilen kimi kolayliklara bagvurulamamasi sonucunu dogurur. YTTK m. 156/f. 2
uyarinca iglem denetgisinin yapacagi denetim ve inceleme hakki vazgecilemeyen

birlesme agamalar1 olarak ortaya cikar.

d. Kiiciik Olgekli Ortakhklarin  Kolaylastirilmis

Birlesmesi

Sermaye ortakliklarinin kolaylastirilmis sekilde birlesmesinin aksine, kii¢lik 6lgekli

ortakliklarin kolaylastirilmis birlesmesi tek bir hitkiimle diizenlenmemistir'***.

Vazgecilebilecek birlesme agamalari ilgili asamay1 diizenleyen maddelerde ayr1 ayri

124 YTTK ’nin Tasari asamasinda oldugu donemde, birlemenin belirli agamalarindan vargegebilme

hakki, Kaynak IBirK’ya uygun olarak kiigiik ve orta 6lgekli ortakliklara taninmisti. Ancak, daha
sonra, Alt Komisyon tarafindan kolayliklarin yalnizca kiiciik 6l¢ekli ortakkliklara taninmasi yoniinde
degisiklige gidilmistir. Degisikligin gerekgesi olarak, vazge¢menin tiim ortaklarin onayimni
gerektirmesinin, bu kararin baski altinda alinmasina yol agabilmesi; oysa ki kiigiikk olgekli
ortakliklarin daha ¢ok aile sirketi olmalarindan hareketle bu ihtimalin kismen azalmas1 gosterilmistir.
Bkz. Alt Komisyon Gerekeesi: m. 147. Ayrica bkz. Kendigelen, YTTK, s. 117, dipnot 26.
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belirlenmistir. Hilkmiin 6ngoriilme amaci, islem giivenligini ve haklarin
korunmasini temin eden birlesme prosediiriiniin olduk¢a maliyetli olmasi; kiigiik
Olgekli ortakliklarda, ortaklar ve diger ilgililer c¢evresinin Olgcege bagli olarak
daralmasi nedeniyle, korumanin bu denli maliyetli bir sekilde saglanmasina gerek
bulunmamast ve en nihayetinde bu gerekliligin ortaklarca takdir edilebilecek

nitelikte olmasidir'**.

S6z konusu hiikiimlerin irdelenmesinden 6nce, YTTK baglaminda bir ortakligin ne
zaman kii¢iik 6lgekli sayilacaginin belirlenmesi gerekir. YTTK m. 1523/f. 1 hiikkmii,
m. 1522’ye istinaden belirlenen kiiciik ve orta 6l¢ekli isletme olgiitleri kiiciik ve orta
Olgekli sermaye sirketleri i¢in de gecerli olacagimi 6ngdrmekteydi. Buna gore,
kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeleri tanimlayan oOlgiitler, Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi ile Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun goriisleri alinarak
Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan yonetmelikle diizenlenecek idi. Ancak, 635
sayili “Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligimin Teskilat ve Gérevieri Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname’nin'>*® 28. maddesi ile YTTK m. 1522 heniiz
yiiriirlige girmeden degisiklige ugratilmistir'>*’. Anilan hitkme gére, kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmeler kisaca "KOBI" olarak adlandirilir. Dikkat edilirse, YTTK
m. 1523 hiikmiinde de kiigiik 6lgekli sermaye sirketinden degil “kiiciik ve orta
lgekli” sermaye sirketinden bahsedilmektedir'**®. Buna paralel olarak, 635 s.
KHK ’ye gore de kiiciik ve orta dlgekli isletmeler KOBI kisaltmasi altinda tekil bir

statiiyii ifade eder'>*’. Ne var ki, asagida inceleyecegimiz maddelerde, bazi birlesme

1245 Jean-Luc Chenaux/ Denis Cherpillot, “Les Fusions Simplifiées de Petites et Moyennes

Entreprises”, RSDA 2006, s. 328-329; Markus Bosiger, “Allégements Pour les PME Selon la Loi
sur la Fusion et Protection du Capital”’(Résumé par Nicolas Duc), REPRAX 2-3/2004, s. 136.

1296 RG 08.06.2011, S. 27958 Miik.

1247 635 5. KHK m. 28: “Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler kisaca "KOBI" olarak adlandirilir,
KOBI'lerin tamimlanmasina, niteliklerine, siniflandiriimasina ve uygulamalarina iligkin esaslar; net
satis hasilatlar, mali bilanco tutarlart ve ¢alisan sayilar: dikkate alinarak Bakanlik¢a (Bilim,
Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1) hazirlanan ve Bakanlar Kurulunca yiiriirliige konulan yonetmelikle
belirlenir. Kurum ve kuruluslarin KOBI'lere iliskin uygulamalarinda bu yonetmelik hiikiimleri esas
alinir”.

1248 Bkz. Kendigelen, YTTK, s. 117 ve YTTK m. 400 baglaminda s. 253.

1249 Ayni yondeki diizenleme igin bkz. STB tarafindan yayimlanan “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki

Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Smiflandirilmasi Hakkinda Yonetmelik”, (RG. 18.11.2005, S.
25997). Ayrica bkz. Korkut Ozkorkut, “1522. Madde Acisindan Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin
Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelere Bakisinin Degerlendirilmesi”, BATIDER 2009, C. XXV, S. 3, s.
158-159.
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asamalar1 bakimindan Ongoériilen kolayliklar yalnizca kiiciik olcekli ortakliklara
hasredilmistir. Bu itibarla, ¢ikartilacak yonetmelikte kiiciik 6lgekli igletmenin ayrica
tanimlanmamasi, kiiciik Olgekli sirketler bakimindan ©ngoriillen kolayliklarin

uygulanabilirligini tehdit edecektir.

YTTK m. 1523’te, m. 1522’ye istinaden belirlenen biiyiikliigii ne olursa olsun, bazi
sermaye ortakliklarinin biiyiik Olcekli sayilacagi ongoriilmiistiir. Anilan hiitkmiin
ikinci fikrasiin (a) bendinde, borglanma araglar1 veya 6zkaynaga dayali finansal
araglart kamuya acik bir piyasada islem goren veya bu tiir bir piyasada islem
gormek iizere soz konusu araglari ihra¢ edilme asamasinda bulunan sermaye
sirketleri kiiglik ve orta 6lgekli olsalar dahi biiyiik sermaye sirketi sayilirlar. Buna
gore, pay senetleri borsada veya diger teskilatlanmis piyasalarda igslem goren
anonim ortakliklarin kiiglik 6l¢ekli anonim ortakliklara taninan kolayliklardan
faydalanma imkanlar1 bulunmayacaktir. Kald: ki, IMKB nin Kotasyon Ynetmeligi
m. 13 ¢ercevesinde, kii¢iik anonim ortaklik sayilan bir anonim ortakliin paylarinin
kotasyona tabi tutulmas zaten miimkiin degildir'>*’. Ote yandan, YTTK m. 1523/f.
2/a hiikmii, paylar1 teskilatlanmamis, bir diger ifade ile tezgahiistii (over the
counter) piyasalarda'®' islem géren anonim ortakliklar: da her halde biiyiik 6l¢ekli
addetmektedir. Bu kosullar1 tagimayan, 250’den fazla paysahibi olmakla halka acik
anonim ortaklik statiislinli edinen anonim ortakliklar ise YTTK m. 1522 hiikmiine
istinaden belirlenen Olgiitler dahilinde kiiciik anonim ortaklik olarak
degerlendirilebilecektir. Ancak, bu ortakliklarin da SPK tarafindan, Seri: IV no: 39
say1l1 Muafiyet Tebligi’nin 7. maddesi uyarinca Kurul kaydindan ¢ikarilabilecekleri

de hatirlanmalidir.

Kiicik olcekli anonim ortakliklarin  birlesmesinde vagegilebilecek asamalar
sunlardir: (i) birlesme raporunun diizenlenmesi (m. 147); (ii) birlesmenin islem
denetcisince denetlenmesi (m. 148); (iii) menfaat sahiplerine inceleme hakkinin

kullandirilmast (m. 149)'**2. Bu asamalarin timiinden vazgegilebilecegi gibi, bir ya

1250 Ayoglu, s. 161-162.

1231 Kavram igin bkz. Benjamin, s. 71

1232 Ogretide, m. 149 hitkmiiniin sirlt olarak uygulanmasi ve birlesmeye esas bilangonun her halde
incelemeye acilmasi gerektigi ifade edilmektedir: Pulash, YTTK, s. 177.
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da birka¢ asama da vazge¢menin konusunu olusturabilir. Bu noktada alt1 ¢izilmesi
gereken bir diger nokta, birlesmeye farkli 6lgekte ortakliklarin katilmasi halinde
yalmzca kiigiikk Olgekli ortakligin ilgili asama(lar)dan vazgecebilmesi; diger
ortakligin olagan birlesme prosediiriinii harfiyen izlemek durumunda olmasidir.
Ancak bu halde, orta ya da biiyiikk Olcekli ortakligin diizenleyecegi birlesme
raporunda kiiciik dlcekli ortakliga iliskin bilgiler de yer alacak; islem denetimi ise
s0z konusu ortaklik tarafindan tiim ortakliklarin bilangolar1 zorunlu olarak dikkate
alinmak suretiyle gerceklestirilecektir'>>. Ote yandan, birlesme birden ¢ok kiigiik
olgekli ortaklik arasinda gerceklesiyorsa, bu halde, ortakliklardan bazilarinin ilgili
asamalardan vazgeg¢mesi; digerlerinin olagan prosediire bagvurmasi da

olanaklidir'®*,

Oncelikle, YITTK m. 147/son, 148/son ve 149/son hiikiimlerinin acik ifadesi
cergevesinde, ilgili agamadan vazgegme iradesinin ortakligin iradesi olarak ortaya
cikmasi gerektigini belirtmek gerekir. Kural olarak, so6z konusu vazgegme,
ortakliklarin yonetim kurullarinca almacak bir karar1 gerektirir'>>. Ancak yonetim
kurulunun bu karar1 alabilmesi i¢in, yerine getirilmesinden vazgeg¢ilmek istenen her
bir asama i¢in tiim paysahiplerinin onaymin almasi gerekir. Bir paysahibinin s6z
gelimi birlesme raporunun hazirlanmasindan vazgegilmesine onay vermesi, diger

asamalar bakimindan onay vermekten imtina etmesi miimkiindiir'**°,

Kanun, s6z konusu onayin ne sekilde anilacagina iligkin olarak higbir aciklik
icermemektedir. Ancak, anilan hiikiimlerde agikc¢a bir genel kurul karari1 alinmasi
zorunlu tutulmadigindan, her bir paysahibinden ayr1 ayr1 onay alinmasi olanaklidir.
Bu halde paysahibinin onay: tek tarafli bir irade beyami niteliginde olacaktir'*>’.

Burada sekilsizlik kuralinin isletilmesi diisiiniilebilirse de, birlesmenin esasl

1253 Chenaux/Cherpillod, s. 329; von der Crone/Gersbach, s. 191.

1234 Alt Komisyon Gerekgesi: m. 148. Ayrica bkz. Ash Elif Giirbiiz Usluel, “Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu Cercevesinde Ticaret Ortakliklarimin Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirmesinde Islem
Denetgisi ve Hukuki Sorumlulugu”, BATIDER 2011, C. XXVIL S. 2, s. 141-142,

1255 Bu karar yenilik dogurucu niteliktedir: Chenaux/Cherpillod, s. 331; Bockli, s. 418; Pulash,

YTTK, s. 178.

123 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 256.

1257 Chenaux/Cherpillod, s. 331. Yazarlar, onay yoniindeki irade beyammin geri alinamaycagini
ifade etmektedirler.
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asamalarindan vazgecilmesi soz konusu oldugundan, islem giivenligini saglamak

12 . .
8 Yoénetim kurulunun,

adina onayin yazili olarak alinmasi yerinde olacaktir
paysahiplerine belirli bir siire vermek suretiyle, s6z konusu siire zarfinda yanit
verilmemesinin onay anlamina gelecegini belirterek onay talep edebilecegi de

1259

ogretide kabul edilmektedir Ancak, susmanin sonuglar1 hatirlatilmaksizin

yapilan bildirim iizerine paysahibinin sessizligini onay olarak kabul etmek, YBK m.

1260 g o .
% Bunun gibi, énceden

6 (BK m. 6) hiikkmiine kiyasen uygun olmayacaktir
aktedilmis, somut birlesme hakkinda olmayan bir s6zlesme (6rnegin paysahipleri
sozlesmesi) ya da bir anasdzlesme hiikkmiiyle de vazgegmeye Onceden onay

verilmesi miimkiin degildir'*°".

Ote yandan, paysahiplerinin onay1 bir genel kurul toplantisinda da alinabilir'*®% Bu
kararin, tiim paysahiplerinin onaymin aranmasi nedeniyle, oybirligi ile alinmasi
gerekir. Tirk Hukuku bakimindan, oydan yoksun paysahiplerinin de onaymin
almmas:  gerektiginden siiphe duymamak gerekir'>®. Ancak, séz konusu
paysahipleri, onaylama ya da onaylamama yoniindeki iradelerini, genel kurul
toplantisinda oy kullanmak suretiyle beyan edemeyeceklerdir. Bu itibarla, oy hakki
veren paylarin sahiplerince oybirligi ile alinan genel kurul kararmin yanisira, tiim
oydan yoksun paysahiplerinden de yukarida belirttigimiz sekilde ya da genel kurul
toplantis1 esnasinda oy kullanma teskil etmeyecek sekilde onay alinmasi zorunlu
olacaktir. Ayrica, SerPK m. 14/A hiikmii uyarinca SPK tarafindan yayimlanan Seri:
I, No: 36 sayilt Oydan Yoksun Paylar Tebligi’nin 21. maddesi uyarinca, séz konusu
paysahiplerinin ayr1 bir toplantida oybirligi ile onay karar1 almalarinin 6niinde de

herhangi bir engel olmadig1 goriisiindeyiz. Onay kararmin genel kurulca alinmasi

1258 yvon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 102; Trigo-Trindade, Commentaire

LFus, s. 256-257; Pulash, YTTK, s. 179. Benzer yaklasim i¢in bkz. Chenaux/Cherpillod, s. 332.

1259 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 257; Chenaux/Cherpillod, s. 332.

12¢0 By yonde: von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 102.

1261 yvon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 102; Chenaux/Cherpillod, s. 333;
Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 257; Pulash, YTTK, s. 179.

1262 Chenaux/Cherpillod, s. 331; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 256-257; Pulash, YTTK,
s. 179.

129 {svigre Hukuku’nda katilma intifa ve intifa senedi sahiplerinin onaymin alinmas: gerektigi kabul

edilmektedir: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 256.
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halinde, ortaklik iradesi bu organ tarafindan ortaya konuldugundan, yoOnetim

kurulunun ayrica karar almasina gerek olmayacagi da belirtilmelidir'***.

Kanun paysahiplerinin tiimiinden alinacak onayin zamanlamasi yoniinden de
suskundur. Onaylarin en ge¢ birlesme sozlesmesinin onaylanacagi genel kurul
toplantisinda verilmesi gerektigi aciktir. Ancak, onaylarin bu toplantida alinmaya
calisgilmasinin islemi tehlikeye atacagi siiphesizdir. Bu nedenle, onaylarin soz
konusu toplantidan once talep edilip tamamlanmasi yoluna gidilmesi daha saglikli

olacaktir'?%’,

D. Halka Aqk Anonim Ortakhklarin  Birlesmesine Ozgii

Tamamlanma Asamalari

1. Devralan Ortaklik Paylarimin Kurul Kaydina Alinmasi

SerPK rejiminde, ihra¢ veya halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin
Sermaye Piyasast Kurulu kaydina alinmasi gerekir (m. 4). Anilan genel
diizenlemeye paralel olarak Birlesme Tebligi’nin 14. maddesi ile, birlesmenin
sonuclanmasi itibariyle Kurul kaydinda bulunmayan hisse senetlerinin kayda
alinmasi i¢in SPK’ya basvurulmast zorunludur. Teblig’in s6z konusu hiikmii
dairesinde kayda alinacak hisse senetleri iki gruba ayrilir. Birinci grubu, devralma
seklinde birlesmede, yeni ihrag edilecek hisse senetleri ile devralan ortakligin heniiz
Kurul kaydinda bulunmayan hisse senetleri olusturur. Ikinci gruba ise; yeni kurulus
seklinde birlesmede kurulacak yeni ortakligin hisse senetleri ile birlesme nedeniyle
tiizel kisilikleri sona eren ortakliklarin heniiz Kurul kaydinda bulunmayan
sermayesine isabet eden hisse senetleri dahildir. Teblig m. 14/son uyarinca, kayda
alma basvurusunun, birlesme soézlesmesinin onaylandigi genel kurul toplantilarini
takip eden onbes giin icerisinde, Teblig’in 7 numarali ekindeki belgelerle birlikte

SPK’ya yapilmasi gerekir.

1264 Chenaux/Cherpillod, s. 331.
1265 Chenaux/Cherpillod, s. 333.
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Devralma seklinde birlesme sonucunda devralan ortaklifin paylarmin Kurul
kaydina almmmasi ile ilgili baz1 temel tespitlerde bulunulmalidir. Yukarida da
belirttigimiz lizere, SerPK m. 4 ihra¢ ve halka arz olunan sermaye piyasasi
araglarinin Kurul kaydina alinacagimi 6ngoérmektedir. SerPK m. 3 uyarinca ihrag,
sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafindan ¢ikartilip halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin satis1 anlamina gelir. Bu itibarla ihra¢ islemi, s6z konusu
araclarin yaratilma ve satisa sunulma siirecini ifade etmektedir'”®®. Oysa ki,
birlesme nedeniyle yapilan sermaye artirimi dahilinde ¢ikarilan paylar, devrolunan
ortakligin paysahiplerine satilmaz. Bu itibarla, birlesme isleminde teknik anlamda
ihracin s6z konusu olmadig1 anlasilir. Ote yandan, yukarida da acikladigimiz iizere,
birlesme nedeniyle ¢ikartilan paylarin hak sahiplerince ipso iure kazanilmasi teknik

anlamda halka arz da tegkil etmez.

Birlesme nedeniyle paylarin Kurul kaydina alinmasinin altinda farkli bir neden
aramak gerekir. Devralan anonim ortakligin bir halka agik anonim ortaklik olmasi
halinde, artirilan sermayeyi temsil eden paylarin Kurul kaydina alinmasi SPK’nin
yerlesik uygulamasi ile uyumludur. Zira Kurul, hisse senetleri bakimindan, yalniz
halka arz edilmeksizin ya da halka arz yoluyla satis1 yapilacak hisse senetlerinin
degil, ortakligin tiim sermayesini kayda almaktadir'*®’. Devralan anonim ortakligin
bir kapali anonim ortaklik olmasi halinde ise kayda alma, birlesmenin tip i¢inde
sinif degisimine yol agma etkisinden kaynaklanir'*®®. Gergekten, devrolunan halka
acik anonim ortakligin paysahiplerince elde bulundurulan halka acik paylarin yerini
yine halka agik paylarla ikame etmek gerekir. Devralan ortakligin halka aciklik
statiislinii kazanmasi ve bu baglamda SerPK’ya tabi olmas1 ise Kurul kaydi olarak

adlandirilan islemin tesisiyle gerceklesir.

Nitekim, SPK biresme nedeniyle ¢ikartilan paylarin Kurul kaydina alinmasinda
halka arza nazaran farkli bir yontem benimsemistir. Halka arzda kayda alma, halka

arz izninin yerine ikame edilmis olan sistemdir. Bunun anlami, Kurul’un

126¢ Ayoglu, s. 15. Tekinalp’e gore hukuki anlamda ihrag, menkul kiymetlerin sermaye piyasasina
arzi i¢in yapilmasi gereken islemlerin tiimiinii ifade eder: Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 1094c.
1267 Ayoglu, s. 49.

1268 Bkz. yuk. Bolim I1, §3, I, B, 2.
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yikiimliiliiglinlin sermaye piyasasi araglarinin mali analiz ve degerlendirmesini
yapmak degil, yatirimecinin sermaye piyasasi aracini edinmek noktasinda yapacagi
tercihi etkileyecek her tiirlii bilginin izahname ve sirkiiler ile kamuya agiklanmasini
saglamaktir'*®’. Bu baglamda, Kurul’un kayda alma islemi, izahname ve sirkiilerde

1270

dogru ve yeterli bilginin verilmesi halinde tesis edilmelidir . Ne var ki, Birlesme

Tebligi kapsaminda yapilacak kayda alma islemi icin izahname diizenleme

271 Bu husus, Birlesme Tebligi’nin 7 numaral

zorunlulugu Ongorilmemistir
ekinden rahatlikla anlagsilabildigi gibi, SPK’nin Seri: 1V, No: 39 sayili
Tebligi’nin'*’* 6. maddesinde de ortaya koyulmustur. Anmilan hiikiim uyarinca,
SerPK m. 3 anlaminda ihragg¢1 kabul edilen anonim ortaklik, “kamuyu aydinlatma
amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve ornegi Kurulca belirlenen bir duyuru metninin
ilan edilmesi sartiyla, sermaye piyasast ara¢larinin, Kurul 'un birlesme ve béliinme
islemlerine iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde bir birlesme (...) nedeniyle ihrag
edilmesi durumunda” izahname diizenlemekten muaf tutulmustur. Bu muafiyet ve
Birlesme Tebligi’nin 7 numarali eki ¢ercevesinde yapilan kayda alma basvurusu,
birlesmenin SPK tarafindan halka arz dist bir yontemle halka ac¢ikligin
kazanilmasini saglayan bir islem olarak algilandigimi gosterir. Nitekim bu durum,
bir halka agik anonim ortakligin taraf oldugu birlesmelerde, kayda alma disinda
yeni paylarin halka arzina iliskin hiikiimlerin uygulanmayacagin1 6ngéren YTTK
m. 142/f. 2 hiikkmii ile de uyumludur. Bu itibarla, SPK’nin birlesme nedeniyle
cikartilan paylarin kayda alinmasi bakimindan, YTTK rejimi altinda da ayni1 sistemi

stirdiirebilecegi kabul edilmelidir.

1299 Ayoglu, s. 45; Yanli, Kamuyu Aydmlatma, s. 108. izahname, halka arz baglaminda sermaye
piyasasi araglarini ihra¢ eden anonim ortakligi, ihrag¢ edilen araglar1 ve sagladigi menfaatleri tanitan
yazili ihrag¢t beyanidir: Poroy (Tekinalp/Camoglu), n. 473d; Pulash, YTTK, s. 505; Yanl,
Kamuyu Aydinlatma, s. 110-114.

1270 Mustafa Ceker, “Hisse Senetlerinin Halka Arz1, Borsada Islem Gormesi ve Kaydi Deger Haline
Getirilmesi”, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s. 107; Ayoglu, s. 45.

271 Birlesme Tebligi’nin 12. maddesinde Seri: I, No: 41 sayili Teblig ile yapilan degisiklik

sonucunda birlesmeye taraf olup hisse senetleri borsada islem goérmeyen ortakliklarca, birlesmeye
iligkin Ozet bilgileri iceren ve esaslar1 Kurul tarafindan belirlenen bir sirkiilerin, mahallinde
yaymlanan veya dagitilan en az bir gazetede birlesme sdzlesmesinin onaylanacagi genel kurul
toplantisindan en az 30 giin dnce ilan edilecegi Ongoriilmiistiir. Birlesme maliyetini azaltmak i¢in
yapilan bu degisiklik, SPK’nin sirkiiler esaslari1 halen belirlememis olmasi nedeniyle
uygulanamamaktadir. Bkz. Atasoy/ Buzlupinar/ Ozkarabiiber, s. 8-9.

1272 Bkz. “Ihraggilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarma liskin Esaslar
Tebligi”, RG. 08.03.2008, S. 26810.
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SPK, izahnamesiz kayda alma sistemini benimsemis olmasina ragmen, kayda alma
iicreti 6denmesi yiikiimliliiglinli birlesme bakimindan da Ongérmiistiir. Teblig’in
19. maddesi uyarinca devralan ortakliktan kendi durumuna uyan kayda alma iicreti

tahsil edilir.
2. Devralan Ortaklik Paylarimin Borsaya Kotasyonu

Sermaye piyasasi araclarinin ve bu baglamda pay senetlerinin bir borsanin kotuna
alinmasi, soz konusu araclarin o borsada islem gormek iizere kabul edilmeleri
anlamma gelir'>”. Tiirkiye’de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'>’* baglamimda
pay senetlerinin kotasyonu, IMKB Kotasyon Yonetmeligi'’” uyarmca Borsa
Yonetim Kurulu'nun kot i¢i pazara alma karar1 ile gergeklesir. Kotasyon
Yonetmeligi m. 7 cercevesinde Borsa Yonetim Kurulu'nca gesitli hisse senedi
pazarlart olusturulabilir. Halihazirda kot i¢i pazar “Ulusal Pazar” olarak
adlandirilmaktadir. IMKB’de bunun haricinde hisse senetleri i¢in “ikinci Ulusal
Pazar” ve “Gozalti Pazar” olarak adlandirilan iki kot dist pazar bulunur'?’®.
IMKB’nin kotasyon sartlarmni tiimiiyle karsilayan ortakliklarin pay senetleri Ulusal
Pazar’da, bu kosullar1 karsilamayan senetler ise her bir ilgili pazarin kriterlerinin

yerine getirilmesi sartiyla kot dis1 pazarda islem goriir (Kotasyon Yonetmeligi m.

27)1277.

1273 Ayoglu, s. 158.

2% IMKB’nin kurulusu ve gelisim agamalar1 hakkinda bkz. Yasaman, Borsa Hukuku, s. 15-16;

Yanh, Kamuyu Aydinlatma, s. 67; Serdar Karababa, Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi,
Ankara 2001, s. 173 vd.; Sema Aydin, Borsa Islemlerinden Dogan Uyusmazliklar, Istanbul 2009, s.
17 vd.

125 RG. 24.06.2004, S. 25502. Kotasyon Yonetmeligi’nin amaci “menkul kiymetlerin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi kotuna alinmasi, kotta kalmasi, kottan gegici veya siirekli ¢ikariimasi,
Borsa pazarlarinda islem gérmesi ve iglemlerin siirekli veya gegici olarak durdurulmas: esaslarini
diizenlemek, menkul kiymetlerin saghkli ve etkin bir piyvasada aciklik ve diiriistliik icinde islem
gormesini saglamak iizere menkul kiymetleri Borsa kotunda bulunan ve/veya Borsa pazarlarinda
islem goren ortakliklarin uymast gereken kurallar ile Borsaya verilmesi gereken bilgi ve belgeleri
belirlemektir’ (m. 1).

1276 Bkz. gevrimigi: www. imkb.gov. tr

277 Bkz. Yanh, Kamuyu Aydmlatma, s. 80-81; Ayoglu, s. 160. Anilan pazarlarin timii IMKB
blinyesindeki Hisse Senetleri Piyasasi’ni olugturur. Bundan bagka borsa kotasyon sartlarini
saglayamayan, gelisme ve biiylime potansiyeline sahip ortakliklarin sermaye piyasalarindan fon
saglamak amaciyla ihrag edecekleri menkul kiymetlerin islem gorecegi Gelisen Isletmeler Piyasasi
(GIP) IMKB biinyesinde ayr1 bir piyasa olarak kurulmustur. Bkz. Pulash, YTTK, s. 509; ayrica bkz.
¢evrimigi: www.imkb.gov.tr
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Birlesme igslemi kapsaminda artirilan sermayeyi temsil eden paylarin borsaya kote
edilmesi ile ilgili olarak Birlesme Tebligi’'nde hicbir dogrudan diizenleme yer
almamaktadir. Buna karsin, Teblig m. 19/a-1 hiikmiinde devralan ortakligin hisse
senetlerinin borsada islem gormesi durumunda, birlesme nedeniyle artirilan
sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin kayda alma iicretinin Borsa fiyati
iizerinden yapilacagi ongoriilmiistiir. Goriildiigli lizere, anilan hiikiimde, devralan
anonim ortakligin paylarinin borsada islem goérmesi halinde artirilan sermayeyi
temsil eden paylarin da borsa kotuna alinacagi izlenimi yaratilmistir. Ancak bu
izlenim dogru degildir. Zira, borsaya kotasyon, halka fiilen arz edilen sermaye
piyasasi araglari bakimindan dahi zorunlu degil, ihtiyaridir'®’®. Ote yandan, pay
senetleri borsa kotunda bulunan sirketlerin bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmalar1 halinde, yeni cikardiklar1 paylarm, Kotasyon Yonetmeligi’nin 11.
maddesi uyarinca ilave kotasyon zorunluluguna tabi olacaklari ongdriilmiistiir.
Ancak bu durum, pay senetleri borsada iglem goren devralan anonim ortakligin
birlesme nedeniyle ¢ikartacagi yeni paylar1 borsaya kote ettirmekle ytlikiimli oldugu
seklinde anlasilmamalidir. Zira, anilan hiikiim, bedelli ve bedelsiz artirimlari
diizenlemekle, aslen borsa ortakliginin, riichan hakkinin dogumuna sebebiyet
verecek sekilde yapacagi dis kaynaklardan sermaye artirimlart ile i¢ kaynaklardan
yapacag! artirimlari diizenlemektedir'?”. Ancak, yukarida da agikladigimiz iizere,
birlesme nedeniyle yapilan sermaye artiriminda riigchan hakkinin kullanilmast s6z
konusu olmadigt gibi, bu artirnm i¢ kaynaklardan da yapilmamaktadir. Bu itibarla,
Kotasyon Yonetmeligi m. 11’in birlesme nedeniyle ¢ikartilan paylar bakimindan bir

kotasyon zorunlulugu 6ngoérdiigii sonucuna varilmamalidir.

Gergekten, pay senetleri Borsa’da islem gormeyen devrolunan anonim ortakliktan
intikal eden paysahiplerinin ellerindeki paylar “halka kapali sermayeyi” temsil eden

paylardir'>*

. Birlesme sonrasinda, s6z konusu paylar karsiliginda devralan borsa
ortakliginca verilecek paylar, Birlesme Tebligi m. 14/son uyarinca Kurul kaydinda

olacak; ancak borsada islem gormeyecektir. Bu baglamda, kotasyon basvurusu

1278 yanh, Kamuyu Aydimlatma, s. 71; Ayoglu, s. 159-160.

1279 Ayoglu, s. 162.
1280 K ars. Boga, s. 170.



336

tiimiiyle devralan anonim ortakligin “yeni” paysahiplerinin ihtiyarindadir. Nitekim,
bdyle bir durumda devralan ortakligin s6z konusu paysahiplerince yapilacak
kotasyon bagvurusu Kotasyon Yonetmeligi'ne degil, SPK’nin Seri: I, No: 40 sayili

~ 99

“Paylarin Kurul Kaydina Alinmasima ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi”nin'**' 8.
maddesine tabidir. Anilan hiikiim uyarinca, paylar1 Borsa’da islem goren
ortakliklarin Kurul kaydinda olan ancak Borsa’da islem gormeyen paylari,
MKK’nin belirledigi esaslar ¢ergevesinde paysahibi tarafindan MKK {iyesi araci
kuruluslar vasitasiyla yapilacak talep lizerine, Kurul kayit iicretinin Kurul’ca
belirlenecek hesaba yatirilmasindan sonra Borsa’da islem goren nitelige doniisiir ve

Borsa’da satilabilir' 2%,

Bir kapali anonim ortakligin ya da pay senetleri borsada islem gérmeyen bir halka
acik anonim ortakligin, pay senetleri borsada islem goren bir ya da birden ¢ok
anonim ortaklig1 devralmasi halinde ise durum farklidir. Zira, devrolunan anonim
ortakligin kimi paysahipleri, birlesme 6ncesi donemde borsada igslem goren paylara
sahip  bulunmakta ve  kotasyonun  sagladigi  likidite  avantajindan
faydalanmaktadirlar. Bunun yaninda, s6z konusu paysahipleri, bir borsa ortakliginin
paysahipleri olmalarindan kaynaklanan seffalik ve kamunun aydinlatilmasi yoluyla
saglanan koruma semsiyesinin de altindadirlar. Bu itibarla, ilke olarak, borsa
ortakliginin devralinmasi halinde, devrolunan ortakligin paysahiplerine verilecek
paylarin  kotasyonunun devam ettirilmesi, haklarin korunmasi bakimindan

kaginilmaz goriinmektedir.

Ne var ki, paylart borsada islem gormeyen ortakligin bir borsa ortakligini
devralmasi halinde de Kotasyon Yonetmeligi hiikiimleri gegerlidir. Bu baglamda,
devralan ortakligin birlesme nedeniyle artirdii sermayeyi temsil eden paylarin
Borsa kotuna almip alinmayacagi konusunda IMKB Yonetim Kurulu yetkilidir.
Kotasyon Yonetmeligi m. 14/f. 1 uyarinca, “hisse senetleri Borsa kotunda bulunan
bir ortakligin infisah ettirilerek tiim aktif ve pasiflerinin hisse senetleri Borsa

kotunda bulunmayan bir baska ortakliga devredilmesi (...) durumlarinda, devralan

281 RG 03.04.2010, S. 27541 (Seri: I, No: 42 ve Seri: I, No: 43 sayili Tebligler ile degisik. Sirasiyla:
RG 23.10.2010, S. 27738; RG 10.06.2011, S. 27960).

1282 Seri: 1, No: 43 sayil Teblig ile degisik. Ayrica bkz. Pulash, YTTK, s. 502.
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ortakliklar hakkinda bu Yonetmeligin ilk kotasyon esaslart uygulanir ve bu
ortakliklarin hisse senetleri kosullarint sagladigi pazarda islem goriir”. Buna gore,
devrolunan ortakligin paylarinin Ulusal Pazar’da islem gormesi, birlesme
sonrasinda devralan ortakligin birlesme nedeniyle ¢ikardigi paylarin da
kendiliginden Ulusal Pazar’da islem gormesi sonucuna yol agmaz. Yapilacak islem

“ilk kotasyon” niteligindedir'?*’. Devralan ortakligm'*%*
y g g

, Kotasyon Yo6netmeligi’'nin
6-12. maddelerinde &ngoriilen kosullar1 yerine getirmesi ve basvurusunun IMKB
Yonetim Kurulu’nca kabul edilmesi gerekecektir. Sayet Ulusal Pazar’in sartlari
yerine getirilemiyorsa, Kotasyon Yonetmeligi’nin 27. maddesi uyarinca paylarin

kot dis1 pazarlarda islem gérmesine karar verilebilir.

Ote yandan, Kotasyon Yonetmeligi’nin yukarida belirttigimiz kati kotasyon
kurallarina istisna getirdigi bir hal de mevcuttur. Yonetmelik m. 14/f. 3 uyarinca,
devralan ortakligin devralma sonucu olusan aktiflerinin en az %S51'inin hisse
senetleri Borsa kotunda bulunan ortaklik aktiflerinden karsilanmis olmasi halinde,
devralan ortaklik hisse senetlerinin kota alinmasinda kotasyon kosullar1 aranmaz.
Anilan hiikiimde aktiflere yollama yapildigina dikkat edilmelidir. Bu itibarla,
devralan ortakligin Birlesme Tebligi m. 12/f. 2’de anilan birlesme sonrasi tahmini
acilis bilangosu esas alinmali; KVK m. 19-20 uyarinca, devrolunan ortakliktan
intikal eden aktiflerin bilangoda yer alan defter degerlerine gore hesaplama
yapilmalidir'®®. Yapilan hesaplama sonucunda, devrolunan ortakligin aktiflerinin
tahmini agilis bilangcosuna olan katki orani bulunmak suretiyle, anilan hiikiimde

ongoriilen kosulsuz kotasyonun yapilip yapilmayacagi belirlenecektir' 2.

128 K otasyon Yénetmeligi m. 4 uyarinca ilk kotasyon, ortaklik pay senetlerinin ilk kez Borsa kotuna

alinmasini ifade eder.
1284 Kapal1 ya da paylar1 borsada islem gormeyen bir halka agik anonim ortaklik olabilir.

1285 Aktiflerin gergek degeri lizerinden gergeklestirilen birlesmeler vergi dogurur. Bunu engellemek
icin, birlesmeye taraf ortakliklarin bilango kalemleri, herhangi bir degisiklik yapilmaksizin, iist {iste
konularak konsolide edilir: Kavak, s. 172.

1286 Gima Gida ve Ihtiyag Maddeleri Tiirk A.S. ile CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi

A.S. arasinda yapilan birlesme islemleri ornek olarak verilebilir. Carrefour-Gima birlegmesi
orneginde, Gima’nin pay senetleri borsada islem goren bir ortaklilk olmasi nedeniyle,
CarrefourSA’nin birlesme nedeniyle ¢ikarilan paylar1 SPK tarafindan kayda alinmig; IMKB’nin
Yonetmeligin m. 14/f. 3 hitkkmii uyarinca verdigi kotasyon karari ile de CARFA ve CARFB kodu ile
Borsa’da islem gormeye baslamistir: bkz. (¢evrimi¢i: www.imkb.gov.tr/sirketbilgileri.htm).

Bir diger 6rnek de paylar1 Borsa’da islem goren Migros Tiitk T.A.S.’nin hakim paysahibi Moonlight
Perakendecilik ve Ticaret A.S. tarafindan devralinmasi islemidir. Moonlight A.S. bir SPV (6zel
amagl sirket) oldugundan malvarliginda yalnizca Migros hisseleri bulunmaktaydi. Moonlight
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3. Devralan Ortaklik Pay Senetlerinin Teslimi ve Kaydi

Deger Haline Getirilmesi

a. Pay Senetlerinin Teslimi

Yukarida isaret ettigimiz iizere'*®’, birlesme s6zlesmesinin hiikiim ifade etmesi ile,
devrolunan ortakligin paysahipleri, devralan ortaklikta ipso iure paysahipligi sifatini
kazanirlar. Ancak, devralan ortaklik paysahipliginin devamini saglayacak diizeyde
sermaye artirimi yoluna gitmedikge, paysahipliginin kendiliginden kazanilmasi da
olanakli kilinamaz. Iste bu nedenle, birlesme sozlesmesinin onaylanmasi ile
sermaye artirnmi karari, bagimsiz nitelikte kararlar olmakla beraber, deyim
yerindeyse paket teskil ederler. S6z konusu kararlarin ayni anda tescil edilmesi ile
birlikte paysahipliginin ipso iure kazanilmasi gergeklesir. Bu itibarla,
paysahipliginin kazanilmasi bakimindan, artirilan sermayeyi temsil eden pay
senetlerinin  devrolunan ortakligin paysahiplerine teslim edilmesine gerek

yoktur'**,

Birlesme Tebligi’nin 15. maddesi ise, devralan ortaklik tarafindan, devrolunan
ortakligin paysahiplerine belirli siireler iginde pay senetlerinin teslimini
ongdrmektedir. Anilan diizenleme uyarinca, devralma seklinde birlesmede sermaye

artirrminin Ticaret Sicili’ne tescilinden itibaren hamiline pay senetlerinin 30 giin,

A.S.’nin bilancosundaki Migros paylari, birlesme sonucunda Migros aktifleri ile ikame edilmistir.
Bu nedenle, IMKB Yonetim Kurulu, paylarin yerine aktiflerin gegmesine dayanarak, birlesme
sonucunda konsolide olan malvarliginin tiimiiyle Moonlight A.S. aktiflerinden karsilandigina karar
vermis ve kosulsuz kotasyon karari almigtir. Moonlight birlesme ile unvanim1 “Migros” ibaresini
icerecek sekilde degistirdiginden, s6z konusu paylar IMKB Ulusal Pazar’da MGROS adi1 altinda
islem gormektedir. (bkz. www.kap.gov. tr; www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx;
www.migroskurumsal.com).

1287 Bkz. yuk. Bolim I, §2, VI, A.

1288 Kaldi ki, esas sermaye sisteminde, halka agik ya da kapali anonim ortakliklardadis kaynaklardan

nakit ya da aym karsilif1 yapilan sermaye artirnmlari ile i¢ kaynaklardan yapilan sermaye
artirimlarinda da pay aslen kazanilir. Bu itibarla, pay, dis kaynaklardan yapilan artirimda tescil ve
paym taahhiidii; i¢ kaynaklardan yapilan artirnminda ise, artirnmin tescili aninda kazanilir. Pay
senedinin teslimine gerek yoktur. Bkz. Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 764, 1095; Tekil, s. 179;
imregiin, s. 274 vd.; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 101, 105, 249; Tasdelen, s. 66; Sevi, s. 28;
Halil Conkar, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin Kazanilmasi, Istanbul 2009, s. 6.
Agiklama ve elestiriler i¢cin bkz. Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 106 vd.,140 vd.; Tasdelen, s. 15;
Conkar, s. 15.
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nama pay senetlerinin ise 90 giin igerisinde teslim edilmesi zorunludur. Yine anilan
hiikiimde, kayitli sermaye sistemindeki ortakliklarin hisse senetlerinin teslimine,

1289

Kurul’dan alinacak tesile dayanak belgenin = tescili tarihinden itibaren 15 giin

icerisinde baslanmasi gerektigi belirtilmistir. Yiriirlikteki TTK uyarinca, pay

senetlerinin basilmasi zorunlu degildir'**

. Halka ag¢ik anonim ortakliklarda ise,
SerPK m. 7/f. 4 uyarinca paylarin hisse senedine baglanmasi zorunlulugu
ongoriilmiistiir. Birlesme Tebligi’nin 15. maddesinde diizenlenen payin teslimi
zorunlulugu da anilan diizenlemeye paraleldir. Buna gore, halka acik anonim
ortaklik, devralan ortaklik olarak birlesmeye katildiginda, zaten SerPK m. 7/f. 4
uyarinca artirdig1 sermayeyi temsilen pay senedi bastirarak hak sahiplerine teslim
etmelidir. Kapali bir anonim ortaklik devralan konumunda ise, birlesme ile halka
acitk smnifa gececeginden, onun hakkinda da SerPK m. 7/f. 4 hiikmiiniin
uygulanmast dogaldir. Bu itibarla, Teblig diizenlemesi, SerPK m. 7/f. 4 hiikkmiiniin,

birlesme ¢ercevesindeki uygulama esaslarim belirlemektedir'>".

Yiriirlikteki TTK’nin aksine, YTTK m. 486/f. 2 hiikmii ile, kapali anonim
ortakliklar bakimindan, pay bedelleri tiimiiyle 0denmis olan hamiline yazil
paylarin'*? senede baglanmasi zorunlulugu getirilmistir. Zorunluluk, pay bedelinin
timiiniin 6denmesinden itibaren ii¢ ay i¢inde yerine getirilmelidir. Nama yazili
paylar temsilen, bedelleri kismen 6denmis olsa dahi senet ¢ikartilabileceginden'*”?,
YTTK m. 486/f. 3 uyarinca, azligin talebi ilizerine “tiim” nama yazil1 paylar her

zaman paya baglanabilir. S0z konusu diizenleme neticesinde, kapali anonim

ortakliklarin birlesmesinde de, hamiline yazili paylar birlesmenin tescilini takip

1289 Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 117, 146-147; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 352, 372.
1290 Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 1095; Tekil, s. 379; Hasan Pulash, Bagli Nama Yazili Hisse
Senetleri, Ankara 1992, s. 4; Sevi, s. 27.

1291 Nitekim, Birlesme Tebligi’nin 3 numaral1 ekinde belirlenen birlesme sozlesmesi iceriginde, pay

senetlerinin teslim esaslarini (6rnegin, dagitim yeri) gésteren bir madde de sayilmistir (bkz. par. 16).

122 Hijkmiin a¢ik diizenlemesi ile kanunkoyucu, ¢iplak paym hamiline yazili olabilecegini agik¢a

kabul etmis; 6gretide bu konuda yapilan tartismay1 sonuca baglamistir: Kendigelen, YTTK, s. 340-
341. Hamiline yazili ciplak pay lehinde bkz. Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 768-770; Teoman,
Yasayan Ticaret Hukuku, C. I; Kitap: 3 - 1984-1985, Istanbul 1994, s. 201; Yigit Can Goksoy,
Anonim Ortaklikta Paymn Rehni, Ankara 2001, s. 47. Aksi goriis icin bkz. Abuzer Kendigelen,
Anonim Ortaklik Payr Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul 1994, s. 11, 29; Uner Dag, Anonim
Ortaklikta Pay Sahibi Agisindan Oy Hakkinin Kazanilmasi ve Kullanilmasi, Istanbul 1996, s. 42-43;
Tasdelen, s. 17, 45 dn. 172.

1293 7ira TTK 409/f. 3 — YTTK m. 484/f. 2, bedelleri tamamen 6denmemis paylari temsilen yalmzca

hamiline yazili pay senedi ¢ikartilamayacagini 6ngdrmiistiir.
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eden ii¢ ay i¢inde teslim edilmek zorundadir. Nama yazili paylar bakimindan ise,
azligm talebi olmaksizin, senede baglama zorunlulugu s6z konusu olmayacaktir.
Ancak, her halde, YTTK m. 146(d) hilkmii uyarinca, paylarin ne sekilde teslim
edilecegine iligkin bir hiikkmiin, zorunlu olarak birlesme sézlesmesinde yer almasi

gerekir.

Ote yandan, paysahipliginin ipso iure kazanilmasi bakimindan kayith sermaye
sisteminde de senetlerin teslimini kurucu nitelikte gérmemek gerekir. YTTK
uyarinca kapali anonim ortakliklar bakimindan Ongoriilen kayithh sermaye
rejiminde, birlesme kararinin genel kurulda onaylanmasi sonrasinda yoOnetim
kurulunun alacagi sermaye artirimi kararinin YTTK m. 152/f. 2 ve 456/f. 3 uyarinca
tescilinin, paysahipliginin kazanilmasi bakimindan yeterli oldugu sonucuna
vartlmalidir. ' YTTK m. 332 hiikmiinde sakli tutulan SerPK m. 12’ye kayith
sermaye sisteminde ilke, paysahipliginin pay senedinin teslimi ile kazanilmasidir.
Buna gore, s6z konusu rejimde, dis kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda payin
aslen kazanimi yonetim kurulu tarafindan ihra¢ edilen payin satis1 ve teslimi, i¢

129¢ Birlesme nedeniyle

kaynaklardan yapilan artirnmda ise teslimi ile kazanilir
paysahipliginin ipso iure kazanilmasi ise, kanimizca sermaye artirimi rejimleri
itibariyle bir lex specialis niteliginde kabul edilmelidir. Nitekim, birlesme nedeniyle
yapilan sermaye artirrmi ne dis kaynaklardan yapilan “bedelli”, ne de ig
kaynaklardan yapilan “bedelsiz” bir artirnmdir. Bu itibarla, SePK ve Kayith
Sermaye Tebligi’nin, birlesme nedeniyle yapilan sermaye artirimi 6ngoriilmeksizin
hazirlandig1 ve bosluk igerdigi de diisiiniilebilir'*”. Sonug olarak, SerPK rejiminin

kayitl sermaye sisteminde artirimin tamamlanmasi ile, paym teslimine gerek

olmaksizin paysahipliginin kazanildiginin kabulii gerekir.

1294 . - . .
Kuskusuz “satim” kavrami aslen kazanim kavrami ile bagdagmaz. Zira, satimin ifasi, satilan

malin miilkiyetinin naklini gerektirir. Bu da satim s6z konusu oldugunda, miilkiyetin aslen degil,
devren kazanildigin1 gosterir. SerPK’daki kayitli sermaye sistemindeki bu aykir1 yaklasim, SerPK m.
7/IV uyarinca payin tescilden dnce dogmasi ve SerPK m. 3 anlaminda “ihra¢” kavramiin “paylarin
satis1” olarak tanimlanmasi ile baglantiidir. Ilgili aciklama ve elestiriler icin bkz. Moroglu,
Sermaye Artirimi, s. 350-351; Tekinalp, AO Tipi Icinde Smif Degistirme, s. 33 vd.; Bahtiyar,
Kayith Sermaye, s. s. 106 vd., 117 vd., 140 vd.; Bahtiyar, BATIDER 1996, s. 11 vd; Helvaci,
Kayitli Sermaye, s. 157 vd.; Tasdelen, s. 15; Conkar, s. 15.

1295 Kars. Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 117, s. 146-147.
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b. Pay Senetlerinin Kaydi Deger Haline Getirilmesi

Birlesme ile artirilan sermayeyi temsil eden pay senetlerin teslim esaslarini

diizenleyen Birlesme Tebligi’nin 15/son hitkmiinde'**°

, sermaye piyasasi araglariin
kaydilestirilmesine iligkin hiikiimler sakli tutulmustur. Bunun anlami, paylart kaydi
sistemde izlenen ortakliklar bakimindan hisse senetlerinin fiziken tesliminin
aranmamasidir. Zira, pay senetlerinin kaydilestirilmesi, payin (hakkin) fiziki
senetten soyutlanarak, bir merkezde kaydinin tutulmasi; payin miilkiyeti ve pay
izerindeki sinirl ayni haklar ile hacizler de dahil olmak iizere takyidatlar yoniinden
bu kaydin esas alinmas1 anlamna gelir'**’. Tiirkiye’de kaydi sistem, SerPK m. 10/A
hiikmii ¢ergevesinde hayata gecirilmis; paylar (sermaye piyasasi araglar1) ve bunlara
iliskin haklar, anilan hiikiim uyarinca kurulan 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde elektronik ortamda tutulan kayitlar
iizerinden izlenir. SPK’nin Seri: IV, No: 28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye

Piyasas: Araclarina lliskin Kayitlarin Tutulmasimin Usul ve Esaslari Hakkinda

Teblig”'*® ile de kaydi sistemin isleyisi diizenlenmistir.

Hangi ortakliklarin paylarmin kayden izlenecegi 6gretide tartismalidir. Bir goriise
gore, SerPK m. 3(g) anlaminda halka acik anonim ortakliklarin tiim paylart MKK
nezdinde kayden izlenmelidir'*”’. Diger bir goriis ise, paylar1 borsada islem goren
ortakliklarin paylarina iliskin kayitlarin MKK nezdinde tutulacag: yoniindedir'”,
SerPK m. 10/A ve SPK’nin Seri: IV, No: 28 sayili Tebligi’nin 5. maddesi, kayden
izlenecek sermaye piyasasit araglart bakimindan ayrim yapmamaktadir. Bu

baglamda, genis anlamda halka agik anonim ortakliklarin paylarmin, sermaye

129 Seri: I, No: 41 sayili Teblig ile degisik. Degisiklik gerekgesi SerPK m. 10/A ile uyumun
saglanmasidir: Atasoy/ Buzlupmar/ Ozkarabiiber, s. 9.

27 Kaydi sistem ve kaydi deger hakkinda bkz. Unal Tekinalp, “Evraksiz Kiymetli Evraka ve
Kiymet Haklaria Dogru”, BATIDER 1988, C. XIV, S. 3, s. 3 vd.; Yasaman, Borsa Hukuku, s. 25
vd.; Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998,s. 3 vd.; Caglar Manavgat,
“Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 10/A Maddesi Hiikmiine Goére Kaydi Sistemin Esaslari”, AUHFD
2011, C. 50, S. 2, s. 159 vd; Conkar, s. 143 vd; Tasdelen, s. 183 vd.; Boga, s. 159 vd.; Miicahit
Unal, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, Istanbul 2011, s. 21 vd

298 RG. 22.12.2002, S. 24971. Son degisiklik: Seri: IV, No: 53, RG 20.07.2011, S. 28000.

1299 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 178; M. Unal, s. 199.

B {nal Tekinalp, “Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusu’nun

Kayitlarinin Etkisi ve Niteligi”, Profi Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan, istanbul 2000, s. 539-
540; Sevi, s. 239; Conkar, s. 149; Boga, s. 170.
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piyasast aracit niteliginde olmalart nedeniyle, kayden izlenebilmeleri olanagi
yaratilmistir' >, Ancak uygulamada, yalnizca Borsa’da islem goren ortakliklarin
paylarma iligkin kayitlar MKK nezdinde tutulur. Nitekim bu uygulama, Birlesme
Tebligi’'nin 15. maddesine de yansimis; halka agik anonim ortakliklarin
birlegsmelerinin diizenlenmesine karsin, pay senetlerinin teslimi ongoriilmiistiir. Bu
durum, her halka acik anonim ortakligin kaydi sisteme tabi olmadigini

gostermektedir.

Yukarida yaptigimiz agiklamalar cergevesinde, devralan ortakligin bir borsa
ortaklig1 olmast ya da bir ortakligin'** bir borsa ortakligimi devralmasi ve artirilan
sermayeyi temsil eden paylarin borsada islem goOrmesi halinde, Birlesme
Tebligi’nin 15/son hiikkmii uyarinca, pay senetleri teslim edilmeyecektir. Bunun
yerine, devrolunan ortakligin paysahiplerine verilecek yeni paylar, MKK
nezdindeki ihrag¢1 ve hak sahibi itibariyle tutulan kayitlara iglenecektir (Seri: IV,
No: 28 m. 6)"°®.

SPK’nin Seri: IV, No: 28 sayili Tebligi’nin 21. maddesinde, birlesme nedeniyle
artirilan sermayeyi temsil eden paylarin MKK’ya kaydedilmesi hakkinda 6zel bir
diizenleme yer almaktadir. Anilan hiikiim uyarinca, kaydi sermaye piyasasi araglari
MKK’da izlenen ihrag¢ilarin birlesme islemine katilmasi halinde, SPK onayinin
alindig1 derhal MKK’ya bildirilmelidir. Bundan sonra, birlesme s6zlesmesinin
onaylanmasi ve sermaye artirimi kararlarimin tescilini izleyen isgiinii, devralan
anonim ortaklik tarafindan MKK’ya bildirimde bulunulmalidir. MKK, bildirim
iizerine, devrolunan anonim ortakligin paysahiplerinin ipso iure kazandiklar
paylarin kaydini olusturur. Burada da hak, kaydin yapildig: tarih itibariyle degil,

birlesme ve sermaye artirimi kararlariin tescili itibariyle kendiliginden dogar.

B30 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 178; Ayoglu, s. 36; M. Unal, s. 199.

1392 Borsa ortaklig1 olmayan bir halka agik anonim ortaklik ya da bir kapali anonim ortaklik.

B9 Borsa ortakliklarinin, borsaya kote olsun olmasin tiim paylart MKK’ya kaydedilir. Bkz.

Manavgat, Kaydi Sistem, s. 179; Boga, s 170; M. Unal, s. 200.
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§5. Birlesmede Menfaat Sahiplerinin Korunmasi

I Menfaat Sahiplerinin Birlesme Siirecinin Isleyisi Esnasinda Korunmasi

A. Denetim Yoluyla Koruma

1. Yiiriirliikteki TTK ve Birlesme Tebligi’nde Birlesmenin

Denetimi

a. Yiiriirliikteki TTK’da

Yirtrliikteki TTK da, birlesmenin ortaklik organlar1 ya da ortaklik dist kisi ya da
resmi makamlarca denetlenmesine yonelik dogrudan higbir diizenleme yer

almamaktadir.

Yasaman birlesme ile ilgili denetim rejimine, paysahiplerinin ortaklik denetgisine

bagvuru hakkini diizenleyen TTK m. 353 ve 354 hiikiimlerinin de dahil oldugunu

1304

ifade etmistir ~ . Yazara gore ayrica, ortakligin i¢ denetim organi olan denetgilerin,

bilangcoyu denetlemek yoniindeki genel hak ve yiikiimliiliiklerinin birlesmede de

gecerli olduguna; TTK m. 149 uyarinca birlesme bilangosunun denetci tarafindan

1305

denetlenmesi gerektigine isaret etmistir . Bundan bagka, denetgilerin tasfiye

islemlerine nezaret etme yilikiimliiliikkleri kapsaminda ortaya ¢ikan denetim yetkileri

1306

haricinde °, ortaklik yoOnetim kurulunun fiil ve islemlerinin anasdzlesme ve

kanuna uygunlugunun ve gereginde aykirilik, noksanlik ve yolsuzluklarin genel
kurula bildirilmesi yiikiimliligiiniin de birlesmenin denetimi baglaminda uygulama

alan1 bulacagim belirtmigtir'>"’,

B Yasaman’a gore, paysahipleri birlesmede silipheli gordiikleri noktalara denetgilerin dikkatini

¢ekmeye ve lizumlu aciklamay: istemeye yetkildirler. Yazara gore, Kanun’un lafzina ragmen soz
konusu agiklamanin yonetim kurulundan da istenebilmesi olanaklidir: Yasaman, Birlesme, s. 115.
Ayni yonde: Bahtiyar, Birlesme, s. 15.

1395 yasaman, Birlesme, s. 116.

P% Yasaman, yukarida da isaret ettigimiz iizere, birlesmede bir varsayimsal tasfiye yapildigi

gorilislindedir: Yasaman, Birlegme, s. 99.

397 yasaman, Birlesme, s. 116.
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Bahtiyar, birlesme bakiminindan iki tiir denetimin s6z konusu oldugunu ifade
etmektedir’*®®. Yazara gore dar anlamda denetim; mahkeme, noter, ticaret sicili
memuru ve Bakanlik'** gibi resmi ya da yar1 resmi makamlarca, birlesme usuliinn
cesitli asamalarinda gergeklestirilen denetimdir. Genis anlamda denetim ise,
Kanun’un ortakliklik alacaklilarinin, paysahiplerinin ve ortaklik ¢alisanlarinin hak

ve ¢ikarlarini korumak tizere getirdigi kurallarin uygulanmasi ile yerine getirilir.

Yukarida anilan yazarlarin isaret ettikleri koruyucu hiikiimlerin, birlesmenin hukuka
uygun bir bigimde gerceklestirilmesine hizmet ettiginden kusku duymamak gerekir.
Ancak, s6z konusu diizenlemelerin higbirisi, birlesmenin menfaat sahipleri lizerinde
yarattig1 riskleri onleyici bir denetim meknizmasi olusturmamaktadir. Gergekten,
paysahipligi haklarinin (6rnegin bilgi alma hakkinin — TTK m. 362-363) ve higbir

P10 birlesme gibi

uzmanliga sahip olmasi gerekmeyen ortaklik denetgisinin
karmasik ve tiimiiyle anlasilmas1 bakimindan teknik bilgi gerektiren bir islemin tiim
riskleri ile kavranabilmesini tek basina saglayabilecekleri diistiniilemez. Kald1 ki,
bir “liclincli géz” gorevi yapan uzmanlarca gergeklestirilecek denetimden yoksun
bir birlesme isleminde, menfaat sahiplerinin mevcut riskler hakkinda ne derece bilgi
sahibi olabilecekleri ve kendilerini koruyucu hiikiimlere bagvurabilecekleri de

belirsizdir.

b. Birlesme Tebligi’nde

ba.  Birlesmeye Esas Finansal Tablolarin Bagimsiz

Denetimi

Birlesme Tebligi kapsaminda yapilan birlesmelerde cesitli asamalarda farkli
denetim mekanizmalar1 kuruldugu gériilmektedir. Ik asama, Teblig m. 5 uyarinca

birlesmeye esas alinacak finansal tablolarin SPK’nin bagimsiz denetime iliskin

1308 Bahtiyar, Birlesme, s. 14-16.

% Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 (eski Sanayi ve Ticaret Bakanhigy).

P19 Denetginin TTK rejiminde adeta liizumsuz bir organ olarak varligim siirdiirmesi hakkinda bkz.

Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 313-314.
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diizenlemelerine uygun olarak bir bagimsiz denetim kurulusunca denetlenmesidir.
S6z konusu diizenleme, SerPK kapsamindaki ortakliklarin birlesme, boliinme ve tiir
degistirme islemlerinde SPK’nin bagimsiz denetim raporu hazirlanmasini

isteyebilme yetkisini 6ngdren SerPK m. 16/f. 3 hiikmii ile paraleldir.

Birlseme Tebligi m. 5, birlesmeye taraf ortakliklarin birlesme islemine esas
alimacak finansal tablolariin SPK’nin  muhasebe standartlarina iliskin
diizenlemeleri gercevesinde hazirlanmasi ve Kurulun bagimsiz denetim standartlari
cercevesinde 0zel bagimsiz denetimden gecirilmesi zorunlulugunu getirmektedir.
SPK tarafindan c¢ikartilan “Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Dis Denetleme
Hakkinda Yénetmelik”"'" m. 5 uyarinca bagimsiz denetim, bir ortakligin hesap ve
islemlerinin, ortaklik organi olmayan bagimsiz uzmanlarca gercegi yansitip
yansitmadigimnin tespiti ve rapora baglanmasi anlamma gelir. Ozel bagimsiz denetim
ise, belirli bir isleme (halka arz, birlesme, boliinme, tiir degistirme) 6zel olarak
diizenlenen finansal tablolarin bagimsiz denetimden gegirilmesidir (Y dnetmelik m.
8)"*'?. Bu baglamda, birlesmeye katilan tim ortakliklarin birlesmeye esas olmak
iizere hazirladiklart finansal tablolar’®", SPK’nin Seri: X, No: 22 sayil
Tebligi’nde'* ongorillen kurallara (standartlara) uygun olarak bir bagimsiz

1315

denetleme kurulusu tarafindan denetlenmeli; denetim raporu SPK’ya

BITRG 13.12.1987, S. 19663. Ogretide verilen tanimlar igin bkz. Aytekin Celik, Bagimsiz Denetim
Kuruluslarmin Sorumlulugu, Istanbul 2005, s. 39; Yasin Ulusoy, Halka Acik Anonim Ortakliklarda
Bagimsiz Di1s Denetim, Ankara 2007, s. 35; Koksal, s. 13-19;

12 By baglamda, 6zel bagimsiz denetim, yiiriirlikteki TTK’da bir azlik hakki (m. 348), YTTK da
ise bireysel bir paysahipligi hakki (m. 438-439) olarak diizenlenen 06zel denetimden tiimiiyle
farklidir. Ozel denetim, belirli bir konunun (6rnegin bir yolsuzlugun) incelenmesi i¢in yapilir. Buna
karsin 6zel bagimsiz denetim bir finansal tablo denetimi olarak, ilkeleri, yapilis bi¢imi ve
raporlamasi agisindan bagimsiz denetimin bir tiiriidiir. Farklar i¢in bkz. Kéksal, s. 26-30.

13 Sz konusu finansal tablolar bagimsiz denetim ¢alismasmim basladigi aymn sonu ya da daha
sonraki bir tarih itibariyle diizenlenmis olmalidir. Bagimsiz denetim sdzlesmesinin imzalanmasi ile
calisma baslamis sayilir (Seri: X, No: 22 sayili Teblig, m. 6). Bagimsiz denetim s6zlesmesi hakkinda
bkz. Koksal, s. 103 vd.

1314 «Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlart Hakkinda Teblig”, RG 12.06.2006, S.
26196 (en son 26.03.2011 tarih ve 27886 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: X, No: 27 sayili
"Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig" ile degisiklige ugramistir).

15 Bagimsiz denetleme kurulusu, Seri: X, No: 22 sayili Teblig m. 4 uyarinca, Tebligde belirtilen

sartlar1 tasiyan ve SerPK uyarinca sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkilendirilen kuruluslari
ifade eder. Bagimsiz denetleme kuruluslari ve bunlarin ¢aligani konumunda bulunup denetimi fiilen yapan
bagimsiz denetcilerin (denetim elemanlarinin) yeterlilikleri, gorevlendirilmeleri ve nitelikleri hakkinda
bkz. Celik, s. 76 vd.; Ulusoy, s. 87 vd; Koksal, s. 169 vd.
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sunulmalidir'°. Birlesme Tebligi, 6zel bagimsiz denetim yaptirma yiikiimliiligii
acisindan, birlesmeye katilan ortakliklarin sinifi bakimindan bir fark gézetmemistir.
Bir kapali ortakligin da Teblig kapsaminda bir birlesme islemine katilmasi halinde,
birlesmeye esas teskil etmek {lizere hazirladigi bilangosunu SPK’nin anilan

standartlarina uygun olarak bagimsiz denetimden gecirtmelidir.

Teblig m. 5 hitkkmiiniin 6zel bagimsiz denetim yaptirma yiikiimiiliglinii ortadan
kaldirdigr haler de vardir. Hiikiimde, birlesmeye esas finansal tablolarin SPK
diizenlemeleri uyarinca bagimsiz denetiminin yapilmis olmasi halinde, ozel
bagimsiz denetim kosulunun aranmayacagi dngoriilmiistiir. Buna gore, birlesmenin
yil sonu finansal tablolar1 esas alinarak gerceklestirilmesi halinde 6zel bagimsiz
denetim yaptirilmasina gerek yoktur. Elbette ki bu durum, yillik finansal tablolari
iizerinde bagimsiz denetim yaptirmakla yiikiimlii ortakliklar agisindan gecerlidir.
Seri: X, No: 22 sayili Teblig m. 5(h)(1) uyarinca, pay senetleri borsada veya
teskilatlanmis piyasalarda islem goren ortakliklar ile bu nitelikte olmamakla birlikte
SerPK’ya tabi olan anonim ortakliklar bu kapsamdadir. Buna gore, bir kapali
anonim ortakligin birlesme islemine katilmasi halinde, yillik bilango esas alinmig
olsa bile, s6z konusu ortakligin birlesmeye esas yillik bilangosu Seri: X, No: 22

say1l1 Teblig hiikiimleri dairesinde 6zel bagimsiz denetime tabi tutulacaktir.

Ote yandan, ara dénem finansal tablolar iizerinden birlesilmesi s6z konusu ise, 6zel
bagimsiz denetim yapilmalidir. Ara donem finansal tablolar1t SPK’nin Seri: XII, No:
1 sayili Tebligi m. 8 uyarinca, pay senetleri borsada islem goren anonim
ortakliklarin iicer aylik periyotlarda diizenledikleri finansal tablolar1 ifade eder.
Anilan hiikiim, s6z konusu ortakliklarca diizenlenen ikinci {i¢ aylik (alti aylik)
finansal tablonun siirli bagimsiz  denetimden (incelemeden) gegirilmesi
zorunlulugunu getirmektedir. Sinirli bagimsiz denetim, yillik bilango iizerinden
yapilan siirekli bagimsiz denetime nazaran daha dar kapsamli bir arastirma ve
incelemeyi gerektirdiginden, bu halde de birlesmeye esas alinan ara donem finansal

tablosunun 6zel bagimsiz denetimden gegirilmesi sarttir''’.

1319 Bkz. Birlesme Tebligi’nin 4 numarali eki.

P17 Seri: X, No: 22 sayihi Teblig m. 4(f) uyarmca smirli bagimsiz denetim, ara dénem finansal
tablolarinin  Kurulca yayimlanan finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanip
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Birlesme Tebligi m. 5 uyarinca yapilacak 6zel bagimsiz denetim sonucunda,
bagimsiz denet¢i “finansal raporlama standartlarina uygun olarak finansal tablolarin
tim Onemli yonleriyle gergegi diiriist bir sekilde yansitip yansitmadigr” hakkinda
goriis vermek zorundadir'®. Bagimsiz denetim raporu, sonu¢ kismu itibariyle,
olumlu goriis, sartli goriis, goriis bildirmekten kacinilmasi ya da olumsuz goriis
verilmesi seklinde ortaya ¢ikabilir'®'’. Birlesme Tebligi’nin 6. maddesine gore,
birlesmeye esas alinacak finansal tablolara iliskin 6zel bagimsiz denetim raporunda
olumlu goriis bildirilmesine ragmen Kurulca yapilacak inceleme sonucunda gerekli
goriilmesi veya raporda sartl goriis>>" bildirilmesi durumlarinda, s6z konusu
durumlara neden olan hususlar cergevesinde diizeltilmis ve bagimsiz denetci
tarafindan onaylanmis mali tablolar bilirkisi incelemesine sunulur. Bagimsiz
denetim raporunda olumsuz goriis bildirilmesi veya goriis bildirilmesinden kaginma

halinde, s6z konusu finansal tablolar birlesme islemine esas alinamaz.

bb.  Uzman Kurulus incelemesi

Yukarida da degindigimiz iizere, Birlesme Tebligi kapsamindaki birlesmelerde
degisim oraninin belirlenmesinde iki aragtan faydalinilir. Bunlar mahkemece
atanacak bilirkisi tarafindan yapilacak Ozkaynak tespiti ve uzman kurulus

incelemesidir.

Erdem’in de isabetle belirttigi iizere, s6z konusu “cifte kavrulmus” incelemenin

altinda, kiigiik yatinmecmin korunmasi endisesi yatar'>*'.

Gergekten, Avrupa
Birligi’nin 3. Yonergesi’nden esinlenerek Ongoriilen uzman kurulus incelemesi,

degisim oraninin hesaplanmasi bakimindan cesitli degerleme yontemleri arasinda

hazirlanmadiklarinin, &ncelikle bilgi toplama (sorusturma) ve analitik inceleme teknikleri kullanilarak
incelenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasini ifade eder. Ayrica bkz. Koksal, s. 24-25.

P18 Bkz. Seri: X, No: 22 sayili Teblig, 29. Kisim, 1. Bliim, m. 3. Bu goriis,

19 Bkz. Seri: X, No: 22 sayili Teblig, 29 ve 30. Kisimlar. Kavramlarim detayl olarak agiklanmasi
icin bkz. Celik, s. 91-94; Ulusoy, s. 148-152; Koksal, s. 283-287.

1320 Bk7. Seri: X, No: 22 sayili Teblig, 30. Kistm, m. 5. YTTK m. 403/f. 3 uyarinca, sarth goriis
kavrami yerine sinirlt olumlu goriis kavrami kullanilmistir. Bu hususn degerlendirilmesi i¢in bkz.
Koksal, s. 285.

321 Frdem, HAAO Birlesmesi, s. 171.
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bir karsilastirma yapilmasi, secilen yontemin gerekgesinin belirtilmesi gibi,
paysahiplerinin haklarin1 korumaya yonelen bir sinama ve dogrulama araci haline

1322

gelmigtir °~*. Keza, kapali ortakliklar bakimindan uygulamada yerlesmis bilirkisi

incelemesi yonteminin de Teblig ile zorunlu kilinmasi, kismen de olsa bir adli 6n

denetimin yapildigi anlamma gelir’**,

Zira, mahkemece atananan bilirkisi,
uzmanlig1 dairesinde birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynaklarini tespit ederek
degisim oranmin ve devralan ortaklikga yapilacak sermaye artirimi miktarimin
yansiz bir bigimde belirlenmesine hizmet eder'***. Ancak, Bahtiyar’in da belirttigi
iizere, mahkemenin gorevi bilirkisiyi atamakla smirli oldugundan, s6z konusu

denetimin gergekgi ve saglikli oldugundan s6z etmek olanakli degildir'*>.

bc. SPK’nin On Denetimi (Onayi) ve Kayda Alma

SPK’nin birlesmeye onayi, yukarida da belirttigimiz {lizere bir 6n denetim

mekanizmasidir'>%°,

Amag, heniiz birlesme islemi ger¢eklesmeden, bir diger
anlatimla, birlesme sézlesmesi hukuki sonuglarini dogurmadan, kiiciik yatirimcilar
ve diger menfaat sahipleri i¢in zararli olabilecek bir takim eksiklik ve sakatliklarin
online gegmektir. Bu sekilde, s6z konusu menfaatlerin birlesme sonrasinda dava
yoluyla korunmasinin, hem menfaat sahipleri hem de bizatihi birlesme islemi

bakimindan yaratacagi sakincalarin dnlenmesi diisiincesinden hareket edilmistir.

Keza, kayda alma prosediirii de SPK tarafindan isletilen denetim mekanizmasinin
bir parcasidir. Kayda alma sistemi, sermaye artirimi yoluyla yaratilan paylar1 edinen

kimselerin, islemin riskleri ve etkileri noktasindan tam olarak aydinlatilmasi

1322 Erdem, HAAO Birlesmesi, s. 171. Yazar, 3. Yonerge’nin 10/f. 1 hiikkmii dairesinde, taslak
birlesme kosularininin mahkemece veya bir idari makam tarafindan atanan ya da onaylanan bir ya da
birden ¢ok bagimsiz uzman bilirkisi tarafindan incelenmesi ve paysahiplerine hitaben bir rapor
yazilmasinin, s6z konusu paralelligi netlikle ortaya koyduguna isaret etmektedir.

1323 Bahtiyar, Birlesme, s. 17.

1324 g~y eqc 4.+« -+ . . . e
Bilirkiginin, inceleme yapmak iizere mahkemece tayin edildigi konuda uzman ve tarafsiz olmasi

hakkinda bkz. Hakan Pekcamitez/Oguz Atalay/Muhammet Ozekes, Hukuk Muhakemeleri Kanunu
Hiikiimlerine Goére Medeni Usul Hukuku, Ankara 2011, s. 521-524; Baki Kuru/Ramazan
Arslan/Ejder Yilmaz, Medeni Usul Hukuku, Istanbul 2011, s. 444-447.

1325 Bahtiyar, Birlesme, s. 17.

1326 Bkz. yuk. §4, 11, A.
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. N 132
amacima yoneldiginden'**’

, birlesme baglaminda kayda alma ile s6z konusu
aydinlatmanin geregi gibi yapilip yapilmadigi, SPK tarafindan bir kez de birlesme
s6zlesmesinin onay1 karar1 sonrasinda denetlenmis olmaktadir. Oyle ki, kayda alma
kosullariin yerine getirilmemesine ragmen igleme devam edilmesi ya da kayda
alma bagvurusu yapilmamasi halinde, SerPK m. 47/A/b. 4 hiikmii uyarinca adli para
cezast ve hiirriyeti baglayict ceza verilecegi gibi, SPK’nin SerPK m. 46(a)
dairesinde birlesmenin ihtiyati tedbir yoluyla durdurulmasi da dahil olmak {izere her

tiirlii 5nlemi alma yetkisi vardir'>*®,

2. YTTK’da Birlesmenin Denetimi

a. Islem Denetimi Kavrami

YTTK da, ytiriirliikkteki TTK nin anonim ortakliklar bakimindan bir zorunlu organ
sifatin1  tasiyan denet¢i ortadan kaldirilmig; halka agik anonim ortakliklar

bakimindan uygulanmakta olan -yukarida acikladigimiz- sisteme paralel olarak

1329

bagimsiz dis denetim rejimi benimsenmistir Bagimsiz denetim, anonim

ortakligm organi niteligini tasimayan'>* yansiz, bagimsiz ve uzman bir denetgi'**!

tarafindan, ortakligin finansal tablolari, ekleri ve yonetim kurulunun faaliyet

raporunun'>>*> bagimsiz denetim standartlar1'**’

gergeklestirilen siirekli bir denetimdir'***.

gercevesinde incelenmesi ile

1327 Bkz. yuk. §4, 11, D, 1.
1328 yanl, Birlesme, s. 95.

1329 Bkz. YTTK m. 397-406. Anilan hiikiimler, YTTK m. 1534/f. 4 uyarinca 01.01.2013 tarihinde
yiriirliige girer. Ayrica bkz. Genel Gerekge, par. 73, 102, 129.

1330 Bkz. Genel Gerekee, par. 129; Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 315. Bagimsiz denet¢inin
anonim ortakligin bir organi olup olmadig: hakkindaki detayli tartigmalar i¢in bkz. Ayta¢ Koksal,
“Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin 397 ild 406 Maddeleri Arasinda Diizenlenen Denet¢inin Anonim
Ortakligin Bir Organi Olup Olmadig1 Sorunu”, Firat Oztan’a Armagan, Ankara 2010, s. 1387 vd.

31 Korkut Ozkorkut, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Uyarinca Anonim Sirketlerin Denetimde

Yeni Bir Donem: Bagimsiz Denetleme Kuruluglari, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli
Mali Miisavirler”, BATIDER 2005, C. XXIII, S. 2, s. 31 vd.

1332 Bkz. YTTK m. 398/f. 1: “Sirketin ve toplulugun finansal tablolari ile yonetim kurulunun yillik
faaliyet raporunun denetimi; envanterin, muhasebenin ve Tiirkive Muhasebe Standartlarinin
ongordiigii olgiide i¢ denetimin, bu Boliim hiikiimleri anlaminda 378 inci madde uyarinca verilen
raporlarim ve 397 nci maddenin birinci fikrasi gergevesinde yonetim kurulunun yulik faaliyet
raporunun denetimidir’.
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Ote yandan YTTK ile, amlan siirekli bagimsiz denetimin yanisira bazi somut
islemlere iliskin dzel bir denetim sistemi de dngoriilmiistiir. Islem denetimi olarak
adandirilan bu sistem, Gerekge’de kismen verilen tanima gé’)re13 3 kurulus, sermaye

artinmi ve azaltimi, birlesme, boliinme, tiir degistirme ve menkul kiymet ihraci

1336 -1337

islemlerin, islem denetgisi olarak adlandirilan ve ilgili islemin

uzman1*® olan bir denet¢i tarafindan denetlenmesini ve varilan sonuglarin bir

gibi

1 - .
rapora>>’ baglanmasini ifade eder.

Islem denetimi kavrami ne Kanun’da ne de Gerekge’de acgik bir tanima
kavusturuldugu gibi, islem denetcilerinin gorevlerini gdsteren genel bir hiikiim de
Kanun’da yer almamaktadir. Bunun nedeni, denetimin kapsami ile denetcinin
gorevinin, islem denetimini gerektiren her bir islemin kendine 0zgii kosul ve
hiikiimlerine gore belirlenmis olmasidir**°. Ancak, her halde, islem denetimi, ilgili
islemin kanunda aranan kosullar1 tasiylp tasimadigma yonelik incelemeyi

1341

(uygunluk denetimini) ~" ifade eder.

3 Sz konusu bagimsiz denetim standartlari, YTTK m. 398 uyarinca Tirkiye Denetim
Standartlari’dir. YTTK’nin Gegici Madde 2 hiikmiine gore, kamu tiizel kisiligini haiz Tiirkiye
Denetim Standartlar1 Kurulu kuruluncaya kadar, m. 397°de belirtilen Tiirkiye Denetim Standartlari;
Tirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi
(TURMOB) ile iliskili bir kurul tarafindan uluslararasi denetim standartlariyla uyumlu olarak
belirlenir. Anilan hiikiimde ayrica, s6z konusu kurulun, hangi kurum ve kuruluslarin temsilcilerinden
olusacag1 ile calisma usul ve esaslari, TURMOB tarafindan hazirlanacak ve Maliye Bakanliginin
uygun gorlisl lizerine yayimlanacak bir yonetmelikle diizenlenecegi dngoriilmiistiir. Ancak, Tiirkiye
Denetim Standartlar1 Kurulu yerine, 660 s. KHK ile (RG 02.11.2011, S. 28103) “Kamu Gézetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu” kurulmus ve Tiirkiye Denetim Standartlari’ni,
uluslararas1 denetim standartlari ile uyumlu bir sekilde yayimlama yetkisi verilmistir.

1334 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 315.
1335 Bkz. Genel Gerekge, par. 130.

133 {slem denetimini gerektiren islemlerin sinirli sayida olmadigi hakkindaki goriis ve TTK da islem
denetimine tabi olan islemler i¢in bkz. Giirbiiz Usluel, s. 125, 135-137.

337 fslem denetcisi, kurulus islemlerinin denetimi bakimindan kurulus denetgisi olarak da
anilmaktadir. Bkz. Gerekee: m. 74/f. 1, 342, 351, 586. Ayrica bkz. Kendigelen, YTTK, s. 202, dn.
28.

1338 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 290.

37 Ornek olarak bkz. YTTK m. 148/f. 3, m. 351, m. 469.
1340 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 290.

P4 Bkz. YTTK m. 469.
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b. Islem Denetcisinin Niteligi ve Secilmesi

ba.  Niteligi

YTTK m. 148 hiikmii ile, birlesmeye katilan ortakliklarin, birlesme s6zlesmesini,
birlesme raporunu ve birlesmeye esas bilangcoyu, bu konuda uzman bir islem
denetgisine denetlettirmelerinin sart oldugunu Ongdrmiistiir. Hitkmiin ifadesi
dikkate alindiginda, islem denetgisinin birlesme konusunda uzmanligi disinda
bagkaca bir nitelige sahip olmasina gerek bulunmadigi izlenimi dogmaktadir. Ne
var ki, Denetci Olabilecekler” baslikli YTTK m. 400 hiikmiiniin islem denetcisi
bakimindan da uygulanmasi séz konusudur (m. 400/son). Buna gore, islem
denetgisinin, biiylik 6l¢ekli ortakliklarda bir bagimsiz denetleme kurulusu; kiigiik ve
orta 6l¢ekli ortakliklarda ise bir veya daha fazla YMM ya da bir SMMM olmasi

1342

gerekir Ayrica iglem denetcisinin, YITTK m. 400 uyarinca, tipki bagimsiz

denet¢i gibi bagimsiz ve yansiz olmasi gerekir'>*’. Denet¢i bakimindan yansizligi
ortadan kaldiran nedenler (m. 400/f. 1/a-h), islem denet¢isi bakimindan da m.

400/son hiikmii dairesinde uygulama alan1 bulur'>**

. Bundan baska, bagimsiz
denetcinin rotasyonu ve baska hizmet verilmesi yasagi da (m. 400/ f. 2 ve f. 3)
gecerli oldugundan, bagimsiz dis denetimi gergeklestiren bagimsiz denetginin, bu
hizmeti verdigi ortakliga birlesmeye iliskin olarak islem denetimi hizmeti vermesi

olanakli goriilmemelidir (m. 400/f, 3)"*%.

1342 Bagimsiz denetleme kurulusu, YMM ve SMMM’lerin mesleki yeterlilikleri ve faaliyet kosullari

hakkkinda bkz. Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 316-317; Pulash, YTTK, C. II, s. Ozkorkut,
Denetim, s. 34 vd; Aytekin Celik, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerin
Denetlenmesi”, Prof. Dr. Tugrul Ansay’a Armagan, Ankara 2006, s. 554 vd.; Giirbiiz Usluel, s.
129-134.

13 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 290.

1344 Yansizlig1 ortadan kaldiran nedenlere iliskin agiklamalar i¢in bkz. Tekinalp, Yeni Ortakliklar

Hukuku, s. 318-320.

P4 YTTK m. 400/f. 3 hitkmii, bagimsiz denetginin denetleme yaptig: sirkete, vergi danismanligi ve

vergi denetimi disinda, danigmanlik veya hizmet veremez, bunu bir yavru sirketi araciligiyla
yapamayacagini dngormiistiir. Kanimizca, “hizmet” kavramina, islem denetgisi olarak verilen hizmet
de girer. Zira, hiikiim istisnay1 sadece vergi denetimi ve danismanlig1 ile simirlandirmistir. Istisnanin
genigletilmesi olanakli degildir. Bu yonde, ancak farkli gerekcelerle: Giirbiiz Usluel, s. 134.

Ne var ki Tekinalp, yasag1 sadece birlesme konusunda danigmanlik hizmeti verilmesi (6rnegin
degerleme danigmanligl) hali bakimindan irdelemistir: Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 320-
321.

Isvigre Hukuku’nda ise denetginin ayni anda islem denetgisi olmasinda bir sakinca goriilmemekte;
ancak birlesen sirketlerin ortak bir islem denetcisi atamalar1 halinde, ortakliklardan birisinin
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Ote yandan, anonim ortaligin kurulus islemlerini denetleyen islem (kurulus)
denetgisi ile ilgili TTK m. 351 hiikkmii, TBMM Genel Kurulu’nda verilen bir 6nerge
ile degistirilmistir. S6z konusu degisiklik ile anonim ortakligin kurulusunu
denetleyen islem denetgisinin, m. 400 hiikkmiine paralel sekilde, ortakligin 6lgegine
gore bir bagimsiz denetleme kurulusu, YMM ya da SMMM olmas:t kosulu
kaldirilmig; denetimin sadece bir ya da birden fazla islem denetcisi tarafindan
gerceklestirilecegi hiikiim altina alinmistir. Degisiklik gerekcesine gore, “islem
denet¢ilerinin isin niteligine uygun uzmanlardan segilmeleri gerektiginden, bu

gorevin YMM ve SMMM 'lere 6zgiilenmesinin dogru olmadigr” disstiniilmiistiir'>*,

Acaba, YTTK m. 351 hiikiimiiniin gerekcesinden hareketle, birlesmeyi denetleyen
islem denetgisinin de 400. maddedeki kosullar1 tasimayan, ancak birlesmede uzman
olan herhangi kisi ya da kuruluslar arasinda secilmesi olanakli midir? Kanimizca bu
soruya olumsuz yanit verilmelidir. Kanunlarin gerekcesi ve yapilis asamalarinda
ugradigr  degisiklikler, yalnizca hiikiimlerin  yorumunda dayanilabilecek

7

noktalardir'>*’. Buna gore, kanunun tasari haline nazaran farkli bir metnin

benimsenmesi ya da belirli terimlerin kullanimindan daha sonra vazgegilmesi,

348 Ancak bu hususlarin, kanunun

yorum faaliyetinde yardimci olabilir
uygulanmasi bakimindan tek basina veri teskil etmesi miimkiin degildir. Buna gore,
kurulustaki islem denetcisinin niteligi bakimindan, YTTK m. 351 hiikmiiniin
degisiklik gerekcesi esas alinarak 400. madde hiikkmiinde aranan kosullarin
uygulanmamasi diisiiniilebilir. Ne var ki, bu zorlama sonuca birlesmedeki islem
denetcisi yoniinden varilmasi ¢ok daha giictiir. Zira, YITTK m. 148 hiikmiiniin
yasama asamalarinda bu yorumu destekleyecek herhangi bir degisiklik yapilmadigi

gibi, hiikkmiin gerekg¢esinde de islem denetcisi bakimindan agik¢a m. 400 hitkmiine

yollama yapilmigtir. Daha da 6nemlisi, YTTK m. 400 tiim aciklig1 ile varoldukca,

bagimsiz denetgisine islem denetimi gorevinin verilemeyecegi kabul edilmektedir: Trigo-Trindade,
Commentaire  LFus, s. 270-271. Ayrica bkz. Bockli, s. 373; von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 87.

1346 Bkz. Gerekee: m. 351
1347 Seyfullah Edis, Medeni Hukuka Giris ve Baglangis Hiikiimleri, Ankara 1983, s. 185.
P¥ Edis, s. 185.
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herhangi bir maddenin gerekcesinden hareketle Kanun’un agik bir hiikmiiniin

uygulanamaz kilinmasi diisiintilemez.

Bu itibarla, birlesmedeki islem denetgisinin de biiyiik Olgekli ortakliklarda bir
bagimsiz denetleme kurulusu, kiigiik ve orta Slgekli ortakliklarda ise bir ya da
birden ok YMM ya da SMMM olmas1 gerekir>*. YTTK m. 1523/f. 2/a uyarinca,
bor¢lanma araglar1 veya Ozkaynaga dayali finansal araglar1 kamuya agik bir
piyasada (yerel ve bolgesel piyasalar da dahil olmak iizere, yerli veya yabanci bir
sermaye piyasasinda veya tezgah iistii piyasada) islem goren veya bu tir bir
piyasada islem gormek iizere soz konusu araglari ihrag edilme asamasinda bulunan
sermaye sirketlerinin birlesmeye katilmasi halinde, islem denetgisi bu ortakliklar
bakimindan ancak bir bagimsiz denetleme kurulusu olabilir. Ancak her halde,
YTTK m. 148/f. 1 hitkmiiniin a¢ik ifadesi karsisinda, se¢ilen islem denet¢isinin ayni
anda birlesme konusunda uzman olmasi gerekir. Islem denetcisinin hazirlayacag
raporun YTTK m. 148/f 3’te belirtilen igerigi dikkate alindiginda, islem
denetcisinin esasen sirket degerlemesi konusunda uzman olmasi gerektigi de

kanimizca anlasilir*™.

Anonim ortakligin anasézlesmesinde islem denetgisine iliskin olarak diizenleme
yapilip yapilamayacagi tizerinde de durmak gerekir. YTTK rejiminde anonim
ortaklik anasodzlesmesinin igerigini olusturulmasinda emredici hiikiimler ilkesi
gegerli olup, Kanun’un anasdzlesmeye iligkin hiikiimlerinden ancak Kanun’un
acikca izin verdigi hallerde sapilabilmesi s6z konusudur. YTTK hiikiimleri
incelendiginde, anasdzlesmede igslem denetcisi ile ilgili hiikiimlere yer verilebildigi
goriilmektedir. YTTK m. 400/son hiikmiinde, islem denet¢isini sececek ortaklik
organi bakimindan anasdzlesmede bir diizenleme yapilabilmesi imkan1 getirilmistir.
Ancak, YTTK m. 400’in islem denet¢isinin niteligini belirleyen 1 ila 3.

fikralarindan anasozlesme ile sapilabilecegine dair herhangi bir acik hiikiim

3% Hilkmiin amagsal yorumu dahilinde daha ¢ok bu yonde, ancak aksi ihtimali de degerlendiren:

Giirbiiz Usluel, s. 128-129. Pulash ise, birlesmeyi denetleyen islem denetcisinin YTTK m. 400
anlaminda uzman ve bagimsiz olmasi gerektigine isaret etmekte; denet¢inin yukarida tartigtigimiz
niteligine iliskin olarak dogrudan bir agiklama getirmemektedir: Pulash, YTTK, s. 145.

350 Bkz. asa. (cb) ve (cc).
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31 Bu noktada, emredici hitkiimler ilkesini 6ngéren YTTK m.

bulunmamaktadir
340’ gerekcesinden faydalanilabilecegi goriisiindeyiz. Gerekge’ye gore,
hilkkiimdeki "kanunda agik¢a izin verilmigse" ibaresi, maddenin lafzindan
"sapabilme" imkaninin agik¢a anlasilmadigi durumlarda, amaca uygun diisen,
metodoloji 6gretisine aykiri olmayan, tatmin edici gerek¢elere dayanan, sonuglari
adil olan ve menfaatler dengesini gozeten bir yorumla "sapabilme"nin haklilik
kazandig1 varsayimlari da kapsamaktadir. Gerekge’de devamla, 340. maddenin,
Kanun’un herhangi bir hiikkmiinden agikc¢a anlasilmasa bile, esas sézlesme ile inter
alia denetciler, islem denetgileri ve benzeri kisiler i¢in yas, ek mesleki nitelikler ve
kisisel sartlar konulmasina engel olmadig1 belirtilmistir. Kanimizca, YTTK m. 400
hiikmiiniin 6ngdriilme amaci'>>* dahilinde, YTTK m. 340 hiikmiiniin gerek¢esinden
faydalanilarak, islem denetgisine iliskin ek yeterlilik kosullar1 6ngoriilebilecegi gibi,
ortakligin oOlceginden bagimsiz olarak iglem denetiminin mutlaka bir bagimsiz
denetleme kurulusunca yapilmasi da Ongoriilebilir. Ancak, anasdzlesmede islem
denetcisi bakimindan YTTK m. 400/f. 1-3 hiikiimlerinde arananlara nazaran daha
hafif kosullar dngoriilemeyecegi gibi, islem denetgisinin se¢iminde belirli bir kisi ya
da kurulusun ismen belirtilmesi olanakli goériilmemelidir. Ote yandan, islem
denet¢isinin belirli ek 6zelliklere sahip bir kisi ya da kurulus kiimesinden, 6rnegin
en Dbiiyilk dort bagimsiz denetleme kurulusu arasindan segileceginin
ongoriilmesinde de herhangi bir sakinca olmamalidir. Bu son durumda, eger sz
konusu kiimenin  hi¢bir elemaninin se¢im aninda YTTK m. 400/f. 1-3
hiikiimlerindeki kosullar1 yerine getirememesi s6z konusu olursa, se¢im her halde

anilan hiikiimlere uyan kisi ya da kuruluslar arasinda yapilmalidir.

bb.  Islem Denetcisinin Secilmesi

YTTK m. 148 hiikmiinde islem denet¢isini segecek organ belirtilmemis; yalnizca
birlesmeye katilan ortakliklarin denetim yaptirmalar1 zorunlulugu 6ngorilmistiir.
Buna karsin YTTK m. 400/son, kanun ya da anasdzlesmede aksine hiikiim

bulunmamas: halinde, islem denetcisinin genel kurul tarafindan atanacagini ve

31 Nitekim m. 400’iin gerekgesinde de bu yonde bir agiklik yer almamaktadr.

1352 Bagimsiz denet¢inin niteligine iliskin kosullarin 6ngdriilme amaci, anonim ortaklik ile ilgili tiim

menfaat sahiplerinin yararina olarak, denetimin bagimsiz, yansiz ve gerekli mesleki yeterlilige sahip
bir iiclincii kisi tarafindan denetlenmesidir. Bkz. Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 315-321.
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gorevden alinacagini hitkkme baglamistir. Tirk Ogretisinde Pulash, islem
denet¢isinin birlesen ortakliklarin yonetim organlarinca -anonim ortaklikta yonetim

1353

kurulu tarafindan- atanacagini ileri siirmektedir Ote yandan diger baz

yazarlarca, birlesme bakimindan herhangi bir ayrima gidilmeksizin, m. 400/son

hijkmiine yollama yapildig1 goriilmektedir'>>*

. Kendigelen ise, islem denetgisinin
genel kurul tarafindan se¢imi esnasinda oyda imtiyazin etkisizlesmesine iliskin
YTTK m. 473/f. 3 hiikkmiine iligkin olarak, islem denet¢isinin se¢imine iliskin
kararin etkisizlesme yaratan haller arasinda sayilmasinin hatali oldugunu; zira
olaylarin biiyiikk bir kisminda bu denet¢inin genel kurul tarafindan degil yonetim

kurulu tarafindan secildigini belirtmektedir'>>

. Ancak, yazar bu hallere iliskin
herhangi bir agiklama getirmemektedir. Kanundaki acik diizenlemeler, sermaye
artinmimin  denetlenmesi hakkindaki YTTK m. 458 ve genel kurulun
yetkilendirmesi halinde menkul kiymet ihrracini denetleyecek islem denetgisinin

yonetim kurulunca secilmesini diizenleyen m. 505 hiikiimleridir.

Islem denetcisinin yonetim kurulu tarafindan atanacagini ileri siiren Pulasl’nin
daha ¢ok Isvigre Hukuku’ndan etkilendigi anlasilmaktadir'**°. Gergekten, IBirK ve
IBK’da islem denetgisinin  atanmasma iliskin genel bir diizenleme
bulunmamamakta; IBirK gerekcesinde ise agik¢a, islem denetcisinin yonetim

kurulu tarafindan atanacag: belirtilmektedir'>>’,

Kanimizca, birlesmede islem denetcisini atama yetkisinin yonetim kurulunda
oldugu ve bu baglamda YTTK m. 148’in YTTK m. 400/son hiikmii anlaminda
kanunda aksine bir diizenleme oldugu sonucuna varilmasit dogru olacaktir. Zira,
YTTK m. 408’in gerekgesinde, se¢im yetkisinin yonetim kuruluna birakildig:
haller sayilirken “iner alia” ifadesini kullanarak kanunkoyucunun s6z konusu

aksine diizenlemenin kanunun lafzindan agik¢a anlagilmayan halleri de

1353 pulash, YTTK, s. 145-146.
1334 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 290; Giirbiiz Usluel, s. 134-135.

1335 Kendigelen, YTTK, s. 333.

133 Nitekim bu durum, yazarm IBirK’nin Almanca gerekgesine ve gretiye yollama yapmasindan

anlagilmaktadir: Pulash, YTTK, s. 146.

1357 Message LFus, s. 4067. Isvigre 6gretisinde ayni yonde: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s.
270-271; Chenaux, s. 127; Bockli, s. 373; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s.
87.
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kapsayabilecegi diisiincesinden hareket ettigi anlasilmaktadir'®®. Yukarida da
inceledigimiz tlizere, YTTK hiikiimlerinin biitiinii incelendiginde, birlesme siirecini
baslatma yetkisinin yonetim kuruluna verildigi gériilmektedir'>®. Bu baglamda,
islem denet¢isinin genel kurulca se¢ilmesi esasi kabul edildigi takdirde, birlesme
sOzlesmesinin genel kurulca onaylanmasindan 6nce mutlaka bir genel kurul
toplantis1 yapilarak islem denetcisinin secilmesi gerekecektir. Bu da 6zellikle halka
acik anonim ortakliklarda, hem ortakliga hem de paysahiplerine fazladan bir yiik
getirecek; istelik, olasi glic boslugu nedeniyle, se¢imin yonetim kuruluna
yapilmasina nazaran daha gilivenli bir se¢imden bahsetmek olanagi
bulunmayacaktir. Ayrica, islem denet¢isinin yonetim kurulu tarafindan segilmesi,
kanunkoyucunun yeniden yapilandirmalar1 kolaylagtirma amac1 ile de uyumlu kabul
edilmelidir. Yine de Kanun’da IBirK’nin gerekgesine paralel olarak se¢im ile ilgili
acik bir hiikiim 6ngoriilmesinin kuskusuz yerinde olacagini belirtmek gerekir. Zira,

mevcut diizenlemenin tartigmalara neden olacagi aciktir.

Birlesmeye taraf ortakliklarin miisterek bir islem denetgcisi atamalar1 da olanaklidir.
Kaynak iBirK m. 15/f. 1, c. 2 hiikmii ile agik¢a tanman bu imkan, kendisine YTTK
m. 148 hiikmiinde yer bulamamistir. Ancak, m. 148/f. 1 hiikkmiinde “bir islem
denetgisi” ifadesinin kullanilmasi, ayni imkanin Tiirk Hukuku’nda da tanindigi
yoniinde yorumlanabilecegi gibi'*®’, denetime sunulan belgelerin tek bir denetgi
tarafindan incelenmesi, menfaatlerin korunmasi baglaminda da herhangi bir sakinca
yaratmayacaktir. Bunun gibi, ortak iglem denetcisinin, islem masraflarinin makul

diizeylere indirilmesine hizmet edecegi de kuskusuzudur.

1358 Gerekce: m. 408 — “Denetci ve islem denetgileri kural olarak genel kurul tarafindan segilir ve

gorevden alinir (m. 399 (2)). Fakat, inter alia sermaye artirimi1 denetcisi yonetim kurulunca (m. 458)
ve menkul kiymet ihra¢ denetgisi, yetkilendirilmigse yonetim kurulunca (m. 505) se¢ilir”.

1359 Bkz. yuk. §4, 1, A.
1360 Bkz. Pulash, YTTK, s. 145.
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c. Islem Denetiminin Amaci, Kapsam1 ve Denetim

Raporu

ca. Denetimin Amaci

Yukarida da ifade ettigimiz iizere, birlesme ile ilgili menfaat sahipleri oldukg¢a fazla
sayidadir. Bu baglamda, YTTK nin birlesme ile ilgili hiikiimleri, bir biitiin olarak,
tim menfaat sahiplerinin korunmasina yonelmistir. Tirk 6gretisinde, islem
denetiminin hem paysahiplerinin hem de alacaklilarin korunmasina yoneldigi kabul

edilmektedir'*®'. Ayn1 yaklasim Isvigre Hukuku’nda ise konu tartismalidir' %,

Kanimizca, islem denetiminde alacaklilarin dolayli olarak korundugunu kabul
etmek gerekir. Zira, asagida da inceleyecegimiz lizere, islem denetcisinin raporu
tiimiiyle paysahipliginin (haklarin) devami ilkesine uyulup uyulmadigina yonelik
degerlendirmeler igermektedir. Bu hususun alacaklilarin korunmas: ile ilgili
olmadigr siiphesizdir. Ayrica, YTTK m. 149 uyarinca islem denetgisi raporunun
tim 1ilgililerce incelenebilmesi de alacaklilarin korundugunun kabuliine yeterli

gerekee teskil etmez'*®

. Ciinkii, temelde paysahiplerini ilgilendiren bir igerikle
hazirlanan denetim raporunun incelemeye acilmast ile saglanan seffafliktan
alacaklilarin ne sekilde faydanalacaklar belirsizdir.

Ote yandan, islem denetimine getirilmis istisnalar da goriisiimiizii destekler'>®*,
Kiiciik o6lgekli ortakliklarda YTTK m. 148/son hiikkmii uyarinca; sermaye
ortakliklarinda ise %100 ve %90’lik hakimiyet halinde YTTK m. 155 uyarinca
islem denetiminden vazgegilebilmesi, islem denetiminde Oncelikle korunan

menfaatin alacaklilarin menfaati olmadigin1 gosterir. Zira dikkat edilirse, islem

denetiminden vazgecme ya paysahiplerinin iradesine (m. 148/son) ya da birlesen

1361 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 70; Giirbiiz Usluel, s. 140; Akbilek, s. 226; Pulash,
YTTK, s. 145.

1362 Alacaklilarin da korundugu yoniinde bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 264; Bockli,

s. 373. Aksi goriiste: Chenaux, s. ; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 88.
Cesitli goriisler icin ayrica bkz. Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 65-68.

1363 Aksi goriiste: Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 68.

1364 Aksi goriiste: Costan, Alacaklhilarin Korunmast, s. 69-70.
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ortakliklarin paysahipligi yapisina (m. 155) baglanmaktadir. Paysahiplerinin,
ticiincii kisi alacaklilarin aleyhine karar alabilecekleri diisiiniilemeyecegi gibi, bir
ortakligin paysahipligi yapisina dayanarak alacaklilarin menfaatinin gdzardi
edilebilecegi de diisiiniilemez. Ciinkii, alacaklilarin korunmasi kamu diizeni ile
iliskili olup, alacaklilarin korunmasi, paysahiplerinin ¢ikarlarina nazaran
onceliklidir*®. Bu itibarla, islem denetimi, denetim raporunda birlesmeye esas
bilangoya iliskin olarak sermayenin korunmasi perspektifinde degerlendirmelere yer
verilmesi ihtimalinde'**® dolayli olarak alacaklilarin korunmasima hizmet eder. Zira
bu halde, incelemeye agilan islem denetgisi raporu ile, alacaklilar haklarmnin
haleldar olup olmadigi ve YTTK m. 157 uyarinca teminat talep etmelerini
gerektiren bir riskin bulunup bulunmadig1 noktasinda destekleyici bir veriye sahip

olurlar.

cb. Denetimin Kapsami

Islem denetimine iliskin YTTK m. 148 hiikmii, yapilacak denetimin konusu
baglaminda bir takim soru isaretleri dogurmaktadir. Anilan hiikmiin 1. fikrasina
gore, islem denetgisi “birlesme sozlesmesini, birlesme raporunu ve birlesmeye esas
bilangoyu” denetleyecektir. Ote yandan, denetim raporunun igerigini diizenleyen 3.
fikra uyarinca islem denetcisi; (i) devralan ortaklik¢a yapilacak sermaye artiriminin
devrolunan sirketin ortaklarinin haklarini korumaya yeterli bulunup bulunmadigi;
(i1) degisim oraninin ve ayrilma akgesinin adil olup olmadigs; (iii) degisim oraninin
hesaplanma yontemi ve en az ii¢ farkli genel kabul goren yontem ile karsilagtirma
yapilarak, uygulanan yontemin adil olup oldugu; (iv) diger genel kabul goren
yontemlere gore hangi degerlerin ortaya ¢ikabilecegi; (v) denklestirme varsa, bunun
uygun olup olmadigi; (vi) degisim oraninin hesaplanmasi yoniinden paylarin
degerlendirilmesinde dikkate alinan ozellikler konularinda “inceleme yaparak”

goriis agiklamakla yiikiimliidiir.

1365 Bkz. Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 11, 13.

3% Ornegin tasfiye halindeki ya da borca batik veya sermaye kaybma ugramis bir ortakligm
birlesmeye katilmasi halinde, islem denet¢isinin bu tiirden birlesmeler i¢in kanunen aranan maddi
kosullarin yerine getirilip getirilmedigi noktasinda yaptig1 inceleme ve vardigi sonu¢ bu ihtimali
glindeme getirir. Bkz. asa. (cc).
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Yanilan fikralar arasinda bir uyumsuzluk oldugu agiktir. Bu baglamda, birlesme
bilangosunun denetiminin, bilanconun diirlist resim ilkesine ve bu anlamda
bagimsiz denetim esaslarma gore'*®” denetimini kapsayip kapsamadigi belirsizdir.
Ayrica, islem denetgisinin, birlesme sozlesmesinin icermesi gereken asgari kayitlar
ya da birlesme raporunda yapilmasi gerekli agiklamalar baglaminda inceleme yapip

yapmayacagi noktasinda herhangi bir agiklik yoktur.

Ogretideki -bizim de katildigimiz- hakim goriis, islem denetgisinin yapaca@
incelemenin  kapsaminin, denetim raporunun igerigi ile smirli oldugu
yoniindedir*®®. Bu baglamda; birlesme sozlesmesi, birlesme raporu ve birlesmeye
esas bilango, islem denet¢isinin raporunu m. 148/f. 3 hiikkmiinde gosterilen kapsam
dahilinde hazirlarken dayanacagi belgelerdir'*®”. Denetim raporunun hazirlanmasi
esnasinda s0z konusu belgeler incelenecek ve islem denetgisi tarafindan 3. fikrada
gosterilen kapsamda goriis bildirilecektir. O halde, hiikkmiin 1. fikrasindaki
diizenlemenin, islem denetg¢isi tarafindan yapilacak incelemenin sekli kapsamini; 3.
fikra diizenlemesinin ise, denetim maddi kapsami ile raporun igerigini belirledigi

. 1370
sonucuna varmak gerekir'>’,

Gergekten, birlesme sozlesmesi, birlesme bilancosu ve birlesme raporunun

denetlenmesinden kasit, bunlarin incelenmesi ile raporda agiklanmasi gereken

1371

sonuclara iligkin veri elde etmektir °*". Bu baglamda, islem denetgisinin, raporunda

yer vermekle yiikiimlii kilindig1 konular disinda derinlemesine inceleme yapmasi,
islem denetgisinin 6ngoriilme amaci ile bagdasmaz'>’%. Ayrica, islem denetgisinin,
birlesmeye iligkin olarak ticaret sicili miidiiriince yapilacak kanuna uygunluk

373

denetimini'®” onceleyen, ayni kapsamda bir denetim gergeklestirmesi de soz

1367 Bkz. YTTK m. 398.

368 Chenaux, s. 129; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 273-274; von der

Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 88; Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 78-81;
Giirbiiz Usluel, s. 142-143. isvigre 6gretisinde azinlikta kalan yazarlarca ileri siiriilen aksi goriisler
icin bkz. Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 76-78.

1369 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 78
1370 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 78
B! Giirbiiz Usluel, s. 143; Chenaux, s. 129; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 273.
1372 Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 80.

573 Bkz. yuk. 11, VI, A, 3.
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konusu degildir. Bu itibarla, islem denetimi, taraf ortakliklarin yonetim kurullarinin
birlesmenin hayat verdigi dava haklarinin 6niine gegmek i¢in faydalanabilecekleri
bir “tam kasko sigortas1” olarak ongoriilmemistir'>’*. Islem denetcisi, YTTK m. 148
cergevesinde yapacagi denetlemeyi, birlesmeye taraf ortakliklarin hazirladiklar
birlesme raporu, birlesme sozlesmesi ve birlesmeye esas bilango iizerinde,
paysahipliginin devamut ilkesine riayet edilip edilmedigini tespit etmek amaciyla ve
yalnizca bu amagla smirli olarak gerceklestirir'®”>. Bu baglamda, islem denetgisi,
denetledigi belgelerin tamlig1 noktasinda derinlemesine bir inceleme yapmakla da
yiikiimlii degildir. Islem denetgisi kendisine sunulan birlesme sozlesmesi, birlesme
raporu ve birlesmeye esas bilangoyu, yalnizca seklen gerekli unsurlari igerip
icermedigi noktasinda incelemelidir®”®. Ote yandan, YTTK m. 144 uyarinca ara
bilangco ¢ikarilmasma gerek bulunup bulunmadigi da islem denetgisince

gozetilmelidir™”.

Ancak her halde, denetim kapsaminda inceleme, islemin
ekonomik, mali ve hukuki yOnlerinin tiimiiyle ve derinlemesine degerlendirilmesini
kapsamayacak; sirket degerlemesi bakimindan belirleyici nitelikteki Ggelerin

inandiriciligint tespit etmeye yeterli diizeyde yapilacaktir'>”®,

YTTK m. 148/f. 2 uyarinca, yukarida anilan amaca yonelik olarak islem
denetgisince talep edilebilecek tim belge ve bilgiler, taraf ortakliklarca
saglanmalidir. Birlegsmeye taraf ortakliklarin her biri tarafindan ayri ayri islem
denetgisi atanmasi halinde, her bir islem denetcisinin yalnizca kendisini atayan
ortakliktan degil, birlesmeye taraf tiim ortakliklardan bilgi ve belge talep etme
hakki vardir”. Bu baglamda, birlesmeye taraf tiim ortakliklarm birlesmeye esas

bilangolar1 ve ayri ayri hazirlamislarsa birlesme raporlart (YTTK m. 147/f. 1)

7% Chenaux, s. 129. Nitekim, islem denetgisi raporunda, YTTK m. 148/f. 3 hiikkmiinde sayilan
noktalarda olumlu goriis aciklanmasi, haklarmin yeterince korunmadigini iddia eden paysahibinin
YTTK m. 191°de ongoriilen denklestirme davasini agamayacagi anlamina elbette gelmez. Yonetim
kurulu, Kanun’un kendisine yiikledigi gorevleri yerine getirerek, YITK m. 193 uyarinca
sorumluluguun dogumuna engel olmasi gerekir. Bu itibarla, islem denetgisinin olumlu raporu,
yonetim kurulu iiyelerinin de sorumlulugunun 6niine gegmez.

375 Chenaux, s. 129.

137 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 273.

77 yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 88.

578 Chenaux, s. 129.

1379 Message LFus, s. 4068; Chenaux, s. 129. Aksi goriiste: von der

Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 89.
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atanmis biitiin islem denetgilerine sunulmalidir. Nitekim, degisim oraninin adil bir
bicimde saptanip saptanmadigi tek tarafli belge ve bilgilerle anlasilamaz. Ayni
anlayis dahilinde, islem denetgisini atayan ortakligin ve diger taraf ortakliklarin
ticari sir gerekcesi ile ilgili belge ve bilgi istemlerini reddetmeleri olanakli

degildir'**.

Yukarida yaptigimiz agiklamalar c¢ergevesinde islem denetcisinin, ortaklik
hesaplarin1 ve birlesmeye esas bilangoyu tekrar yillik bilango esaslarina gore
denetlemeyecegi anlasilmaktadir'*®'. Ayrica bu husus, YTTK ’nin denetim rejimi ile
de dogrulanir. YTTK m. 144 uyarinca kural, birlesmenin yillik bilango esas alinarak
yaptlmasidir. YTTK m. 397 vd. hiikiimleri uyarinca bagimsiz denet¢i tarafindan
denetlenmeyen yillik bilango m. 403/f. 5’e gore diizenlenmemis sayildig1 gibi,
olumsuz goriis almis ya da goriis verilmesinden kaginilmis bilango da ayni hiikiim

dairesinde batildir'**?

. Diizenlenmemis sayilan veya batil bir bilangonun birlesmeye
esas alinmasi elbette s6z konusu olmaz. Bu itibarla, bagimsiz denet¢i tarafindan
denetlenerek olumlu goriis almig bir bilanconun, islem denetgisi tarafindan ayni
kapsamda tekrar denetlenmesi kanunkoyucunun yillik bilango iizerinde
birlesebilmek noktasinda getirdigi kolaylik ile uyumsuz oldugu gibi islem denetcisi-

bagimsiz denetgi ayrim ile giidiilen amaca da aykiri olacaktir'>®*’,

%0 By tiirden bilgiler kuskusuz ticari sir niteliginde olup birlesme raporunda agiklanmayan bilgileri

ve bunlara dayanak teskil eden belgeleri kapsar: Chenaux, s. 128. Anonim ortaklikta ticari sir
kavrami ve korunmasi hakkinda bkz. Ash Giirbiiz Usluel, Tiirk Ozel Hukukunda Ozellikle Anonim
Sirketlerde Ticari Sirrin Korunmasi, Istanbul 2009, s. 5 vd.

Islem denetgisinin sir saklama yiikiimliiliigii YTTK m. 404 hiikmiinde diizenlenmistir. Sir saklama
ylikiimliiliigiinii ihmal derecesinde kusur ile ihlal eden islem denetgisi, her bir denetim i¢in yiizbin
Tirk Lirasina, pay senetleri borsada islem goéren anonim sirketlerde ise ii¢yiizbin Tiirk Lirasina
kadar tazminat 6demeye mahkum edilebilir. Anilan hiikmiin 2. fikrasina gore, birden ¢ok kisi ayn
ihlali birlikte gerceklestirse ve sorumlululardan bazilariin kusur derecesi kasit olarak ortaya ¢iksa
dahi, hiikiimde sayilan tavan tazminat miktar1 agilamaz. Ote yandan ihlalin yalnizca kasit ile
meydana getirilmesi halinde, s6z konusu tavanlar uygulanmaz. Bu konuda ve ayrica hiikmiin
elestirisi i¢in bkz. Koksal, s. 353-355; Kendigelen, YTTK, s. 256-257.

1381 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 80; Giirbiiz Usluel, s. 143-144, Trigo-Trindade,
Commentaire LFus, S. 273; Chenaux, S. 129; von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 88.

1382 Ayrica bkz. Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 315.

1383 Cogtan, bu kolayhigi sadece yillik bilango iizerinden birlesilebilmesi ile degil, genel olarak
kanunkoyucunun yeniden yapilandirmalari1 kolaylastirma amaci ile dogrulamakta; tekrar yapilacak
denetimin masraflar1 gereksiz bigcimde artiriacagma isaret etmektedir: Costan, Alacaklilarin
Korunmasi, s. 80.
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Birlesme sozlesmesinin imzalandig: tarih ile yillik bilangonun tarihi arasinda alti
aydan fazla zaman ge¢mesi ya da bu silirenin gegcmemis olmasina ragmen, taraf
ortakliklarin malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmesi halinde, YTTK
m. 144 uyarinca ara bilanco ¢ikarilmasi zorunludur'*®*. Acaba bu halde, islem
denetcisi ara bilancoyu denetime tabi tutacak midir? Bu sorunun yaniti da
olumsuzdur. Zira, anilan hilkkmiin ikinci fikrasina gore ara bilanco, hiikiimde sayilan
istisnalar haricinde yillik bilangonun tabi oldugu ilke ve hiikiimlere tabidir. O halde,
yillik bilangonun bagimsiz denetimden gecirilmemis ya da olumsuz veya goriis
verilmesinden kagmilmig oldugu hallerde bilangonun diizenlenmemis sayilmasi
veya butlani ilkeleri burada da gegerli olmalidir. Bu itibarla ara bilango, YTTK m.
397 vd. hiikiimleri uyarinca birlesmeye katilan her bir anonim ortakligin bagimsiz

denetcisi tarafindan denetime tabi tutulmahdir'*®

. Bu denetim islem denetgisi
tarafindan yerine getirilemez'**®. Kald1 ki, islem denetcisinin ayni anda bagimsiz
denetci olmasi yoniinden ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atismasi ve buna bagli olarak YTTK
m. 400/f. 3 hiikkmi ile getirilen “hizmet verme yasag1”, kanimizca s6z konusu

gorevlerin tek bir denetcinin sahsinda birlesmesini engeller niteliktedir.

Ote yandan, islem denetgisi tarafindan yapilacak denetimin kapsamii belirleyen
tek kaynak YTTK m. 148 hiikmii degildir. YTTK m. 138 uyarinca tasfiye halindeki;
YTTK m. 139 uyarinca borca batik veya sermaye kaybina ugramis ortakligin
birlesmeye katilmasi halinde, s6z konusu birlesmelere iliskin maddi kosullarin
yerine getirilip getirilmedigi de islem denetgisince belirlenmelidir. Islem denetgisi,
YTTK m. 148/f. 1’deki belgelerin incelenmesi esnasinda, sayet soz konusu ise,
tasfiye halindeki veya borca batik ya da sermayesini kaybetmis ortakligin
birlesmeye katilmasi i¢in aranilan sartlarin olusup olusmadigin1 anlayabilecek
diizeyde bir denetim yapmalidir. Buna gore, islem denet¢isinin borca batiklik ya da

sermaye kaybini gosteren bilangoyu denetlemesi s6z konusu olmaz. Denetim,

1384 Bkz. yuk. §4,1, B, 2, b.

385 By yonde bkz. Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 80; Giirbiiz Usluel, s. 143. Isvicre
Hukuku’nda bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 194. Nitekim, islem denetgisinin giincel
olmayan ve dogru bilgileri yansitmayan bilangoya goére dogru degerlendirmelerde bulunmasi
olanakli degildir: Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 78; Pulash, YTTK, s. 147.

1386 Kars. Pulash, YTTK, s. 176. Yazar, sermaye ortakliklarinin kolaylastirilmis birlesmesinde
birlesmeye esas bilancoyu “bagimsiz bir denetim kurulusunun (islem denet¢isinin)” denetleyecegini
ifade etmektedir. Yazarin bu ifadesi, kanimizca ara bilancoyu da kapsayict niteliktedir. Ancak,
yukarida acikladigimiz gerekcelerle yazarin bu goriistine katilmadigimizi belirtelim.
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yalnizca bilangoya gore borca batiklik ya da sermaye kaybinin varolup varolmadig;
sayet var ise s0z konusu mali durum bozulmasinin, birlesmeye taraf olan diger
ortakligin serbestce tasarruf edebilecegi Ozkaynaklar1 (6zvarligl) ile karsilanip
karsilanamadigi noktasinda gerceklestirilecektir. Islem denetgisinin, tasfiye
halindeki veya borca batik ya da sermaye kaybi icindeki ortakligin birlesmeye
katilmas1 durumunda yapacagi denetim, degisim oranmin adil olup olmadigini
tespitinin  aksine, sermayenin korunmasi ilkesine uygunluk denetimi

niteligindedir'**’,

cc.  Denetim Raporunun icerigi

Yukarida da belirttigimiz {izere, islem denetgisi, YITTK m. 148 cergevesinde
yapacagi denetlemeyi, birlesmeye taraf ortakliklarin hazirladiklar: birlesme raporu,
birlesme sozlesmesi ve birlesmeye esas bilango {izerinde, paysahipliginin devami
ilkesine riayet edilip edilmedigini tespit etmek amaciyla gerceklestirir. YTTK m.
148/f. 3 hiikmiinde denetim raporunun igerigine iligskin olarak sayilan hususlar da
bu amaci dogrulamaktadir. Anilan hiikiimde sayilan ve raporun igermesi gereken
islem denetgisi beyanlar1 su ana bagshklar altinda toplanabilir: (i) sermaye
artirrminin haklar1 korumaya yeterli olmast; (ii) degisim oraninin, ayrilma akgesinin
ve degisim oraninin belirlenmesinde kullanilan degerleme yonteminin adil olmast;

(ii1) diger yontemlerin degerlemeye etkisi ve (iv) ayrilma akgesinin uygun olmasi.

Paysahipliginin devamu ilkesi ¢er¢evesinde yaptigimiz agiklamalar kapsaminda da
belirttigimiz lizere, kanunkoyucu, paysahipliginin (haklarin) devamu ilkesine riayet
edilip edilmedigine yonelik olarak denetci tarafindan yapilacak tespitleri, anlamlari
belirsiz bir kavramlarla tanimlamistir. Buna gore, “sermaye artiriminin yeterli
olmas1” ve “degisim oraninin ve ayrilma akgesinin adi/ olmasi” ve “denklestirme
akgesinin uygun olmasi” kavramlar1 agiklanmaya muhtagtir'>®®. Ancak, sermaye

artirimi tutari ile degisim oran1 ve ayrilma akgesinin miktarina iliskin agiklamalar

387 K ars. Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 120.

1388 Kars. Chenaux, s. 128.
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yukarida yapildigindan, burada tekrara gerek gérmiiyor ve ilgili bolime yollama

yapmakla yetiniyoruz'*®.

Islem denetgisince anilan kavramlar cercevesinde denetim raporunda yer verilen

1390 fslem denetgisi,

beyanlar “adillik goriisii” (fairness opinion) olarak adlandirilir
degerlemeyi yapan, degisim oranini, ayrilma ve denklestirme akgesini belirleyen
yonetim kuruluna nazaran tiimiiyle yansiz bir ii¢lincli kisi olarak davranmali ve

hicbir surette degerleme asamasinda rol almamalidir'*".

Ote yandan, islem denetgisince yapilacak denetimin, yonetim kurulunun takdir

yetkisini ortadan kaldirmas: da s6z konusu olmaz'**

. Denetim raporunda verilecek
gOriisiin ana temasi, degisim orani ve ¢esitli akgelerin dogru oldugunun teyidi
degildir. Islem denetgisi sadece kullanilan degerleme ydntemlerinin, yapilan
degerlemenin ve degerleme ile varilan tim sonuglarin kendi bakis acist altinda
savunulabilir oldugunu ortaya koymalidir'**. Nitekim bu durum, degerlemenin her
zaman siibjektif bir faaliyet oldugu; bir isletmenin hicbir zaman objektif, genelgecer
ve tartismasiz bir degerinin bulunmadig1 gergegi ile uyumlu bir yaklasimdir'***. Bu
baglamda, islem denetcisi, birlesmeye iliskin olarak birlesme sozlesmesi ve
birlesme raporunda agiklanmis bilgilerin, birlesmeye esas bilango 1s18inda
degerlendirmesi gerekir. Islem denetcisinin adillik goriisii, bu belgelerde ortaya

konulan sonuglarin, tahmin, takdir ve gerekcelerin diirtistliik kurali ¢ergevesinde

inandiric1 ve anlagilabilir olup olmadig1 yéniinde sonug igerecektir'*”. S6z konusu

3% Bkz. yuk. §4, 1, C, 2.

1390 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 268. Fairness opinion terimi, Isvigre’de IBirK’nin

yiirilirliige girmesi dncesi donemde, yonetim kurulunun sorumlulugu bertaraf etmek ve paysahiplerini
haklarinin kanuna uygun surette korunduguna ikna etmek amaciyla bagimsiz uzmanlardan alinan
raporu ve bu raporda ortaya konulan gériisii ifade etmek igin kullanilmakta idi. iBirK, AB’nin 3.
Yonergesi’nin 10. maddesinden ilham alarak olarak bu goriisiin, yonetim kurulunun aldigi “6zel
raporu” hazirlayan uzmanlara nazaran daha bagimsiz ve yansiz oldugu varsayilan islem denetgisince
hazirlanmasi esasini benimsemistir. Yonetim kurulunca alinan bu rapor hakkinda bkz. Bockli, s.
370; Chenaux, s. 127.

99! Chenaux, s. 127; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 87.
1392 Chenaux, s. 128.

3% yvon der Crone/Gersbach, s. 189. Nitekim, YTTK m. 148/f. 3’iin “adil” kavrami yerine iBirK
m. 15/f. 4 hilkmiinde “savunulabilir” (soutenable — vertretbar) kavrami kullanilmistir.

1394 Bkz. yuk. §4, 1, C, 2, ba.
1395 Chenaux, s. 129; Pulash, YTTK, s. 147.
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belgelerde, sirket degerlemesi, degisim orani, ayrilma veya denklestirme akgesi ile
ilgili hesap hatalar1, celiskiler, ger¢ege aykir1 tahminler ve keyfi degerlendirmeler
varsa, adil ve uygun olmast aranan denetim konusu unsurlarin bu niteliklerinden

bahsedilemeyecektir'**°.

Islem denetgisince hazirlanacak raporun icerigi baglaminda dikkati ¢eken bir diger
nokta, YTTK m. 148/f. 3 hiikmii ile kaynak IBirK m. 15/f. 4 hiikmii arasindaki agik
uyumsuzluktur. Terminolojik uyumsuzluk bir kenara birakilirsa'®®’, Tiirk
kanunkoyucusunun raporun igerigine bazi ekler yaptiginin alt1 ¢izilmelidir. IBirK
m. 15/f. 4/c-d hiikkiimlerinin aksine, YTTM m. 148/f. 3/c-d islem denetgisine

denetim kavramini agan yiikiimliilikler getirmektedir.

Anilan hiikmiin (c) bendine gore islem denetgisi, degisim oraninin belirlenmesinde
yonetim kurulunca benimsenen yontemin adil olup olmadigimi kendi iginde
belirleyemeyecek; en az li¢ farkli genel kabul gormiis degerleme yoOntemi ile
karsilastirma yapacaktir'>*®. Hitkmiin (d) bendine gére ise, islem denetgisi, diger
genel kabul goren yontemlere gore hangi degerlerin ortaya cikabilecegini raporunda

ortaya koymalidir. Bu yaklasim iki nedenle hatalidir.

Birinci olarak, islem denetc¢isinin gorevi denetleme yapmaktir. Yonetim kurulunun
degerleme esnasinda hi¢ dikkate almadigi yontemler ile karsilastirma yapilmasi,
islem denetgisince ayrica bir degerleme faaliyeti yapilmasi gerektigini ortaya koyar.
Degerleme faaliyeti, zorunlu olarak siibjektif degerlendirmeleri ve yOnetim
kurulunun gelecege iliskin projeksiyonlarini icereceginden, islem denetcisi ile

yonetim kurulunun bu noktalarda birlikte ¢aligmasi gerekecek, bu da YTTK m. 400

139 pulash, YTTK, s. 147; Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 275-276.

97 86z konusu uyumsuzluk YTTK m. 148/f. 3’iin “adil” kavramma karsilik, iBirK m. 15/f. 4’iin
“savunulabilir” (soutenable — vertretbar) kavraminin kullanmasi ile ortaya ¢ikmistir. Her iki
diizenlemede benimsenen terimlerin ayni kavrama isaret ettigi hakkindaki goriisiimiiz i¢in §4, I, C,
2, a.

1398 Oysa ki IBirK m. 15/f.4/c hiikmii islem denetcisine yalnizca, degisim oraninin hesaplanmasinda
hangi degerleme yonteminin kullanildiin1 ve s6z konusu yontemin hangi nedenle uygun (makul)
bulundugunu raporunda agiklama yiikiimliligl getirmektedir (“selon quelle méthode le rapport
d'échange a été déterminé et pour quelles raisons la méthode appliquée est adéquate” — “nach
welcher Methode das Umtauschverhdltnis bestimmt worden ist und aus welchen Griinden die
angewandte Methode angemessen ist”).
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baglaminda islem denetcisinin bagimsizliina ve yansizligina zarar verebilecektir.
Ayrica, denetgi, yukarida da belirttigimiz tizere, kendisini yonetim kurulunun yerine
koyma ve bu organin sorumlulugu tiimiiyle kendi {izerinde olmak iizere kullandig1
takdir yetkisini ortadan kaldirma mevkiinde degildir. Denetcinin varlik nedeni,
tiimiiyle bagimsiz iicilincii kisi olarak, g¢esitli menfaatlerin korunmasina yonelik
surette, yonetim kurulunca kullanilan yontemler ve varilan sonuglar hakkinda
yalnizca goriis agiklamaktir. Kaynak Kanun ve Avrupa Birligi’nin 3. Yonergesi’nde

getirilen yaklasim tiimiiyle bu dogrultudadir'*’.

Ikinci olarak, islem denetcisince neden en az ii¢ farkli genel kabul goren degerleme
metodunun karsilastirmada esas alinacagt belirsizdir. Bu hususun denet¢inin
caligma saatlerini ve maliyetini artiracagindan; bdylece birlesme prosediiriiniin
biisbiitiin zorlasacagindan siiphe duymamak gerekir'*”’. Kanunkoyucunun YTTK
m. 148/f. 3/c hiikiimlerini 6ngdriirken, Birlesme Tebligi’nin 8. maddesini takip
ettigi anlasilmaktadir. Anilan hilkkme gore, uzman kurulus tarafindan “birlesme
isleminde, Ozkaynak yontemi ve bu yontemle birlikte uygulanabilecek en az iki
yontem ve bu yontemlere gore hesaplanacak birlesme oranlarina, bu yontemler
arasindan birlesme islemi ic¢in kullanilacak yontemin secilme gerekgesine,
degistirme oranlarina ve birlesme sonrasi sermaye tutarina hazirlanacak s6z konusu
raporda yer verilmesi zorunludur”. Kanunkoyucu, bu 6rnegi izleyerek, en az iki

olan yontemi lige ¢ikartmistir.

Bu noktada kanunkoyucunun 6nemli bir yanilgi i¢erisinde bulundugunu belirtmek
gerekir. Birlesme Tebligi anlaminda uzman kurulus ile YTTK baglaminda islem
denetgisi birbirinden farklidir. Uzman kurulus, yukarida da belirttigimiz {iizere,
yonetim kurulu ile birlikte degerleme faaliyetini bizzat gerceklestiren kisidir.
Mahkemece atanan bilirkisi tarafindan tespit edilen 6zkaynaklar degerlemede esas

alinmadig1 hallerde degisim orani, uzman kurulusun Ornegin “indirgenmis nakit

1399 Hem IBirK hem de 3. Yonerge hakkinda bkz. Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 263, 275-
276. Nitekim, AB’nin 3. Yonergesi m. 10/f. 2 hiikmiiniin bu konudaki ifadesi de ¢ok agiktir: “Their
statement must at least: (a) indicate the method or methods used to arrive at the share exchange
ratio proposed, (b) state whether such method or methods are adequate in the case in question,
indicate the values arrived at using each such method and give an opinion on the relative
importance attributed to such methods in arriving at the value decided on”.

1400 Zorlastirma nitelendirmesi bakimindan bu yonde: Pulash, YTTK, s. 148.
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akimlar1” yontemine gore yaptigi degerlemeye dayandirilmaktadir. O halde,
kanunkoyucu, kaynak Kanun islem denetcisi ile Birlesme Tebligi’nin uzman
kurulusundan hareketle, kaynak Kanun ve AB Y06nergesi’ne uygun olmayan melez
bir diizenleme yapmistir. Denetim mantig1 ve daha da 6nemlisi YTTK nin denetim
rejimi ile tlimiiyle uyumsuz bu diizenlemenin mutlak surette kaynak kanuna uygun

olarak degistirilmesi gerekir.

cd. Denetg¢i Goriisii

YTTK m. 148 hiikkmiinde islem denetcisinin raporunda ne sekilde goriis
aciklayacagina dair herhangi bir aciklik bulunmamaktadir. Acaba islem denetcisi
de, bagimsiz denet¢i gibi, olumlu, sinirli olumlu, olumsuz ve goriis bildirmekten
kaginma seklinde rapor verebilecek midir? Bu soru olumsuz yanitlanmalidir'*’".
YTTK’nin islem denetgisine yaklagimi, bu kisinin belirli bir konunun uzmani
olmasi ve uzmani oldugu konuda gerceklestirilen bir islemle ilgili olarak, kanunda
aranan kosularin yerine getirilip getirilmedigine dair gorlisiini bir rapora

baglamasidir'**.

Bu baglamda, islem denetcisinin goriisii temelde ya olumlu ya da olumsuz
olmalidir. Gergekten, birlesmede degisim orani adildir ya da degildir; sermaye
artirimi1 haklar1 koruyacak diizeydedir ya da degildir. YTTK m. 148/f. 3 hiikkmiinde
sayilan hususlarda hangi durum s6z konusu ise, islem denet¢isi raporunda bu
sonuca yer vermelidir. Keza, tasfiye halindeki bir ortakligin birlesmeye devrolunan
ortaklik olarak katilmasi halinde (m. 138) ya da taraf ortakliklardan birisinin borca
batik ya da sermaye kaybima ugramis bir ortaklik olmasi durumunda (m. 139),
aranan maddi sartlarin yerine getirilip getirilmedigi de raporda olumlu ya da

olumsuz olarak belirtilmelidir.

Ote yandan, islem denetcisinin raporunda bazi ¢ekincelere yer verilmesi ya da

rastlanan kanuna veya anasdzlesmeye aykiriliklarin belirtilmesi de s6z konusu

491 Benzer yaklasim igin bkz. Chenaux, s. 129. Aksi goriiste oldugu izlenimini veren: Trigo-

Trindade, Commentaire LFus, s. 279, dn. 66.
1402 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 290; Giirbiiz Usluel, s. 126.
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olabilir. Bu sonuca hem islem denetcisinin 6zen borcu, hem de “aykiriliklarin
bildirilmesini” 6ngéren YTTK m. 403 hiikmiinlin kiyasen uygulanmas: ile de
varilabilir. Nitekim, islem denet¢isinin raporunun igerigini belirleyen YTTK m.
148/f. 3 hitkkmiinde sayilan hususlar numerus clausus degildir'*”’. Buna gbre, islem
denetgisi, ortakliktan talep ettigi kimi belge ve bilgilerin verilmedigini veya verilen
bilgiler 151¢1nda saglikli sonuglara ulagilmasinin olanakli olmadigini belirtebilecegi

gibi, dogrudan degisim oraninin adil olmadigini da raporunda belirtebilir.

Yonetim kurulunun, olumsuz ya da ¢ekinceler igeren veya aykiriliklara isaret eden
bir rapor verilmesi halinde ne sekilde davranmasi gerektigine ya da ticaret sicili
miidiiriiniin olumsuz rapora ragmen birlesmeyi tescil edip etmeyecegine iliskin

olaran Kanun’da herhangi bir hiikiim yer almamaktadur'***

. Bunun istisnasi, m. 138
uyarinca tasfiye halindeki bir ortakligin birlesmeye devrolunan ortaklik olarak
katilmasi ile m. 139’a gore taraf ortakliklardan birisinin borca batik ya da sermaye
kaybina ugramis bir ortaklik olmas1 halleridir. Bu hallerde, maddi sartlarin yerine
getirilmedigi islem denetgisi raporunda belirtiimedikge birlesme tescil edilemez'*"”,
Diger hallerde ise, yonetim kurulu iki yonde hareket edebilir. Sayet olumsuz ya da
cekinceler igeren bir rapor soz konusu ise, yonetim kurulu bu goriise neden olan
aykirilik ya da eksiklikleri diizeltip tekrar islem denet¢isine sunabilecegi gibi takdir
yetkisine dayanarak birlesmeyi her halde ortakligin genel kurulunun onayina
sunmak yoluna da gidebilir'*°’. Ancak bu halde, iki risk s6z konusudur. S6z konusu
aykirilik, agirligia gore tescil talebinin ticaret sicili miidiiriince reddedilmesine yol
acabilecegi gibi, YTTK m. 191 vd. hiikiimlerinde 6ngoriilen davalarin agilmasina

da sebep olabilir'*"".

1403 MessageLFus, s. 4068.

1494 By yonde bir agiklik Gerekge’de de yer almamaktadir. Oysa ki boliinmede sermaye azaltim ile

ilgili m. 162 hitkmiiniin gerek¢esinde “/70 inci madde uyarinca iglem denetgisinin olumlu rapor
vermemesi ve ticaret sicili memurunun béliinmeyi tescil etmemesi icap eder” denilmistir. Keza, i¢
kaynaklardan sermaye artirnminda, i¢ kaynaklarin varligimin tespitine yonelen islem denetimi
bakimindan m. 462’nin gerekcesinde de “cekincesiz ve sartsiz bir islem denetgisi raporu 471 inci
maddedeki tescile dayanak olusturur” denilerek, raporda verilmesi gereken goriisiin sekli ve tescile
etkisi acikga belirtilmistir.

1495 Bkz. yuk. §3, 111, B, 3, c.

149 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 282.

1497 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 282.
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B. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Yoluyla Koruma

1. Genel Olarak Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhk

Kavramlan

a. Kamuyu Aydinlatma Kavram

Yukarida da degindigimiz iizere'**® anonim ortaklik, isletmenin hukuki 6rgiitlenme
bicimlerinden yalnizca bir tanesidir. Ancak, kanunkoyucunun bu ortaklik tipini kati
bir sermaye ortakligi olarak tasarlamasi ve bu baglamda tek borg ilkesi ile
paysahibinin borcunu sermaye taahhiidiinii 6demekle siirlamasi'**®, anonim
ortaklig1 s6z konusu oOrgilitlenme bigimleri arasinda 6zgiin bir konuma yerlestirir. Bu
sayede genis halk kitlelerinin katilimina ac¢ilmasi saglanan anonim ortaklik, servet
ve tasarruflarin yonetildigi bir merkez'*'® halini de almustir. Iste bu durum, anonim
ortakligin yalnizca piyasanin aktorlerinden birisi ve tacir sifatiyla diger piyasa
aktorleriyle islemler yapan bir tiizel kisi'*'' olarak degil, sosyal-ekonomik yapinimn
bir¢ok katmanini etkileyen bir goriingii (fenomen) olarak ele alinmasini zorunlu

kilar'*'%,

Anonim ortakligin s6z konusu yapisi, anonim ortakligin faaliyetinden menfaat

bekleyen ve/veya bunlar nedeniyle risk altina giren kisilerin g¢esitlenmesine yol

1413

acar. Ozellikle kurumsal yonetim perspektifinde'*'”, anilan kimselerin olusturdugu

1414

kiimeye ilgililer ya da menfaat sahipleri (stakeholders) denir Bu kiime;

1408 Bkz. yuk. Bolim II, §3, I, A.

149" Okutan, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 15 vd.

1419 Amstutz/Mabillard, n. 68-72. Bu cergevede, anonim ortaklik yonetim kurulunun, yabanci bir

malvarliginm1 yonettiginden bahsedilir: Tekinalp(Poroy/Camoglu), n. 468.
1411 pash, s. 17-25; Ali Pash, Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, 2. Basi, Istanbul 2005, s. 5-7.

1412 pash, s. 7-8.

"3 YTTK’min kurumsal yénetim temelinde sekillenen yapisi hakkinda bkz. Unal Tekinalp, “Tiirk

Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklasimi”, Ugur Alacakaptan’a
Armagan, Istanbul 2008, C. II, s. 636 vd.

14 Hasan Pulasl, Corporate Governance — Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model, Ankara 2003,

s. 4; Pash, Kurumsal Yonetim, s. 211-214;
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yatirimcilar, sermaye piyasasi aktorleri, alacaklilar, paysahipleri, ¢alisanlar ve

diizenlenmis piyasalarda denetim ve gozetim kurumlarini barindirr'*"”,

Menfaat sahiplerinin korunmasina hizmet eden miiesseselerden bir tanesi kamuyu
aydinlatma ilkesidir'*'®. Kamuyu aydinlatma ilkesi, sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren sirketlerle menkul kiymetlere iliskin durum, olay ve faaliyetlerin kamuya
aciklanmasi 6zline dayanmaktadir. Kavram, ingilizce “disclosure” kelimesinin, ifsa

etmek, haber vermek anlamlarinin karsilig1 olarak kullanilmaktadir'*'”,

Sermaye Piyasast Hukuku ile yakin ilgisine ragmen, bu kavram, SerPK’da
tanimlanmamustir. Tekinalp’e gore kamuyu aydinlatma, “‘ortaklik pay sahipleri ve
alacaklilarinin menfaatlerini korumaya ve haklarint bilingli ve etkili bir sekilde
kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye
pivasastmin  diger ilgililerinin  aldatilmalarini ~ onleyip, ortaklik yararina
kazamilmalarimi saglayan; o6zel ekonomik giiciin, milli iktisadin gereklerine ve
faydasina uygun calismasini gercgeklestiren; gerek i¢, gerek dis denetimi kapsami

.. . e e e g 951418
icine alan ilkelerin tiimiidiir’> ™" °.

b. Seffafhik Kavrami

Seffaflik (transparency), kamuyu aydinlatma kavrami ile kosut, kimi zaman es

anlamli olarak kulanilan, kurumsal yonetim ilkelerinin One ¢ikardig1 bir

1419

kavramdir . Seffaflik kavrami, bir ortakligin mali durumu, miilkiyet ve yonetim

1415 Pulash, Corporate Governance, s. 4; Pasl, s. 212; Tekinalp, Kurumsal Yonetim, s. 644; Yanl,

Kamuyu Aydinlatma, s. 101-105; Hamdi Yasaman, “Finansal Hizmetler Kanunu Tasaris1 Uyarinca
Bankalarin Yonetimi ve Kurumsal Yénetim”, Tiirk Isvigre Banka Hukuku Haftas1 — Aralik 2004,
Istanbul 2005, s. 158

141 Miiessesenin ilke olarak ele alinmasi hakkinda bkz. Poroy(Tekinalp/Camoglu), n 455.
17 Mustafa ihtiyar, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydmlatma ilkesi, istanbul 2006, s.
93; Arslan Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s. 15.

1418 Tekinalp, Bilango, s. 53. Diger tammlar icin bkz. Omer Teoman, ’Bagli Nama Yazili Pay

Senedi ve Halka A¢ik Anonim Ortaklik Kavrami Ustiine Diisiinceler’’, Iktisat ve Maliye Dergisi,
C.19, 8.1, 1972, s. 28; Poroy(Tekinalp/Camoglu), n 455; Yanh, Kamuyu Aydinlatma, s. 96-101.

1419 pash, Kurumsal Yénetim, s. 74-76.
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yapilar ile ilgili, ticari sir teskil etmeyen, gercek, yeterli agik ve karsilastirilabilir

bilgilerin, olmas: gereken zamanda kamuya agiklanmast olarak tanimlanir'**.

YTTK Genel Gerekcesi’ne gore, seffaflik, yalnizca igerik olarak ayrintili ve dogru
bilgi verilmesini degil, yontem olarak, bilgi almak isteyen kisilerin, bilgiye

bulunduklari yerden kolayca ulasilabilmesini saglamaktir'**'

. Sirketlerin internet
sitesi kurmalari (m. 1524) bu baglamda degerlendirilmelidir'***. Ote yandan TTK
rejiminde, bilgilerin diiriist resim ilkesi ¢ergevesinde sunulmasi, tam seffafligin
vazgecilmez bir unsurudur'*?. Seffaflik, Genel Gerekge’ye gére, YTTK’nmn

zorunlu hedeflerinden birisidir'***,

2. Birlesme Siirecinde Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

a. SerPK Rejiminde

SerPK m. 3 uyarinca, kamunun aydmlatilmasimin temini, bu Kanun’un temel
amaclarindan bir tanesidir. Nitekim, yukarida da acikladigimiz iizere, SPK’nin
Birlesme Tebligi, “Kamunun Aydimlatilmasinda Ozel Durumlar” baslikli SerPK m.

16/A hitkmiine dayanilarak ¢ikartilmugtir' .

SerPK rejiminde, birlesme islemi ile ilgili olarak kamunun aydinlatilmasini iki
asamada incelemek olanaklidir. Ozel durumlarin kamuya agiklanmas: baglaminda,
birlesme Oncesi donemde menfaat sahiplerinin bilgilendirilmeleri s6z konusudur.
Bundan baska, Birlesme Tebligi kapsaminda, birlesme siirecine dahil bir kamuyu

aydinlatma mekanizmasi da vardir.

1420 pash, Kurumsal Yénetim, s. 74.
2! Genel Gerekge, n. 68.
1422 Tekinalp, Kurumsal Y énetim Felsefesi, s. 644.

1423 Unal Tekinalp, “Anonim Ortakliklara Iliskin Yeni Hukuk Politikalarinin Dinamikleri ve Bunlar
Arasindaki Iligki”, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara 2003, s. 236.

1424 Genel Gerekee, n. 68, 89. Tekinalp, Zorunlu Hedefler, s. 14.
1425 Bkz. yuk. Bolim II, §3, II, B.
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Birlesme oncesi donemde kamunun aydinlatilmasinin hukuki dayanagimi SPK’nin
Seri: VIII, No: 54 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin Esaslar
Tebligi”'**® olusturur. Teblig’in 14. maddesi uyarinca, pay senetleri borsada islem

goren ortakliklar'**’

tarafindan igsel bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha once
aciklanan hususlardaki degisiklikler ortaya ¢iktiginda veya oOgrenildiginde 6zel
durum agiklamasi yapilmas: zorunludur. Aymi yilikiimliliik, ortakliklarin bilgisi
disinda, igsel bilgilerin, ortakliklarin toplam oy haklarinda veya sermayesinde
onemli miktarda paya sahip hissedarlar1 tarafindan 6grenilmesi halinde de soz
konusudur. Ozel durumlarin kamuya agiklanmasi, kamunun aninda aydinlatiimasi
yiikimliligadir' **.

Icsel bilgi, Teblig’in 3. maddesinde, sermaye piyasasi aracinin degerini ve
yatirimecilarin  yatirnm kararlarin1 etkileyebilecek heniliz kamuya agiklanmamis
bilgiler olarak tanimlanmistir. Birlesme islemi ile baglantili olarak ortaya
cikabilecek gelismeler de igsel bilgi olarak addedilir. Teblig ¢ercevesinde SPK
tarafindan hazirlanan 2009 tarihli “Ozel Durumlarin Kamuya A¢iklanmasina Iliskin
Esaslar Tebligi Cercevesinde Hazirlanan Ozel Durum Agiklamalarima liskin
Rehber”in'**® 5.5. paragrafinda, birlesme islemini dnceleyen hangi hallerde &zel
durum agiklamasi yapilmasi gerektigi agiklanmistir. Rehber’e gore, ilke olarak,
makul bir yatinnmcinin goziiyle, islemin sonuglanmasi ihtimali yiiksek oldugunda ve
islemin fiyatlar ile yatiim kararlar1 iizerinde bir etki yaratmasi muhtemel
oldugunda igsel bilgi meydana gelir. Bu agidan, piyasada yayilmis olan haberler,
soylentiler ve spekiilasyonlar dikkate alinmalidir. Ote yandan, devralan
statiistindeki bir ortakligin yonetim kurulu agisindan, bir sirketle birlesmek veya bir
sirketin devralinmasi i¢in alinan bir karar veya bununla ilgili olarak bir danigman
atanmasi, etkileri sermaye piyasasi aracinin degerini veya yatirimcilarin yatirim
kararlarim etkileyecek kadar somut degilse, i¢sel bilgi olarak nitelendirilmez. Bu

halde 6zel durum agiklamasi yapilmasina gerek bulunmayacaktir.

26 RG. 06.02.2009, S. 27133

1427 Teblig’in 3. maddesi uyarinca ortaklik terimi, islem siras1 gegici veya siirekli olarak kapatilmis
olanlar dahil ihrag ettigi sermaye piyasasi araclar1 bir borsada islem goéren ortakliklar: ifade eder.

1428 yanh, Kamuyu Aydimlatma, s. 133 vd.

1429 Teblig’e ek olarak yayimlanan rapora, SPK’nin web sitesinden ulasilabilir. (¢evrimigi)

ww.spk.gov.tr
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Birlesme siirecine resmen baslandiktan sonra dogan kamunun aydinlatilmasi
yiikiimliiligii ise, Birlesme Tebligi’nde diizenlenmistir. Teblig’in “Paysahiplerinin

Bilgilendirilmesi” 12. maddesinde diizenlenen ilan yiikiimliiliikleri bu kapsamdadir.

Birlesme Tebligi, birlesme islemine taraf ortakliklarin halka acik olup olmamasina
gore, ilan yilikiimliliklerinin kapsam1 baglaminda ikili bir ayrima gitmistir. Teblig
m. 12/f. 1 uyarinca, birlesmeye taraf ortakliklarca hazirlanan ve Kurul tarafindan
onaylanan duyuru metni ve eki birlesme sézlesmesi; birlesmeye taraf ortakliklardan
en az birinin paylarinin borsada islem goérmesi halinde, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ve ilgili ortakliklarin internet sitelerinde; hisse senetleri Borsada
islem gormeyen ortakliklarda Kurul ve varsa ilgili ortakliklarin internet sitelerinde,
birlesme sozlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplant:1 tarihinden en az 30 giin

onceden baglamak iizere birlesme islemi tamamlanincaya kadar ilan edilmelidir.

Birlesme Tebligi’nde Seri: I, No: 41 sayili Teblig'*’ ile degisiklik yapilmadan
onceki donemde, duyurunun Teblig ekinde yayimlanan form kullanilarak yapilmasi
ve ginlik gazetelerde de ilan edilmesi gerekmekteydi'*'. Ancak, degisiklik ile,
duyuru metni Tebli§ ekinden ¢ikartilmis ve igeriginin belirlenmesi birlesen
ortakliklarin yonetim kurullarma birakilmistir' % Ayrica, giinliik gazetelerde ilan

yiikiimliligii de maliyet unsuru disiiniilerek kaldirilmigtir'*?

. Bundan bagka,
Teblig degisik 12. maddesi uyarinca, birlesmeye iliskin 6zet bilgileri iceren, esaslari
SPK tarafindan belirlenen ve hisse senetleri Borsada islem goérmeyen ortakliklarca
hazirlanacak olan sirkiiler, mahallinde yayinlanan veya dagitilan en az bir gazetede
birlesme sézlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30 giin 6nce

ilan edilmelidir.

9RG. 04.11.2011 tarihli, S. 28105.

" Degisiklik oncesi dsnemdeki Teblig diizenlemeleri hakkinda bkz. Erdem, HAAO Birlesmesi, s.

180-182.

1432 Bkz. Atasoy/Buzlupmar/Ozkarabiiber, s. 8-9.

1433 Bkz. Atasoy/Buzlupmar/Ozkarabiiber, s. 8-9.
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Birlesme Tebligi, paysahiplerinin inceleme hakkini da ihmal etmemistir. Teblig m.
12/f. 2 uyarinca; birlesme sézlesmesi, isleme taraf ortakliklarin son {i¢ yillik mali
tablolar1, varsa bagimsiz denetim raporlar1 ile faaliyet raporlari, birlesmeye esas
mali tablolara iliskin bagimsiz denetim raporlari, bilirkisi raporu, uzman kurulus
raporu, birlesmenin hukuki ve iktisadi gerekgelerini ortaya koyan yonetim kurulu
raporu, duyuru metni, birlesmeye esas mali tablo tarihi ile birlesme s6zlesmesinin
onaylanacag1 genel kurul toplanti tarihi arasindaki en son ii¢ aylik ara mali tablolar,
devir veya birlesmeden itibaren ii¢ yillik hedeflerin ortaya konuldugu tahmini mali
tablolar ile birlesme sonrasi tahmini agilis bilangosu birlesme s6zlesmesinin
onaylanacag1 genel kurul toplantisindan en az otuz giin 6nce pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi amaciyla isleme taraf ortakliklarin merkez ve subelerinde
incelemeye ag¢ik bulundurulmalidir. Ayrica, paysahipleri masrafi ortakliga ait olmak

tizere s6z konusu belgelerin birer suretini isteyebilirler.

b. YTTK Rejiminde

Yukarida da degindigimiz iizere, seffaflik YTTK’nin zorunlu hedeflerinden
birisidir. Bu anlayis birlesmeye 6zgii hiikiimler bakimindan da yansima bulmustur.
Gergekten, yiiriirliikteki TTK’da bu yondeki hiikiimler oldukga eksik olup, aleniyet
ilkesi dahilinde Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapilacak ilanlarla smirli bir seffaflik
anlayist soz konusudur'®*. Buna karsmm, YTTK’nm, iBirK’dan biyik &l¢iide
iktibas  edilerek olusturulmus hiikiimleri, yukarida inceledigimiz SPK
diizenlemelerine paralel olarak seffaflik ilkesinin hayata gegirilmesini 6n planda

tutmustur.

YTTK’nin seffaflik ilkesini hayata geciren diizenlemeleri; birlesme s6zlesmesinin
icerigini diizenleyen m. 146; yonetim kurulunca hazirlanacak birlesme raporunu
ongdren m. 147 ve paysahipleri ile sinirli olmayan genis bir ¢evreye taninmis

inceleme hakkini hitkkme baglayan m. 139’dur'*>.

4 TTK m. 149 uyarinca, birlesen ortakliklarin ¢ikardiklar1 bir 6rnek ara bilangonun ilan1 gerekir.

Bu da sinirl1 da olsa bir seffaflik diizenlemesidir: Bahtiyar, Birlesme, s. 17.

1435 Kaynak IBirK hiikiimleri baglaminda bkz. Amstutz/Mabilllard, n. 97.
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Gergekten, birlesme sézlesmesinin bu denli agiklayict bir igerikle diizenlenmesi
zorunlulugunun nedenlerinden bir tanesi de birlesme s6zlesmesinin bir seffaflik

1436

aract olarak diislinilmis olmasidir *°. Zira, genel kurulca onaylanacak olan

birlesme sozlesmesinin, paysahiplerinin oy haklarin1 kullanabilmeleri agisindan

yeterince doyurucu bilgiye sahip olmas1 ve agiklayici nitelikte olmasi gerekir'*’.

Ancak, birlesme s6zlesmesinde yer alan agiklamalar kimi zaman ortalama paysahibi
bakimindan teknik ve anlasilmaz olabilecegi gibi, islemin tim sonuglar
bakimindan da aydinlatici nitelik tasimaz. Bu nedenle, YTTK m. 147 hiikmiinde,
birlesen sirketlerin yonetim kurullarinca ayr1 ayr1 ya da birlikte bir birlesme raporu
hazirlamas1 gerektigi ongdriilmiis; raporun igermesi gereken kayitlar detayli olarak
sayilmistir. Hilkmiin gerekcesinde, raporun diizenlenmesindeki amacin, birlesmeye
katilan sirketlerin paysahiplerine, somut olaydaki birlesmeye iliskin ve bu
birlegsmeyi tanimlayan bilgilerin verilmesi oldugu ve hiikiimde 6ngoriilen konularda
aydinlatici, gerekceli ve tatmin edici agiklamalarin yapilmasi gerektigi ifade
edilmigtir. YTTK m. 147°de diizenlenen birlesme raporu, Birlesme Tebligi m. 10

uyarinca diizenlenen y6netim kurulu raporuyla benzesmektedir'**®.

Birlesme raporu, yonetim kurullarinin, birlesme s6zlesmesinin igerigini ve birlesme
isleminin sonuglarint bir anlamda dogrulamak ve birlesmenin hukuki ve ekonomik

yerindeligi konusunda paysahiplerini ikna etmeleri igin bir aragtir'*’. Gerekge’de

PR

Raporun boyle bir 6zellik tagimasi igin, bir yatirnmcinin benzer bir durumda, makul

derecede Ozenli bir yatirim karar1 alabilmesi i¢in edinmesi beklenebilecek bilgileri

1440

icermesi gerekir . Bu kapsamda, islemin risklerinin de doyurucu bir bi¢cimde

agiklanmasi gereklidir'**'.

1436 Bkz. yuk. Bolim I, §2, 11, B, 3.

1437 Chenaux, s 108.

1438 Teblig uyarinca yonetim kurulu raporu ve 3. Yonerge ile uyumu hakkinda bkz. Erdem, HAAO

Birlesmesi, s. 176-177.
1439 Amstutz/Mabillard, n. 103.

1440 Amstutz/Mabillard, n. 103.

144! yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 78 vd.
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Gerekge’de hiikmiin koruma kapsamina paysahiplerinin girdigi ifade edilmistir.
Ancak bu konu 6gretide tartismalidir. Kimi yazarlar, birlesme raporunun yalnizca

paysahiplerini korumak maksad: ile 6ngériildigiini ileri siirerler'***

. Diger bazi
yazarlar ise alacaklilarin korunmasina da hizmet eden bir diizenleme yapildigini
kabul ederler'*”’. Kanimizca, birlesme raporu, islemin olas1 risklerini de igerecek
sekilde diizenlenmek gerektiginden, dolayli da olsa paysahiplerini korumak
amacina yonelir. Nitekim, asagida da inceleyecegimiz lizere, birlesme raporu,
YTTK m. 149 uyarinca alacaklilarin da incelemesine sunulacagindan, alacaklinin
YTTK m. 157 uyarinca teminat talep edip etmeyecegi yoniindeki kararinin

. . 1444
olusumunda 6nem arzedecektir .,

Seffaflik ilkesinin bir diger tastyic1 kolonunu da inceleme hakki olusturur. YTTK
m. 149 uyarinca, birlesen sirketlerden her biri merkezleri ile subelerinde ve halka
acik anonim ortakliklar SPK’nin belirleyecegi yerlerde, genel kurul kararindan
onceki otuz giin icerisinde; birlesme sdzlesmesini, birlesme raporunu, denetleme
raporunu ve son Ui¢ yilin yilsonu finansal tablolarini ve sayet 144. madde uyarinca
cikarilmigsa ara bilangoyu inceleme haklarinin kullanimina amade kilmak

zorundadirlar.

Kanunkoyucu, inceleme hakkma sahip olanlar cevresini, IBirK’dan ayrilmak
suretiyle oldukea genisletmistir. Kaynak IBirK m. 16 uyarinca, inceleme hakkindan
paysahipleri ve IBirK m. 2 uyarinca paysahibi kavramma dahil edilen intifa senedi
sahipleri ile katilma intifa senedi sahipleri yararlanabilir'**>. Buna karsm, YTTK m.
149 uyarinca, inceleme hakkina sahip olan kisiler arasina menkul kiymet sahipleri
ile diger ilgililer de girer. “Ilgili” kavramina yonelik olarak hiikiim gerekcesinde
herhangi bir agiklama yapilmamistir. Kanimizca, seffaflik ilkesinin bir geregi
olarak, ilgililer kavramimin kapsami kurumsal yonetim ilkeleri dairesinde tayin

edilmelidir. Bu baglamda, ilgililer, menfaat sahipleri olarak anlasilmali ve anonim

1442 Amstutz/Mabillard, n. 103;

1443 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 70; Bockli, s. 371, 373.

1444 Bu yonde: Costan, s. 69.

1445 Chenaux, s. 131.



377

ortakligin diirlist ve seffaf bir sekilde yoOnetilmesinden menfaati olan herkes

girebilmelidir'**.

Inceleme hakkinin saglanmasi bakimindan kanunkoyucu ¢esitli mecralarin
kullanimimni zorunlu tutmustur. Oncelikle, hiikmiin birinci fikrasinda sayilan
yerlerde ilgili belgelerin incelemeye amade kilinmasi gerekir. Yine IBirK’dan farkli
—ancak Birlegsme Tebligi ile uyumlu- olarak, s6z konusu belgelerin YTTK m. 1524
uyarinca kurulacak internet sitesine de konulmasi sarttir. Ne var ki, basil1 belgelerin
verilmesi ylikiimliligi, hiikkmiin 2. fikras1 ile yalnizca paysahiplerine karsidir.
Sirket, paysahibinden s6z konusu belgelerin basili olarak verilmesi i¢in higbir bedel

ya da gider karsilig1 talep edemez.

Birlesen sirketler, menfaat sahiplerini inceleme hakkinin kullanilmasi ig¢in
bilgilendirmek zorundadirlar. YTTK m. 149/f. 3 uyarinca, bu hakka Ticaret Sicili
Gazetesi’nde ve internet sitesinde yapilan ilanlarda isaret edilmelidir. Ancak,
hilkkmiin 4. fikras1 bunun da Otesine ge¢mistir. Anilan diizenleme, menfaat
sahiplerini 6zel olarak inceleme hakkini kullanmaya davet etmeye yonelik 6zel bir
ilanin, Ticaret Sicili Gazetesi’'nde, anasdzlesmede ilanlar bakimindan 6ngoriilen
gazetelerde ve internet sitesinde, birlesen sirketlerce belgelerin ilgili yerlere

tevdiinden en az ii¢ glin 6nce yayimlanmasi zorunlulugunu 6ngdérmiistiir.

YTTK m. 148/son ve m. 149/son uyarinca, kiiciik Olgekli sirketler birlesme
raporunun hazirlanmasindan ve inceleme hakkinin saglanmasindan, tiim ortaklarin
muvafakati ile vazgegebilirler'**’. Keza, azinlik barindiran sermaye sirketlerinin m.

155/f. 2 uyarinca kolaylastirilms birlesmesinde de bunlardan vazgegilebilir'***.

1446 Menfaat sahibi kavramn ile ilgili olarak bkz. yuk.§5, 1, B, 1.

7 K onuyla ilgili agiklamalar i¢in bkz. yuk. Bélim II, §4, II, C, 2, d.

1448 K onuyla ilgili agiklamalar i¢in bkz. yuk. Bélim II, §4, II, C, 2, b ve c.



378

C. Alacakhlarin Teminat Vasitasiyla Korunmasi

1. Adi Alacakhlar

YTTK rejiminde, alacaklilarin birlesme nedeniyle korunmasi sistemi, yirirliikteki
TTK’ya nazaran c¢ok biiyiik farklar gosterir. Alman ve Italyan sistemlerinin bir
karmasi olan TTK hiikiimlerinde, anonim ortakliklar haricindeki ticaret sirketlerinin
birlesmesinde TTK m. 150 uygulama alan1 bulur'**. Anilan hiikiimle, alacaklilara
itiraz hakki taniarak birlesmeye engel olma (a priori koruma) imkani getirilmistir.
Ote yandan anonim ortakliklarin birlesmesinde ise, TTK m. 451 hiikmii uygulama
alan1 bulur. Bu hiikiim ile malvarliklarin ayr1 yonetimi ilkesi benimsenmistir'**°,
Malvarliklarinin ayr1 yonetimi ilkesi, varsayimsal bir tasfiye yapiliyormuscasina,
belirli bir siire boyunca devrolunan anonim ortakligin malvarliginin devralan
ortakligin malvarlig1 ile karistirllmamasi ve bu baglamda devralan ortakligin sz
konusu malvarligi {izerinde tasarruf etmesi bakimindan belirli sinirlamalar

getirilmesi  seklinde ortaya ¢ikar'®".

Boylece alacaklilarin birlesmeye engel
olamadigi; ancak malvarligi biitiinlesmesinin zamana yayilarak, alacaklilarin
teminat1 olan devrolunan ortaklifa ait malvarliginin muhafazasina dayanan bir

sistem Ongdrilmiistiir.

YTTK rejiminde ise kanunkoyucu, tiimiiyle tamamlayici nitelikte'™* bir
alacaklilarin korunmasi sistemi gelistirmistir. Buna gore, hicbir ticaret ortakligi
bakimindan, alacaklilarin birlesmeye engel olabilme imkani kalmamistir'*>*. Bunun
nedenini, kanunkoyucunun (ve Isvigre kanunkoyucusunun) birlesmenin mutlak
olarak alacaklilar1 zarara ugratabilecek bir islem olarak algilamaya son vermesinde

aramak gerekir'**.

Gergekten, birlesme, isletmelerin bir araya gelmesi ile
alacaklilarin teminatini teskil eden malvarliginin da genislemesine yol acar. Buna

gore, kanunkoyucunun goziinde, iyilestirici birlesme ihtimali disinda, birlesme

1449 yasaman, Birlesme, s. 99.

1430 yasaman, Birlesme, s. 99 vd.

5! yasaman, Birlesme, s. 99-100.
1452 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 126.
1453 Kendigelen, YTTK, s. 120.

1454 Bkz. Gerekce: m. 157/f. 1.
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islemi devralan ortakligm malvarligmin azalmas: sonucunu dogurmaz'*>’,
Iyilestirici birlesmede, birlesmeye katilan ortakliklardan herhangi birisinin, borca
batiklik ya da sermaye kaybini karsilayan tutarda serbest Ozkaynaklarmin

bulunmas:  gerektiginden'*®,  alacaklilarm  korunmasi da  kendiliginden

ger¢eklesmektedir' .

YTTK da getirilen tamamlayict koruma, alacaklilara birlesmenin kesinlegsmesinden
sonraki belirli bir donemde yalnizca teminat talep etme hakki tanimmasi ile
sinirhidir. YTTK m. 157/f. 1 uyarinca, birlesmeye katilan sirketin alacaklilari

birlesmenin hukuken gegerlilik kazanmasmdan'*®

itibaren ii¢ ay i¢inde istemde
bulunurlarsa, devralan sirketin, istemde bulunan alacaklilarin alacaklarini teminat
altina almasi1 gerekir. Bu hiikiim baglaminda asagidaki degerlendirmeler

yapilmalidir.

YTTK m. 157/f. 1 uyarinca, yalnizca devrolunan ortakligin degil, devralan
ortakligin da alacaklilarinin teminat talep etme haklar1 vardir. Bu noktada
kanunkoyucu herhangi bir ayrima gitmemistir. Elbette, teminat talep etme hakki
birlesmenin hukuken gecerlilik kazanmasindan itibaren talep edilebileceginden,
talep devrolunan ortakliga yoneltilir'*°. Zira, devrolunan ortaklik, YTTK m. 152 ve
153 hiikiimleri dairesinde, Ticaret Sicili’'nden terkin edilerek tiizel kisiligini

kaybeder.

Kuskusuz, alacaklilarin teminat talep edebilmeleri i¢in, alacagin birlesmenin hiikiim

. . . - . 1460
ifade etmesinden 6nce dogmus olmasi gerekir'*®

. Zira, tamamlayict koruma,
alacaklilarin  birlesmeden olumsuz etkilenmesinin Oniine ge¢gmek amaciyla

ongoriildiigiinden, yalnizca birlesmeye istemsiz olarak maruz kalan alacaklilar i¢in

1455 Vischer, s. 188.
1436 Bkz. yuk. Bolim II, §3, 111, B, 3, c.

1457 Trigo-Traindade, Commentaire LFus, s. 423.

145 Birlesmenin hukuken gecerlilik kazanmas1 hakkinda bkz. yuk. Bolim I, §2, VI.

143 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 424.

1460 Costan, alacaklinin teminat talep edebilmesi i¢in alacagin hukuki sebebinin birlesmeden 6nce
dogmus olmasinin yeterli olduguna; alacagin mevcut olmasinin gerekli olmadigina isaret etmektedir:
Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 133.
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s6z konusudur. Birlesme sonrasinda devralan ortakligin alacaklisi olan Kkisiler,
birlesme olgusunu bilerek borg iligkisinin tarafi olmuslardir. Bu durum, kanundan

dogan borglar bakimindan da aynidir'*°".

Ogretide, teminatin miieccel bir borcun alacaklisi tarafindan istenebilecegi; muaccel
borcun s6z konusu hallerde alacakli ifay: talep edebileceginden, teminat isteme

1462

hakkinin bulunmayacag ileri siiriilmiistiir ~~. Kanimizca, bu yaklasim YTTK m.

157/f. 3 hiikkmii ile dogrulanmaktadir. Anilan hiikiim uyarinca, devralan ortaklik %,
diger alacaklilarin zarara ugramayacaklarinin anlasilmasi1 halinde, teminat
gostermek yerine borcu 6deyebilir. Bu diizenleme, miieccel borglarin kastedildigini
gostermektedir. Zira, muaccel bir borcun ifasi esastir. Sirket yonetim kurulunun,

alacakliya teminat vermek ya da borcu 6demek arasinda herhangi bir se¢cim hakki

yoktur.

YTTK, alacaklilarin korunmas: i¢in gosterilmesi gerekli teminatin tiirii hakkinda
herhangi bir hiikiim sevketmemistir. Teminatin tilirlinlin  sirket tarafindan
belirlenmesi s6z konusu olur. Bu baglamda, sirketin verecegi teminat nesnel ya da

kisisel nitelikte olabilir'***,

YTTK m. 157/f. 2 hiikmii uyarinca, birlesmeye katilan sirketlerin, Ticaret Sicili
Gazetesi’nde ve ayrica tiraji ellibinin iistiinde olan ve yurt capinda dagitilan ii¢
gazetede, yediser giin araliklarla iic kez ilan yapmalar1 gerektigini dngormiistiir.
[lanin ayn1 zamanda internet sitesine de konmasi gerekir. Ancak, Kanun’da ilanmn

ne zaman yapilmas: gerektigi yoniinde herhangi bir agiklik yoktur'*®.

1461 Costan, Alacaklhilarm Korunmasi, s. 130. Nitekim, m. 157 hiikmiiniin gerekcesinde de bu tlirden
bir ayrim yapilmamistir.

1462 Cogtan, Alacaklilarin Korunmast, s. 150.

1% Hiikiimde, anlasilmaz bir sekilde “yiikiimlii sirket” ifadesi kullanilmistir. Birlesme sonrasinda

varligin siirdiiren tek bir sirket kaldigina gore, yasal terminolojinin neden kullanilmadigini anlamak
glictlr.

1464 Pulash, YTTK, s. 163; Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 210.

1495 Pulagh, ilanin “birlesmeden sonra” yapilmasi gerektigi goriisiindedir: Pulash, YTTK, s. 164.
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Isvigre dgretisinde, ilan yiikiimliiliigiiniin birlesmenin tescilinden sonra yapilmasi
gerektigi ileri stiriilmiistiir' *°°. Diger baz1 yazarlar ise, ilanin birlesmenin tescilinden
once yapilmas: gerektigini kabul ederler'*®’. Kanimizca, YTTK m. 153/f 2
hilkmiiniin lafz1 ve ikinci climledeki ilanin yapilmast zorunlulugunu ortadan
kalkmasi ile ilgili diizenleme sorunun ¢dziimiinde aydinlaticidir. Oncelikle, ilanin
birlesmeye katilan sirketlerce yapilacagi agik¢a Ongériilmiistiir. Ikincisi, islem
denetgisi tarafindan, ilana gerek bulunup bulunmadigi noktasinda yapilan
incelemenin konusu birlesen sirketlerdir. Islem denetcisi, her bir sirket bazinda,

serbest malvarliklarinin'*®®

O0denmesine yetmeyecegi bilinen bir alacaklart bulunup
bulunmadigini veya boyle bir alacak isteminin'*® beklenip beklenmedigini
incelemelidir. O halde, bu inceleme s6z konusu sirketlerin tiizel kisilige sahip
olduklar1 donemde yapilmalidir. inceleme ile ilana gerek oldugu sonucu da ortaya
cikabilir. Bu itibarla, ilanlarin, birlesmenin hiikiim ifade etmesinden Onceki

1470

donemde yapilmasi gerekir *'". Bu sonucu dogrulayan bir diger husus, alacaklilarin

teminat isteme taleplerinin tabi oldugu ii¢ aylik hak diisiiriicii siirenin birlesmenin

tescilinden baslamasidir'*”’

. Kanimizca, ilandan bagimsiz olarak isleyen bir hak
diistiriicii siire s6z konusu oldugundan, ilanin yapilmasi birlesme sonras1 donemde,

devralan ortakligin yonetim kurulunun ihtiyarina terkedilemez.

Alacaklilarin teminat vasitasiyla tamamlayict surette korunmasit mutlak degildir.
YTTK m. 152/f. 3 uyarinca, alacaklarin tehlikeye diigmedigi bir islem denetcisi

tarafindan ortaya konulacak olursa, teminat verme yiikiimliiliigii de kalkar. Ote

1466yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 154; Trigo-Trindade, Commentaire

LFus, s. 424.
1467 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 195, dn. 429°da sayilan yazarlar.

1% Serbest malvarligi teriminin kaynak IBirK m. 25/f. 2°deki karsihg1 “fortune diponible” — “das
freie Vermogen” seklindedir. Kastedilen, sirketin briit aktifleridir: Trigo-Trindade, Commentaire
LFus, s. 428.

149 Hiikiimde “alacak istemi beklenmedigi” seklindeki ifadenin kaynak IBirK m. 25/f. 2’deki
karsili1 “créances escomptées” olup, ilgili ortakligin halihazirda bekleyebilecegi, ancak heniiz talep
edilmemis alacaklar1; 6rnegin bir ii¢iincii kisinin haksiz fiilden kaynaklanan taleplerini ifade etmek
tizere kullanilmistir: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 428.

470 Costan, sonuncu ilanin birlesmenin ilan1 ile birlikte yapilmasinin isabetli olacagna isaret
etmektedir: Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 196.

7 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 201.
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yandan, m. 157/f. 4 uyarinca, alacaklilarin zarara ugramadiginin anlasilmasi

halinde, devrolunan sirketin miieccel borcun 6demesi de imkan dahilindedir.
2. Bor¢lanma Araci Sahipleri

Bor¢lanma araglari, SPK’nin Seri: II, No: 22 “Bor¢lanma Araglarinin Kurul
Kaydma Alinmasi Ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”'*"* hiikiimleri ile
diizenlenmistir. Teblig’in 3. maddesi uyarinca, bor¢lanma araci; ihraggilarin Teblig
hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip SPK kaydina alinmak suretiyle ihrag
ederek sattiklar1 emre, nama veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki
tahvilleri, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri,
finansman bonolarini, altin, giimiis ve platin bonolarini, banka bonolarini; ayrica
niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi

: 14
araclarini ifade eder'*”.

Bor¢lanma araglarinin  birlesmedeki konumu YTTK m. 158/f. 3 hiikmiinde
diizenlenmistir. Anilan hiikiim uyarinca, kamuya arz edilmis olan tahvil ve diger
bor¢ senetlerinde sorumluluk itfa tarihine kadar devam eder; meger ki izahname
baska bir diizenleme igersin. Kendigelen’in de isabetle belirttigi lizere; s6z konusu
hiikiim hataen kanuna alinmis, sistematik yonden hatali ve iistelik menkul kiymet
sahiplerinin de haklarim tehlikeye atar nitelikte basarisiz biir hitkiimdiir'*””.
Hiikmiin kaynagini olusturan iBirK m. 26, smirsiz sorumlu kollektif ve komandite
ortaklarm birlesmedeki sorumluluguna iliskindir'*”>. Bu tiir ortakliklarin

hukukumuzda tahvil diger bor¢lanma araglari ihrag yetkisi yoktur'*’.

Bu nedenle, degistirme veya doniistiirme haklarini haiz olanlar da dahil olmak

iizere, bor¢lanma araglar1 alacaklilarin korunmasi rejimine tabi olup, YTTK m. 157

Y2 RG. 21.01.2009, S. 27117.

173 S5z konusu araglarin menkul kiymet niteligi ile sermaye piyasasi araglari hakkindaki ayrmntil
degerlendirmeler i¢in bkz. Ayoglu, s. 30-43.

1474 Kendigelen, YTTK, s. 121-122. Costan, hikmiin, Tasar1 asamasindayken metinden
cikarilmasini dnermistir: Costan, Ozel Hak Sahipleri, s. 422.

175 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 439.

1476 SerPK m. 3 uyarinca, ihraggi ancak bir anonim ortaklik ya da mevzuata gore ozellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili &zel
mevzuatlari uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir.
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hiikmii dairesinde korunurlar'*’’. Nitekim, bor¢lanma araglarindan dogan borglar,
kiilli halefiyet yolu ile devralan ortakliga intikal eder. Bu anlamda, YTTK m. 158/f.
3 hiikmiinde sorumlulugun itfa tarihine kadar devam ettigi yoniindeki ifade tiimiiyle

gereksizdir.

D. Intifa Senedi Sahiplerinin Haklarin Devamu Ilkesi ile Korunmasi

Yukarida da belirttigimiz iizere kanunkoyucu, YTTK biinyesinden tahvillere iligkin
hiikkiimleri ve bu arada tahvil sahipleri genel kuruluna iliskin diizenlemeleri
cikarmigtir. Bunun gibi, tahvil sahipleri genel kurulunun kaldirilmasma paralel
olarak, s6z konusu diizenlemeye atfen Ongoriilmiis bulunan intifa senedi sahipleri
genel kurulu da Kanun’da kendisine yer bulamamistir'’®. Bu itibarla, YTTK
rejiminde, anonim ortakliklarin birlesme kararlarinin intifa senedi sahipleri
tarafindan onaylanmasi s6z konusu olmayacak; Birlesme Tebligi’nin 13. maddesi

uygulama kabiliyetini yitirecektir'*’’.

Nitekim, YTTK rejiminde intifa sahipleri, m. 140/f. 5 hiikkmi uyarinca,
paysahipliginin devamu ilkesine kosut olarak bir devamlilik hakkindan yararlanirlar.
Hiikiim uyarinca, intifa senedi sahiplerine esdegerli haklar taninmali ya da intifa

senetleri, sahiplerinden birlesme sézlesmesinin yapildig: tarih itibariyle tespit edilen

1480

gercek degerinden satin alinmalidir Yonetim kurullari, esdegerli haklarin

saglanmasi ya da ger¢ek degerin 6denmesi konusunda serbesttirler'*®'.

1477 Costan, Ozel Hak Sahipleri, s. 422-425. Yazar, doniistirme ya da degistirme gibi 6zel haklarmn,
AB’nin 3. Yoénergesi’nin 15. Maddesinde oldugu gibi, YTTK da 6zel olarak diizenlenmesi gerektigi
goriislinii ileri siirmektedir (s. 429). Isvigre’de de 6zel haklar AB Yonergesi'nde diizenlendigi
seklinde korunmamaktadir. Trigo-Trindade, intifa senetlerinde hakkin devamina iliskin IBirK m.
7/f£. 6 (YTTK m. 140/f. 5) hikmiiniin degistirme ve doniistiirme haklar1 bakimindan kiyasen
uygulanabilecegi goriisiindedir: Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 113.

1478 Bkz. yuk. Bolim II, §4, I1, B, 5.

147 Daha sonra SerPK’da aksine diizenleme yapilmadigi miiddetge durum bu olacaktir.

1480 Cogstan’a gore, intifa senetleri, 6zel hak sahiplerinin korunmasina iliskin 6zel bir hiikiim
kapsaminda diizenlenmelidir: Costan, Ozel Hak Sahipleri, s. 422.

181 Trigo-Trindade, Commentaire LFus, s. 113.
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II. YTTK Rejiminde Menfaat Sahiplerinin Davalar Yoluyla Korunmasi

A. Denklestirme Davasi
1. Davanin Konusu ve Niteligi
a. Konusu

Paysahipliginin devami ilkesi, g¢esitli istisnalara konu olmasma ragmen, YTTK
rejiminde de birlesmenin temel unsurlarindan bir tanesidir. Yukarida da
inceledigimiz iizere paysahipliginin devami ilkesi, paysahibine sekli ve maddi
anlamda paysahipligi haklarinin devralan ortaklikta devam etmesini kapsadig gibi,
ortakliktan ¢ikma sonucunu doguran ayrilma akgesinin de adil bir bigimde

saptanmasini zorunlu kilar'**?

. Keza, YTTK m. 140/f. 4 uyarinca, imtiyazli paylarin
devam ettirilmemesi halinde, devam etmeyen imtiyazlar i¢in de uygun bir karsili§in
imtiyazli paysahiplerine ddenmesi gerekir. Bu baglamda, birlesme sozlesmesinde
adil olmayan bir degisim oraninin ve/veya ayrilma akgesinin ya da uygun olmayan
bir denklestirmenin belirlenmesi sonucunda ortaya c¢ikan ihlalin sonuglariin
giderilmesi amaciyla, iBirK m. 105°ten iktibas edilen'**’ YTTK m. 191 hiikmiinde
“ortaklik paylarinin ve ortaklik haklarinin incelenmesi davasi” ya da kisaca

99 1484 ..

“denklestirme davasi ongoriilmiistiir *%,

YTTK m. 191/f. 1 uyarinca, “birlesmede, boliinmede ve tiir degistirmede ortaklik

paylarimin ve ortaklik haklarmmin geregince korunmamis veya ayrilma karsiliginin

1482 Bkz. yuk. s. Bélim I, §2, VI, A, 2 ve B, 2, c.

1483 Gerekge’de kaynak hiikiim IBirK m. 104 olarak gosterilmistir. Bunun nedeni, Isvigre’de IBirK
gerekgesinde de madde numaraladirmasi bakimindan ayni hatanin yapilmasidir. IBrK gerekgesinde
diisiilen hatanin tarihsel gelisimi bakimindan bkz. Pulash, YTTK, s. 262.

1484 Kendigelen, davanin davaciya bir denklestirme 6denmesini hedeflemesi ve baskaca bir etkisi

olmamas1 nedeniyle davayi kisaca “denklestirme davasi” olarak adlandirmaktadir: Kendigelen,
YTTK, s. 141. Biz de bu terimi kullanmay tercih ediyoruz.

Isvigre’de “ortaklik paylarinin incelenmesi davasi” [“I’action en examen des parts sociales” -
Rashid Bahar, Commentaire LFus (Peter/Trigo-Trindade — éditeurs), Schultess 2005, s. 981] ya da
“degisim oraninin belirlenmesi davas1” (“I’action en fixation du rapport d’échange” — Chenaux, s.
138) veya “inceleme davast” (“tiberpriifungsklage” - von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 398) terimleri kullanilmaktadir.

1485 Bkz. Gerekee: m. 191.
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uygun belirlenmemis olmasi hdlinde, her ortak, birlesme, béliinme veya tiir
degistirme kararmin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilanindan itibaren iki ay
icinde, so6z konusu islemlere katilan sirketlerden birinin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinden, uygun bir denklestirme akgesinin'*™
saptanmasini isteyebilir”. S6z konusu dava, birlesmenin gegerliligini hedef almaz;
yalnizca birlesme sozlesmesinde belirlenen degisim oraninin, mahkeme tarafindan
bir denklestirme akgesi saptanmasi yoluyla diizeltilmesini amaglar'**’. Bu baglamda
mahkeme, genel kurulun onaylama yoniindeki kararina iliskin bir igerik ve hukuka
uygunluk denetimi yapmaz. Mahkeme, birlesmeyi ayakta tutarak paysahipliginin
devami ilkesine ydnelik ihlali giderecek ve davacinin birlesme Oncesi doneme
nazaran ekonomik yonden i¢ine diistiigli dezavantajli konumu denklestirme

1488

saptayarak ortadan kaldiracaktir ™. Bu itibarla, denklestirme davasi, birlesme

siirecinde degisim orani ve ayrilma akgesinin islem denetcisince denetlenmesine ek

olarak, mahkemece yargisal denetime tabi tutulmas: anlamina gelir'**.

b.  Niteligi

Ogretide, denklestirme davasmin bir yenilik doguran dava (action formateur —

1490

Gestaltungsklage) oldugu kabul edilmektedir Denklestirme davasi davaci

paysahibinin zararin1 gidermeye yonelmez. YTTK m. 191/f. 1 hiikmiiniin

86 {BirK m. 105 hiikmiinde “soulte adéquate” — “angemessene Ausgleichszahlung” terimleri
kullanilmistir. Bu terminoloji kuskusuz, islem denetgisinin paysahipliginin devami ilkesi
perspektifinde yaptig1 denetim bakimindan kullanilan terminoloji ile birlikte degerlendirilmelidir. Bu
hususta bkz. asa (4-a).

1487 Chenaux, s. 139; Bahar, Commentaire LFus, s. 982; Bahar, s. 305; Paul Biirgi/Lukas
Glanzmann, Baker&McKenzie (Hrsg.), Fusionsgesetz, Berne 2003, Art. 105, s. 515;

1458 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 402. Bu baglamda, davanin, AB’nin

3. Yonergesi’nin 22. maddesi ile ortaya konulan “birlesmenin hiikiimsiizIliigii hallerini sinirlandirma
ilkesi” ile de uyumlu oldugunun alt1 ¢izilmelidir. Bu konuda bkz. Tekinalp/Tekinalp, s. 321-322.

1459 pulagh, YTTK, s. 263; Bahar, s. 305.

1490 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 242. IBirK m. 105 bakimindan ayni nitelendirme (action

formatrice  — Gestaltungsklage) igin bkz. Chenaux, S. 141; von der

Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 410; Biirgi/Glanzmann, s. 515. Aksi goriiste
Bockli, s. 425. Yazara gore, yenilik doguran dava nitelendirmesi teorik acidan olanakli bir
konstriiksiyon olmakla beraber, kanun ile bagdagmamaktadir. Dava bir eda davasidir. Cebi ise,
Alman Hukuku’ndan etkilenerek, davay1 bir ¢cekismesiz yargi isi olarak ve “ayrica” bir tespit davasi
olarak gormektedir: Cebi, s. 290, 292.

Yenilik doguran (insai) dava kavrami igin bkz. Ergun Onen, Insai Dava, Ankara 1981, s. 33 vd.;
Kuru/Aslan/Yilmaz, s. 277-280; Pekcanitez/Atalay/Ozekes, s. 309-311.
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gerekcesinde de ifade edildigi lizere, denklestirme davasi bir yeniden yapilandirma
davasi olup, mahkemece bir zarar hesaplamasi yapilmayacak; paysahipliginin
devamu ilkesi baglaminda olmasi gereken degisim orani veya ayrilmasi akgesi, bir

denklestirme akgesi belirlenerek hayata gegirilecektir'*”!

. Denklestirme davasi ile
mahkemeye birlesme sozlesmesine miidahale etme ve bu sozlesmenin YTTK m.
140(b)-(c)-(f) hiikiimlerinde belirlenen igerigini degisiklige ugratma yetkisi

e 1492
verilmistir'*2.

Gerekge’de davaciin belli bir tutari, diger bir ifade ile bir zararin Tiirk Lirasi ile
gosterilen bir meblagi dava etmeyecegi ve hakkaniyete uygun bir denklestirme
akgesi isteyecegi belirtilmistir'*”. Oysa ki, yine YTTK m. 191/f. 1 hiikmiiniin
gerekcesinde, mahkemenin, bir zarar hesaplamast yapmaksizin birlesme
sOzlesmesini inceleyerek olmasi gereken karsiligin  “6denmesini” karara
baglayacag: ifade edilmistir. Nitekim, davaciya bodyle bir ddemenin yapilacagi,
asagida da gorecegimiz iizere, Isvigre oOgretisinde de oybirligi ile kabul

edilmektedir'**

. Kaldi ki, bir yenilik doguran davada, davalinin belirli bir meblagi
O0demeye mahkum edilebilmesi, bir diger anlatimla hilkmiin ayn1 zamanda bazi
edimlere mahkumiyeti de igermesi miimkiindiir'**. Davali, miktar1 dava sonucunda
ortaya c¢ikacak denklestirme tutarini davaliya ve ayn1 konumda bulunan diger tiim

paysahiplerine (m. 191/f. 2) 6demeye de mahkim edilir'**°.

91 Bu yonde olmakla beraber Pulash, davacinin mahkemeden zararlarini karsilayacak miktarda

hakkaniyete uygun bir denklestirme akgesinin kendisine 0denmesini talep edecegini de ifade
etmektedir: Pulash, YTTK, s. 262-263 (n. 52-53). Isvigre’de de kimi yazarlarca, davanin bir zararin
giderimine yoOnelmedigi kabul edilmekle birliekte “zarar goren ortak” ifadesinin kullanildig1
goriilmektedir: Bahar, Commentaire LFus, s. 982.

92 IBirK’nin karsilik hiikiimlerini anmaksizin bu yonde: Bahar, Commentaire LFus, s. 982;

Biirgi/Glanzmann, s. 515. Nitekim, yiirirliikkteki hukukta, hakimin s6zlesmeye miidahalesine yol
acan ve sozlesmenin taraflarina bu yonde hak bahseden davalara yenilik doguran dava nitelendirmesi
yapilmaktadir. Ornegin, BK m. 365 (YBK m. 480) uyarinca eser sdzlesmesinde gotiirii bedelin
uyarlanmasi davasi, bir yenilik doguran dava olarak kabul edilmektedir: Giimiis, C. II, s. 177.

1493 Bkz. Gerekge: m. 191/f. 1
1994 Bkz. asa. (4).

95 Ornegin, bosanma hiikkmiinde nafakaya karar verilmesi boyledir: Baki Kuru, Hukuk
Muhakemeleri Usulii, C.I, Istanbul 2001, s. 1472.

149 Alman Hukuku’na atfen 6deme yapilamayacagim ileri siiren: Cebi, s. 292. Yazar, mahkeme
kararina ragmen devralan ortakligin saptanan denklestirme uyarinca 6demede bulunmamasi halinde,
bu ortakliga kars1 ifa davasi acilmasi gerektigini ileri siirmektedir. Oysa ki, bu goriis ustl
ekonomisine aykirt ve YTTK nin paysahipliginin devamini temin etme anlayisi ile bagdasmayan bir
yaklagim teskil eder.
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Ogretide denklestirme davasina iliskin YTTK m. 191 hiikmiiniin, iptal davasini
diizenleyen m. 192 hiikmiine nazaran 6zel hiikiim (lex specialis) oldugu ileri
siiriilmiistiir' **’. Bu nedenle, ilke olarak birlesme s6zlesmesinde belirlenen degisim
oraninin ve ayrilma akgesinin adil (uygun) olmamasi halinde iptal davasi degil,
denklestirme davasi acilir. Ne var ki, degisim oranin adil olmamasi, paysahibinin,
ayrilma akgesi olmaksizin bu sifatin1 tiimiiyle kaybina yol agacak derecede agirsa,
denklestirme davasmim yerini iptal davasi alacaktir'®®. Ancak, her iki davanm
yarisma halinde bulundugunu kabul eden yazarlar da vardir. S6z konusu yazarlara

1499

gbére ", uygun olmayan degisim orani ya da ayrilma akgesi belirlenmis olmasi

halinde, davaci tarafindan iptal davasi acilmast ve mahkemenin davali ortakliga
stire vererek degisim oranini diizeltmesini saglamasi da olanaklidir. Her halde,
davacinin, degisim orani ile ayrilma akgesinin adil olup olmadiginin belirlenmesi

bakimindan faydalanilan islem denetiminde yeterli incelemenin yapilmadigini ileri

1500

stirerek iptal davasi agmalar1 s6z konusu olabilir °. Ne var ki, iptal davasinin reddi

halinde, denklestirme davasinin —basariya ulasacak olmasina ragmen- siiresinde

acilamamasi riski s6z konusu olacaktir. Bu nedenle, her iki davanin ayni anda

1501

acilabilecegi hallerin de bulunabilecegi kabul edilmektedir ™. Her iki dava ayni

anda agilirsa, 6nce sonuc¢lanan davanin digerini konusuz birakmasi s6z konusu

1502

olacaktir Her halde, degisim oraninin ya da ayrilma akgesinin uygun

olmamasini yanisira, birlesme ile ilgili diger hiikiimler de ihlal edilmisse, her iki

davanin birlikte agilmas: dogaldir'>?.

1497 Bahar, Commentaire LFus, s. 984; Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 465. Baskaca yazarlin
gorlislerine nazaran: Chenaux, s. 142.

149 Bahar, Commentaire LFus, s. 984.

1499 Chenaux, s. 161-162.

3% Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 465.
1501 Chenaux, s. 162.

1502 Chenaux, s. 162. HMK baglaminda, davanin konusuz kalmasi halinde hakim, esas hakkinda
karar verilmesine yer olmadigina karar verir. Ancak, yargilama masraflarinin paylastiriimasi
bakimindan yargilamaya devam edilmesi ve davanin agildigi esnada kimin haksiz oldugunun
belirlenmesi gerekir: Kuru/Aslan/Yilmaz, s. 470-471. Denklestirme davasi bakimindan masraflarin
paylastirilmasinda kuskusuz YTTK m. 191/f. 3 hikkmii dikkate alinacaktir.

1503 Ancak, bu halde, iptal davasinin 6nce sona ermesi ve mahkemece verilen siire zarfinda
aykiriligin giderilmemesi halinde (m. 192/f. 3), verilen iptal karar1 birlesmeyi tiim hiikiim ve
sonuglari ile ortadan kaldiracagindan, denklestirme davasi da konusuz kalacaktir.
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Tekinalp, denklestirme ve iptal davalarnin aym1 anda acilmasi gerektigi

gérﬁsiindedirl S04

. Yazara gore, denklestirme davasinin ingai etkisi iptal davasi
acilmaksizin dogmaz'”®. Yazar, uygun olmayan degisim orami ile paysahiplerinin
belirli bir miktar paydan yoksun kaldiklarini; denklestirme davasi ile bu yanlishgin
diizeltilecegini; ancak iptal davasi ile uygun olmayan degisim oranini igeren “eski
diizenin” ortadan kaldirilmas1 ve yerine, uygun denklestirme yoluyla “yeni

diizenin” karara baglanmasi gerektigini ifade etmektedir'>*.

Bizce Tekinalp’in goriisiine katilmak olanagi yoktur. Zira, denklestirme davasinin
birlesmenin gegerliligine herhangi bir etkisi olmaksizin degisim orani ile ayrilma
akgesinin diizeltilmesine yoneldigi YTTK m. 191/f. 1 ve 4" hiikiimleri dairesinde
son derece aciktir. Bu dava, birlesmeyi ayakta tutarak (favor fusionis), birlesme
sozlesmesi ile yaratilan ve yalnizca paysahipliginin ve haklarin devami noktasinda
ortaya ¢tkan bir olumsuz sonucun giderilmesini amaglar'>’®. Kaldi ki, denklestirme
davast hakimin birlesme soOzlesmesine miidahalesi anlamina gelmekte; bu
miidahalenin de birlesmenin gegerliligini etkilemedigi m. 191/f. 4’te agiklikla
ongoriilmektedir. Kanun’da YTTK m. 105 hiikmiiniin kendi bagina hicbir deger
tasimadigint ve bagimsiz bir dava dngdérmedigini gosteren higbir veri yoktur. Bu
itibarla, hakimin birlesmeyi tiimden ortadan kaldirmasi, hatta genel kurulun yerine
gecerek yeni onay karari tesis etmesi, ne YTTK m. 105’ten ne de iptal davasini
diizenleyen m. 106 hiikmiinden c¢ikarilabilmektedir. Kaldi ki, iptal davasinda
hakimin sadece aykiriliklarin giderilmesi i¢in siire verme yetkisi olup, aykiriliklar
kendi verecegi karar ile diizeltemez. Denklestirme davasi da yalnizca degisim orani
ile ayrilma akgesine miidahale yetkisi vermektedir. Bu itibarla, mahkemenin
yalnizca bu hiikiimlerden ibaret olmayan birlesme sozlesmesini tiimden ortadan
kaldirarak, yeni bir diizen tesis etmesi, Kanun’un mahkemeye vermedigi bir

yetkinin kullanilmas1 anlamina gelir.

139 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 243-244. Yazar, bu zorunlulugu eserinin 234. sayfasinda

kesin olarak ortaya koyarken, 244. sayfasinda “cogu kez” olarak sinirlandirmistir (bkz. n. 15-53 ve
15.54).

139 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 243.
1306 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 244.

BOTYTTK m. 191/, 4: “Ortaklik paylarimin veya ortaklik haklarinin korunmasini inceleme davast
birlesme, boliinme veya tiir degistirme kararinin gegerliligini etkilemez”.

3% Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 465.
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2. Taraflari

a. Davaci

Denklestirme davasinda davaci sifati, birlesmeye katilan tiim ortakliklarin
paysahiplerine ait olup, dava hakk: bireysel bir haktir'™*’. Buna gére, devralan
ortakligin paysahipleri de, devrolunan ortakligin (ortakliklarin) asir1 degerlenmesi
ya da kendi ortakliklarinin diisiik degerden hesaba katilmasi halinde, denklestirme
davasi ikame edebilirler’”'’. Ancak, her halde, davacinm adil olmayan degisim

1511

orani ya da ayrilma akgesi ile magdur edilmis ya da esdegerde haklarla

korunmamis ya da uygun bir karsilikla telafi edilmemis bulunan imtiyazli paylarin

(m. 140/f. 4) sahibi olmas gerekir'”".

YTTK m. 191 hikkmiinde agik¢a belirtilmemis olmasina ragmen, paysahibinin

denklestirme davasini ikame edebilmesi igin, birlesmenin onaylanmasina iliskin

genel kurul kararmin almmasimda olumlu oy kullanmamis olmasi gerekir'>",

Kanimizca, bu durum iptal davasina iliskin hiikmiin kiyasen uygulanmasi yoluyla

degil", celiskili davranis yasagi (venire contra factum proprium) ile ulasilabilecek

1515

bir sonugtur ”°. Buna karsin, onay kararmin alindigi genel kurul toplantisina

katilmis olup olmamasinin, dava agma hakki iizerinde herhangi bir etkisi yoktur''®.
Elbette oydan yoksun paysahipleri her halde denklestirme davasini ikame

edebileceklerdir. Ote yandan, sermaye ortakliklarmin kolaylastirilmis birlesmesinde

1509 pulash, YTTK, s. 263.

1510 Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 462; von der Crone/Gersbach, s. 195; Chenaux, s. 143;
Bahar, Commentaire LFus, s. 988.

5! Chenaux, s. 162.

512 yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 404; Trigo-Trindade, Nouvelle

LFus, s. 462.
1313 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 245.
1514 Bahar, s. 307.

1515 By yonde: Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 245; Bahar, Commentaire LFus, s. 988;
Chenaux, s. 143.

1516 Bahar, Commentaire LFus, s. 987; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s.
404.
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genel kurul onayindan vazgecilmisse (YTTK m. 156), genel kurulda oy
kullanilmast s6z konusu olmadigindan tiim paysahipleri bu davayr ikame
edebilirler. Ancak, paysahibi sifatini  tasiyan ve birlesme s6zlesmesinin
aktedilmesine iligkin yoOnetim kurulu kararmin alinmasi esnasinda olumlu oy
kullanan kisinin, kanimizca yine c¢eliskili davranis yasagi nedeniyle denklestirme

davas1 agamamasi gerekir.

YTTK, intifa ve katilma intifa hakki sahiplerine denklestirme davasi agma hakki
tantmamigtir. Oysa ki YTTK m. 140/f. 5 uyarinca, bu kimselere de esdegerli haklar
taninmas1 ya da intifa senetlerinin ger¢cek degerinden satin alinmasi zorunlulugu
getirilmistir. IBirK m. 2(f) ve (g) uyarinca, paysahibi kavramina intifa ve katilma
intifa hakki sahipleri dahildir. Bu nedenle, kaynak IBirK m. 105 hiikmiinde
diizenlenen denklestirme davasini, katilma intifa ve intifa senedi sahipleri de ikame
edebilirler”"”. Kanimizca YTTK baglaminda bu son derece 6nemli bir eksikliktir.
Haklarinin devam edecegi veya haklarina karsilik belirli bir 6deme alacaklar
Kanun’da agik¢a ongoriilen bu kisilerin de paysahipleri ile ayn1 korumaya sahip
olmalar1 gerektigi siiphesizdir''®. Bu durum, yukarida da inceledigimiz iizere;
[BirK m. 7/f. 4 hikkmiiniin’", YTTK m. 140/f. 3’¢ aktarilirken yalnizca oydan
yoksun paysahiplerini icerecek sekilde kaleme alinmasi ve buna bagli olarak m. 135
hilkkmiinde yapilan ortak tanimina anonim ortakliklar bakimindan yalnizca
paysahiplerinin dahil edilmesidir. O halde, kanunkoyucunun bu yaklagiminin
unutma ya da ihmal olarak nitelendirilmesi'’* ve boslugun YTTK m. 191

hiikkmiiniin kiyasen uygulanmasi ile doldurulmasi gerekir.

b. Davah

Denklestirme davasinda davali sifat, YTTK m. 191 hiikkmiinde agikga
belirtilmemistir. YTTK m. 191/f. 4 hiikkmii, dava giderlerinin kural olarak devralan

517 Ornek olarak: Bahar, Commentaire LFus, s. 987; Chenaux, s. 142, 146.

1518 Kendigelen, YTTK, s. 142.

131 Bu maddede 6ngoriilen oy hakkini haiz olmayan paylarin sahipleri, katilma intifa ve intifa hakki

sahipleridir: Chenaux, s. 142.

1320 Bkz. Oguzman/Barlas, s. 91.
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ortaklikca karsilanacagini belirttiginden, davalinin, birlesmede devralan ortaklik

1521

oldugu anlagilmaktadir S6z konusu davanin, degisim oraninin adil olarak

belirlenmemesi nedeniyle fazladan pay edinen paysahiplerine karst agilmasi

1522

olanakli degildir ", Kaldi ki, hilkkiimden de agik¢a anlasilmayan ve hatta YTTK m.
191/f. 4 ile de dislandig1 anlasilan bu imkanin taninmasi, Ozellikle ¢ok sayida
paysahibi bulunan halka agik anonim ortakliklar bakimindan biiyiikk uygulama

imkansizliklarimni beraberinde getirecegini de belirtmek gerekir' >,

3. Davada Soyut Vakia ve Ispat Yiikii

Denklestirme davasi davaciya, degisim orani ve ayrilma akcgesinin adil olarak
ongoriiliip ongodriilmediginin veya en genis anlamu ile ortaklik haklarinin siirdiiriiliip
siirdiiriilmediginin'>** hakim tarafindan incelenmesini'>*’; Gngoriilmedi ise bir
denklestirme akgesi ile ihlalin giderilmesini talep etme imkanini verir.
Kanunkoyucu, hiikmiin uygulanmasi bakimindan soyut vakiay belirlerken birlesme
ile ilgili hiikiimlerdeki terim birligini goézetmemistir. YTTK m. 191/f. l/c. 1
hilkkmiinde “ortaklik paylarimin ve ortaklik haklarimin geregince korunmamis veya
ayrilma karsithigimin uygun belirlenmemis olmasr” davadaki soyut vakiadir. Ortaklik
paylart ve haklarinin geregince korunmasi kavrami, Kanun’da kullanilmamustir.
Geregince korunma kavrami, islem denetgisince YTTK m. 148/f. 3/b uyarinca
degisim oranmin “adil” oldugu yoniindeki tespitini karsilamalidir'>*°. Buna gore

ortaklik paylarinin ve haklarinin korunmasi: bakimindan soyut vakia, degisim

oraninin adil olmamasidir. Ayrilma akg¢esi bakimindan da her ne kadar YTTK m.

1521 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 245. Yazar, davali sifatinin devralan ortaklikta olmasinin

nedenini, bu ortakligin yanlis pay yapisini i¢cermesine ve degistirilmek istenen yanlig diizenin bu
ortaklikta devam etmesine baglamaktadir. Ayrica bkz. Chenaux, s. 144; Bahar, Commentaire LFus,
s. 988.

1322 Chenaux, s. 144. Trigo-Trindade, bu halde haksiz ve kotiiniyetli olarak alinan kir pay: ve
hazilik faizinin iadesini diizenleyen IBK. 678 hiikmiiniin kiyasen uygulanmasini dnermektedir:
Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 462.

1523 Chenaux, s. 144.

1324 Ormnegin, paya veya kisiye bagl bazi haklarin devralan ortaklikta, somut olaymn 6zellikleri
elvermesine ragmen devam ettirilmemesi bdyledir. Bu tiirden haklarin devami i¢in bkz. yuk. Boliim
I, §2, VL, 2, c.

1525 pulash, YTTK, s. 263.

1526 {BirK bakimindan “soutenable” — “vertretbar”. Bu yonde Chenaux, s. 141; Bockli, s. 426.
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141/f. 1 hikkmiinde “ge¢ek deger’den s6z edilse de, yine islem denetgisince ayrilma

akgesinin adil olup olmadigi denetlenecektir (m. 148/f. 3/b). Bu itibarla, ayrilma

akgesi bakimindan da soyut vakia, bunun adil olmamas: seklinde anlasiimalidir'*’.

Keza, paya bagl imtiyazlarin devam ettirilmesi baglaminda da esdegerlilik (m.
140/f. 4) kavramina basvurulmali; es degerli haklarin -karsiliksiz olarak- devam

ettirilmemesi ile davanin agilma kosulunun yerine geldigi kabul edilmelidir.

Buna gore, davacinin soyut (kosul) vakia olarak degisim oraninin veya ayrilma

akcesinin adil olmadigini ya da haklarin es degerli olarak devam ettirilmedigini, bir

1528

takim somut vakialar1 ortaya koyarak ispatlamasi gerekir Gergekten,

denklestirme davasinda ispat yiikii davacinin iizerindedir'’*. Buna gore davac,
degistirme orani ile ayrilma akcesinin neden adil olarak belirlenmedigine iliskin

somut gerekceler bulmalidir. Davaci, 6rnegin yonetim kurulu tarafindan tutulan

1530

muhasebede hileler bulundugu 7", yonetim kurulunun bariz bir sekilde ¢cogunluk

paysahiplerinin lehine hareket ettigi'>®!

1532

, acikca yanlis veri ve projeksiyonlara

dayanarak degerleme yapildigi gibi vakialart delilleri ile ortaya koymalidir.

Buna karsin herhangi bir organ ya da kisinin (6rnegin islem denetcisinin) kusurlu

davranisina dayanmasi ve bu vakiayi ispat etmesi gerekliligi yoktur'**.

1327 Bgekli’nin son derece veciz bir bigimde ifade ettigi gibi, IBirK m. 105 anlaminda degisim orani
ve ayrilma akgesinin “uygun” olmasi, IBirK m. 15 anlaminda “savunulabilir/makul” olmasi
anlamia gelir (“Keine zusdtzliche Hiirde sollte im Begriff der "Angemessenheit” liegen. Man wird
den Begriff, den Artikel 105 verwendet, gleich auslegen miissen wie den Begriff der "Vertretbarkeit",
der sich im Artikel 15 findet”: Bockli, s. 426). Aksi halde, kanuni terimler arasinda tutarsizlik
olusacagi gibi, Kanun’da oOngoriilen ve esas alinmasi gereken “degerler” arasinda da celigki
dogacaktir. YTTK bakimindan da aymi sonuca varilmaldir. islem denetgisi, YTTK m. 148/f. 3/b
uyarinca bu degerlerin “adil” olup olmadigini denetledigine gore, davada aranan soyut vakia da
degisim oraninin ve ayrilma akgesinin adil olmamasi olarak anlagilmalidir.

1528 Ispat faaliyeti, kanun hiikmiinde aranan soyut (kosul) vakialara uygun sekilde ortaya konulan

somut vakialarin dogrulugu ve gergekligi konusunda hakimde kanaat uyandirilmasi anlamina gelir.
S6z konusu tanim ile soyut (kosul) — somut vakia ayrim: ve MK m. 165 hiikmii temelinde yapilan
orneklendirme icin bkz. Pekcanitez/Atalay/Ozekes, s. 421-423.

159 Chenaux, s. 139; Bahar, Commentaire LFus, s. 989; Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s.
Biirgi/Glanzmann, s. 516-517; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 399.
Anilan son yazarlar, birlesen ortakliklarin tek bir paysahibi tarafinda kontrol edildigi hallerde olusan
¢ikar ¢atigmasi nedeniyle, ispat yiikiiniin yer degistirmesi gerektigini ileri stirmektedirler (s. 401, n.
1024).

1530 Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 464; Bahar, Commentaire LFus, s. 990; Biirgi/Glanzmann,

s. 516-517; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 399-400.

331 yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 401.

1532 Chenaux, s. 139.

1533 Bahar, Commentaire LFus, s. 982.
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Ispat yiikiiniin davacinin iizerinde olmasi denklestirme davasmi iki ydnden
giiclestirir. Birincisi, yonetim kuruluna degisim orani ile ayrilma akgesinin
belirlenmesinde genis bir manevra alani ve takdir yetkisinin taninmus olmasidir'>*,
Davada basar1 sansini gli¢lestiren ve ikame edilebilme ihtimalini son derece
diisiiren ikinci neden, kanunkoyucunun birlesme esnasinda degisim oraninit ve
ayrilma akgesinin seffaf bir bigimde belirlenmesini (m. 148), aciklanmasini (m.
147) ve denetlenmesini (m. 148) saglayan hiikiimlerdir'>*. Ozellikle, degisim orani
ve ayrilma akgesinin, li¢ farkli degerleme yontemi ile karsilastirilarak adil olup
olmadiginin islem denetcisince rapora baglanmasin1 dngoren YTTK m. 148/f. 3/c

hiikmii, YTTK rejiminde ispatin son derece gii¢lestigini geldigini gosterir'>*°.

Bu itibarla, bir ya da birden ¢ok birlesme asamasinda degisim orani ya da ayrilma
akgesinin hesaplanmasi bakimindan bazi eksiklikler oldugu ortaya konulamazsa,
ispat oldukca giiglesecektir'>’. Nitekim, sirket degerlemesinin siibjektif bir faaliyet
olmasi ve bagimsiz sirketler arasinda bir miizakere siirecinden gegilerek
belirlenmesi bu ¢ikarimi dogrular. Bu itibarla, agik bir hesap hatasinin s6z konusu

olmadig1 halerde"®

, yonetim kurullarinin neden su ya da bu degerleme yontemine
itibar ettikleri ya da s6z gelimi devralan sirketin ileride neden daha karli bir seyir
izleyecegi gibi siibjektif degerleme kistaslarinin aksinin ispatinin son derece gii¢
olacag1 ortadadir. Davacinin bu nitelikte soyut itirazlar1 s6z konusu ise, davanin

dinlenmemesi gerektigi kabul edilmektedir'>>.

1534 Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 464; Bahar, Commentaire LFus, s. 990; Biirgi/Glanzmann,

s. 516; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 399. Ayrica bkz. yuk. §4, 1, C, 2.
1535 Message LFus, s. 4140; Chenaux, s. 139; Bahar, Commentaire LFus, s. 989.

1336 Elbette, islem denetcisinin raporunun ¢ekinceler icermesi ya da raporda “adillik goriisii”
bakimindan olumsuz sonuglara varilmis olmasi halinde, davanin basar1 sans:1 yiikselecektir. Islem
denetgisinin bu yonde de rapor verebilmesi hakkinda bkz. yuk. s. §5, 1, A, 2, c.

1537 Bahar, Commentaire LFus, s. 990.

1538 Ornegin, 6zkaynak yontemine gore birlesilmesi halinde, bilangodan belli olan 6zkaynaklarin
hesabinda bir hesap hatast yapilmis ve degisim orant da buna bagli olarak hatali surette
belirlenmisse, ispat daha kolay olacaktir. Boyle bir 6rnek i¢in bkz. Tekinalp, Yeni Ortakliklar
Hukuku, s. 243.

1539 Bahar, Commentaire LFus, s. 990.
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Ote yandan, azinlik barindiran sermaye ortakliklarinin  kolaylastirilmis
birlesmesinde (m. 155/f. 2) ya da kiiglik 6lgekli ortakliklarin birlesme raporunun
hazirlanmasindan, iglem denetiminden veya inceleme hakkindan vazge¢meleri (m.
147/f. 4; m. 148/f. 4; m. 149/f. 5) halinde, yukarida anilan gii¢liiklerin bir nebze
ortadan kalkacagi siiphesizdir. Zira, bu noktada, islem daha smirli bir seffaflik
icicnde gerceklestirilmis ve paysahiplerine taninan 6n denetim mekanizmalari

atlanmis olmaktadir'>*.

Degisim oraninin ya da ayrilma akgesinin adil olup olmadigmin ya da ortaklik
haklarinin es degerli olarak devam ettirilip ettirilmediginin belirlenmesinde, davaci

bilirkisi incelemesine dayanabilecegi gibi'**!

, degerlemenin 6zel bir uzmanlik
konusu olmasi nedeniyle mahkeme re’sen bu yola gitmesi gerektigi
belirtilmelidir'>*%. Ancak, bilirkisi tarafindan yapilacak incelemenin ve varilan
sonuglar mahkemece son derece dikkatli olarak degerlendirilmeli; mahkeme
yonetim kurulunun takdir yetkisini ortadan kaldirmamalidir. Zira, degerleme ve
bununla baglantili olarak yapilan tespitler bir ticari karara (Geschdftsentscheid)
dayanir®®. isvigre 6gretisinde bilirkisinin roliiniin, yonetim kurulunca birlesme
raporunda agiklanan ve degerleme ile degisim oraninin belirlenmesinde dayanilan
“verilerin” dogru olup olmadiginin incelenmesi oldugu kabul edilmektedir'>**.
Kanimizca, Tiirk Hukuku bakimindan bunun yanisira, islem denet¢isinin “adillik
goriisii” cergevesinde ve YTTK m. 148/f. 3/c uyarinca yaptig1 degerleme yontemine
iligkin karsilagtirmanin da ayni sekilde ele alinmasi ve ticari karara miidahale
niteligi tagimamasi1 gerekir. Her halde, somut verilerin hatali olmasi ya da

sonuglarin saptirilmasi gibi olgularin haricinde, mahkemenin su ya da bu degerleme

1540 Bahar, Commentaire LFus, s. 990. Bu noktada, kii¢clik 0l¢ekli ortakliklarda s6z konusu

asamalardan vazgegilebilmesi i¢in tiim ortaklarin onaymnin alinmasi da davanin dinlenebilirligine
etki etmediginin alt1 ¢izilmelidir. Zira, bu asamalarin masraflardan kaginilmasi ya da islemin siiratle
bitirilmesi amaciyla atlanmasi, yonetim kuruluna azinlik paysahiplerinin haklarim ihlal etme hakk:
vermez.

1541 Message LFus, s. 4140; Chenaux, s. 139.

1342 Nitekim, HMK m. 266 uyarinca mahkeme, ¢oziimii hukuk disinda, 6zel veya teknik bilgiyi

gerektiren hallerde, taraflardan birinin talebi lizerine veya kendiliginden bilirkisinin oy ve goriisiiniin
alimmasina karar verir. Bu konudaki detayli agiklamalar i¢in bkz. Pekcanitez/Atalay/Ozekes, s.
519-520.

133 yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 399.

1544 Chenaux, s. 139.
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yonteminin sec¢ilmesinin daha adil olacag: yoniindeki soyut bilirkisi goriisiine itibar

etmemesi gerekir.

4. Mahkemece Verilecek Hiikmiin Ozellikleri

a. Denklestirme Akgesinin Belirlenmesi

Denklestirme davasinda, davact mahkemeye bagvurarak paysahipliginin devami
ilkesinin ihlalinin sonuglarinin telafi edilmesi amaciyla bir denklestirme
belirlenmesini talep edecektir. Denklestirme, uygun olmayan tarzda belirlenen
degisim oraninin ya da ayrilma akgesinin yol agtig1 malvarliksal eksikligin, belirli
bir paranin davactya denmesi ile giderilmesi seklinde ortaya ¢ikar'>*. YTTK m.
191/f. 1/c. 2 uyarinca, denklestirmenin belirlenmesinde, YTTK m. 140 hiikmiinde
denklestirme akgesi i¢in 6ngdriilen %10’luk sinir uygulanmaz. Bu itibarla, birlesme
sozlesmesinde ongoriilen degisim orani veya ayrilma akgesinin yarattig eksiklik ne
miktarda ise, mahkeme o tutarda bir denklestirme akgesinin davali devralan

ortakliktan tahsiline karar verecektir'>*°.

YTTK m. 191/f1 hiikmiiniin gerekcesinde; denklestirme akgesinin uygun'®*’
olmas1 gerektigi; uygun teriminin “hakkaniyete ve adalete uygun” olmayi da
icerdigi, fakat daha genis oldugu; kaynak iBirK m. 105 hiikmiine uygun olarak
hakkaniyetli ve adil terimleri yerine uygun teriminin seg¢ildigi ifade edilmistir. Buna
gore, mahkemenin matematiksel bir hesap yapmayacag: diisiiniilebilir. Gergekten,
acik hesap hatalar1 gibi haller haricinde ve 6zellikle birlesme sozlesmesinde adil

olmayan bir degerleme yonteminin se¢ilmis olmasi durumunda, mahkemece esas

1595 pulagh, YTTK, s. 263; Chenaux, s. 140; Bahar, Commentaire LFus, s. 990; von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 410. Trigo-Trindade, ihlalin bir edim (prestation)
ile giderildigini ifade etmektedir: Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 462.

1346 Ornegin, “Davacimin devralan (X) sirketinde sahip oldugu herbir pay icin (Y) TL, toplamda (Z)
adet pay icin (T) TL nin davalidan tahsil edilerek davaciya édenmesine; yargilama masrafi olarak
(U) TL 'nin davalidan tahsiline karar verilmistir”. Benzer bir karar metni i¢in bkz. Chenaux, s. 141,
dn. 229. Cebi, tiimiiyle Alman Tiir Degistirme Kanunu ile ilgili 6gretiye atfen, mahkemenin sadece
bir tespit karar1 verecegini; bu nedenle kararin icra edilemeyecegini; davali ortakligin nakdi karsilig
ddemekten kaginmasi halinde, ortaklar tarafindan ifa davasi agilmasi gerektigini ileri siirmektedir:
Cebi, s. 292.

1547 4 5,
Adéquat — angemessen.
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alinacak degerleme metodu ve buna bagli olarak yapilacak hesaplar da her
degerleme gibi siibjektif unsurlar icerecektir'>**. Burada islem denet¢isinin “adillik
goriisii” bakimindan uygulanan kistaslar gozoniine alinmalidir. Bu itibarla,
mahkemenin saptayacagi denklestirme akgesi, tipki yonetim kurulunun belirli bir
degisim oranma ya da ayrilma akgesi tutarina yonelik tercihi gibi
“savunulabilir”'>* YTTK’nm terminolojisi ile “adil” olmalidir. Bu baglamda,
denklestirme adil olmayan degisim oranin ve ayrilma akgesinin, adil hale
getirilmesi igin saptanir'>>’. O halde, YTTK m. 191/f. 1 hiikmiiniin gerekgesinde
uygun sozciigiiniin “adil” kavramini da igerdigi, ancak daha genis oldugu belirtilse
de, kavram birligi acgisindan, denklestirme tutarinin adil olmasi gerektigini kabul

etmek gerekir.

Ancak bu soyut kavramlar, mahkemece matematik hesaplar yapilmayacagini
gostermez. Aksi halde, mahkemenin keyfi davranabilecegi kabul etmek gerekir. Her
ne kadar degerleme kavrami siibjektif olsa da, isletme bilimini ilgilendiren c¢esitli
veri ve hesaplamalarin yapilmasimi gerektirir. Nitekim mahkemece atanacak
bilirkisinin'>" belirli formiiller dahilinde degisim oran1 ve ayrilma akgesini adil

(savunulabilir) hale getirecek denklestirmeyi bulmasi gerekir'***,

Dava “uygun bir denklestirme akgesinin saptanmasi”na yonelir. Davanin yenilik
dogurucu etkisi, hakimin soézlesmeye miidahalesi ile, birlesme s6zlesmesinde
belirlenen degisim orani, ayrilma akgesi ve haklarin esdegerli surette devamini
saglayacak soyut bir denklestirme akgesinin belirlenmesini gerektirir. Bunun
anlami, mahkemenin aym1 konumdaki tiim paylar i¢in, haklarin uygun bigimde

devammi saglayan bir denklestirme tutarmi belirlemesidir'>>; yoksa yalnizca

1348 Bkz. yuk. (3- Davada Soyut Vakia ve Ispat Yiikii).
1549 Chenaux, s. 141.
1330 Bkz. yuk. (3- Davada Soyut Vakia ve Ispat Yiikii).

1351 Bkz. yuk. (3. Davada Soyut Vakia ve Ispat Yiikii).

1552 Cesitli  formiil ve hesaplama Ornekleri i¢in bkz. Chenaux, s. 140; von der

Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 412-414.

1333 Chenaux, s. 146-147; Biirgi/Glanzmann, s. 515. Buna gore, 6rnegin “her bir imtiyazli A Grubu
pay i¢in, devam ettirilmeyen imtiyazlar karsiliginda 1.000 TL denklestirme akgesi belirlenmesine...”
seklinde hiikiim tesis edilecektir. Davaci, toplam 100 adet A grubu paydan 50 adedine sahip ise
denklestirme tiim A Grubu paylar i¢in saptanacaktir.



397

davacinin paylari i¢in denklestirme saptanmaz. Nitekim, YTTK m. 191/f. 2 hiikmii
uyarinca, aynt konumdaki bu paylara sahip kisiler de mahkemenin kesin
hiikmiinden faydalanirlar'>*. Hiikiim, bu soyut tespitin haricinde, soyut
denklestirme akcgesinin davacinin paylarma uygulanmasi ile hesaplanan meblagi
o0demeye mahkumiyeti de icerecektir. Boylece denklestirme davasi, paysahibinin,
paysahipliginin devami ilkesinin ihlali nedeniyle belirli bir édeme ile tatmine
yonelir. Bu dava paysahibinin oy haklarinin sulanmasinin 6niine gegmeyecegi gibi,
devralan ortaklikta sahip olmasi gereken paysahipligi haklarin1 kazanmasini da

- 1
saglamaz'>>.

Tekinalp, davanin bir yenilik doguran dava oldugu gerekgesi ile mahkemece
verilecek kararin iki farkli bicimde ortaya ¢ikmasi gerektigini ileri stirmektedir.
Yazara gore, Isvicre 6gretisinde de oybirligi ile kabul edildigi iizere, adil olmayan
ayrilma akgesinin s6z konusu olmadigir haller haricinde mahkeme, davaciya
herhangi bir 6demenin yapilmasma karar vermeyecek; yalnizca soyut olarak
denklestirme akgesi belirleyecektir'>*®. Yazar 6demenin de soyut oldugunu ve hem
mehazda hem de YTTK’da kullanilan “6deme” sdzciigii ile, mahkemece saptanan
yeni degisim orami c¢ergevesinde devrolunan ortakligin paysahiplerinin sahip
olmalar1 gereken paylarin, devralan ortakligin paysahiplerinden alinarak bu kisilere

1557

verilmesinin -aynen ifanin- kastedildigini ifade etmektedir Buna karsilik,

ayrilma akgesinin adil (uygun) olmadigi hallerde, mahkemece bu aykirilig

giderecek bir miktarin 6denmesine karar verilecektir'>*®,

1354 Bkz. asa. (b).

1335 Message LFus, s. 4141; Chenaux, s. 141. Buna gére, paysahibinin, adil degisim orani basta

Ongoriilmiis olsa idi devralan ortaklikta sahip olmasi gereken soz gelimi %30’luk oy hakkim
kazanamasi s6z konusu olmayacak; birlesme sozlesmesi ile basta ongoriilen %20 oy hakkina sahip
olmaya devam edecektir. Oy haklarindaki %10’luk fark, denklestirme akgesi ile karsilanmis
olacaktir.

1336 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 244.

1557 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 245. Bu noktada, ne kaynak Kanun’da ne de YTTK da
“6deme” sdzciigiiniin kullanilmadigini belirtmek gerekir. IBirK m. 105/f. 1 hiikkmiinde “que le juge
fixe une soulte adéquate” — “dass das Gericht eine angemessene Ausgleichszahlung festsetzt”;
YTTK m. 191 hitkmiinde ise “uygun bir denklestirme akgesinin saptanmast” ifadesi kullanilmistir.
Odeme sozciigiinii iceren TTK Tasarist’nin m. 191/f. 1 hiikkmii, YTTK’nin TBMM’de yasalagsmas1
esnasinda verilen bir Onerge ile degisiklie ugratilmis; Odeme yerine saptama sozcligi
benimsenmistir.

135 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 242.
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Tekinalp’in bu goriisiine katilamadigimizi belirtmeliyiz. Herseyden once, iBirK
gerekcesinde, devrolunan ortaklifin paysahiplerinin, paysahipliginin devami
ilkesine riayet edilmemesi nedenine dayanilarak, devralan ortakli§in
paysahiplerinden pay almmak suretiyle tatmin edilemeyecegi ifade edilmistir'>>.
Nitekim, Biirgi/Glanzmann, IBirK m. 105 hiikmiiniin “lafzinin” hakimin birlesme
sozlesmesine miidahale ederek, ayni konumdaki tiim paysahipleri i¢in gegerli ve

1560
%0 yazarlarin

soyut bir degisim orani saptayacagini gosterdigi ifade etmektedirler
hakim Isvigre dgretisine nazaran tek farkli goriisleri, davacinin ayni anda 6deme
talep etmesi gerektigi noktasindadir. Zira, yazarlara gore, hilkkmiin lafzi yorumu
cercevesinde, mahkeme sadece denklestirme tutarini “saptayacaktir”*®'. Ote
yandan, davali devralan ortaklik oldugundan, bu ortakligin paysahiplerinden

paylarin alinip devrolunan ortakligin paysahiplerine verilmesi de séz konusu

degildir'>®.

Hiikiimde herhangi bir agiklik olmamasina ragmen Ogretideki hakim goriis,
denklestirmenin  belirli bir paranin 6denmesi seklinde ortaya ¢ikacagi
yoniindedir®®. Bu noktada, paysahipleri lehine hiikmedilecek denklestirmenin,
serbest yedek akceler kullanilarak i¢ kaynaklardan yapilacak bir sermaye artirimi ile
karsilanip karsilanamayacagi sorulabilir. Zira, denklestirme 6demesi, her halde
davali ortaklik tarafindan {izerinde serbestce tasarruf edilebilen ozkaynaklar
kullamlarak yapilir'*®*. Ayni esas, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimu igin de

1565

gecerlidir Ne var ki, denklestirmenin bu yolla saglanmasi olanakli

1559 Message LFus, s. 4141.

1360 Nitekim, yazarlar, davamn bu nedenle yenilik doguran dava niteliginde oldugunu

belirtmektedirler: Biirgi/Glanzmann, s. 515. Ki soyut denklestirme saptamasi, ayn1 konumdaki
paysahiplerinin hiikkiimden faydalanabilmeleri icin YTTK m. 191/f. 2 ¢ergevesinde bir zorunluluktur.

1! Biirgi/Glanzmann, s. 515.

1562 Biirgi/Glanzmann, s. 517, 519.

1563 pulagh, YTTK, s. 263; Chenaux, s. 140, 141; Bahar, Commentaire LFus, s. 990; Bahar, s. 306;
Biirgi/Glanzmann, s. 517; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 410. Aym
yonde Message LFus, s. 4141.

1564 Chenaux, s. 142; Trigo-Trindade, Nouvelle LFus, s. 462; Bahar, s. 306.

13 YTTK m. 462/f. 1 uyarinca, anas6zlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca

ozgillenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilen kisimlari ile
mevzuatin bilangoya konulmasmma ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye
doniistiiriilerek sermaye i¢ kaynaklardan artirilabilir.
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goriilmemelidir'*®

. Clinkii sermaye artirimi, genel kurulun bu yonde karar almasini
gerektirir. YTTK m. 191 hiikkmiinde, anonim ortakligin hakli nedenle feshini
diizenleyen YTTK m. 531 hiikmiinde oldugu gibi'*®’, hakime genel kurul yerine

gegerek karar alma yetkisi verilmemistir'*®®,

b. Hiikmiin EtKkisi

YTTK m. 191/f. 2 uyarinca, denklestirme davasinda verilen karar, davaci ile ayni
hukuki durumda bulunan, birlesmeye taraf ortakliklarin tiim paysahipleri hakkinda
hiikim dogurur’>®. Gerekge’de ilgili hikkmiin bir “class action” (grup ya da
toplululuk davasi) diizenledigi ifade edilmistir. Ne var ki, s6z konusu dava, teknik
anlamda bir topluluk davasi olmayip'*’’, kesin hiikmiin nisbi etkisi, bir diger ifade
ile kesin hiikkmiin yalniz davanin taraflar1 arasinda etki gostermesi kurali

bakimindan bir istisna olusturur™ "

Bu durum, davanin yenilik dogurucu niteliginin bir sonucudur. Zira, birlesme

sOzlesmesi, paysahipliginin devami ekseninde, devralan ortakligin biitlin

13 Ogretide azinlikta da olsa bu goriisii ileri siiren yazarlar vardir. Bkz. Urs Bertschinger, “Die
Klagen gemiss Fusiongesetz — ein Uberblick”, PJA 2004, s. 840; Dieter Dubs, Basler Kommentar
zum Fusionsgesetz (Rolf Watter/Nedim Peter Vogt/Rudolf Tschéni/Daniel Daeniker — Hrsg.), Art.
105, n. 26 (Chenaux, s. 141, dn. 227 ve 230’dan naklen).

1567 Kaynagimi IBK m. 736/b. 4 hiikmiinde bulan YTTK m. 531 uyarinca hikim, son care olan
ortakligin feshi yerine genel kurulun yerine gecerek kar dagitimina, ortakligin kismi tasfiyeye tabi
tutulmasina, bdliinmesine, anasdzlesmenin azinhigin haklarin1 haleldar eden bir hiikkmiiniin
degistirilmesine ve benzeri kararlar1 almaya yetkili kilmmigtir. Bkz. Gerekge: m. 531. Kaynak IBK
m. 736/b. 4 uyarinca hakimin alabilecegi ¢esitli kararlara iligkin Ornekler i¢in bkz. Francgois
Reyroux, Commentaire Romand — Code des Obligations II (Tercier/Amstutz — éditeurs), Art. 736, s.
1302-1303.

3% fsvigre ogretisinde bu yetkinin mahkemeye verilmemis olmasi bir eksiklik olarak

nitelendirilmektedir: Chenaux, s. 142.

13 Tekinalp, davada verilen kararm erga omnes hiikiim dogururduguna isaret etmektedir: Tekinalp,

Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 242. Isvigre ogretisinde ayni nitelendirme i¢in bkz. von der
Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 412.

7" HMK m. 113 anlaminda topluluk (grup veya smif) davasi, klasik anlamda bir davamin (eda,

tespit vb.) bir grubun, siifin veya toplulugun menfaatini korumak maksadi ile, o toplulugu temsil ya
da onun adina hareket edebilecek olanlarin agtiklar1 davadir. Davanin sonucundan temsil edilen tiim
topluluk yararlanir. Topluluk adina hareket edilmesi, 6rnegin tiiketici derneklerinin tiim tiiketicilerin
menfaatini korumaya yonelmesi ile agiklanabilir: Pekcanitez/Atalay/Ozekes, s. 322-324.

1571 Kendigelen, YTTK, s. 142. Kesin hilkkmiin unsur ve etkileri igin bkz.

Pekcanitez/Atalay/Ozekes, s. 574 vd. IBirK’nin gerekgesinde (s. 4140) kesin hiikmiin nisbi etkisine
getirilen bir istisnanin s6z konusu oldugu ifade edilmistir (“Cette disposition étend donc I’autorité de
la chose jugée a 'ensemble des associés”).
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paysahiplerinin YTTK m. 140/f. 1 hiikkmii anlaminda istem hakkinin kaynagidir.
Hakimin bu sozlesmeye miidahalesi ve bir denklestirme ile istem hakkinin
kapsamini tayin eden adaletsiz degisim oranini diizeltmesi, lehine sdzlesme yapilan
ve adaletsizlikten olumsuz etkilenen tiim paysahiplerinin hukuki durumunda
degisiklik meydana getirir. S0z konusu paysahipleri, davaci sifatin1 tasimalarina

bakilmaksizin, kesin hiikmiin etkisinden faydalanirlar.

Anonim ortakliklar bakimindan ayni hukuki durumda bulunan paysahiplerinin
belirlenmesinde, her somut olayda davacinin talebinden ve bu kisinin paymdan

1572

hareket edilmesi gerekir °'“. Bu baglamda, ayni tlirden veya esdeger paylarin

| .. .
7 Ornegin, bir devrolunan

sahipleri ayni hukuki durumda kabul edilecektir
ortakligin diigilk degerlenmesi halinde, bu ortakligin tim paysahipleri ayni
konumda sayilacak; azinlik ya da ¢ogunluk gozetilmeksizin denklestirmeye hak

kazanacaklardir'>’*

. Buna karsin, davaci sahip oldugu paylara bagli imtiyazlarin
korunmamasi ya da korunmamasi nedeniyle 6denen karsiligin (YTTK m. 140/f. 4)
yeterli olmamasi sebebine dayanarak dava ikame edecek olursa, bundan yalnizca
ayn1 imtiyazlari tasiyan paylarin sahipleri yararlanacaktir'>”. Keza, oydan yoksun
paysahiplerinin haklarinin adil bicimde oy hakkini haiz olan veya olmayan paylarla
devam ettirilmemesi halinde, hiikmiin etkisinden yalnizca bu paysahipleri
yararlanirlar. Hukuk gilivenliginin saglanmasi bakimindan, mahkemenin karar
metninde, hangi paylarin  aym1 konumda bulundugunu ve hiikiimden

faydalanabilecegini agiklikla belirtmesi yerinde olacaktir'>’.

Mahkeme kararmin ayni hukuki durumdaki tiim paysahipleri ic¢in hiikiim
dogurmasi, ancak kararin davanin kabulii yoniinde ortaya ¢ikmasi halinde soz
konusudur>”". Bir ya da birkag paysahibinin agmis oldugu davanin reddinden, ayni

ya da farkli mahkemelerde actiklari davalar1 derdest bulunan paysahipleri

1572 yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 411.

1573 Bahar, Commentaire LFus, s. 992.
1574 Bahar, Commentaire LFus, s. 992.

1575 Chenaux, s. 146.

1576 yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 412.

577 von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 412.
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etkilenmez">"®. Bunun gibi, dava agmamus bir paysahibi, acilan davalardan birisinin
reddi sonrasinda, ayni konumdaki diger bir paysahibince ikame edilmis davanin
sonucunu bekleyebilir. Gergekten, davalar birlestirilmedik¢e, mahkemelerce
celiskili kararlarin verilmesinin oniinde herhangi bir engel yoktur'>”. Elbette bu
durum, davanin kabulii yoniinde ortaya ¢ikan kesin hiikiimlerden hangisinin ayni
hukuki durumdaki tiim paysahipleri hakkinda uygulanacagi sorununu kaginilmaz
olarak doguracaktir. S6z konusu sorunun ortadan kaldirilmasi igin, genel kurul
kararlarinimn iptaline iliskin YTTK m. 488/f. 2 hitkmiinde oldugu gibi"®, hak
diisiiriicli siirenin bitiminden 6nce durugmaya baslanamamasi ve birden fazla dava
acilmasi halinde davalarin birlestirilmesi yoniinde bir diizenleme getirilmesi son

derece yerinde olacaktir.

Ote yandan, aym hukuki durumda olup dava ikame ikame etmemis paysahiplerinin
birlesme sdzlesmesinin onaylanmasina iligkin kararin alimnmasinda olumlu oy
kullanmamalarinin herhangi bir Onemi yoktur. Dava a¢ma hakki yalnizca
birlesmeye olumsuz oy kullanan paysahiplerine taninmis olmasina ragmen, olumlu
karardan birlesmeyi kabul etmis olsun olmasin ayni hukuki durumdaki tim

paysahipleri yararlanir'®'.

Davaci ve davact ile ayn1 hukuki durumda olan paysahipleri, mahkeme hiikmiine

1582
82 Davact bakimmdan somut

dayanarak cebri icra yoluna bagvurabilirler
denklestirme akgesi zaten hiikiimde belirlenmis olacaktir. Ayn1 konumdaki diger
paysahipleri ise, hiikiimde belirlenen soyut (toplam) denklestirme akcesinden,
paysahipligi sifatlarn1 ve aymi hukuki durumda bulunduklarmi ispatlayarak'®,
ellerinde bulunan ayni tiir paylar i¢in oransal olarak (prorata - anteilsmdssig)"**

cebri icra yoluyla talep edebilirler. Hukuki konumun ispati, paydefteri veya hisse

1578 Chenaux, s. 146.
1579 Chenaux, s. 146.
P80 TTK m. 381/f. 3 hitkmii de aym yondedir.
1581 Chenaux, s. 146.
1582 Chenaux, s. 147.
1583 Chenaux, s. 147.

1584 Bahar, Commentaire LFus, s. 987; von der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s.
411.
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senedi ile yapilabilecegi gibi, senetleri borsaya kote ortakliklarda MKK tarafindan
tutulan kayitlar esas alinarak gerceklestirilmelidir. Ancak, MKK nezdindeki kayit
aciklayict oldugundan, kaydin gercegi yanistmadigi ileri siiriilerek paysahipligi ve

ayn1 konumda bulunma olgusu farkli yollarla da ispatlanabilir'>®.

5. Yetkili Mahkeme, Hak Diisiiriicii Siire ve Giderler

YTTK m. 191/f. 1 uyarinca, davada yetkili mahkeme, devralan ya da devrolunan
ortakliklarin herhangi birisinin bulundugu yerdeki asliyet ticaret mahkemesidir. Bu
baglamda, davaciya kendisi bakimindan en elverisli olan yerde dava agma hakki
taninmis olmaktadir. Dava, YTTK m. 1521 uyarinca, basit yargilama usiliine

tabidir.

Dava iki aylik hak diisiiriicii siireye tabidir'®. YTTK m. 191/f. 1 uyarinca siire,
birlesme sodzlesmesinin onaylanmasina iligkin genel kurul kararinin ya da
kolaylastirilmis birlesme prosediirinde (YTTK m. 155-156) yonetim kurulunun
birlesme soézlesmesinin imzalanmast hakkindaki kararinin Tirkiye Ticaret Sicili

Gazetesi’nde m. 154 uyarinca ilanindan itibaren islemeye bagslar.

YTTK m. 191/f. 4’e gore dava giderleri kural olarak davali devralan ortaklik
tarafindan karsilanir. Hilkmiin gerekg¢esine gore amag, davacilarin dava giderlerini
karsilayamamalar1 kaygisi ile haksizliga sessiz kalmalarmin niine gegmektir. Ote
yandan, 6zel durumlarin hakli gostermesi halinde, giderler kismen ya da tamamen
davacinin iizerinde de birakilabilir (m. 191/f. 4/c. 2). Ozel durumlarin ne olduguna
dair hiikiimde aciklik yoktur. Amag, yine Gerekce’ye gore, haksiz, delilsiz ve
dayanaksiz davalarin acilmsmin oniine gegmektir. IBirK gerekgesinde, davanin
acikca temelsiz oldugu ve davacinin bu hususun kolaylikla farkina varabilecegi

hallerde, giderlerin davac iizerinde birakilmas: gerektigi ifade edilmistir'®’.

1585 Ogretide hakim olan bu gériis ve tartismalar i¢in bkz. M. Unal, s. 354 vd.

158 Siirenin hak diisiiriicii olmasi hakkinda bkz. Bahar, Commentaire LFus, s. 995; Chenaux, s.
145.

1587 Message LFus, s. 4141.
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Diger yandan, hilkkmiin gider avansi bakimindan tasidigi olumsuzluga dikkat
cekmek gerekir. HMK m. 114/f. 1/g uyarinca, tebligat, kesif, bilirkisi ve tanik
ticretleri gibi giderleri karsilayacak tutarin davaci tarafindan avans olarak
yatirilmasi gerekir. Gider avansinin yatirilmasi bir dava sartidir™*®, YTTK m. 191/f.
3 bu konuda bir aciklik igermemektedir. Oysa ki, gider avanst da paysahibini
davadan caydiracak hususlardan bir tanesidir. Bu nedenle, YTTK m. 191/f. 3
hilkmii gider avansini kapsayacak sekilde uygulanmali; avans her halde ortaklik

tarafindan yatirilmalidir.

B. Birlesmenin Iptali Davasi

1. Davanin Konusu ve Niteligi

YTTK rejiminde tiim yeniden yapilandirma islemleri icin 6zel bir iptal davasi
diizenlemesi getirilmigtir. YTTK m. 192 uyarinca, so6z konusu iptal davasi,
YTTK’ nin birlesme ile ilgili hiikiimlerinden herhangi birisinin ihlali halinde agilir.
Bu husus, YTTK nin “134 ila 190. maddelerinin ihlali halinde” ifadesi ile aciklikla
ortaya konulmustur'>**. Kanunkoyucu, yeniden yapilandirmalara 6zgii olan bu dava
ile, bir taraftan tiim yeniden yapilandirma islemlerinin kendine 6zgii hiikiimlerine
uygun sekilde cereyanmi hedeflemis'>*°, diger taraftan paysahiplerini kanuna aykiri

. . . .. 1591
yeniden yapilandirmalara kars: korunmasi amacina yonelmistir'>”'.

Kaynak IBirK m. 106’nin bashgindan hareketle, iptali talep edilecek olan hususun
alman birlesme (birlesme s6zlesmesinin onaylanmasi) karart oldugu kabul

edilmektedir. Buna gore, birlesme sézlesmesi dogrudan dava konusu edilemeyecegi

135 pekcanitez/Atalay/Ozekes, s. 294.

3% Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 235.

1590 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 234-235.

1391 Kendigelen, YTTK, s. 143; Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 235.
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gibi karardan énceki hazirlik hareketleri de dava konusu edilemez'**. Ancak, iptal
nedeni, birlesme siireci igerisinde, siireci olusturan islemlerden herhangi birisi

bakimindan ortaya ¢ikan kanuna aykiriliktir'>*.

Buna karsin, iptal davasimi diizenleyen YTTK m. 192’nin bashgi “birlesmenin,
boliinmenin, tiir degistirmenin iptali ve eksikliklerin sonuglari”dir. Tekinalp’e gore,
ongoriilen iptal davasinda, birlesme sozlesmesinin onaylanmasina yonelik kararin
bizatihi m. 134 vd. hiikiimlerine aykir1 olmasi zorunlulugu yoktur'>**. Prosediirdeki
herhangi bir eksiklik de iptale neden olabilir. Kanimizca, Tiirk kanunkoyucusunun
hiikiim baglig1 se¢mekte daha isabetli davrandigini belirtmek gerekir. Zira, YTTK
m. 153 hiikmiiniin gerekcesinde de ifade edildigi {izere, genel kurulun onay karari,
birlesmeye hazirlik asamalarindan sadece birisidir'>®. Bu itibarla, YTTK m. 192
hilkkmiinde ongoriilen iptal davasi, birlesme islemini tiim unsurlar1 ve hukuki
sonuclar1 ile biitiiniiyle ortadan kaldiran ve tek basma birlesme sdzlesmesinin

1596

onaylanmasina iliskin kararin gegerliligini hedef almayan 0zel nitelikte bir

yenilik doguran'*®’ davadir.

Birlesmeye 6zel iptal davasi, YTTK m. 155 ve 156 c¢ercevesinde, genel kurulun
birlesme soOzlesmesini onaylamasma gerek bulunmaksizin gergeklestirilen
kolaylagtirilmis birlesmelerde de uygulanir. YTTK m. 191/f. 2 uyarinca, hiikmiin
ifadesiyle uyum, yonetim kurulu tarafindan alinan (kolaylagtirilmig) birlesme
kararlarina karst da iptal davasi agilmasi miimkiindiir. Ancak bu durumda da
yukarida yaptigimiz degerlendirme gegerliligini korumaktadir. Buna gore, iptal
1598

temelde birlesme islemini tamamlayan yonetim kuruluna kars1 agilmamaktadir

Hem kolaylastirilmig birlesmede birlesme sozlesmesinin imzalanmasina iliskin

1592 Bahar, Commentaire LFus, s. 1001; Chenaux, s. 150.

1593 K astedilen kanun IBirK’dir: Bahar, Commentaire LFus, s. 1001

1594 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 235, 236.

1595 Onay kararinin niteligi ve birlesmedeki rolii hakkinda Bolim I, §2, 111, B, 4.

139 Tekinalp, kararm kanuna aykirilik tasgimamasi halinde dahi, yeniden yapilandirmalara iligkin

hiikiimlerin ihlalinin, genel kurul kararinin m. 192 uyarinca iptaline neden olacagini; bdylece iptal
davasiin konusunun son tahlilde onay karar1 oldugunu ileri siirmektedir: Tekinalp, Yeni Ortakliklar
Hukuku, s. 236.

1597 Chenaux, s. 155.

1598 Aksi goriis: Bahar, Commentaire LFus, s. 1000; Bahar, s. 308; Chenaux, s. 149.
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yonetim kurulu karari, hem de genel kurulun onaylama karari ile, ortaklik igi
birlegme siirecinin tamamlanmas1 s6z konusu olur. Bu itibarla, genel kurul kararma
kars1 olumsuz oy kullanmak hukuki menfaat yoniinden kullanilan bir ara¢ olarak

goriilmelidir'>”’.

2. Taraflar:

a. Davaci

Dava, birlesme sozlesmesinin onaylanmasina iliskin karara karsi olumsuz oy
kullanmis ve bunu tutanafa gegirtmis her paysahibi tarafindan acilabilir'®®.
Kolaylagtirllmig birlesmede, siireci tamamlayan karar yonetim kurulu tarafindan
alindigindan, ortagin olumsuz oy kullanma olanagr bulunmadig: igin, davacilik

sifat1 bakimindan bu kosul goriisii aranmaz'®".

Bunun yanisira, paysahibi, ticaret
sicilinden terkini onceleyen donemde, sadece paysahibi oldugu devrolunan sirkete
karsi dava agma hakkina sahiptir; birlesmeye katilan diger sirketlere karsi dava

1602
acamaz'°*”.

Ogretideki hakim goriise gore, yiiriirliikteki TTK m. 381 uyarinca agilan iptal
davasinda, mahkeme kararinin kesin hiikiim haline gelmesine kadar paysahipligi
sifati korunmalidir'®”. Aksi halde dava dinlenmez. iptal davas: bakimmdan YTTK

hiikiimlerinde esasli bir degisiklige gidilmediginden, aynm1 esasin gecerli olacagi

139 Bkz. asa. (2-a)

1% jsvigre Hukuku’nda iBirK m. 2/f geregince, paysahiplerinin yanisira katilma senedi ve intifa

senedi sahiplerinin de dava agma hakki bulunmaktadir: Bahar, Commentaire LFus art. 106, s. 1002.
11 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 237.
1602 Chenaux, s. 151; Bahar, Commentaire LFus, s. 1004.

1603 Moroglu, Hikiimsiizliik, s. 214; Imregiin, AO, s. 173; Tekil, As Hukuku, s. 338; Abuzer
Kendigelen, “iptal Davasi Agma ve Paysahipligi Sifatinin Ciiz’i Halefiyet (Paylarin Devri) Sonucu
Degismesi”, Prof. Dr. Hayri Domani¢’e 80. Yasgiinii Armagani, Istanbul 2001, s. 319, 330-331.
Ayrica bkz. Yargitay 11 HD T. 09.11.1983, E. 4878, K. 4923 (Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 215, dn.
122). Aksi yonde, Gonen Eris, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s. 450. Aksi yondeki karar
icin bkz. 11. HD. 31.03.1997, E. 1902, K. 2319. Kararin elestirisi icin: Kendigelen, Iptal Davasi, s.
316 vd.
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sOylenebilir. Bu baglamda, birlesmeye 0©zel iptal davasinda da ayni esas

uygulanmali, kararin kesinlesmesine kadar paysahipligi sifati korunmalidir'®*,

b. Davali

YTTK m. 192 uyarinca hak diisiiricii siirenin, birlesme kararinin ilanindan
baglamasi soru isareti dogurabilir. Ancak, iptal davasinin, onay kararinin alinmasi
ile birlikte ikame edilebilecegi ogretide oybirligi ile kabul edilmektedir'®”. Buna
gore, iptal davasi kural olarak birlesme kararini alan sirkete karsi agilir. Buna gore,
birlesme sodzlesmesinin onaylanmasi ile birlesmenin tescili arasindaki siirecte,
paysahibi, davay: kendisinin paysahibi oldugu sirkete karsi ikame etmelidir'®".
Ancak davaci, devrolunan ortakligin paysahibi ise, birlesmenin tescili ile bu
ortaklik sicilden terkin edilerek tiizel kisiligini yitireceginden, terkin anindan

itibaren dava devralan ortakliga yoneltilecektir'*’.

3. iptal Sebebi Olarak Aykirihgin Giderilememesi

Yeniden yapilandirma kararlar1 i¢in Ongdriilmiis 6zel iptal davasinin, anonim
ortakliklar hukukunda mevcut olan genel kurul kararlarmin iptali davasindan
esinlendigi ifade edilmektedir'®”®, Ancak hakime verdigi yetkiler, itibariyle ozel
iptal davasi daha genistir. YITTK m. 192/f. 3 uyarinca, eger aykiriligin giderilme
imkant varsa hakim Oncelikle bir siire taniyarak bu aykirihigin giderilmesine
miisaade eder. Iptal karar1 ancak bu siireye uyulmazsa ya da aykirihik

giderilemeyecekse giindeme gelecektir'*”.

1% Sorun hakkinda iistii kapali bir degerlendirme yapan: Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s.
237.

1605 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 236; Chenaux, s. 152; Bahar, Commentaire LFus art.

106, s. 1004, dn. 39 ve 40°ta anilan yazarlar.

1606 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 237; Bahar, Commentaire LFus, s. 1004.
1607 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 237; Bahar, Commentaire LFus, s. 1004.
1608 Bahar, Commentaire LFus, s. 999.

1% Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 237.
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Buna gore, YITK m. 193 baglaminda iptale neden olan olgu, aykiriligin
giderilememesi ya da verilen siirede giderilmemesidir. Buna karsin, Kanun’da hangi
aykiriliklarin giderilebilecek aykiriliklar olduguna dair herhangi bir agiklik yoktur.
Kanimizca, bu durumu soyut bir diisiince ile 6rneklendirebilmek ¢ok kolay degildir.
Zira, Kanun giderilemeyecek aykirilik seklinde bir siniflandirma yapmamakta;
somut olayda aykirihigin giderilip giderilemeyecegi noktasindaki takdir yetkisini

hakime vermektedir'®'°.

IBirK’ nin gerekcesi de bu konuda aydinlatict degildir. iBirK gerekgesinde, birlesme
sozlesmesinde yer alabilen ikincil hususlar, 6rnegin, yonetim kuruluna taninan 6zel
yararlar (YTTK m. 146/f. 1/h) baglaminda bir eksiklik var ise, aykiriligin

o1 Opretide, somut olayda gerceklestirilen

giderilebilecegi ifade edilmektedir
birlesmenin 6zellikleri 1s181inda, aykiriligin giderilmesi i¢in bastan itibaren c¢ok
radikal  degisikliklerle islemin tekrar  yapilmasim1  gerekmesi halinde,
giderilemeyecek bir aykirihktan soz edilebilecegi kabul edilmektedir'®'?,
Kanimizca, yonetim kurulunun tiim islemleri gerekli diizeltmeleri yaparak siireci
bastan baglatmasi1 da dahil olmak iizere, genel kurulun tekrar onaylama karari
alabilmesinin olanakli bulundugu tiim hallerde iptal yaptirnmindan kaginmak
gerekir. Zira, birlesmenin ayakta tutulmasi, iptalin ekonomik anlamda zararl

sonuglarina nazaran ¢ogunlukla tercih edilebilir'®"”.

4. Genel Kurul Kararlarimn iptali Davasi ve Butlann

Tespiti Davasimin Uygulanabilirligi

Yeniden yapilandirmalara 6zel iptal davasinin, genel kurul kararlarimin iptali
davasima nazaran lex specialis oldugu kabul edilir'®'®. Ancak, YTTK m. 192 ile

ongoriilen bu davanin, genel iptal davasi agma hakkini ortadan kaldirmadigini ileri

1919 K ars. Bahar, Commentaire LFus, s. 1013.
tell Message LFus, s. 4142.
1612 Chenaux, s. 153.

t613 Gergekei yaklagim, birlesmenin ortadan kaldirilmasi degil, zararli sonuglarinin bertaraf
edilmesidir: Bockli, s. 425.

1914 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 235; Chenaux, s. 149
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siiren yazarlar vardir'®”. Ote yandan, diger bazi yazarlar, 6zel hiikiimden yola

¢ikarak bu olasilig1 redderler'®'®.

Kanimizca, kanuna veya anasdzlesmeye aykirilik yalnizca birlesmenin
onaylanmasina iligkin karar bakimindan ortaya ¢ikiyorsa, YTTK m. 445 uyarinca
birlesme sozlesmesinin onaylanmasina iliskin genel kurul kararmin iptali davasi
acilabilmelidir. Ornegin, YTTK m. 446/f. 1/b uyarinca ¢agri yapilmamis ya da
paysahibinin genel kurula katilmasina veya oy kullanmasina haksiz olarak izin
verilmemis; bu aykirilik da kararin alinmasinda etkili olmus ise, karara karsi iptal
davasi agilabilmelidir'®"”. Ote yandan, diiriistliik kuralina aykirilik seklinde ortaya
cikan iptal sebebine oldukca temkinli yaklasiimalidir'®'®. Aksi halde, birlesmenin
hakl1 bir nedene dayandirilmasi gerekliligi de dahil olmak iizere, maddi denetimin
yolu agilmis olur. Oysa ki, hakli neden denetimi, birlesmeyi de i¢eren bir kag islem
bakimindan, YTTK m. 202/f. 2 hilkkmiinde 6ngoriilmiis; ancak yaptirim olarak iptal
edilebilirlik degil, paylarin satin alinmasi ya da ugranilan zararin tazmini davasi

acilmasi hitkkme baglanmistir'®"”.

Aymi yaklasim, YTTK m. 447 hikkmiinde 6ngériilen butlanin tespiti davasi'®*
bakimindan da getirilmelidir. Bir 6rnekten hareket edersek; anilan hiikkmiin (c)
bendine gore, sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykir1 genel kurul kararlari
batildir. Sermaye kaybina ugramis ya da borca batik sirketlerin birlesmesinde,
birlesmeye katilan sirketlerden en az birisinin serbest 6zkaynaklar1 ile kaybin ya da

1621

borca batikligin karsilanmasi, sermayenin korunmasi ilkesi ile baglantilidir ™.

Keza, YTTK m. 141 uyarinca 6denen ayrilma akgesinin, devralan ortakligin serbest

115 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 237; Bahar, Commentaire LFus, s. 1001-1002 ve dn.
21°de sayilan yazarlar.

1916 yon der Crone/Gersbach/Kessler/Dietrich/Berlinger, s. 417.

1617 §5z konusu dava sebebi ve etki kurali hakkinda bkz. Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 228

vd; Kendigelen, YTTK, s. 297-298.

118 By sebebin de ileri siiriilebilecegine isaret eden: Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 236.

11 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 412-413.

1920 Genel kurul kararlarmm butlam hakkinda bkz. Unal Tekinalp, “Genel Kurul Kararlarmm
Butlaninda Anonim Ortakliga Ozgii Sebeplerin Kabulii Ihtiyac1”, BATIDER, Aralik 2009, C. XXV,
S. 4, s. 5-16; Rauf Karasu, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na Goére Anonim Sirketlerde Genel
Kurul Kararlarinin Butlan1”, Firat Oztan’a Armagan, Ankara 2010, s. 1239-1261.

121 Bkz. yuk. Bolim II, §3, 111, B, 3, c.
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0zkaynaklarindan karsilanmamasi da ayni ilkeye aykiridir. Bu hiikiimlere aykir1 bir
birlesmenin gergeklestirilmesi halinde, sayet sermaye artirilarak yahut baska bir
surette sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik giderilebiliyorsa, butlan yerine iptal
edilebilirligin kabulii, birlesme gibi geriye ¢evrilmesi son derece giic, hatta bazen

imkansiz bir islemi ayakta tutmak bakimindan ¢ok daha yerinde olacaktir'®*,

YTTK m. 192 vd. hiikiimlerde, iptal davasi acilmasi halinde genel kurul
kararlarinin yiiriitiilmesinin geri birakilmasina ilisgkin m. 449 hiikkmii benzeri bir
diizenleme yer almamaktadir. Kanimizca, sayet Ozel iptal davasi birlesmenin
tescilinden dnce acilacak olursa, m. 449 hiikkmiiniin kiyasen uygulanmasi olanakli
goriilmelidir. Zira, birlesmenin hiikiim ifade etmesi sonrasinda, islemin geri
dondiiriilmesi son derece gii¢, hatta imkansizdir. Ornegin, birlesmenin tescilinin
ertesi gilinli, devrolunan anonim ortakligin tim malvarligi bir igiincii kisiye

devredilebilir.

Ote yandan, davanin tescilden sonra acilmasi halinde, kararin yiiriitiilmesi geri
birakilamaz. Ciinkii tescil ile birlesme hukuki sonuglarni dogurmustir.
Yiriitilmenin geri birakilmasi, davanin heniiz basinda iptal ile ayni sonucu
doguracagindan kabul edilmemelidir. Buna karsin, mahkeme HMK hiikiimleri
dairesinde, ihtiyati tedbir karar1 vererek, devrolunan ortakligin malvarlig1 iizerinde
tasarruf edilmesini engelleyebilir. Bu suretle, iptal karar1 verilmesi halinde, eski

hale iade imkan dahilinde olabilecektir.

5. Yetkili Mahkeme ve Hak Diisiiriicii Siire

Iptal davasi, denklestirme davasinin aksine, genel kurul kararmin alinmasimdan

. . . . qe 162
sonra, tescilden dnce de ikame edilebilir'**.

S6z konusu dava, birlesme kararin1 YTTK m. 154 uyarinca Tiirkiye Ticaret Sicili

1624

Gazetesi’nde ilanindan itibaren iki ay icinde " agilmalidir. Tekinalp’e gore, ilanin

1922 Benzer bir yaklagim igin bkz. Chenaux, s. 153.

16233 Chenaux, s. 152.

192 Siireyi YTTK sistemi ile uyumsuz bulan: Kendigelen, YTTK, s. 143.
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yapilmadigr durumlarda (YTTK m.156/1), dava yonetim kurulu kararinin tescili
tarihinden itibaren iki ay i¢inde agilmalidir'®®. Kendigelen ise, kanimizca isabetli
sekilde, ilanin s6z konusu olmadigi bir yeniden yapilandirma karari
bulunmadigindan, YTTK m. 192/f. 1/c. 2 hiikmiiniin gereksiz oldugunu

1626

belirtmektedir Gergekten, kolaylastirilmis birlesmede de yonetim kurulu

kararlar ilan edilir.

Ongoriilen siire hak diisiiriicii olup herhangi bir anlasma veya mahkeme karariyla
uzatilmast miimkiin olmadig: gibi dava agilmadan 6nce duraklamasi veya kesilmesi

. ee14: 162
de s6z konusu degildir'®*’,

YTTK m. 192 hiikkmiinde yetkili mahkeme gosterilmemistir. Bu baglamda, genel
iptal davasindaki yetki kuralina kiyasen, dava, davali sirket merkezinin bulundugu

yerdeki asliye ticaret mahkemesinde ac¢ilmalidir.

C. YTTK m. 193 Uyarinca Sorumluluk Davalar

1. YTTK m. 193/f. 1 Uyarinca Sorumluluk Davasi

a. Genel Olarak

YTTK m. 193 hiikkmii ile tim yeniden yapilandirma islemlerine ozgii bir
sorumluluk davasi Ongdriilmiistiir. Anilan hiikmiin 1. fikras1 uyarinca, birlesme
ozelinde, birlesmeye katilmis bulunan biitiin kisiler, sirketlere, ortaklara ve
alacaklilara karsi, kusurlar1 ile verdikleri verdikleri zararlardan sorumlu
tutulmuslardir. Gerekce’de s6z konusu davanin, anonim ortaklikta sorumlulugu

diizenleyen hiikiimlerden m. 553’e benzer bir sekilde diizenlendigi belirtilmistir.

192 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 236.
1626 Kendigelen, YTTK, s. 143.

1627 Chenaux, s. 152; Bahar, Commentaire LFus, s. 1006.
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YTTK m. 193/f. 2 hikmi ile de islem denetgisinin sorumlulugu ayrica
ongoriilmiistiir. Islem denetgileri, sirketlere, miinferit ortaklara ve alacaklilara kars1

kusurlari ile verdikleri zararlardan dolay1 sorumludurlar.

Hiikkmiin 3. fikrasinda, YTTK’nin ¢esitli maddeleri sakli tutulmustur. Bunlar
sirketler topluluguna iliskin m. 202-208 ve anonim ortakliga iliskin sorumluluk
hiikiimlerinden m. 555, 557 ve 560°tir. Bdylece, paysahibinin dolayisiyla zararin
tazminini talep edebilmesinin 6nii agilmis; farklilagtirilmis teselsiile uygulama
kabiliyet kazandirilmis ve bu sorumluluk, anonim ortaklikta yonetim kurulu tiyeleri,
yoneticiler, kurucular ve tasfiye memurlar1 i¢in Ongoriillen zamanagimina tabi

kilinmustir.

b. Birlesmeye Katilmis Kisilerin Sorumlulugunun Temel

Esaslan

ba.  Sorumlular Cevresi

YTTK m. 193/f. 1 hilkmiinde birlesme islemine katilan kisilerin sorumlulugu
diizenlenmistir. Birlesme islemine katilan kigileri ifadesi son derece genis
yorumlanmaya miisaittir. Gergekten, bir birlesme islemi, inceleme (due diligence)
ve degerleme uzmanlarindan, yatirim bankacilarina kadar bir ¢ok profesyonelin de
rol aldig1 bir siirece isaret eder'®*®. Benzer sekilde kaleme alinmis olan kaynak
[BirK m. 108’in gerekgesinde, sorumlulugun anilan tiim kisilere kadar uzanabilecek

sekilde yorumlanmasina elverisli agiklamalar yapilmustir' .

1628 pulagh, YTTK, s. 127-132.

192 [BirK gerekgesine gore, birlesme siirecine su ya da bu sekilde dahil olmus kimselerin sorumlu

oldugundan soz edilmektedir: Message LFus, s. 4142.
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Tekinalp’e gore, birlesmeye katilmis kisiler, birlesen ortakliklarin yonetim kurulu
iiyeleri ile yoneticileri olup, yoneticiler kavramina maddi, fiili ve sekli organlar

. 1630
girer'®°,

Costan’a gore ise hiikiim yoruma aciktir. Yazar, hiikkmiin genis
yorumlanmasi halinde, pasif dava ehliyetinin alt kademe calisanlara ve sirkete
disaridan danigmanlik hizmeti verenleri de igerecek sekilde genisleyecegine isaret

etmekte; ancak goriis belirtmekten kagimmaktadir'®".

Kanimizca, sorumlulular ¢evresinin dar yorumlanmasi; yonetim kurulu tyeleri ve
yoneticilerle sinirlt tutulmasi gerekir. Zira, birlesme islemi ve baglantili siirecler,

sirketin iist diizeyde yonetimi ile ilgilidir'®**

. Hatta bu nedenle, siirecin baslatilmasi
ve birlesme sozlesmesinin imzalanmasi, idari nitelikte islemler olarak yonetim
islevine dahil olup, YTTK m. 375 uyarinca yonetim kurulunun miinhasir
yetkisindedir. Bu itibarla, sorumlulugu yonetim islevini hukuken ya da fiilen yerine
getirmeyen kimselere de yiiklemek, “gorevin sorumluluk getirmesi” esasindan,

sadece kanunun lafz1 ile agiklanamayacak bir kopusu beraberinde getirecektir.

bb. Sorumluluk Nedeni ve Kusur

YTTK m. 193 hiikmii, sorumluluk sebebi olarak, “gérevin kasten veya ihmal ile
ihlalini” arayan IBirK m. 108 hiikmiinden ayrilmak suretiyle, yalmzca “kusurlariyla
verilen zarardan sorumlulardir” formiiliinii kullanmistir. Ancak kanimizca, hitkkmiin

lafzina goére hareket edilmesi, sorumlular c¢evresini asir1 derecede genisleterek
1633

9

yiikiimliiliik iistlenmemis kisilerin de sorumlu tutulmasina yol agabileceginden
kaynaktan farkli terminoloji kullanilmasmna ragmen sorumluluk sebebini

yiikiimliiliiklerin kusurlu ihlali olarak algilamak dogru olacaktir'®**.

Hiikiimden de agikca anlasildigr tizere, YTTK m. 193/f. 1 hiikkmii ile getirilen

sorumluluk, bir kusur sorumlulugudur. Ancak, kusur karinesini diizenleyen YTTK

1630 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 241.
1631 Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 259.
1932 Bkz yuk. Bolum 11, §4, 1, A, 1.

1933 Bkz yuk. (ba).

1634 By yonde: Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 265. Aksi goriiste: Tekinalp, Yeni Ortakliklar

Hukuku, s. 241.
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m. 553/f. 1 hiikmii, sakli tutulan hiikiimler arasinda yer almadigindan, yeniden
yapilandirmalara 6zgii bu sorumluluk davasinda, kusurun ispati genel hiikiimler

. . . 1
dairesinde davaciya diiser'®>>.

bc. Zarar

YTTK m. 193/f. 1 hiikmiinde, paysahibi ve alacaklilar bakimindan, tazmini talep
edilebilecek zararin niteligi (dogrudan ya da dolayistyla zarar) konusunda herhangi
bir agiklik yoktur'®*. Ancak, davada hem dogrudan hem de dolayisiyla zararin talep

edilebilecegi genellikle kabul edilmektedir'®’.

Gergekten, YTTK m. 193/f. 3 ile sakli tutulan hiikiimlerden bir tanesi de m. 555
hiilkkmiidiir. S6z konusu hiikkiim, paysahibinin dolayisiyla zararinin tazmini
diizenlemekte'®®; sirketin zarari i¢in paysahibinin de dava agabilecegini; ancak
tazminatin sirkete ddenecegini hiikiim altina almaktadir. YTTK m. 193/f. 3’te m.
555 hiikkmiiniin sakli tutulmasi, anonim ortakliklar baglaminda, her iki hiikmiin
birlikte uygulanacagi anlamma gelir'®’. Bu itibarla, YTTK m. 193/f. 1 hitkmii
acikca alacaklilara dava hakki vermis, ancak YTTK m. 555 hiikmiint sakli tutmus
ise, bunun anlami, talep edilen zararin dolayisiyla zarar oldugu ihtimalde, talep
hakkinin yalnizca sirkete ve paysahiplerine ait olmasidir. Yoksa, hiikmiin sakli
tutulmasi, dogrudan zararin tazminini talep etme hakkini ortadan kaldirmaz;

yalnizca, m. 555’in ¢izdigi sinir g¢er¢evesinde, alacaklinin dolayisiyla zararinin

tazminini isteyememesi sonucunu dogurur.

Bu itibarla, YTTK m. 555 hiikkmiiniin sakli tutulmasi nedeniyle, paysahibi

tazminatin sirkete verilmesi sartiyla, bir diger anlatimla dolayisiyla zararinin

1935 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 240.

1936 Kendigelen’e gore, bu diizenleme sermaye sirketlerinde hukuki sorumluluga iliskin olarak uzun

siire tartigma yaratacaktir: Kendigelen, YTTK, s. 144.

1637 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 240°’ta yapilan agiklamalardan bu sonu¢ ¢ikmaktadir.
Ayrica bkz. Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 267; Chenaux, s. 159; Trigo-Trindade,
Commentaire LFus, s. 1043 vd.

1% Necla Akdag Giiney, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, 2.

Baski, Istanbul 2010, s. 137.
1939 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 240.
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tazmini i¢in dava ikame edebilir'®*

. Buna bagl olarak, YTTK m. 556 uyarinca
dolayisiyla zararin tazminini talep etme hakki iflasa kadar alacaklilara kapali
oldugundan, anonim ortakliklarin birlesmesinde de alacaklilar dolayisiyla

zararlarinin tazmini isteyemezler'**'.

2. YTTK m. 1932 Uyarinca Islem Denetgisinin

Sorumlulugu

YTTK m. 193/f. 2 hikmi ile de islem denet¢isinin sorumlulugu ayrica
ongoriilmiistiir. Islem denetgileri, sirketlere, miinferit ortaklara ve alacaklilara kars1
kusurlar1 ile verdikleri zararlardan dolayr sorumludurlar. Ote yandan, anonim
ortaklara iligkin sorumluluk hiikiimleri arasinda yer alan YTTK m. 554 hiikmiinde,
birlesmeyi denetleyen islem denetgisinin sorumlulugu diizenlenmistir. Bu itibarla,
YTTK m. 554, anonim ortakliklar bakimindan 6zel hiikiim olarak kabul edilmeli ve

anonim ortakliklarin birlesmesinde YTTK m. 193/f. 2 nin uygulanmamalidir'®*.

YTTK m. 554 hiikmi uyarinca, islem denetgisi, birlesmenin denetlenmesi
esnasinda, kanuni gorevlerini yerine getirirken kusurlu hareket etmisse, hem sirkete
hem paysahiplerine hem de alacaklilara kars1 sorumludur. Yukarida dogrudan ve
dolayisiyla zarar bakimindan yaptigimiz degerlendirmeler burada da gegerlidir'®*”,

Kusurun ispati, hiikmiin son climlesi uyarinca davaciya aittir.

1940 Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 240.

194! Tekinalp, Yeni Ortakliklar Hukuku, s. 240.

1642 Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 260. Aksi goriiste, Giirbiiz Usluel, s. 148.
1643 Bkz. yuk. (bc).
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SONUC

Birlesme yiirtirliikteki mevzuatta bir ¢ok diizenlemenin konusunu olusturmakla
birlikte, teknik-hukuki anlamda birlesmenin normatif kaynagin1 TTK teskil eder.
Anilan mevzuatta tam anlamiyla birlesmenin tam bir taniminin verilebildiginden
s0z edilemez. Ancak, YTTK m. 136 hiikmii, birlesmenin unsurlarini tanim

olusturmaya uygun bir sekilde ortaya koymustur.

YTTK rejiminde birlesmenin hiikiim ve sonuglar1 dikkate alindiginda, su tanim
verilebilir: Birlesme; (7) birlesme sézlesmesi ¢ergevesinde, (ii) bir ya da birden ¢ok
ortakligin malvarliginin, (7ii) bir biitiin halinde, kiilli halefiyet yoluyla devrine yol
acan; (iv) devrolunan ortakliginin malvarlig1 karsiliginda -kural olarak- devralinan
ortakligin paysahiplerine devralan ortakligin paylarimin verildigi ve devrolunan
ortakligin tasfiyesiz olarak sona ermesi sonucunu doguran bir ortakliklar hukuku

islemidir.

Birlesmenin, 6gretide yeknesaklasan bir sayimla unsurlar; kiilli halefiyet, tasfiyesiz
sona erme ve paysahipliginin devamidir. Birlesme tiim bu unsurlar ile temelde,
isletmenin, bozulmamis ve kendisini olusturan 6gelerinin arasindaki hayati ve
islevsel bag kopmamis bir bicimde bir ortakliktan digerine devrine hizmet eder.
Gergekten, birlesme ile, devrolunan ortakligin tim malvarligi, hi¢bir eksilmeye
ugramadan devralan ortakliga intikal eder. Bu yoniiyle, birlesme, isletmenin
biitiinliiglinii ve devamliligin1 koruyarak devrine yonelen bir ortakliklar hukuku

islemidir.

Birlesme s6zlesmesel bir yeniden yapilandirma islemidir. Bunun anlami, birlesme

olarak adlandirilan hukuki sonucun olusmasi i¢in, birlesecek ortakliklarin genel
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kurullarinda karar alinmasi yetmez. Birlesme sozlesmesi akdedilmesi sarttir.
Yiiriirlikteki TTK’da, devralma seklinde birlesmede, birlesme s6zlesmesinin sekli
ve icerigi belirsizdir. Buna karsin, YTTK m. 146 hiikkmii ile birlesmenin asgari
unsurlart Ongoriilmekle kalmamig; m. 145 hiikkmii ile de yazili sekil agikca
ongoriilmiistiir. Birlesme sozlesmesi, kiilli halefiyet, paysahipliginin devami ve
tasfiyesiz sona erme sonuglarini tetikleyen ortakliklar hukukuna 6zgii bir sézlesme
olmakla beraber, borc¢lar hukuku karakterli diizenlemeler de igerebilmektedir.

Birlesme s6zlesmesi miizakereye agiktir.

Birlesme sozlesmesi, yonetim kurullarinin sozlesmenin akdedilmesi yoniindeki
karar1 sonrasinda sirket temsilcilerince imzalandigr anda noksan bir sézlesmedir.
So6zlesmenin hiikiimlerini dogurabilmesi i¢in oOncelikle, kanuni (hukuki sart)
niteliginde olmak tizere, genel kurulun alacagi onay kararina ihtiya¢ vardir. Ancak
bu da yeterli degildir. Birlesmenin ticaret siciline tescili ile birlikte sdzlesme tiim

hukuki sonuglarint dogurur.

Birlesmede, devrolunan ortakligin malvarligi kiilli halefiyet yoluyla devralan
ortakliga intikal eder. Kiilli halefiyet, her ne kadar mirastaki intikal yOntemini
cagristirsa da, birlesmede, bu isleme 6zgl bir kiilli intikal s6z konusudur. Buna
gore, birlesme ile sahsa bagl irtifaklar ve intuitus personae iliskiler de dahil olmak
iizere, devralan ortaklifin tiim malvarligi, hicbir eksilmeye ugramadan devralan
ortaklia gecer. Burada istisnalarin sz konusu olabilir. Ozellikle, devralan
ortakligin akdettigi bir s6zlesmede birlesme bir sona erme ya da fesih sebebi olarak
ongriilmiigse, soz konusu hukuki iliskinin devralan ortakliga gegisi s6z konusu

olmaz.

Kiilli halefiyet yolu ile tiim malvarligin1 eksiksiz olarak devralan ortakliga aktaran
sitketin varlik nedeni ortadan kalkar. Birlesmenin bir “payli manto” yaratmasinin
online gecmek i¢in, devrolunan ortakligin tasfiye edilmeksizin sona ermesi
Ongoriilmiistiir. Birlesme ile tasfiye bagdasmaz; zira, devrolunan ortakligin

malvarlig, tiim aktif ve pasifleri ile devralan sirkete intikal eder.
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Birlesme -kural olarak- devralan ortakligin ortaklar ¢evresinin geniglemesine yol
acan bir islemdir. Bunun nedeni, birlesmenin hiikiim ifade etmesi ile, devrolunan
ortakligin paysahiplerinin ipso iure devralan ortakligin paylarini iktisap etmeleridir.
Paysahipliginin  kendiliginden kazanilmasinin anlami, devralan ortakligin
paysahiplerinin, herhangi bir 6deme yapilmasina, taahhiitname imzalanmasina,
richan hakki kullanilmasina gerek olmaksizin ve herhangi bir borg iistlenmeksizin,
birlesmenin ve sermaye artirimi kararmin tescilli ile birlikte devralan ortakligin

paylarina sahip olmalaridir.

Paysahiplerinin ne miktarda devralan ortaklik payma sahip olacaklarini tayin eden
ve bu anlamda paysahipliginin sekli anlamda devamina hizmet eden matematiksel
Ol¢iiye degisim orani denir. YTTK degisim oranmin ne sekilde hesaplanacagini
gostermemis, ancak temel ilkeleri belirlemistir. Buna gore devrolunan ortakligin
paysahiplerinin devralan ortaklik paylari tizerindeki istem hakki, birlesmeye katilan
sirketlerin malvarliklari, oy haklarinin ve 6nem tasiyan diger hususlarin dikkate
alinmast ile hesaplanir. Buna gore, kanunkoyucu degisim oraninit mutlak formiillere
dayanan bir 6l¢ii olarak kurgulamamamistir. Somut sirketlerin tiim 6zellikleri ve
elbette yonetim kurullarinin  ylriittikleri miizakereler, degisim oranmin

belirlenmesinde belirleyicidir.

Paysahipliginin devami, yiiriirliikkteki TTK’nin aksine, istisnalar1 ile varolan bir
ilkedir. Ilkeye temel iki istisna getirilmistir. Bunlardan birincisi denklestirme
Odenmesidir. Denklestirme, kesirli paylar1 gidermek ya da hesap zorluklarin1 agmak
icin, devrolunan ortakligin paysahiplerine, devralan ortakligin paylarinin yanisira
verilen bir miktar paradir. Denklestirme Odemesi (akgesi) icin kanunkoyucu,
devrolunan ortakligin paysahiplerine tahsis olunan paylarin gercek degerinin %10°u

tutarinda bir tavan belirlemistir.

Paysahipliginin devami ilkesinin ikinci istisnasi ise ayrilma akgesidir. Ayrilma
akgesi, birlesme sozlesmesinde secimlik ya da zorunlu olarak Ongoriilebilir.
Secimlik ayrilma akgesinde, paysahipleri, se¢im hakki kendilerinde olmak {iizere;
devralan ortaklik paymi kabul ederek devralan ortakligin paysahibi olurlar veya

kendilerine tahsis edilen yeni paylarin gercek degerini alarak sirketten ayrilirlar. Bu
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sekilde, anonim ortakliklar hukukunda bir ortakliktan ¢ikma mekanizmasi
yaratilmistir. Zorunlu ayrilma akgesi ise, biiylik ¢ogunlugun azinhigr sirketten
cikarmast i¢in bir ara¢ olarak Ongoriilmiistir. Bu imkanin kullanilmast ile,
sermayenin onda birinden az paylara sahip azinlik, devralan ortakligin paylari
yerine, bu paylarin ger¢ek degerini alarak ortakliktan ayrilmak zorunda kalir. Her
halde ayrilma akgesi bir miktar para olabilecegi gibi, baska bir sirketin paylar1 dahi

olabilir.

Ogretide iizerinde durulmayan diger iki istisna, imtiyazli paylar ile oydan yoksun
paylar bakimindan ongoriilmiistiir. Ik ihtimalde, devrolunan sirkette mevcut
bulunan paylara bagli imtiyaz haklar1 karsiliginda, devralan sirkette es degerde
haklar veya uygun bir karsilik verilir. Uygun karsili§in tiiriiniin belirlenmesinde de
ayrilma akgesinde varilan sonuglardan faydalanilmalidir. Ikinci ihtimalde,
devrolunan ortakligin ihra¢ etti§i oydan yoksun paylar karsiliginda ayni degerde
oydan yoksun paylar veya oy hakkini haiz paylar verilmelidir. Buna gore, oydan
yoksun paylarin sahiplerinin, oydan yoksun ama karda imtiyazli paylar1 yerine ayni
degerde adi pay verilmek suretiyle hakkin devamina bir istisna getirilmis
olmaktadir. Kuskusuz, ayn1 degerde payin ne miktar oldugunun belirlenmesinde,

ortadan kaldirilan kar pay1 imtiyazinin degeri hesaba katilmalidir.

YTTK m. 153 birlesmenin ticaret siciline tescil ile gegerlilik kazanacagini belirterek
yapilacak tescilin kurucu nitelikte oldugunu hitkkme baglamistir. Ancak hangi sirket
tarafindan yaptirilan tescilin bu etkiyi haiz oldugu noktasinda herhangi bir agiklik
yoktur. Bizim vardigimiz zonuca gore, birlesmeye katilan tiim sirketlerin, devralan
sitketin sermaye artirimi karar1 da dahil olmak iizere, es zamanl olarak Ticaret

Sicili’ne bagvurmalar1 gerekir.

Genel kurullarin birlesme sézlesmesinin onaylanmasi hakkindaki kararlariin ilani
da gerekir. ilan, kiilli halefiyetin olas1 menfi sonuglarini ortadan kaldirmak igin
ongoriilmiis bir aleniyet aracidir. ilanm yapilmasi ile, ilan tarihini takip eden
isgiliniiniinden itibaren, nerede bulunurlarsa bulunsunlar, herkes i¢in hiikiim ifade
eder. Hickimse, bu andan itibaren, birlesmeden haberdar olmadigi savunmasini

yapamaz.
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Birlesme, sermaye piyasasi baglaminda iki temel amacla kullanilabilir. Birincisi, bir
kapali anonim ortakligin, bir halka ag¢ik anonim ortaklig1 devralmasi ile gerceklesen
ve uluslararas1 uygulamada reverse merger olarak adlandirilan yontemdir. Digeri
ise, halka acikligin kaybi i¢in iki kademeli bir islemin yapilmasidir. Bu islemler;
once bir aleni pay alim teklifi ile halka ag¢ik anonim ortakligin paysahiplerinin
%10’luk azinligmn altina indirilmesi; daha sonra zorunlu ayrilma akgesi ongorerek

birlesme yoluna gitmektir.

Sermaye Piyasast Hukuku’nda birlesme rejiminin kaynagint SPK’nin Birlesme
Tebligi olusturur. Teblig, Avrupa Birligi Konseyi’nin 3. Yonergesi’'nden
esinlenerek hazirlanmistir. Teblig, birlesme sozlesmesinin igeriginden, degisim
oraninin hesaplanmasina, genel kurullarca alinacak kararlardan kamuyu aydinlatma

yiikiimliiliiklerine kadar, birlesme prosediiriinii tiim detaylari ile diizenlemektedir.

YTTK’nin 6ncelikli hedeflerinden bir tanesi ise, SerPK ve ikincil diizenlemeler ile
YTTK’dan ayr1 bir anonim ortakliklar hukuku olusturulmasinin ve mevcut ikiligin
giderilmesidir. Bu nedenle, YTTK biinyesinde, tiim ortaklik siniflari1 kapsayan
hiikiimler 6ngoriildiigii gibi, dar ve genis anlamda halka acik anonim ortakliklar i¢in
ozel hiikiimler ongoriilmiistiir. Bunun yanisira, idari kurumlarin anonim ortaklik

anasozlesme degisikliklerini izne tabi kilmas1 engellenmistir.

YTTK’nin birlesmeye iliskin hiikiimleri, tiim anonim ortakliklar bakimindan ¢ok
onemli ilkesel degisiklikler getirmektedir. Birincisi, YTTK’da yeknesak bir
birlesme prosediirii  6ngdriilmesidir. Ikincisi, farkli sirket tipleri arasinda
birlesmelere, bir takim sinrlar dahilinde de olsa izin verilmesidir. Ugiinciisii, tasfiye
halindeki sirketin birlesmeye devrolunan ortaklik olarak katilmasi imkanidir. Bu
imkanin kullanilmas1 halinde, tasfiyeden doniilmesine gerek olmayacaktir.
Dordiinciisii ise, borca batik veya sermaye kaybina ugramis sirketin, ister devralan,
ister devrolunan sirket olarak birlesmeye katilabilmesidir. Birlesmeye katilan diger
sirket ya da sirketlerin serbest 0zkaynaklarinin borca batikligi ya da sermaye

kaybini karsilamasi1 halinde islem ger¢eklestirilebilecektir.
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YTTK’da birlesme siireci, esasen Birlesme Tebligi’ne ¢cok da yabanci olmayan bir
sekilde diizenlenmistir. Bu baglamda bazi 6nemli farklarin alti gizilebilir: (a)
YTTK’da yilsonu bilango iizerinden birlesilebilir; (b) ara bilango istisnai halerde ve
yillik bilangonun {izerinden alti aydan fazla zaman ge¢mesi halinde ¢ikartilir; (c)
sirket degerlemesi i¢in mutalaka bir uuzman kurulustan faydalanilmasi zorunlulugu

yoktur.

YTTK, SPK’nin kayda alma yetkisini sakli tutmustur. Bu itibarla, bir halka acik
anonim ortakligin, kapali bir anonim ortaklik¢a devralinmasi halinde, SPK’nin
kayda almasi s6z konusu olacaktir. Kanimizca, halihazirda agirlikli olarak bu
niteligi tastyan Birlesme Tebligi, bir kayda alma tebligi olarak mevcudiyetini sinirl
olarak siirdiirebilecektir. Ancak, kanimizca SPK’nin onay1 miiessesesi yiiriirliikteki
hukukta uygulandig: sekli ile uygulanamayacak; kamunun aydinlatilmasina yonelik

bir 6n denetim niteligini kazanabilecektir.

YTTK, birlesme sozlesmesinin genel kurulca onaylanmasi noktasinda da 6nemli
yenilikler getirmistir. Oncelikle, devralan ve devrolunan ortakliklarin alacaklari
kararlar bakimindan -kural olarak- fark goriilmemis ve ayni yetersayilara tabi
kilmmigtir. Ancak, Tiirk anonim ortakliklar hukukunda ilk defa ¢ifte yetersay1
ongoriilmesi s6z konusudur. Ote yandan, zorunlu ayrilma akgesinin 6ngériildiigii
ihtimalde, devrolunan ortakligin genel kurulunun alacagi onay karar1 bakimindan
agirlagtirnmig yetersayr diizenlemesi yapilmistir. S6z konusu sirkette, sirketteki
paylarin ve oy haklarinin %90’inin olumlu oyu ile karar alinmasi halinde, zorunlu

ayrilma akgesini dngdren birlesme sozlesmesi onaylanabilir.

Ote yandan, paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklarin alacag: onay karar
icin hafifletilmis yetersayr ongdriilmiistiir. Bu durum, halihazirda tim halka agik
anonim ortakliklarin  faydalanabildigi hafifletilmis yetersaymmin uygulanma

kapsaminin daraltilmasi anlamina gelir.

Birlesme, devralan sirket bakimindan gereginde sermaye artirimi ve anasdzlesme
degisikligi kararlarinin alinmasint da gerektirir. Birlesme nedeniyle artirilan

sermayenin ayni artirim niteliginde olmadigi acikliga kavusturulmustur. Bundan
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bagka, YTTK’da, TTK’nin aksine ve Birlesme Tebligi’'nde ongdriilen hallerden
daha genis bir bi¢cimde, birlesmenin her ihtimalde sermaye artirimi gerektirmedigi
konusuna agiklik getirilmistir. Bundan baska, devralan ortakligin kendi paylarin

aslen kazanmasi noktasinda agik yasak ongoriilmiistiir.

TTK’da ve SerPK’da acik dayanagi olmamasma ragmen Birlesme Tebligi’nin
zorunlu tuttugu imtiyazli paysahipleri 6zel kurulu ile intifa ve tahvil sahipleri genel
kurulunun, gene kurulun onay kararint onaylamasi zorunlulugu, YTTK’nin
yiirlirlige girmesi ile birlikte ortadan kalkacaktir. Zira, YTTK imtiyazli paysahipleri
icin, haklarin devami ilkesi g¢ercevesinde 6zel bir koruma 6ngdérmiis; diger 6zel

kurullar ise kaldirmistir.

YTTK’ nin birlesme prosediirii bakimindan getirdigi 6nemli yeniliklerden bir tanesi
de kolaylastirilmis birlesmedir. Sirketler toplulugu biinyesindeki birlesmelerde, tam
hakimiyet halinde kosulsuz sekilde; %90’lik hakimiyet halinde ise se¢imlik ayrilma
akgesi Ongormek suretiyle, genel kurul onayr dahil, birlesmenin O6nemli
asamalarindan varzgecilebilmesi imkani getirilmistir. Kiiclik 6l¢ekli sirketlere de

genel kurul onay1 haricindeki asamalardan vazgegebilme olanagi taninmaistir.

YTTK’ nin getirdigi biiyiik yeniliklere ve bu surette degistirdigi birlesme rejimine
ragmen, Sermaye Piyasast Hukuku’nun kimi miiesseseleri, isin dogasi geregi ve
YTTK’nin diizenleme alani disinda kalmalari nedeniyle uygulanmaya devam
edecektir. Bunlar, birlesme isleminin sermaye piyasasina Ozgii tamamlanma

islemleri olarak; kayda alma, kotasyon ve paylarin kaydi deger haline getirilmesidir.

Birlesmede menfaatlerin korunmasi noktasinda da YTTK’nin 6nemli agilimlari
olmustur. Birlesmenin denetimi bu anlamda son derece Onemlidir. Islem
denetgisince yapilacak olan denetim, biiyiik 6l¢iide paysahipliginin devami ilkesine
uyulup uyulmadig noktasindaki bir incelemeyi gerektirecek; inceleme sonuglari bir
rapor halinde paysahiplerinin bilgisine sunulacaktir. Kanun raporun igerigini son

derece detayl olarak diizenlemistir.
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YTTK’nin kamuyu aydinlatma ve seffaflik noktasinda da 6nemli agilimlar1 vardir.
Kuskusuz, YTTK m. 210 ¢er¢evesinde, SPK’nin siirekli kamuyu aydinlatmaya
iligkin diizenlemeleri varligin1 devam ettirecektir. Ancak, YTTK da, birlesme islemi
esnasinda seffaflik ilkesinin hayata gegirilmesi icin bir dizi diizenleme
Ongoriilmiistiir. Yonetim kurulunun birlesmeyi tiim detaylar ile agikladigi birlesme
raporu ve paysahiplerini agan bir menfaat sahipleri ¢evresine, birlesme islemi

oncesinde inceleme hakki taninmasi bu kapsamdadir.

YTTK rejiminde, alacaklilarin korunmasi sistemi de Onemli degisikliklere
ugratilmigtir. TTK’nin malvarliklarinin ayr1 yonetimi ilkesi terkedilmistir. Bunun
haricinde, hig¢bir ortaklik tipi bakimindan, alacaklilara birlesmeye engel olma hakk1
da taninmamigtir. Alacaklilar yalnizca, miieccel alacaklar1 i¢in teminat talep
edebileceklerdir. Teminat yiikiimliiliigii mutlak degildir. Islem denetgisinin olumlu
raporu ile, devralan sirket teminat vermekten kaginabilecegi gibi, alacaklilara ilan
dahi yapmayabilir. Ote yandan, teminat vermek yerine miieccel alacagin ddenmesi

imkani1 da acikg¢a taninmistir.

YTTK’da intifa senedi sahipleri de haklarin devami ilkesi ¢ergevesinde korunurlar.
Bu baglamda, intifa senedi sahiplerine, devralan sirkette esdegerde haklar taninmali
ya da intifa senetleri hak sahiplerinden, birlesme s6zlesmesinin akdedildigi giindeki

degerinden satin alinmalidir.

Son olarak: YTTK, vyiiriirliikteki dava haklarmi gesitlendirmistir. lk yenilik
denklestirme davasidir. Birlesmenin gecerliligine neden olmayan bu davada,
deglsim oraninin hakkaniyetli olarak belirlenmemis olmasi ya da ayrilma akgesinin
uygun olmamasi soyut olgusu tartisilir. Sayet degisim orani hakkaniyetsiz ya da
ayrilma akcgesi uygun degilse, hakimin birlesme sozlesmesine miidahale ederek,
aykirihigr gidermek i¢in uygun bir denklestirme saptayacagi ongoriilmiistiir. Bu
dava bir yenilik doguran dava olup, davaci ile ayni konumda olan ve haklari

zedelenen tiim paysahipleri, davada verilen kesin hiikiimden faydalanirlar.

Bundan baska, YTTK’da, birlesmenin iptaline iliskin olarak 6zel bir iptal davasi

Ongoriilmiistiir. Bu dava, genel iptal davasina nazaran lex specialis niteligindedir.



423

Dava, birlesmeye iligkin hiikiimlerin ihlali halinde agilir. Birlesme kararinin
kendisinin kanuna aykir1 olmasina gerek yoktur. Ancak, birlesmenin iptal edilerek
ortadan kaldirilmasinin neredeyse imkansiz olmasi karsisinda, kanunkoyucu,
kanuna aykiriliga dogrudan iptal sonucunu baglamamistir. Buna goére, hakim
aykirihigi tespit ettiginde davali sirkete siire verecek ve aykiriligi gidermesini
isteyecektir. Verilen siire igerisinde aykirilik giderilmez ya da giderilemezse,

birlesme iptal edilecektir.

YTTK, birlesme baglaminda 6zel bir sorumluluk rejimi Ongdrmiistiir. Anonim
ortaklik yonetim kurulu ve yoneticileri hakkinda dngoriilen kusur karinesi bu 6zel
sorumluluk davasinda s6z konusu degildir. Ancak, dolayli zararin paysahiplerince
dava edilebilmesi, farklilastirilmis teselsiil ve zamanasimi hiikiimleri sakl1 tutularak,
bu noktada genel sorumluluk rejimi ile paralellik saglanmistir. Ote yandan, islem
denetcileri i¢in de 6zel bir sorumluluk hitkmii 6ngdriilmiisse de, kanimizca bu
hiikkiim yerine YTTK m. 554, anonim ortakliklar bakimindan 6zel hiikiim olarak

uygulanacaktir.
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