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OZET

6762 sayil Tiirk Ticaret Kanunu’nda birlesme her ne kadar diizenleme altina
alinmis olsa da, aynt konu hakkinda farkli kanunlarda yer alan diizenlemelerin paralel-
lik gostermemesi ve igsbu hiikiimlerin celisen ve birlesme devralma siirecini uzatan ve
zorlastiran hiikiimler olmasi uygulamada ciddi sikintilar ortaya ¢ikarmustir. Bunun
lizerine kaynagim Isvi¢re Birlesme ve Devralmalar Kanunu ile Avrupa Birligi’nin
78/855/ECC sayili Sirketler Hukuku Ugiincii Konsey Yonergesi’nin birlesmeye dair
hiikiimlerinden alan yeni Ticaret Kanunu ile ayrintili diizenlemeler getirilmistir. Isbu
ayrintil diizenlemeler ile Tiirk Hukuku’nda ilk defa diizenlenen ayrilma akgesi, denk-
lestirme 6demesi gibi kavramlara da yer verilmistir. Kisaca, yeni diizenlemeler ile
birlesmeyi zorlastiran hususlarin kaldirildigini; birlesmeyi tesvik eden ancak bunu
yaparken alacaklilar1 ve ortaklarin haklarint koruyan diizenlemelerin getirildigini soyle-
yebiliriz.

Anahtar Kelimeler: Birlesme, Boliinme, Ayrilma akgesi, Denklestirme 6demesi,
Degisme orani, Birlesme orani, Denklestirme davasi, Iptal davasi, Sorumluluk Davasi

ABSTRACT

Even merger has been regulated in the Turkish Commercial Code No. 6762,
lack of parallelism between different Codes and contradiction between different
regulations restricted M&A process and caused many problems in practice. Therefore,
many detailed articles have been adopted into the New Turkish Commercial Code from
Swiss Mergers and Acquisitions Code and European Union Company Law Third
Council Directive 78/855/ECC. In the meantime, the right of squeeze-out and the
equalization price have been adopted for the first time in Turkish Law. Briefly, it is
possible to mention that with the New Turkish Commercial Code the complicated
arrangements of merger are eliminated and incentive regulations have been adopted
with protective regulations for the rights of creditors and shareholders.

Keywords: Merger, Demerger, Squeeze-out, Equalization (Exchange) Price,
Exchange Unit, Merger Unit, Action for Equalization, Action for Nullity, Action for
Responsibility
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Sirket birlesme ve devralmalari rekabetin gelistigi giinlimiizde son derece
onemli bir konuma sahiptir. Diinyada gerek ulusal gerekse uluslararasi birlesme ve
devralmalar 2000 yilina kadar toplamda yaklasik 2.8 trilyon euro degermde bir pazar
olusturmustur. Bunun 1.2 trilyon dolarlik kismi Avrupa pazarina ait olup bu pazarin
da en biiyiigii Almanya olmustur’. Tarihteki en biiyiik devralma ise 2000 yilinin
Haziran aymda meydana gelen Mannessman sirketinin Vodafone Airtouch PLC firmasi
tarafindan satin alinmasi yoluyla gerceklesmistir. Isbu satin alma 213 milyar dolarlik
toplam deger ile gergeklesmistir.

Giiniimiize gelecek olursak 6rnegin Ingiltere’deki Resmi Istatistik Kurumu’nun 7
Haziran 2011 tarihinde yayinlanan verilerine gore Ingiliz sirketlerinin Ingiltere disinda
gerceklestirdikleri satin almalar 2010 yilinin ilk ¢eyreginde 3.8 trilyon Ingiliz sterlin
iken bu rakam 2011 yilinin ilk ¢eyreginde 18.3 milyar sterline ylikselmistir. Bu artis
2007 yihmn dordiincii geyreginden itibaren meydana gelmis en yiiksek artistir’. Global
anlamda ise 2010 yilimin Kasim ay1 sonu itibariyle 2010 yilinda toplamda 21.000 bir-
lesme ve devralma islemi bildirilmis olup, bu iglemler ile 1.9 trilyon dolardan fazla bir
hacme ulagilmigtir. Bu rakamlar 2009 verilerine gore %12’lik bir artisi géstermektedirs.

Asya Pasifik iilkelerine baktigimizda sirket birlesme ve devralmalarinda ge¢mis
yillara nazaran ciddi bir artis oldugunu ve alici, satict ve hedef sirket olarak Asya sir-
ketlerinin yer aldigi 8700 birlesme ve devralma isleminin bildirildigini goriiyoruz.
Burada Cin’in toplam 110 milyar dolar hacimli ve 2500 birlesme ve devralma islemi ile
bag1 cektigini belirtmek isteriz. Bu rakam 2009 verileri ile karsilastirildiginda, hacim
olarak %15, birlesme ve devralma islem sayisina gore %29 oraninda bir artisin mey-
dana geldigi anlamina gelmektedir®.

Amerika’da 2010 yili igerisinde toplam 1.1 trilyon dolarlik birlesme ve dev-
ralma islemi gergeklesmlstlr Bu rakam 2009 yilinin verilerine gore toplam %12’lik bir
artis1 gostermektedir’.

Avrupa, Orta Asya ve Afrika’daki birlesme ve devralma verilerine baktigimizda
2010 yilinda 787 milyar dolarlik bir hacme ulagildigini gérmekteyiz. Bu durum 2009
yilinda b11d1r11en 662 milyar dolarlik islem hacminin %18’lik bir artis gosterdigini
kamitlamaktadir®.

Tirkiye’ye baktigimizda 2009-2010 doneminde islem sayisinin bazi istatistik-
lere gore 65°den 100’e, islem degerinin ise 2.2 milyar eurodan 16.7 milyar euroya yiik-
seldigini goriiyoruz’. 2009 yilindaki tiim islemler 500 milyon €nun altinda tamamlan-
makla birlikte, 2010’da toplam 7 islem daha yiiksek bir bedelle sonuclanmistir. Elbette,
Tirkiye’de bu rakamlarin tirmanmasinda 6zellestirmeler 6nemli rol oynamistir, ancak

1
2

Securities Data Corporation verileri, Frankfurter Allgemeine, 12 Kasim 1999, s. 25.

Almanya 1999 yilinda 500 milyar euroluk birlesme ve devralma islem hacimne ulasmuistir.
Ayrmtil bilgi i¢in bkz. Bohmert, Borsenzeitung, 12 Subat 2000, s. 9.

Patrick Gaughan, Mergers and Acquisitions and Corporate Restructurings, 4. Baski, 2007,
John Wiley & Sons Inc., s. 3.

Bu veriler i¢in bkz. http://www statistics.gov.uk/pdfdir/ma0611 .pdf

Bloomberg Global Pool firmasinin 1000 finansal market aktorleri ile yaptig1 anketin sonuglari-
dir. Isbu sonuglar http://about.bloomberg.com/pdf/manda.pdf, s. 4 (bundan sonra “Bloomberg
Global” olarak adlandirilacaktir)

Bkz. Bloomberg Global, s. 4.

Bloomberg Global, s. 16.

Bloomberg Global, s. 24.

Isbu veriler igin bkz. http://www kpmg.com/TR/tr/Issues-And-Insights/ArticlesPublications/
Documents/Turkiye-Sirket-Birlesme-ve-Satin-Alma-Raporu-2011.pdf, s. 6.
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Ozellestirme Idaresi Baskanligi'nin biiyiik hacimli varlik satislar1 disinda, bir dizi bii-
yiik dlgekli islem de gerceklesmistir. Ornegin, Ispanyol bankas:t Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA), Tiirkiye Garanti Bankasi hisselerinin yiizde 24, 9’luk boliimiinii
Dogus Grubu ve GE Arastirma ve Miisavirlik A.S.’den (General Electric Company’nin
Tirkiye’deki istiraki) satin almistir. Fortis Bank ise 1, 2 milyar euro bedelle Tiirk Eko-
nomi Bankasi’na (TEB) devredilmistir'®. Rekabet Kurulu verilerine gore 2010 yilinda
210 adet kayith birlesme ve devralma islemi belirtilmisken, 2011 yilinda bu rakam
239’a kadar yiikselmistir''.

Diinyadaki ve Tiirkiye’deki tiim bu veriler bizlere islem hacmi ve sayis1 her ge-
¢en sene cok ciddi artig gosteren birlesme ve devralmalarin neden hukuk diizenince
ayrintili olarak diizenlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu agidan bakildiginda
yiiriirliikkte bulunan 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun ihtiyaclara cevap vermedigi
ve uygulamadaki sorunlara ¢oziim iiretemeyen bir diizenleme oldugu zamanla ortaya ¢ik-
mustir. Zira meveut Ticaret Kanunumuzda birlesme ve devralma kavramlar ticari sirketlere
iliskin genel hiikiimler boliimiinde 146 ile 151. maddeler arasinda diizenlenmis olup,
anonim sirketler i¢in Ongoriilen 6zel bazi diizenlemeler de 451 ile 454. maddeleri
arasinda ele alinmugtir. 01.07.2012 tarihinde genel olarak yiiriirliige girecek olan Yeni
Ticaret Kanunu’nda ise birlesme ve devralmalar 134. madde ile 177. madde arasinda
son derece ayrintili bir sekilde diizenlenmis ve birlesme ve devralma kavrami yiiriir-
liikte bulunan TTK’daki mevcut durumun aksine, anonim sirketler i¢in farkli hiikiim-
lere ayr1 bir baglik altinda yer verilmeden tiim ticaret sirketleri i¢in tek bir baglik altinda
diizenlenmistir.

Bununla birlikte su an yiiriirliikte bulunan 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda
yer almayan ancak vergi mevzuatinda yer alan diizenlemeler ve Maliye Bakanlig1 ve
Sanayi Ticaret Bakanligi'nin ortaklasa yaymlanmis oldugu Ananim ve Limited Sirket-
lerin Kismi Boliinme Islemlerinin Usul ve Esaslariin Diizenlenmesi Hakkinda Teblig
ile Kurumlar Vergisi Kanunundaki hiikiimlere dayanarak kismen diizenlenmis bulunan
“boliinme” miiessesesi de maddi hukuk yoniinden ilk kez bu kanunla diizenlenmistir.
Hatta bu konu oldukga ayrintili bir sekilde 159 ile 179. maddeleri arasinda incelenmistir.

Oncelikle hali hazirda yiiriirliikte bulunan 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda
birlesme her ne kadar diizenleme altina alinmis olsa da, ayn1 konu hakkinda farkli ka-
nunlarda yer alan diizenlemelerin parallellik gostermemesi ve isbu hiikiimlerin ¢elisen
ve birlesme devralma siirecini uzatan ve zorlastiran hiikiimler oldugu i¢in uygulamada
ciddi sikintilar ortaya ¢ikmustir. Bunun ilizerine kaynagim Isvigre Birlesme ve Devral-
malar Kanunu ile Avrupa Birligi’nin 78/855/ECC sayili sirketler hukuku Ugiincii Kon-
sey, Yonergesi'nin birlesmeye dair hiikiimlerinden alan yeni diizenlemeler getirilmis-
tir ©. Ticaret sirketlerinin birlesme, boliinme ve tiir degistirme yoluyla yeniden
yapilandirilmalarin1 diizenleyen md. 134 ile 193 hiikiimleri Isvicre Birlesme Ka-
nunundan alinmig, ticari igletmelerin birlesme ve tiir degistirmelerine iliskin 194.
madde hiikmii ise Adalet Komisyonu asamasinda kanun metnine eklenmistir'.

' http://www kpmg.com/TR/tr/Issues- And-Insights/ArticlesPublications/Documents/Turkiye-
Sirket-Birlesme-ve-Satin-Alma-Raporu-2011.pdf, s. 7.

! Bkz. http://www rekabet.gov tr/index php?Sayfa=sayfaicerik&icld=42&Lang=TR

12 Ugiincii Konsey Yonergesinin Tiirk Ticaret Kanunu’'nda diizenlenen Birlesme Kavramma
Etkileri icin bkz. Bahtiyar, Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu ile Avrupa Birligi’nin Uciincii
Konsey Yonergesi A¢isindan Anonim Ortaklik Birlesmeleri ve Denetimi, Sirket Birlesmeleri,
Editorler: Haluk Sumer, Helmut Pernsteiner, Alfa Yayinlari, 2004, s. 1-22.

13 Kendigelen, Abuzer, Tiirk Ticaret Kanunu-Degisiklikler, Yenilikler ve Ik Tespitler, Istanbul
2011,s.110.
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Isbu yeni diizenlemelerin de yer aldigi yeni Ticaret Kanunu 13.01.2011 tari-
hinde TBMM’de kabul edilip Cumhurbagkan: tarafindan onaylanarak 14.02.2011 ta-
rihli ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu genel
olarak 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige girecektir. Ancak kanunun 6ngordiigii baz1 dzel
diizenlemeler ise 6rnegin anonim sirketlerin esas sozlesmeleri ile limited girket sozles-
melerinin 14 Agustos 2012 tarihine kadar yeni diizenlemeler ile uyumlu hale getiril-
mesi gerekmektedirM.

Bagimsiz olarak birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye tahsis olunan hiikiimle-
rin diginda bu boliimiin baginda iki (md. 134-135), sonunda ise ii¢ maddeden olugan
(md. 191-193) ortak hiikiimlere yer verilmistir. Bu yonuyle anilan duzenlememn bir
anlamda kanun icinde kanun goriiniimii arz ettigi goriisiinii savunanlar olmustur'’.

Yeni diizenlemedeki TK 134/2 hiikmii oldukca ilgi ¢ekicidir. Zira bu fikrada
“diger biitiin kanunlarin TK’nin 135 ile 194. maddelerine aykir1 olmayan hiikiimleri”
sakli tutulmus ve boylece ticaret kanununda yapilan birlesme, boliinme ve tiir degistir-
meye iliskin diizenlemelere aykir1 olan diger biitiin kanunlardaki hiikiimler ortiilii bir
sekilde yiiriirliikten kaldirilmigtir. Siiphesiz diger kanunlardaki hiikiimlerden hangileri-
nin ticaret kanunumuzun bu diizenlemesine aykir1 oldugunun tespiti de ayr bir tartigma
konusu yaratacaktir'®. Kanaatimizce 134. maddenin 2. fikrasi ile ifade edilmek istenen
isbu fikraya aykiri hiikiimlerin yiiriirliikkten kaldirilmas: degil, onceligin ticaret kanu-
nundaki hiikiimlere verilmesi olarak yorumlanmasi hiikmiin amacina daha uygun ola-
caktir.

Oncelikle su hususu belirtmek isteriz ki, yeni Ticaret Kanunu sirket birlesmele-
rinin tanimi ve metodlar1 konusunda herhangi bir degisiklik getirmemis sadece mevcut
kanunda yer alan birlesme tanimini biraz daha tiirk¢elestirerek anlasilmasini kolaylas-
tirmustir. Birlesmenin temel ilkelerinin diizenlendigi 136. maddede 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 146. maddesinde oldugu gibi birlesmelerin ya “devralma” yoluyla
ya da “yeni kurulus” seklinde olmak iizere iki sekilde gerceklesebilecegi hiikiim altina
almmustir. Diger taraftan 136. maddenin ligiincii ve dordiincii fikralarinda sirket payla-
rmin ve malvarligimin devamlilig ilkelerine vurgu yapilmis ve birlesme sonucunda
devrolunan sirketin sona erecegi ve ticaret sicilinden silinecegi de ayrica hiikkme bagla-
narak 6762 sayili Kanunun 451. maddesinde ongdriilen malvarliklariin ayri yonetil-
mesi rejimine son verilmistir.

Tim bu diizenlemelerin bir uzantis1 olarak da ortaklik paylar1 ve haklari konu-
sunda da ayrintili diizenlemeler yer almaktadir. Yeni Ticaret Kanunumuzun 140.
Maddesinde diizenlenen ortaklik haklarinin 2. fikrasinda denklestirme 6demesine yer
verilmistir. Bu madde sirket ortaklarnin ve intifa senedi sahiplerinin korunmasi ama-
ctyla konulmus bir maddedir. Birlesmeye hakim temel ilkelerden ortak sifatinin de-
vamliligr ilkesi uyarinca devrolunan sirketin ortaklarna, mevcut ortaklik paylarmm
kargilayacak devralan sirket paylarmin verilmesi zorunludur. Gerekcede de belirtildigi
gibi bunun hesaplanmasinda, birlesen sirketlerin malvarligi degerleri, oy haklarinin
dagilimi ve birlesmenin sagliga kavusturucu (iyilestirici) olup olmadigi, paylarin itibarf
degerleri, primli pay ¢ikarilip ¢ikarilmadigi gibi onem tasiyan her husus dikkate alina-
caktir. Alman ve Isvicre ogretisinde, birlesmede bir veya birden ¢ok sirketin miinfesih

' Her sermaye sirketine bir internet sitesi agma veya internet sitesi zaten mevcutsa, internet
sitesinde yayinlanmasi zorunlu hiikiimleri diizenleyen 1524. maddesi 01.07.2013 tarihinde yii-
riirliige girecektir. Gergek ve tiizel kisi tacirlerin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari-
nin (IFRS) 6zdesi olan Tiirkiye Muhasebe Standartlarina tabi olmasini1 6ngoren finansal ra-
porlamaya iliskin diizenlemeler 01.01.2013 tarihinde yiiriirliige girecektir.

15 Kendigelen, a.g.c.,s. 110.

16 Kendigelen, a.ge.,s. 111.
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olacagina bakilmaksizin biitiin sirketlerin yasayan sirket degeri ile hesaba katilmasi
gerektigi goriisii hakimdir. Aksi halde devralan ile devrolunan sirketlerin degeri ara-
sinda bir esitsizlik dogacaktir. Bu esitsizlik oransal esitlige aykiridir. Oransal esitlik,
degerlendirmenin birlesmeye katilan sirketlerde ayni giin itibariyla yapilmasini da
gerektirir. S6z konusu "gilin" maddenin besinci fikrasinda birlesme sozlesmesinin im-
zalandi81 giin olarak belirtildigine gore anilan "giin"ii birlesme giinii olarak kabul ede-
biliriz.

Ancak 139. maddede belirtilen birlesmede borca batik sirketteki paym tamamen
degersiz olmasi halinde de sirketin devamlilif: ilkesi baglaminda, paym degersiz ol-
dugu varsayimiyla ortaya ¢ikabilecek sorunlar hakkinda kanunda ve gerekcesinde her-
hangi bir diizenleme yer almamaktadir. Hatta gerekcede bunun dgretiye ve mahkeme
kararlarma birakildig: ifade edilmistir.

Birlesmede devreden ortakligin devralan ortakliga intikal edecek malvarlig: kar-
siliginda, bunlarin pay sahiplerine devralan ya da yeni kurulan ortakligin hisse senetleri
“degistirme birimi” olarak adlandirilan ve ortakliklarinin malvarliklarinin degerine gore
saptanan bir Sl¢iiye gore verilir. Bunun gibi yeni kurulusta birlesmeye katilan ortaklik-
lar malvarliklarinin degerine ve tespit edilen ortak degerlendirme kistasina gore yeni
kurulacak ortaklikta sermayeye katilirlar.

Hiikiim ayrica degisim oram tespit edilirken dikkate alinmasi gereken hususlari
ve devrolunan sirkette oydan yoksun veya imtiyazli paylarmn bulunmasini da diizenle-
mistir. Ancak burada sorun birlesme ve degistirme oraninin nasil tespit edilecegi ile
ilgilidir. Degistirme birimi genel anlami ile birlesen kurum hisse senetlerinin cari de-
geri ile birlesilen kurum hisse senetleri cari degerinin birbirlerine oranidir. Degistirme
birimi tespit edilirken birlesme bilangosunun diizenlenmesi sirasinda malvarliginin
gercek degeri bulunmaya calisilmali gizli yedekler, sirketin good-will’i firma degeri
dikkate alinmalidir.

Birlesme ve degistirme oranmin belirlenmesiyle ilgili olarak sermaye piyasasi
kurulunun birlesme islemlerine iliskin esaslar tebliginin 17. ve 18. maddelerinde bazi
formiiller belirtilmistir. Buna gore sayet devralma yoluyla birlesme s6z konusu ise

Devralan kurumun dzkaynagi
Birlesme oran1 =
Devralan kurumun 6zkaynag1 +Devrolan kurumun 6zkaynagi
Formiiliine gére bulunmaktadir.
Sermaye artirimi tutari
Degisme Orani =
Devrolan ortakligin 6denmis/¢ikarilmis sermayesi
Formiiliine gore belirlenmektedir.

Diger taraftan yeniden kurulus yoluyla yapilan birlesme var ise bu durumda
birlesme orani istirakler dikkate alinmig 6zsermayesi dikkate alinarak

Birlesen kurum 6zkaynagi
Birlesme oran1 =

Birlesen kurumlar 6zkaynaklar toplami
Formiiliine gére bulunmaktadir.

Yeni ortakliktaki sermaye pay1
Degisme Orani =

Istirakler dikkate alinmis sermayeler

Bu formiiller aracilifiyla yeni ortalikta eski ortakligin bir pay senedi karsili-
ginda yeni ortaklikta elde edilecek pay orani bulunmus olur.
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Tiirk hukukunda ilk defa devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan paylarin
gercek degerinin onda birini asmamak kaydiyla bir denklestirme 6demesi yapilmasina
da bu asamada imkan taninmistir, boylece birlesme ve degisme oraninda kiisuratlarin
varlif1 halinde de birlesme uygulamas: kolaylastirilmak istenmistir. Ciinkii birlesme
islemi bir degisim oranina gore olacagi icin bu degisimde paylar bazi kiisurlu rakam-
larla ifade edilir. Bu kiisurlu rakamlarin devralan sirkette bu degerde veya bu degerin
katlar1 seklinde pay bulmak ise ¢ok zordur. Oysa kiisuratlar yani uygulamada kurus
olarak belirtilen rakamlar nakit olarak ortaklara o6denirse birlesmenin uygulanmasi
kolaylasir. Iste nakit olarak 6denen bu kiisuratlar toplami denklestirme akgesini ifade
eder. Ancak yeni Ticaret kanunu denklestirme akcesinin verilen payin gercek degerinin
onda birini asamayacagin hiikiim altina alarak bir sinirlama getirmistir.

AYRILMA AKCESI

Yeni Ticaret kanunumuzun 141. maddesinde ise tiirk hukukunda ilk defa bir-
lesmeye katilmak istemeyen ortaklara alternatif olarak sirket paylarinin gercek degerine
denk gelen bir ayrilma akgesi Onerilebilecegi hiikkme baglanmustir. Tabi burada bu
inkanin devrolunan sirket ortaklarmin yam sira devralan sirket ortaklarina da taninip
taninmayacag sorusu da akla gelmektedir. Ancak kanaatimizce bunun hem devralan
hem de devrolunan sirket ortaklar1 agisindan degerlendirmek kanunun amacina uygun
olacaktir. Her ne kadar madde metninde bir aciklik yoksa da, gerek¢ede vurgulandigi
lizere bu son hiikmiin yeni kanunun 151. maddesi ile birlikte degerlendirilmesi gerekir.
Dolayisiyla 141/2 kapsaminda sirkete ¢ikarma yetkisi veren bu madde sadece yiizde
doksan oraninda bir ¢ogunluk karariyla ve 7geriye kalan %10 oranmindaki pay1 temsil
eden ortaklar bakimindan kullanilabilecektir'”.

Ayrilma akcesinin nakit olmasi sart degildir. Karsilik olarak baska bir sirketin
payl/pay senedi veya bir diger menkul degeri, meseld degistirilebilir tahvil verilebilir.
Boylece, ii¢ koseli birlesmelere de kanunen olanak taninmig olmaktadir. Ayrilma akge-
sinin nakden odendigi hallerde, bunun serbest¢e tasarruf edilebilecek yedeklerden
alinmasi, yoksa sermayenin iadesi seklinde olmamasi gerekir. Biitiin ortaklarin ya da
¢ok sayida ortagin ayrilma akgesini almak istemesi, birlesmenin gerceklesmemesi ola-
siligin1 ortaya cikarabilir. Ancak gerekgede bu durumun bir sakinca olarak degil,
paysahipleri demokrasisinin geregi olarak degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmustir.
Yonetim, ortaklarin ¢ogunlugunun veya somut olayimn 6zelliklerine gore karst konula-
mayacak agirlikta azinligin muhalefetine ragmen birlesmeyi yiiriitmeye girismemelidir.
Ozellikle, pay senetleri borsada islem goren sirketlerde bu soruna dnem verilmeli, go-
riisler ve hassasiyetler 6zenle degerlendirilmeli, azinligin menfaatlerini feda eden bir-
lesmeler engellenmelidir.

Hiikiimde, kaynakta bilinerek agik birakilmig ve sirkete genis hareket alani bira-
kilmig bulunan ayrilma akgesinin kapsamu (miktar1) konusunda kesin tavir alinmig,
ayrilma akgesinin gercek degere denk gelmesi net bir sekilde ongoriilmiistiir. Ciinkii
kaynak Isvicre kanunundaki belirsiz "bir karsilik" ibaresi, hukuk giivenligi yoniinden
tehlikeli bulunmustur. "Gergek deger" ise, tammlanmayip uygulamaya birakilmistir.
Ancak gercek degerin hesaplanmasinda "yasayan bir sirket"in esas alinmasi ratio legis
geregidir.

17 Kendigelen, a.g.e.,s. 115.
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ORTAK HUKUMLER

DENKLESTIRME DAVASI (md. 191)

Yeni Kanun ortak hiikiimler bashg: altinda 191. maddede ise ortaklik hakkinin
geregi gibi korunmadigini veya ayrilma akgesinin uygun belirlenmedigini diisiinen her
ortak i¢in kararin TTSG’de ilanindan itibaren iki ay icinde mahkemeden uygun bir
denklestirme akgesi belirlenmesi ve ddenmesini talep edebilir hiikmiinii icermektedir.
Gerekceye gore bir zararin karsili§i olmayan, dogrudan mahkeme tarafindan belirlene-
cegi belirtilen bu denklestirme akcesinin hesaplanmasinda 140. maddenin 2. fikrasi
uygulanmayacaktir'®.

Denklestirme davasi olarak da adlandirilabilecek bu dava hakkinin kullanimi
kolaylastirilmis ve ilke olarak davanin giderlerinin devralan sirket tarafindan 6denecegi
hilkme baglanmis, bununla birlikte mahkemece 6zel durumlar dikkate alinarak, giderle-
rin kismen veya tamamen davaciya yiikletilebilecegi de kabul edilmistir. Ayrica bu
dava birlesme veya boliinme islemlerine katilan sirketlerin herhangi birinin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde agilabilir. Denklestirme talebine yone-
lik bu davanin acilmas: birlesme, boliinme veya tiir degistirme kararinin gegerliligini
etkilemeyecektir.

Usul hukuku bakimindan ilging olan diizenleme ise dava sonunda elde edilecek
kararin, davaci ile ayn1 hukuki durumda bulunmalar1 halinde birlesmeye veya boliin-
meye katilan sirketler ile tiir degistiren sirketin diger ortaklart hakkinda da hiikiim
doguracak olmasidir. Bdylece gerekcede de belirtildigi gibi Tiirk hukukunda ilk defa
bir mahkeme kararinin olumlu etkisini ayn1 konumdaki kisilere de yansitan bir dava
tiirii ihdas edilmistir. Gerekcede bu dava grup davasi olarak nitelendirilmistir ancak
teknik olarak burada kesin hiikmiin nispi etkisine iliskin HMK 303. maddesine bir
istisna getirilmistir" .

Ayrica bu dava hakkimin sadece ortaklara tanindig hiikmiin lafzindan intifa se-
nedi sahiplerinin bu tiir davay1 agmalar1 miimkiin goziikkmemektedir.

IPTAL DAVASI (md. 192)

Birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye iliskin TK’nin 134 ila 190. Maddelerinin
ihlali halinde, ilgili karara olumsuz oy vermis ve bunu tutanaga gegirtmis bulunan or-
taklara, kararin ticaret sicil gazetesinde ilanindan itibaren 2 ay icinde iptal davasi agma
hakki taninmigtir. 192. maddenin birinci fikrasinin son ciimlesinde 2 aylik hak diisii-
riicti slirenin ilanin gerekmedigi hallerde tescil tarihinden itibaren baslayacagi hiikme
baglanmigsa da ilana iliskin 35/3 genel hiikmii gerekse de 154, 189/2’deki 6zel hii-
kiimlerde de ilan zorunlulugu éngérﬁldugﬁ icin bu maddenin hangi durumlarda uygu-
lanacag: sorusu akla takilmaktadir™ .

192. maddenin 2. fikrasina gore birlesme veya boliinme kararimin bir yonetim
organi tarafindan verildigi hallerde ise dogrudan bu karara kars: iptal davasi agilabile-
cektir. Ancak yeni Ticaret Kanunu genel kurul veya ortaklar kurulu kararlarima kars:
iptal davalari i¢in 3 aylik siire ongérmiistiir. Ancak birlesme, boliinme olunca bu siire 2
aya diisiiriilmiistiir. Mehaz Isvicre hukukunda genel kurul kararlarina kars: iptal davasi
acma hakki da 2 ay oldugu icin orada birlesme ve boliinmeye karst da 2 aylik siire
ongoriilmesi tutarlik bizde ayri1 bir diizenleme olarak goze carpmaktadir.

SORUMLULUK DAVASI (md. 193)

Sadece ortaklar1 degil ayn1 zamanda alacaklilar1 da koruma amacli dngoriilen
dava hakki ise islemlere herhangi bir sekilde katilmis bulunan kisilere kars: agilabile-
cek sorumluluk davasidir. Maddenin kaynagi; IBirK’nin 105. maddesi ile 78/855 sayili
Yonergenin 22 (1) inci maddesidir.

18 Kendigelen, a.g.e, s. 141.
19 Kendigelen, a.g.e.,s.142.
2By yonde bkz. Kendigelen, a.g.e,s. 142.
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Ortak ve alacaklilarin yan: sira sorumluluk davasinin yapilan islemden zarar go-
ren ilgili sirket tarafindan da acilmasi miimkiindiir. Ilgililerin ancak kusurlar1 ile ver-
dikleri zarardan sorumlu tutulacaklari acikca Ongoriilmiistiir. Burada 193. maddede
ortak ve alacaklilara taninan bu talep hakkinin sadece dogrudan ugranilan zararlara
iliskin mi oldugu, yoksa dolayisiyla ugranilan zararlar nedeniyle de ozellikle sirket
alacaklilarmin dava acip agamayacaklari ve yapilan bu 6zel diizenlemenin sermaye
sirketlerinde hukuki sorumluluga iliskin 549. vd. hiikiimleriyle ne kadar uyumlu oldugu
sorunlar1 da goze carpmaktadir. 549. maddede isleme katilanlar ifadesi yer aldig1 i¢in
kanaatimizce 193. maddenin 549. madde ile birlikte yorumlanmasi dolayli ugranilan
zararlara iligkin de sorumluluk davasinin agilabilecegi diisiiniilmektedir. Zira kanun o
isleme katinilmasi sartin1 aramaktadir.

ALACAKLARIN TEMINAT ALTINA ALINMASI

Alacaklarin korunmas: yeniden yapilandirma modellerinin tamaminda goriilen
bir diizenlemedir. Birlesmede 157. madde, boliinmede 174 ve 175. maddelerde, tiir
degistirmede de 190. madde ¢ercevesinde diizenlemeler mevcuttur.

Birlesmede alacaklilarin korunmast konusu mevcut kanunumuzun 150. madde-
sinde alacaklilarin birlesmeye itiraz haklar1 bashg: ile diizenlenmistir. Maddeye gore
birlesen sirketlerin alacaklilarindan herbiri ilan tarihinden itibaren 3 ay ic¢inde yetkili
mahkemeye bagvurarak birlesmeye itiraz edebilir. Birlesmenin hiikiim dogurabilmesi
icin de igbu itirazin kaldirilmasi sarttir. Anonim sirketler bakimindan da md. 451°e gore
devralan sirketin yonetim kurulu tiyeleri, alacaklilara karsi, infisah eden sirket malvar-
Iiginin ayr1 yonetilecegi hususunda sahsen ve miiteselsilen sorumludurlar. Yeni ticaret
kanununda ise birlesmeye katilan ortakliklarin alacaklilar1 birlesmenin hukuken gecer-
lilik kazanmasindan itibaren 3 ay i¢inde talepte bulunurlarsa devralan ortakligin bunla-
rin alacaklarimi giivence altina alacagr hiikiim altina alinmistir. Ancak giivencenin nite-
ligine iliskin bir agiklama yer almamaktadir. Dolayisiyla yeni diizenleme ile alacakli-
lara sadece teminat talep etme hakki verilmekte mevcut diizenlemede oldugu gibi bir-
lesmeye itiraz hakki verilmemistir. Birlesmeye katilan sirketler, bu konuda yapilacak
ilanlarla alacaklilarin1 bilgilendirmekle yiikiimliidiir. Bir islem denetcisi raporuyla
sirket malvarliklarindan karsilanamayacagi bilinen bir alacagin bulunmadig: veya boyle
bir alacak istemi beklenmedigi tespit edilirse ilan yiikiimliiliigli ortadan kalkacag:
gibialacagin birlesme dolayisiyla tehlikeye diismedigi ispat edilirse bu durumda da
teminat verme yiikiimliiliigii sona erecektir. Yiikiimlii sirket diger alacaklilarin zarara
ugramaglacaklanmn anlasilmasi halinde teminat gdstermek yerine borcu édemeyi tercih
edebilir” .

Birlesmeye paralel olarak boliinmede de alacaklilara sadece teminat talep etme
hakk: tanmmmustir. Alacaklilar mevcut kanunun 397. maddesine gore boliinmeden ha-
berdar edilecek ve alacaklarini bildirmeye ve giivence verilmesi i¢in talepte bulunmaya
cagrilacaklardir. Yeni Kanunumuzda ise boliinmeye katilan ortakliklarin alacaklilari,
Tiirkiye ticaret sicili gazetesi ile ortaklik sozlesmesinde ongoriilen gazetelerde ii¢ kez
yapilacak ve web sitesine de konulacak ilanla, alacaklarini bildirerek giivence verilmesi
icin talepte bulunmaya cagrilirlar. Buna karsilik alacaklilara taninan bu teminat talep
etme hakki, birlesmeden farkli olarak boliinmede, boliinme islemlerinin tamamlanma-
sindan sonra degil, heniiz bu islemler tamamlanmadan, 6zellikle boliinmeye iliskin
olarak genel kurul karar vermeden 6nce kullanilacaktir. Zira boliinme sdzlesmesi veya
plant genel kurulun onaymna ancak 175. maddede belirtilen bir teminatin saglanmasin-
dan sonra sunulabilir.

2! Kendigelen, a.g.e.,s. 120-121.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Yeni Ticaret Kanunumuz ile birlesmenin ana yapisinda ve kurgusunda herhangi
bir degisikilik olmamakla birlikte birlesme ve devralma konular1 ¢ok daha detayli ve
uygulamadaki problemleri dikkate alarak dikkatlice hazirlanmig diizenlemeler icer-
mektedir. Ancak gerek biitiinliik gerekse de diger kanunlar ile parallelik arzetmesi
acisindan ileride uygulamada bazi problemlerin de ¢ikma ihtimaline iliskin endigeler de
mevcuttur. Ancak genel hatlariyla yeni diizenlemeler ile birlesmeyi zorlastiran hususla-
rin kaldirildiging; birlesmeyi tesvik eden ancak bunu yaparken alacaklilar1 ve ortaklarin
haklarini koruyan, isbu unsurlarin birlesmenin gergeklesmesini zorlagtiran veya imkan-
sizlastiran birer unsur olmalarimi engelleyen bir denge saglamaya calistigim sdyleyebiliriz.

ORTAK HUKUMLER (md. 191 - md.193)

Her ne kadar konumuz sadece birlesme, devralma ve boliinme ile sinirli olsa da
s0z konusu ortak hiikiimler hem birlesme hem béliinme hem de tiir degistirmeyi de
icine alan tiim yeniden yapilandirma modellerinde uygulama alsan1 bulacak diizenle-
melerdir. Hem ortaklara hem de alacaklilara bazi talep ve dava haklar1 verilerek ko-
ruma saglanmaya ¢aligilmistir.

Yeni diizenlemeye gore birlesme, boliinme ve tiir degistirmede ortaklik payinin
ve ortaklik hakkinin geregince korunmamast veya ayrilma karsiliginin (ayrilma akgesi)
uygun belirlenmemis olmas: durumunda her ortak birlesme, boliinme ve tiir degistirme
kararinin Ticaret Sicil Gazetesinde ilanindan itibaren 2 ay i¢inde s6z konusu islemlere
katilan sirketlerden birinin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesin-
den uygun bir denklestirme akcesi belirlenmesini talep edebilir. Boyle bir durumda
degisim oraninda ortaklik paylarinin gercek degerinin 1/10’unu asamayacagini belirten
140. maddenin 2. fikrasi uygulanmaz (md. 191/1). Davanin giderleri devralan sirkete
aittir (md. 191/2). Ortaklik paylariin veya ortaklik haklarmin korunmasini inceleme
davas: birlesme, boliinme veya tiir degistirme kararinin gegerliligini etkilemez (md.
191/4).

Burada 191. maddenin 2. fikras: ilgingtir. Diizenlemeye gore davaci ile ayni
durumda bulunmalar1 halinde mahkeme karari, birlesmeye, boliinmeye veya tiir degis-
tirmeye katilan sirketlerin tiim ortaklar1 hakkinda da hiikiim dogurmaktadir. Dolay:-
styla Tiirk hukukunda ilk defa lehe sonuclanan bir mahkeme kararinin ayni konumda
olan diger kisilere de yansitan bir dava tiirii ortaya ¢ikmaktadir. Bu dava tiirii gerekcede
“grup davasi” olarak nitelendirilmistir. Bu isimlendirme burada teknik anlamda bir
grup davasi olmadig zira burada kesin hiikmiin nisyi etkisine iliskin kurala (HMK 303)
bir istisna getirildigi gerekgesiyle elestirilmektedir™.

Birlesme ve Boliinmenin iptali ve Eksikliklerinin Sonuclar1 (md. 192)

Yeni Ticaret Kanunu’nun 192. maddesinde birlesme, boliinme ve tiir degistir-
meye iliskin 134 ila 190. maddelerinin ihlali halinde, ilgili karara olumsuz oy vermis ve
bunu tutanaga gecirtmis bulunan ortaklara, kararin Ticaret Sicil Gazetesinde ilanindan
itibaren 2 ay i¢inde iptal davasi agma hakki taninmustir. Ilanin gerekmedigi hallerde ise
stire tescil tarihinden baslayacaktir (md. 192/1).

Her ne kadar iptal davas: agmak icin ongdriilen iki aylik hak diisiiriicli srenin
ilanin gerekmedigi hallerde tescil tarihinden itibaren baslayacagi hiikkme baglanmigsa
da gerek birlesme bakimindan 154. maddede gerek tescil edilen tiim hususlarin ilanim

22 Elestiri icin bkz. Kendigelen, a.g.e., s. 142. Yazara gore bu madde ile dava hakki sadece ortak-
lara tanindigindan, 6rnegin intifa senedi sahiplerinin hiikmiin lafz1 karsisinda bu tiir bir davay1
acmalar1 miimkiin gériinmemektedir. Benzer elestiri igin bkz. Al Kili¢, a.g.e., s. 204.
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emreden 35. maddenin iiciincii flkrasmda ilan zorunlulugu 6ngoriildiigii icin bu hiik-
miin uygulanma kabiliyeti yoktur™.

Kararm bir yonetim organi tarafindan verilmesi halinde de bu dava acilabilir
(md. 192/2). Ancak birlesme béliinme islemlerinde herhangi bir eksiklik varsa mah-
keme taraflara bunun giderilmesi i¢in siire verecek ve sdz konusu sakatlik verilen sii-
rede giderilemiyorsa mahkeme karar1 iptal edecek ve gerekli onlemleri alacaktir (md.
192/3).

Sorumluluk (md. 193)

Sadece ortaklart degil, alacaklilar1 da koruma altina almak amaciyla diizenlenen
193. madde hiikmiine gore birlesme, boliinme veya tiir degistirme iglemlerine herhangi
bir sekilde katilmis bulunan biitiin kisiler sirketlere, ortaklara ve alacaklilara karsi ku-
surlar1 ile verdikleri zararlardan sorumludurlar. Dolayisiyla yapilan islemden zarar
goren sirket tarafindan acilmasi da miimkiindiir (md. 193/1). Maddenin ikinci fikra-
sinda da denetleyicilerin de vermis olduklar1 zararlardan dolayr sorumlulugu
diizenlsemektedir.

Isbu madde de diizenlenen zararin dogrudan ugranilan zararlara iliskin mi ol-
dugu, yoksa dolaylt bir sekilde zarar goren sirket alacaklilarmin da bdyle bir talep hakki
olup olmadig ve bu 6zel diizenlemenin md. 549 vd. hiikiimleriyle ne kadar uyumlu oldugu
sorunlar da tartismaya agik goziikmektedir™.

Ticari isletme ile ilgili Birlesme (md. 194)

Her ne kadar igbu madde ayn1 zamanda tiir degistirmeyi de diizenlemis olmasina
ragemn bizler konumuzun smir1 geregi sadece birinci fikrasinda diizenlenen birlegme
ile ilgili hiikmiine deginecegiz.

Tasartyr kalem alan komisyon tarafindan gerek goriilmediginden, ticari isletme
ile ilgili birlesme ve tiir degistirnme konusunda mehaz Isvigre hukukundan tasartya
herhangi bir hiikiim aktarilmamasina ragmen Adalet Komisyonu bu alanda dogacak
muhtemel boslugu 6nlemek amaciyla konuya iligkin yeni bir madde kabul etme ihtiya-
cin1 duymus ve son tasarinin 189 ile 190. maddelenmn bir arada toplanmasindan kay-
naklanan bosluga md. 194 hiikmiinii yerlestlrmlstlr

Isbu hiikmiin birinci fikrasia gore bir ticari isletme, bir ticaret sirketi tarafindan
devralinmasi suretiyle ticaret sirketi ile birlesebilir. Bu durumda devralan sirketin tii-
riine gore birlesmeye iligkin bazi hiikiimler kiyasen uygulanacaktir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yeni Ticaret Kanunu ile birlesmenin ana yapisinda ve kurgusunda herhangi bir
degisiklik olmamakla birlikte birlesme ve devralma konular1 ¢ok daha detayli ve uy-
gulamadaki problemleri dikkate alarak dikkatlice hazirlanmis diizenlemeler icermekte-
dir. Giiniin ihtiya¢laria uygun olarak boliinme kavrami da ayrintili bir sekilde ilk defa
maddi hukuk bakimindan incelenmistir. Dolayisiyla yeni diizenlemeler ile birlesmeyi
zorlagtiran hususlarin kaldirilmasiyla birlesmeyi tesvik eden ancak bunu yaparken
alacaklilar1 ve ortaklarin haklarini koruyan, isbu unsurlarin birlesmenin gerceklesme-
sini zorlastiran veya imkansizlagtiran birer unsur olmalarini engelleyen ve birlesme ve
boliinmeye taraf olanlarin herbirinin menfaatlerini saglamaya yonelik bir denge sagla-
maya calisti1 soylenebilir.

2 Kendigelen, a.g.c.,s. 143.
2 Kendigelen, a.g.c.,s. 144.
% Kendigelen, a.g.e.,s. 145.



