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YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “Ticaret Sirketlerinde Birlesme ve
Devralmalar” adli ¢alismanin, tezin proje safhasindan sonuglanmasina
kadarki biitiin siireclerde bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir
yardima bagvurulmaksizin yazildigini ve yararlandigim eserlerin kaynakc¢ada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu

belirtir ve onurumla beyan ederim. (.../.../2019)

EKREM CATALKAYA



ONSOZ

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet, firmalarin yasam miicadelelerini giin
gectikce zorlagtirmaktadir ve firmalar igin ayakta kalabilmek, bir takim
stratejik kararlarin dogru zamanda ve dogru bi¢imde uygulanabilmesine bagl
hale gelmektedir. Bu noktada da stratejik yonetim becerisi 6n plana
cikmaktadir.

Globallesme siirecinde sirket birlesmeleri ve sirketlerin el degistirmesi
islemlerinin de giderek yogunlastig1 goriilmektedir. Pek ¢ok sirket, birlesme
ve satin almalar1 (devralma) stratejik bir yonetim becerisi olarak gormektedir.
Birlesmeler uzun zamandir sirketlerin biiytime stratejilerinde, 6nemli bir
alternatif biiylime stratejisi olarak karsimiza g¢ikmaktadirlar. Teknolojik
gelismeler ve kiiresellesme birlesme ve satin almalarin  popiilerligini
artirmaktadir.

Giglii sirketler, daha fazla rekabet yaratmak ve maliyetleri diigiirmek i¢in
diger sirketleri satin alma (devralma) roliinii tistlenmektedirler. Bu sirketler,
birlesirken daha fazla pazar payi elde etmeyi ve daha fazla etkinlik yaratarak
basarili olmay1 umut ederler. Daha yetkin ve nitelikli is giicline sahip olmak,
farkli pazarlara daha kolay girebilmek, pazarlik giliclinii artirmak, daha iyi
yonetime sahip olabilmek, sermaye artirirmi gibi nedenler de isletmeleri;
birlesme, boliinme ve tiir Degistirme gibi yeniden yapilandirma modellerine
yonlendirmektedir.

Ticaret sirketlerinde yeniden yapilandirma modelleri; TTK 136 ve devami
maddelerinde diizenlenen; ‘Birlesme, Bolinme ve Tiir Degistirme’ den
olugmaktadir. TTK’da diizenlenen ii¢ tiir yeniden yapilandirma modelinden
“Birlesme” kurumunun incelendigi ¢alismamizda; devralmanin, birlesmenin
alt tiriinii olusturmasi1 nedeniyle c¢alismanin ana konusu “Ticaret
Sirketlerinde Birlesme * olarak tercih edilmistir.

Bu caligmanin amaci, son donemlerde neredeyse her giin giindemde olan
sirket birlesmeleri ilgili temel kavramlarin incelenmesi, birlesmelerin temel
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nedenlerinin tespit edilmesi, birlesmenin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi
icin dikkat edilmesi gereken faktorlerin ortaya konulmasi, birlesme
siirecindeki asamalarin belirlenmesi, birlesme ve satin almalarin avantaj ve
dezavantajlarmin tespit edilmesi, birlesmelerin oniindeki engellerin
irdelenmesi ve birlesmelerin ortaya ¢ikarabilecegi sorunlara dikkat ¢ekilerek
birlesmelerin basarili bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in lizerinde durulmasi gereken
etmenlerin incelenmesidir.

Calismam siiresince degerli bilgilerini esirgemeden sahsima yol gosteren,
akademik bilgi ve tecriibesini benimle paylasan saygideger Danisman

Hocam, Dr. Nuri ERDEM’e en kalbi siikranlarim1 ve saygilarimi sunarim.

Ekim 2019 Ekrem Catalkaya
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TiICARET SIRKETLERINDE BIRLESME VE DEVRALMA

OZET

“Ticaret Sirketlerinde Birlesme Ve Devralma” adli bu ¢calismanin amaci, son
donemlerde neredeyse her gilin giindemde olan sirket birlesmeleri ve
devralmalartyla (satin almalarla) ilgili temel kavramlarin incelenmesi,
birlesmelerin ve devralmalarin temel nedenlerinin tespit edilmesi,
birlesmenin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in dikkat edilmesi gereken
faktorlerin ortaya konmasi, birlesme siirecindeki asamalarin belirlenmesi,
birlesme ve satin almalarin avantaj ve dezavantajlarinin tespit edilmesi,
birlesmelerin onilindeki engellerin irdelenmesi ve birlesmelerin ortaya
cikarabilecegi sorunlara dikkat cekilerek birlesmelerin basarili bir sekilde
yiiriitiilmesi i¢in {lizerinde durulmasi gereken etmenlerin incelenmesidir.
Ayrica bu siire¢ irdelenip ortaya konulurken, 6102 Sayili TTK’ nin birlesme
ve devralmalarla ilgili diizenlemeleri ve bu diizenlemelerin ihtiyacglara cevap
verip vermediginin ele alinmasi ile miilga TTK ve yiiriirliikkteki TTK’nin ne
tarz diizenlemeler getirdiginin mukayese edilerek agikliga kavusturulmasidir.

Anahtar Kelimeler: Ticaret Sirketleri, Birlesme, Devralma (Satin alma)
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MERGERAND ACQUISITIONIN COMMERCIAL COMPANIES

ABSTRACT

The purpose of this study named as “Mergerand Acquisitionin Commercial
Companies”is to investigate the fundamental concepts relating with company
Mergers and acquisitions (purchasing) which are on the agenda almost
eveyday in recent times, to determine basic reasons formergers and
acquisitions, to revelathe factors required to be paid atention to in order to
carry out merger process in a healthy way, to specify the stages during the
merger process, to determine the advantages and disadvantages of mergers
and acquisitions, to evaluate the obstacles in front of mergers, and to
investigate the particulars to focus on by emphasizing the problems that can
be caused by mergers, in order for mergers to be carried out in a successful
way. Furthermore, while this process is investigated and revealed, it is also
aimed to evaluate the regulations relating with mergers and acquisitions as
specified in Turkish Code of Commerce with no 6102 and to investigate
whether these regulations answer to the needs or not and to provide clarity by
comparing the type of regulations brought by abrogated Turkish Code of
Commerce and the effective Turkish Code of Commerce.

Keywords: Commercial companies, Merger, Acquisition (Purchasing)
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1. GIRIS

Birlesme, devralma, bolinme ve tir degistirme gibi sirket yeniden
yapilandirmalari, farkli hukuk dallar1 bakimindan farkli anlamlar
tasimaktadir. Her hukuk dalinin sirket yeniden yapilandirmalariyla
ilgilenmesinin amaci farklidir. Ticaret Hukuku oncelikle ortaklarin, daha
sonra alacaklilarin ve ¢alisanlara haklarinin korunmasini amaglar. Vergi
Hukuku ise sirket bilancosundaki gizli rezervlerin (deger artiglarinin)
vergilendirilmesiyle  ilgilenir. Rekabet Hukuku, sirket yeniden
yapilandirmalariyla bir piyasada hakim durumda tesebbiis yaratilmasi veya
tesebbiisiin mevcut hakim durumunun giiglendirilmesi sonucunda rekabetin
onemli 6l¢iide sinirlandirilmasini 6nlemek ister. Dolayisiyla, rekabet hukuku
sirket iizerindeki kontroliin kalici olarak degisip degismedigi {izerine
odaklanmaktadir.

Sirket yeniden yapilandirmalarina gesitli hukuk dallari, bu islemleri kendi
amaglar1 dogrultusunda ele alarak kendilerine 6zgii kavramlar iiretmisler;
dolayisiyla kendine 6zgii kurallar ve hukuki sonuglar ortaya koymuslardir.
Aynm1 kavram, Ticaret Hukuku, Vergi Hukuku ve Rekabet Hukuku
bakimindan farkli anlamlara sahiptir. Ornegin, "devir" kavrami, kendine 6zgii
sartlar1 olan bir vergi hukuku kurumudur. Ticaret Hukuku bakimindan
birlesme ister yeni kurulus yoluyla ister devralma yoluyla gergeklestirilsin
Vergi Hukuku acisindan devir olarak nitelendirilebilir. Benzer sekilde; tiir
degistirmeler, ticaret hukuku bakimindan ayri bir kurum olarak kabul
edilirken, vergi hukuku bakimindan devir kavrami ile 6zdes kabul edilmistir.
Rekabet Hukuku bakimindan birlesme ve devralma kavramlari, tesebbiis
tizerindeki kontrolde kalic1 degisiklik olarak tanimlanarak, bu kavramlarin
Ticaret Hukuku ve Vergi Hukukundaki karsiliklarindan tliimiiyle farkl
kendine 6zgii bir anlama biirlindiiriilmiistiir.

Son yillarda -kiiresel rekabet olgusunun da etkisiyle- sirket birlesmelerinin
sayisinin hizla arttig1 gériilmektedir. Bu gelisime paralel olarak, TTK’nin 134
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ve devami maddelerinde ticaret sirketlerinin birlesmesine iligkin yeni
hiikiimler 6ngériilmiis, bu alanda birgok yenilik getirilmistir. Bu agidan
TTK’nin birlesmeyi diizenleyen hiikiimleri; miilga TTK’dan belirgin
bigcimde ayrilmakta, miilga TTK’nin eksik ve karmasik diizenlemelerini
esastan degistirmektedir. Ozellikle miilga TTK’daki tiirler aras1 birlesme
yasaginin bliylik 0Ol¢iide yumusatilmast ve alacaklilarin  korunmast
bakimindan malvarliklarinin ayr1 yonetilmesi ilkesinden uzaklagilmasi
TTK’nin reform niteliginde diizenlemeleri arasindadir. Malvarliklarinin
degerlendirilmesinde ortaya ¢ikan kiisuratin atilmasi  karsiliginda
denklestirme 6denebilmesi ve birlesmeye karsi olan ortagin ayrilma akgesi
alarak sirketten ¢ikabilmesi veya cikarilabilmesi, kanun koyucunun birlesme
konusunda modern sirketler hukuku anlayisin1 dikkate alarak getirdigi
yeniliklerden  bazilaridir. Kiiglik ve orta Olgekli  sirketler ile
sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis  sekilde birlesmelerine olanak
taninmasi, birlesmenin giivenli ve seffaf bir bicimde gerceklesmesine olanak
saglayan hiikiimler kanun koyucunun yeni yaklasiminin birer {riiniidiir.
Ozetle, TTK nin birlesmeyi diizenleyen hiikiimleri ¢agdas, birlesmeye katilan
sirketlerin ihtiyaglarin1 goz Oniinde bulunduran ve menfaatler dengesini
gozeten bir anlayisla hazirlanmigtir.

TTK’da diizenlenen {i¢ tiir yeniden yapilandirma modelinden birlesme
kurumunun incelendigi ¢alismamizin amacit TTK nin birlesmeye iliskin 134-
158 ve 191-194 maddelerini incelemek ve yorumlamaktir. O nedenle
sermaye piyasasi, rekabet ve sair mevzuattaki birlesme diizenlemelerine
sadece belirli noktalarin agikliga kavusturulmasi amaciyla ve sinirli olarak
deginilmistir.

Calismamiz giris ve sonu¢ boliimii disinda {ic bdliimiinden olugmaktadir.
Calismamizin birinci boliimiinde; ticaret sirketlerinde birlesmeyle ilgili
kavramsal ¢erceve boliim basligi altinda, ticaret sirketlerinin tiirleri, birlesme
ve devralma, birlesme ve devralmalarin tarihsel gelisimi, sirket birlesme ve
devralmalariin ekonomik yonden siiflandirilmasi,

Ikinci boliimde ise; TTK’ya gore sirketlerin birlesmesi ve devralinmasi
boliim baslig altinda, TTK’ya gore sirket birlesmelerinin tiirleri, TTK ya
gore sirket birlesmelerinin unsurlari, TTK uyarinca gegerli birlesmeler,
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TTK’da gecerli birlesmelerin yasal prosediirii, TTK uyarinca sirket
birlesmelerinin sonuglari, birlesme ve devir alma islemlerine karst pay
sahiplerinin dava agma hakki,

Nihayet son boliim olan ti¢iincii boliimde ise; sirket birlesmelerinin diger
mevzuat hiikiimleri ve uygulama ac¢isindan sonuglar1 boliim baglig altinda,
Kurumlar Vergisi Kanunlari agisindan vergili birlesme, diger vergi kanunlari
acgisindan vergili birlesme, Sermaye Piyasast Kanunu agisindan sirket
birlesmeleri ve devralmalari, Rekabet Kanunu agisindan sirket birlesmeleri
ve devralmalari, Bor¢lar Kanununa gore birlesme ve devralmalar,
uygulamada sirket birlesmeleri ve devralmalarinin avantajlart  ve
dezavantajlari, sirket birlesmelerinde karsilasilan sorunlaar ve basarisizlik
nedenleri, sirket birlesmeleri ve devralmalarin 6niindeki engeller iizerinde

durularak ¢alismamiz tamamlanmistir.



BOLUM BiR

2. TICARET SIRKETLERINDE BIRLESME VE DEVRALMALARLA
ILGILI KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Sirket Kavram ve Sirket Tiirleri

Yiriirlikteki hukukumuzda sirketler; Tirk Borglar Kanunu, Tirk Tirk Ticaret
Kanunu ve 6zel kanunlarda diizenlenmistir. Tiirk Bor¢lar Kanunun’da diizenlenen
sirket tipi adi sirket olarak karsimiza ¢ikmaktadir (TBK md. 620 - 645). Tiizel
kisiligi olmayan tek sirket tipi adi sirkettir. Bundan dolayr da adi sirketin
kurulusunda diger sirketlerde oldugu gibi siki kurallar ve formaliteler yoktur. Adi
sirket Tirk Hukukunda basli basina ayri bir sirket tipi olarak karsimiza
cikmaktadir. Soyle ki; bir sirket, TTK’da diizenlenmis sirketlerin belirleyici
ozelliklerini ve  niteliklerini tasimiyorsa TBK’da diizenlenen adi sirket
hiikiimlerine tabi olmaktadir ( T BK md. 620, f. 2). Bu nedenle adi sirket ve adi
sirkete iliskin hiikiimler genel ve toplayici karakter tagimaktadir. Bir bagka deyisle,
adi sirket kurallar1 ihtiya¢ halinde TTK’da diizenlenen ticaret sirketlerine de

uygulanacaktir.

TTK’nin ikinci kitabinda diizenlenmis olan sirketler; kollektif sirket, komandit
sirket, anonim sirket, limited sirket ve kooperatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
TTK’da diizenlenen bu sirketler ticaret sirketleri olarak da adlandirilmaktadir.
Ticaret sirketlerinin kanundaki diizenlemesinde ilk 6nce genel hiikiimlere (TTK
md. 124-210) daha sonra, bahsedilen sirket tipleriyle ilgili ayrintili diizenlemelere
yer verilmistir (md. 211-644). Kooperatif sirket, 1969 yilinda ¢ikarilan 1163 sayili

Kooperatifler Kanunu’nda diizenlenmistir.

Hukukumuzda sirketler; sadece TTK’da ve TBK’da diizenlenmis olmayip,
Kooperatifler Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Sigortacilik Kanunu, Bankacilik

Kanunu gibi diger 6zel kanunlarda da diizenlenmistir.
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Tiirk hukukunda sirketlerle ilgili esas ve daha genel nitelikte diizenlemeler TBK
ve TTK’da yer almaktadir. Ozel kanunlardaki diizenlemeler, kooperatifler disinda,
bu kanunlarda yer almayan yeni bir sirket tip dngérmemekte, diizenledigi alanin
ozelligine iligskin olarak orada faaliyet gosterecek belli sirket tipinin (ki bu biiytik
cogunlukla anonim sirkettir) TTK’dakine ek olarak tasimasi gereken kosullarini ve

ozelliklerini belirlemektedir.

Sirketlerin siniflandirilmasi; tiizel kisilige sahip olma, sahis sirketi-sermaye sirketi
olma, smirli sorumluluk- sinirsiz sorumluluk veya diizenlendikleri kanunlar
acisindan farkli kombinasyonlarda yapilabilmektedir. Bu siniflandirma sirketlerin
farkli 6zelliklerine gore arttirilabilse de doktrinde en yaygin tasnif, sirketlerin
diizenlendikleri yasal diizenlemeler ve tabi olduklar1 kanunlar cergevesinde
yapilmaktadir (Pulagli, 2017: 6). Buna gore, sirketleri asagida anlatilacag lizere
kisaca; TBK’ya ve TTK’ya tabi sirketler ana baslig1 altinda siniflandirmayi tercih
ettik. Asagida sirket kavrami ve unsurlarindan sonra, TBK’ya ve TTK’ya tabi

sirketler iizerinde durulacaktir.

2.1.1. Genel olarak sirket kavrami ve unsurlari

Insanlar ¢esitli amagclarla veya belli bir ama¢ olmaksizin tesadiifen
bir araya gelebilmektedirler. Ornegin bir yere gitmek iizere bir otobiis
veya bir ugakta yer alan insanlar veya bir tiyatro oyununu veya futbol magini
izlemek icin bir arada bulunan insanlar rastgele bir araya gelmislerdir. Bu
toplulugu olusturan kisiler siirekli amagli, belli bir birlik olusturmak igin
toplanmamiglardir.  Bu gibi topluluklar, toplulugu olusturan kisilerin iginde
bulunduklar1 ortam tarafindan yaratilmiglardir. Bu itibarla, bu gibi sahis

topluluklar1 hukukun konusunu olusturmazlar (Pulash, 2017:3).

Buna karsin insanlar dernek, vakif ve sirket gibi bir amaci olan

topluluklar i¢inde de bir araya gelebilmektedirler.

Bu insan topluluklarindan vakif ve dernekler, insanlarin belirli bir amag i¢in
stirekli bicimde bir araya gelmelerini ifade etmekle birlikte, bunlarda ticari amag

giidiilmez. Dernek ve vakiflar ticari olmayan amaclarla kurulurlar. Bu amaclar



hayir, kiiltiir, spor, eglence, bilim, sanat, yardimlagma vs. olabilir (TMK md. 56;

md. 101). Dernek ve vakiflar tiizel kisilige sahiptir (TMK md. 56; md. 101).

Izah edildigi iizere; kisilerin bir amag etrafinda toplanmalarini ifade eden sirket
kelimesinin sézliikk anlami ¢ok genistir (Pulash, 2017:3). Buna karsilik kisilerin
belli bir amagli ve iradi olarak olusturdugu topluluklardan sirket ise; ticari ve
ekonomik maksatli birlesimlerdir. Yani ticaret sirketi, kavram olarak en genel
bakisla; belirli bir ticari kazang elde edip paylasma amaci tasiyan birlesmeleri ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, sirketler hukukunun konusunu, iktisadi amag giiden

ortakliklar teskil etmektedir.

Borglar Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu ve diger 6zel kanunlarda sirketle ilgili
ayrintili diizenlemelere yer verilmekle birlikte hukukumuzda sirket kavrama, biitlin
sirket tiplerini kapsayacak aciklik ve genellikte tanimlanmamistir. Buna karsilik,
TBK md. 620’de ise adi sirket tanimlanmistir. TBK md. 620’deki bu tanim, her ne
kadar 6gretide bugiine kadar sirket kavrami agisindan genel bir tanim olarak kabul
edilmekte ise de (Bahtiyar, 2017:15) 6102 Sayili Kanun ile birlikte artik tek kisi
ile kurulabilen tiizel kisi sirketleri de miimkiin hale gelmistir. Buradan hareketle
bugiine kadar 6gretide benimsenen tanimda (Bahtiyar, 2017:15), “iki ve ya daha
fazla kiginin mal veya emeklerini belli bir amagla birlestirmek suretiyle
olusturduklar1 ortaklik” her ne kadar sirketin tanimi olarak olarak kabul edilmis ise
de, bu genel yaklasimi tek kisi ile kurulabilen anonim sirket ve limited sirketler

karsisinda elestirmek miimkiindjir.

Sirketlerde amag¢ her zaman ekonomik veya ticaridir. Baska bir amag¢ olamaz.
Aksi halde, yani ekonomik ama¢ giidiilmezse sirketin dernek ve vakifla olan

amagsal farklilig1 ortadan kalkar. Bu nedenle sirkette ekonomik ama¢ dnemlidir
(Bahtiyar, 2017:15).

TBK’daki sirket tanimina gore ortakligin unsurlarini su sekilde belirlemek
miimkiindiir: 1. Kisi unsuru, 2. Sézlesme unsuru, 3. Sermaye unsuru, 4. Ortak amag
unsuru, 5. Ortak amaca ulasmak i¢in esit ve aktif bigimde ortak ¢aba gdsterme
unsuru (affectio societatis) olarak karsimiza ¢ikan bu unsurlar: sirasiyla asagida
inceleyelim (Bahtiyar, 2017:15).



2.1.1.1. Kisi unsuru

Sirketin olusabilmesi i¢in kural olarak en az iki kiginin bir araya gelmesi
gerekmektedir. Ote yandan, yeni TTK’da -miilga kanunun aksine- anonim
sirketlerin kurulusunda aranan en az 5 ortak ve limited sirketlerin kurulusunda
aranan en az 2 ortak sart1 kaldirilmistir. Baska bir ifadeyle yeni dénemde Anonim
ve limited sirketler artik bir ortakla dahi kurulabilecektir (TTK md. 338, f. 1; TTK
md. 573, f. 1).

Ayni sekilde adi sirket, kollektif veya (adi) komandit sirket gibi sahis sirketleri
asgari 2 kisi ile kurulabilmektedir. (TBK md. 620 ; TTK md. 211, 304).
Kooperatiflerde ise kurucu sayist 7°dir (Koop. K. md.2). Sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirkette ise 5°tir (TTK md. 568, f. 2).

Ortak sayisinin iist sinirt anlaminda genel bir kural yok ise de istisnai olarak limited
sirketlerde buna iist sinir getirilmistir. Soyle ki, bir limited sirket maksimum elli
ortakli olabilir (TTK md. 574, f. 1). Ancak bu {ist sinirin asgilmasi durumunda
uygulanacak yaptinm konusunda kanunda agik bir diizenlemeye de yer
verilmemistir. Anonim sirketlerde, limited sirketin aksine herhangi bir iist sinir
yoktur; fakat ortak sayisinin 500’ i agmas1 durumunda, sirket paylarinin halka arz
edilmis sayilmast ve sirketin halka agik sirket gibi islem gérmesine ve bu

hiikiimlerin uygulanmasina yol acar (SerPK. 16/1) (Bahtiyar, 2017:15).

Sirketlerde ortak olarak bulunmak igin gergek veya tiizel kisi olmak kural olarak
bir farklilik yaratmaz. Baska bir ifadeyle sirket tiplerinin hepsinde kural olarak
hem gercek kisiler hem de tiizel kisiler ortak olarak yer alabilir. Ancak bazi
sirketlerde belirli baz1 smirlamalar da yok degildir. Ornek olarak, kollektif sirket
ortaklarinin tamami gergek kisi olusmak zorundadir (TTK md. 211). Komandit
sirkette ise, komanditer ortak gercek veya tiizel kisi olabilirken komandite ortak
sadece gercek kisi olmak zorundadir (TTK md. 304, f. 3). Bu sinirlandirmanin
sebebi, belirtilen ortaklarin sirket bor¢larindan dolayi sinirsiz sorumlu olmalaridir.
Kanun koyucu, smirsiz sorumlulugu, tiizel kisilik yapisiyla bagdasir nitelikte

gormemistir (Bilgili ve Demirkapi, 2018: 3).



Medeni Kanun’un ehliyete dair kurallar1 sirket ortagi olmada da gegerlidir
(Bahtiyar, 2017:16). Soyle ki, tam ehliyetliler kendi baslarina bir sirkette kurucu
veya ortak olabilirler. Siirli ehliyetsizler ise yani kiigiik ve kisithlar veli veya
vasilerinin vasitasiyla (kanuni temsilcilerinin izniyle) sirkete kurucu veya ortak
olabilirler. Hakimler, noterler, devlet memurlar1 ve avukat gibi sahislar icra
ettikleri gorev veya konumlari icab1 bazi sinirlamalara tabi tutulmustur. Ornegin,
devlet memurlar kollektif sirkete ortak veya komandit sirkette komandite ortak
olamazken; anonim, limited ve kooperatif sirkete ortak
olabilirler; ancak bunlarin yonetim kurulunda goérev alamazlar. Noterler de
memurlarin uyduklari statiiye tabidirler. Avukatlar kollektif sirkette ve komandite
sirkette komandite ortak olamazlar. Buna karsin anonim, limited ve kooperatif

sirketin yonetim ve denetim kurullarinda gorev iistlenebilirler (Bahtiyar, 2017:16).

2.1.1.2. Sozlesme unsuru

Sirket, tesadiifi veya rastgele bir birlesme degildir. Daha once de ifade ettigimiz
gibi sirket, ticari kazang elde etmek amaciyla bir araya gelen Kisilerce olusturulur.
Bu nedenlesirket kural olarak en az iki veya daha ¢ok kisinin aralarinda akdettikleri

sirkets6zlesmesine istinaden kurulur.

Sirket bir sozlesme iliskisi oldugu ig¢indir ki TBK’da sozlesme iliskileri
kapsaminda ele alimmistir. Ancak belirtmeliyiz ki, sirket sdzlesmesi iki tarafli
akitlerden farklidir (Bahtiyar, 2017:17-18). Soyle ki; satim akdi gibi
sOzlesmelerde, daima bir satici bir alicidan olusan iki taraf vardir. Bu her zaman
boyle olmak zorundadir. Buna karsin sirket sozlesmesinde bazen iki taraf
bulunabildigi gibi ¢ogu kez ikiden fazla taraf vardir. Bu sayinin kural olarak bir
siir1 yoktur. O halde sirket s6zlesmesini normal borg¢lar hukuku s6zlesmelerinden
ayirt eden oOzelliklerinden birisi, sirket sozlesmesi iki ya da daha fazla taraf
arasindaki bir iliskiye dayali olurken, normal s6zlesmelerde daima iki taraf
bulunmaktadir. Diger taraftan klasik borglar hukuku sdzlesmelerinde taraf
menfaatleri birbirinin ziddidir. Oysa ortaklik iligkisinde elde edilen kar
paylasilacagindan, geliri elde etmek bakimindan ortak hareket etme, menfaatlerin

ayni yonde olmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle borglar hukukuna tabi
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sozlesmelere uygulanan kurallar sirket sézlesmelerine direk olarak uygulanamaz.

Zira aralarinda iligkinin tesis edilmesi bakimindan yapisal farklilik vardir.

Bununla birlikte, TBK’nin siirekli borg iligkilerine dair temel esaslarin sirket
sOzlesmesinde de uygulama alani bulacagi, sirket sozlesmesinin siirekli borg
iligkisi olusturdugu ve bu sozlesmenin de rizai s6zlesme oldugu yoniinde goriis
bildiren yazarlar da vardir (bkz. Sener, 2017: 3). Oyleyse TBK’nin hiikiimleri
sirket s6zlesmelerinde aynen uygulanamaz ise de uyustugu ve ortiistiigii 6l¢iide ve
aksine Ozel bir diizenleme olmadigi durumlarda sirket ortaklig1 sdzlesmelerine de

uygulanabilir demek miimkiindiir (Bahtiyar, 2001:70 vd.).

TBK’da 6ngoriilen sirket -adi sirket- kural olarak kurulusta herhangi bir sekle tabi
olmadan kurulabilirken (TBK md. 620 vd.), TTK’da 6ngoriilen sirketler kanunen;
ancak yazili sdzlesme sartiyla kurulabilir (TTK md. 212; 305. md. f. 1; 335. md.,
566. md. f. 1; 575. md.f. 1). Bundan dolay1, TBK’daki adi sirket yazili, sdzlii veya
resmi sekilde kurulmasit miimkiinken, TTK’daki sirketlerin, 6rnegin bir anonim
veya limited sirketin kurulmasi i¢in mutlaka yazili sekle uyulmasi gerekir
(Moroglu, 2010: 757). Ticaret sirketlerinin hi¢ birisinin s6zlii sekilde kurulmasi

miimkiin degildir.

Sirket sozlesmesinde yer alacak icerik bakimindan adi sirketlere
iliskin TBK’da herhangi bir diizenleme yoktur. Bundan dolayr adi sirket
sozlesmesinin taraflari, asgari icerik konusunda herhangi bir sinirlamaya
tabi olmadiklar1 gibi, belli bir kaliba uymak zorunda da degillerdir (Bahtiyar,
2017:19).

Buna karsin TTK’da Ongoriilen sirket sdzlesmelerinin asgari kapsami yani
minimum igerigi yasada acikca belirlenmistir. Bu sirketlerin kurucular
sirketi, TTK’da dngoriilen en az igerige uyarak kurabilirler. Ancak ilave konu ve
kayitlar koyarak sirket s6zlesmesinin kapsamini genisletebilirler. Ancak her halde

TTK’da 6ngoriilen asgari sozlesme igerigine yer verilmelidir.

2.1.1.3. Sermaye unsuru

Bir sirket, hangi alanda hangi amagla kurulmus olursa olsun hedefine ulasabilmesi

acisindan belirli bir sermayeye ihtiyact vardir. Sermaye olmaksizin sirketin
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faaliyette bulunmasi ve amacini elde etmesi miimkiin degildir. Bu acgidan bir
sirkette sermaye en dnemli unsurlardan olup, sirket ortaklarinin her biri ortakliga

belli bir sermayeyi koymak zorundadir (Bilgili ve Demirkapi1, 2018: 4-5).

Sirkete hem parasal, hem mal hem de emek gibi sermayeler getirilebilir. Parasal
sermayeyi her tiirli para, alacak ve kiymetli evrak olusturur. Maldan olusan
sermayeyi ise tasinir ve tasinmaz mallar, fikri ve sinai haklar gibi degerler
olusturur. Bunlardan bir kismi eski diizenlemede de yer almaktaydi; ancak
ozellikle elektronik ortamlar, alanlar, adlar ve isaretler, yeni kanunla getirilmis ve
teknolojik gereksinimlere uygun diizenlemeler olarak nitelendirilebilir. Emek

Sermayesini ise, ticari itibar, bilgi, misteri ¢evresi, is deneyimi olusturmaktadir.

Hemen ifade etmeliyiz Ki, her ¢esit sermaye her tip sirkete getirilemez. Adi sirket,
kollektif sirket ve komandit sirkete (komandite ortak) yukarida belirtilen sermaye
cesitlerinin tamamu getirilebilirken; anonim sirket, limited sirket ve komandit
sirkete (komanditer ortak) emek sermayesi olarak adlandirdigimiz ticari itibar,
bilgi, miisteri ¢evresi, is deneyimi gibi unsurlar — getirilemez. Anonim ve limited
sirkete sadece parasal ve ayni sermaye unsurlar1 getirilebilir. Komandit sirketlerde
emek sermaye sinirlamasi, sadece komanditer ortak bakimindan gegerlidir. Yani
komanditer ortak ticari itibar ve emegini sermaye olarak getiremez; ayni veya
nakdi sermaye taahhiit etmek zorundadir. Buna karsin komandite ortak sirkete her

tiirli sermayeyi koyabilir.

Baz1 sirketlerde sermaye miktarlar1 agisindan asgari limit diizenlemesi 6n
goriilmiistiir. Yani yasada belirtilen en az sermaye tutar1 ortaklarca karsilanmazsa
o sirketler kurulamaz. Ornegin bir anonim sirketin kurulabilmesi i¢in minimum elli
bin TL (kayith sermaye sisteminde en az yiiz bin TL); limited sirketin
kurulabilmesi i¢in iSe en az on bin TL getirilmelidir (TTK md. 332; md. 580, f. 1).

Kanunen getirilen asgari rakamlar Bakanlar Kurulu karariyla artirilabilir.

Asgari sermaye miktar1 dikkate alindiginda nitelikli anonim sirketlere ait 6zel
diizenlemelerinde ¢ok daha yiiksek asgari sermaye limitleri getirilebilmektedir.
Bunlar sermaye piyasasi, bankacilik ve 6zel sigortacilik ile ilgili alanlardir. Asgari

sermaye smirinin getirildigi sirketlerin, ortaklarin sorumlulugu smirlandirilmis
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olan sirketler olduguna dikkat edilmelidir. Asgari sermayenin ve sinirli sorumluluk

ilkeleri arasinda bu yonde bir baglant1 bulunmaktadr.

Adi, kollektif, (adi) komandit sirketlerde kanunen belli bir asgari
sermaye sinir1 getirilmemistir. Ancak bunlarin ticari isletme i¢in kurulmalar
zorunlu oldugundan bu sirketlere konulacak sermayenin minimum ticari isletme

olusturacak diizeyde olmasi gerekmektedir.

2.1.1.4. Ortak amac¢ unsuru

Bu unsur; bir ticaret sirketini, dernekler ve vakiflardan ayirmada 6ne ¢ikan en
belirleyici 6zelliktir. Dernekler ve vakiflar, daha ¢ok manevi amagli tiizel kisilikler
olmakla beraber, ortak amaci gergeklestirmek i¢in ticari isletme de isletebilirler.
Boyle bir durumda ise, dernek kamu yararina kurulmus dernek degilse, vakif ise
gelirinin yarisindan fazlasin1 kamu gorevi niteligindeki islere harcamamak sartiyla

tacir sifatin1 kazanir (TTK md. 16) (Bahtiyar, 2017:22).

Ticari bir girkette ortak amag ve konu birbirinden ayr1 kavramlardir. Amag, sirketin
maksat veya gayesini belirtir. Sirkette amag¢ her zaman bellidir: Kazang elde edip
bunu ortaklar1 arasinda paylagtirmak. Konu ise sirketin faaliyet gosterdigi ugrasi
sahasidir. Ornegin, yollar, kdpriiler yapmak; otomobil iiretmek ve satmak; havada
veya karada yolcu yiik tagimak vs. hep birer ¢alisma sahasidir. Yani sirketin
konusudur. Sirket amacina konusunda calisarak ulasir. Bir baska deyisle, sirket,
belirledigi alanda calisarak veya faaliyet gostererek kazang elde eder ve bu ortaklar
arasinda paylastirilir. Boylelikle amag¢ gerceklestirilmis olmaktadir. Buradan
hareketle konu ile amacin i¢ ice gegmis bir biitiin oldugu, konusuz amacin
ger¢eklesmesinin miimkiin olmadigini sdylemek miimkiindiir. Sirketin konusunun;
kanuna, kisilik haklarina, ahlaka aykirilik tasimamasi gerekmektedir (TBK md.
27).

Son olarak belirtelim ki, amac¢ bakimindan kooperatifler agisindan
kanun koyucu daha farkli bir esas kabul etmistir. Gergekten de Kooperatifler
Kanunun I’inci maddesine gore kooperatif, “tizel kisiligi haiz olmak iizere
ortaklarinin belirli ekonomik menfaatlerini ve ozellikle meslek veya gecimlerine

ait ihtiyaglarint isgiicii ve parasal katkilariyla karsilikly yardim, dayanigsma ve
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kefalet suretiyle saglayp korumak amaciyla gergek ve tiizel kisiler tarafindan
kurulan degisir ortaklt ve degisir sermayeli ortakliklara kooperatif denir.”
seklinde tanimlanmistir. Tanimdan da anlasilacag: tizere, kooperatiflerin amaci
gelir elde etmek ve geliri ortaklara paylastirmak olmasa da, amacin ekonomik

nitelik tasimasi gerekmektedir (Bahtiyar, 2017:21).

2.1.15. Ortak amaca wulasmak icin ortak caba gosterme (affectio
societatis) unsuru

Sirket ortaklarinin her biri ortak amacin elde edilebilmesi i¢in belli bir ¢caba ve
gayret gostermelidir veya en azindan sirket amaciin gergeklesmesi yolunda
engelleyici tavir ve ¢aba i¢inde olmamasi gerekir. Zira ortak caligma iradesinin
varligi tiim ortaklarin menfaatinedir. Bu unsurla ortak ama¢ ugruna her bir ortak
caligma ve gayretini ortaya koymakta ve boylelikle bir katki saglanmaktadir. TBK
620. maddedeki tanim boyle bir unsur icermemekte ise de; bu unsur, yukarida
anlatilan unsurlara ilaveten doktrin tarafindan kabul edilmistir (Pulasli, 2017: 22).
Ortak amaci gergeklestirmek i¢in ortaklarin esit ve aktif sekilde, birlikte ¢aba
gostermeleri geregine ve ortakligin basariya ulastirilmasi yontiindeki niyete isaret

eder (Sener, 2017:8-9).

Sahis sirketleri denilen, adi, kollektif ve komandit sirketlerde amacin
gergeklesmesi ortaklarin gaba ve gayretine ¢okga bagli oldugu igin her bir ortak
sirketi yonetir ve temsil edebilir (Bahtiyar, 2017:22). Yani sirketin i¢ iligskideki ve
dis iliskideki islerinin yiirlimesi dogrudan ortaklara baglidir ve ortaklar birlikte
caba ve gayret gosterirler. Buna karsin sermaye sirketlerinde, 6rnegin 6zellikle
anonim sirketlerde ortak amag ugruna birlikte caba
unsuru oldukg¢a zayiftir. Clinkii anonim sirketlerde sirketin yonetim ve temsili
ortak olan veya olmayan profesyonel yoneticilere birakilmakta, digerlerinden ise
sirket islerinin goriilmesi noktasinda herhangi bir c¢aba ve gayret
beklenmemektedir (Bahtiyar, 2017:22). Sermaye sirketlerinde yonetici olmayan
ortaklar esasen alacaklari kar payiyla ilgilendiklerinden, yonetim ve temsil isleriyle

ilgilenmezler. Bu isler sirket organlarina birakilmistir (Bahtiyar, 2017:22).
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Bununla birlikte, ¢ok zayiflamis da olsa, sermaye sirketlerinde bile bu unsurdan
sOz edilebilir; en azindan, ortaklarin, sirketin amacinin ger¢eklesmesini onleyici
veya zorlastiric1 davranislardan kacinma yiikiimliiliigii vardir ve bu yiikiimiin

temeli, yine affectio societatis’e dayandirilir (Bahtiyar, 2017:22).

2.1.2. Tiirk borg¢lar kanunda diizenlenen sirketler

TBK’da ele alinan tek sirket adi sirkettir. Adi sirket, TBK’nin 620. maddesinde
tammlandig iizere ; “Iki ya da daha fazla kisinin emeklerini ve mallarini ortak bir
amaca erismek tizere birlestirmeyi iistlendikleri sozlesmedir.” seklide karsimiza
cikmaktadir. Kanun metninde de vurgulandig: iizere burada, sirketin temelinin bir
sozlesmeye dayandigi hususu oOne cikartilmistir (Bastug, 1974:11). Kanun
koyucunun bu tutumu bizce de yerindedir. Genel anlamda bir ortakliktan
bahsedebilmek i¢in ortada mutlaka bir anlagmanin, yani sézlesmenin bulunmasi
sarttir. Ciinkii iki veya ikiden fazla kisinin ortak amagta birlesmeleri; ancak bir

sO6zlesme sayesinde miimkiin olmaktadir (Pulasli, 2017: 6).

Bir ortaklik, TTK’da ele alinan sirketlerin 6zelliklerini icermiyorsa, TBK nin 620.
maddesinin 2. fikrasindaki hiikiimlerine tabi adi ortaklik sayilir (Bahtiyar,
2017:28).

Adi sirketin tlizel kisiligi yoktur. Basit ve yalin bir sirket tipidir. Kurulusu
formalitelere bagli degildir. Adi sirket iligskisinde sozlesmenin igeriginin
belirlenmesinde ortaklarin iradesine 6ncelik taninmistir. Bu nedenle TBK md. 620-
645°deki hiikiimler istisnai birka¢ hiikim disinda, yedek hukuk kurali
niteligindedir. Yani ortaklar sirketteki iliskilerin diizenlenmesi bakimindan
kanundan ayrilan kurallar benimseyebileceklerdir (Bilgili ve Demirkapi, 2018:

15).
Adi sirketin belli bash 6zelliklerini su sekilde saymak miimkiindiir.
* Adi sirketin kanuni temeli Tiirk Bor¢lar Kanunu’na dayanur.

* Bu sirketin tiizelkisiligi yoktur.
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* Adi sirket, belirli formalitelere bagli olmadan herhangi bir sekilde
kurulabilmektedir. Bagka bir ifadeyle sirket sozlesmesi taraflarin iradesine gore

yazili veya sozlii olarak diizenlenebilmektedir.

* Bu sirkette ticaret unvani kullanmak ve Ticaret Sicili’ne kaydolmak

zorunlu degildir.

* Adi sirkette kar ve zararin paylagimi hususunda sézlesmede diizenleme
varsa kar ve zarara katilma bu diizenlemeye gore yapilir. S6zlesmede kar ve zararin
paylasilmasi agisindan herhangi bir diizenleme bulunmadig: hallerde ise ortaklar
kar ve zarara -koymus oldugu sermaye orani dikkate alinmadan- esit sekilde
katlanir. Hemen ifade edelim ki, emegini sermaye olarak getiren ortagin zarara
katilmayacag1 hususunda sozlesmeye hiikiim koymak da miimkiindiir. Kar ve
zararin ortaklar arasinda hangi usule gére belirlenecegi TBK’nin 623. maddesinde

diizenlenmistir.

* Ortaklarin zarara katilmalari, bu ortaklikta emredici bir kuraldir. Tim
ortaklarin sirket zararina katilma zorunlulugunun tek istisnasi, emegini sirkete
sermaye olarak koyan ortagin, kazanca katilip zarara katilmamasi sozlesmede
kabul edilebilir (TBK md.623/3). Eger sozlesmede boyle bir hiikiim yoksa emegini
sermaye olarak getiren ortak da zarara esit sekilde katilmak zorundadir. Hemen
ifade etmek gerekirse, sermaye olarak sadece emegini koyan ortagin zarara
katilmayacagi adi ortaklik sozlesmesinde kararlastirilsa bile, bu sadece ig iliskide
ortaklar arasinda hiikiim ifade eder. Baska bir ifadeyle, adi ortaklikta s6zlesmede
ne kararlastirilsa kararlastirilsin tiim ortaklar iigiincii kisilere karsi miiteselsil ve

sinirsiz sorumludurlar (Pulash, 2017: 27-28).

* Adi sirketle ilgili; karar alma, yonetim, sorumluluk ve sair diger
diizenlemelerin tamami1 TBK 623 ve devami maddelerinde diizenlenmistir. Burada
genel cerceve ile yetinip asagida TTK’ya tabi sirketleri de ana hatlariyla

inceleyecegiz.
2.1.3. Tiirk Ticaret Kanunda Diizenlenen Sirketler

TTK’da diizenlenmis olan bu sirketlere -genel adiyla- ticaret sirketleri

denilmektedir. Bu sirketlere iliskin genel hiikiimler TTK nin 124-133. maddeleri
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arasinda ele alinmistir.

Ticaret sirketleri TTK’nin 124. maddesinde; kollektif sirket,
komandit sirket, anonim sirket, limited sirket ve kooperatif sirketler olarak ele
alinmistir. Belirtmek gerekir ki saydigimiz biitiin ticaret sirketlerinin tiizel kisiligi

de vardir. Bu yoniiyle adi sirketten de ayrilirlar.

Ticaret sirketlerinin tiizel kisilige sahip olmasinin sonuglarini su sekilde saymak

miimkiindiir (Bahtiyar, 2017: 3-4) :

* Tiizel kisiligin, kendisini olusturan kisilerden (ortaklardan) ayri

tacir sifat1 ve ticaret linvani vardir.

* Ticaret sirketlerinin ayr1 bir tiizelkisiliginin olmasinin bir sonucu da,
ortaklardan ayr1 bir malvarliina sahip olmasidir. Tiizel kisiligin alacaklilari,
oncelikle tiizel kisiye bagvurarak, alacaklarmmin malvarlifindan karsilanmasini
talep edeceklerdir. Yani ortaklik bor¢larindan -dogal olarak- dncelikle ortakligin

kendisi sorumludur.

* Tiizel kisinin, ortaklarindan bagimsiz olarak hem hak ehliyeti hem de fiil
ehliyeti

vardir (TTK 125/2 ve her bir sirketin temsiline dair kanun hiikiimleri).

* Ayni sekilde tiizel kisinin merkezinin bulundugu yerde ortaklardan ayri
bir yerlesim yeri de vardir. Her tiizel kisi ortakligin bir merkezinin bulunmasi

zorunlu olup bunun esas sézlesmede belirtilmesi de gerekmektedir.

* Tizel kisinin ortaklardan ayri bir tabiiyeti yani vatandasligi da vardir.
Vatandasligin hangi 6lgiite gore belirlenmesi gerektigi konusu tartismali olup, bu
konuda
One siiriilen baslica goriisler, ortaklik merkezinin bulundugu yer teorisi, kurulus
teorisi ve kontrol teorisidir. Tiirk Hukukunda kurulus teorisinin kabulii gerektigi
goriist i¢in ozellikle bkz. (Moroglu, 2010: 499 vd.)

* Tuim ticaret sirketlerinin, ticaret siciline kaydolmak mecburiyeti de vardir.
TTK hiikiimlerine tabi olan ticaret sirketleri, ayn1 zamanda bilango esasina gore

defter de tutmak mecburiyetindedirler. (Kishali, 1998: 2-3).
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* Ticaret sirketlerinde numerus clausus ilkesi gegerlidir. Daha yalin bir
ifadeyle ticaret ortakliklar1 sadece kanunda sayili tiplerden segilebilir ve buna gore
kurulabilir. Kanunda sayilanlar disinda veya karma tipte yeni bir ortaklik

olusturulamaz (Bahtiyar, 2017: 48).

TTK’da diizenlenen ticaret ortakliklar1 kendi igerisinde sahis sirketleri ile sermaye
sirketleri seklinde kendi iginde ikiye ayrilir. TTK’ nin 124/2. maddesine gore;
kollektif sirket ve adi komandit sirket sahis sirketi; anonim sirket, limited sirket

Ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket ise sermaye sirketi sayilir.

2.1.3.1.  Sahus sirketleri

Sahis sirketleri TTK ve TBK da diizenlenmistir. Sahis sirketlerinden olan adi
sirket, TBK md. 620°de diizenlenirken; kollektif sirket ile adi komandit sirket ise
TTK’nin 124 maddesinin 2. fikrasinda diizenlenmistir. Sahis ortakliklarinda
ortaklarin kimlikleri ve sorumluluklari 6n planda oldugundan ve ortak sayisi da az

olmasindan dolay1 ortaklar arasinda gliven 6nemli bir rol oynamaktadir.

Sahis sirketlerinde ortaklarin sirket borclarindan dolayr sahsi ve smirsiz
sorumlulugu s6z konusudur. Sirket ortaklarinin alacaklilara karsi sorumlulugu,
sirkete sermaye olarak getirmis olduklari miktar ile smirli olmayip sahsi
malvarliklar1 ile simirsiz ve miiteselsilen sorumluluktur. Bu sebeple sirket
ortaklarinin sirkette devamlilig1 sirketin siirekliligi agisindan 6nem tagimaktadir.
Beklenmedik zamanda ortaklardan birinin sirketten ayrilmasi, iflas etmesi, fiil
ehliyetini kaybetmesi veya 6liimii gibi sebepler ortakligin itibarini ve siirekliligini

de sarsabilecektir.

Sahis ortakliklarinda yonetim ve temsil genelde biitlin ortaklar tarafindan birlikte
kullanilmaktadir. Ortaklik ana s6zlesmesinin degisimi tiim ortaklar tarafindan oy

birligi halinde alinan karar miimkiindiir.

Sahis ortakliklarinda -sermaye sirketlerinin  aksine- sermaye paylara
boliinmediginden her bir ortak yonetim, denetim ve karar almada esit oy hakkina
sahiptir. Elbette bu durum esas sozlesmede farkli sekilde de diizenlenebilir.

Sirkete yeni ortak alinmasi veya sirketten ortagin ayrilmasi ve esas sdzlesmenin
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degistirilmesi gibi hallerde oy birligi aranir. Belirtmeliyiz ki ortaklarin birlikte
karar alamamasi gibi bazi hallerde bu degisiklikler icin siiphesiz ki mahkeme
kararina ihtiya¢ duyulacaktir. Ortaklardan birinin 6liimii veya iflasi, esas itibariyle
ortakligin son bulmasina yol acar. TTK’ya gore sahis ortakliklari; kollektif ortaklik
ve adi komandit ortakliktan olusmaktadir (Tekinalp vd., 1997: 22).

Kollektif ortaklik, bir ticari isletmeyi ticaret unvani adi altinda isletmek amaciyla,
sadece gergek kisiler arasinda kurulabilen ve ortaklarin sorumlulugunun ortaklik

alacaklilarina kars1 sinirlandirilmamis olan sirkettir ( TTK md. 211).
Bu tanima gore kollektif sirketler;
* Bir ticar isletme ¢alistirmak amaciyla kurulabilirler,

* Sirketin tiiriinii ve ortaklardan birinin veya tiimiiniin adin1 igeren ticaret

unvani kullanilmalidir,

* Bu ortaklig1 sadece gergek kisiler kurulabilir. Baska bir ifadeyle tiizel
kisiler bu sirkete ortak olamazlar. Ayrica kurucu ortak sayisi ile ilgili olarak
kanunen diizenlenmis bir {ist sinir olmamakla birlikte kurucularin en az iki kisiden
olusmasi gerekmektedir. Yani bu sirket en az iki gercek kisi ile kurulabilmekle

birlikte bu say1 agisindan {ist sinir yoktur.

* Kollektif Ortaklikta, her bir ortak sirketin alacaklilarina karsi sira ve
miktar gozetilmeksizin tim malvarliklart ile sorumludurlar. Buradan hareketle
alacaklilar girket malvarligindan alacaklarini tahsil edememisler ise ortaklardan

istediklerinin sahsi malvarliklarina miiracaat etme hakkina sahiptirler.

Komandit sirkette ayn1 kollektif sirkette oldugu gibi, bir ticaret unvani ad1 altinda
ticari bir isletme isletmek amaciyla kurulur. Bu ortakligi kollektif ortakliktan
ayiran en onemli husus sirket alacaklilarina kars1 ortaklardan bir veya birkaginin
sorumlulugu sinirlandirilmamis iken diger ortak veya ortaklarin sorumlulugu ise
belirli bir sermaye ile sinirlandirilmistir. Sirket alacaklilarina karsi sorumluluklart
siirlandirilmamis olan ortaklara komandite ortak, sorumluluklar sirkete koydugu
veya koymayi taahhiit ettigi sermaye ile sinirli olan ortaklara ise komanditer denir.
Komandite ortaklarin, ortaklik alacaklilarmma karsi sorumlulugu tipki Kkollektif

sirketlerdeki gibi sahsi malvarliklari iledir.
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Komandit sirketler, Adi Komandit Sirket ve Sermayesi Paylara Boliinmiis
Komandit Sirket olmak iizere iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Belirtmeliyiz ki,
Adi Komandit Sirket sahis sirketi iken, Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit

Sirket ise sermaye sirketidir.

Komandit sirket gercek kisiler arasinda kurulabilmekle birlikte ortaklarindan en az
birinin ger¢cek kisi olmasi sartiyla gergek ve tiizel kisiler arasinda da
kurulabilmektedir. Komandite ortagin sorumlulugu sirket alacaklilarina karsi sahsi
malvarliklar ile sinirsiz sorumluluk seklinde oldugundan bu ortagin gercek kisi
olmas1 zorunlu olmakla birlikte (TTK md. 304) komanditer i¢in bu zorunluluk
yoktur. Baska bir ifadeyle komanditer ortagin sorumlulugu da sinirl oldugundan

dolay1 komanditer ortak hem gergek kisi hem de tiizel kisi olabilmektedir.

Komandit sirketlerde yonetim ve temsil komandite ortak tarafindan yerine
getirilir. Buna karsilik komanditer ortak veya ortaklarin, sirketi temsil ve yonetme
yetkileri yoktur. Bununla birlikte hesap donemi sonlarinda sirket bilangolarini

denetleme ve sermayeleri oraninda da kar pay1 alma haklar1 vardir.

TTK md. 124/2°de sahis ortakligr sayilan kollektif ve adi komandit ortakliklarin
benzer temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Bahtiyar, 2017: 5):

* Kisi ortakliklarinda sermayeden c¢ok ortaklarin kimlik, kisilik ve
iliskileri 6nem tasir. Birbirini tantyan ve giivenen kisileri bir araya getirebildikleri
icin, ortak sayilar1 azdir ve biiyiik sermayeler toplamaya elverissizdirler. Kanun,
bu gruptaki ortakliklarin kurulusu i¢in asgari bir sermaye rakami da

ongdrmemistir.

* Komandit sirketlerde komanditer ortak hari¢, bu tarz ortakliklarda
ortakligin borglarindan dolay1 ortaklarin ikinci derecede ve sinirsiz sorumlulugu
(TTK 236-237, 317) nedeniyle ortaklar arasinda -ortakligin devamliligi agisindan-

giiven iligkisi 6nem arz etmektedir.

* Ortaklarin  degismesi veya sayilarinin artmasi giivenli olmadigi
icin, girmek-cikmak ve pay devretmek oldukca zor ve kural olarak oybirligine

baghdir (bkz. TTK. 226/2, 253 vd.).
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*  Ortaklik sozlesmesinin degistirilebilmesi i¢in kural olarak oybirligi
gerekir. Oycoklugu ile karar alinabilen hallerde de cogunluk hesaplanirken, ortak
(kafa) sayisina bakilir; yani ortaklarin koyduklar1 sermaye payinin miktar1 6nem

tasimaz ve her ortak bir oy kullanir (TTK. 226/3, 309).

* Ortaklarin kimler oldugu ¢ok Onem tasidigi igin, ortaklarin girket
yonetim ve denetimine etkin bir sekilde katilmasi ve igbirligi igerisin-
de davranmasi s0z konusudur. Aksi kararlastirilmadik¢a tiim ortaklar
yonetici sayilir; fakat ortaklar arasindan veya disaridan yonetici atansa

dahi, ortaklarin mutlak denetim haklar1 vardir (bkz. TTK. 218/1, 225, 308).

* Ortaklarin kimligi ve kisiligi ¢ok onem tasidigi i¢in, birinin 6lme-
si, fiil ehliyetini kaybetmesi veya iflas etmesi, ortakligin sona ermesine

yol acabilir (bkz. TTK. 243/1, 248-249,253, 254).

2.1.3.2.  Sermaye sirketleri

Sermaye sirketleri, hem gercek veya hem de tiizel kisi ortaklardan olusabilen,
ortaklarin alacaklilara kars1 sorumluluklari sirkete koymus olduklar1 veya koymay1
taahhiit ettikleri sermaye ile smirli olan, sermayesi de paylara bolinmiis olan
sirketler olarak tanimlanabilmektedir. Ortaklarin sirketteki s6z/oy hakki ortakliga
getirmis olduklart veya getirmeyi taahhiit ettikleri sermaye ile orantilidir
(Bahtiyar, 2017:6).

Hukukumuzda sermaye sirketi olarak nitelendirilen sirketler daha once de
bahsettigimiz gibi; anonim sirket, limited sirket ve payli komandit sirketten
olusmaktadir (TTK md. 124, f. 2). Bu sirketlerde sahislardan ziyade sermaye 6ne
cikmaktadir (Bahtiyar, 2017: 5). Sermayesi 6ne ¢ikan bazi sirketlerde sermaye
miktarlar1 acisindan asgari limit diizenlemesi 6n goriilmiistiir. Yani yasada
belirtilen en az sermaye tutar1 ortaklarca karsilanmazsa o sirketler kurulamaz.
Ornegin bir anonim sirketin kurulabilmesi i¢in minimum elli bin TL, limited
sirketin kurulabilmesi i¢in ise en az on bin TL getirilmelidir (TTK md. 332; md.

580, . 1).
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Sermaye sirketlerinde sirket borglarindan dolay: ortaklarin malvarliklar ile sahsi
sorumlulugu yoktur. Baska bir ifadeyle alacaklilar sirket borglari nedeniyle

ortaklarin kigisel malvarligina miiracaat edemezler (Bahtiyar, 2017:6).

Sermaye sirketlerinde ortakliga getirilen sermaye, sirkette olan yonetimde sz
sahibi olmada ve kar paylasiminda etkili oldugu gibi alacaklilara karsi
sorumlulugun sinirinda da etkili ve belirleyicidir. Yani ortaklarin hem haklar1 hem
de borglar sirkete getirmeyi taahhiit ettikleri sermayeye gore belirlenir. Bir ortak
sirkete ne kadar sermaye koymus veya koymay1 taahhiit etmis ise elde edilen
kardan da o oranda talep etme ve sirketin yonetiminde s6z sahibi olma hakkina
sahip olur. Ayni sekilde borglardan dolay: da sirkete karsi sadece koymayi taahhiit

ettikleri sermaye oraninda sorumlu olur (Bahtiyar, 2017:6).

Sermaye sirketlerinde idare ve igiincii kigilere karsi temsil sirketin organlari
aracilifi ile yerine getirilir. Yani, sirket yoneticilerinin mutlaka atanmasi gerekir.
Yoksa sahis sirketlerinde oldugu gibi (6zden organ ilkesi) sirket ortaklar
kendiliginden, sirket yOneticisi sifatin1 kazanamazlar. Yine sahis sirketlerinden
farkli olarak ortaklar degil, sadece sirket yoneticileri rekabet yasagina tabidir

(Bilgili ve Demirkapi, 2018: 18).

Sahis sirketlerinin aksine sermaye sirketlerinde ortaklardan birinin 6lmesi, fiil
ehliyetini yitirmesi veya iflas etmesi kural olarak sirketin devamliligina veya

varhigina etki etmez.

Sermaye sirketleri ortaklarin malvarligindan ayr1 ve bagimsiz bir malvarligina
sahiptir. Bu tip sirketlerde sermaye olduk¢a 6nemlidir (Aksit, 1996: 18). Nitekim
sirket liglincii kisilere kars1 itibar ve giiciinii bizatihi girketin kendi sermayesinden
alir. Ortaklarin kisisel malvarliklari ve itibarlari sirket agisindan dogrudan dogruya

herhangi bir yarar saglamamaktadir (Pulasli, 2017: 8).

Sermaye sirketleri; yukarida da degindigimiz gibi; anonim sirket, limited sirket,

sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketten olusmaktadir.
a) Anonim Sirket

Anonim girketler, tiiretim ve ekonomik yasamda, kisilerin miktar itibariyla en

kiigiik tasarruf ve birikimlerinin dahi yatirima doniistiiriilebilecegi, bu sayede
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biiyiik girisimler ve yatirimlar gergeklestirilerek is olanaklarini saglayan, hem
iilke ekonomisine hem de sirket i¢i ¢alisanlara ekonomik anlamda katki sunan

sirketlerdir (Ataman, 2000: 71)

Sermaye sirketlerinden olan anonim sirketler, hem ekonomiye hem de iilkenin
sosyal yonden gelismesine 6nemli 6l¢iide katki sunmaktadir (Bahtiyar, 2017:105).
Sermaye sirketlerinde; ortaklarin sorumlulugunun simirli olmasi, ortak sayisinda
herhangi bir sinirlama olmamasi, sermayenin paylara boliinmiis olmasi ve paylarin
kolaylikla devredilebilir olmasi nedeniyle bu sirketler yatirimcilar tarafindan daha
fazla tercih edilir durumdadir. Sermaye sirketleri igerisinde yer alan anonim sirket

ise daha etkin ve 6nemli bir konumdadir (Bilgili ve Demirkapi, 2018: 167)

Anonim sirketler, bir unvan adi altinda faaliyette bulunan, sermayesi paylara
boliinmiis olan ve alacaklilara kars1 sadece sirket mal varligi ile sorumlu olan
sirketlerdir. Sirket ortaginin sorumlulugu sadece sirkete koymayi taahhiit etmis
oldugu sermaye ile smirli olarak sirkete karsidir (TTK md.329, 355) (Bilgili ve
Demirkapi, 2018: 167).

Kanun tarafindan engelleyici ve yasaklayici bir hiikiim bulunmamasi sartiyla her
tiir ekonomik amag¢ ve konuda anonim sirket kurulabilecegi TTK md. 331°de
belirtilmistir. 6762 sayili miilga TTK md. 277’de anonim sirketlerin kurusunda
aranan sirkette pay sahibi olan en az bes kurucu ortagin bulunmasi kosulu; 6102
Sayili TTK ile birlikte kaldirilmistir. Soyle ki, 6102 Sayili TTK md. 338’de
belirtildigi lizere artik anonim sirket -miilga kanunun aksine- pay sahibi tek kisi ile

dahi kurulabilecektir.

Bununla birlikte anonim sirket, ¢ok sayida ortagi ve biiyllk sermayeleri
bilinyesinde toplamaya elverislidir. Sirkette pay sahibi olan ortak sayisi bes ylizii
asmigsa eger bu durumda sirket halka agik anonim sirket hiikiimlerine gore islem

gorecektir (SerPK16/1) (Bahtiyar, 2017:105).

Anonim sirketler sayesinde, yatirim yapacak derecede yiiklii sermayeye sahip
olmayan ihtiyat sahipleri de yatirim yapma ve biiyiik islerin paydasi haline gelme
imkanina sahip olurlar. Bu sayede sirketin kazancindan kar payina katilma imkani

da yakalarlar. Menkul kiymet borsalarinin gelistigi iilkelerde sirket hisseleri
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kolayca el degistirdiginden dolayr sirkete girmek ve ¢ikmak daha kolaydir
(Bahtiyar, 2017:106).

Bununla birlikte anonim sirketlerin bir takim sakincalarindan da s6z etmek

mimkiindiir (Pulasl, 2017: 262-263) Soyle ki;

* Anonim sirketlerde yonetimde ¢ogunluk ilkesi gegerli oldugundan bazi
hallerde kiiclik gruplar —cogu ortagin toplantilara da katilmamasindan istifade
ederek- azinlik oldugu halde orgiitlenerek sirketin yonetimini ele gegirip sirketi

kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonetip cogunluk cikarlarini zarara ugratabilirler.

* Anonim sirketlerde sahip olunan ekonomik gii¢ bu tip sirketlerde monopol
egilimi ve tehlikesini artirdigindan dolay1 rekabet ve serbest piyasa kosullari
ortamin1 korumak ihtiyaci da giindeme gelmektedir. Bu kapsamda hukukumuzda
bunu saglamak amaciyla 4054 Sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanunun

kabul edilmistir.

Anonim sirketlerin 6nemli sayilan belli baslh 6zellikleri su sekilde siralanabilir

(Pulasli, 2017:299 vd.):
* Anonim sirketin tiizel kisiligi vardir.

* Anonim sirketler ticaret tinvan kullanmak zorundadirlar. Sirketin
tinvaninda isletmenin istigal ettigi alanin belirtilmesi ile “anonim sirket” ibaresinin

varlig1 sarttir.

* Sirket sermayesinin miktar1 esas sozlesmede belirli olup paylara
boliinmiistiir. Bu sermaye bir anonim sirketin kurulabilmesi i¢in minimum elli bin
TL (kayith sermaye sisteminde en az yiiz bin TL ‘den asag1 olamaz. Kanunen

getirilen asgari rakamlar Bakanlar Kurulu karariyla artirilabilir.

* Sirkete ait borglardan dolayr ortaklarin sorumlulugu ikincil ve sadece
ortakliga koymayi taahhiit ettikleri sermaye tutar1 kadardir. Sirket alacaklilara kargi

kendi malvarligi ile birincil dereceden sorumludur.

* Sirket kanunen yasaklanmamuis her tiir ekonomik maksat ve istigal konusu

icin kurulabilir. Ultra vires kuralt 6102 Sayili Kanun ile birlikte kaldirildig1 igin,
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isletme konusu artik hak ehliyetinin sinirini olusturmamaktadir. Bu diizenleme ile
beraber sirketin konusu hak ehliyetinin sinir1 olmaktan ¢ikmis olup, sirketi temsil
ve ilzama yetKili kisinin sirket konusu disinda ve buna aykir1 olarak 3. sahislarla
islem yapmasi halinde sirketin temsilciye karst agacagi sorumluluk ve riicu
davasinin sinirini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, sirketin amag ve konusu
disinda islem yapilmasi halinde dahi bu islem nedeniyle sirket 3. kisilere kars1 TTK
md. 371/2 geregince sorumlu hale gelir. Fakat bu durumda sirket, yetki ve
sorumluluk smirim1 asan temsilciye karst sorumluluk davasi agma cihetine
gidebilmekte ve bu yiizden ugramis oldugu zararlarin tazminini isteme hakkina

sahip olmaktadir.

* Anonim sirketin hukuki manada kurulmasi i¢in ana sézlesmenin yazili
olarak tanzim edilip kurucu ortaklar tarafindan imzalanip bu imzalarin noter
tarafindan onaylanmasi gerekir. Sirket ticaret siciline tescille tiizelkisiligini
kazanmis olur ve kurulus asamasi da bu sekilde tamamlanmis olur. Sirketin
kurulmasi, kurucu ortaklarin sirket kurmaya yonelik yapmis olduklari esas
sozlesmenin noter veyahut ticaret sicil miidiiriince onaylanmast ile kurulmus olur
(TTK md. 335, f.1). belirtelim ki sirket esas sdzlesmesi ticaret sicilinde tescil ve
ilan edilmeden evvel bu asamada ortaklarin hukuki durumu 6n anonim sirket
olarak nitelendirilmektedir. On anonim sirket denilen bu birliktelik sirketin kurulus
islemleri devam ederken ortaya g¢ikmakla birlikte ortaklik sozlesmesi ticaret
siciline tescil edilip sirket tiizelkisi hiiviyetini edininceye kadar devam edecektir.
Su halde, 6n sirket ortaklarin esas sdzlesme etrafinda bir araya gelerek sirket kurma
iradelerini ortaya koymasi ile basar sirket tiizelkisilik kazaninca da sona erer. Bu
asamada -ortaklar arasindaki iliski agisindan- ‘6n’ sirket dernek veya adi sirket
olmamakla birlikte, hukuken bir elbirligi halinde miilkiyet kapsaminda var olan bir
iliski ile agiklanmaktadir. On sirket ortaklarinin (kurucularm), tacir sifati
bulunmamaktadir. Heniiz tiizelkisilik kazanilmadan onceki bu asamada ortaklar
arasinda her ne kadar elbirligi miilkiyetine dair hiikiimler uygulanmakta ise de
liclincii sahislara karsi adi sirket hiikiimleri gegerli olup kurucular {igiincii sahislara
kars1t miiteselsilen sorumludurlar. Anonim sirketin kurulusunda gecerli olan bu
durum kendisini TTK md. 355 f. 2’de gostermektedir. Ayni sekilde limited
sirketler agisindan da benzer bir diizenlemenin TTK md. 585 ile getirilmektedir
(Bilgili ve Demirkapi, 2018: 198-199)
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* Sermaye koymayi taahhiit ederek ana sézlesmeyi imzalayan gercek veya
tiizelkisiler kurucu ortaklardir (TTK md.337).

* Sirketin tlizelkisiligi  ticaret siciline tescille viicut bulur. Tescil
yapilmazdan evvel sirket adina {i¢iincii kisilerle muamele yapan ve taahhiitte
bulunan ortaklar iiclincli kisilere karsi sahsi olarak ve miiteselsil bigimde
sorumludurlar. Fakat bu asamada dahi kurucu ortaklar muamele ve taahhiitlerde
bulunurken bu islemleri Kuracaklar: sirket adina yaptiklarini beyan etmisler ve
sirkette ticaret siciline tescille tiizelkisilik kazandiktan sonra {i¢ ay icerisinde bu
muamele ve taahhiitler bizatihi sirket tiizelkisiligince kabul edilmisse artik ti¢lincii
kisilere karsi sadece sirket sorumlu olacaktir. Sirket tiizelkisiligince kabul
edilmedigi takdirde kurulus masraflar1 kurucu ortaklarca karsilanir. Bu masraflar

yapan ortaklarin diger pay sahiplerine riicu hakki da bulunmamaktadir.

* Anonim sirketler, ¢esitli sekillerde siniflandirilabilir ise de; yaygin olan
iki ana smiflandirmadir (Bahtiyar, 2017:113). Bunlardan ilki, 6zel hiikiimlere
bagli olup olmamalar1 agisindan yapilan ve anonim ortakliklara da
uygulayabilecegimiz olgiittiir. Digeri ise, halka agik olup olmamalari Slgiitiidiir.
Buna gore; anonim sirketler ortak sayisina gore, halka agik olan ve halka agik

olmayan anonim sirketler seklinde tiirlere ayrilir.

Anonim ortakliklarin bir kism1 hakkinda mevzuatta, o6ncelikle uygulanacak 6zel
hiikiimler mevcut iken, diger (6zel diizenlemeleri olmayan) anonim ortakliklar
TTK hiikiimlerine baglidir (Bilgili ve Demirkapi, 2018: 181 vd.) :

Ozel kanuna tabi anonim sirketler acisindan, 6zel kanunlarda bosluk bulunan

hallerde TTK hiikiimleri, genel hiikiim olarak bu ortakliklara da uygulanmaktadir.

Ozel kanuna tabi ortaklik drnegine oldukca az sayida rastlansa da su sayilan
anonim ortakliklar kendi 6zel kanunlarma tabidir: Eregli Demir Celik Fabrikasi
A.S. Kanunu, T.C. Merkez Bankas1 Kanunu ve Iller Bankas1 A.S. Kanunu gibi. Bu
tarz anonim sirketler acisindan Oncelikle kendilerine minhasir kanunlari
uygulanir, 6zel kanunlarda bosluk bulunan hallerde TTK hiikiimleri genel hiikiim

olarak bu ortakliklara da uygulanmaktadir.
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Faaliyet Dallarina iliskin Ozel Diizenlemelere Bagl Ortakliklar: Ulke ekonomisi
yoniinden biiyiikk 6nem tasiyan, bu nedenle biiyiik sermaye, saglikli igleyis ve
giiven gerektiren bazi alanlarda veya sermaye piyasasinda faaliyet gosterilmesi
Ozel hiikiimlerle diizenlenmis, bu alanlarda c¢alisacak ortakliklarin da anonim

ortakliklar tipinde drgiitlenmesi zorunlu kilinmistir.

Ornegin, Bankalar Kanunu’nda (md. 7) bankalarin; Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
piyasa isleticilerinin (md. 3/1,r ) , araci kurumlarmin (md. 43/1,a), yatirim
ortakliklarinin (md. 49/1,a), portféy yonetim sirketlerinin (md. 55/1), ipotek
finansmani kuruluslarinin (md. 60/1), varlik kiralama sirketlerinin (md. 60/2),
borsalarin (md. 65/2,a), merkezi kayit kurulusunun (md. 81/1); Sigortacilik
Kanunu’nda (md. 3/2) sigorta ve reasurans sirketlerinin; Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu’nda bu kanuna tabi sirketlerin (md.
5/a); Umumi Magazalar Kanunu’nda (m. 2) isletici sirketlerin anonim ortaklik
tipinde kurulmasi gerektigi diizenlenmistir. Ozel hiikiim olmayan hususlarda, bu

gruptaki anonim ortakliklar i¢in de, genel hiikiim olarak TTK hiikiimleri uygulanir

(TTK. 330, SerPK. 2/2, BanK. 1/2).

233 Sayili KHK’ya Bagl Ortakliklar: Bu KHK., Kamu iktisadi tesebbiisii
statiisiinde olan anonim ortakliklara dair diizenlemeler igermektedir. Kamu iktisadi
tesebbiislerinin  bagl ortakliklarinin ve istiraklerinin Anonim sirket seklinde
yapilanmasi zorunludur (KHK., md. 2, b. 5-6). Bu kararnamede bosluk bulunan
hallerde bu ortakliklara da TTK. hiikiimleri uygulanacaktir (KHK. m. 23, b. 2; m.
28, b.4; TTK. 330).

Halka Agik Olup Olmama Agisindan: Olduk¢a 6nemli sonuglart olan bu ayrimin
temel 6nemi, halka ac¢ik anonim ortakliklarin (HAAO) 6ncelikle Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuatina tabi olmasi; SerPK ve ilgili mevzuatta diizenleme
bulunmayan hallerde TTK’nin hiikiimlerinin uygulanmasidir (SerPK. 2/2). Halka

acik olmayanlar ise dogrudan TTK ve ilgili mevzuat hiikiimlerine tabidirler.

SerPK. 3/e wuyarinca HAAO., paylart halka arz edilmis olan veya
halka arz edilmis sayilan ortakliklardir. Su halde halka aciklik niteligi,
ya paylarin fiilen halka arzi1 ile ya da fiilen halka arz edilmese dahi,

kanun geregi, paylarin halka arz edilmis sayilmasi ile kazanilabilmektedir.
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Halka arz: SerPK. 3/f’de halka arz tanimlanmig olup, bir sirket paylarini, hem
kurulusta hem de sermayesini artirdigi sirada halka arz edebilecegi gibi bu ikisi
disinda mevcut var olan paylarin1 da halka arz edebilir (Bahtiyar,1996: 84 vd.).
Kurulus sirasinda halka arz, miilga kanun doneminde tedrici kurulus usuliine gore
teorik agcidan miimkiin ise de, bu yontem masrafli ve oldugundan, ayrica Sermaye
Piyasast Kanunu ile TTK’nin birlikte uygulanmasini iktiza eden kompleks bir
mevzuata tabi oldugu i¢indir ki, kurulusta halka arz yoluna uygulamada hic
basvurulmamisti. Bu nedenle yeni kanun, bu tir kurulusa yer vermemistir

(Imregiin, 1989: 58 vd.).

Halka arz etmis sayilma: Paylarim1 halka arz etmis sayillmanin
olgiitii, eSerPK. doneminde sadece ortak sayisinin fazlaligi (iki yiiz elliyi agmasi)
iken, 6362 Sayil1 (yeni) SerPK. 16/1, “Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile
pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus
sayilir. Bu ortakliklar, halka agik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar” hiikmiine
yer vermistir. SerPK. ve ona dayanilarak ¢ikarilan SPK. tebligleri, paylarin halka
arzt konusunda 6zel ve ayrmtili hiikiimler getirmistir. Halka arz yollar1 ve

denetimi, bu mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde yapilmaktadir.

HAAOQ, halka kapali AO’lara oranla bazi avantajlara ve dezavantajlara sahip olup,
bu farkliliklar SerPK. ve ilgili mevzuatta diizenlenmistir (SerPK. 16-33). Ornegin:
kar pay1 avansit 6deme (md. 20); ortiilii kazang aktarimi yasagi (md. 21); kendi
paylarini satin veya rehin alma (md. 22); 6nemli nitelikteki islemler ve sonuglari
(md. 23-27); bazi imtiyazlarin Kurul karari ile kalkmasi (md. 28); genel kurul
toplantilari, bunlara katilma ve oy kullanma (md. 29-30) gibi. Bu ydnleriyle
SerPK’nm, bazen TTK.’da olmayan hususlarda, bazen de TTK'dan farkl

diizenlenlemeler getirdigi goriilmektedir.

Ayrica halka agik sirketlerde "Kurumsal Yoénetim Ilkeleri” ve bu ilkenin
uygulanma esaslar1 ile sirketlerin bu acidan derecelendirilmesi konusundaki
kurallarin SPK’ca belirlenecegi diizenlenmistir (TTK 1529). Gerekgede (N. 88),
bu ilkelerin dort temele oturdugu acgiklanmistir: Seffaflik, adillik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk. SPK’nm uygun goriisii alinmak kosuluyla diger kamu
kurum ve kuruluslar1 da, kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili olarak kendi gorev

alanlar1 kapsaminda ayrintilar1 belirleyebilir.
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HAAO’lar da kendi igerisinde, pay senetleri borsada (Borsa Istanbul’da) islem
gorenler (borsa sirketleri) ve gérmeyenler seklinde ikiye ayrilir. Borsa sirketleri,

SerPK. yaninda Borsa mevzuatina ve denetimine de tabidirler.

Borsaya kaydolma (kotasyon), eSerPK. doneminde, sermaye piyasasi mevzuatinda
yer alan istisnalar disinda zorunlu degildi. Oysa SerPK. 16/2 hiikmiine gore,
paylar: borsaya agilmayan bir sirket, halka acik sirket halini almasindan itibaren
en geg iki yil i¢erisinde borsaya basvurarak paylarini satisa arz etmek zorundadir;
aksi halde Sermaye Piyasasi Kurulu, sirketin talebini aramaksizin, ya sirket
paylariin borsada islem gormesi veya sirketi halka agik sirket olmaktan ¢ikarma
hususunda her tiirlii karar1 almaya yetkilidir (ayrica bkz. SerPK. 33, f. 1 ve f. 4-
5). Boylece, belirli bir siire sonunda da olsa, halka agiklik ile paylarin borsada

islem gormesi arasinda iliski saglanmasi amaclanmistir.

TTK’nin ise, bazen halka agik olmaya, bazen de borsada kayitli bulunmaya
sonuclar bagladig1 goriilmektedir. Ornegin, m. 346, 360/1,361, 378, 411, 421/5,
430, 460, 487/1, 493-495 vd., 531, 559, 1527/5 vel529 gibi.

b) Limited Sirketler

Sermaye sirketlerinden bir digeri de limited sirkettir ve TTK md.
573-644’te diizenlenmistir. Bu sirkette de -tipki anonim sirkette oldugu gibi-
ortaklarin sorumlulugu sirkete getirmeyi taahhiit ettikleri sermaye ile siirlidir ve
ayn1 zamanda da zorunlu olarak asgari sermaye de 6ngoriilmektedir (Tekinap,
2013: N.18-01). Bu sirket, yonetim ve isleyis nedeniyle kollektif sirkete, asgari
sermaye gosterilmesi zorunlulugu nedeniyle de anonim sirkete benzetilmektedir.
Bu nedenle karma bir sirket tipidir (Yildiz, 2007:52, 63-65). Diger sirketlerle
karsilastirildiginda, limited sirketin kigisel ozellikler tasiyan bir sermaye sirketi

oldugu kabul edilebilir (Tasdelen, 2012:74-75).

Limited sirket, hem gergek kisi hem de tiizelkisi olabilen bir veya daha fazla kisi
tarafindan kurulan ve ticaret linvani kullanilmasi zorunlu olan, sermayesi sirket
ana sozlesmesinde belirli olan ve paylarin tamaminin toplamindan olusan; sirket
ortaklarinin sirket borglarindan dolayr sahsi malvarliklar1 ile sorumlu olmayip
koymay1 taahhiit ettikleri sermaye ile sinirli olan, tiizelkisiligi olan bir ortaklik tipi
olarak tanimlanmaktadir (TTK md. 573).
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Bu tanimdan hareketle limited sirketin o6zelliklerini asagidaki gibi saymak
miimkiindiir (Bahtiyar, 2017: 409 vd.):

* Sermaye sirketidirler. Sermaye belirlidir. Yani sirket esas sozlesmesinde
Kanunda belirtilen asgari sermaye miktar1 belirtilmelidir. Sirketin sermayesini

ortaklarca getirilmesi taahhiit edilen sermayelerin toplam1 olusturur.

* Ortaklarin sirketin borglarindan dolayr sorumlulugu yoktur. Soyle ki,
ortak taahhiit ettigi sermaye payimmi ve esas sdzlesmede belirlenen ek 6deme
yikiimliigiinii yerine getirmigse sirket alacaklilart borgclardan dolay1 ortaklara
bagvuramaz. Buna karsin, sermaye borcu ve ek odeme ylkiimligli yerine
getirilmemisse taahhiit edilen miktarla sinirli olarak ortaklarin sirket borglarindan
sorumlulugu vardir. Ancak alacaklilarin dogrudan ortaklara miiracaat hakki
yoktur. Sermaye borcunun ve ek ddeme yiikiimliiliigliniin yerine getirilmesini

isteme hakki sirkete aittir.

* Bu sirketin kurucular1 gercek veya tlizelkisi olabilirler. Kurucu sayisi

kanunda asgari bir gergek veya tiizelkisi olarak 6ngoriilmiistiir.

* Limited sirketin bizatihi kendisi tiizelkisilige sahiptir. Bu yiizden ticaret

invan da sirket tiizelkisiligine aittir.

* Limited sirket kanunun emredici kurallarina aykiri olmamak sartiyla
faaliyet alanini serbestce belirleyebilir (md. 573, f. 3). Anilan hiikiimden limited
sirketlerin her tiirlii istigal sahasinda yer alabilecegi anlami ¢ikarilmamalidir
(Yildiz, 2007: 83). Bu anlamda o6rnegin Bankacilik Kanunu ve Sigortacilik
Kanununa gore bankacilik ve sigortacilik yapamazlar. Bu saha anonim sirketlere
ozgiilenmistir. Dolayistyla limited sirketler, baskaca 6zel kanunlarla mutlaka belli
bir sirket tipine mahsus kilinmis faaliyet sahalar1 disinda calisma konusunu
belirleyebilecektir (Sener, 2017: 664). Ornegin egitim, tasimacilik, yiikleme ve
bosaltma, pazarlama ve dagitim alanlarinda limited sirket kurulabilir. Esasen
limited sirketler kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in uygun bir sirket tipi oldugu

icin KOBI’lerin ¢alisma sahalarinda siklikla rastlanirlar.

* Limited sirketlerde ortak sayisi azdir. Uygulamada iki veya {igii

pek asmaz.
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* Limited sirket paylart i¢in kiymetli evrak niteliginde belgeler
¢ikarilamaz. Pay durumunu temsil eden belgelerin ¢gikarilmasi - bu nama yazili pay
senedi dahi olsa- durumda degisiklige yol agmaz. Sirket¢e ¢ikarilan belgeler
ortakliktaki pay durumunu agiklamaya yarayan bu nedenle de kurucu etkiye sahip
olmayan senetlerdir. Anonim sirketlerdeki nama ve hamiline yazili pay senetleri
gibi devir kabiliyeti yoktur. Limited sirketlerde pay i¢in senet ¢ikarilsa dahi devir

anonim sirketlerdekinden farkli bir hukuki rejime tabidir.

* Limited sirketlerde ortak sayisi birden asagi ve elliden yukar1 olamaz.
Ortaklarin daha Once belirttigimiz gibi ger¢ek ve tiizelkisi olmast agisindan fark
yoktur ( TTK md. 573-574). Gerek 6102 Sayili TTK’da, gerekse ETTK md.
504’de, ortak sayisinin elliden fazla olamayacagi diizenlenmis olmasi karsisinda
(TTK 574/1), bu saymin elliden fazla olmasi halinde ise yaptirimimin ne oldugu
hususunda kanunda diizenlenme bulunmamaktadir. Kanunun gerekgesinde
belirtildigi tizere, elli smirina riayet edilmesi hususunda hem midiirler hem de
genel kurul dikkat edip, 6zen gostermelidir. Siirin asilmast durumunda hangi

yaptirimin uygulanacagi hususuna ise ictihatlar karar verecektir.

Ogretide MOROGLU, bu konuda agik bir hiikiim olmamasini ve ortak sayisinin
elliyi asmasinin yaptiriminin gerekgede belirtildigi gibi igtihada birakilmasini
elestirmektedir (Moroglu, 2016: 355) Yazar, bu gibi hallerde kanunda bosluk
birakilmayip kanunen yumusak bir infisah ve ya ceza miieyyidesinin kanun koyucu

tarafindan diizenlenmesi gerektigini savunmaktadir (Moroglu, 2016: 357).

YILDIZ, ortak sayisi ile ilgili olarak getirilen bu sinirlamanin gereksiz oldugunu,
buna ragmen ortak sayismnin elliyi agsmast halinde ise ellinin iizerinde olan
devirlerin butlan/gegersizlik yaptiriminin uygulanabilecegini ifade etmektedir
(Yildiz, 2007:70). Yazar alternatif bir yaptirnm olarak "TTK md. 628/2"nin
uygulanmasini da 6nermis idi. Fakat bu hiikiim daha sonra, kanundan kaldirilmis

bulunmaktadir (bkz. 6335 Sayili Kanun).

BILGILI/DEMIRKAPI’ya gore, eger ortak sayisi elliyi asmissa ya ortak sayis1 elli
ve daha altinda bir sinira ¢ekilmeli ya da sirketin tiirii degistirilerek sirket anonim

sirkete evrilmelidir (Bilgili ve Demirkapi, 2013: 621-622).
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ALISKAN ise, iist sinirin agilmasinin ortaklari ilgilendirdigi ve onlara, TTK md.
636/ 3 uyarinca hakli sebeple sirketin feshini istemeye yonelik dava agma hakkini
verecegi, Mahkemenin sirkete durumunu diizeltmesi i¢in verecegi siire igerisinde
sirketin, ortak sayisim1 diisiirme veya anonim sirkete doniisme yoluyla feshi

Onleyebilecegi goriisiindedir (Aliskan, 2013:95-100).

Kanaatimizce; limited sirketlerde elli ortak sayisinin asilmast durumunda
BILGILI/DEMIRKAPI’nin ortaya koymus oldugu ¢dziim daha makul olup,
sirketin bu durumda anonim sirkete doniistiiriilmesi daha uygun olacaktir. Bu

sayede ortaklik da ayakta tutulmus olacaktir.

* Limited sirkete kurulusta asgari on bin Tiirk Lirasi esas sermaye
getirilmesi zorunludur. Asgari tutar Bakanlar Kurulu karari ile on kat1 oraninda da
artirtlabilmektedir (TTK md.580).

* Sirket sozlesmesinde intifa senetlerinin ¢ikarilmasi 6ngoriilebilir; bu
konuda anonim sirketlere iliskin hiikimler kiyas yoluyla uygulanir (TTK.

md.584).

* Limited sirketin hukuki manada kurulmasi i¢in ana sézlesmenin yazili
olarak
tanzim edilip kurucu ortaklar tarafindan imzalanip bu imzalarin noter tarafindan
onaylanmasi gerekir. Sirket ticaret siciline tescille tiizelkisiligini kazanmis olur ve
kurulus asamasi da bu sekilde tamamlanmig olur. Ortaklarin koymay: taahhiit
ettikleri sermaye bedellerinin 6denme zamani, yeri, édenmemesi halinde ne
sekilde tahsil edilecegi, hi¢ 6denmeme durumunda yaptiriminin ne olmasi
gerektigi gibi hususlarda TTK’nin anonim sirkete iligkin kurallar1 kiyasen
uygulanmaktadir. Ancak hemen ifade edelim ki bunun bir istisnas1 da vardir. Soyle
ki, anonim sirketler i¢in Ongoriilen ve tescilden Once 6denmesi zorunlulugu
getirilen nakdi sermaye paylarinin itibari degerinin en az yiizde yirmi besinin

odenmesi hali limited sirketler agisindan gegerli degildir.
c) Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler

TTK md. 564°teki tanima gore; sermayesinin paylara boliindiigii ve ortaklarinin

bir ya da birkag¢inin sirketin alacaklilarina kars1 tipki kollektif sirket ortagi gibi
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sorumlu oldugu, digerlerinin de anonim sirket ortaklari gibi sinirli sorumlu olan
sirket, sermayesi paylara boliinmiis sirket olarak tanimlanir. Bu tanimdan ¢ikan

unsurlar sunlardir;

1-Sermayesi paylara boliinmiistiir; oysa bu unsur, adi komandit

sirkette yoktur.
2-Ortaklardan ayr1 bir ticaret tinvani vardr.

3-Sirkette, sorumluluk ag¢isindan farkli durumda olan iki tiir ortak vardir;

asgari ortak sayist bes olup, en az birisi komandite olmalidir (TTK md. 568/2).

Komandite sirketin kurulusunda anonim sirket hiikiimleri uygulanacaktir (TTK
md. 569). Fakat TTK 566/2’de Bakanlik izni gerekmedigi diizenlenmistir. Kurulus

iic asamadan geger:
- AnasoOzlesmenin hazirlanmasi (TTK md. 567).
- Imza ve onay (TTK md. 566/1).
- Tescil ve ilan (TTK md. 565/2, 354, 355).

Payli komandit sirkette i¢ iliskiler agisindan; A.S.’lerde oldugu gibi, yonetim
kurulu ve genel kuruldan tesekkiil eden iki zorunlu organ s6z konusudur (TTK
md. 565/2). Zira, TTK A.S.’lerde denet¢iyi zorunlu organ olmaktan ¢ikarmustir.

Sirketin denetimi, AS. hiikiimleri uyarinca yapilir.

Sirketin yonetim ve temsili, komandite ortaklara aittir; A.S. hiikiimleri burada da
uygulanir (TTK md. 570, 565, 318). TTK md. 571 uyarinca, yonetim ve temsile
yetkili komandite ortaklarin azli konusunda, kollektif sirket yonetici ve
temsilcilerinin azli hiikimleri uygulanir (TTK md. 571). Sirkette en az bir
komandite bulunmasi yeterli ve ayrica yonetir ve temsil de komanditeye ait bir
yetki oldugundan, yonetim organinin bir kurul olusturmasi sart degildir. A.S.’lerin
de yoOnetim organi artitk payli komandit ortaklikta oldugu gibi tek kisiden

olusabilmektedir.

TTK md. 572, komandite ortaklar agisindan rekabet yasagini diizenlemis; aksine
hareketin yaptirimi i¢in kollektif sirkete iliskin hiikiimlere yollama yapmuistir.
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Payli komandit sirkette dis iliskiler agisindan; sirketin temsili, yonetim gibi,
komanditelere ait bir yetkidir. Temsilcilerin gorev, yetki ve sorumluluklar

konusunda yine A.S. hiikkiimleri uygulanir (TTK md. 570).

Payli komandit sirketin sona ermesi konusunda da A.S. hiikiimleri uygulanacaktir

(TTK md. 565/2, 529 vd.).

2.2. Sirket Birlesmeleri ve Devralmalariyla ilgili Kavramsal Cerceve

Ticaret sirketlerinde birlesme ve devralmanin hukuki g¢ercevesi ve kavramlarin
hukuki niteliginin ortaya konulabilmesi acisindan bu kurumlar ile ilintili olan bir
takim kavramlarin sozciik anlamlarin1 acgiklamakta fayda goriiyoruz. Bu agidan
birlesme ve devralma ile bu kavramla alakali olan diger bazi kavramlari asagida

kisaca ele alacagiz.
2.2.1. Birlesme

Tiirk Dil Kurumu Biiylik Tiirkge Sozligiinde belirtildigi tizere; “Birlesme, iki
firma ya da sirketin, hukuki varliklarini sona erdirerek, yeni yasal unvan altinda
bir araya gelmeleri sonucu, her tirlii varlik ve yiikiimliiliiklerin yeni olusturulan
firmaya devredilmesi ya da bu iki firmadan birinin digerine katilmas:” seklinde

tanimlanmaktadir.

Diger bir tamimina gore birlesme, ayr1 pargalarin biri igerisinde veya farkli bir

biitlin igerisinde kaynagmasi olarak adlandirilir (Meydan Larousse , 1973: 396).

TTK nin birlesmeye iliskin hiikiimlerinin kaynagini olusturan Isvigre hukukunda
birlesme gerek Almanca gerek Fransizca metinlerde “fusion” kavramu ile ifade
edilmektedir. Fransiz hukuk uygulamasinda da ayni sekilde “fusion” kavrami
kullanilmaktadir.  Alman  hukuk  uygulamasinda, birlesme  kavrami
“Verschmelzung ” olarak ifade edilmektedir. Amerikan ve ingilizlere ait hukuk
sisteminde ise birlesme kavramini ifade etmek i¢in merger terimi kullanilmaktadir

(Ipekel-Kayali, 2014: 7).

Birlesme, isletmelerin dis biiyiime sekillerindendir. Bu sebeple birlesme kavrami
ve biiyiime kavrami birbirleriyle ilintili iki kavramlardir. Birlesme esasinda

biiyiimenin nasil gergeklestigini ortaya koyan bir terimdir.
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Tiirk; birlesme kavramini, devralma yolu ile birlesme ve yeni ortaklik kurulmasi
yolu ile birlesme olmak tizere iki sekilde ifade etmektedir. Devralma yolu ile
birlesmede, en az bir ortakliga ait ortaklarin bir baska ortakliga alinmasi ile
devredilen ortakligin malvarhiginin veya isletmesine ait aktif ve pasiflerinin tasfiye
edilmeksizin biitiin olarak devralan ortakliga gecirilmesi olarak ifade edilirken;
yeni ortaklik kurulmasi yolu ile birlesme ise, birbirinden ayri ve farkli iki
ortakligin malvarliginin veya isletmesine ait aktif ve pasiflerinin tasfiye
edilmeksizin  biitiin olarak yeni kurulan bir ortakliga alinarak bu sekilde

birlesmelerini ifade etmektedir (Ttiirk, 1986: 41).

Yasamana gore birlesme, degisik sermaye sirketlerinin tasfiyeye tabi kilinmadan
yeni bir sirket haline gelmesi ve birlesen sirket veya sirketlerin ortaklarina, birlesen

sirketteki eski paylarinin verilmesi olarak tanimlamaktadir (Yasaman, 1987: 5).

Tekinalp’e gore birlesme, bir ya da daha fazla ticaret sirketinin malvarliklar
tasfiyeye tabi tutulmadan baska bir ticaret sirketi tarafindan devralinmasi ve
devredilen malvarligina karsilik devralan sirketten, devredilen sirket veya
sirketlerin ortaklarinin belirli bir degisim orani uyarinca kendiliginden pay iktisap
ederek devralan sirketin ortagi haline gelmesi seklinde ifade edilir ( Tekinalp,
2013: N 24 -03).

Bahtiyar’a gore birlesme, birden fazla ortakligin mevcut bir sirkette veya
kurulacak yeni bir sirkette, malvarliklar1 tasfiyeye tabi kilinmadan bir araya
gelmesi ve birlesen sirkete ait ortaklarin belirli bir degisim oranina gore birlesilen

ortakliktan pay almalaridir (Bahtiyar, 2017: 60)

Ipekel-Kayali’ya gére ise birlesme, birlesme isteginde olan ortakliklarin bu
iradelerini yazili bir sekilde sozlesmeye dokmeleri ve yetkili kurullarinda
onaylamasi sartiyla bir yada daha fazla sirkete ait malvarligi tasfiye edilmeksizin
kiilli halefiyet yokuyla devralan sirkete gegecegi ve buna karsilik devrolunan
ortakligin veya ortakliklarin paydaslarina devralan sirketten pay ve hak tahsis
edilecegi veyahut da birlesmeye karsi ¢ikanlarin olmasi halinde de bunlara
ortakliktan ayrilma akgesinin verildigi sirket yeniden yapilandirma modeli
seklinde tanimlanmaktadir (Ipekel-Kayali, 2014: 9).
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Eren; birlesmeyi, iki veya daha c¢ok sirketin bir araya gelmesi ile
birinin digerlerini kontrol altina almasi ve digerlerinin hiiviyetlerini
yitirmesi ya da tiimiiniin hiiviyetlerini yitirmesi ile ortaya yepyeni bir isletme
¢ikmasi seklinde ele almaktadir (Eren, 2000: 244-245).

Dinger ise birlesmeyi, iki veya daha ¢ok sirketin biitiin malvarligi ve kaynaklar
ile yepyeni bir sirket olusturacak sekilde varliklarini yitirerek bir araya gelmeleri
ya da bir ana sirketin kendi varligin1 koruyarak kii¢iik ortaklik veya ortakliklari
kendi biinyesine katmasi seklinde ele almaktadir. Ayrica daha iist konumda olan
eski bir girket, hukuken varligin1 muhafaza ederek kiiglik sirketlerin buna

baglanmasi da birlesme olarak ele alinmistir (Dinger, 2004: 231-232).

28.12.2013 tarihinde 28865 sayili resmi gazetede yayimlanan SPK’nin II-23. 2
No’lu  Birlesme ve Bolinme Tebliginde birlesme; ‘“devralma veya yeni

kurulug seklinde birlesmeyi ifade eder ” seklinde tanimlanmustir.

TTK’da birlesme tanimi yapilmamis, sadece birlesmenin tiirleri belirtilmistir
(Teoman, 2004: 87). Birlesmenin iki tiirii kanunda agik¢a gosterilmistir (Bahtiyar,
2017:61). Bunlar ayrintist ikinci boliimde ele alinacagi iizere; ‘devralma’

yontemiyle birlesme ile ‘yeni kurulus’ yontemiyle birlesmedir (TTK md.136/1).

Birlesme konusundaki tariflere bakildiginda, “Merger” yani birlesme kavraminin

cesitli yazarlar tarafindan gesitli sekillerde ele alindig1 goriilmektedir.

2.2.2. Devralma (Satin alma )

“Birlesmeler” kavrami altinda toplanan sirket birlesmeleri ve devralmalari,
sirketlerin biiylime stratejilerinde en ¢ok tercih ettikleri yollardan birisidir.
Birlesmeler ayni zamanda sirketlerin degisen ortama uyum saglamak igin
kullandiklar1 en 6nemli stratejilerden birisini teskil etmektedir. Birlesmeler dogru
yapildiginda sirketlerin pazar paylarimi ve karlhiliklarini arttirmakta, sirket

degerinin yiikselmesine olanak saglamaktadir (Dayinlarli, 2007: 58).

34



Genis anlamiyla birlesme [merger], birden fazla sirketin bir araya gelmesi ve
geriye sadece tek bir sirketin varligini siirdiirmesidir. Dar anlamda birlesme
hususunda ise yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesme [consolidation] ve devralma
[acquisition] kavramlarini ayr1 ayr1 ele almak gerekmektedir. TTK da; yeni sirket
kurulmasi yoluyla birlesmeleri ve devralma yoluyla birlesmeleri, “birlesme”
bashigr altinda toplamaktadir (Aydin, 1990: 10). Diger bir sekilde ifade edilirse;

devralma, birlesmenin alt unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Doktrinde birlesme ve devralmalar ( Mergers and Acquisitions ) genellikle beraber
alinmakta ise de, bu kavramlar arasinda benzerlik oldugu kadar iki durumun

amaci, siireci ve sonuglart agisindan da farkliliklar barindirdigi goriilmektedir.

Eren, birlesme ve devralmayi birlikte ele alarak konuya isletmenin kendi
faaliyetleri ile erisebileceginden daha yiiksek kar satis ve liretim rakamlarina
ulagsabilmesi i¢in baska isletmelerin kurulu ve isleyen {iriin ve hizmetlerini elde

etmesi olarak yaklasmistir (Eren, 2000: 242-243).

Dinger, devralmayi birlesmenin degisik bir sekli addetmektedir. Buna gore; bazen
bir isletme faaliyet sahasini genisletmek ve daha etkin olmak i¢in ayn1 pazarda
faaliyette bulunan ve/fakat tatmin edici bir faaliyet sergileyemeyen diger bir
isletmeyi kendi biinyesine de katabilir. Bu tanim satin almay1 ayn1 pazarda tatmin
edici diizeyde calisgamayan diger bir isletmenin diger bir isletme tarafindan
devralinmasindan hareketle yapilmis ise de, devralmalar her daim tatmin edici
sekilde ¢alisamayan isletmenin daha devralinmasi tarzinda goriilmemelidir. Tam
tersine isletmeler istigal ettikleri konularda kendilerine miispet manada katki
sunabilecek basarili, gelisen ve ilerleyen asamada da kendisine rakip olabilecek
isletmeleri de devralabilmektedir. Goriildiigii gibi, Dinger satin alma ile ilgili

olarak isletme biiyiikliigiinii dikkate almamistir ( Dinger, 2004: 287).

Devralma yoluyla birlesmede sirketlerden biri digerini tiim aktif ve pasif
malvarhig: ile devraldigindan devredilen sirket ya da sirketlerin tiizel kisiligi de
sona ermektedir (Celik 1999: 14).

Yeni bir girket kurularak birlesmede ise, bu isleme taraf olan sirket ya da sirkletler

yeni bir sirket kurmakta ve tiim malvarliklarii, aktiflerini ve pasiflerini yeni
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kurulacak sirkete devretmek suretiyle infisah etmekte ve hukuki varliklarini sona

erdirmektedirler.

TTK’nin birlesmeyi diizenleyen 136. ile 158. maddelerinde; biinyesine katilma
saglanan sirket i¢in “devralan sirket”, tasfiyeye tabi olmadan iltihak eden diger

sirket i¢in “devrolunan sirket” kavramlar1 kullanilmistir (Kocaer, 2018: 58).

Goriildiigti gibi devralma kavramu ile ilgili gesitli tarifler yapilmakla birlikte, bu

tarifleri biitiin olarak ele aldigimizda su sekilde sonuca ulagsmak miimkiindiir:

Ticaret sirketlerinin, devralma seklinde (absorpsiyon) veya yeni kurulus seklinde
(kombinasyon) birlesmeleri miimkiindiir. En az iki ticaret sirketi var olmadan
birlesmeden s6z etmek miimkiin degildir. Ancak, birlesmeye katilan sirketlerin

sayisinda bir iist sinir ongoriilmemistir (Kesli, 2012: 166).

Devralma yoluyla birlesmede (absorpsiyon), bir ya da birden fazla sirket, tasfiyesiz
olarak sona ermek suretiyle biitiin aktifi ve pasifiyle birlikte katilim saglanan
sirkete devredilmesi ve buna karsilik da katilim saglanan sirketin ortaklik

paylarinin devrolunan sirketin ortaklarina verilmesidir.

Yeni kurulus yoluyla birlesmede ise (kombinasyon), iki veya daha fazla sirket,
tasfiyesiz olarak sona ermekte ve biitiin aktif ve pasifleri yeni kurulan sirkete
devredilmektedir. Bunun karsiliginda ise belirli bir oran dahilinde devralan sirkete

ait ortaklik paylarinin devreden sirketlerin ortaklarina verilmesidir.

Devralma seklinde birlesme, grup sirketlerde ana sirket ile yavru sirketler ve
kardes sirketlerin kendi aralarinda da gergeklestirilebilir. Bu durumda ana sirket
yavru sirketi devraliyorsa diiz birlesme; yavru sirket, ana sirketi devraliyorsa ise

bu birlesme ters birlesme olarak adlandirilir (Kocaer, 2018: 57).

Devralma, bir sirketin kendisiyle esit olan veyahut biiyiik ya da kiigiik bir ya da
daha fazla isletmeyi, kendi istigal sahasi ile ister ilgili olsun ister ilgisiz olsun bir
sekilde satin alarak biinyesine katmasidir. Yukarida da degindigimiz gibi
devralma, birlesmenin alt unsuru olmasindan dolay1 ¢ogunlukla birlesme kavrami

ile birlikte kullanilmaktadir.
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2.2.3. Biitiinlesme — konsolidasyon

Doktrinde sirket birlesmeleri yerine  “merger, acqusition, consalidation”
kelimelerinin kullanildig1 da goriilmektedir. Yazarlardan bazilari, esit diizeydeki
sirketlerin birlesmelerinde “merger”, biiyiikliigii farkli olan sirketler arasindaki
birlesmelerde “acqusition”, sozciiklerini kullanmay1 tercih etmektedirler. En az
iki sirketin tasfiye edilmeksizin yeni kurulacak bir sirkette birlesmelerinde ise
konsolidasyon (consolidation) teriminin kullanildigi goriilmektedir ( Aydin, 1990:
10).

Akgiic; konsolidasyon kavramini, en az iki sirketin tiizel kisiliklerini yitirerek
ortaya cikacak yeni tiizel kisilik biinyesinde toplanma seklinde agiklamaktadir.
Konsolidasyonun birlesme yahut devralmadan farki hukuki anlamda ortaya
cikmaktadir (Akgiig, 1998: 891).

Miiftiioglu ise, konsolidasyonu genellikle belirli bir siire i¢in belirli projelerin
gerceklestirilmesi amaciyla isletmelerin bir araya gelerek yeni bir hukuki varlik
olusturmalar1 olarak ele almistir. Miiftiioglu, amacin gerceklesmesi ya da
belirlenen silirenin sona ermesi ile birlikte konsolidasyonun sona erdigini

belirmektedir (Miiftiioglu, 1989:526).

Ozdemir, konsolidasyonu birlesmenin 6zel bir tiirii seklinde ele almis olup, buna
gore konsolidasyon durumunda birlesen sirketlerin hukuki kisiliklerini yitirip yeni

olusturulan sirket icersinde eriyecegini belirtmistir (Ozdemir, 1999:425).

Doktrindeki goriis ve tanimlamalardan hareketle; konsolidasyona su sekilde
aciklama getirilebilir. Soyle ki; konsolidasyon, ¢esitli hususlarda birbirlerini
tamamlayan iki veya ikiden fazla sirketin ekonomik amaglarla yeni bir sirket

yapisina dahil olarak faaliyetlerini bu sekilde devam ettirmeleridir.

TTK md.136/1b bu durumu; “ yeni bir sirket i¢inde bir araya gelmeleri, teknik
terimle ‘yeni kurulus seklinde birlesme’ ”, tarzinda ortaya koymaktadir. Diger bir
ifadeyle; biitiinlesme ve konsolidasyon yasal karsiigmi TTK md.136’da
bulmaktadir.
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2.2.4. Katilma

TTK’ya gore birlesmeler 136. madde ve devaminda diizenlenmektedir. Bu
maddede tanimlandig1 {izere birlesme, iki ya da ikiden fazla sirketin birlesip
kendilerinden bagimsiz yeni bir sirket kurmalar1 ya da devralma yoluyla birlesme
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

TTK 136 ile 158. madde uygulamalarinda, “devralan” sirkete, katilinan veya kabul
eden sirket; “devrolunan” sirkete ise katilan veya devredilen sirket kavramlar1 da

kullanilmaktadir.

Devralma/katilma yoluyla birlesmede bir veya daha fazla sirket mevcut bagka bir
ticaret sirketi biinyesine dahil olmaktadir. Bu durumda katilan sirket ya da
sirketlerin biitiin malvarlig1 tasfiye edilmeksizin devralan sirkete ge¢mekte ve
katilinan sirket tarafindan devralinmaktadir. Bu durumda bir devrolunan bir de
devralan sirket s6z konusudur. Devredilen sirket biitiin malvarligin1 devreder ve
tiizel kisiliklerini de kaybederek katildig: sirket icerisinde erimektedir. Devralan
birlikte devir sonrasinda sermayeyi olusturan ortaklik paylari ve ortak sayilarinda

degisme olusur (Ozdogrular, 2012: Erisim: 2018).

Devralma tarzinda yapilan birlesmede devredilen sirket veya sirketler
faaliyetlerine diger bir sirket yapisinda devam edecek sekilde biitinlestiginden bu
tarz birlesmelere “katilma-iltihak suretiyle birlesme” de denilmektedir ( Alkilig,
2009: 70).

Kavram, iki sirketin birbirine karismasi olarak da ele alinmaktadir. Bu
islemde her bir igletmenin hissedarlar1 ortaya ¢ikan yeni isletmenin hissedarlari
haline gelmektedir. Katilma, aslinda birlesme igleminin yonii ve sonucu ile ilgili
bir kavramdir. Goriildiigii gibi, katilma kavrami isletmeler arasindaki birlesmeyi

ifade etmektedir.

38



2.2.5. Ele gecirme

Ele gecirme; bir sirketin baska bir sirketin —yoOneticilerinin veya ortaklarinin kars1
¢ikmasina ragmen- kontroliinii ele ge¢irmek amaciyla paylarinin satin almasidir

(Bas, 1990:121).

Ele gecirme, birlesme ve satin alma siirecinde kullanilan yontem ile ilgili bir
kavram olarak goriilebilir. Islemin yontemi ne olursa olsun sonug olarak birlesme
ya da satin alma ortaya ¢ikmaktadir. Ele gecirme isleminde ele gegirilmek istenen

sirket hissedarlarinin her zaman da istekli olmadigi konusu gézden kagmamalidir.

Ele gecirme ile ilgili cesitli yontemler vardir. Bunlar, temelde dostca ele
gecirme ve diigmanca ele gegirme olarak adlandirilabilir. Satin almaya karar
verilen sirket hisseleri yonetimin rizasi ile elde edilirse, dostca ele gegirme s6z
konusu iken; eger yonetim ya da ortaklarin rizasi1 olmadan sirket hisseleri elde
edilirse burada da diismanca ele gegirme soz konusudur. Diger taraftan, ele
gecirme hissedarlara teklif yoluyla da yapilabilmekte ve ele gegirilecek sirket
yOnetiminin kargi olmasina ragmen, dogrudan hissedarlara yapilan teklif ile sirket
ele gecirilmeye calisilmaktadir. Bu uygulamanin son yillarda artig gosterdigi de

belirtilmektedir (Ozdemir, Sariaslan, 1996: 141-142).

Ele gegirmeye iliskin daha ayrintili agiklamalar bu boliim baslig1 altinda asagida
“sirket birlesme ve devralmalarinin ekonomik ve hukuki yonden
siniflandirilmasi”na iligkin 7. ana baslik altinda ve devaminda daha ayrintili

aciklandigindan burada bu kadari ile yetinilecektir.

2.2.6. Stratejik ortakhklar

Isletmelerin global cercevede rekabete girismek yerine baska isletmelerle
dayanisma iginde olmalarinin basar1 sanslarimi daha da artiracagi gibi isletmelerin
stratejik birlikler ve ortakliklar kurarak sinerji yaratabileceginde kusku
bulunmamaktadir. Kogel de, yeni yeni pazarlara acilmak, maliyetleri diisiirmek,
gelisen teknolojiye kisa zamanda adapte olmak, iiretilen iirtinlerin yenilerinin
gelistirilmesi ve yasal bir takim engellerin hafifletilmesi gibi amaglarla sirketler
arasinda farkl tarzda olusan yardimlasma, dayanisma ve kaynaklarimi bir araya
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getirme olgusunun stratejik isbirligi oldugunu ifade etmektedir ( Kogel, 1999: 329-
330).

Stratejik igbirlikleri, benzer biiyiikliikteki isletmeler arasinda olabilecegi gibi
birbirinden farkli biiyiikliikteki isletmeler arasinda da kurulabilmektedir. Kiiglik
isletmeler iiretim konusunda basarili olsa bile genellikle finans, pazarlama veya
yeni {iretim yetenekleri konusunda kendilerinden daha biiylik isletmelerle

yaptiklar igbirlikleri sayesinde hizla biliylime olanaklar1 elde edebilmektedir.

Ozetle, stratejik isbirlikleri ya da ittifaklar olarak adlandirilabilecek olan
isletmeler arasi isbirligi anlagsmalari isletmelere; tretim, maliyet, pazarlama, Ar-
Ge, teknoloji ve daha pek ¢ok konuda sinerji etkisi saglayabilecek ve boylece
stratejik ~ ortaklik  kuran  isletmeler  rakipleri  karsisinda  dstiinliik

saglayabileceklerdir.

2.2.7. Boliinme

Bir biitiinden bir ya da daha fazla parga meydana getirecek sekilde ayrisma veya
boliinmeyi ifade etmektedir (Pulasl, 2017:104).

Boliinme, sirkete ait malvarliginin belirli bazi kisimlariin, hali hazirda var olan
veya yeniden kurulacak olan bir sirkete devredilip, devir karsiliginda da sirketin
paylarinin boliinen sirket veya bu sirketin ortaklarinca iktisap edilmesidir
(Tekinalp, 2013: N 189h). Boliinme birlesmeden birgok agidan ayrilmaktadir.
Gergekten birlesmede bir veya birden fazla devrolunan sirket malvarliginin
tamamin1 baska bir sirkete (devralan sirkete) devretmekte iken, boliinmede ise en
az iki (boliinen) sirket malvarliginin tamamini veya bir boliimiinii bir veyahut
birden fazla (devralan) sirkete devretmektedir. Goriildiigii tizere birlesmede tek bir
devralan sirket varken, boliinmede en az iki (devralan) sirket bulunmaktadir. Ote
yandan, birlesmede devrolunan sirket malvarliginin tamamini1 devretmekte iken,
boliinmede boliinen sirketler malvarliklarinin ya tamamini (tam bdliinme) ya da

bir boliimiinii (kismi boliinme) devretmektedir (Helvaci, 2004: 32).
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2.2.8. Toptan satis

Tirk hukukunda sona eren ortaklik malvarliginin toptan satilabilecegi
kabul edilmektedir. Ger¢ekten TTK md. 295 hiikmii uyarinca, ortaklarin
oybirligiyle karar almalar1 kaydiyla sirket varliklar tasfiye memurlarinca toptan
satilabilir. Toptan satigta pay senetlerinin sona eren ortaklifin pay sahiplerine
tasfiye artig1 olarak dagitilmasi sebebiyle birlesmeye benzer bir sonu¢ meydana
gelmektedir. Ancak toptan satis bir gercek kisiye, bir 6zel hukuk veya kamu
hukuku tiizel kisisine, ayn1 veya ayr1 tirden bir ticaret sirketine
yapilabildigi i¢in, birlesmeye nazaran daha genis bir uygulama alanina sahiptir
(Tiirk, 1986:123).

Bazi hallerde toptan satis, birlesme ile ulasilmak istenen amaca ulasmak
icin daha elverisli bir yol olarak goziikebilir. S6yle ki, dagilan ortakligin borg¢larini
devralmaktan kaginmak veya azlik pay sahiplerinin disarida birakilmasini
saglamak amaciyla toptan satis yontemi tercih edilebilir. Ancak birlesmenin aksine
toptan satista ciiz’i halefiyet ilkesinin gecerli olmasi, bu yolun uygulanmasini

agirlastiran bir etkendir (Tiirk, 1986: 365).
2.2.9. Hisse devri

Birlesmeye benzer bir diger kurum hisse devridir. Hisse devri esasen bir isletme
satig yontemidir. Ancak bundan farkli olarak hisse devrinde, ticari isletme degil
ticari isletmeyi igleten 6rnegin anonim sirketin paylar1 devredilmekte ve sadece pay
sahipleri degismektedir (Sevi, 2014: 80 vd.). Birlesmede ise, paylar devredilmekle
birlikte kural olarak iiyelik sifatt devam etmekte, kars1 edim olarak devralan veya
yeni kurulan sirketin ortaklik paylari/haklar tahsis edilmektedir. Iste birlesme bu
yoniiyle hisse devrinden ayrilmaktadir. Zira hisse devrinde paylarin devredildigi

kismu ile ilgili olarak tiyelik sifat1 sona ermektedir.

2.2.10.  Ticari isletmenin devri

Ticari isletme devrine iligskin hiikiimler, TTK md. 11/3 ile TBK md. 202 ve 203’te
yer alir. TTK md. 11/3’te devir s6zlesmesinin sekli ile aktiflerin devri, TBK md.
202’ de, belirli bir malvarligiin ya da isletmenin aktif ve pasifleriyle beraber
devredilmesi, TBK’nin 203. maddesinde ise bir isletmenin baska bir isletme ile

birlesmesi ve sekil degistirmesi diizenlenmistir.
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TTK ve TBK’daki bu maddeler, isletmelerin birlesme ve devralmalarini
diizenlemeleri agisindan ortak 6zellige sahiptir. Bu durum isletme sahibini ya da
ortaklari etkilememektedir. Halbuki TTK’ya gore gergeklesen ticaret
sirketlerindeki birlesmelerde hem malvarligit hem de tiizel kisilik birlesmeden
etkilenmektedir. Nitekim birlesen sirketler ya yeni kurulmus bir ortaklik
biinyesinde ya da i¢lerinden birinin biinyesinde bir araya gelmektedir (bkz. TTK.
136 vd.). Orneklemek gerekirse, bir sirketin - ister tiizel kisiye ait olsun ister gergek
kisiye ait olsun fark etmeksizin- baska bir isletmeyi devralmasi halinde TBK’nin
202. madde hiikiimleri; bir sirket baska bir sirkete ait ticari isletmeyi devralmis ve
devredilen sirket sona ermisse TTK’nin 136. maddesi ve devami maddeleri

uygulama alani bulacaktir.

Ayrica eklenmelidir ki, TTK. 194/1. madde; ticari bir isletmenin, baska bir ticaret
sirketince devralinarak onunla birlesebilecegini diizenlemekle birlikte bu durumda
kiyasen uygulanacak hiikiimleri gostermis ise de, bu islem, TTK. 11/3’teki isletme
devrinden farkhdir. Ciinkii TTK. 194/1'deki birlesmede isletmesini devredene,
devralan sirketin ortaklik haklar1 taninmakta iken, TTK. 11/3 kapsaminda isletme
devrinde, devredene satis bedeli ddenmektedir (Ulgen, Helvaci ve digerleri,

2015:372).

6102 Sayil1 TTK, aktife dahil unsurlarin ticari isletmeyi devralana toptan gecisini
diizenlememis olan ETTK’dan farkli olarak, bu unsurlarin devralana bir biitiin
olarak gecisi acisindan da 6zel diizenlemeler getirmis bulunmaktadir (TTK. 11/3)

(Bahtiyar, 2017: 37).

TTK’nin birlesme hiikiimlerinden farkli olarak, isletmenin devrinde, devredilen
isletme sahipleri ve varsa ortaklar1 yer degistirmemektedir. Baska bir ifadeyle
ortaklar ve kisiler devir disinda kalmaktadir (Karahan, 2012: 33). Isletmenin devri,
ona sahip olan sirketleri ve sirket ortaklarinin durumunun degistirmemekte ve ilgili
sirket ve ortaklar1 ayr1 kalmaya devam etmektedir (Arkan, 2012: 41). O nedenle,
isletmeler diizeyinde kalan malvarlig1 birlesmelerinden bahsedilmektedir (Tiirk,
1986: 178). Ticaret sirketlerindeki birlesme de ise, isletme birlesmesinden farkl
olarak, hem isletmeler hem de birlesen sirketlerin her ikisine ait ortaklar da
birlesilen sirket biinyesinde toplanmaktadir. Iste bu acidan borglar kanunu

hiikiimleri ile ticaret kanunu hiikiimlerinin diizenleme alanlari, tatbik alanlar1 ve
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neticeleri birbirinden farklidir. Zira isletmenin devrinde, isletmesi devredilen

sirketin ortaklari, devredilen malvarligindan yabancilagmaktadir (Arict, 2008 :48).

Her iki islemin neticeleri agisindan ortaya cikan baska bir farklilik da, sirket
birlesmelerinde birlesen sirketlerden en az biri birlesmenin tescili sonrasinda tasfiye
edilmeksizin  sona ermekteyken, malvarligi ve isletme Dbirlesmelerinde ise
birlesmeye dahil olan tiim sirketler hukuki varligini siirdiirmeye devam etmektedir.
Yine birlesmeden farkli olarak, malvarligir veya isletmenin devrinde kars1 edim
malvarligin1 ve isletmesini devreden sirketin ortaklarina degil, bizzat devreden

sirkete verilmektedir.

TTK’ya gore gergeklesen birlesmelerde “kiilli halefiyet ilkesi” uygulama alani
buldugundan, birlesmenin kesinlesmesi ile birlesmeye katilan sirketlere ait biitiin

haklar, alacak ve borglar katilinan/ devralan sirkete ( TTK md. 136 /4; 153).

Bununla birlikte TBK md. 203, EBK md. 179-180 gibi, isletme devirlerinde
isletmeye ait pasiflerin devralana gegisine dair hususi diizenleme igermesine
ragmen, aktiflerle ilgili boyle bir diizenlemeye yer verilmemistir. Clinkii borcun
temliki ile ilgili olarak uygulama alanina sahip TBK md. 195-197, temlik igleminin
alacakli sahsa karsi ileri siiriilebilmesi i¢in alacaklinin rizasi ile yapilmasi
gerektigini diizenlemistir. Zira bor¢lunun sahsiyeti, giivenilirligi ve borcunu 6deme

kudretine sahip olup olmamasi alacakli i¢in 6nem tagimaktadir (Bahtiyar, 2017:
37).

Timiiyle devredilen bir ticari isletmenin devri kapsaminda, pasiflerin devralana
gecisinde de bu kural uygulanmis olsaydi eger, ticari isletmeyi devralanin
isletmeden olan tiim alacaklilara ulasip devir i¢in riza almasi ve alacaklilar1 iknaya
calismasi gerekirdi Ki, bu da neredeyse olanaksiz olurdu. Bu durum da, isletmenin
devri gerceklesemez veya oldukea giicliik ve karisiklik yaratabilirdi. Bu nedenle,
TBK md. 202, alacaklilarin rizasmna ihtiyag duyulmaksizin isletmenin
pasiflerinin/bor¢larinin da devrine olanak vermekle birlikte isletmeden alacakl
olan sahislarin alacak haklarinin korunmasi i¢in igletmeyi devreden ile devralanin
devirden itibaren miistereken ve miiteselsilen iki yil daha birlikte sorumlu

olacaklarini diizenleme altina almistir (Bahtiyar, 2017: 37).
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2.3. Sirket Birlesmeleri ve Devralmalarinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

2.3.1. Sirket birlesme ve devralmalarinin avantajlari

Isletmeler aras1 birlesme ve satin alma faaliyetlerinin nedenleri ya da
amaglari, aslinda bir bakima sirket birlesme ve satin almalardaki avantajlar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tabii ki, eger bu amagclara ulasilmis ise bu durum avantaj
olarak karsimiza ¢ikacaktir. Sirket birlesmelerinden beklenen avantajlar; deger
yaratma, sinerji, Olgek ekonomilerinden yararlanma, verimlilik saglama,
maliyetleri azaltma, biiyiiklik ve hizli bliyiime, riski paylasma ve azaltma, vergi
avantajlarindan yararlanma, daha iyi bir yonetime kavusma ve kurumsallagsma,
daha giiglii bir mali yapiya kavusma, pazara hakim olma ve gii¢ kazanma, yeni
pazarlara ulasabilme ve pazar payinin artmasi ve diger isletme i¢i ve dis1 avantajlar

olarak siralanabilir. Bu konular asagida ana hatlar1 ile ele alinacaktir.
2.3.1.1. Biiyiime

Biiylime, isletme basarilarinin  kanitlanmasinda ve varliklarinin  devam
ettirilmesinde ¢ok Onemli bir erkendir. Biiyiiyilip genislemek isteyen sirketler
genellikle birlesme yolunu se¢gmektedirler. Bu se¢imde etkili olan birgok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler sosyal ve ekonomik sartlara, sirketlerin 6zelliklerine
ve yasanilan toplum ve icerisinde bulunulan zamana gore degisiklik arz

edebilmektedir (Aydin, 1990: 14).

Birlesme islemleri sirket ve firmalarin biiyiime araglarindandir. Yani sirket ve
firmalarin birlesme sebepleri ile biiyiime sebepleri arasinda benzerlikler
gorilmektedir (Ceylan, 2000: 284). Biiylime sayesinde firmalar rakiplerinden 6ne
cikabilmekte ve piyasadaki gii¢ kosullarla daha iyi miicadele edebilmektedir (
Eren, 1997: 78).

Firmalar biiyiimede 6zellikle iki sekilde strateji benimserler (Ipekel-Kayali, 2014:
1). Bu stratejilerden ilki icsel, digeri de dissal bilyiimedir. I¢sel biiyiime halinde
sirket kendisine ait olan kaynaklar1 kullanip biiyiimektedir. Hemen ifade edelim ki
bu model biiylimede sirket istigal sahasinda gerceklestirmis oldugu faaliyetler
neticesinde elde ettigi karlar, kazanclar ve bor¢lanarak baska yerlerden olusturmus

oldugu portfoyleri yeni yatirimlarla gelistirerek ve genisleterek biiylime soz
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konusudur. Igsel biiyiime yatay veya dikey biiyiime olarak iki tarzda
gergeklestirilebilir ( Yatay ve Dikey biiyiime i¢in bkz. Birinci Boliim 7. ana baglik
vd.).

Bununla birlikte bir sirketin kendine ait kaynaklar1 yeterli gelmedigi takdirde
digsal biiylime yoluna da bagvurulmasi miimkiindiir (Celik, 1999: 10-11). Bu tarz
bliylime yontemi ¢ok c¢esitlidir. Bunlardan bir kisminda firmalar arasindaki
igbirligi asgari seviyede kalirken, bir kisminda da tam anlamda birlik ve
entegrasyon hali gbzlemlenmektedir. Birbirinden ug olan bu haller arasinda zaman
ve karsilikli taahhiitler basta olmak iizere bir ¢ok acgidan farklilik arz eden igbirligi

modeli bulunmaktadir.

Digsal biiyiime metotlar1 borclar hukuku ve sirketler hukuku acgisindan
tasniflendirilebilir (Ipekel-Kayali, 2014: 1-2). Bor¢lar hukuku acisindan ele alian
dissal biiyiime metotlar1 daha az siirlandirict olup, bunlara; kartel, trost veya
konsorsiyum Ornek olarak sayilabilir (bkz. Hukuki yapilarina gore sirket
birlesmelerinin siniflandirilmasi). Sirketler hukuku agisindan ele alman dissal
biliyiime metotlarina ise, bir sirket topluluklar1 olusturulmasi, aleni pay alim

teklifleri ve ¢alismamiza konu edilen birlesme islemleri 6rnek olarak gosterilebilir.

Isletmeleri biiyiimeye iten temel etken ekonomiktir. Bir sirket biiyiime saglamak
istedigi sektor veya cografyada var olan diger bir sirketi satin alarak ya da o
sirketle birleserek, i¢ biiyliimeye gore daha cabuk sonuglar alabilmektedir.
Sirketlerin i¢ bliylime metotlarindan olan borglanarak biiyiimesi ve bunu saglikli
neticelenecek sekilde gerceklestirmesi ¢ogu zaman hem zordur hem de yavastir.
Ayrica igsel bliylimenin gerektirdigi kaynaklara sahip az sayida isletme vardir.
Ciinkii igsel yolla biiyiimek dissal yolla biiylimekten ¢ok daha fazla maliyet

gerektirir.

Birleserek gerceklestirilen dis biiylimeyi i¢ biiyiimeden {istiin kilan bazi yanlar
vardir. Bunlar ise asagida sayildig1 gibi siralanabilir (Akgii¢, 1994: 866-867);

* Bilylime isleminin hizli bir sekilde gerceklesmesi ve bundan beklenen
menfaatin elde edilmesi,

* Daha az maliyetli olmasi,

* Finansman kolayligi,
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* Riskin azligi,

* Sirketler arasinda rekabetin azaltilmasi

Uretim kapasitesini genisletme adina birlesme yolunun tercih edilmesi, icsel
bliylime metoduna goére daha ucuz bir sekilde gergeklestirilebilir. Bir sirket
devralinarak piyasada daha da biliylime yolu, devralinmak istenen sirketin
piyasadaki degeri veya hisse senetlerine ait borsadaki kiymet nedeniyle ayn
piyasaya yeni yeni bir sirket kurmaktan daha az maliyetli olabilmektedir. Birlesme
islemlerinin maliyetler yoniiyle i¢ biiylimeye gore daha tercih edilir olmasi,
ozellikle devralinacak sirketin degerli sinai haklara (patent, ticari isim vb.) sahip

olmasi durumunda daha da bariz sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Akgiig, 1994: 57).

Yoneticilerin elde ettigi gelir, sosyal statiileri de sirketin biiylimesiyle ayni
istikamette gelismektedir. Bu agidan sirket birlesme ve satin alma yolu ile
isletmenin hacminin biiyiitilmesi de yoneticilerin arzuladigi bir yOntem
olmaktadir. Satiglardaki artis yonetici primlerinde de artig sebebi oluyorsa,
satiglarin artmasini artiracak bir birlesme, yoneticiler icin arzu edilebilir bir

uygulamay: baslatabilir.

2.3.1.2. Ol¢cek ekonomilerinden yararlanma ve maliyet azaltim

Bu terim, bir isletmede ya da sektdrde iiretim tesislerinin genisletilmesi, sunulan
hizmetlerin veya liretim anlayisinin endiistriyel koldaki tesisler genisletilerek, ya
da teknolojik yeniliklerden yararlanilarak tretimde verimlilik agisindan
olusturulan farki ortaya koymaktadir. Olgek ekonomisinden faydalanmanin bir

diger yolu da birlesmelerdir (Genel Ekonomi Ansiklopedisi 1988: 722).
Olgek ekonomisi genelde su sebeplerden dogar (Akgii¢, 1998: 889- 890):
* Arastirma-Gelistirme ¢aligsmalarinin daha az maliyetle siirdiiriilmesi,
* Yetenekli yonetici ve personel calistirma olanaginin artmasi,
* Biiyiik 6l¢ekte iiretimde bulunmanin maliyetler tizerindeki olumlu etkisi,
* Riskin azalmasi,
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* Hisse senetlerinden gelir elde etme oranlarmin yiikselmesi ile

isletmenin pazardaki degerinde artig olmasi,

Olgek ekonomisinden yararlanma, baska kosullar degismese bile isletmelerde

karlilig1 artiran etkiler dogurmaktadir.

Birleserek  Olcek  ekonomilerinden  faydalanan  sirketler,  biiyliyerek
gelismesini siiratli bir sekilde gergeklestirebilmektedir. Birlesme neticesinde
kaynaklarda etkin ve verimli kullanim ile maliyetlerde diismeyi sagladig1 gibi
iiretimi de artirmaktadir. Bu durum ise hem rekabetteki giicli hem de isletmenin

pazarda bulunan payin1 ve giiciinii artirmaktadir ( Marangoz, 1997: 235).

2.3.1.3.  Sinerji etkisinden yararlanma

Birbirinden ayr1 olarak faaliyette bulunan isletmeler, nakit gelirlerini artirma ve
hisse senetlerine sahip olanlara fayda saglama durumunu anladiklari anda birlesme
karar1 alirlar. Bunlara benzer fayda hallerine sinerji etkisi denilmektedir (Mirze ve

Ulgen 2004: 313).

Birlesmenin avantajlarindan birisi de olusacak olan sinerji etkisidir. Sinerji
etkisi temelde, satis sinerjisi, faaliyet sinerjisi, yatirim sinerjisi ve yonetim sinerjisi
seklinde ele alinmaktadir. Sinerji avantajlari, 6l¢cek ekonomileri, dagitim kanallari,
yonetim, teknoloji, pazarlama gibi pek ¢ok alanda ortaya gikabilmektedir. Iki veya
ikiden ¢ok sirketin birlesmesi ile olusan yeni yapt yonetim, pazarlama, dagitim
kanallar1, imalat, teknolojik birikim, Ar-Ge, finansman gibi alanlarda maliyetler
acisindan Onemli tasarruflar ve kazanglar agisindan Onemli artiglar

saglayabilmektedir.

Isletme sinerjisi sirketlerin birlesmesi neticesinde maliyetlerin azalmasini
saglar. Finans sinerjisi, sirketlerin birlesmesi ve satin almalarinda katilinan sirket
ya da katilan firmalarin sermayeye yonelik maliyetleri ile ilgili olarak etki gosterir.
Finans sinerjisi varsa sermayeye yonelik maliyetler diismelidir. Yonetimsel
etkinlik diizeyleri farklilasan iki firmanin birlesme yoluna gitmesi neticesi
firmanin yonetimsel etkinligi, birlesen firmalarin etkinligi yiiksek olan
firmaninkine denktir. Yani satin alan firma yonetimi, devralinan igletmenin 6z
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varligini daha iyi yonetmektedir. Bu iyi yonetim genellikle kiigiik ¢aptaki firmalari

devralan firmalar agisindan gegerli olmaktadir (Alpugan vd.,1990: 83).

2.3.1.4. Riski yayma ve azaltma

Firmalar kendi kendilerine yeni yeni iriinler gelistirmeye c¢alistigi, yeni tarz
iiretimsel teknoloji denedigi, yeni yonetim modeli olusturdugu dénemlerde
belirsizlikler hayli fazla olacagindan sirketin yapmis oldugu yatirimlardan zarara
girme riski daha ¢oktur. Oysa ki birlesme islemlerinde buna benzer modeller daha
once tatbik edilmis oldugundan tecriibeden kaynakli risk daha azdir. (Kula ve

Tatoglu, 1999: 32).

2.3.1.5. Serbest nakit akimlari

Serbest nakit akimlarindan kasit, sirket icerisinde yeni yapilacak yatirimlar icin
gerekli olan finansmanin disinda kalan nakit akimlari i¢in kullanilan tabirdir.
Birlesme ve devralmalarda avantaj olarak karsimiza ¢ikan diger bir faktor de
serbest nakit akimlaridir. Giiniimiiz piyasalarinda pek ¢ok firma zaman zaman
serbest nakit alimi ile karsilasarak bunlari yeni yatirimlarda kullanmak i¢in yatirim
alan1 aragtirmasi igerisine girmektedir. Bunun gibi fazla nakde sahip olan
isletmeler biiyiimek ve yatirimlarini artirmak amaciyla bagka igletmelerle birlesme
ve devralma islemlerine de meyillenirler. Bu sayede birlesme pay sahipleri ve
idareciler yoniiyle de kar saglayacaktir (Yoriik, 2002: 9). Idarecilerin bundan olan
kazanglar1 kendi idarelerindeki nakit fazlasinin artmasidir. Bu tarz nakit
fazlaliklariin olmasi halinde eger fazla nakde sahip olan sirket bunu yeni
yatirimlarla degerlendirememis ve uhdesinde tutmaya devam etmis ise bu durumda
nakit ihtiyact olan baska sirketler nakdi fazla olan sirketle birlesmek i¢in bu sirketi

kendilerine hedef olarak segerler (Sarikamis, 2003: 14).

Sirketler sahip olduklar1 esas sermayesini asacak sekilde gerek i¢ gerekse dis
bor¢lanma yolunu tercih ettiklerinde, bu ekstra bor¢lanma tercihinin getirmis
olacagr maliyetler de artmis olur. Bu vaziyette yaban kaynaklar sirket esas

sermayesinin iizerinde olacagindan dolay1 sirketin mali yapisindaki riskler de
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artmis olacaktir. Kredilerdeki riskin artis1 sirketin finans kaynagi bulmasinin
maliyetlerini de artirir. Iste bu gibi bir durumda borg bulma kabiliyeti diisiik olan
bir sirket, bor¢ bulma kabiliyeti daha fazla olan diger bir sirketle birlesmesi
neticesinde, sirket bor¢lanma kabiliyeti ve kapasitesi artip bor¢lanmaya dair
maliyetler de diisecektir. Ayrica bor¢ imkani taniyan sirketler birlesmeden sonra
birlesmeye katilan tiim sirketlerin malvarliklarina bagvurma hakki edindigi i¢in
birlesme sonrasi borglar yoniiyle teminatlar artmis oldugu i¢in sirkete ait borsa

hisse degerleri ve pazar degeri de artmis olur (Kandemir, 2003: 142)

2.3.1.6. Ekonomik avantajlar ve cesitlendirme

Birlesmelerin ekonomik avantajlarini; finansal kaynak ve Olgek ekonomileri
olusturmak, tiretime dahil edilmeyen kaynaklari tiretime katarak maliyet azaltimini
saglamak, kaynaklarda etkilesim saglamak, kapasite artigini isabetli kullanarak
sinerji olusturmak, bilgi ve tecriibe paylasimi saglamak (know-how transfer),
verimliligi artirmak ve tilkelerin sahip oldugu ekonomi farkliligindan faydalanmak

seklinde siralamak miimkiindiir (Eren, 2005: 325).

Ekonomik anlamda sikintida olan sirketlerin mali yapilarinin  tekrar
kuvvetlendirilmesi ve ekonomik olarak kalkindirilmas: maksadiyla devletge
birlesme islemlerinin sayisini artirabilmek amaciyla bunlar saglayacak sirketlere
tesvik mahiyetinde yardimlar da yapilmaktadir. Bunlara 6rnek olarak; vergilerde
indirim, taginmaz alimlarinda uygun tesviklerin saglanmasi gosterilebilir (Mirze

ve Ulgen 2004: 313).

Cesitlendirmeden maksat, istigal edilen endiistrilerin sayisinin ¢ogalmasinin
saglanmasidir.  Birlesme islemlerinin tarithi  perspektifi incelendiginde
cesitlendirme de, birlesmeleri tesvik edici sebep olarak goriilebilir. Uretimi ve
geliri diisiik olan bir sirket, sektoriinde ya da is dalinda daha verimli ve liretimi
fazla olan baska bir alana yonelerek istigal alaninda cesitlendirme

saglayabilmektedir.

Sirket yoneticileri genellikle bu tarz cesitlendirme faaliyetinin isletmenin

karliligini artirarak risklerini de azalttigini ileri stirmektedirler. Bu sebepten olacak
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ki ¢esitlendirmeye yonelik faaliyetler sirketlerin birlesmesine sebep olarak ortaya
konulabilmektedir. Karin maksimize edilmesi ve diizenli bir sekilde artiginin
saglanmasi siiphesiz, firma c¢alisanlarindan, miisterilerine ve tedarikgilerine kadar
tim herkesin faydasina olacaktir. Zira biitiin isletmelerin ekonomik kriz ve
kirilganliklarin yogun yasandig1 donemlerde bunlara direnebilmek i¢in ayni1 gii¢ ve
dirence sahip oldugu sdylenemez. Sektorler arasinda, hatta bazen ayni sektorde
istigal eden sirketlerin dahi bu tarz ekonomik kirilganligin yasandigi donemlerde
farkl1 tepkiler ortaya koymasi da olasidir. Netice olarak, donem dénem bu tarz
kirilganliklardan fazlasiyla etkilenmis olan sirketler, istikrar1 yakalamis sirketlerle
birlesme yoluna giderek belirli noktaya kadar istikrar yakalamasi miimkiindiir

(Eren, 2005: 325).

2.3.1.7.  Vergi avantajlarindan yararlanma

Kar marj1 yliksek bir isletme, biriken zararlarindan dolayr gelecek yillarda elde
edecegi karlardan ge¢mis yillardaki zararlarini mahsup edebilecek bir isletmeyle
birlestiginde zararlarin indirim olanagi kendisine ge¢cmis olacak bdylece vergi
kanunlarinin belirlemis oldugu siire ve tutar smirlarinda kalmak kaydiyla bu
birlesilen isletmenin zararim kendi karindan dogan vergi ylkiimliligiini
azaltmada kullanabilecektir. Bu durum da zaman zaman zarardaki sirketlerle
birlesmeyi cazip kilmaktadir. Ozellikle grup ici birlesme ve satin almalarda,
saglanabilecek vergi avantajlarinin da 6nemli bir etken olabilecegi diisiiniilebilir

(Akgiig, 1998: 896-897).

Kar eden bir isletme, zarar etmekte olan bir isletmeyi devraldiginda, vergi
mevzuati geregince birlesmenin saglamis oldugu kar ne kadar ise onun iistiinden
vergi dder. Isletmeleri birlesmeye tesvik eden etkenlerden biri de kar ve zararin
birlesme neticesinde hem ileriye hem de geriye tasinabilecek olmasidir ( Ceylan,

2000: 288).

Birlesmede vergisel avantaj iki sekilde kendini gostermektedir ( Akay, 1997: 17-
18):

Isletme birlesmeleri de vergi vermekle yiikiimlii tutulabilmektedir. Vergiye tabi

olma veya olmama, birlesme sekline tabidir. Sayet, devralan igletme devir bedelini
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nakit 0demigse bu islem, satista bulunan isletmeyi veya ortaklarini vergi

yiikiimliisii haline getirir.

Gegmis yillarin devreden zararlarini sonraki yillarin kazanglarindan karsilama ve
mahsup olanagi bulunan bir sirket, zararlarindan dolayr vergi mevzuatinin
ongordigii siire, usul ve miktarlarla sinirli olarak vergi vermeyebilecektir. Bu
avantajli durum birlesme islemlerinde de vergi mevzuati olanak sagladigi kadar
mimkiindiir. Gegmis yillarin devreden zararlarini1 sonraki yillarin kazanglarindan
karsilama ve mahsup olanagi bulunan bir sirket, kar eden bir sirketle birlesmesi
halinde zararlarindan dolay1 vergi mevzuatinin 6ngdrdiigi siire, usul ve miktarlarla
siirli olarak vergi vermeyebilecektir. Bu tip vergi kolayligindan istifade etmek
isteyen karli firmalar zaman zaman zarar eden siketleri devralma yolunu tercih

etmektedirler.

2.3.1.8. Rekabetin azaltilmasi

Biiylimeye etki eden zamana yaygin degismeler, zamanla sektorel biiylimeyi
gerceklestirir. Bu da hem sektor i¢i rekabet yogunluguna hem de pazardaki alanin
muhafazasi i¢in gerekli olan gelisim hizina etki ederek piyasadaki arz ve talep

dengelerini ve sektore yeni girmeyi diisiinenler agisindan tesvik edici rol oynar

(Ulubilgen, 2000: 28).

Serbest piyasa ve rekabeti engelleyici kanunlarin miimkiin kildig1 ve miisaade
ettigi Olgiide, piyasada faaliyette bulunan isletmeler birlesme miiessesesine
miiracaat ederek sektor icinde hakim olan rekabet boyutunu minimuma indirmeye

calisirlar (Mirze ve Ulgen 2004: 313 vd.).

Birlesen sirketlerin faaliyette bulundugu endiistri dali ayni ise, rekabetin
azaltilmasi1 gerceklesebileceginden pozitif bir etki olusacaktir. Piyasada rekabet
eden sirketler pazara hakim olan ilke ve kurallarda, pazar1 paylasma ve boliisme
ile fiyatlar1 belirlemede ortaya ¢ikan sikintilar1 gidermeye yonelik ayni noktada
birlesebilmektedirler. Bu sayede rekabetin sirketlere etki eden menfi tesirleri yok

edilmeye calisilmaktadir.
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Birlesmeyle birlikte ortaya g¢ikan yeni sirket pazarda daha fazla paya sahip
olacagindan dolay1 rekabet ettigi sirketlere kars1 da daha da gii¢lii pozisyon elde
eder. Birlesmenin rekabet konusunda saglayacagi baglica avantajlar asagidaki

gibidir (Aydin, 1990: 22):
* Yeni pazar alanlar1 bulma,
* Pazar payini arttirma,
* Pazardaki kontrol giicilinii saglama,
* Fiyat tespitinde etkili olma,

* Mevcut iiretime yeni tiretimler eklenerek talebin kargilanmasi ve eskiyen
iiretimi

yenilemek,
* Marka, lisans ve patent haklarini elde etmek,

* Tasarruflara gidilerek, sabit giderlerde, alimlarda, reklam ve ulastirma

gibi, alanlarda maliyet diisiisii saglamak,

* [sgiicliniin uzmanlagmasi ile verimliligin artmasidir.

2.3.1.9. Psikolojik nedenler

Sirketlerin yoneticilerinde bulunan sirketi biiyiiterek bu sekilde idare etme, idare
alaninda kabiliyetlerini teshir etme arzusu, sirketi yenileme ve trendi yakalama gibi

kaygilar birlesmeye dair kararda belirleyici olmaktadir.

Bazen sirket yoneticileri, hizla biiylimedigi zaman rakip firmalarca ezilecegini
diisiiniirler ve bu diislinceyi bastirma adina sirket yonetimindeki sanatlarini
kendileri gormek ve miisterilere gostermek arzusu ile ve daha etkin rekabet
edebilme amaciyla birlesme islemi gerceklestirmektedirler (Akgiic, 1998: 869-
870).

Bir sirketteki yoneticiler sirketin biiyiikliigii ile dogru orantili olarak hem ticari
hem de sosyal konumlarini gelistirirler. Bundan dolayidir ki sirketi temsile yetkili
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kisi ya da kisiler birleserek sirketin sektdrdeki hacmini genisletmek amaciyla
gayret sarf ederler. Bununla beraber bir sirketin baska bir sirket tarafindan
devralinmasi halinde devredilecek olan sirketin yoneticileri sirketteki yonetim
yetkilerinin elinden alinacagini diisiinerek devretme yerine devralma diisiincesiyle
hareket ederler. Baska bir deyisle idareciler sirketlerini devretmek yerine baska bir

sirketi biinyelerine katmak i¢in ¢aba sarfedebilirler (Akgiig, 1998: 56, 869-870).

2.3.1.10. Iisletme basarisizhiklar:

Isletme basarisizliklari hem ekonomik kosullardan hem de sirket finansal
yapisindan kaynaklanabilir. Ekonomik anlamdaki basarisizliklar gelirin giderleri
karsilamamasindan dogarken, finans anlamindaki basarisizliklar da yonetimden

kaynakli problemler ya da finans problemlerinden dolay1 yagsanabilmektedir.

Isletmelerin basarisizlik sebeplerinin neler oldugu konusunda gerceklestirilen bir
caligmada basariy1 kaybeden sirketlerin % 90’1inda yonetimin yetersizligi tespitine

ulagilmistir ( Erdem, 1991: 94).

Bir sirketin yoneticileri baska sirketlerin basarisizligini goriirlerse, bu sayede
sirketi ele gecirmek i¢in bu yonetim yerine kendi ekiplerini bu sirkete yonetici
olarak getirmek i¢in calisabilirler (Ulkii, 2002: 22). Benzer sekilde finansal sikint:
icerisindeki isletmeler de bu zor durumdan kurtulmak amaciyla birlesme yolunu

secenek olarak gormektedirler (Aydin, 1990: 24 ).

Isletmeleri birlesmeye zorlayan ¢ok sebep vardir. Yukarida izah edilen sebeplerle
benzer diizlemde olmakla birlikte, isletmenin igerisindeki c¢evre, yOnetme
politikast ve diger i¢-dis unsurlara gore bu sebepler ¢esitli sekillerde
siralandirilabilir.  Piyasa igerisinde firmalara itibar saglanmasi,  firmalarin
politikalarina yon verme, teknolojik gelismelerden yararlanma seklindeki unsurlar

da sirketleri birlesmeye yonelten etkenlerdendir.
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2.3.2. Sirket birlesmelerinin dezavantajlari

Isletmeler arasinda gerceklesen birlesme faaliyetlerinin  dezavantajlari,
birlesme sonrasi kiiltiirel uyumsuzluklar ve ¢atismalar, yonetim ve kontroliin elden
cikmasi ve karar verme Ozgiirligiiniin kisitlanmasi, birlesme anlagmasindan
kaynaklanan ilave yatirim vb. nedenlerden dolay1 ek finansal yiike katlanma
zorunluluklari, genellikle birlesme sonrasindaki ilk birkag yil karin diismesi, insan
kaynaklarinin huzursuzlugu ve nitelikli elemanlarin kaybedilmesi, sendikalarla
stirtismeler, tedarik¢ilerle iliskilerde aksama ve bozulma, miisterilerle iliskilerin
bozulmasi, yatirnmcilar ve hissedarlarin tepkileri, rekabetin azalmasi etkisinden
dolay1 ortaya cikan isletme i¢i ve dis1 dezavantajlar ve diger dezavantajlar olarak

belirtmek miimkiindiir.

Sirket birlesmelerinin genellikle avantajlar1 {izerinde durulmast ve ¢ogunlukla
birlesmenin yalnizca avantaj kismi diisliniilmesine ragmen sirket birlesmelerinin
dezavantajlarinin da oldugunun hatirda tutularak konuya her iki taraftan da
yaklagsmak anlamli olacaktir. Bu agidan, sirket birlesmelerinin isletme ici ve

isletme dis1 dezavantajlar1 asagida ele alinmastir.

2.3.2.1.  Sirket birlesmelerinin isletme ici dezavantajlar

Sirket birlesmelerinin sonug¢larindan kaynaklanan bir takim igletme igi
dezavantajlar, isletmelerin birlesmeden beklentilerinin karsilanamamasina neden
olabilmektedir. Isletme i¢i dezavantajlari, yonetim ve kontroliin elden ¢ikmasi ve
karar verme Ozgiirliigiiniin kisitlanmasi, birlesme sonrasi kiiltiirel uyumsuzluklar
ve catismalar, birlesme anlagmasindan kaynaklanan ilave yatirim ve benzeri
nedenlerden dolay:r ek finansal yiike katlanma zorunluluklari yani mali yapinin
bozulmasi, birlesme maliyetleri ve ek fonlara gereksinim duyulmas: ve diger

dezavantajlar olarak ifade edilebilir.
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2.3.2.1.1.  Yonetim ve kontroliin kaybedilmesi ile karar verme 6zgiirliigiiniin

kisitlanmasi

Devralinan sirkete ait yoneticiler, birlesilen sirket yoneticilerinin kendileri ile
calismay1 tercih etmemeleri ve sirket yonetiminin tekrardan yapilandirilmasi

nedenleriyle is ve gelirlerini kaybetme riskine maruz kalmaktadir.

Birlesme islemleri sonrasinda birlesmeye taraf olan higbir sirketin yoneticisi bu
asamadan sonra karar almada eskiden oldugu gibi rahat olamayacaktir. Birlesme
oncesinde kendi sirketlerini yoneten idareciler rahat bir sekilde karar alabilirken
birlesmeden sonra birlesilen sirket yoneticileri de karar alma mekanizmasina dahil
olduklarindan dolayi birlesmeye devrolunan olarak katilan sirket yoneticileri karar

almada hiirriyetlerinin sinirlandirildigini diisiinebilirler (Dalyan, 2004: 540-541).

Dezavantaj seklinde algilanan bu hal, ¢ogu zaman sirket lehine sonuglara da sebep
olur. Zira sirketlerin igerisinde bulunduklari sikintili hallerden kurtulmasini
saglamak maksadiyla birlesmeleri bundan sonra tekrar ayn1 sikintinin yaganmasina

mani olmak amaciyla alinacak kararlarda daha titiz davranmay1 gerektirecektir.

2.3.2.1.2. Birlesme sonrasi kiiltiirel uyumsuzluk ve ¢atismalar

Degisik kiiltiire sahip sirketlerin birlesmesi neticesinde sirket politikasi farkliliklar
zaman zaman taraflar arasinda siirtlismeye sebep olabilmektedir. Ydneticilerin
degisik anlayisa sahip olmasi sirketin enerjisine ve iiretim kapasitesine menfi etki
yapabilir. Bu durum isgiler arasinda da uyumsuzluk yasanmasina sebebiyet
verebilir. Ornegin birlesmeye taraf sirket iscilerinin maaslarinda farkli uygulama
yapilmasi, gerek iscilerin kendi aralarinda gerekse yoneticilerle olan

miinasebetlerinde sikint1 yasatabilir (Seyidoglu, 2003: 722)

Ulkeler asir1 birlesme islemlerinde ticari 6rf adet veya kanunlar degisiklik arz
edeceginden dolayr hangi iilke kanunlar1 ve ticari orf ve adetin uygulanmasi
gerektigi, bunlara aykir1 davranilmasi hallerinde kimlerin sorumlu olacag:
konularinda da sorunlar yasanabilmektedir. Hem calisanlar hem de idareciler
birlesme igslemlerinden sonra buna benzer sikintilarla karsilagmak istemiyorlarsa
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eger, birlesme sonrasi uygulanacak bir etik ve yonetim rehberi de olugturmalidirlar
(Dalyan, 2004: 540-541).

Birlesmeden sonra birlesmeye taraf sirketlerden personel c¢ikartilmasi da soz
konusu olabilmektedir. Bunlar da sirket i¢erisinde yeniden is dagilimi yapilmasini

gerektirebileceginden dolay1 dezavantajli bir durum olusturabilir.

2.3.2.1.3. Birlesme sonrasinda mali yapimin bozulmasi

Birlesmeden sonra igine son verilen personele 6denmesi gereken tazminatlar,
devrolunan sirketin taraf oldugu mukavelelerden kaynaklanan tazminatlar, reklam
Odenekleri, birlesme islemleri sonrast ydnetim ve sirketin yeniden ihyasi
hususunda ortaya cikabilecek 6demeler gibi sayist artirilabilecek 6demeler

birlesme islemlerinde ciddi maliyetler oldugunu gostermektedir.

Bazen sirketler, birlesme 0ncesinde birlesmeyle saglanacak yarar ve bunun i¢in
gerekli olan maliyetlerin ne diizeyde oldugunu yeterince tetkik edememektedir.
Rakiplerin dniine ge¢gme adina hizli bigimde davranmak zaman zaman sikintili bir
sirketin devralinmasina ve bu sikintinin da sonradan fark edilmesine sebep olur.
Bunun Oniine gegebilme adina devralinacak sirketin finans durumu, yonetim

anlayisi, faaliyet diizeyi ¢ok iyi irdelenmeli ve buna gore birlesme saglanmalidir.

2.3.2.1.4. EKk fonlara gereksinim duyulmasi

Birlesme anlagmalar1 ve birlesme sonrasindaki duruma bagli olmakla birlikte
birlesme sonrasinda ek fon gereksinimi ortaya c¢ikabilmektedir. Yeterli fon
bulunmadig1 durumlarda ise birlesme sonrasinda dogal olarak finansal sikintilar
ortaya ¢ikabilmektedir. Birlesme sonrasinda gereksinim duyulan bu fonlarin
isletme dis1 kaynaklardan temin edilmeye ¢alisilmast durumunda da fon
maliyetlerinin yiiksekligi karliligi olumsuz yonde etkileyebilmekte ve beklenen

avantajlarin saglanmasini zorlagtirmaktadir.
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Birlesme bir taraftan isletmelerin maliyetlerinin azalmasi ve sinerji etkisi ile
karliliklarinin artmasini amaglamakta iken bir taraftan da siire¢ olarak bazi
maliyetlere katlanilmasimi gerektirmektedir. Birlesme siirecindeki her asama
aslinda zaman ve para agisindan taraflara bazi maliyetler getirmektedir. Isletmeler
kendi olusturduklar ekipler ile birlesme siirecini gergeklestirecekler ise, bu durum
insan kaynaklarinin kendi islerini ihmal etmelerine yol agarak zaman ve maliyet
kaybima yol acgacaktir. Belki de, pek c¢ok isletme son donemlerde birlesme
faaliyetlerinde bu konuda uzman danisman kurumlardan yardim almaktadir. Bu

durum, danismanlik maliyetlerine katlanmay1 gerektirmektedir.

Birlesme siireci i¢cinde yapilacak olan arastirmalar; birlesmeden sonra igine son
verilen personele 6denmesi gereken tazminatlar, devrolunan sirketin taraf oldugu
mukavelelerden kaynaklanan tazminatlar, reklam odenekleri, birlesme islemleri
sonrasi yonetim ve sirketin yeniden ihyast hususunda ortaya ¢ikabilecek 6demeler
gibi sayisi artirilabilecek ddemelerden olusmaktadir. Tiim bu sayilanlar, aslinda
birlesmenin 6nemli maliyetleri de beraberinde getirdigini gostermektedir. Bu
faktorlerin yaninda, eger zamaninda ve gerekli tedbir alinmaz ise Orgiitsel
bagliligin azalmasi ve benzer psikolojik faktorlerden kaynaklanabilecek olan

goriinmeyen maliyetlere de katlanmak gerekecektir.

2.3.2.1.5. Diger dezavantajlar

Birlesme ve satin almalarda ortaya ¢ikabilen diger dezavantajlar soyledir:

* Ulusal bir sirketin yabanci sirket icinde erimesi, satin alan iilke
ekonomisinde, sosyal ve siyasal yapida olumsuz sonuglara da sebep olmaktadir.
Ekonomik kriz yasanan donemlerde bir¢ok sirket ucuz bedel ile yabanci iilke
sirketlerine devredildiginde devreden sirketin tabi oldugu iilkede bazen belirli

sektordeki kontroliin yabancilara intikal etmesine sebep olacaktir.

* Bir sirketin devri halinde o sirketin prestijinin de kaybolmasina sebep
olabilir. Ayni sekilde diismanca ele gegirme hallerinin varlig1 halinde de kamuoyu

tepkisinin olugmas1 miimkiindjir.
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* Degisik iilkelere ait sirket birlesmelerinde isgilerin iicretleri, toplu is
sozlesmeleri, sendikal haklar vs. gibi durumlar nedeniyle isten ¢ikarmalar s6z
konusu olabilmektedir. Bu durumda issizlik artmakta ve istihdam da menfi

etkilenmektedir.

* Devredilen sirketlerin personelle aralarindaki iliskinin zayifligi, yeterli
tiretim kaynagia sahip olunmamasi ve pazarda yanlis pozisyon ve konumda

olunmasi sebepleri de sorunlarin yasanmasina sebep olmaktadir.

2.3.2.2.  Sirket birlesmelerinin isletme dis1 dezavantajlari

Birlesmeler isletme ici avantajlar ya da dezavantajlara yol agsa da bazi dis
hedef kitleler her iki durumda da birlesmelerden zarar gérebilmektedir. Ozellikle
pazarda rekabeti azaltmak amaciyla yapilan birlesme ve satin almalar igletmelere
avantajlar saglasa da gesitli kitlelerin menfaatlerine zarar verebilmektedir. Bunlar,
toplum, miisteriler, tedarikgiler, finans kuruluslari, sektdre yatirim yapmak isteyen
yeni yatirimcilar, kiiclik ve orta olcekli isletmeler, isletmelerin fon aktardigi ¢esitli
vakif veya dernekler, rakipler, devlet ve diger kitleler seklinde siralanabilmektedir.
Birlesmelerin isletme dis1 dezavantajlar1 ¢esitli kitleler ve konular agisindan

asagida aciklanmaktadir.

2.3.2.2.1. Rekabeti azaltmanin isletme ve rakipler acisindan dezavantajlari

Pazarda rekabeti azaltma amacli birlesmeler aslinda hem miisteriler hem
tedarik¢iler hem de rakipleri olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Zira, birlesme
neticesinde eger pazari ele gecirme durumu ortaya ¢ikmigsa bu durum rekabeti
olumsuz etkileyecek ve sektdrdeki birtakim sirketlerin pazardan ¢ikmasina sebep
olabilecektir. Bu agidan pek ¢ok iilkede ayni pazarda faaliyette bulunan sirketler
arasi rekabeti ortadan kaldirmaya ya da azaltmaya yonelik birlesmeleri yasak hale
getiren “antitrést yasalar1” ihdas edilmektedir. Birlesme neticesinde ortaya ¢ikan
durum isletmenin rakiplerinin rekabet giiclerini azaltict ve onlar1 olumsuz

etkileyen sonuglar dogurmasi olanaklidir.
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Burada RKHK’nin 7. maddesine deginmekte de fayda vardir. Soyle ki ; “Bir ya da
birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini daha da
gliclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal
veya hizmet piyasasindaki rekabetin onemli élgiide azaltilmast sonucunu
doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger
bir tesebbiisiin mal varligini yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismini ya
da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren aracglari, miras yoluyla

iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmast hukuka aykir ve yasaktir.

Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kurula
bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢ikaracag tebliglerle ilan eder.” Bu
diizenleme ile rekabeti engelleyici sirket birlesme ve devralmalarina dair kistas ve

yasaklama getirilmistir.

2.3.2.2.2. Yeni yatirnmcilar ve kobi’ler acisindan dezavantajlar

Ozellikle, biiyiik isletmeler arasindaki birlesmeler neticesinde dogan dev
isletmelerin sektore girmek isteyen yeni yatirimeilar tizerindeki caydirici etkisini
ihmal etmemek gerekmektedir. Birlesmelerden dolayr sektérde yalnizca biiyiik
isletmelerin  hakim olmas1 sektére giris {izerinde bir takim engeller

olusturabilecektir.

Bu durum, sektordeki kiiciik ve orta Olgekli isletmeler agisindan da cesitli
dezavantajlar olusturmaktadir. Zaten biiylik olan isletmelerin bir taraftan da baska
isletme veya isletmeleri satin almalar1 veya birlesmeleri neticesinde pazarda
hakimiyet saglamalar1 ve diger avantajlarin da etkisiyle, kiiciik ve orta dlgekli
isletmelerin yasam sansit ve yasam alanlar1 giderek azalmaktadir. Bu durumun
etkisiyle, sayilari, ekonomiye katkilari, lilke ekonomisindeki yerleri ve pek ¢ok
avantajli yonlerine ragmen kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler giiniimiiz isletmecilik
diinyasinin yogun rekabet ortaminda ayakta kalma ve biiylime olanaklar

bakimindan zorluk yasamaktadirlar.

Agirlikli  olarak sahipleri tarafindan yonetilen bu isletmelerin biiyiime
olanaklarinin kisitli olmas1 yaninda yonetim ve karar verme giiciiniin de isletmenin

sahibinde toplanmast ve bu tiir isletme sahiplerinin genellikle isletmenin
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yonetiminde tek hakim olmak istemesi birleserek biiyiime ve rekabet sansini
artirma olanaklarim azaltmaktadir. Ancak, ortada bir de gerg¢ek vardir ki, 0 da
kiiciik veya orta Olgekli isletmelerle birlesmedigi veya onlar1 satin alarak
biiyiimedigi takdirde bu isletmelerin son donemlerdeki birlesme ve satin alma

dalgasi altinda kalarak bogulacaklaridir ( Giirol, 2000: 200-202).

2.3.2.2.3. Miisteriler acisindan dezavantajlar

Bazi durumlarda birlesmeler miisterileri de olumsuz yonde etkileyebilecektir.
Rekabetin azalmasi direkt olarak miisterilerin tercih segeneklerinin daralmasi
sonucunu doguracaktir. Birlesme neticesinde rekabetin azalmasiyla birlikte,
miisterilerin pazarlik giiciiniin azalmasi ve ortaya ¢ikan biiyiik isletmeye rakiplerin
boyun egmek zorunda kalmasi, miisteriler agisindan 6nemli bir dezavantaj olarak
goriilebilecek etkilerdendir. Burada isletmelerin yalnizca nihai miisterileri degil
ayn1 zamanda isletmenin iirlin ve hizmetlerini satin alan araci isletmeler ve bayiler
gibi gruplar da dikkate almak gerekmektedir. Zira, birlesme sonrasinda bu gruplar
da birlesme sonrasinda yeni bir yap1 ve farkli kosullardan kaynaklanan

dezavantajlarla karsilasabileceklerdir.

2.3.2.2.4. Tedarikgciler acisindan dezavantajlar

Ayni zamanda isletmelere girdi saglayan tedarik¢iler de birlesmeden olumsuz
etkilenecek ve birlesmenin dezavantajlarin1 yasayabileceklerdir. Pazara hakim
olan yeni isletme tedarik¢ilere kendi sartlarim kabul etmeleri yoniinde baski
yapabilecektir. Ozellikle, birlesme neticesinde birlesmenin boyut ve etkisine bagl
olmakla beraber, pazarda Onemli giic sahibi olan isletme rakiplerin de
sindirilmesiyle birlikte tedarikgiler iizerinde de s6z sahibi olacak ve tedarikgileri

kendi sartlarin1 kabule zorlayabilecektir
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2.3.2.2.5. Sivil toplum kuruluslar: acisindan dezavantajlar

Isletmelerin birlesme &ncesinde iliskide bulundugu, bagis yaptizi veya
yardimda bulundugu ¢esitli egitim kurumlan, vakif, dernek veya diger sivil toplum
kurumlar1 da birlesmeden olumsuz sekilde etkilenebilecektir. Zira, birlesme
oncesinde yonetim uygun gordigli kuramlarla iliskilerini yalnizca kendisi
belirleyip, ornegin, 6zgiirce yardim edilebilmekte iken birlesme sonrasinda bu

karar1 vermek eskisi kadar rahat olamayacaktir.

2.3.2.2.6. Isletme dis1 diger dezavantajlar

Birlesmelere saglanan ¢esitli vergi avantajlar1 bir taraftan birlesmeleri
Ozendirirken diger taraftan devlet agisindan vergi kaybina da yol agabilecektir.
Zira, pek on siralarda olmasa da vergi avantajlar1 elde etme isteginin birlesme
nedenleri arasinda yer aldig1 bilinmektedir. Isletmeler igin avantaj olan bu durum
aslinda isletme dis1 gruplar agisindan vergi kaybi olarak diisiiniilebilecektir. Bunun
yaninda, birlesme neticesindeki isten ¢ikarmalardan dolay: issizlik iizerinde de
olumsuz etkileri olacagi ve birlesmenin istihdami olumsuz yonde etkileyecegi
asikardir. Oyle ki, son dénemlerdeki bazi birlesmeler neticesinde, bir siire sonra
isten ¢ikarma planlar1 masaya konmaktadir. Ozetle, birlesme neticesinde beklenen
avantajlar saglandig1 takdirde bu durum isletme icin ¢esitli avantajlar yaratirken
ayni durumun etkileri bazi i¢ ve dis hedef kitleler i¢in dezavantaj olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

2.4. Sirket Birlesmelerinde Karsilasilan Sorunlar ve Basarisizlik Nedenleri

Sirket birlesme siirecinde degisik sorunlarla karsilagilmasi da olasidir. Sirketlerin
sorunlara kars1 kendilerine diisen gorevleri iyi yapmalar1 gerekmektedir. Hukuki
durum hakkinda acik olmak, &devlerin yapilmasi, uygulama planimin

degerlendirilmesi, yiiksek kalifiye ekibin olusturulmasi ve yonetimin kontrolii
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elinde tutmasi gerekmektedir. Birlesme ve satin almadan O6nce su sorularin
sorulmasi bagarinin yakalanmasi adina elzemdir (S6nmez, 2000: 23).

- Finansal planlamalar1 / is planlamalar gergekgi ve gegerli mi?

- Mevcut is ¢evresi nasil degisecek?

- Yeni sirket finansal ve rekabetci olarak nasil goriinecek?

- Birlesilen sirketi kim yonetecektir ve organizasyon semast nasil olacak?

- Iki sirket arasinda kiiltiirel uyum nasil olacak?

- Personel, finansal yap1 ve rekabetci stratejide is ile ilgili ne gibi
degisiklikler
gerekecek?

2.4.1. Is durumu belirsizligi

Sirket birlesmeleri sirasinda isciler is yeri olanaklarinda daralma olup isten
cikarilma korkusuna kapilirlar. Bu da isgilerin performans ve motivasyonunu

menfi etkiler (Sonmez, 2000: 23).

2.4.2. Psikolojik nedenlerden dogan olumsuzluklar

Sektorde birgok sirket, birlesmeye dair karar almig ise buna ayak uydurmak
isteyen sirketler -kendilerine ait duruma uymasa bile, yoneticilerin egosu, sektorel
durgunluktan kaynaklanan tedirginlikler ile fazlasiyla sinerji olusacagma dair

beklentiye girilmesi bu tiir olumsuzluklar arasinda sayilabilir .

2.4.3. Entelektiiel sermaye ve sektorel farkhihiklar

Firmanin marka degeri, gelecekteki karlilik orant gibi konularin
hesaplanmasinin gii¢ olmas1 sirket birlesmelerinde yanlis degerlendirmelere sebep
olabilmektedir. Diger yandan sirketlerin sektorlerinin farkli olmasi, yonetim
kadrosunun riski seven ya da asir1 ihtiyatli olmasi gibi farkliliklar da birlesmelerde

sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.

62



24.4. Diger olumsuzluklar

Sirketlerin birlesmeye dair islemlerinin basarili olamamasinin diger sebeplerini su
sekilde siralamak miimkiindiir (Arslanli, 2004:46 vd.) ;

- Birlegsmeye ihtiya¢ duyulup duyulmadiginin yeteri kadar tetkik edilememis
olmasi,

- Birlesmeye taraf olacak hedef sirketle ilgili yeteri kadar on arastirma
yapilmamasi, veya hedef sirketin yanlis belirlenmesi,

- Birlesme islemlerinin asir1 beklentilerle gergeklestirilmesi,

- Birlesmeye taraf segilen sirketin yeteri kadar degerlendirilmemesi,

- Birlesmeden sonra sirket yonetimi ve yapisina ait planlamanin iyi
yapilamamasi,

- Kabiliyetli is¢i ve idarecilerin birlesme sonrasinda sirketten ayrilarak
gitmesi,

-Entegre olmada karsilasilan zorluklar, birlesme nedeniyle 6n goriilen

sinerji saglanamamasi, asir1 borg yiikii ve iiretimde asir1 gesitlendirme halleri,

Buradan anlasilmasi gereken nokta birlesme ve devralmalarda birlesmeden evvel
gerekli tetkik ve incelemelerin titizlikle yapilmamasi basarisizlia neden olan
onemli hususlardandir. Diger taraftan basarisizlik sebepleri olarak; vizyonun
olmamasi, lider eksikligi, biiyiimeye ayak uyduramama, kiiltiirel farklar,
iletisimsel eksiklik ve risk yonetimi gibi konularindaki eksiklik ya da zaaflar da

sayllmistir.

2.5. Sirket Birlesmeleri ve Devralmalarimin Oniindeki Engeller

Bir yandan is diinyasinda yasanan yogun rekabet, 6te yandan pek c¢ok
sektorde gerceklesen birlesme ve satin almalar birlesmeyen isletmeler {izerinde de
belirli psikolojik baskilar olusturmaktadir. Ancak, buna ragmen birlesme ve satin
almalar bankacilik, otomotiv, ila¢ gibi sektorlerde yogunlagmaktadir. Bunun
yaninda, grup ici birlesmeler de iilkemiz agisindan dikkat ¢ekmektedir. Sirket
birlesmelerinin  iilkemizde henliz beklenen diizeyde olmadigi, birlesme

islemlerinin belli bash sektorlerde ya da belli biiyiikliige ulagmis sirketlerle sinirh
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kaldig1 gozlemlenmektedir. Bu agidan, Oncelikle sirket birlesmeleri ve satin

almalarin 6niindeki engellerin tespiti gerekmektedir.

Birlesme ya da sirket satin almalar1 Oniinde engeller ele alinirken konuya
isletme biiyiikliigii agisindan da yaklasmak gerekmektedir. Bu konuda kiigiik ve
orta olgekli isletmelerin kendilerine has durumlart da géz ardi edilmemelidir.
KOBI’lerin pek ¢ogunda, isletmenin sahip yonetici tarafindan yonetilmesi ve
yonetimi isletme ic¢inde bile kimse ile paylagsmak istememesi diisiincesi, bu
isletmelerin sahibi olan yoneticilerin birlikte is tutma geleneginden yoksun

olmalar1 en bariz engelleri olugturmaktadir.

Bunlarin yaninda, birbirinin eksiklerini giderme hususunda isletmelerin kifayetsiz

olmalari, kayit dis1 uygulamalari ve bunun sonucu olarak giiven veren bilgi
eksikligi, idari anlamda ¢esitli sorunlar, finans eksikligi, vasifli personel eksikligi,
nitelikli insan eksikligi, tedariklerde yasanan imkansizlik, pazarlama ve dagitimda
yasanan sorunlar, iiretim alaninda ortaya cikan yeni teknolojileri kullanma
olanaklarinin olmayisi, birlesme neticesinde pazarda gii¢ sahibi olma olanaklarinin
Olcekleri nedeniyle bir Olclide kisitli olmasi, cografik baglilik, 6lceklerinden
kaynaklanan diger sorunlar, danigmanlik hizmetlerinden yararlanma olanaklarinin
kisitli olmasi1 ve diger isletme ici ve dis1 faktorlerden kaynaklanan dezavantajlari
bulunmaktadir (Tutar, Kiiciik, 2003:220 vd.). Bunlara benzer dezavantaj
olusturan haller sirket birlesmelerine engel olan temel etmenler olarak ifade
edilebilir.

Ote yandan, KOBI’lerin birlesmeye bakislar1 ile ilgili olarak yapilan bir
arastirma bu igletmelerin de birlesmeye sicak baktiklari, hem yatay hem de dikey
birlesme konusunda olumlu diislinceye sahip olduklari; ancak birlesmeyi riskli
gordiikleri sonucunu ortaya koymaktadir (Civan, Eksi, 2001:400-402). Zaten,
uygulamada da bu endisenin etkileri goriilmekte ve birlesme ve satin alma
faaliyetlerinde bu isletmeler pek yer almamaktadir. Ancak, konu ile ilgili olarak
tilkemizde yeterli veri olmamasi da bu konuda saglikli bilgiye ulagmay1
engellemektedir Bu nedenlerden dolayi, konu incelenirken bu tiir isletmeler

iizerinde 0zel olarak durulamamustir.

64



Bu Dbaglk altinda, birlesme ve satin almalarin Oniindeki engeller
isletme i¢i ve isletme dist engeller olarak siniflandirilmis ve benzerlikleri
nedeniyle konu birlesme ve satin almalar agisindan bir arada ele alinarak asagida

aciklanmustir.

25.1. Birlesme ve satin almalarin oniindeki isletme ici engeller

Birlesme islemlerinin 6niinde isletme dis1 engeller yaninda isletme ici engeller de
bulunmaktadir. isletmelerin kurumsal yap: eksikligi, kisilere asir1 baghlik, kayit
dis1 uygulamalar, isletme sahip ve yoOneticilerinin birlesme ve satin alma
konusundaki ¢ekingen tutumlari ve yonetimi kendi ellerinde bulundurmak
istemeleri, hissedarlarin olumsuz diisiinceleri, insan kaynaklarinin birlesmeye
sicak bakmamalar1 ve diger faktorler olarak sayilabilir. Bu konular asagida ele

alimmustir.

25.1.1. Kurumsal yap: eksikligi

Birlesme islemlerinin Oniindeki isletme i¢i engellerden belki de en
onemlilerinden birisi igletmelerin kurumsal bir yapiya kavusmamis olmasi olarak
goriilebilir. Glinlimiizde, belki sadece kiigiikk ve orta Olgekli isletmelerin
sorunlardan birisi olarak goriilebilen bu durum aslinda biiyiik isletmelerde de

onemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Birlesme veya satin alma islemi diisiiniilen isletmenin kurumsal yapisindaki
sorunlar elbette ki taraflar arasinda daha bastan 6nemli bir engel olacak, birlesme
stirecine girilse bile ilerideki asamalarda engel teskil edebilecek ve islemin saglikli
bir sekilde tamamlanmasini riske atacaktir. Bu noktada, kurumsallasmadan uzak
isletmelerin birlesme veya satin alma ile ilgili konularda da basar1 sanslarmin

diisiik olacagint gozden kagirmamak gerekmektedir.
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2.5.1.2. [Isletmedeki kayit dis1 uygulamalar ve finansal diizensizlikler

Isletmedeki kayit dis1 uygulamalar ve bunun sonucunda resmiyete uygun veriler
ile gergek veriler arasinda olusan uyumsuzluklar, resmiyete aykir1 veri sistemi ile
etkili bir kayit sistemi olmamasi ve isletmenin gegmisteki ve mevcut performansi
ile ilgili veri eksikligi, miisteriler ve tedarikgilere ait bilgi eksikligi, finans ve
muhasebe sistemlerinin diizensizligi, insan kaynaklan ile ilgili saglikli bir sistem
ve bilgi bulunmamasi birlesme ve satin almalarin 6niindeki 6nemli engellerden

birisi olarak goriilebilir.

Isletmenin gelir ve giderleri ile ilgili olarak faaliyet dis1 kar veya zararlarin
yiksekligi, asir1 dalgalanmalar ve belirsizligi ile ilgili unsurlar ve bunun gibi
isletme i¢i diger faktorlerle ilgili veri olmamasi, bunlarin sagliksizligr ve
yetersizliginin de etkileri dikkate alinmalidir. Bu durum, kiigiik ve orta boy
isletmelerde daha da vahim boyutlara ulasabilmekte ve bunu etkisi ile bu tiir
isletmelerle ilgili birlesme ve satin alma durumlarini olumsuz olarak

etkilenmektedir.

2.5.1.3. Isletme sahipleri, yoneticiler ve hissedarlarin olumsuz diisiinceleri

Isletmelerin birlesme ve satin alma girisimlerinde nihai karar vericinin
isletmenin sahipleri veya yoneticileri olmasi, bu kisilerin birlesme ve satin almaya
bakiglarinit 6nemli hale getirmektedir. Unutulmamalidir ki, pek ¢ok isletme sahibi
yonetimi paylagsmaktan kaginmakta ve karar verici roliiniin elinden alinmasindan
ka¢inmaktadir. Bu durum, birlesme ve satin almalarin 6nilinde bir engel olarak
diisiiniilebilecektir. Ayn1 zamanda, hissedarlarin da isletmenin birlesme veya satin
alma neticesinde mali yapisinin bozulacagi, hissedar olarak zarar gdrecegi ve

benzer endiselerle birlesmeye karsi ¢iktigi goriilmektedir.
2.5.1.4. Isletme ici diger faktorler

Isletme icinde birlesme ve satin almaya engel teskil edebilecek daha pek ¢ok

faktdr bulunmaktadir. Ozellikle, tepeden asagiya personelin birlesme islemlerine
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karsi menfi tavirlar sergilemesi halinde birlesme siirecine girilse bile taraflar
arasinda sorun ¢ikaracak ve islemi engelleyebilecek etkileri olacaktir. Bunun
yaninda, isletmenin finansal verileri yaninda kamuoyundaki imaji, ge¢misteki
faaliyetleri, varsa gegmiste yasadigi birlesme ve satin alma girisimlerinin olumsuz
neticeleri gibi pek c¢ok faktor birlesme islemlerinin Oniine engel olarak

cikabilecektir.

2.5.2. Birlesme ve satin almalarin 6niindeki isletme dis1 engeller

Sirket birlesme islemleri incelendiginde, buna engel teskil edebilecek isletme dist
faktorlerden en 6nemlisini birlesmenin uygulandigi iilke ve diinya ekonomisine ait
calkalanmalar ile buna bagli olarak ortaya ¢ikan olumsuz ekonomik kosullar
goriilebilir. Siyasal belirsizlik de birlesme ve satin almalar1 engelleyen bir diger
faktordiir. Birlesme hususunu diizenleyen kanuni noksanliklar da birlesmeleri
kisitlamaktadir. Ulkeler aras1 sirket birlesmelerinde, birlesmeye katilan sirketin ait
oldugu tilkenin taninmiyor olmasi ve rizikonun anlagilamamasi birlesme ve satin

alma kararlarinda etkili olmaktadir.

Ozellikle, gayri resmi muamelelerin yogunluk arz ettigi sektorlere ait bilgi ve
donelerin itimat edilir olmayisi, birlesme veya satin alma siirecinde Onemli
engellerden birisidir. Ayrica, birlesmeler ve satin almalarin sonuglari ile ilgili
belirsizlik ve daha onceki birlesme ve satin almalarla ilgili kotii sonuglar da
birlesmelerle ilgili 5nemli engellerdendir. Isletmenin miisterileri, tedarikgiler, sivil
toplum orgiitleri, sendikalar ve diger isletme dis1 gruplarin baskilar1 da birlesmeler

konusunda donem donem engel teskil edebilmektedir.

2.5.2.1. Diinya ve iilke ekonomilerindeki durum

Sirket birlesmeleri ve satin almalarin  Oniindeki isletme dis1  Onemli
engellerden birisi olarak, Diinyadaki genel ekonomik durum, iilkenin genel
ekonomisindeki dalgalanma ve bozukluk ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan benzer
olumsuz genel ekonomik faktorler goriilebilir. Globallesmeyle birlikte, isletmeler

diinya ekonomisindeki dalgalanmalardan direkt olarak etkilenmekte ve genellikle
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birlesme ve satin alma niyetleri olsa bile sular duruluncaya kadar bunu

erteleyebilmektedir.

2.5.2.2. Politik belirsizlikler

Isletmeleri yakindan ilgilendiren konulardan birisi de iilkelerdeki politik
durumdur. Bu noktada, politik istikrarsizliklar ekonomideki dengeleri etkilemekte
ve istikrart da bozarak sirketlerin bir noktada yatirnrma yonelik karar olarak
goriilebilecek olan birlesme ve satin alma kararlarini etkilemektedir. Gerek {ilke
icindeki isletmeler arasi birlesme faaliyetleri gerekse de yabanci isletmelerle
birlesme faaliyetlerinde taraflarin  kararlan dilkedeki politik durumdan
etkilenmektedir. Bu anlamda, politik istikrarsizlik igletmelerin bir nevi yatirim
karar1 olarak goriilebilecek olan birlesme ve satin alma kararlarini ertelemesine yol

acabilmektedir.

2.5.2.3. Hukuki ve yasal diizenlemeler

Sirketler arasi birlesme ve satin alma kararlarinda ulusal ve uluslar arasi
diizenleme ve denetimlerin de baglayici etkisi bulunmamaktadir. Faaliyette
bulunulan pazarda rekabet kosullarina engel olan veya kisitlayici sonuglara
sebebiyet veren birlesme islemleri konusunda da Diinya’da ve Ulkemizde gesitli
yasal diizenlemeler bulunmaktadir. Bu konuda, tezimizin ilk boliimiinde 1900’1i
yillarin baslarinda A.B.D.’de cesitli birlesme yonleri ile ilgili olarak ¢ikarilan

diizenlemelerden bahsedildigi i¢in burada tekrar tizerinde durulmayacaktir.

Ozellikle, Avrupa Birligi Rekabet Hukuku ¢ergevesinde iilkemizde de
Rekabet Kurumu tarafindan cesitli diizenlemelerle yogunlasmay: engelleyici
diizenlemeler olusturulmaktadir (Giilergiin, 2001: 3, 45) . Bu anlamda, iilkedeki
hukuki ve yasal diizenlemelerin birlesme ve satin almalarin 6niindeki isletme dis1

engellerden birisi olabilecegi ifade edilebilir.
2.5.2.4. Ulke ile ilgili genel bilgi ve veri eksikligi

Ozellikle, yabanci isletmelerin birlesme ve satin alma karar1 vermelerinde

islemin disiiniildiigii tilke hakkinda yalnizca ekonomik, yasal, politik doneler degil
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sosyo kiiltiirel ve diger doneler de etkili olabilmektedir. Oyle ki, cesitli
sektorlerdeki isletme sayilari, biiyiikliikleri, pazar paylar1 gibi bilgiler bile donem
donem eksik ve yanlis olabilmekte, bu durum da birlesme veya satin alma islemi
diistinen isletmeleri rakipleri, tedarikgileri, miisterileri ve daha pek ¢ok konuda
eksik verilerle karsi karsiya birakmaktadir. Yani, isletmeler karar verirken
buzdaginin yalnizca goriinen kisminit degil gériinmeyen kismini da dikkate alma

gereksinimi duymaktadir.

2.5.2.5. Kayit dis1 ekonomi

Ozellikle iilke ve sektdrle ilgili ekonomik verilerdeki sagliksizligin iilkedeki
kayit dist ekonomi ile ilgili durumla yakin ilgisi bulunmaktadir. Ulke igindeki
isletmeler arasi birlesme faaliyetlerini de yakindan etkileyen kayit dis1 ekonomi
ozellikle yabanci isletmeler agisindan biiyiik risk tagimakta ve belirsizlik
ortaminda karar vermelerini daha da giiclestirmektedir. Kayit dis1 ekonomi
birlesme ya da satin alma islemi gerceklestirmeyi planlayan isletmeleri
iirkiitebilecek bir unsurdur. Zira, gerek sektorel gerekse isletme bazinda mevcut
bilgilerin giivenilir olmamas1 ve gergekleri yansitmamasit ve kayit disiligin
boyutunun tahmin edilememesi birlesme veya satin alma karar1 vermek isteyen

isletmeler i¢in 6nemli bir engel teskil edebilecektir.

Bunun yaninda, belki de pek s6z edilmek istenmeyen bir konu da yolsuzluk,
riisvet ve benzeri durumlar olabilir. Ozellikle, yabanci yatirrmeilar agisindan
diisiiniildiigiinde yatirim yapilmak istenen iilkede bu tiir durumlarla karsilagilmasi

caydirict bir etki yapabilecektir.

2.5.2.6. Isletme dis1 gruplarin tepkileri

Birlesme veya satin almalarin Oniindeki engellerden birisi de isletme dis1
gruplar olarak sayilabilmektedir. isletmenin miisterileri, tedarikgiler, sendikalar,

sivil toplum kuruluslar1 gibi gruplar da kamuoyunda birlesme aleyhinde baskilar
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olusturarak bu konuda engel teskil edebilirler. Bu agidan birlesme ve satin

almalarda bu gruplarin da dikkate alinmas1 gerekmektedir.

2.5.2.7. Gecmisteki basarisiz birlesmeler

Birlesme veya satin almalarda isletmenin Oniindeki engellerden birisi de
Diinyada, iilkede veya cesitli sektorlerde daha once gergeklesen birlesme veya
satin alma islemlerinde karsilasilan basarisiz durumlar ve sorunlar olarak
gortilebilir. Bu durum, birlesme veya satin alma kararlar1 tizerinde olumsuz bir etki
yaratabilecek bir faktor olarak goze ¢arpmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi,
birlesme ve satin almalar genellikle ilk yillarda beklenen performansi
vermemektedir. Bunun yaninda, birlesme ve satin almalarin sonuglari ile ilgili veri
yetersizligi de birlesme ya da satin almay: diisiinen isletmeleri tedirgin edebilecek

bir unsur olabilecektir.

2.5.2.8. Isletme dis1 diger faktorler

Isletmeler arasi birlesmeler ve satin almalarda yukarida sayilan engellerin
disinda daha pek ¢ok isletme dis1 engelle karsilagsmak olagan kabul edilmelidir.
Oyle ki, globallesme, rekabet, hizli teknolojik, kiiltiirel, sosyal degisim gibi pek
cok faktér zamanla isletmelerin Oniine birlesme veya satin alma engeli olarak

cikabilecektir.

2.6. Birlesme ve Devralmalarin Tarihsel Gelisimi

2.6.1. ABD’de sirket birlesmelerinin tarihsel gelisimi

Isletmeler arasinda birlesme faaliyetleri sadece giiniimiizde olmayip elbette ki
yillardir vardir. Sirket birlesmeleri ile ilgili tarihi perspektif taramasi yapildiginda
karsimiza sirket birlesmeleri 1800’11 yillarin sonlarindan itibaren ilgi odagi haline
gelmeye baslamistir. 1880°li yillarda Amerika’da baslayan bu furya, daha sonra

hem Avrupa iilkelerine hem de Ulkemize de sigramustir.
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Hem ulusal hem de uluslararasi ekonomik sahada ciddiyet ve 6neme sahip olan
sirket birlesmeleri tarihsel perspektifi i¢erisinde daha ¢cok ABD’de yaygin bigimde
ortaya ¢ikmustir (Sarica 2008: 53).

ABD’de ortaya ¢ikan bu faaliyet dort birlesme dalgasi halinde gergeklesmistir.
Bunlardan ilki 1800’lii yillarin sonlarma dogru; tiitlin, celik, petrol ve diger
endiistri alanlarinda yeni sirketlerin kurulmasi ile olusmaya baslamistir. Ikincisi
ise, 1920’lerde hisse senetleri piyasasi olusmaya baslamasi ile girisimcilerin,
haberlesme ve otomotiv sektorlerini de igeren ¢ok sayida sektorde sirketleri
birlestirme firsat1 yakaladigi donemdir. Ugiinciisii ise, 1960’larda ¢ok yonlii
dagilma ve ¢esitlenme ile birlesmelerin gerceklestigi donemdir. Dordiinciisii dalga
ise 1980°li yillarda baslayip halen varligmi devam ettiren siirectir (Ulkii, 2002:

33). Bu donemleri ana hatlariyla asagida inceleyecegiz.

2.6.1.1. 1893 -1904 Arasi donem

1893’lii yillarda yasanan agir ekonomik bunalim bu donemde yasanan sirket
birlesmelerinin asil sebebini olusturmustur. 1898 ve 189211 yillar arasinda hayli
fazla yatay birlesme gergeklesmis, yogunlasmamis yapidaki ¢ok sayida kiigiik
firmanin olusturdugu sanayi dallar1 bu dénemde birleserek monopol durumuna
benzer ve yakinlikta birliktelikler kurmuslardir (Sahin ve Yilmaz 2010: 64). Bu
donemdeki birlesmelerin biiyliik ¢cogunlugu yatay birlesmeler olup, geriye kalan
kisim ise dikey birlesmelerden olusmaktaydi. Bu donemde yatay birlesmelerin
sayisinin fazla olmast monopol piyasasina benzer goriiniimlerin olusmasina da

neden olmustur ( EImas 2007).

Sirket birlesmeleri ile ilgili ilk dalga 1800’1l yillarin sonlarina dogru; tiitiin, celik,
petrol ve diger endiistri alanlarinda yeni sirketlerin kurulmasi ile olusmaya

baslamistir (Ulkii, 2002: 33).

Birinci birlesme dalgasindaki birlesme ve devralmalar Sherman Antitrost
Anlagmas: yasak oldugu halde gerceklestirilmistir. Ilk donem birlesme furyas:
finansal sebeplerle son bulmustur. Finansal sikintilar 1900°1i yillarin baginda gemi

inga sanayisinde ger¢eklesen ekonomik sikinti ve ¢okme, akabinde ise 1904 yilinda
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meydana gelen sermaye piyasalarindaki kargasa ve son olarak da 1907 yilinda
olusan banka panik ve paranoyasi karsisinda ¢ok sayida bankanin kapanmak

zorunda kalmasi ile bu donem sona ermistir (Akay, 1997:27).

2.6.1.2. 1919 -1929 Arasi donem

Ikinci birlesme furyasi, 1920’lerde hisse senetleri piyasasinin olusmaya baslamasi
ile girisimcilerin, haberlesme ve otomotiv sektorlerini de igeren ¢ok sayida farkl
sektorde istigal eden sirketlerin birlesmesi ile olusan donemdir (Ulkii, 2002: 33).
Bu donemde antitrost kanunlar siki bir sekilde uygulanmistir. 1890 yilinda
yuriirliige giren Sherman Kanunu’nu monopolleri engellemede yeterli olamamis
olup bu dénemden 6nce ¢ikarilmis olan Clayton Kanunu da Sherman Kanunu ile
birlikte uygulanarak antitrost kanunu daha etkin ve verimli kullanilir hale
getirilmistir (Akay, 1997: 27).

Bu dénemin 6zelliklerinden bir digeri ise kurallarin siki sekilde uygulanmasindan
dolay1 az sayida monopol piyasasi daha ¢ok sayida oligopol piyasasi sartlar
olusmustur. Bu donemde yatay tarzda birlesmeden daha ziyada dikey tarzda

birlesmeler gerceklestirilmistir (Akay, 1997: 27).

Bu donem, 1929 yillarinda borsaya olan giiven bunalimi ve borsa iglemlerinin
azalip ¢okiise ugramasi neticesinde diinyada olusan giiven bunalimu ile birlikte son
bulmustur. Son bulma ile birlikte piyasalara ve girisim diinyasina olan giiven
azalmis, beraberinde tiiketimin de daralmasi ile neticelenen siirecte yasanan

bunalim daha da derinlesmistir (EImas 2007).

2.6.1.3. 1955 -1969 Aras1 donem

1955 - 1969 yillar1 arasinda daha ziyade karma (¢apraz) birlesmeler
gerceklestirilmistir. Bu donem kiigilik capl sirketler kendilerinden biiyiik ve ¢apl
olan sirketleri birleserek kendi bilinyelerine almak i¢in hedef se¢mislerdir (Sarica

2008: 54).
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Uciincii birlesme dalgasinda, Amerika Birlesik Devletlerinin ekonomisi hayli
biiylimiis ve neticesinde nakit dolagim1 ve kar pay1 paylasimi artmistir. Kar pay1
artan sirketler bu donemde birlesme ve satin almaya yonelmislerdir. Birlesme ve
satin alma bu dénemde sirket sahiplerince sermayeyi elinde tutma ve korumada bir
arag olarak goriilmiistiir. Banka ve finans kurumlar1 bu dénemde kredi taleplerine
yeterli karsilik veremedigi gibi faiz oranlarmin yiiksekligi ve kredi islemlerinde
olusturulan gii¢liikler nedeniyle bu donemde nakit 6demeyle vuku bulan sirket
birlesme ve satin almalar1 seyrek goriilmiistiir. 1960’1 yillarda ise borsa ve
piyasalarda yiikselis yasanmasi1 sonucunda, birlesilen sirketler (alic1 sirket, satin
alan sirket) birlesme ve satin almalarin 6demelerini, kendi sirketlerine ait hisse

senetlerini satisa sunup bunlardan elde ettikleri gelirlerle karsilamislardir (Sahin

ve Yilmaz, 2010: 64).

2.6.1.4. 1984 -1989 Arasi donem

1980’11 yillardan itibaren sirketler arasi yabanci rekabet cogalmis, teknolojik
gelismeler artmis, arastirma ve gelistirme calismalari hiz kazanmistir. Tiim
bunlarla birlikte maliyetler de arttigindan firmalar birlesme ve gii¢ birligi stratejisi
ile hareket etmeye baglamistir. Amerikan ekonomisi, Ronald Reagan idaresindeki
donemde uluslararasi alanda rekabet giiciine kavugsmak icin sirket birlesme ve satin
almalarina ciddi 6nem vermistir. 1984- 1989 yillarin1 kapsayan bu dénem; petrol
sektorlerinde, gaz sektorlerinde, ilag sektorlerinde, tekstil sektorlerinde ve
bankacilik sektorlerinde siklikla birlesme ve satin almalara sahit olunmustur
(Sarica, 2008: 54).

Bu donem birlesme ve devralmalarini diger ilk ii¢ donem birlesme ve
devralmalarindan ayr1 kilan bazi1 yonler vardir. Ornegin birlesme ve devralmalar
hususunda yatirim bankalar1 bu donemde ciddi rol oynamiglardir. Bununla birlikte
borglanarak da birlesme ve devralma gergeklestirildigine de sahit olunmustur.
Zaman zaman birlesme ve devralmalara engel olmak isteyen eyalet yonetimleri ile
merkezi yoOnetim/federal yonetim anlagmazliklar da yasamistir. Ayrica; bu
donemde sirket birlesmelerinde uluslararasi boyuta kayma olmus ve ulusal tstii

birlesmeler de goriilmiistiir (Sarikamis, 2003 : 93).
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2.6.1.5. 1992 -2000 Arasi1 donem

Bir onceki donemde yani 1980’lerde sirket birlesmelerinden umulan maksat,
devralinan sirketi biiylitiip, finansal agidan gelistirip satip kar elde etmekti. Hemen
ifade etmek gerekirse bu donem devralma ve birlegsmelerin ekseriyeti bor¢lanma
yoluyla yapildig1 icin ¢ok sayida finans sirketi bu donemde iflas yasamstir.
1990’1 yillarin ortalarindan itibaren tekrardan c¢ok fazla birlesme furyasi ile
karsilasilmistir. Bu donemin birlesmeleri daha ¢ok giic birligi ve beraber is yapma
tarzindaki birlesmelerdir. Giinlimiizde de siiregelen bu donemin ayirici

yonlerinden belli baglilarini ise asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Sarikamis

2003: 94);

* Bu donemde dikey birlesme tarzi daha ¢ok 6n plana ¢ikmis ise de yatay

birlesmeler de yapilmaya baglanmistir.
* Birlesmede aday sirkete 6denen degeri belirleme 6n plana ¢ikmistir.
* Kiiresellesme, bir¢ok birlesme faaliyeti i¢in yonlendirici olmaktadir.

* Diinyanin kiiresellesmesi ve globallesmesi ¢oOK sayida sirketin pazar
paylarim1 genisletip beynelmilel bir yapiya kavusmayi amacglamasi sirketleri,
birlesmenin imkan, usul ve yontemlerini aragtirmaya yoneltmistir. Firmalarin iilke
ile siirlt  gelisme arzular ister istemez bu firmalar1 ulusal diizeyde var olan
firmalarla birlesmeye kanalize etmistir. Zamanla kanuni diizenlemelerde olusan
yumusama, tlkede uygulanan sosyal politikalar ve tiiketicilerin taleplerinin

degismesi de firmalar arasindaki birlesmeleri etkilemistir.

* insan unsuru basariy1 yakalamada en 6nemli etken halini almistir. Ayrica
bilgi ve tecriibe diizeyi, sirketlerin degerini belirlemede 6nemli bir faktor halini
almistir. Bundan dolayidir ki sirketler, alaninda tecriibeli ve basariyr yakalamis

personelden faydalanabilmek amaciyla da birlesmeyi tercih edebilmektedir.
* Birlesmelerle belirli bir strateji amaglanmaktadir.

* Birlesme egilimleri ¢ogunlukla istigal edilen sahadaki ihtiyaglara gore

sekillenmektedir.
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* Birgok birlesme faaliyeti riski yaymak ve de iiretimdeki maliyet

girdilerini disiirmek i¢in gerceklestirilmededir.

* Miisteri portfoyii ve sirketin isim ve marka degerlerinin sifirdan
olusturulmasinin maliyetli olusu, zorlugu ve zaman almasi sirketleri birlesme
hususunda daha istekli hale getirmistir. Alici sirket devir islemlerinde bu degerler

icin de bedel 6der. Bu bedele uygulamada “serefiye”, “pestamallik” ve “hava

parast” gibi isimler takildig1 da goriilmektedir.

2.6.2. Avrupa’da sirket birlesmelerinin ve buna iliskin diizenlemelerin

tarihsel gelisimi

AB iilkelerinde birlesme ve devralmalarin artmasinin iki nedenden kaynaklandigi
goriilmektedir. Bunlarda ilki, AB’nin kendi icerisindeki yapilanma siireci, digeri
ise kiiresellesmedir. AB bir ¢ok alanda hem i¢ piyasa hem de global piyasalarda
yasanan geligsmeler sonucunda sirketler alaninda da yeniden yapilanma yagamistir.
Bu yapilanmadaki amac sirketlerin birlestirilerek rekabeti uluslararasi alana
tasimaktir. Bunu gergeklestirmek i¢in birlesmeler daha ¢ok banka ve sigorta
sirketleri arasinda gercgeklestirilmistir. Sirket birlesmelerine etki eden kiiresellesme
olgusu degerlendirilecek olunursa; kiiresellesme neticesinde sadece {iretim
alaninda istigal eden sirketlerde degil hizmet alaninda istigal eden sirket

sayilarinda da artig yasamustir ( Sarica, 2008: 60).

Avrupa Birliginin rekabeti tesvik eden politikalar1 dort ana alanda
yogunlagmaktadir (Kar ve Arikan, 2003: 169) :

* Rekabete engel olan anlagmalar ve haksiz bi¢gimde hakim durum olusturan

birlikteliklerin yasak olusu,
* Sirket birlesmelerinin denetlenmesi,
* Alaninda monopol olusturan sektoriin liberallestirilmesi,
* Alanda tesvik edici politikalarin gelistirilmesi.

AB toplulugunda birlesme ve devralmalarin temeli Roma Anlagmasi’na

dayanir. Belirtmek gerekirse bu anlagsmaya imza atildiginda, birlesme veya
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devralmalar giindeme dahi gelmemisti. Zira bu tarihlerde birlesme ve devralmalar
ekonomik etkileri agisindan aman aman bir etkiye de sahip degildi. 1970°li yillarda
Avrupa Komisyonu birtakim sirket birlesme ve devir islemlerine karst ¢ikiyor
iken, 1980’lerden itibaren ise birlesme ve devralmalari denetlemeye dair
diizenleme olusturulmus ve bu amac¢la Roma Anlasmasi 81 ve 82. Maddeleri ihdas
edilmistir (Yetim, 1996: 105).

25 Mart 1957’ de Almanya, Hollanda, Fransa, italya, Luksemburg, Belcika gibi
devletler 25.03.1957 yilinda Roma Anlasmasini imzalayarak Avrupa Birligi’ne
zemin hazirlayan Avrupa Ekonomik Toplulugunu kurmuslardir. Roma
Anlagsmast’nin 3. maddesinde Ongoriilen 6nem arz eden iki hususu su sekilde

aciklayabiliriz (Aydin, 1990: 321):

* Taraf  iilkeler arasinda sermaye, hizmet ve insan dolasimini

zorlastiran her tiir engel ve diizenlemeyi yok etmek,

* Piyasada rekabeti koruyucu ve bu diizeni temin edici kurum ihdas

edilmesi.

AB Topluluk Komisyon’unun g¢aligmalarinin asil amaci, iiye tilkelerden tesekkiil
eden bu birlikte tesebbiis ve miitesebbisler agisindan esit bir yasal zemin
olusturmaktir. Kit kaynaklarla sinirsiz ihtiyaclarin karsilanmasi ve kaynak

dagiliminda etkinligin artirilmasi amaglanmaktadr.

Roma Anlagmasi dogrudan dogruya “birlesmelerin kontrolii” ile ilgili bir kural
icermemektedir. Topluluk Komisyonu 9.10.1978 yilinda kabul edilip ve
20.10.1978 yilinda yiirtirliik kazanan 3. yonerde iki ya da daha ¢ok A.S.’nin
birleserek  yeni bir sirket kurmalari ve devralmalara iliskin birlesmeler
diizenlenmistir (Yildiz, 2000: 623 vd.). Birlesme YOnergesi, birlesen sirketlerin
birbirleriyle olan iliskisini, birlesen sirketler ile liclincii kisiler arasindaki iliskiyi

ve ayrica ortaklarin birbirleriyle olan iligkisini diizenlemektedir.

Birlesme Yonergesi hem devralma hem de yeni bir sirket kurulmasi
yoluyla birlesmeyi diizenlemektedir. Devralma yoluyla birlesmede bir veya birden
fazla anonim sirketin tasfiye edilmeksizin sona ermesi, sona eren

sirketin/sirketlerin tiim hak ve bor¢larinin devralan sirkete intikal etmesi ve sona
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eren sirketin/sirketlerin ortaklariin belirli bir oranda devralan sirkette de ortak
olmalart s6z konusudur. Paylarin degisim oraninin tayininde, devredilen sirket
ortaklarina diger sirkete tahsis edilmis sirket paylarindan itibari degerinin (itibari
degerleri yoksa muhasebe degerinin) 1/10 ini asmamak kaydiyla bir denklestirme
(Ausgleich; soulte) akgesi veya tazminati 6demesi de kararlastirilabilir (BirYon.
md. 3/1). Bu baglamda belirtmek gerekir ki, Birlesme Yonergesi’nde iiyelik
(ortaklik) haklarmin devamliligi ilkesinin tek istisnasi denklestirmedir.
Malvarliginin dagitilmasina baslanmamis olunmasi kaydiyla tasfiye halindeki
sirketlerin de birlesmeye katilmasina iiye iilkelerce izin verilebilir (BirY6n md.
3/2,4/2). Yeni sirket kurulmasi yoluyla gerceklestirilen birlesmede, devralma
yoluyla birlesmeye iliskin hiikiimler uygulanir (BirYon md. 23) (Ferna-ipekel,
2014: 38-39).

Isletmelerin birlesmelerinin kontroliinii ve denetimini saglamak iizere
21.12.1989 tarihinde tiiziik hazirlanip, konsey tarafindan 21.09.1990 yilinda
ylrtirlige koydugu (EEC / 4064 / 89) bu birlesme tliztigiinde 6ngoriildiigii iizere,
Avrupa Toplulugunu olusturan iilkeler arasindaki tiim sirket birlesmeleri, sirket
satin almalar1 (devralma) ve ortak girisimlerin olusturulmas: ¢alismalari,
Komisyon’un yetki ve denetimi altina alinmigtir. Anilan tiiziikte belirtilen

birlesme sartlari;

*  Birlesmeye katilan isletmelerin tamaminin, diinya diizeyinde
gergeklestirdigi

satislar toplaminin bes milyar euro’yu agmast,

* Bu isletmelerden en az iki tanesinin, her biri agisindan AB toplulugu

diizeyindeki satislar1 toplaminin iki yiiz elli milyon Euro’yu asmast,

* Bu igletmelerden her biri tarafindan gergeklestirilecek toplam satislarin
2/3’iinden fazlasinin ayni liye devlet ile gergeklestirmeyecekleri diizenlemeleri

ihdas edilmistir.

Bu tiiziik, birlesmeye dahil olan sirketlerin cirolarinin belirli miktarlar
asmast durumunda uygulama alani bulmaktadir. Belirli limiti agsmayan sirket
birlesmelerinde birlige dahil olan {ilkeler kendi yasalarindaki usule gére de bu
islemi gergeklestirebilmektedirler. Komisyon denetleme yetkisi kapsaminda

77



birlesme istegini bildiren ve izin isteyen sirketler agisindan serbest rekabeti
engelleyici bir durum olup olmadigini inceleyip birlesmeye ya onay vermekte ya

da reddetmektedir.

Gegmiste Amerika Birlesik Devletlerinde uygulama alanina sahip olan sirket
birlesme ve satin almalart 1990’11 yillardan itibaren Avrupa Birligi sirketleri
acisindan da uygulanmaya baglanmig ve 1999 yilinda tiim diinyada meydana gelen
sirket birlesme veya satin almalarinin icerisinde Avrupa Birligi sirketlerinin pay1

% 38 lik bir payla 6nemli bir yer tutmustur.

Avrupa’da mevzuati yumusatmaya yonelik c¢alismalar, rekabet ortaminin
serbestlestirilmesi ve ayni para biriminin kullanilmasi gibi faktorler sirket
birlesmelerine tesvik olmustur. Beynelmilel rekabetin varligi, birleserek
maliyetlerden tasarruf saglama olanaginin yakalanmasi ve ayni tarz faaliyetlerin

biitiinlestirilmesi istegi birlesmeye duyulan egilimi artirmaktadir.

2.6.3. Ulkemizde sirket birlesmelerinin ve buna iliskin diizenlemelerin tarihsel

gelisimi

Tirk Hukukunda birlesmelere iligkin hiikiimlere ilk defa 29.11.1882 tarihli
“Anonim Sirket Nizamname-i Dabhilisi” nde yer verilmistir. Adi gegen
Nizamnamenin son faslinda birlesme ve ortaklik malvarligmmin toptan devri
diizenlenmis olup, bu diizenleme hem devralma hem de yeni kurulus yoluyla
birlesmeye uygulanmistir. Ancak bu Nizamnamede sadece birlesmeye katilan
sitketlerin pay sahipleri ile devletin ¢ikarlart goz Onilinde tutulmus; birlesen
sirketlerin alacaklilarini koruyan herhangi bir hikkme yer verilmemistir. Daha sonra
25.03.1906 tarihli “Memalik-i Mahrusa-i Sahanede ifa-i Muamele Etmekte Olan
Ecnebi Anonim Sirketleriyle Sigorta Kumpanyalar1 Hakkinda Nizamname” de ve
bu Nizamname hiikiimlerini bazi degisikliklerle yenileyen 13.12.1914 tarihinde
cikarilan “Ecnebi Anonim ve Sermayesi Eshama Miinkasim Sirketler ile Ecnebi
Sigorta Sirketleri Hakkinda Kanun-i Muvakkaf’da da birlesme islemine deginilmis
olmakla birlikte, birlesmeyle ilgili ilk detayli diizenleme 29.05.1926 tarihli ve 865
Sayili Ticaret Kanununda yer almistir (Tiirk, 1986: 93-105).
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29.06.1956 tarihli ve 6762 Sayili Miilga TTK’da (ETTK), sirketlerin birlesmesi iki
farkli yerde diizenlenmisti. Soyle ki; konuya iligkin hiikiimler hem ; ETTK md.
146 ve devaminda hem de ETTK md. 451 ve devaminda yer almaktaydi. Genel
hiikiim niteliginde olan ETTK md. 146 ve devamu biitiin ticaret sirketleri hakkinda,
Ozel diizenleme oOzelligi tasiyan ETTK md. 451 ve 452 ise A.S’ler ve Payli
Komandit Sirketler hakkinda uygulanmaktaydi. ETTK md. 451 bir A.S.’nin diger
bir A.S.’ce devir alinmasini, ETTK md. 452 ise birden fazla A.S.’nin yeni kurulan
bir A.S. tarafindan devralinmasini diizenlemekteydi. ETTK’daki bu iki baslh
sistem, birlesmeye iliskin genel hiikiimlerin italyan Hukukundan, anonim ve payl
komandit sirket birlesmelerine dair 6zel hiikiimlerin ise Alman/isvicre

hukukundan alinmis olmasindan kaynaklanmaktaydi (Mimaroglu, 1972: 134).

Birlesmeye iliskin genel hiikiimler ile A.S.’ler ve payli komandit sirket
birlesmelerine iligkin 6zel hiikiimler arasinda kapsam ve igerik yoniinden de
farkliliklar bulunmaktaydi (Tekil, 1981:161) . Séyle ki; italyan sisteminden alinan
genel hiikiimler, ister devralan ister devrolunan sifatin1 haiz olsun, birlesmeye
katilan tiim sirketlerin alacaklilarmi korumakta iken; Alman/isvicre sisteminden
alan 6zel hiikiimler sadece devrolunan sirketin alacaklilarina yonelik bir koruma
getirmisti (Tiirk, 1986: 208). Bir baska deyisle, 6zel hiikiimler devralan sirketin
alacaklilarin1 korumasiz birakmist1. Ote yandan, Italyan sisteminden alman genel
hiikiimlerde alacaklilar1 korumaya yonelik esas tedbir alacaklilara taninan itiraz
hakki iken; Alman/Isvi¢re sisteminden Alman &zel hiikiimlerde alacaklilari
korumaya yonelik esas tedbir, devrolunan sirket malvarliginin belirli bir siire ayr1
idaresi idi (Tiirk, 1986: 5-53, 208-209). ETTK’da limited sirketlerin birlesmesi
hakkinda herhangi bir ozel diizenleme bulunmamaktaydi.
Anonim sirketler ve  payli  komandit sirketlerin ~ birlesmesine
dair ETTK md. 451 ve 452’nin limited sirketler hakkinda uygulanacagi
belirtilmemis oldugu icin, limited sirketlerin birlesmesinde, birlesme hakkindaki
genel hiikiimler uygulama alan1 bulmaktaydi. Kooperatifler ise 24.04.1969 tarihli

ve 1163 Sayili Koop. Kanunu’nun 84. maddesinde yer alan diizenlemeye tabiydi.

Birlesmeye iliskin ETTK hiikiimlerinin farkli iilke hukuklarindan alinmis
olmasinin yani sira, devrolunan sirketin malvarligiin belli bir siire ayr1 idaresinin,

uygulamada yarattigi sorunlarin etkisiyle ticaret sirketleriyle ilgili olarak
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birlesmeye dair TTK 134 vd. maddelerinde yeni diizenlemeler getirilmistir
(Kendigelen, 2011: 257).

Tiirkiye’de sirket birlesmelerinin tarihsel perspektifi agisindan bakildiginda ise ilk
kez gerceklestirilen birlesme islemi, Avusturya sermayesinden olusan “Avusturya
Osmanli Bankas1” ve Fransiz-ingiliz sermayesinden olusan “Bank-i Osman-i
Sahanenin” 1874 yilinda yapmis oldugu birlesme olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Onat , 2006: 86).

Cumbhuriyetin ilanindan sonraki dénemde ise, 6zel sektoriin iiretim alanindaki
eksikligi ve boslugu dolduracak seviyede olmamasindan dolayr bu alandaki
eksikligi doldurmak ve yeterli {iretimi saglamak icin devlet¢i bir politika
uygulanarak  bu alandaki eksiklik giderilmeye c¢alisgilmistir. Cumbhuriyetin
kurulmas ile birlikte Osmanli Devletinden intikal eden borglarin etkisi, ikinci
diinya savaginin yasanmasi ve 1929 tarihinde diinya genelinde yasanan ekonomik
sikintilar bu donemin ekonomik olarak istenen diizeyde olmasina engel olup pasif
gecmesine sebep teskil eder. Biitiin diinyada etkileri olan 1929 tarihli ekonomik
sikintilt donem o tarihte tilkemizi de etkilemis olup bu donemde iilkemizdeki bir
takim kamu bankalar1 da birlesme sonucunda iflastan kurtulmustur. Cumhuriyet
tarthimizin devlet destekli yapilan ilk birlesmeleri 1930 ve 1933 yillarinda
diinyada 1929 yillarinda yasanan ekonomik sikintilar sonucunda vuku bulmustur.
Bu birlesme islemlerine ikinci diinya savasi sonrasinda da devam edilir. Soyle ki
bu kapsamda mali yapilart bozulan devlet bankalarinin ekonomiye olan
katkilarinin artirllmasi1 amaciyla 1950 yilindan sonra da hazine destekli birlesme
islemlerine devam edilir. Ekonomik beklentiler ve bu alanda uygulanan politikalar
1958 yilinda kotii neticelenince, 1959 yilinda “Tiirkiye Eski Muharipler Bankas1”
ile “Timsu Bank” , Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi biinyesinde
birlesmislerdir. Akabinde ise 1962 yilinda “Istanbul Bankas1” ve , “Emlak Kredi
Bankas1” birlesmistir. Ayni sekilde 1980 darbesinden sonra tekrar bozulan
ekonominin diizeltilebilmesi amaciyla mali durumu bozuk olan bankalar
ekonomisi daha iyi ve gii¢clii olan bankalar biinyesinde birlesme islemi
gergeklestirmeye devam etmistir. Fakat belirtmek gerekir ki bu birlesmeler de
beklentileri tam anlamiyla karsilamaya yetmemistir. Bu dénemin sanayi alaninda

en dikkat ¢eken birlesme ya da devralma islemine 6rnek; 1982 yilinda ekonomik
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sikint1 yasayan ve mali durumu bozulan Trans Tirk’e ait Olmuk Mukavva San.
A.S.’nin Sabanci Holding tarafindan satin alinarak faaliyetlerini bundan sonra
Olmuk-Sa adi altinda siirdiirmesi gosterilebilir. 1980’li yillarin yarisindan sonra
iilkemiz ekonomi politikalar liberal ¢izgiye kaymaya baslar ve bununla birlikte
serbest piyasaya gegilmesi ve Ozel sektoriin de gelismesi temin edilir. Bu amagla
kanuni diizenlemeler ve alt yap1 hizmetleri ile birlesme ve devralma islemleri
tesvik edilerek talep edilebilir hale gelmesi amaglanir. Fakat ekonomik anlamda
giiclenmenin araglarindan olan sirket birlesme ve satin almalar1 tilkemizde ancak
1990’11 yillardan sonra fark edilir. 1990’1 yillardan baslayarak yapilan birlesme
islemlerinin, daha ziyade, hem vergi yilikii agisindan avantajlar yakalamak hem de
mali yonden sikinti yasayan sirketlerin kurtarilmasi amaciyla yapildigi
gozlemlenmektedir. Daha 6nceki krizlerde oldugu gibi iilkemizde 2001 yilinda
yaganan banka krizi de ciddi ekonomik sikintiya neden olur. Bu dénemin
sikintilarint  atlatmak i¢in hem Ozellestirme islemleri ile 6zel sektoriin
yapilandirilmasi ve giliglendirilmesi yapilmis hem de birlesmeler tesvik edilmistir.
2002’den 2016 yilina kadar ise, hem ekonomik hem mali hem de siyasi anlamda
istikrarin yasanmasi birlesme ve devralma islemleri ile 6zel sektoriin liretimde
daha etkin olmasi amaglanmis ve bu durum artarak devam etmistir. Hem tilkemiz
hem de uluslararas1 alanda hem kamu sektoriinde hem de o6zel sektorde
gerceklesen birlesme islemlerinin hemen hemen hepsi yasanan ekonomik sikintilar
neticesinde ortaya ¢cikmistir. Ulkemizin 2023 yil1 hedef ve amaglar1 kapsamindaki
ekonomik istikrar paketleri ve verilere bakildiginda sirket birlesme ve satin
almalarinin artarak siirecegi ongoriilmektedir. Bu durum rekabet kurumunun
verileri ve bagimsiz denetleme firmalarina ait raporlar dogrultusunda, iki simf

halinde ele alinmaktadir ( Serge, 2009: 153-157).

Sirket birlesmelerinde son yillarda {ilkemiz agisindan miispet manada gelismeler
yasanmakta ise de, istenilen kivamin ve seviyenin yakalanabilmesi agisindan
birlegsmelere mani olan engellerin ortadan kaldirilmas: da zaruridir. Bu engeller

asagidaki sekilde kisaca ortaya konulabilir :

* Halka acik isletmelerin azlig1,
* Aile isletmeleri bi¢imindeki yapilanma,

* Sirket kiiltiirleri arasindaki farkliliklar,
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* Finansal tablolarin yatirimet i¢in yeterli ve glivenilir olmamasidir.

Sayilan bu engeller yok edilebildigi veya en azindan azaltilabildigi ol¢iide
ilkemizde sirket birlesmeleri kolay bir sekilde gerceklestirilebileceginden

birlesme sayisinda da artisin devam etmesi saglanmis olacaktir.

2.7. Sirket Birlesme ve Devralmalarinin Ekonomik ve Hukuki Yonden

Siniflandirilmasi

Sirket birlesmelerini degisik sekillerde siniflandirmak miimkiin ise de, biz bu
calismamizda sirket birlesmelerini, ekonomik anlamdaki faaliyetleri ve hukuki

yapilari acisindan ele alacagiz.

2.7.1. Ekonomik faaliyet alanlarmna gore sirket birlesme ve

devralmalarinin siniflandirilmasi

Ekonomik anlamdaki faaliyetleri agisindan sirket birlesmeleri dort sinifa ayrilir

(Ulkii, 2002 : 23):
1- Yatay birlesmeler ( horizantal merger).
2- Dikey birlesmeler (vertical merger).
3- Dairesel birlesme (congeneric merger).

4- Karma birlesme (conglomerate merger).

2.7.1.1.  Yatay [horizontal] birlesmeler
Faaliyet sahasi ayni olan sirketlerin birlesmesi hali yatay birlesme olarak

adlandirilir. Ayni sektordeki bir firma kendisine rakip olan diger bir firmay: satin

almasi halini ifade eden, bu tiir birlesmede maksat; yonetimde tstiinliik saglamak,
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rekabette gii¢lii konuma gelmek, iiretimde ve pazarlamada maliyetleri diistirmektir

(Nazali, 2013:46).

Bu tarz birlesmelerle hedeflenen daha genis ve gapli satislar yapmaktir. Bir
birlesme eger asagida sayilan ozellikleri tasiyorsa yatay birlesme stratejisi rol
oynayabilir (Dinger 2004: 30):

1- Birlesme monopolcii bir nitelik arz ediyorsa ve devlet otoritesinin bunu
onlemeye yonelik bir calismasi bulunmuyor ise,
2- Gelisen bir sanayi veya sektorde rekabet var ise,,
3- Rekabette istiinliik olusturabilecek bir 6l¢ek ekonomisi var ise,
4- Mali ve beseri kaynaklar bakimindan gelisme tasiyorsa, yatay
birlesmeden soz edilebilir.
Yatay birlesmeler; sektordeki pazar: biiyiitmeye yonelik ve rekabeti engelleyici
nitelik tagidigindan denetleyici tist kurullardan izin alinmasini gerektirir. Liberal
ekonomi ve serbest piyasa kosullarinin hakim oldugu giiniimiiz piyasa sartlarinda
yatay birlesme ve devralmalarin genelde yonetmelik ve kanunlarla

smirlandirildigr goriilmektedir (Ulgen, Mirze 2004: 316).

Bu tarz birlesme, genellikle benzer isleri yapan ve daha dnce birbirlerine rakip olan
firmalar arasinda olmaktadir. Rekabeti ortadan kaldirmak amaciyla firmalar
siklikla bu yola bagvurmaktadirlar. Bu tarz birlesmeler ayni piyasada faaliyette
bulunan firma sayisinda eksilmeye neden oldugundan dolay:r piyasalarda
monopollesmeyi hizlandiran faaliyet olarak nitelendirilmektedir (Varlik, 1989 :
23). Fakat hemen belirtilmelidir ki bu tarz olusumlara anti trést kanunlarla engel

olunmaya ¢alisilmaktadir.

Yatay birlesmenin bu isleme katilan sirketler acgisindan sagladigi faydalar

asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:

- Arag, Gere¢ ve Makinalarda Thtisaslasma: Arag, gerec ve makinalarmn

biitiin kapasitesinin kullanima agilabilmesi miimkiindiir.

- Pazarlamada Tasarruf Saglama: Mal veya hizmet pazarlamada,
reklamlar gibi satig1 artirict faaliyetler birlestirilip kaynaklarin daha etkili

kullanilmas1 saglanabilir.
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- Uretim ve Pazarlamada Benzerlik: Bir isletmede etkin bir sekilde
kullanilan ileri teknolojinin veya pazarlama faaliyetinin diger isletmeye nakli
kolaylikla saglanabilir. Bu sayede kaynak kullaniminda da maksimal fayda
saglanmis olur (Aydin, 1990: 11).

Yatay birlesmelerin sagladigi fayda ve avantaji oldugu kadar dezavantaji da
bulunmaktadir (Kili¢ 2009).

- Yatay birlesmeler, faaliyette bulunulan sektore girislerde engel olusturur
ve rekabet agisindan smirlama getirir. Bu durum ise sektorde rekabet halindeki
diger firmalara da zararlar verir. Bundan dolayidir ki bu tarz birlesme
gerceklestirilecegi zaman Rekabet Kurumundan izin alinmali ve birlesmenin bu

kurum denetim ve gozetiminde gergeklestirilmesi gerekli ve faydalidir.

- Piyasada rekabet azalinca, sektérde bulunan firmalar bu kez de fiyatlar

yoniiyle rekabete girismektedirler.

ABD’de 347 sirketin iist kademe yoneticilerine gonderilerek yapilan anket
caligmasi sonucuna gore, sirketleri yatay birlesmelere yonelten sebepler asagidaki
gibi tespit edilmistir (Akay, 1997: 20 ):

- Hazh bir sekilde biiyiime gergeklestirmek,

- Olgek ekonomileriyle olusacak yeni kazang olanaklari,

- Pazardaki pay1 artirmak,

- Cografi anlamda genisleyip yayilmak,

- Hisse senetleri agisindan piyasa degerinin artirilmas,

- Uriinlerde karisimin gelistirilmesi ve genisletilmesi.
Migros tarafindan Tansas’in devralinmasi, Osmanli Bankasi’nin Garanti Bankasi
ile birlesmesi ve Oyak Bankasi’nin ING Bankasi tarafindan devralinmasi yatay

birlegsmelere emsal olarak ortaya konulabilir.

2.7.1.2.  Dikey [vertical] birlesmeler

Firmalarin kendilerine mal veya hizmet satan tedarikgileri veya iirettikleri mal
veya hizmeti satmis oldugu yani miisterileri iliskisi igerisinde oldugu firmalarla
birlesmesi hali dikey birlesme seklindeki birlesmeye 6rnek olusturmaktadir (Sahin
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ve Yilmaz 2010: 67). Baska bir ifadeyle, bir {iriiniin liretim halkasina farkll
sekillerde katkida bulunan sirketlerin birlesmelerine dikey birlesmeler
denmektedir (Akbulak, 2004: 346) .Yani iiretime herhangi bir sekilde katilan
firmanin tiiketiciye dogru yani ileriye veyahut da hammadde kaynaklarina dogru
yani yoniinde geri yonelerek genislemesi haline dikey birlesme hali denilmektedir
( Ulkii, 2002: 24). Boylelikle sirketler hem diledikleri zamanda ve miktarda
hammaddeye hem de tiiketim adina dagitic1 kanallarina hiikmetme olanagi elde
ederler (Nazali, 2013:47).

Geriye yonelik birlesme ve devralma islemleri katilma saglanan firma agisindan
kaynak tedariginde maliyetler agisindan avantaj saglar. Hammadde agisindan
kalitenin yakalanmasi halinde iiretimde maliyetlerin azalmasina, iiretim ve
iiriinlerde kalitenin artmasini saglar. lileriye yonelik birlesme ve devralma
islemlerinde ise; Pazar ve pazarlamada etkinlik maksimal seviyeye ciktig1 gibi

maliyetlerin de azalmasini saglar (Kilig 2009).

Isletmeleri dikey birlesmeye tesvik eden unsurlart su sekilde siralamak
miimkiindiir (EImas 2007 : 8) :

- Isletmenin ticari iliski nedeniyle muhatap oldugu isletmelerle birlesmesi
sonucunda, birlesen sirket karlar1 da birlesilen sirkete gececeginden bu sekilde
maksimum kar sonucu maliyet oranlarinin azalmasi da saglanmis olur. Bu halde

sirket rakiplerine gore daha {istiin bir konuma gelerek avantaj yakalamaktadir.

- Dikey birlesme, isletmenin stratejisinin bir pargasi olarak da
gergeklestirilebilir. Soyle ki, tirtinlerin satisinda yasanan zorluklar dikey birlesme

islemi ile ¢6zlime kavusturulabilir.

- Isletmenin hammadde aldig1 veya iirettigi iiriinleri pazarladigi firmalarin
teknolojiye tam olarak ayak uyduramamasi nedeniyle yetersizlik yasamasi
hallerinde alaninda yetkin ve etkin bir giic olmak isteyen sirketler dikey birlesmeye

yonelebilir.

Dikey birlesme ve devralmalarin sermaye girisine mani olmasi, rekabete engel
olup fiyatlar1 etkilemesi ve isbirligini kolaylastirmasi seklinde etkileri de vardir
(Kulaksizoglu 2003: 5).
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2.7.1.3. Karma [conglomerate] birlesmeler

Tamamen farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin birlesmesi olarak
nitelendirilen karma birlesmeler, daha c¢ok sirketlerin sektor riskini azaltma
stratejileri kapsaminda sectikleri yollardan birisidir. Bu tiir birlesmeleri genelde
farkli ve birbirileri ile ilgisiz sektorlerdeki sirketlerin birlesmelerinin teskil
etmesinin yani sira, aym sektorde fakat farkli cografi alanda faaliyette bulunan
isletme birlesmeleri de karma birlesme olarak adlandirilmaktadir (Sarikamis,
2003: 43), Karma birlesme islemi daha ¢ok sabit teknolojiye sahip, degisik
endistrilerde {iiretim gergeklestiren isletmeler agisindan ortaya c¢ikmaktadir

(Yildirim, Kolotoglu, 2003:183).

Uretilen mal veya hizmetler ve pazar acisindan agisindan farkli alanlarda bulunan
sirketlerin birlesmesi karma birlesmedir. Bu birlesme islemlerinde amag,
isletmelerin birbirinden ayr1 sektorlerde bulunmasi nedeniyle risk ve engellerin
yayilmasi ve dagitilmasidir (Ceylan, 2000: 285). Bu birlesme tarzinda ekonomik
acidan giiclii sirketler faaliyet sektoriinii genisleterek piyasaya hakim olma

diistincesiyle hareket etmektedirler.

Karma birlesme ve devralmalar, isletmenin asil istigal alan1 disinda
gerceklestirdigi birlesme ve devralma ¢esididir. Bahsettigimiz gibi bu tarz birlesme
ile amaglanan riskin minimuma g¢ekilmesi ile baska sektorlere de hakim olma

diistincesidir.

ABD’de Federal Ticaret Komisyonunca arastirilan bir ¢alismada 1954 ve 1958

yillar1 arasindaki birlesme sekillerinin %25 1 karma birlesme tarzinda

gerceklesmistir (Gonenli,1976: 11- 12).

2.7.1.4. [Tleriye dogru ve geriye dogru birlesmeler

Iktisadi anlamda daha saglam ve biiyiik olan sirket ileriye dogru birlesme tarzinda
satin alan/ devralan konumundayken, geriye dogru birlesmede, iktisadi anlamda
daha saglam ve biiyiik olan sirket satilan veya devredilen pozisyonundadir. Bir
baska deyisle, bu birlesme tiiriinde ana sirket devrolunan, yavru sirket ise devralan
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roliinii iistlenmekte; ana sirketin ortaklar1 yavru sirketin ortagi olmaktadir.
Ozellikle iktisadi acidan daha kiigiik sirketin bir HAAO olmas1 durumda bu
sirketin bu 6zelliginin yitirilmemesi agisindan geriye yonelik birlesme , s6z konusu
sirketin bu niteliginin kaybolmamasi maksadiyla geriye dogru birlesme Yyolu

secilmektedir (Ferna-Ipekel, 2014: 36-37).

Geriye dogru birlesme, bir idari otoriteye bildirilmesi gereken birlesmeler
bakimindan da uygun bir ¢oziim olabilir. SOyle ki; sermaye artirimina yonelik
genel kurul veya yonetim kurulu kararlar1 karar tarihinden baslayarak ii¢ ay
icerisinde tescil edilmelidir. Aksi takdirde bu kararlar gecerliligini yitirecektir
(TTK md. 456/3). Oysa birlesmenin 6rnegin Rekabet Kurulu'na bildirilmesi
gerekmekte ise, bu siireye uyulmasi miimkiin olmayabilir. Siireye uyulmadigi
takdirde ise, artirim siirecini bastan baslatmak gerekir. Iste geriye dogru birlesme
yoluyla TTK md. 456/3’den dogan sakinca asilmis olmaktadir (Ferna-ipekel,
2014: 36-37).

2.7.2. Hukuki yapilarina gore sirket birlesmelerinin siniflandirilmasi

Bu agidan sirket birlesmeleri, hem bi¢imsel birlesme hem de bigimsel olmayan

birlesme olarak iki grupta incelenmistir.

2.7.2.1.  Bicimsel birlesmeler

Firmalar arasi1 birlesme islemlerinin yazili bigcimde gergeklestirildigi birlesmelere

bicimsel birlesme ad1 verilmekte olup alt1 ¢esidi vardir.

2.7.2.1.1. Trost

Trost, iki ya da ikiden cok tekel piyasasi ihdas etmek maksadiyla yeni
olusturduklart bir tiizel kisilik etrafinda kendi kisiliklerini de kaybederek
birlesmeleri haline denir. Trostler, oylama ve yatirim trostli olarak iki tiirden
olusmaktadir (Ozdemir, 1997: 544).
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Oy hakkinin satin alindigi trdst tiiriinde, sirketin yonetiminin kontrol altina
alinabilmesi maksadiyla piyasada bulunan hisse/pay senetleri ele gegirilmektedir.
Bu islem akabinde ise ilk genel kurul toplantisinda sirketin yonetimi kontrol altina

alinir.

Yatirnmsal trost cesidi, sermaye yatirimini ilke edinmis sirketler tarafindan
gerceklestirilen birlesme tarzidir. Onemli sermayeye sahip olan sirketler bu trost
¢esidinde sahip olduklar1 sermayeyi riske atmadan maksimum kara ulasma imkan1
edinirler. Trost ile birlestirilen sermayeye karsilik bunun sahiplerine trost katilim
sertifikasi verilir. Bu sekilde olusan sermaye ile yurt i¢i veya yurt dis1 tahvil veya
hisse senetleri satin alinir. Bu sayede degisik sektor ve lilkelerdeki yatirimlar ile

kar seviyesi artirilirken risk de minimize edilir.

2.7.2.1.2. Birlesme (combination )

Daha once de ifade ettigimiz gibi, Tiirk; birlesme kavramini, devralma yolu ile
birlesme ve yeni ortaklik kurulmasi yolu ile birlesme olmak tizere iki sekilde ifade
etmektedir. Devralma yolu ile birlesmede, en az bir ortakliga ait ortaklarin bir
baska ortakliga alinmasi ile devredilen ortakligin malvarliginin veya isletmesine
ait aktif ve pasiflerinin tasfiye edilmeksizin biitiin olarak devralan ortakliga
gecirilmesi olarak ifade edilirken; yeni ortaklik kurulmasi yolu ile birlesme ise,
birbirinden ayr1 ve farkl: iki ortakligin malvarliginin veya isletmesine ait aktif ve
pasiflerinin tasfiye edilmeksizin biitlin olarak yeni kurulan bir ortakliga alinarak

bu sekilde birlesmelerini ifade etmektedir (Tiirk, 1986: 41).

Her devralmanmn birlesmeyi olusturdugu da sdylenemez. Zira birlesmeden
bahsedilebilmesi i¢in devredilen sirketin tiim aktif ve pasifiyle birlikte devralan
sirkete gecmesi gereklidir. Buna karsilik devreden sirket ortaklarina belirli bir oran
karsiliginda katilinan sirket paylarindan verilir. Bu zaviyeden degerlendirildiginde
nakit 6deme yapilarak satin alma veyahut da hukuki varlik ve tiizel kisilik
korunarak gergeklestirilen birliktelikler TTK anlamindaki birlesme islemi olarak
degerlendirilemez. Bu kavram, birinci boliimde 32. sayfada agiklandigindan

buraya atifla yetinecegiz.
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2.7.2.1.3. Ele Gegirme ( take over)

Bir sirketin, idaresinin ve paylarinin ele ge¢irmek maksadiyla satin alinmasidir.
Ele gegirme, iki sirketin isteyerek birlesmesi anlamina gelebildigi gibi, teklif edilen
bir fiyat karsiliginda devralinmak istenen sirketin ortaklarinin bazilarmin karsi
¢ikmasina ragmen teklif edilen tutardan bazi ortaklarin paylarini satmasi anlamina
da gelebilir. Ele gecgirme neticesinde cle gegen sirket ekonomik anlamda
Ozgiirligiini yitirir ve ekonomik agidan kontrol obiir sirkete geger. Bu kavram,

yine birinci boliimde 38. sayfada ac¢iklandigindan buraya atifla yetinecegiz.

2.7.2.1.4. Ts ortakliklan (joint venture)

Bazi durumlarda belirli bir igin tek bir isletme tarafindan yerine getirilme olanagi
yoktur. Bu gibi durumlarda iki ya da ikiden fazla isletme birleserek olusturulan bu

birliktelik sinerjisi ile sorumlulugu birlikte tistlenmektedirler.

Is Otaklig1 (joint venture ) igin sdyle bir tanim yapilabilir: Hukuki ve ekonomik
yonden birbirinden ayr1 birden fazla gercek ya da tiizel kisi, siireli veya siirekli bir
faaliyeti yerine getirmek ve gelir elde etmek maksadiyla ticari bir ortaklik kurarak
ya da kurmayarak, akit etrafinda bulusarak isin biitiiniinden zincirleme olarak
birlikte sorumluluk tstlendikleri hallerde ortaya ¢ikan ortaklik tiiriidiir (Barlas,
2012: 261vd.).

Adi sirketin bu gesidinde ekseriyetle ulusal ya da uluslararasi sirketler ya da
gercek kisi isletmeleri yol, koprii, miiteahhitlik isleri yani, biiylik capli ve siirekli
olmayan faaliyetleri gormek ve neticede elde edilecek kazanci paylagsmak iizere bir
araya gelmelerinden olugmaktadir. Bu tiir iliskilere is ortaklig1 (joint venture) adi
verilmektedir (Aydm, 1997 27 vd.) Is ortaklig1 tarzindaki adi ortakliklar VUK
anlaminda KVK miikellefidirler (Bilgili ve Demirkapi, 2018: 29).

Bu tarz ortaklik iligkileri; var olan riski azaltmak, ekstra finans kaynagi

olusturmak, teknolojik anlamda etkilesimde bulunmak, alaninda uzmanlasmis
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teknik elemanlardan faydalanmak ve degisik piyasalara temas edebilmek, gibi
birden ¢ok sebepten hareketle olusturulmaktadir (Onal, 1993: 49).

Hukukumuzda ne Ticaret Kanununda ne de diger kanunlarda is ortakligi seklinde
sirket diizenlemesi bulunmamaktadir. Ticari hayatta ise bu eksiklik TBK’da yer
alan adi sirkete iliskin hiikiimler is ortakliklar1 hakkinda da uygulanarak
asilmaktadir. Ote yandan 5422 sayili KVK’nin 1. maddesine 3239 say1li kanun ile
ilave edilen (E) bendi ile KVK miikelleflerine ilaveten “is ortakliklar1” seklinde

yeni bir tiir eklenmistir.

Sozlesmesel ortak girisim Tiirk hukukundaki adi sirkete benzemektedir. Bu
baglamda KVK’da “is ortaklig1” ad1 altinda salt s6zlesmeye dayali ortak girisimin
0zel bir tiirlinlin diizenlendigine isaret etmek gerekir (Altay, 2009: 38). Buna gore
is ortaklig1, kurumlar vergisi yiikiimliilerinin (sermaye ortakliklari, kamu iktisadi
kuruluslari, Kooperatifler ile dernek ve vakif iktisadi isletmeleri) kendi aralarinda
yahut kisi ortakliklar1 veya bizzat gergek sahislarla birlikte, bir isin beraberce ortak
bir sekilde yiiklenilerek yapilmasi ve bu isten elde edilen kazancin paylasiimasi
maksadiyla kurulan ortaklik tiiriidiir (KVK m. 2/7). Is ortakligina ait istigal
konusunun ve siiresinin belirli olmas1 gereklidir. Bu husus 1 Seri No’lu KVK

Tebligi’nin 2.5 numarali maddesinde de ifade edilmistir.,

2.7.2.1.5. Holding

Holding, bir anonim sirketin (ana veya cati ortaklik) ekonomik biitiinliik saglamak
amaciyla bir veya daha fazla anonim sirkete (yavru ortakliklara) yonetim ve
kontrol imkani verecek sekilde (oranda) katilmasidir (Bilgili ve Demirkapi, 2018:

99). Bu tanima gore;

- Ekonomik bir biitiinliik saglamak,
- Bagka (yavru) anonim sirketlere yonetim ve kontrolii elde edecek oranda
katilmak.

- Yatirim amaciyla hisse senetlerini satin almaktir.

Sermaye sirketlerinin holding yapisinda toplanmasindan maksat,

yonetimde, sermayede ve denetimde birleserek hem yapisal hem de ekonomik
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yonden yapilarini giigclendirmek hem de ticari hayatta daha gii¢lii bir sekilde var
olabilmeyi temin etmektir (Usta, 2000: 153).

Holdinglerde konu ve ama¢ baskaca sirketlere istirak olsa da holdingin tek bir
sirketten olusmas1 da miimkiindiir (Tekinalp, 1996: 299). Sirketler toplulugundan
bahsedilebilmesi i¢in ise basindan beri birden fazla sirketin varligi sarttir. Daha
onemlisi, sirketler toplulugu holding anonim sirketin aksine bir sirket tiiri
degildir. Bir cat1 sirketi olan holdingin yavru sirketlerle iliskisi konzemi olusturur
(Barlas, 2012: 228). Sirket toplulugundan bahsedilebilmesi i¢in bir hakim sirketin
bir de bagli sirketin iizerinde, sermaye bakimindan veya oy ¢ogunlugu acisindan
yahut da idare kurulunda bulunan tyelerin ¢gogunluguna sahip olmasi agisindan

hakimiyet saglamis olmasi icap eder (Boyacioglu, 2006: 125)

Konzem, birden ¢ok hukuken bagimsiz olan isletme veya sirketin ekonomik bir
biitiinliik saglamak amaciyla bir sirketin sevk ve yonetimine girerek olusturduklari
hukuki bir yapidir. Bir konzem iliskisinde iki temel yapitas1 vardir (Barlas, 2012:
228):

- Iki veya daha fazla hukuken bagimsiz isletmenin arasinda baglanti iliskisi,

- Konzem isletmesi veya sirketi tarafindan tek elden yonetim,
Konzemin iki temel vasfi vardir: Ilki, hukuki bagimsizlik, digeri ekonomik
yonden birliktir. Gergekten konzeme dahil bagimsiz tesebbiisler konzem iliskisi
kurulduktan sonra da hukuksal bagimsizliklarin1 ayni sekilde korurlar. Buna
karsin konzeme istirak eden sirketlerin ortak bir yonetim idaresine dahil olmalari,
karar ve icra organlarinda tamamen tek bir idari diizenin diizeninin hakimiyetine
neden oldugundan ve sirketler ekonomik bagimsizliklarimi yitirdiginden dolay:

tek bir ekonomik birim halinde faaliyet gostermektedir.

Sirketler topluluguna iliskin hiikiimler Tiirk hukukunda TTK md. 195-209°da

diizenlenmistir.

Holdinglerde rekabetin sinirlandirilmasindan daha ziyade maksat yonetim ve
denetimde birlik ve profesyonellik saglamaktir. Holdingler hakim sirket ve dahil
sirketlerden olusurlar. Ana sirket holding tiirii birlesmenin yonetim ve denetimini

yiiriitiir. Yavru sirketler ise tiretim ve pazarlama eylemlerini yiiriitiir.
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Holdinglerin hisse senetlerinin ihra¢ edilmesinde ve sirkete finansman
saglanmasinda kolaylik saglamak gibi ¢esitli fonksiyonlart vardir. Genelde kii¢iik
capli firmalar hisse senetlerinin satilmasinda giicliik ¢ekerken piyasada taninan iyi
bir holdingin bu hisse senetlerini satmasi daha kolay ve basittir. ( Hatiboglu, 1974:
361).

Son olarak, ifade etmek gerekirse birden ¢ok sirketin hukuki anlamda
bagimsizliklarim1  muhafaza ederek sirket topluluklart iligkisiyle birlik

olusturmalart TTK md. 136 anlaminda birlesme degildir (Ferna-ipekel, 2014: 113).

2.7.2.1.6. Konsorsiyum

Sahis veya tiizel kisi ortakliklarinin her birinin hukuki kisiliklerini de korumak
suretiyle birtakim isleri beraberce sonuca ulagtirmak amaciyla is birligi yaptiklari,
bu durumda dahi birlige katilan gergek veya tiizel kisilerden her birinin igin
yalnizca belirli bir kismini listlenmesi hallerinde bu tarz ortaklik s6z konusu olur
(Bahtiyar, 2017: 27). Ornek vermek gerekirse, bir metro icin gergeklestirilecek bir
miiteahhitlik isinde bir firmanin tiineli agmasi, digerinin toprak betonlamasi ve
izole edilmesini bir digerinin ise rayl sistemi yapmay1 iistlenmesi halinde her bir
sirketin sorumluluk alani ve yiiklendigi is farklidir (Barlas, 2012: 243-258 vd.)
Konsorsiyum seklindeki birlikteliklerden dogan faaliyetlerden kaynaklanan
sorumlulukta borg¢lar kanunu uygulama alani bulacaktir. Bu tarz sorumlulukta her

bir firma tistlendigi isten ve bulundugu taahhiitten sorumludur.

Konsorsiyum tarzinda yapilacak islerde, her bir ortak yapmay: iistlendigi isi
miiteahhitlik sdzlesmesinde acik bir sekilde belirtmek zorundadir. Belirtmek
gerekir ki, bu sdzlesmede belirtilmemekle birlikte, ortaklar -kendi ig iliskilerinde-
yapacaklar is ile ilgili diger bir s6zlesme daha yaparak aralarinda her birinin
sorumlulugunu belirleyebilirler ve isverence bu sézlesmenin kabulii halinde de bu
birliktelik "konsorsiyum" seklinde ortaklik olarak islem gorecektir (1 Seri Nolu
KVK Teb.md.2.5.2).
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Konsorsiyumda dis iliskideki sorumluluk diizeni yoniinden adi sirketten farki,
liclincli kisi ile yapilan sozlesmede konsorsiyum ortaklarinin miiteselsil

sorumlulugu yoktur (Barlas, 2012: 243-258 vd.).

Bu tarz ortakliklarda isletmeler hukuki varliklarin1 kaybetmediklerinden dolay1

iisin bitirilip is sahibine teslim edilmesiyle bu ortaklik son bulacaktir.

Konsorsiyumu birlesmeden ayiran 6zellik, konsorsiyum tarzi ortaklikta ortakliga
dahil olan firmalar hukuken bagimsizlik ve varliklarin1 korumaktadirlar (Ferna-
Ipekel, 2014: 113). Son olarak, ifade etmek gerekirse birden ¢ok sirketin hukuki
anlamda bagimsizliklarini muhafaza ederek sirket topluluklar: iliskisiyle birlik

olusturmalar1 TTK md. 136 anlaminda birlesme degildir (Bahtiyar, 2017: 51).

2.7.2.2. Bicimsel Olmayan Birlesmeler

Isletmeler arasinda isbirligi yapmak iizere belirli formalitelere bagli olmadan
olusturulan birlikteliklerdir. Isletmeler maksatlarin1 gerceklestirmek icin, bazi
konularda isbirligine gidebilmektedirler. Belirtelim ki bu isbirligi bi¢iminde,
isletmeler hem hukuken hem de ekonomik anlamda hiiviyetlerini koruduklari gibi

bu tarz igbirliklerinin hukuksal temeli de bulunmamaktadir.

Bicimsel olmayan birlesmeleri; kartel, centilmenlik anlagmalari, ¢ikar gruplari,
havuzlama ve isbirligi i¢inde calisan isletmeler olarak asagida bes baslik altinda

inceleyecegiz.

2.7.2.2.1. Kartel

Isletme gruplar1 arasinda en ¢ok karsilasilan isbirligi tarzidir. Aym sektorde
faaliyette bulunan isletmelerin aralarindaki rekabeti yok etmek ya da en azindan
azaltmak maksadiyla kurduklar1 birlikteliktir (Cemalcilar, 1996: 77). Bu sekilde
hareket eden isletmelerin her biri hukuki bagimsizliklarint muhafaza etmektedirler.
Bu sekildeki birlesmelerde, pazara hakim olan sirketler bagimsizliklarint muhafaza

ederek bir araya gelmektedirler. Bu sekildeki birliktelikte amag, rekabeti yok
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etmek veya ortadan kaldirmaktir. Kartel uygulayan isletmeler pazara hakim olarak
fiyatlar1 istedikleri gibi kontrol etmekte ve kar marjin1 da isteklerine gore rahatga
ayarlayabilmektedirler. Kartel grubu sirketler, pazardaki mallarin biiyiik

cogunlugunu ellerinde bulundurmalar1 gerekmektedir (Dayinlarli, 1999: 5)

2.7.2.2.2. Centilmenlik anlasmalari

Birden fazla sirket; birlikte isbirligi olusturmak, aralarinda rekabeti azaltmak,
piyasadaki konumlarmi daha da giiglendirmek hedefiyle gergeklestirdikleri
anlagmadir. Bu anlagma genel olarak sozlii bigimde yapilmakta olup yazili bir
anlagsma yapilmaz. Ornegin devletin serbest biraktig1 faiz oranlari bankalarca kendi

aralarinda sozli olarak belirlenebilmektedir.

Iki ya da daha ¢ok sirketin, hammadde membalarini ve pazarlan
boliismek yahut fiyatlarda rekabeti kaldirarak fiilen tekel olusturmak amaciyla
stireyle smirli veya sinirsiz olacak sekilde centilmenlik anlagmasi yapabilmesi
miimkiindiir. Bu sayede satic1 ve saglayicilar miisteriler karsisinda daha gii¢lii bir
vaziyet almaktadirlar (Mucuk, 2003: 49). Bu tarz anlagsmalarin hukuki anlamda
herhangi bir dayanagi bulunmamakla birlikte, anlasma ile birliktelik saglayan
sirketler mevcut ekonomik kosullari kendileri lehine ¢cevirmeyi amaglamaktadirlar

(Miiftiioglu, 1989: 481).

2.7.2.2.3. Cikar gruplar

Degisik sirketlere ait ortaklik paylariin ya ayni aileden olan sahislarin ya da
birbirleriyle yakin iligki i¢erisinde bulunan kisi ya da kisilerin ellerinde toplanmast
ile bu sayede kisilerce uyum igerisinde ayni amag i¢in bu sirketlerin yonetilmesi

anlamina gelmektedir (Ataman, 2001: 381).

2.7.2.2.4. Havuzlama

Bu tarz igbirliklerinde - ayni kartelde oldugu- gibi tekelci bir amag bulundugundan

tilketici aleyhine bir olusum 06zelligi tasimaktadir. Rekabet halinde bulunan

94



firmalarin, pazara hakim olan tiim unsurlar (iiretim, fiyat, marka, patent vb.) tek
elde toplamak icin olusturduklari birlikteliktir. Bu tarz is birliginde de yasal
dayanak bulunmamaktadir. Ayrica disaridan bakilarak bdyle bir olusumun

anlasilmas1 olanag1 yoktur (Ozdemir, 1999: 424).

2.7.2.2.5. lisbirligi icinde cahsan isletmeler

Bazi sahislar ya da gruplar birden fazla sirkette yonetici olarak
bulunabilmektedirler. Bu gibi hallerde yonetimi ayni kisi ya da kisilerden olusan
sirketler acisindan yOnetim ve strateji anlaminda ayni tarz politikalardan
bahsedilir. Troste benzediginden dolay1 yasal diizenlemelerle buna mani olunmaya

calisilmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

3. TTK’YA GORE SIRKETLERIN BIRLESMESI VE DEVRALINMASI

3.1. Sirket Birlesmelerinin Tiirleri

Ticaret sirketlerinin birlesmesi, TTK md. 136-158’de diizenlenmis; fakat yapisal
degisikliklerin uygulanma alanina dair baska kanunlarin Ticaret Kanunu’na
mubhalif olmayan diizenlemeleri de sakli birakilmistir. Ayrica, md. 191-193’te,
yapisal degisikliklerin ortak hiikiimlerine yer verilmis; md. 194’te ise, ticari
isletmenin bir ticaret sirketince devralinarak onunla birlesmesi yaninda, ticaret

sirketi ile ticari isletme arasinda bir digerine doniistiirme diizenlenmistir.

TTK md. 136’da birlesmenin tanimi ve tiirler1 yer almis ise de, ETTK
md. 146°dan farkli olarak bu diizenlemenin lafz1 sanki; ancak iki sirket birlesebilir
izlenimi dogurmaktadir; oysa ikiden ¢ok sirketin birlesmesine de bir engel
bulunmamaktadir. Bu nedenle, kanundaki tanim ve tiirlerden de yararlanarak,
"birlesme, birden ¢ok sirketin i¢lerinden birinin veya yeni kurulacak bir sirketin
catis1 altinda, malvarliklarii tasfiye etmeksizin bir araya gelmeleri ve birlesen
sirket ortaklarinin, bir degisim dl¢iisiine gore birlesilen ortakliktan pay almalaridir”

seklinde tanimlanabilir (ayrint1 i¢in bkz. birinci boliim birlesme baglig1).

Birlesmenin iki tiiri, 6102 Sayili TTK’da acikca gosterilmistir. Sdyle ki,
“devralma yoluyla birlesme” ve “yeni kurulus yoluyla birlesme” (m. 136/1),

birlesmenin iki ¢esidini olusturmakta olup bunlari asagida inceleyecegiz.
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3.1.1. Devralma yoluyla birlesme

Kanunda “devralma yoluyla birlesme”, bir sirketin baska bir sirket tarafindan
devralinmasimi ifade eder (TK m. 136/1 a). Bu tarz birlesme denilince, bir veya
daha ¢ok ticari sirketi ya da isletmenin bagka bir ticaret sirketi tarafindan biitiin
aktif ve pasif malvarligi ile satin alinmasi1 ya da bu sirketlerin kendileri tarafindan
katilmas1 seklinde tanimlanir (Pasli, 2009: 50 vd.). Bu tiir birlesmelerde devreden
sirket ile devralan sirket olmak tizere iki sirket tiplemesi bulunmaktadir. TTK md.
136 ve devami maddelerinin uygulamasinda, kendisine katilinan sirkete
“devralan”, katilan sirkete ise “devrolunan” sirket adi verilmektedir. Birlesme
halinde katilma saglanan sirket, katilan sirketin aktif ve pasif tiim malvarligini
kendi biinyesine almaktadir (Pulagli, 2017: 71). Birlesme sonrasinda devredilen
sirket hukuk aleminde varligin1 yitirir ve ticaret sicilinden de terkin edilir. Ancak
hemen ifade edelim ki devredilen unsur bir ticari igletme ise bunun tiizel kisiligi
bulunmadigindan dolay1 ticaret sicilinden silinmesi diye bir durum da s6z konusu
olmayacaktir. Ticari isletmeyi isleten tacir bunu ticaret siciline tescil ettirdiginden,
ticari isletme ticaret sicilinden silinir ve bunu isleten kisinin de tacir sifat1 son
bulur. Buna karsilik, ticari isletmeyi satin alan sirketin tiizel kisiliginde herhangi
bir degisiklik olmazken, sirket sermayesi ve ortak sayisinda bir degisiklik s6z
konusu olabilecektir. Daha yalin olarak ifade edersek, devralma yoluyla birlesme
islemleri tamamlandiginda devredilen sirketin tasfiye edilmeksizin tiizel kisiligi
sona ererken, katilinan/devralan sirketin hukuki durumunda herhangi bir
degisiklik olmamakta ve bu sirket tiizel kisiligini aynen siirdiirmektedir. Bununla
birlikte aktif ve pasif malvarligi devredilen sirket ortaklar1 belirli bir oran
dahilinde, devralan sirkette pay sahibi olmaktadir. Duruma gore devir islemlerine
kars1 ¢ikip ortakliktan ayrilmak ayrilmak isteyen ortaklara ise ayrilma akgesi

verilmektedir (Ferna-Ipekel, 2014: 84).

Devir yoluyla birlesmede katilinan sirket, katilan sirketin ortaklarinin
sirketteki haklarin1 korumak amaciyla belirli oranda sermaye artirimina gitmek

zorundadir (TTK md. 142/1).
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3.1.2. Yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesme

Kanunda yeni kurulus yoluyla birlesme, birden fazla sirketin hiiviyetlerini
kaybederek yeni kurulacak yeni bir sirket biinyesinde bir araya gelmeleri olarak
ifade edilmistir (TK md. 136/1 b).

Birlesme ve Boliinme Tebligi’nde belirtildigi lizere; “iki veya daha fazla sirketin,
aktif ve pasif malvarligi unsurlarum bir biitiin olarak yeni kurulacak olan bir
sirkete sermaye olarak koyarak tasfiyesiz sona ermesi ve sona eren gsirketlerin
ortaklarina, sahip olduklar: paylara karsilik gelen belirli bir degisim oranina gore
hesaplanacak olan miktarda yeni kurulan sirketin paylarinin verilmesi” seklinde

tanimlanmistir (md. 4).

Yeni kurulus seklinde gergeklestirilen birlesmede, birlesmeye dahil olan sirketlerin
her birinin aktif ve pasif tiim malvarligi kiilli halefiyet yoluyla yeni kurulan sirkete
devredilir; devredilen sirket tasfiye edilmeksizin fesih olunur (Pulaslh, 2017: 72).
Bu sekilde, yeni kurulan sirkete ait malvarligi kendisine katilan (devrolunan)

sirketlere ait malvarliklarindan olusur (YYasaman, 2003: 56) .

Birlesen sirketlerin ortaklar1 prensip olarak yeni kurulan sirkete ortak olup hisse
sahibi olabilirler ise de - ki bu ihtimalde s6z konusu ortaklar yeni kurulan sirketin
kurucular1 sifatiyla kurulus islemlerini gerceklestirirler -  birlesme/katilma
sozlesmesinde diizenlenmis olmasi kaydiyla “ayrilma akgesi” de alarak sirketten
ayrilabilirler. Birlesme islemleri tamamlaninca birlesmeye katilan sirketlerin

hukuki varliklar1 sona erip bu durum yeni kurulan sirkete gegmis olur (Yasaman,
2003: 56).

3.2. Sirket Birlesmelerinide Gegerli Olan flkeler

3.2.1. Malvarhklarimin birlesmesi

Sirket birlesmesinde 6n kosul, birlesmeye katilacak sirketlerin aktif ve pasif

malvarliginin bir biri igerisinde eriyerek biitiinlesmesidir. Malvarliklarinin
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birlesmesi iki agidan miimkiindiir. Soyle ki; bir sirket aktif ve pasif malvarligini
ya var olan bagka bir ticaret sirketine devreder ki buna devralma yoluyla birlesme
denir, ya da her iki sirkette malvarligin1 yeni kurulmus bir sirkete devredip her
ikisi de bu sirket biinyesinde bir araya gelerek yeni sirket olustururlar ki buna da

yeni kurulus tarzi birlesme denilmektedir (Pulasli, 2017: 70).

Malvarliklarinin birlesmesi yasanmadigi takdirde TTK md. 136 vd. baglaminda
birlesmeden s6z edilemez. Bagka bir ifadeyle, malvarligi birlesmeksizin yapilan
birtakim isbirlikleri ve anlagmalar, TTK anlaminda birlesme sayilmaz. Tiizel
kisilik ve malvarlig1 birlesmiyorsa birlesmeden soz edilemez. Ornek vermek
gerekirse herhangi bir sirket, bagka bir sirketin sadece belirli bir isletmesini satin
aliyorsa TTK md.136 vd. degil, TTK. 11/3 ile BK. 202-203 hiikiimleri uygulanir
(bkz. Ticari Isletmenin Devri bashgi, s.41).

Daha once de ifade ettigimiz gibi birden ¢ok sirketin, hukuki varlik ve
bagimsizliklarint muhafaza ederek holding veya sirketler toplulugu tarzinda birlik
olusturmalar1 da TTK md. 136 anlaminda birlesme degildir (Giiven, 2008: 36).
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun md. 7°de yapilan birlesme tanimi, TTK
md. 146 tanimindan daha genistir; ¢iinkii RKHK’nin amaci, tekellesmeyi
Onleyerek serbest rekabet diizenini korumaktir (Erdem, 2007:10).

3.2.2. Tasfiye yapilmamasi

Sirket birlesmeleri devralma yoluyla veya yeni kurulus yollarindan hangisi
ile vuku bulursa bulsun fesih olunup katilan sirket tasfiye olunmaksizin digerine
katilir. Infisah eden sirketin malvarlig: aktif ve pasifleriyle birlikte devralan sirkete
intikal eder. Bu sayede her iki durumda da sonug¢ degismemekte ve birlesme
neticesinde yine bir sirket ve buna ait tek malvarligi karsimiza ¢ikar. Aslinda
sirketlerin sona erip tasfiye edildikten sonra yeni sirket kurmasi durumu rutin bir
uygulama olsa da bu halin birlesme ile bir alakasi yoktur . Bagka bir ifadeyle,
birlesmeye katilan sirketlere ait aktif ve pasif mallar tamamiyla katilinan sirkete
intikal eder; bu intikal, aynen miras mallarinin mirasgilara intikalindeki gibi “kiilli

halefiyet” (=tiimden gecis) seklinde bir intikal oldugundan dolayr (TTK md.
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136/4; 153/1). Yani taginirlarin teslimine veya tasinmazlarin tesciline gerek yoktur;
gecis dogrudan ve kendiliginden gerceklesir Tasfiyesiz birlesme de bunun gibi

yasada 0zel olarak diizenlenmis 6zel bir yontemdir (Pulasl, 2017:70).

3.2.3. Birlesen sirket ortaklarina, belirli oranda pay ve/veya ayrilma
akcesi verilmesi

Katilan sirket ya da sirketlerin ortaklarina, katilinan sirket hisselerinden belirli bir
degisim Olgiisline gore hisse veya ayrilma akgesi verilir. Bu durum, ortaklarin
payinin veya sirketteki hakkinin korunmasinin zorunlu bir geregidir (TTK md.

136/3, 140-141).

Degisim oOl¢iisii veya ayrilma akgesinin degeri, birlesen sirket ve paylarinin
degerleri ile birlesme s6zlesmesine gore belirlenir. TTK md.140/2 geregince, sirket
paylarindaki degisim orani tespit edilirken katilan girket hisselerinin reel degerinin

1/10 unu asmayacak sekilde bir denklestirme akgesi verilmesi de kabul edilebilir.

Birlesme hiikiimlerinde TTK’nin, ETTK’dan en 6nemli farklarindan birisi, TTK
md. 141 uyarinca;, “Birlesmeye katilan sirketler, birlesme sézlesmesinde,
ortaklara, devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarinin iktisabu ile iktisap olunacak
sirket paylarimin gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda segim
vapma hakki tanvyabilirler. Birlesmeye katilan sirketler birlesme sozlesmesinde,
sadece ayrilma akgesinin verilmesini 6ngorebilirler.” diizenlemesi geregi birlesen
sirket ortaklarma ya bu sirkete ait hisselerinin ya gercek bedeline denk gelen
ayrilma akgesi verilir ya da denklestirme akgesi verilebilir bu husus se¢imlik olarak

katilan ortaklara taninan bir haktir.

Secim hakki tanimak yerine, yalmiz ayrilma akgesi verilmesi yoluna gidildigi
takdirde, bazi ortaklar birlesme sonrasinda sirketten cikarilmis olacaklardir.
Boylece, birlesmede ortaklarin paymnin ve haklarinin devam etmesi kuralina,
istisna getirilmis olunmaktadir. Bu nedenle, ayrilma akcesi dngoéren birlesme
sO0zlesmelerinin karara baglanmasi, agirlagtirilmis yeter sayiya baglanmistir (TTK

md. 151/5).
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3.3. Gegerli Birlesmeler

3.3.1. Genel olarak

TTK’nin 124/1°¢ gore; kolektif sirket, komandit sirket, anonim sirket, sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirket, limited sirket ve kooperatifler sermaye
sirketlerini olusturmaktadir. TTK’nin 124/2’de ihsas edildigi iizere ise; kolektif ve
komandit sirketler sahis sirketini; anonim sirket, limited sirket ve sermayesi

paylara boliinmiis komandit sirket ise sermaye sirketlerini olusturmaktadir.

Miilga 6762 s. Ticaret Kanununda birlesmeye katilacak sirketler agisindan
tiirlerinin ayn1 olmasi kosulu gerekli kilinmisti. Ancak bu kural yiirtirliikteki ticaret
kanunu ile kaldirilmis olup; kolektif sirket, komandit sirket, anonim sirket,
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket, limited sirket ve kooperatifler
birbirleriyle birlesme saglayabilmektedir. Bu diizenleme ile birlesme agisindan
sartlar yumusatilarak yelpaze genisletilmistir. Bu birlesme serbestisi, "hukuki
sekil ile bagli olmayan birlesme" veya "hukuki sekli asan birlesme" seklinde
nitelendirilmektedir. Bu diizenleme ile ticari isletmenin de devredilmesine olanak
saglanmistir. Dernek veya vakiflar ise ticari amagla kurulmadiklarindan kanunen
bunlarin ticaret sirketleriyle birlesmesine olak yoktur. Ancak, dernek ve vakiflar
ticari isletme isletiyor ise eger, kanunda ticari isletmelerin birlesmesine olanak
saglandigindan dolayr dernek veya vakfa ait bir ticari isletmenin de ticaret

sirketlerince devralinmas1 mimkiindiir.

TTK’nin 136. maddesinde birlesme igin; en az bir ticaret sirketi veya isletmenin
tiim aktif ve pasif malvarl ile bagka bir ticaret sirketine devredilmesi yahut en az
iki ticaret sirketi aktif ve pasif malvarl ile tasfiye olunmaksizin yeni kuracaklar
bir ticaret sirketi biinyesinde bulugsmalar1 aranmaktadir. Bu maddeden hareketle
birlesme i¢in en azindan iki ticaret sirketinin varligina ihtiya¢ duyuldugu neticesine

ulagmak miimkiindiir (Tiirk, 1986: 50).

Bununla birlikte, birlesme agisindan 6n kosul olarak TTK’nin "Ticaret Sirketleri"
seklinde 6n gordiigi alt1 sirketten biri olarak var olan en az iki sirket gerekli ise de
bunun ist s ile ilgili TTK’da sinirlama getiren herhangi bir hiikiim

bulunmamaktadir (Celik 1999: 130).
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3.3.2. Sirket tiirleri arasinda birlesme serbestisi ilkesi

Gegerli birlesmeleri diizenleyen TTK md. 137°de, tiglii bir tasnif yapilarak hangi
sirketlerin birlesebilecegi dlizenlenmis olup, sermaye sirketlerinin, sahis
sirketlerinin ve kooperatiflerin hangi sirketlerle hangi kosullar altinda
birlesebilecekleri gosterilmektedir. 6762 sayili miilga TTK’nin 147. maddesinde
benimsenen birlesmeye katilan sirket tiirlerinin ayni olmasi sart1 yiiriirlikkteki 6102
Sayili Kanun ile terk edilmis olup “birlesme serbestisi ilkesi” benimsenmistir (bkz.
md.137 gerekgesi). Bununla birlikte; Eski TTK, bazi sirketleri de ayni tiirden
saymis ve ayni tilir sirketlerin birlesmesine izin vermisken (ETTK. 147); 6102
Sayili TTK md. 137, ayn1 tiirden olma veya bdyle sayilma 6n sartin1 kaldirmas;
fakat her tiir sirketin birlesmesine de izin vermemistir (Bahtiyar, 2017: 63). Diger
bir ifadeyle TTK md.137’de Ongoériilen birlesme katalogu, numerus clausus
niteligindedir (Pulasli, 2017: 72). Yani TTK md. 137’ye gore birlesmeler sadece
maddede  Ongodriilen  kombinasyonlarla sinirl (tahdidi)  bicimde

gerceklestirilebilmektedir.
TTK'nin 137'nci maddesine gére bu kombinasyonlar su sekilderdir:

(1) Sermaye sirketleri
a. Sermaye sirketleriyle,
b. Kooperatiflerle ve
Cc. Devralan sirket olmalar1 sartiyla, kolektif ve komandit

sirketlerle,

(2) Sahus sirketleri;
a. Sahis sirketleriyle,
b. Devrolunan sirket olmalar1 sartiyla, sermaye sirketleriyle,

c. Devrolunan sirket olmalari sartiyla, kooperatiflerle,

(3) Kooperatifler;
a. Kooperatiflerle,
b. Sermaye sirketleriyle ve
Cc. Devralan sirket olmalart sartiyla, sahis sirketleriyle,

birlesebilirler.
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Ayrica bizim de katildigimiz goriise gore, yukarida belirtilen siniflandirma
icerisinde bulunmamakla beraber, TTK md. 194/1 hiikkmii uyarinca; ticaret sirketi
devralan konumunda olmak sartiyla bir ticari isletmeyle birlesebilmektedir. Bu
durumda devralan sirket agisindan ¢esidine gore, 138 ile 140, 140 ile 158 ve ortak
kaidelere dair 191 ile 193. maddeleri kiyasen uygulama alan1 bulacaktir (m. 194/1)
(Pulasli, 2017: 73).

Kanun birlesme ile ilgili olarak ticaret sirketlerini {i¢ grup halinde saymis ve
bunlar sahis sirketleri, sermaye sirketleri ve kooperatifler olarak siralamistir. Ug
grup teskil bu sirketler yine kanunda belirtilen sirketlerle birlesebilirler. Sermaye
sirketleri ile kooperatifler de kendi aralarinda birlesebilirler. Kooperatifin sinirl
sorumlu olmasi, birlesme engeli kabul edilmemistir (bkz.137.md. gerekgesi).
Boylece, 6762 sayili Kanun uygulamasinda oldugu gibi, birlesme igin sirket
tiirlerinin ayni olmasi sarti aranmamustir. Ticaret sirketleri hangi tiirden olursa

olsun kendi aralarinda birlesme serbestisine sahiptir.

Ancak, hemen ifade edelim ki kanunda, birlesmeye devralan veya devreden olma
bakimindan hangi sifatla katilinacagi agisindan  smirlandirma  getirilmistir.
Ornegin birlesme taraflarindan biri sahis sirketi digeri sermaye sirketi ise eger bu
durumda sermaye sirketinin devralan sirket pozisyonunda olmasi sarti
aranmaktadir. Bu nedenle, sahis sirketleri, sermaye sirketini veya kooperatifi
devralamaz. Buna gore, bir anonim sirket ile bir limited sirket devralma seklinde
birlesebilir. Bir kooperatif ile bir anonim sirket devralma seklinde birlesebilir. Bir
limited sirket, bir kolektif sirketi devralabilir. Ancak, bir kolektif sirket, bir anonim
veya limited sirketi devralamaz. Ayrica, bir ticari isletme ile bir ticaret sirketi
birlesmeye taraf oldugunda, ticari igsletme devrolan taraf; ticaret sirketi ise devralan
taraf olabilir (TTK, md 194).

Sermaye sirketi kanunen aranan sartlarla sahis sirketi ile birlesmisse eger sahis
sirketi ortaklarnin alacaklilara karsi sirketin borglart nedeniyle olan ikincil derece
sahsi sorumluluklar1 birlesme akabinde de ii¢ yil daha siirer (TTK md. 158/2).
Zamanasimina dair bu kural, daha evvel siiresi gecen talepler acisindan yeni bir
zamanasimi siiresi baslatmaz. Ayrica bir talep, 158. maddenin 2. fikrasinda
ongoriilen 3 yillik zamanasimindan evvel miiruru zamana ugramissa bu gecerli

olup, aksi halde geri kalan siirede birlesmeden itibaren zamanasimi 3 yil daha
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uzamayacaktir (bkz.158.md. gerekgesi). 3 yillik zamanasimi agisindan siire

birlesmenin ilanindan itibaren baglar (TTK m. 154).

Kisi sirketleri agisindan ortaklarin tali ve ikincil sorumlulugu, sirket borglariyla
smirlt olup, sahsi teminatlarda (kefalet vs. gibi) bu gegerli degildir. Bu tarz
teminatlar agisindan TTK’nin 158. maddesi uygulanmadan sorumluluk devam
eder (bkz.158.md. gerekgesi).

3.3.3. Sahus sirketlerinin sermaye sirketlerini devralma yasagi

Ortaklarin sorumlulugu sinirli ve ikincil derecede olan kisi sirketlerinin,
ortaklarinin sorumlulugu sinirli olan sermaye sirketlerini devralmasina kanunen
imkan verilmemistir. Bu sayede, sirkete ait bor¢lardan dolayr kisisel olarak
sorumlulugu olan sahis ortaklarinin sermaye sirketi ortakligina dahil edilerek
sorumluluklart smirlandirilmistir. Bunun  tersi kanunen miimkiin degildir.
Birlesme ile sirkete ait borglardan o&tiirti ortaklarin sorumlulugu azaltilabilirken
artirllamamaktadir. Benzer tarzda kisi ortakliklarinin kooperatifleri devralmasina

kanun izin vermemistir.

A.S.’ler ve limited sirketler gibi bir sermaye sirketleri devredilen pozisyonunda
kollektif veya komandit gibi kisi sirketleriyle birlesmesi miimkiin degildir. Kanun
geregi, sermaye sirketiyle sahis sirketlerinin birlesimi arzu ediliyorsa, sermaye
sirketi mutlaka “devralan” pozisyonunda olmalidir. Bu anlamda kanunumuz,
ortaklarinin sorumlulugu siirsiz olan bir sirket tarafindan, sinirli sorumlu ortaga

sahip sirket veya sirketlerin devralinmasina cevaz vermemektedir.

Ayni sekilde kooperatiflerin de sahis ortakliklari tarafindan devralinmas: miimkiin
degildir. Bir kooperatif sadece ve sadece ‘“devralan” sirket olmasi sartiyla sahis
sirketleriyle birlesebilir. Sahis sirketlerinin sadece sermaye sirketlerine katilarak
birlesebilmesi kurali 6gretide “devralmada birlik” seklinde nitelendirilmektedir

(Pulagh, 2017: 72).
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3.34. Tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye taraf olmasi

Tasfiye durumunda olan sirket de malvarligi dagitilmaya baslanmadigir miiddetge
devredilen sirket olarak birlesme islemlerine katilabilir (TTK md. 138). Tasfiye
paylar1 dagitildiktan sonra sirketin ticaret sicilindeki kaydi duruyor olsa bile
birlesme islemine katilma ehliyeti son bulmus olacagindan dolayr bu durumdaki
sirket birlesmeye katilamaz. Zira boyle bir halde malvarlig iligkisi sona ermis
oldugundan birlesmeye katilmak da miimkiin olmaz. Nitekim birlesme, sirketlerin
aktif ve pasif malvarh@min tasfiyesiz sekilde bir araya gelmesidir (Pulasli,
2011:169). Hemen ifade edelim ki TTK 548. maddeye gore, tasfiye islemlerinden
doniilmesi miimkiindiir. Soyle ki A.S. veya limited sirketer esas sozlesmeye gore
sirket siiresinin dolmasiyla yahut da genel kurulca alinan karar geregi sirketin sona
ermesi kararlastirilmis ise hissedarlar arasinda malvarliginin dagitimina
baslanmadik¢a genel kurulca alinacak yeni bir kararla sirketin devami
kararlagtirilabilir. Sirketin devamina yonelik bu karar sermayenin en az %60 1n1
elinde bulunduran paydaslarin oyuyla alinabilir. Bu gibi hallerde tasfiye halindeki
bir sirketin birlesmesi i¢in tasfiyeden donme gibi bir karar alinmasina da gerek

yoktur.

Tasfiye halinde bulunan bir sirketin birlesmeye taraf olabilmesinin kosullar1 su
sekildedir (Ipekel-Kayali, 2014: 110 vd.):

1. Ortakligin tasfiye icerisinde olmasi,

2. Malvarhiginin dagitilmasi islemlerine baslanilmamast,

3. Ortakligin devredilen olarak birlesmeye katilmast,

4. Tim bu kosullarin mevcudiyetinin belgeli olarak ortaya konulmasi

gerekir.

Yasada belirtilen sebeplere dayanarak bir sirket tasfiye islemlerine baslar. Lakin
sitket yeniden yapilandirmalarindan olan birlesme, tam boliinme, tiir degistirme
gibi hallerde ortaklik tasfiye edilmeksizin son bulur (TTK md. 533). Tasfiye
halindeki bir sirket de, tasfiye islemleri agisindan tiizel kisiligini {invaninda
"tasfiye halinde" ibaresi bulunmasi sartiyla siirdiiriir (TTK’nin 269., 328., 533.,
643. maddeleri).
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Tasfiye paylarinin dagitilmasi asamasi, sirket mallarinin nakde doniistiiriilerek,
sirketin borglar1 6denip pay bedelleri de dagitildiktan sonra gerceklestirilen
asamadir (TTK md. 300, 328, 543). Ticaret Sicili Yonetmeliginin 126. maddesinde
belirtildigi lizere, tasfiye halinde bulunan sirkete ait tasfiye paylarinin dagitilmaya

baglanmasi haline dair rapor, tasfiye memurlarinca tanzim edilir.

TTK'min 138/2. maddesinde tasfiye halinde bulunan sirketin birlesebilmesine
yonelik sartlar1 tasidiginda dair tasfiye memurlarinca olusturulan rapor tutulduktan
sonra bu raporun devir alan sirketin bagli oldugu ticaret siciline ibraz edilecegi de
belirtilmistir. Hemen ifade edelim ki, Sicil Yonetmeligi 127. maddesinde
belirtildigi tizere, devredilen sirketin birlesmeye dair kararinin tescilinden evvel
devralan sirket birlesmeye dair kararini sicile tescil ettiremez. Buradan hareketle
sicil memurlarinca tanzim edilen tasfiye halindeki sirketin birlesme sartlarni
tasidigina dair raporun devredilen sirketin bagli oldugu Ticaret Siciline de ibraz

edilmesi gerektigini diisiinmekteyiz.

3.3.5. Sermayenin kaybi1 veya borca batikhk hallerinde birlesmeye
katilma

Sermayesi kaybolan yahut borca batmis olan sirketlerin de birlesme islemine
katilabilmesi olanag1 vardir. Bu tarz sirketlerde devreden yahut devralan sirket
olmas1 herhangi bir 6zellik arz etmez. Baska bir ifadeyle bu sirketler hem devreden
sirket hem de devralan sirket olabilmektedirler. Fakat bu durumda, sermayesi
kaybolmus veya borca batik durumda bulunan sirketin kaybolan sermayeyi
karsilayacak miktarda sermaye sahibi olan baska bir sirketle birlesmesi gerekir
(TTK md. 139). Bu durumda hem devredilen hem de devralan sirketin borca batik

olmasi halinde birlesme imkani bulunmamaktadir (Pulasli, 2011: 171).

O halde Sermayesi kaybolmus ya da borca batmis olan sirketlerde birlesmeye taraf

olunabilmesi agisindan su iki sart aranir (Ipekel-Kayali, 2014: 117-119):

1. TTK md. 139’un tatbik edilebilmesi acisindan ilk sart, birlesmeye
katilacak sirketlerin bir tanesinin sermayesini kaybetmis yahut boca

batmis olmasi gereklidir.
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2. TTK md. 139’un uygulama alani1 bulmasi i¢in gereken ikinci kosul,
sermayesini yitirmis veya borca batmis olan sirketin biinyesine
katilacagi yani devralan sirketin, devredilen ve yitirilmis sermayeye
yahut  borca batik olan sirketin vaziyetini kurtarmaya ve
karsilamaya yetecek miktarda “serbest 6z kaynaga” sahip olmasi
gerekir (TTK md.139).

"Serbest 6z kaynak™ kavrami ile sermaye ile belirli bir maksada hasredilmemis
yedek akgeler kastedilmektedir. Yani, toplam 6z kaynaktan, calisanlar ve isgiler
acisindan ayrilmis yardim akgesi gibi belirli bir amaca 6zgii yedek akgeler ile
kanuni yedek akgelerin harcamalari agisindan gerekli olan kanuni olarak tahsisli
olani ¢ikarildiktan sonra geri kalan miktar, serbestge tasarruf edilebilir 6z kaynagi
olusturur. Ancak, ihtiyari yedek akc¢elerin 6zgiilenme amaci genel kurulca alinacak

karar ile kaldirilmasi halinde bu akgeler de serbest 6z kaynaga eklenir.

3.3.6. Konkordato ilan eden sirketin birlesmeye katilmasi

28.02.2018 tarih ve 7101 sayili Kanun‘la, 2004 sayili Icra ve iflas Kanunumuzun
konkordatoya iligkin 285 vd. maddelerinde degisiklik yapilarak, uygulamada
tamamen terk edilmis goriinen “konkordato kurumu”nun yeniden canlandirilmasi
amaclanmigtir. 06.12.2018 tarih ve 7155 sayili Kanunla da, daha 6nce 7101 sayili
Kanunla degisiklige ugramis olan Icra ve Iflas Kanunumuzun 286 nc1, 287 nci,
290 1nc1 ve 292 nci maddelerinde yeniden degisiklik yapilmis ayrica 2004 sayili
[cra ve Iflas Kanununa bir gecici madde eklenmistir. IIK.’nun 178-179.
maddelerinde diizenlenmis bulunan ve 2003 yilindan beri uygulanmakta olan-
“iflasin ertelenmesi” kurumunun kaldirilmasi ile ortaya c¢ikan boslugun
doldurulmas1 amaciyla yapilan bu degisikliklerle Isvigre Hukuku’nda 2013 yilinda
yapilmis olan ve 1.1.2014 tarihinde yiiriirliige girmis olan son degisiklikler 6rnek

almarak konkordato kurumuna yeniden islerlik kazandirilmak istenmistir.

Konkordato, sirketi idareye salahiyetli kisilerce veya alacaklilarca iyilestirme
projesi sunularak mahkemeden talepte bulunulmasi ve bunun da mahkemece ciddi

ve inandiric1 goriilmesi durumunda, sirket hakkindaki takipleri durduran ve iflas
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etmeyi engelleyen bir kurum seklinde ihdas edilmistir (TTK md. 377) (iiK md.
285 vd.). Bu durumda konkordato halinde bulunan bir sirketin de birlesmeye

katilmasi1 miumkundir.

3.4. Sirket Birlesmelerinde Kanunen izlenmesi Gereken Usul

TTK md. 142 vd. hiikiimleri, birlesme usulii konusunda da ETTK ’ya oranla, daha
ayrintili ve sistem farkini ortadan kaldiran hiikiimler getirmektedir (Domanig,

1988: 1170 vd.). Birlesme islem ve asamalarin1 asagidaki sekilde siralamak
miimkiindiir (Kendigelen, 2012: 257).

3.4.1. Birlesme Sozlesmesi

Birlesme s6zlesmesi yazili sekilde diizenlenir ve birlesme tarafi olan sirket idare
organlarinca imzalandiktan sonra genel kurul tarafindan da tasdik olunur (TTK
md. 145, f. 1). Birlesme s6zlesmesinin igerigine dair diizenleme TTK nin 146.
maddesinde diizenlenmis olup, buna goére birlesme s6zlesmesi asgari olarak

asagidaki kayitlari igermelidir (TTK md. 146):

* Birlesmenin tarafi olan sirketlere ait ticaret unvanlari, hukuken tiirii,
merkezleri; yeni kurulus yolu ile birlesme durumunda ise, yeni sirketin tiirt,

ticaret unvani ve merkezi (TTK md. 146/1),

* Sirketlerin hisselerinde olusan degisme oranlari, 6ngoriilmesi halinde
denklestirme bedelleri; devredilen sirket ortaklarinin, devralan sirkette

bulunan paylari ve haklari ile ilgili agiklayici beyanlar1 (TTK md. 146/2),

* Devralan sirket tarafindan imtiyazli veya oydan yoksun hisse ve paylarin
intifa senedi sahiplerine tanimis oldugu haklar (TTK md. 146/3),

* Sirket hisselerinin degistirilme sekli (TTK md. 146/4),
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* Birlesme sonucu iktisap edilen hisselerin, devralan veya yeni kurulan
sirketin bilanco karina hak kazandigi tarihi ve bu isteme iligkin biitiin

ozellikleri (TTK md. 146/5),
* Gerektiginde 141. madde geregince ayrilma akgesi (TTK md. 146/6),

* Devredilen sirkete ait islemlerin devralan sirket hesabma yapilmis
sayllmasina dair tarih (TTK md. 146/7),

* [dare orgam ve idareci ortaklara taninan imtiyazlar (TTK md. 146/8),

* Gerektiginde sinirsiz sorumlu ortaklara ait isimler birlesme s6zlesmesinde

yazilt olmasi gereken asgari hususlardir (TTK md. 146/9).

3.4.2. Birlesmede ara bilan¢o ¢ikarilmasi

Birlesmeye dair sézlesme imzalandiktan sonra bilango tarihine kadar alt1 aydan
fazla bir siire gegmis bulunursa veya son bilango olusturulmasindan sonra
birlesmeye istirak eden sirketlere ait malvarliklarinda ciddi degismeler olusmussa,

birlesmeye istirak eden sirketlerin tekrardan ara bilanco ¢ikarmalart zorunludur

(TTK md. 144 f. 1).
3.4.3. Birlesme Raporu Diizenlenmesi

Birlesmeye istirak eden sirket idare kurullari, her iki sirket i¢in birlikte veya ayri
ayr1 birlesme raporu hazirlar (TTK md. 147, f. 1). Buna karsilik biitiin ortaklarin
onaylamasiyla, “kiiciik ve orta 6lgekli sirketler” birlesmeye dair raporun tanzim
edilmesi hususundan vazgegebilirler (TTK md. 147, f. 4).

3.4.4. Ortaklarin Birlesme Hakkinda Bilgi Edinme ve inceleme Hakki

3.4.4.1. Genel olarak

Birlesmeye katilan sirketlerden her biri merkezleriyle subelerinde, halka agik
anonim sirketler ise Sermaye Piyasas1 Kurulunun belirleyecegi yerde birlesmeye
dair s6zlesmeyi, birlesmeye dair raporu, son {i¢ yila ait yil sonu finansal tablolar1
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ile yillik faaliyet raporlarini, gerektiginde ara bilangolart ilgililerin incelemesine

sunmakla yiikiimliidiir (TTK md. 149).
3.4.4.2. Amaci

Inceleme hakkiin amaci, ortaklara, intifa senedi sahiplerine, menkul kiy-
met hamillerine ve diger ilgililere birlesme belgelerini inceleme hakki vererek
haksiz menfaat elde edilmesini ve hak kaybi olugsmasina mani olmak, saydamlik
olusturmak ve oy hakkina sahip olanlara bu hakkini bilingli sekilde kullanmalar1
acisindan yardim saglamaktir. Ortaklar ve diger ilgililer, birlesme belgesine ait
suretlerin kendilerine de verilmesi talebinde bulunabilirler. Bunlardan dolay1 bedel
talebinde bullunulamaz (TTK md. 149/2).

Kanunda inceleme hakki sadece ortaklara degil daha genis bir ilgili kitlesine
taninmistir. Ele alinmas1 gereken nokta, ilgililer kapsamina sirket alacaklilarinin
ve calisan sendikalarinin girip girmedigi hususudur. Kanunda "diger ilgililer"
denmek suretiyle inceleme hakkina sahip olanlar agik uglu olarak diizenlenmistir.
Kaldi ki birlesme raporunda sirket alacaklilarini ve g¢alisanlarini ilgilendiren
hususlar da yer almaktadir. Birlesme raporunda, birlesme halinin birlesme
gerceklestiren sirket iscilerinin ve birlesmeye istirak eden sirketin alacaklilart
tizerindeki etkilerinin agiklanmasi gerekir. Bu nedenle, ilgililer kapsamina sirket
alacaklilar1 ile c¢alisanlarinin da girdigini diisiinmekteyiz. Ancak, sirket
alacaklilarinin ve ¢alisanlarinin korunmasina iligskin 6zel hiikiimler bulundugu i¢in

bunlara inceleme hakki taninmadig1 da ileri siirtilebilir.
3.4.4.3. Siiresi ve ilanin sekli

Inceleme hakkinin, genel kurul toplantisindan evvelki en az otuz giin iginde
taninmas1 gerekir. Birlesmeye istirak eden sirketlerden her biri birlesme
belgelerinin yoneltildigi yerleri, tevdiden en az ii¢ is glinii dncesinde Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi veya sirket esas mukavelesinde gosterilen gazetelerde
veyahut da sermaye sirketleri a¢isindan da internet sitesinde ilan1 gerekir. Yani,
inceleme hakkina iligkin ilan, ticaret sicili gazetesinde genel kurul toplantisindan

33 giin dncesinde yapilmig olmalidir.

110



Ticaret Sicili Yonetmeliginin 126'nc1 maddesinin 7. fikrasina gore, birlesme
islemine istirak eden biitiin sirketler, ortaklarinin sahip oldugu ve incelemeye dair
haklarinin neler oldugu ve ne sekilde incelenecegi, bu belgelerin tevdii edildigi
yerlerin ilan edildigi sicil gazetesi ve sirket mukavelesinde ongoriilmiis gazeteyi
kayith oldugu midirliige vermesi gereklidir. Fakat kiigiik ve orta olgekli
sitketlerde, inceleme hakkindan vazgecilmesi halinde vazge¢meye dair biitiin

ortaklarin onayladig1 belge miidiirliige verilir.

3.4.4.4. Inceleme hakkindan vazgecilmesi

Kiigiik ve orta 6lgekli sirketlerde, ortaklarin hepsinin onaylamasi halinde inceleme
hakkinin kullanilmasindan vazgecilebilir. Boyle bir halin ortaya ¢ikmasi
durumunda, ortaklarin hepsinin inceleme hakkini kullanmaktan vazge¢mesine
yonelik belgeyi Ticaret Sicili Miidiirliigiine tevdii etmesi gerekmektedir (TTK md.
149/5). Inceleme hakkinin sadece ortaklara degil diger ilgililere de tanindig
diigiiniiliirse, sadece ortaklarin onayiyla bu haktan vazgecilememesi gerekirdi.
Intifa senedi sahipleri, menkul kiymet hamilleri ve isgiler ve alacaklilar gibi diger
ilgililerin inceleme hakki saglanmasindaki hak ve menfaatleri gozetilerek

birlesmenin seffaflik igerisinde yiiriitiilmesi temin edilebilirdi.

Ayrica, kolaylagtirllmis usulde birlesen sermaye sirketleri, inceleme hakki

saglamakla ylikiimlii degildir (TTK md. 157).

3.4.45. Basiretli Bir Tacir Gibi Titizlikle Inceleme ilkesi (Due diligence

incelemesi)

“Due Diligence” ingilizce bir terimdir. Tiirk¢e anlamiyla “Due” terimi; “uygun”,
“gerekli”, “makul”, “Diligence” terimi ise “basiretli”’, “tedbirli” manasina
gelmektedir. “Due Diligence” terimi i¢in “Black’s Law Dictionary”; “her olayin
kendine 6zgii sartlarina ve Ozelliklerine gore degerlendirmek kaydi ile benzer
sartlarin varligi halinde makul ve tedbirli bir kisiden beklenebilecek sekilde
basiretli, dikkatli, siirekli ve 6zenli olan faaliyet veya davranis” manasinda bir

tanimlama yapilabilir (Ozeke, 2006: 2).
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“Due Diligence” kavrami, doktrinde (Pulasli, 2008: 211); hukuki is ve islemlerde
gereken itina ve 6zen seklinde de adlandirilmaktadir. “Due Diligence”, islevsel
olarak bir davranis bigiminden daha ziyade, biitiin hukuki is ve islemlerde
sorumluluk olusabilmesi agisindan gerekli olan itina ve 6zen olarak ortaya konulur
(Pulasli, 2008: 211). Uygulamada ise hem devralma hem de birlesme islemleri
cergevesinde devralinacak olan sirket devralinmadan oOnce veya o sirketle
birlesecek sirketin birlesmesinden once ayrintili, 6zen ve itina ile incelenmesi

anlaminda kullanilmaktadir (Pulasli, 2008: 211).

Birlesme ve satin almalarda katilma saglayacak olan devredilen sirkette Once
sirketin genisleme ve kalkinma hedefleri ve stratejisi goz Oniinde tutularak,
birlesme ya da satin almanin paydaslar ve sirkete ne sekilde fayda saglayacag: da
tartisilmalidir. Birlesme plani yapan sirketler, piyasalarin ve sektoriin igerisinde
bulundugu ekonomik kosullari gézden gecirip, birlesecek olan sirketlerin ait
ekonomik performansin 6n ¢alismasini yapmalidir. Bu sayede sirketin sektordeki
pozisyonu, konumu ve bunlarin sirket birlesmesiyle ne sekilde daha da
iyilestirilebilecegi saptanmalidir. Gelecege doniik muhtemel firsatlar ve sirket
degerine olumsuz etki edebilecek hususlar degerlendirilip, birlesme islemleri
acisindan zamanlama planlari yapilmalidir. Biitiin bunlar agisindan ise birlesmeyi
diistinen sirketlerin, alaninda bu konuda uzmanlagmis ve profesyonelligi yakalamis
danisman sirketlerden destek almalar1 zaruri bir ihtiya¢ seklinde karsimiza
cikmaktadir. Bu damismanlik sirketi devralinmak istenen sirket ile ilgili devralan
sirket yoneticileri ve karar alicilar1 tarafindan inceleme ihtiyaci duyulacak her
mevzuda 6zenli bir sekilde arastirma ve raporlama yaparak siireci hem aydinlatir

hem de siirece katkida bulunur (Arikan, 2016: 265-300).

Due diligence ile asil hedeflenen mevzu incelemeye alinan sirketin daha iyi
taninmasidir (Pulasli, 2008: 204). Gergekten birlesme durumunun daha karli
olmasi agisindan birlesecek sirketlerin; yapilarini, mali durumlarini, borglari, algak
ve haklarin1 bilmeleri zaruridir. Tim bu durumlarin bir kism1 aslinda sirketin
finans tablolariyla belli olsa da, gizli veya kamuya agiklanmamis ya da agiklanmasi
istenilmeyen birtakim ticari ve is sirlar1 olabilir (Ulusoy, 2004: 221). Due
diligence incelemesi denilince netice olarak, birlesmenin dogru ve yerinde bir

kararla gerceklestirilebilmesi agisindan gerekli olan biitiin raporlamalarin
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yapilmasina ve bdylelikle birlesmeden sonraki asamada beklenilmeyen bir
stirprizle karsilasilmasini 6nlemeye yarar. Gergekten bu inceleme vasitasiyla alici,
inceleme konusu isletmeyi ayrintili bir sekilde incelemek suretiyle satici ile
arasindaki bilgi dengesizligini azaltir ve de8isim oranini degerlendirebilmek i¢in

gerekli bilgiyi elde eder.

3.4.5. Sirketlerin malvarhgindaki degisikliklerin birlesmeye etkisi

Birlesme islemlerine dahil olan sirketlerden herhangi birinin aktif veya pasif
malvarliklarinda, birlesmeye dair sézlesmenin imzalanmas ile bunun genel kurul
onayina sunuldugu tarih arasinda, 6nemli bir degisiklik olusmussa eger, idare
kurulu bu hususu birlesecek olan sirketlerin her birinin genel kurul ve idare
kurullarina bildirirler (TTK, md. 150/1).

S6z konusu hiikiimle, malvarligi 6nemli 6lglide degisen sirkete ait idare organina
bildirim ytikiimliligi getirilmektedir. Bildirim borcu iki sekildedir: Yo6neticiler bu
durumda hem kendi genel kurullarina hem de birlesmeye istirak eden diger sirketin
yonetim kuruluna bildirimde bulunur. Bildirimlerin, inceleme yapilmasina ve
gerekli tedbirlerin alinmasina miimkiin kilacak zamanda ve sekilde yapilmasi
diiriistliik kurali geregidir. Genel kurul, bu konuda bilgi verilmesi i¢in olagantistii
toplantiya ¢agrilabilir; onay i¢in toplanan bu genel kurulda bilgi verilmesi maksada
uygun diismeyebilir. "Malvarliginda 6nemli degisiklik" durumu ise somut olaya
gore belirlenecektir. Birlesme islemlerini temelden sarsacak ve degisim oranini
onemli 6l¢iide degistirecek malvarlig1 degisiklikleri, 5nemli malvarlig: degisikligi
kabul edilebilir.

Madde gerekgesinde, “birlesmenin temelini bozacak ve bu anlamda degisim
oramni etkileyebilecek degisiklik seklindeki anlayisin ratio legise uygun diisecegi,
ayrica duran malvarlig giiclii  sirketler ile giicii faaliyetiyle tanimlanan
‘operation’ sirketlerinde onemli degisiklik kavraminin farkli degerlendirilecegi”
ifade edilmistir. “Onemli degisiklik” ile neyin kastedildigi sirket sdzlesmesinde de
tespit edilmis olabilir. “Onemli degisiklik” kavraminin ne anlama geldigi
konusunda taraflarin anlasmamis olmas1 halinde, degisiklik boyutunun 6nemli

degisikligi olusturup olusturmadiginin tayin ve takdiri yonetim kurulu tarafindan
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belirlenecektir (Ipekel-Kayali, 2014: 186). Baska bir ifadeyle; taraflar, birlesme
sozlesmesinde malvarliginda onemli degisiklikleri tanimlayabilirler. Taraflarin
birlesme sézlesmesinde ongordiikleri degisikleri asan degisimler malvarliginda

onemli degisiklik olarak kabul edilebilir.

TTK md. 150 anlaminda malvarliginda énemli bir degisik olusmasi durumunda
birlesmeye katilan her bir sirketin yonetim Kkurulu, birlesme sdézlesmesinin
akibetine (yani birlesme sozlesmesinin aynen muhafazasina, degistirilmesine veya

birlesmeden vazgecilmesine) dair bir karar alir.

Birlesmeye istirak eden biitiin sirketlere ait yonetim kurullari, boyle bir halde
birlesme mukavelesinin  degistirilerek uyarlanmasina  yahut birlesme
islemlerinden vazgegilmesine gerek duyulup duyulmadigini inceleyip birlesmeden
vazgecilmesi gibi bir sonuca varmalari halinde genel kurulda onaya sunma
teklifinden vazgecebilirler. Bunun disinda ise, yonetim kurulu genel kurula
uyarlama teklifinde bulunmamasinin gerekgelerini de agiklamak zorundadir (TTK

md. 150/2).

Sozlesmenin degistirilmesi, adaptatio rebus sic stantibus, malvarliginin 6nemli
Olclide degismesi hallerinde birlesme mukavelesinin yeni ¢ikan sartlara
uyarlanmasi hususunda taraf sirketlerin anlasmasi hususunu ifade eder. Bu da
miimkiin olmadig1 takdirde, sézlesmeden doniilmesi hali de imkan dahilindedir
(Pulagli, 2011:153). Bununla birlikte yonetim organlarinca, malvarligindaki
onemli degisikligin hukuki sonuglar1 da  birlesme mukavelesinde acikliga

kavusturulabilir.

Malvarligindaki degisikliklere iliskin bilgilerin hi¢ veya zamaninda verilmemesi
yonetim organinin sorumluluguna neden olabilir. Madde metninde, bildirim
lizerine degerlendirme yetkisi yonetim organlarina birakilmistir. Malvarligi 6nemli
Olclide degisen sirket dahil birlesmeye istirak eden biitiin sirketlerin yonetim
kurullari, mukavelesinin degistirilip degistirilmeyecegine veya birlesme
islemlerinden vazgecilmesine gerek olup olmadigini inceleyebilecegi gibi
inceletebilirler. Yonetim kurullari, birlesme mukavelesinin degistirilmesi yahut
birlesmeden vazgecme seklinde karar aldiklarinda birlesme sézlesmesini genel

kurul onayina sunmazlar veya genel kurul onayma sunulmus ise onaya sunma

114



onerisi geri ¢ekilir. Ilgililere inceleme hakki saglanmis ise sdzlesmenin
degistirilmesi veya birlesmeden vazgecme karari ayni usullerle yayimlanarak
ilgililer bilgilendirilir. YoOnetim organ1 birlesme sozlesmesinin uyarlama
yapilmaksizin ylriitiilmesine karar vermesi halinde bunun gerekcesini genel
kurulda agiklar. Ayrica, bildirimin hi¢ veya zamaninda yapilmamasi nedeniyle
eksik bilgiyle birlesmeye olumlu oy vermis ortagin iptal davasi agmasi miimkiin

olabilecektir (ipekel-Kayal1, 2014: 188-189).

3.4.6. Birlesme karari ve buna iligskin yeter sayilar

Birlesme mukavelesinin genel kurul onayindan gegirilmesi ile alinan karar
birlesme kararidir. Birlesme s6zlesmesinin yapilmasi ve genel kurulun onayina
sunulmasi (6nerilmesi) yonetim organin bir baska kisi veya organa devredilemez
yetkisi; birlesme sozlesmesinin onayi (birlesme karar) ise genel kurulun

devredilemeyecek yetkilerindendir (Kocaer, 2018: 108).

Yo6netim kurulunun birlesme s6zlesmesini genel kurula sunmasindan sonra genel

kurulda,

* Anonim sirket veyahut da payli komandit sirketlerde, esas veya ¢ikarilmig
sermayenin ¢ogunlugunu teskil etmesi kosulu ile genel kurulda kullanilan oylarin

dortte ticiiyle,

* Kooperatiflerce devralinacak sermaye sirketlerinde ise sermayenin
cogunlugunu teskil etmesi kosulu ile genel kurulda kullanilan oylarin dortte

liciiyle,

* Limited sirketlerde de birlesme mukavelesi sermayenin en az dortte tigiinii
elinde bulunduran hisselere sahip olunmasi kosuluyla biitiin ortaklarin n dortte
iicliniin oylariyla onaylanmalidir. Limited sirket birlesme mukavelesinin onayinda
hem pay hem de paydas sayis1 agisindan yeter say1 sarti ongoriilmektedir. Bu
durumda biitiin paydaslarin dortte tigii tarafindan birlesme islemine onay verilmesi
gerektigi gibi onay veren bu ortaklarin sirket sermayesinin en az dortte tigiinii
teskil eden paylarin da sahibi olmasi gerekir. Birlesme halinde sirketin konusunda

degisme olmas1 durumunda, toplantida temsil edilen oylarin en az iigte ikisinin ve
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oy hakki bulunan esas sermayenin tamaminin salt ¢cogunlugunun bir arada
bulunmasi gerekir (TTK md. 621). Bu hususun genel kurulda ayrica oylanmasi

gerekir.

* Kooperatiflerde ise, esas sozlesmede ek 6deme veya baska yiikiimliilik
yahut siirsiz sorumlu olma hallerinin pay sahiplerinin {igte ikisinin ¢ogunluguyla
kabul edilmesi durumunda birlesme s6zlesmesi kooperatife kayitli tiim ortaklarin

dortte tigtiniin oyu ile tasdik edilmelidir.

Diger taraftan, hisse senetleri menkul kiymet borsalarinda satisa arz edilen
sirketlerde, ana mukavelede aksi kararlastirilmamissa, esas sermayenin en az
dortte birini  teskil eden hissedarlarin veya idarecilerin temsilcilerinin
mevcudiyetiyle toplanilmasi ve toplantiya katilanlarin da ¢ogunlugu ile karar

almasi yeterlidir (TTK md.421, f.5 bent b; md. 151, f.1).

Kollektif sirket ile komandit sirkette ise birlesme mukavelesinin ittifakla yani
oybirligi ile onaylanmas1 gerekmektedir. Ancak, sirket mukavelesinde bunun aksi

kararlagtirilabilir ve bunun i¢in tiim ortaklarin dortte ii¢liniin kararinin yeterli

olmasi diizenlemesi de getirilebilir (TTK md. 151, f. 2).

Ote yandan, bir payli komandit sirket tarafindan baska bir sirketin devralinmasi
durumunda, esas yahut g¢ikarilmig sermayenin ¢ogunlugunu olusturmasi sartiyla
genel kuruldaki paydaslarin dortte Gigliniin onaymnin yaninda komanditelerin de
hepsinin eksiksiz bi¢cimde birlesmeyi yazili sekilde onaylamalar1 gerekecektir

(TTK md. 151, f. 3).

Bir anonim sirket ya da payli komandit sirket eger bir limited sirket tarafindan
devralinacaksa ve devredilen bu sirketlere devralma neticesine ekstra
yiikiimliiliiklerin getirilmesi de 6ngoriilmiisse veya bu tarz diizenlemeler zaten var
ve daha da genisletilmis ise birlesme i¢in ortaklarin tamaminin oybirligine ihtiyag

duyulur (TTK md. 151, f. 4).

Sayet birlesme mukavelesinde ayrilma akgesi ongoriilmiisse, devredilen sirketin
sahis sirketi olmasi halinde oy hakkina sahip ortaklarin yiizde doksanina sahip olan

ortaklarin birlesmeye onay vermesi aranacaktir. Bu durum sermaye sirketlerinin

de devredilen sirket olmalar1 halinde aynen bu sekildedir (TTK md. 151, f.5). Bu
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durum azinlikta kalmis bir ortak da iradesi disinda ortakliktan ¢ikartilabilmesinin

Oniinii agmaktadir.

Birlesmeye dair mukavelede sirket konusunda da bir degisiklik yapilmasi halinde
birlesme mukavelesinin degisikligi icin gereken oy nisabi ne ise mukavelenin o

nisapla onaylanmasi zaruridir (TTK md. 151, f. 6).

3.4.7. Sermaye sirketleri arasi kolaylastirilmis birlesme

TTK md. 155 ve 156’da baz1 sermaye sirketlerinin birlesmesinde kolaylagtirilmis
bir usul Ongoriilmiistiir. Bu durumda, katilma saglanacak/devralan sirket
devralacag sirkette sirketi temsil eden paylarin tamamina sahip ise bu sermaye

sirketleri agisindan kolaylastirilmis sekilde birlesme miimkiindiir.

Kanun koyucu ii¢ halde sermaye sirketlerinde kolaylastirilmis tarzda
birlesmeyi miimkiin kilmistir. TTK md. 155°te diizenlenen bu hallerden ilk
ikisinde, bir sirketin bagka bir sirketin %100’iine sahip olmasi (TTK md. 155/1);
ticlinciistinde ise, bir sirket diger bir sirketin en az %90’na sahipse (TTK md.

155/2) kolaylastirilmig birlesme giindeme gelebilecektir.

Gortldiigii tizere, kolaylastirilmis birlesme, mevcut hakimiyet iligkisinden otiirii
pay sahiplerinin korunmasina ihtiya¢ duyulmayan veya daha az gerek duyulan
hallere 6zgiilenmistir. Bir sirketin bagka bir sirketin tiim paylarina sahip olmasi
halinde, birlesme siirecinin tiim asamalarina ve kanundaki azlig1 koruyucu
hiikkiimlere ihtiya¢  bulunmadigindan, birlesme kolaylastirilmis  sekilde
gerceklestirilebilmektedir (Ferna-ipekel, 2014: 215)

Eger tiim paylar degil, ylizde doksan oraninda payina sahipse, azinlig1 koruyucu

bazi islemler gerceklestirilmektedir. Bunlar:

* Devralan sirkette bu paylara karsilik gelecek hisse verilmesi ve bunun
yaninda da sirket hisselerinin gercek bedeline denk diisecek nakdi 0deme

yapilmasinin teklif edilmis olmasi ve,
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* Birlesme halinde ekstra 6deme borcu ve sahsi herhangi yiikiimliiliik
getirilmemisse birlesme “kolaylastirilmis usulde” gergeklestirilebilir (TTK md.
155).

Kolaylastirilmis birlesmede birlesme sozlesmesinde yer almasi gereken kayitlar
azaltilmaktadir. Ayrica birlesme raporu inceleme hakkina iliskin yiikiimliiliiklerin
g6z ardi edilmesi de miimkiin olacaktir. Son olarak bu durumda genel kurullar

tarafindan s6zlesmenin onaylanmasina gerek bulunmamaktadir (TTK md. 156).

3.4.8. Kiiciik ve orta ol¢ekli sirketlere saglanan kolayhklar

Kiiciik ve orta 6lcekli sirketler agisindan birlesmeye dair bir takim islemler
kolaylastirilmistir. Bu kolayliktan yararlanmak igin kiiciik ve orta oOlgekli
sirketlerin devredilen yahut devralan sirket olmasi herhangi bir 6zellik arz

etmemektedir.

Kiigiik ve orta olgekli sirketin belirlenmesinde, sahis sirketleri i¢in TTK'nin
1522'nci maddesinde, sermaye sirketleri hakkinda ise 1523'tlincii maddesinde
getirilen kistaslar uygulama alani1 bulur. Kiiciik ve orta bliyiikliikteki isletmeleri
tanimlayan Olciitler, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ve Kamu Gozetimi,

Muhasebe ve Denetim Standartlari

2012/3834 sayil1 BKK ile kabul edilen "Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin
Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmasi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik" hiikiimlerine gore, calisan sayisi, net satig hasilati

ve mali bilango tutar1 dikkate alinarak isletmeler siniflandirilmistir.

S6z konusu Yonetmelikte; “isletme”, yasal statiisii ne olursa olsun, bir veya
birden ¢ok gercek veya tiizel kisiye ait olup bir ekonomik faaliyette bulunan
birimler veya girisimler olarak; “KOBI” ise ikiyiiz elli kisiden az yillik calisan
istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri
kirk milyon Tiirk Lirasin1 agsmayan ekonomik birimler veya girisimler olarak

tanimlanmustir.

Kiiciik ve orta oOlgekli sirketler, tim ortaklarin onaylamasi halinde, birlesme

raporunun diizenlenmesinden vazgecebilirler (TTK md. 147/4). Bu halde, Ticaret
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Sicili Miudiirliigline bu hususun tiim ortaklar tarafindan onaylandigina iliskin

belgenin verilmesi gerekir (Ticaret Sicili Yonetmeligi md. 126/7).

Kiictik ve orta olgekli sirketler, biitiin ortaklarin onayiyla, “inceleme hakkinin
kullanilmasindan” vazgegebilirler (TTK md. 149/5). Inceleme hakkindan
vazgeeme haline ait belgenin de Ticaret Sicili Miidiirliigiine tevdii gerekir (Ticaret
Sicili Yonetmeligi md. 126/8). Ancak, kiiglik ve orta dlgekli sirketler, herhalde

birlesme sozlesmesi hazirlarlar, genel kurullarinda birlesme karari alirlar.

3.4.9. Ticaret siciline tescil ve ilan

3.49.1. Genel olarak

Birlesme mukavelesinin birlesmeye istirak eden sirket genel kurullarinca
onaylanmis olmas1 hali basli basina birlesmeyi hukuki anlamda gecerli kilmaz.
Birlegsmeye katilan tiim sirketlerin birlesme karari almasi durumunda da ayni
sekilde hukuki anlamda birlesme ger¢eklesmis olmaz. Birlesme karari, birlesme
oncesi gergeklesen hazirlik islemlerindendir. Birlesme karari, ticaret siciline tescil
bagvurusunun 6n sartidir. Birlesme islemleri bu durumun ticaret siciline tescil

edilmesi ile hukuki anlamda gecerli hal alir ve kesinlesir (TTK md. 153).

Birlesmeye istirak eden sirketler birlesme kararini alinca yonetim kurullarinca
ticaret sicil midirliigiine basvurularak birlesmenin tescili istenir (TTK, md.
152/1). Birlesme karar1 hazir olur olmaz birlesmeye katilan sirketler ticaret siciline
tescil i¢in bagvuracaktir. Amag, birlesme karar1 hazir olunca tescil bagvurusunun
gecikmeksizin gerceklestirilmesini saglamaktir. Ancak, birlesmeye katilan
sirketlerin birlesme siirecindeki islemleri ve onay genel kurulunu farkl: tarihlerde
yapmalar1 halinde, tescil bagvurusu ayni tarihte yapilamayabilir. Bir sirket
birlesme s6zlesmesini genel kuruluna onaylatarak birlesme karart almasina
ragmen, digeri genel kurulunu toplantiya ¢agirmamis dahi olabilir. Birlesme
kararlarinin farkli zamanlarda tescil ettirilmesi, malvarligmin aktif ve pasifiyle
birlikte gecisi, kiilli halefiyet ilkesinin uygulanmasi ve pay degisimlerinin

yapilmasi bakimindan sorunlar ortaya ¢ikabilir (Ipekel-Kayali, 2014: 198-208).
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Birlesmeye katilan tiim sirketler birlesme karar1 almadike¢a, birlesme karar1 alan
sirket tescil bagvurusunda bulunamaz; diger sirketlerin de birlesme karar1 almasini
beklemelidir. Devrolunan sirket ile devralan sirketin tescil taleplerine gerek
devralan gerekse devrolunan sirketlerin genel kurul birlesme kararlar1 eklenir.
Ancak, birlesmeye katilan tiim sirketler birlesme karar1 alip digerlerine bu karari
sundugunda yonetim organlarina diisen gorev gecikmeksizin (karar alinir alinmaz)
tescil basvurusunda bulunmaktir. Devrolunan sirketler birden fazla oldugunda,
bunlardan biri digerinden once tescil bagvurusunda bulunabilir; ayn1 anda tescil
basvurusunda bulunmalar1 sarti aranmamustir. Ancak, Ticaret Sicili
Yonetmeliginin 127. maddesine gore, devredilen sirket tarafindan alinan birlesme
karar1 digerinden once tescil edilir. Buna gore, devredilen sirketin birlesmeye dair

karar tescil edilmeden evvel devralan sirketin birlesme karari tescil ettirilemez.

4054 sayili Rekabetin Korunmasit Hakkinda Kanun hiikkiimleri sakli tutulmustur
(TTK md. 153/3). Buna gore, Rekabet Kanununa gore rekabet kurulu iznine tabi
birlesmelerin izin almaksizin ticaret siciline tescil edilmeyecegi ve seklen tescil
edilse dahi hukuki gegerlilik kazanamayacagi hususu teyit edilmistir. Rekabet
Kurulunun iznine tabi birlesme ve devralmalar i¢in Rekabet Kurulu tarafindan

verilen i1zin karar tescil bagvurularina eklenir.

3.49.2. Devrolunan sirketin tescil talebi

Birlesmeye taraf tiim sirketler tarafindan, hem devrolunan sirketler hem de
devralan sirket tarafindan birlesme kararinin tescili i¢in ticaret sicili miidiirligline
basvuruda bulunulur. Burada hangi tescilin birlesmeyi gergeklestirdigi yani hangi
tescilin kurucu, hangisinin ise bildirici nitelikte oldugu sorusu ortaya ¢ikmaktadir.
Devrolunan sirketin yaptirdig tescilin birlesmenin hukuki sonuglar1 bakimindan
kurucu nitelikte oldugu kabul edilmistir (Pulasli, 2017: 91). Yani, birlesme,
devrolunan sirketin birlesme kararini tescil ettirmesiyle hukuki gecerlilik kazanir
(gergeklesir) ve tamamlanir. TTK'nin 153/1°de “Birlesme, birlesmenin ticaret
siciline tescili ile gegerlilik kazanr. Tescil aninda, devrolunan sirketin biitiin aktif
ve pasifi kendiliginden devralan sirkete gecer.” ve 152'nci maddesinin (3)
numarali fikrasinda, “Devrolunan sirket, birlesmenin ticaret siciline tescili ile
infisah eder.” denilerek devrolunan sirkete ait birlesme kararinin tescilinin,
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birlesmenin hukuki sonuglar1 bakimindan, kurucu niteligi ifade edilmistir. Yani,
devrolunan sirketin birlegsme kararini tescil ettirmesiyle birlikte, yani tescil aninda,
birlesmenin hukuki sonuglar1 dogmaktadir; devrolunan sirketin malvarligi biitiin

aktif ve pasifiyle uno actu ve ipso iure devralan sirkete geger (Pulasli, 2017: 91) .

Devredilen sirket, birlesmeye dair kararin ticaret sicil miidiirliigii’ne tescil edilmesi
ile son bulur (TTK md. 152/3). Ancak, devrolunan sirketin ticaret sicilinden terkini
devralan sirketin kayitli oldugu ticaret sicili miidiirliigliniin bildirimine tabidir.
Ticaret Sicili Yonetmeliginin 127/5. maddesine gore, devralan sirketin merkezinin
bulundugu ticaret sicil miidiirliigli, birlesmeyi tescil etmesi iizerine durumu
devredilen sirket merkezinin bulundugu ticaret sicil midiirliigiine gecikmeksizin
bildirir. Bu bildirim iizerine, birlesme durumunun ticaret siciline tescili sonrasinda
infisah eden sirketin unvani resen sicilden terkin edilir. Birlesmeye dair kararlar,
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde de ilan edilmektedir (TTK md. 154).

3.4.9.2.1. Ticaret sicil miidiirliigiine sunulacak belgeler

Ticaret Sicili Yonetmeliginin 126'nc1 maddesine gore, devredilecek olan sirket
birlesme islemlerinin tescilini saglamak i¢in asagidaki belgelerle Ticaret Sicili

Miidiirliigiine miiracaat eder:

1-Birlesmeye dair mukavelenin hem devreden hem de devralan sirket genel

kurullarinca onaylandigina dair noter onayl karar suretleri ,

Kolaylastirilmis usule gore birlesen sermaye sirketlerinde birlesmeye yonelik
mukavelenin genel kurul onayina sunulmasindan vazgegilip yonetim kurulunca da
onaylanabileceginden dolay1 bu durumda genel kurul kararinin noter tasdikli sureti
yerine yonetim kurulunun birlesmeye dair kararinin tasdikli sureti Ticaret Sicili

Midiirliigiine verilir.

2- Birlesmeye dair mukavelenin bir sureti,
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3- Denetime tabi olan sirketler agisindan bilango agisindan denetginin
hazirlamis oldugu rapor, diger sirketler agisindan ise yonetim organinca tasdik

edilmis son bilango veya gerektiginde ara bilanco,

4-Birlesmenin Bakanlik yahut Rekabet Kurulu gibi resmi kurum iznine veya
uygun goriisliniin alinmasina bagli olmast halinde bu prosediiriin tamamlanmis

olmasi gerekir,
5-Yeminli ya da serbest mali miisavirlerce hazirlanmis rapor,
Bu raporda;

* Birlesmeye istirak eden sirketlerden eger varsa sermayesi karsiliksiz kalan

bunlarin ve sirket esas sermayesinin belirlenmesi,

* Birlesme durumunun, birlesmeye katilan sirketten alacakli olan sahislarin
alacaklarini tehlikeye atmadiginin tespiti ve bunun yapilamamasi durumunda ise,

s0z konusu alacaklarin giivenceye baglandigina dair yonetim kurulunun karari,

* Birlesmeye taraf olan sirkete ait sermaye ve kanuni yedek akgeler
toplaminin yarisi zarar etmek suretiyle kaybolmus ya da sirketin borca batik halde
olmast durumunda, birlesmeye katilan diger sirketin malvarliginin kaybolan
sermaye yahut borca batik olan miktari karsilamaya yetecek kadar serbest tasarruf
edebilecegi 6z sermayeye sahip olmasi ve buna iliskin miktarlarin hesap detayinin
da gosterilip dogrulandigi ya da tespit edilen hususlarin mevcut olmadiginin ortaya

konuldugu hususlarinin,

* Devredilen sirkete ait tapu sicili, fikri ve sinai miilkiyet sicili, gemi sicili
vb sicil kayitlarinda bulunan degerleri de var ise bunlara dair liste ve piyasa

bedelinin de tespiti ve buna dair rapor suretlerinin birer 6rnegi de yer almalidir.

* Denetime bagli olan sirketler i¢in denetgilerce tasdik edilmis son bilango

orneginin rapor ekine konulmasi gerekir

6- Devredilecek sirketin tasfiye durumunda olmasi halinde ise malvarliginin

hisse sahipleri arasinda dagitilmaya baglanilmadigina dair hazirlanacak rapor.
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7- Birlesme islemlerine katilan biitiin sirketlerin yonetim kurullar
tarafindan birlikte ya da ayr1 ayr1 hazirlanmig birlesmeye dair rapor, (Kiiciik ve
orta dlgekli sirketlerde, bu raporun tanzim edilmesinden vazgegilmesi durumunda

vazge¢meye dair hususun biitiin ortaklarca onaylandigina dair karar)

8- Sirket ortaklarinca inceleme hakkina dair ayrintilarin izah edildigi yol
gosterici evraklarin nereye birakildigi ve nerede incelenmek i¢in hazir tutulmasina
dair mevzularin ilaninin yapildig: ticaret sicil gazetesi ile sirket mukavelesinde
kabul edilen diger gazeteler, (Kii¢iik ve orta 6lgekli sirketlerde, inceleme hakkinin
kullanilasindan vazgegilmis ise eger bu durumu biitiin ortaklarca onaylandigini

gosteren kararin drnegi).

O- Sirketten alacakli olan sahislara yonelik yonelik yapilmasi gereken

cagriya dair ilan suretleri,

Birlesmeye dair kararlart tescil eden midiirliikler, ilanlarmi yedi giin
aralikli olarak ti¢ defa ticaret sicil gazetesinde ilan ederler. Bu durumda ilk yapilan

ilanlarin digerleriyle birlikte de yayimlanmasi zaruridir.

3.49.2.2. Devrolunan sirket i¢in tescil edilecek hususlar

Ticaret Sicili Yonetmeliginin 127'nci maddesinin (3) numarali fikrasina gore,

devrolunan girketin kayitl oldugu ticaret siciline asagidaki hususlar tescil edilir:

a) Genel kurulun birlesmeye dair kararlar, tarihleri ya da kolaylagtirilmig
sekilde birlesen sermaye sirketlerinde ise yonetim kurulunun birlesme

hususundaki karar1 ve tarihi,
b) Devredilen/devrolunan sirketin birlesme neticesinde sona erdigi hususu,

c) Devralan sirkete ait ticaret invani, sirketin merkezi, mersis numarasi

veya isletme adi tescil edilecek unsurlardir.

3.4.9.3. Devralan sirketin tescil talebi

Devralan sirket tarafindan birlesme kararinin tescil ettirilmesi, agiklayici

(bildirici) bir nitelige sahiptir. Bu tescilin, devrolunan malvarliginin devralan
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sitkete gecisini saglama fonksiyonu yoktur, bu malvarliginin devralan sirkete
gelmis oldugunu bildirme fonksiyonu vardir. Bu nedenle, Ticaret Sicili
Yonetmeliginin 127'nci maddesinin bir numarali fikrasinda, “Devrolunan sirket
birlesme kararini tescil ettirmeden devralan sirket birlesme kararint tescil
ettiremez.” denilmistir. Boylece, hem devredilen sirketin birlesmeye dair kararini
tescil ettirmesinin kurucu nitelikte oldugu, devralan sirketin ise birlesmeye dair
kararinin tescil ettirmesinin ise bildirici nitelikte oldugu teyit edilmekte hem de
birlesmenin tescili i¢in bagvuru sirast diizenlenmektedir. Ayrica, aynt maddenin 2
numarali fikrasinda, devrolunan sirketin kayitli oldugu sicil miidiirligiince tescil
islemlerinden hemen sonra devralan sirketin kaydimin bulundugu ticaret sicil
miidirliigiine tescilin yapildigin1 bildirmesi hiikiim altina alinmistir. Ayrica,
birlesmeye dair karar, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde de ilan edilmektedir
(TTK md. 154).

3.4.9.3.1. Ticaret sicil miidiirliigiine sunulacak belgeler

Ticaret Sicili Yonetmeliginin 126'nc1 maddesine gore, devredilen/devrolunan
sirket, birlesme islemlerinin sicile tescili amaciyla asagida belirtilen belgeler ile

Ticaret Sicil Midiirliigline miiracaat eder:

1-Birlesmeye dair mukavelenin hem devreden hem de devralan sirket genel

kurullarinca onaylandigina dair noter onayli karar suretleri ,

Kolaylastirilmis usule gore birlesen sermaye sirketlerinde birlesmeye yonelik
mukavelenin genel kurul onayina sunulmasindan vazgecilip yonetim kurulunca da
onaylanabileceginden dolay1 bu durumda genel kurul kararinin noter tasdikli sureti
yerine yonetim kurulunun birlesmeye dair kararinin tasdikli sureti Ticaret Sicili

Midiirliigiine verilir.
2- Birlesmeye dair mukavelenin bir sureti,

3- Denetime tabi olan sirketler agisindan bilango agisindan denetginin
hazirlamis oldugu rapor, diger sirketler agisindan ise yonetim organinca tasdik

edilmis son bilango veya gerektiginde ara bilanco,
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4-Birlesmenin Bakanlik yahut Rekabet Kurulu gibi resmi kurum iznine veya
uygun goriigliniin alinmasina bagli olmasi halinde bu prosediiriin tamamlanmig

olmasi gerekir,
5-Yeminli ya da serbest mali miisavirlerce hazirlanmis rapor,
Bu raporda;

* Birlesmeye istirak eden sirketlerden eger varsa sermayesi karsiliksiz kalan

bunlarin ve sirket esas sermayesinin belirlenmesi,

* Birlesme durumunun, birlesmeye katilan sirketten alacakli olan sahislarin
alacaklarin tehlikeye atmadiginin tespiti ve bunun yapilamamasi durumunda ise,

s0z konusu alacaklarin giivenceye baglandigina dair yonetim kurulunun karari,

* Birlesmeye taraf olan sirkete ait sermaye ve kanuni yedek akgeler
toplaminin yaris1 zarar etmek suretiyle kaybolmus ya da sirketin borca batik halde
olmast durumunda, birlesmeye katilan diger sirketin malvarliginin kaybolan
sermaye yahut borca batik olan miktar1 karsilamaya yetecek kadar serbest tasarruf
edebilecegi 6z sermayeye sahip olmasi ve buna iliskin miktarlarin hesap detaymin
da gosterilip dogrulandig ya da tespit edilen hususlarin mevcut olmadiginin ortaya

konuldugu hususlarinin,

* Devredilen sirkete ait tapu sicili, fikri ve sinai miilkiyet sicili, gemi sicili
vb sicil kayitlarinda bulunan degerleri de var ise bunlara dair liste ve piyasa

bedelinin de tespiti ve buna dair rapor suretlerinin birer 6rnegi de yer almalidir.

* Denetime bagli olan sirketler i¢in denetcilerce tasdik edilmis son bilango

orneginin rapor ekine konulmasi gerekir

6- Devredilecek sirketin tasfiye durumunda olmasi halinde ise malvarliginin

hisse sahipleri arasinda dagitilmaya baglanilmadigina dair hazirlanacak rapor.

7- Birlesme islemlerine katilan biitiin sirketlerin yonetim kurullar
tarafindan birlikte ya da ayr1 ayr1 hazirlanmis birlesmeye dair rapor, (Kiigiik ve
orta dlgekli sirketlerde, bu raporun tanzim edilmesinden vazgecilmesi durumunda

vazgecmeye dair hususun biitiin ortaklarca onaylandigina dair karar)
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8- Sirket ortaklarinca inceleme hakkina dair ayrintilarin izah edildigi yol
gosterici evraklarin nereye birakildigi ve nerede incelenmek i¢in hazir tutulmasina
dair mevzularin ilaninin yapildigi ticaret sicil gazetesi ile sirket mukavelesinde
kabul edilen diger gazeteler, (Kiigiik ve orta dlgekli sirketlerde, inceleme hakkinin
kullanilasindan vazgegilmis ise eger bu durumu biitiin ortaklarca onaylandigini

gosteren kararin 6rnegi).

9- Sirketten alacakli olan sahislara yonelik yonelik yapilmasi gereken

cagriya dair ilan suretleri,

Birlesmeye dair kararlar1 tescil eden midirliikler, ilanlarm1 yedi giin
aralikli olarak {i¢ defa ticaret sicil gazetesinde ilan ederler. Bu durumda ilk yapilan

ilanlarin digerleriyle birlikte de yayimlanmasi zaruridir.

3.4.9.3.2. Devralan sirket icin tescil edilecek hususlar

Ticaret Sicili Yonetmeliginin 127'nci maddesinin (4) numarali fikrasina gore,

devralan sirketin kayitli oldugu ticaret siciline asagidaki hususlar tescil edilir:

a) Genel kurulun birlesmeye dair kararlari, tarihleri ya da kolaylastirilmis
sekilde birlesen sermaye sirketlerinde ise yonetim kurulunun birlesme

hususundaki karar1 ve tarihi,

b) Devralan sirketin birlesme nedeniyle sermaye artirim: yapmasi gerektigi
durumlarda buna dair sirket esas sozlesmesi degisikligi karari, bu
durumda sermaye artirimina dair karar ( belirtelim ki sermaye artirrmina
dair karar ile birlesme karar1 ayni1 zamanda ticaret siciline tescil ve ilan

edilir).

c) Devralan sirkete ait ticaret invani, sirketin merkezi, mersis numarasi

veya isletme adi tescil edilecek unsurlardir.

d) Yeni kurulus seklinde birlesme halinde yeni kurulan sirket tiiriine gére
tescili zorunlu olan olgular (Bu sekil birlesmede ise yeni kurulan
sirketin kurulus islemleri ile birlesme kararlar1 ayn1 zamanda ticaret

siciline tescil ve ilan edilir).
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3.4.9.3.3. Malvarhgi sicillerine bildirim

Ticaret Sicili Yo6netmeliginin 127'nci maddesinin (6) numarali fikrasinda
belirtildigine gore, devralan sirketin bagli bulundugu ticaret sicil miidiirliigiince;
devredilen sirkete ait malvarligi kapsaminda bulunan tapu sicili, fikri ve sinai
miilkiyet sicili, gemi sicili vb sicil kayitlarinda bulunan mallar ve haklarin devralan
sirkete intikalinin derhal saglanabilmesi amaciyla birlesme ile ortaya ¢ikan yeni

hak sahibi ile birlesme karari ilgili sicile ayni anda bildirilir.

Sirketlerde Yapi Degisikligi ve Ayni Sermaye Konulmasinda Siciller Arasi
Isbirligine Iliskin Tebligin 4. maddesine gére, ticaret sirketlerinin birlesmesinde
devralan sirketin kayitli oldugu Ticaret Sicili Midiirliigii, devredilen veya boliinen
sirkete ait malvarlig1 kapsaminda bulunan tapu sicili, fikri ve sinai miilkiyet sicili,
gemi sicili vb sicil kayitlarinda bulunan mallar ve haklarin devralan sirkete
intikalinin derhal saglanabilmesi amaciyla birlesme ile ortaya ¢ikan yeni hak sahibi
ile birlegsme karar1 ilgili sicile ayni anda bildirilir. Bildirilecek hususlarin detaylari

asagidaki gibidir:

a) Miilkiyetleri el degistiren mal ve haklarin ilgili sicillerindeki kayitlarina

dair bilgiler,

b) Miilkiyetleri el degistiren mal ve haklarin yeminli veya serbest
muhasebeci mali miisavirlerce belirlenmis degerleri ile denetime tabi
sirketlerde ise denetci

aracili81 ile belirlenmis degerleri,

€) Miilkiyetleri el degistiren mal ve haklari devralan sirkete unvan, adres,
ticaret sicili numarasi, ortaklik yapisina dair bilgiler, sirketi temsil ve
ilzama yetkili olan kisilerin TC numaralari, adlar1 ve soyadlar1 ile

devredilen sirketlere ait ticaret unvanlar: ve ticaret sicil numaralari.

d) Yazili veya elektronik ortamda yapilmasi gereken bildirimlere yeni hak
sahibi olan sirketin sirket mukavelesi ile malvarligina dair degerlemeye

yonelik raporlardan birer suret eklenir.
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e) Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii biinyesinde tasinmazlar tizerindeki
ayni haklar ic¢in tutulan tapu sicili, Emniyet Genel Miidiirligii
blinyesinde tutulan motorlu araglara iliskin trafik sicili, Kiiltiir ve
Turizm Bakanligi biinyesinde tutulan fikir ve sanat eserleri sicili,
Denizcilik Miistesarlig1 biinyesinde tutulan gemi sicili ve Tiirk Patent
Enstitiisii  blinyesinde tutulan sinai miilkiyet haklar1 sicillerine

bildirimlerde bulunulur.

3.5. Sirket Birlesmelerinin Hukuki Sonuclari

Sirket birlesmelerine baglanan bir takim hukuki sonuglar bulunmaktadir. Bu sonuglari

basliklar halinde ayr1 ayr1 asagida ele alacagiz.

3.5.1. Tiizelkisiligin sona ermesi

Devralma yoluyla birlesmede minimum bir sirket, yeni sirket kurularak
birlesmede ise en az iki sirket farkli hukuk sujesi olma 6zelligini kaybeder ve varlik
sebebini de yitirerek birlesmeyle birlikte hukuk aleminden silinir. Devralma seklinde
birlesmede, devralan sirket hukuken var olmaya devam ederken, yeni sirket kurularak

birlesmede birlesmeye istirak eden tiim sirketlerin hukuken varliklari son bulur.

Ticaret sirketinin dagilmasi ile tiizelkisiliginin son bulmasi ayni degildir. Ticaret
sirketlerinin tiizelkisiligi, dagilmanin devam ettigi tasfiye siirecinde de tasfiye
islemleri ile sinirl1 olarak siirmektedir. Tiizelkisilik, tasfiyenin ticaret siciline tesciliyle

degil, tasfiye sonrasi sirketin sicilden terkini ile son bulur.

Birlesme durumunda, birlesmeye katilan sirketlerin tasfiyede oldugu gibi aktif ve
pasiflerinin dagitilmasi hali yoktur (Tirk, 1986: 123). Bu agidan, tasfiye edilen sirketin
tiizelkisiliginin ne zaman son bulacagina iliskin —yasada- sirket ¢esitlerine gore iki
ayr1 ¢Oziim getirilmistir. Kollektif, komandit ve limited sirketlerin birlesmelerinde,
tasfiye ve tiizelkisiligin son bulmasi ayni zamanda gerceklesmektedir. Bu durum
birlesmelerde, birlesmenin ilan edildigi siirede, sirket alacaklilarinin birlesmeye itiraz
etmesi s6z konusu olabileceginden dolayr birlesmenin kesinlesmesiyle birlikte

tiizelkisiligin son bulmasi1 gerceklesmektedir. A.S.’ler, payli komandit sirketler ve
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kooperatiflerin birlesmelerinde ise sirketlerin her birine ait ticaret sicilindeki kayitlar,
o sirketin alacaklilar1 yararina teminat verme adma ihdas edilen ayri malvarlig
idaresinin son bulmasindan sonra silinebilmektedir (Erem, 1969: 360). Ancak ifade
etmek gerekir ki sinirli olarak tiizel kisilik varligin siirdiirtir ve devralan yahut yeni
kurulan sirket yonetim Kurulunca kullanilir. Alacaklilarin talebi tizerine teminat olarak
belirtilen ayrt malvarligi yonetimi sona erince, dagilan sirketin tiizelkisiligi, ticaret

sicilindeki kaydinin terkin edilmesi ile son bulur.

3.5.2. Tasfiyesiz sona erme ilkesi

Devralma yoluyla birlesmede birlesmeye katilan sirketlerden devrolunan sirket
dagilirken, yeni kurulus tarzi birlesmede ise birlesmeye katilan iki veya daha fazla
sirket de dagilmaktadir (Celik 1999:133). Fakat buradaki dagilma normal sartlardaki
bir dagilma olmay1p, birlesme halinde dagilan sirket veya sirketler tasfiye islemlerine
tabi tutulmayip bunlarin sahip oldugu aktif ve pasif mal varliklari yahut sirketleri kiilli
halefiyet yoluyla devralan veya yeni kurulan sirkete intikal eder (Tiirk 1986:106-107).
Bu anlamda birlesen sirketler ekonomik varliklarini birlesen veya yeni kurulan sirketle

birlikte siirdiirmiis olurlar.

Tasfiyenin tanimi1 yapilacak olursa, bir sirketin aktif mal varligi nakde gevrilip borglar
odendikten sonra, sermaye paylarmin iade edilmesi ve akabinde ise arta kalan
meblagin da sirket ortaklar1 arasinda esit olarak taksim edilmesi ve biitiin bu iglemlerin
akabinde ise sirketin hukuken sona erdirilebilmesi agisindan ticaret sicilinden terkin
edilmesi islemidir. Tasfiye, alacaklilarin yarar1 agisindan isleyen bir prosediirdiir

(Domanig, 1970: 198).

Sirketin tiizelkisiligi tasfiye siiresi boyunca devam eder. Bununla beraber sirketin
istigal konusu ve amaci tasfiye islemleri ile sinirl kalmakta ve gelir saglama maksadi
sadece tasfiye islemlerinin sonuca ulastirilmasina ve sirketin hukuki varliginin
sonlandirilmasina yonelik devam eder. Tasfiye islemleri, ana sézlesmede ya da genel

kurulda belirlenen tasfiye memurlarinca yiirttiilir.

Birlesmelerde uygulama alani bulan tasfiyesiz dagilma durumunda ise; dagilmay1

izleyen tasfiye siirecine iliskin emredici kanun hiikiimleri uygulanmamaktadir.

Tasfiyesiz dagilma olagandisi dagilma sekli olup; sadece kanunda agikca
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diizenlenmesi halinde uygulama alanina sahip olmaktadir (Arslanli, 1962: 306 ).

Tasfiyesiz dagilma durumunda, tasfiye memurlarinin gergeklestirdigi gorevi, devralan

ya da yeni kurulan sirkete ait yonetim organi yerine getirir.

3.5.2.1. Tasfiyenin doguracag: problemler

Tasfiye sonucunda, bir sirketin i¢ ve dig tiim iligkileri son buldugundan dolayi,
isletmenin aktif malvarlig1 6gelerinin ayr1 ayr1 satis islemlerine konu olmasi sz

konusudur (Tiirk, 1986: 137).

Tasfiye sonrasinda isletmenin ekonomik islevi de son bulmaktadir. Bu durum;
ortaklari, ¢alisanlari, alacaklilari, alicilar, saticilart ve bunlarla birlikte ekonomiyi de

etkilemektedir.

Ticaret sirketlerinin birlesmesinde, dagilan sirket ortaklar1 esasen, malvarliklar1 ve
isletmeleriyle alakali olarak hukuki iliskilerinin devamini arzuladiklarindan devralan
yahut yeni kurulan sirket {izerinden bu iligski siireceginden ticaret sirketlerinde
uygulama alan1 bulan tasfiyesiz dagilma ilkesi hukuki iligkilerde devamliligi saglama

acisindan amaca daha uygun diismektedir (Tirk, 1986:139).

3.5.2.2. Tasfiyesiz sona ermenin sonuclari

Tasfiye; bir sirketin aktif mal varligi nakde ¢evrilip borglar1 6dendikten sonra, sermaye
paylarinin iade edilmesi ve akabinde ise arta kalan meblagin da sirket ortaklari
arasinda esit olarak taksim edilmesi ve biitiin bu islemlerin akabinde ise sirketin
hukuken sona erdirilebilmesi agisindan ticaret sicilinden terkin edilmesi islemini ifade
etmektedir. Tasfiyesiz dagilmada klasik anlamda tasfiye s6z konusu degildir.
Birlesmede, birlesen (devrolan) sirketin maksadi hukuki varligini sona erdirmek
olmayip, baska bir sirkete katilarak malvarligr ve tiizel kisiligini stirdiirmektir.
Birlesmede tasfiye olmaksizin malvarligina dahil aktif ve pasiflerin intikali, birlesen
sirket ortaklarmin  arzuladiklar1  ekonomik  varliklarimi  siirdiirebilmelerinin

devamliliklarini siirdiirebilmelerinin tek kosuludur.
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Birlesmede devrolunan sirket veya sirketler sona ermekle birlikte tasfiye
edilmemektedir. Birlesmede tasfiyenin 6ngoriilmemis olmasi, bir yandan birlesen
sirketleri tasfiye kiilfetinden kurtarmakta, diger yandan isletmenin biitliinligiint

saglamaktadir.

Birlesme nedeniyle sona eren sirket veya sirketler, tim hak ve bor¢lariyla birlikte
mevcut veya yeni kurulan sirket tarafindan devralinmakta, dolayisiyla sona eren
sirketin veya sirketlerin tiizel kisiligi sona ermekle beraber tasfiyeye gidilmeksizin

birlesme gerceklesmektedir (Ferna-Ipekel, 2014: 20).

3.5.3. Alacakhlarin haklariin korunmasi

Sirketlerin birlesmesinde ve kanunda agik olarak belirtilen “tasfiyesiz dagilma
ilkesinin” uygulama alan1 buldugu hallerde, klasik anlamda tasfiye siireci
islemediginden dolay1 alacaklilarin da zarara ugramasina mani olmak maksadiyla
onlar1 korumaya matuf kanuni diizenlemeler de getirilmistir (Yasaman, 1987: 19). Bu
tarz diizenlemeler tasfiye yapilmadigindan dolayr borglu tiizel kisinin degismesi
nedeniyle alacakli sahislarin durumunun agirlagsmasina mani olmaya yonelik koruyucu

hiikiimlerdir (Celik 1999: 135).

Birlesme islemlerinde alacakli sahislarin  korunmasi agisindan getirilen tedbirler;
ancak birlesme sonrasinda uygulama alani bulur. Yeni diizenlemeye gore alacaklilarin
alacaklarimi giivence altina alma talebinin ileri siirtilebilmesi; ancak alacagin tehlikeye
diismesi halinde miimkiindiir. TTK md. 157/1 hiikmiine gore, birlesmenin tarafi olan
sirket alacaklilari, birlesme islemlerinin hukuki gecerlilik kazanmasindan baglayarak
ti¢ ay igerisinde talepte bulunmalari halinde, devralan sirketge alacaklilarin alacaklari
giivenceye baglanir. Teminat olarak kefillik, teminat mektubu, ii¢lincii sahsin borcu
istlenmesi, kefilin degistirilmesi gibi kisisel teminatlarin yaninda rehin veya ipotek
gibi ayni teminatlar da s6z konusu olur (Pulasli, 2017: 92).

Birlesmeden sonra, birlesme islemine istirak eden sirketler kendilerinden alacakli olan

sahislara birlesme durumunu Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yediser giin araliklarla

tic kez ilan etmek ve internet sitelerinde verecekleri ilanlarla bildirmek zorundadirlar

(TTK md. 157/2). Birlesmeye katilan sirketlerin hepsinin bu ilanlarda, alacaklilarin,
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birlesmenin gegerlilik kazanmasindan baslayarak ii¢ ay igerisinde alacaklarinin

teminata baglanmasini talep edebileceklerine isaret etmesi gerekir (TTK md. 157/1).

Alacaklilarin sayisi fazlaysa ve bunlarin zarara ugramalar1 s6z konusu olmayacaksa
bu halde, biinyesine katilma saglanan sirket giivence yerine borglart 6deme yolunu da
secebilir (TTK md. 157/4). Boyle bir durumun varligi uzman raporuyla da ortaya
konulabilir; ancak hemen ifade edelim ki ihtilaf vukuu halinde uyusmazlik

mahkemece ¢6ziimlenir

3.5.4. [lscilerin korunmas

Sirket c¢alisanlar1 daha Once sadece Tcret alacaklisi olarak goriilmekte

ve bu 0zellik kapsaminda korunmak istenilmekteydi.

TTK md. 158/4 hiikmiinde, birlesmede is sdzlesmelerinin akibetiyle ilgili olarak
boliinmeyi diizenleyen 178. maddeye yollamada bulunulmaktadir. Anilan maddenin
1. fikrasina gore; “Tam veya kismi boliinmede, (konumuz agisindan birlesmede)
iscilerle yapilan hizmet sézlesmeleri, is¢i itiraz etmedigi takdirde, devir giiniine kadar
bu sozlesmeden dogan biitiin hak ve bor¢larla devralana geger. Bu durumda eski
isveren ile devralan, iscinin birlesmeden once muaccel olmus alacaklar: ile normal
olarak sona erecegi veya is¢inin itirazi sebebiyle sona erdigi tarihe kadar gegen
stirede muaccel olacak alacaklarindan miiteselsilen sorumludurlar” (TTK md.
178/3). Ayrica belirtelim ki, isciler kendi alacaklarinin da teminat altina alinmasini
isteyebileceklerdir. Iscilerin giivenceye iliskin talepleri sadece muaccel olmus ve
O0denmemis ticret ve alacaklariyla sinirli olmayip, hizmet s6zlesmesinden dogan ve
ileride normal olarak hizmet akdinin son bulacagi ana kadar muacceliyet kesbedecek

olan tiim alacaklar1 da kapsar.

3.5.5. Ortak sifatinin devam ilkesi

Devrolunan sirketin ortaklari, birlesme islemlerinin ticaret siciline tescil edilmesi ile
kendiliginden devralan sirket ortagi olurlar (TTK md. 153/2). Birlesme, devredilen
sirkete ait malvarliginin karsiligi olarak belirli bir degisim orani dahilinde devrolunan

sirket ortaklarinin devralan sirkette kendiliginden pay elde etmesiyle gergeklesir
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(TTK md. 136/3). Buna ortak sifatinin devami ilkesi denir. Birlesmenin tescili ile
birlikte devredilen sirkete ait ortaklar, devralan sirketin ortagi halini alirlar, ortak
olmak i¢in ayrica hisse devrine ihtiya¢ duyulmamaktadir. paylarin degisimi hukuken
gergeklesmis malvarligir gegisinin sonucudur. Ortaklik sifatinin devami da kiilli
halefiyet gibi kendiliginden yani hukuken ger¢eklesmekte, bunlar i¢in taraflarin
basvurusuna veya ayri bir igslem tesis etmesine gerek bulunmamaktadir (Pulasl,

2017:74-75).

Ancak, dolayli temsil iligkisine dayanarak gerek devrolunan sirket gerekse devralan
sirket hesabina ve fakat kendi adina devrolunan sirket paylarini elinde bulunduran

ticiincii kisiler bakimindan hisse degisimi yapilmasi gerekmez.

Devralma seklinde birlesme isleminde, devralan pozisyonunda bulunan sirket,
sermayesini devredilen sirket ortaklarina ait haklarin da korunabilmesi agisindan
gereken diizeyde artirmalidir (TTK md. 142). Boylece, devrolunan sirketin ortaklarina

devrolunan sirket ortaklik paylari karsiliginda devralan sirket hisseleri verilebilir.

Ortaklik haklarmin oldugu gibi korunarak devam etmesi kuralinin ii¢ tane istisnasi
bulunmaktadir (Pulasli, 2017: 76):

Bunlarda birincisi, kiigiik ¢apli olup, TTK 140. maddenin 2. Fikrasiyla getirilen
“denklegtirme 6demesi’dir. Bu diizenleme geregi, ortakliga ait paylarin degisim orani
olusturulurken, devredilen sirket ortaklarina tahsis edilen ortaklik paylarmin reel

degerinin 1/10’unu agmamak kosulu ile bir denklestirme ddemesi kararlastirilabilir.

Ikinci istisna, TTK’nin 141/1. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, birlesmeye
istirak eden sirket ortaklarina birlesme mukavelesi ile devralan ortaklik paylarinin
iktisabr ile ortaklik paymnin degerine tekabiil eden ayrilma akgesi arasinda bir se¢im
yapma hak ve imkaninin taninmasi ya da ayni maddenin ikinci fikrasi geregince
birlesme mukavelesinde, yalnizca “ayrilma akgesi” verilmesi halinin 6ngériilmesidir.
Ifade edelim ki, ayrilma akgesinin birlesme mukavelesinde kabul edilebilmesi igin,
sayet devrolunan sirket kisi ortakligi ise oy hakkina sahip ortaklarin tamaminin,
sermaye sirketiyse de sirkette oy hakkini elinde bulunduranlarin yiizde doksaninin
olumlu oyuyla birlesme kararmin onayir sarttir (TTK md. 151/5). Bu durumda
ortakliktan ayrilma s6z konusu olacagindan, dogal olarak birlesmede iiyeligin
devamliligr ilkesi gegerli degildir.
133



Ucgiincii ve son istisna ise, TTK md. 140/5 hiikkmiinde &ngoriilen, intifa senetlerinin
satimina dairdir. Bu diizenlemeye gore; devralan sirketin, intifa hakki sahiplerine ayni
degerde hak tanimasi ya da bu senetleri, birlesme mukavelesi tarihindeki reel degeriyle

satin almasi gerekir.

3.5.6. Ortaklarin Kisisel sorumluluklari

TTK'nin 158'inci maddesine gore; “devrolunan sirketin borg¢larindan birlesmeden
once sorumlu olan ortaklarin sorumluluklar: birlesmeden sonra da devam eder. Su
sartla ki, bu bor¢lar birlesme kararimin ilanindan énce dogmus olmalil veya borglart
doguran sebepler bu tarihten once olusmus bulunmalidir. Devrolunan sirketin
bor¢larindan dogan, ortaklarin kisisel sorumluluguna iliskin istemler, birlesme
kararimin ilam tarihinden itibaren ii¢ yil gegince zamanasimina ugrar. Alacak ilan
tarihinden sonra muaccel olursa, zamanagimi siiresi muacceliyet tarihinden baslar.
Bu simirlama, devralan sirketin bor¢lart dolayisiyla sahsen sorumlu olan ortaklarin

)

sorumluluklarina  uygulanmaz.’ denilmek  suretiyle  ortaklarin  kisisel

sorumluluklarinin siir ortaya konulmustur.

Sahis sirketlerinde, ortaklar, sirketin bor¢ ve taahhiitlerinden dolayr miiteselsilen ve
biitiin malvarligiyla (sahsen) sorumludur. Sirketin bor¢ ve taahhiitlerinden dolay:
birinci derecede sirket tlizelkisiligi sorumludur. Dolayisiyla, ortaklarin sorumlulugu,
kural olarak, ikinci derecede sorumluluktur. Sahis sirketlerinde sirket borglarindan
ikinci derecede sahsen ve miiteselsilen sorumlu olan ortaklar, bu sirketin sermaye
sirketi tarafindan devralinmasi halinde yeni sirketin borg¢larindan sorumlulugu
bulunmayan ortak haline déniisiirler. Ornegin, bir anonim sirketin bir kolektif sirketi
devralmasi halinde kolektif sirket ortaklarinin veya bir komandit sirketin bir limited

sirketle birlesmesi halinde, komandite ortaklarin sirket bor¢larindan sorumlulugunun

ortadan kalkmasinda oldugu gibi (Kocaer, 2018: 26).

Bir sahis sirketinin bir sermaye sirketi tarafindan devralinmasiyla ortaklarin sirket
borglarindan dogan sorumlulugunun azaltilmasi, sona eren sahis sirketinin alacaklilar
icin (bu bor¢lardan dolayr ortaklarin sahsen sorumlu olduklar1 dénem bakimindan)

ozel korunma hiikiimlerinin ihdasin1 zorunlu kilmaktadir. Iste bu nedenlerle, TTK'nin
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158'inci maddesinde devrolunan sirketlerin ortaklarinin kisisel sorumluluklar

diizenlenmistir (Kocaer, 2018: 26).

3.5.6.1. Sorumlulugun sartlari

TTK'min 158'inci maddesine gore; birlesmeye katilan sahis sirketlerinde ortaklarin
devirden Onceki sorumluluklarinin birlesmeden sonra da devam etmesi esasi kabul
edilmistir. Su kadar ki, bu sorumlulugun devirden sonra da devam edebilmesi igin
bor¢larin birlesme karari ilan edilmeden evvel muaccel olmasi gerekir ya da borg
doguran islemlerin birlesme kararinin ilanindan evvel gergeklestirilmis olmas1 gerekir.
Boylece, birlesmenin sahsi sorumluluklarin ortadan kaldirilmast ya da minimize
edilmesinin oniine gecilmeye ¢aligilarak alacaklilarin da birlesme nedeniyle zarara
ugramasi engellenmek istenmistir. Birlesmeden 6nce dogan borglar i¢in ortaklarin
kisisel sorumlulugunun devam etmesi kabul edilmis; ancak bu sorumluluk bir

zamanagimi stiresiyle sinirlandirilmistir.

3.5.6.1.1. Borcun birlesme kararinin ilanindan 6nce dogmus olmasi

Ortagin kisisel sorumlulugunun devam etmesi i¢in borcun birlesme kararinin ilanindan
once dogmast gerekir. Bu tarihten sonra dogan borglar icin sadece devralan sirket
sorumludur, ortaklarin kisisel sorumlulugu yoluna gidilemez. Borcun sebebinin
birlesme kararinin ilanindan Once ortaya ¢ikmasi hususu, sozlesmeden, sebepsiz
zenginlesmeden ve vekaletsiz is géormeden hem de haksiz fiilden kaynaklanan borglar
acisindan uygulama alani1 bulur. Ancak haksiz fiillerde ve s6zlesmeden dogan
ihlallerde zararin birlesmenin ilanindan 6nce ortaya ¢ikmasi sarti aranmamaktadir.
Tiim bu hallerin de birlesme kararinin ilanindan 6nce ortaya ¢ikmasi gereklidir. Gerek
sozlesme ihlallerinde gerekse haksiz fiillerde, fiilin birlesme kararinin ilani tarihinden
once gerceklesmis olmasi yeterlidir, yoksa zararin da bu tarihten 6nce ortaya ¢ikmasi
sart degildir. Hiikiim, sirket bor¢larindan kisisel sorumluluga iligkin olup ek yiikiimler,
kisisel taahhiitler (kefalet ve garanti gibi) bu hiikiim uygulanmaksizin devam eder.
Ayrica, devralan sirkete ait borglardan dolayr sahsen mesul olan ortaklarin

sorumlulugu ise aynen devam eder (TTK md. 158/2).

135



3.5.6.1.2. Zamanasimi siiresinin dolmamasi

TTK'nmin 158'inci maddesinin (2) numarali fikrasina gore; devredilen sirkete ait
borg¢lardan dolayi, ortaklarin sahsi mesuliyetine bagvurulabilmesi igin birlesmeye dair
kararin ilanindan itibaren ti¢ yillik zamanasimi siiresi 6n goriilmiistiir. Borg
birlesmenin ilanindan sonra muaccel olmussa, zamanasimi baslangict muacceliyet

tarihinden baslar.

Devrolunan sirketin ortaklarinin kisisel sorumlulugunun belli bir zamanagimi
stiresinden sonra ortadan kalkmasi kabul edilmistir. Bu sayede alacakli kisiler ve
ortaklar arasinda menfaatler agisindan denge kurulmustur. Ortaklarin sahsi
mesuliyetine bagvurulabilmesi i¢in birlesmeye dair kararin ilanindan itibaren ti¢ yillik
zamanagimi siiresi On goriilmiistiir. Bor¢ birlesmenin ilanindan sonra muaccel
olmugsa, zamanasimi baslangict muacceliyet tarihinden baslar. Bu sorumluluk
acisindan hususi bir zamanasimi siiresi ongoriilmiis olup bu siire hak diisiiriicii siire
degildir. Belirtelim ki zamanasimina dair bu kural, daha evvel zamanagimina ugramis
alacaklara yeniden bir talep siiresi vermez. Keza, TTK'nin 264'incii maddesiyle
uyumlu olarak, bir alacak, {i¢ yildan evvel zamanasimina ugramigsa bu siire gegerli
olup birlesme islemiyle yeniden ¢ yillik zamanagimi siiresi islemeye

baslamamaktadir.

Birlesme islemlerinde “kiilli halefiyet” durumu s6z konusu oldugu i¢in devralan sirket
tiizelkisiligi devredilen sirkete ait bor¢lardan dolay1r 1. derecede sorumlu olacaktir.
Yalniz bu durumda dahi birlesmeye dair kararin ticaret sicilinde ilan edilmesinden
itibaren {i¢ yillik siire zarfinda, devredilen sirkete ait ortaklar da ikincil dereceden
sorumlu olmay siirdiireceklerdir. ifade edelim ki, alacak ilandan sonra muaccel hale
gelirse, zamanasimi siiresi borcun muaccel oldugu bu tarihten bagslar. Zamanasimi
acisindan 6n goriilen bu ti¢ yillik siirenin gegmesi ile devredilen sirkete ait ortaklarin
ikinci dereceden olan kisisel sorumluluklart sona erecektir. Bu siirenin ge¢mesi ile
artik anilan borglardan dolay1 yalnizca devralan sirket sorumlulugu stirmeye devam
eder. Ortaklarin sahsi sorumlulugunun devami, is sozlesmelerinden dogan borglar igin

de kabul edilmistir.

Halka arz edilen tahvil ve diger bor¢ senetlerinde, izahnamede aksine bir diizenleme

bulunmadikga, sorumluluk 6deme tarihine kadar devam eder.
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3.5.7. Kiilli halefiyet ilkesi

Halefiyet iki tlrliidiir: her bir hakkin tek tek ve ayr1 devir islemleriyle
farkli bir kisiye gecmesi olan ciizi halefiyet, tiim hak ve bor¢larin bir biitiin halinde
farkli kisiye ge¢mesi olan kiilli halefiyet. Tiirk hukuk sisteminde ciizi halefiyet kural
olup, kiilli halefiyet istisnadir (Celik 1999: 134).

Birlesme sonucu infisah eden sirketin tiim malvarligi, hem ekonomik hem de
hukuksal biitiinliik igerisinde diger sirkete tek bir islemle yani sirketin infisahinin sicile
tescili ile gergeklesmektedir (YYasaman, 1987: 22). Kiilli halefiyet ilkesinin bir sonucu
olarak infisah eden sirketin malvarliklar1 kendiliginden katilinan sirket biinyesine
intikal eder; tasinmazlarda tescile, tasinirlarda teslime, alacaklarda temlike ve bunun

gibi 6zel devir sekillerine uyulmasi zorunlulugu yoktur (Tiirk, 1986: 152).

3.5.7.1. Kiilli halefiyet ilkesinin uygulama alan

Kiilli halefiyet ilkesi ayrik bir durum oldugundan sadece kanunen 6n goriilmesi
halinde uygulama alani bulur. Hukumuzda kiilli halefiyet; mirasin intikalinde, ticaret
sirketleri veya sendikalarin birlesmesinde, bir anonim sirket, payli komandit sirket
veya kooperatifin limited sirkete doniistiiriilmesi, bir anonim sirkete, payli komandit
sirkete veya kooperatiflere ait malvarliklarinin bir kamu tiizelkisisi tarafindan
devralinmasi gibi belirli durumlar i¢in diizenlenmistir (Tiirk, 1986: 156). Kanun
vazedici, baz1 hallerde de yalnizca bir kere uygulama alanina sahip olan hususi kiilli
halefiyet diizenlemeleri de ortaya koyabilmektedir. Bu sekildeki diizenlemelerden

maksat; son bulan kurumlara maddi agidan masraf ve zaman tasarrufu saglamaktir.

3.5.7.2. Kiilli halefiyet ilkesinin birlesmelere uygulanmasi

Ticaret sirketlerinin birlesmesinde, “tasfiyesiz dagilma” ve “kiilli halefiyet”
ilkeleri hem isleyis olarak hem de maksatlar1 agisindan birbirlerini tamamlamaktadir.
Birlesmede, tasfiye edilmeksizin dagilan sirket veya sirketlerin malvarliklar1 ya da
isletmeleri, kiilli halefiyet ilkesi geregince, tiim aktif ve pasifiyle hem ekonomik ve

hem de hukuki anlamda devralan ya da yeni kurulan sirkete geger (TTK md. 153/1).
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Bunun igin, birlesen anonim sirket, payli komandit sirket ve kooperatiflerde birlesme
karariyla birlikte sicile tescil yeterli olmaktadir. Ayni sekilde devralma seklinde
birlesme durumunda ise devreden sirketin dagilmasinin sicile tescili yeterlidir. Yeni
sirket kurulmasi seklindeki birlesmelerde ise birlesen sirketlerin dagilmalariyla
birlikte yeni kurulan sirketin de sicile tescili yeterlidir (Tiirk, 1986: 161). S6z konusu
tescil islemleri, kiilli halefiyet ilkesinin islemesi agisindan kurucu niteliktedir.
Kollektif, komandit ve limited sirketlerde ise kiilli halefiyet ilkesinin islemesi,
birlesme kararlarinin tescil ve ilani, yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesmede ise
bunlara ek olarak, yeni sirketin tescili ve birlesmenin kesinlesmesine baglidir (
Doganay, 1974: 460).

Kiilli halefiyet ilkesinin birlesmedeki islevi, dagilan sirket ya da sirketlerin aktif ve
pasif mallar1 veya isletmeleri ile ortaklar arasinda var olan dolayli hukuki iliskinin
stirmesini ve birlesmeye taraf olan diger sirket veya sirketlerin ortaklariyla ilgili olarak

da boyle bir hukuki iligskinin dogmasina imkan olusturur ( Tiirk, 1986: 248).

Kanunlarda halefiyetle ilgili olarak getirilen diizenlemeler kiilli halefiyet durumunda

da uygulama alan1 bulacaktir.

3.5.7.3. Mutlak malvarhg: haklar: yoniinden

Birlesmelerde, dagilan sirket veya sirketlerin malvarlifi  veya isletmeleri
biinyesinde bulunan taginmazlarin miilkiyeti ve bunlar {izerindeki ayni haklarin
birlesilen sirkete intikali i¢in ayrica resmi senet diizenlenmesine yahut tapu sicil
miidiirliigiine bagvurulmasina gerek bulunmamaktadir. Ayni sekilde tasinirlarda da
zilyetligin nakline liizum yoktur (Mimaroglu, 1972: 137). Bunun i¢in, birlesen anonim
sirket, payli komandit sirket ve kooperatiflerde birlesme karartyla birlikte sicile tescil
yeterli olmaktadir. Ayni sekilde devralma seklinde birlesme durumunda ise devreden
sirketin dagilmasinin sicile tescili yeterlidir. Yeni sirket kurulmasi seklindeki
birlesmelerde ise birlesen sirketlerin dagilmalariyla birlikte yeni kurulan sirketin de
sicile tescili yeterlidir. Kollektif, komandit ve limited sirketlerde ise miilkiyet gegisi,
birlesmeye yonelik kararin tescil ve ilani, yeni sirket kurulmasi seklinde birlesmede
ise buna ilaveten, yeni sirketin tescili ve birlesmenin kesinlesmesine baglidir. Ayni
sekilde, dagilan sirket ya da sirketlerin alacaklilarinin alacaklarini teminata baglamak

amaciyla tesis edilen gesitli rehin haklarinin da ilgili sicillere tescil edilmesine gerek
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olmadan birlesilen sirkete intikali s6z konusudur.

Ayni sekilde devrolunan sirket ya da sirketlerin zilyet oldugu tiim tasimirlar birlesilen
sirkete teslim edilmemis olsa dahi miilkiyet birlesilen sirkete intikal eder (Yasaman,
1987: 28).

Birlesmeye katilan sirketin sahip oldugu fikir ve sanat eserleri gibi unsurlar da
kendiliginden birlesilen sirkete intikal eder ( Tiirk, 1986: 184). Kamusal ruhsatlar ve
taninan ayricaliklarin intikalinde, kosullar1 icab1 yetkili makamlardan onay alinmasi
gerekenler ya da ozel yasa ile saglanmis imtiyazlar disinda olanlar, devir islemine

liizum olmaksizin birlesilen girkete kendiliginden intikal eder.

Belirtilen devirlerle ilgili olarak ise sicil kayitlarindaki degisikligin yeni duruma uygun
hale getirilebilmesi agisindan birlesilen sirket tarafindan birlesmeye dair evraklarla
birlikte sicil miidiirliiklerine yazili olarak bagvurulmasi gerekmektedir ( Tiirk, 1986:
187).

3.5.7.4. Alacak ve borg¢lar yoniinden

Birlesen sirketin tgiincii kisilerden olan alacak ve haklari, birlesmeyle beraber
ayriyeten alacagin nakli islemine gerek olmadan ve ayni zamanda borglularin
tasdikine sunulmaksizin, birlesilen sirkete intikal eder. Yine devrolunan sirket lehinde
verilmis olan bir garanti mektubunun birlesme akabinde birlesilen sirketge
kullanilmast miimkiindiir. Devrolunan sirket lehine verilmis olan tim kiymetli
evraklarm tamami ve bunlarin tanimis oldugu hak ve yetkiler de kendiliginden
birlesilen sirkete intikal eder. Bu senetlerin tamamini birlesilen sirket tarafindan da

ciro edilmesi miimkiindiir (Mimaroglu, 1972: 137).

Birlesen sirketin borglari, TTK nin 136/4. maddesi geregince, alacakli olanlarin tek
tek onayr alinmadan birlesilen sirkete intikal eder. Birlesmenin kiilli halefiyet ile
ger¢eklesmesinden kaynakli borcun birlesilen sirkete intikali agisindan ayrica
alacakhlarin onayr aranmaz. Hemen belirtelim ki birlesme nedeniyle, birlesmeye
katilan girketin alacaklilar1 da zarar gérme ihtimaliyle karsi karsiya kaldiklarindan
dolay1 birlesilen sirket bu borglardan (kamuya olan borglar ve vergi kaynakli borglar
dahil) tim malvarligi ile sorum olmaya devam edecektir. S6z konusu alacaklar
giivenceye baglanmis ise “kiilli halefiyet nedeniyle” birlesilen sirkette bu giivence ve
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teminatlar varliklarin1 korumaya devam eder ( Tiirk, 1986: 193).

Dagilan sirket veya sirketlerin borglari agisindan kullanabilecekleri  def-i veya
itirazlar da birlesilen sirkete intikal etmektedir. Bu borglarin teminatlar1 da normal
sartlardaki borcun naklinden farkli sekilde alacaklilarin menfaatine olacak sekilde
varligini korur. Yargitay 13. H.D. verdigi bir kararinda, iktisadi devlet tesekkiillerinin
taraf oldugu devir, birlesme ve diger intikal hallerinde 6zel bir diizenleme getirilmemis
oldugundan dolayr genel hiikiimlerin (TBK 203-204) uygulanmasi gerektigi
belirtilerek, goriilmekte olan davada Tiirkiye Elektrik Kurumu’nun tiim malvarligi ile
birlikte TEDAS’a devredildigini ve TEDAS 1n, Tiirkiye Elektrik Kurumu’nun biitiin
borglarindan da sorumlulugunun s6z konusu olmasindan dolayr kendisine karsi
husumet yoneltilip dava agilabilecegini belirterek davanin husumetten reddi hususunu
yerinde bulmamustir (Yargitay 13. H.D.1994/ 9457 E.).

3.5.7.5. Sozlesmeler yoniinden

Kanundan, s6zlesmeden ya da isin niteligi icab1 bir engel ¢ikmadikca birlesilen sirket,
birlesen sirket ya da sirketlerin taraf oldugu biitiin s6zlesmelere taraf olur. Bunun tabii
bir neticesi olarak bu sézlesmelerdeki haklar ve borglara iliskin yetkiler, tazminat,
takas, cayma, bozma ve se¢im hakki gibi yenilik doguran biitiin haklar da birlesilen
sirkete intikal eder. Birlesme, kanun ya da so6zlesmede aksi kararlastirilmadikga,

taraflar arasinda akdedilen sozlesmeyi bozma sebebi sayillmaz (Yasaman, 1987: 28).

Infisah eden anonim sirket veya sirketlerin tagmnmazlari, devralma seklinde
birlesmede sermaye artisinin tescili ile; yeni kurulus seklinde birlesmelerde yeni
kurulan anonim sirketin tiizel kisilik elde etmesi ile devralan sirkete intikal eder.
Tasinirlarda zilyetlik nakledilmese dahi miilkiyet birlesilen sirkete intikal eder (Kizilot
ve Eyiipgiller, 1995: 1504).

Alacak haklari, Borglar Kanunu’nu mucibince, borglularin onayma gerek olmaksizin
kendiliginden birlesilen sirkete intikal eder. Infisah eden sirketin elinde
kambiyo senetleri bulunuyorsa bu senetler de birlesme ile beraber birlesilen sirkete
kendiliginden geger bunun igin ciro ya da temlige de gerek bulunmamaktadir. Bu halde

ciro olmadig igin ciro silsilesinde kopukluk olusmaz (Yasaman, 1987: 35).
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3.5.7.6. Davalar yoniinden

Kiilli halefiyet ilkesinin diger bir neticesi de, birlesen sirket ya da sirketlerin tiim hak
ve borglar ile dava hakki da birlesilen sirkete intikal eder. Ayni sekilde, dagilan
sirketlerce veya bu sirketlere karsi agilmis bulunan davalar da, kiilli halefiyet ilkesinin
bir neticesi olarak devralan veya yeni kurulmus bulunan sirkete karsi siirdiiriiliir
(Yargitay 13.H.D. 1994/9457E). Bu da bizi, birlesmenin kanundan kaynakli olarak

goriilmekte olan bir davada taraf degisikligini gerektirmedigi neticesine ulagtirir.

Birlesmeye katilan sirket hakkinda daha Once verilen kararlar veya kesinlesen
hiikiimler de devralan ya da yeni kurulmus bulunan sirketin leh veya aleyhine de

sonuclar dogurabilmesi hususunda da tereddiit ve duraksama bulunmamaktadir.

Birlesmede, birlesen sirketlerin malvarligi ya da isletmesi, kapsadigi ve biinyesinde
bulundurdugu biitiin haklar1 ve borglar1 kapsayacak sekilde, kiil halinde birlesilen

sirkete intikal eder .

3.6. Birlesme ve Devir islemlerine Karsi Pay Sahiplerinin Dava A¢ma Hakki

Birlesme islemlerinin, zaman zaman istenmeyen ortaklarin ortakliktan ¢ikartilmasi ya
da ortaklik hak ve yetkilerinin kisitlanmasi veya zarara ugramasinin bir araci seklinde

kullanilmas1 da olasidir. Bu islemlerde buna benzer kotii emellerde olabilmektedir.

Tam da bu nedenle, TTK’nin 191’inci maddesinde ortaklara, ortaklik paylari ve
haklarinin gerektigi gibi korunamadigi veya ayrilma akgesinin yeterli belirlenmedigi
iddiastyla, uygun denklestirme akgesi saptanmasini dava agarak talep etme hakki;
TTK’nin 192’nci maddesiyle de birlesme islemlerine karsi ¢ikan ve aleyhe oy kullanan

ortaklar iptal davas1 agma hakkina sahiptir. Her iki hiikiim birbirini tamamlamaktadir.

Sirket yeniden yapilandirmalarinda, ortak sifatinin korunmasi ilkesi geregi ortaklara
dava agma hakki taninmustir. Ancak, alacaklilara dava acgarak sirket yeniden
yapilandirmalarini engelleme hakki taninmamustir. Alacaklilara ilanda bulunma ve

talepte bulunan alacaklilarin alacaklarinin teminat altina alinmasi ile yetinilmistir.

TTK birlesmede ortaklarin korunmasi amaciyla 6zel davalar ngérmiistiir. Bunlardan
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ilki ortaklik paylarmin veya haklarinin korunmasmi inceleme (denklestirme)
davasidir. TTK ayrica birlesmeye 6zgii 6zel bir iptal davasi ongdrmektedir. So6z
konusu iptal davasi Tiirk anonim sirketler hukukundaki iptal davasi modeline benzer
sekilde diizenlenmistir. Asagida bu iki dava ve birlesme islemleri nedeniyle

sorumluluk davasi sirasiyla incelenmistir.

3.6.1. Ortakhik paylarimin ve haklarinin korunmasini inceleme (denklestirme)
davasi

3.6.1.1. Konusu

Ortaklik sifatinin devamu ilkesi, sirket yapilandirmalarinda ortaklar i¢in temel koruma
mekanizmasidir. Ortak sifatinin korunmasi ilkesinin uzantilarindan birisi devralan
sirkette sermaye artirimi yapilmasidir. Kural olarak, devrolunan sirketin sermayesinin
degisim orami ile ¢arpilmasi sonucunda devralan sirkette artirilacak sermaye tutari

hesaplanir (Y1ildirim/Kolotoglu, 2003: 237).

Birlesmede, ortakliga ait paylarin ve ortaklik haklarinin geregi gibi korunmadig1 veya
ayrilma akgesinin yeterli miktarda belirlenmedigi iddiasiyla, her ortaga, birlesmeye
dair kararin TTSG’de ilan edilmesinden baslayarak iki ay igerisinde sdz konusu
islemlere kars1 birlesme tarafi sirketlerin her birine ait merkezin bulundugu yer asliye
ticaret mahkemesine miiracaatla uygun bir denklestirme akgesinin belirlenmesini
isteme hakki taninmustir (TTK md. 191/1).

Inceleme davast ile, ortaklik pay ve haklarinin olmasi gerektigi gibi korunmadig veya
ayrilmaya dair akgesinin uygun belirlenmedigini diisiinen ortaklarin bir denklestirme

akcesi ile tatmin edilmesi amaglanmaktadir.

Inceleme davasi yoluyla ortaklik pay ve haklari ile ayrilma akgesinin ticaret
mahkemesi tarafindan denetlenmesi saglanmaktadir. Diger yonden bu dava yeniden
yapilandirma davasi olarak da nitelendirilir. Clinkii davaci ortak, bu davada herhangi
bir zarar kargilanmasini degil uygun bir denklestirme akgesi saptanmasini isteyecektir.
Ortaya bir zarar ¢ikmigsa bu zararin karsilanmasi, TTK’nin 193’iincii ve 549’uncu
maddelerine gore sorumluluk davasi yoluyla istenebilir. inceleme davasinda mahkeme

tarafindan bir zarar hesaplamasi yapilmayacak, birlesme soézlesmesi incelenerek
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olmasi gereken denklestirme akgesinin 6denmesine karar verilecektir. Mahkeme,
ortaklik pay ve haklarinin geregi gibi korunmadigi hallerde, ortaklik pay ve haklarinin
yeniden diizenlenmesine degil, sadece uygun bir denklestirme akcgesine karar

verebilecektir.

3.6.1.2. Dava acma siiresi

Inceleme davasi, birlesme kararmin TTSG’de ilan edilmesinden itibaren iki ay i¢inde
acilmasi gerekir (TTK md. 191/1). Bu siire hak diisiiriicii siiredir. Siire ge¢gmigse hakim

bu hususu resen gozetir (Ferna-ipekel, 2014: 276).

3.6.1.3. Davaci ve davali sifat

Yukarida belirtildigi {izere, ortak sifatinin korunmasi ilkesi, devrolunan girket ortaklari
bakimindan diizenlenmistir. Dolayisiyla, ortaklik pay ve haklarinin geregi gibi
korunmadig1 iddiasiyla dava, devrolunan sirketin tiim ortaklar1 tarafindan agilabilir,
acilan bir davanin hiikkmiinden ise davaci devrolunan sirket ortagi yaninda dava

acmamis olsa dahi devrolunan sirketin diger ortaklar1 da yararlanir.

Alacaklilara ise ne inceleme davasi ne de iptal davasi agma hakki taninmigtir. Miilga
6762 s. Ticaret Kanununda alacaklilara mahkemeye itiraz yoluyla birlesmeyi erteleme
veya iptal hakki taninmisti. Ancak, 6102 Sayili TTK’da, alacaklilarin bu hakki ortadan
kaldirilmistir. Alacaklilara sadece ilan {izerine teminat isteme hakki taninmistir. Bu

husus yukarida alacaklilarin korunmasi baslig1 altinda aciklanmaistir.

Denklestirme davasinda davali sifatinin kime ait oldugunu, davanin giderlerinin
devralan sirkete ait oldugunu hitkkme baglayan TTK md. 191/3’ten hareketle tespit
etmek miimkiindiir. O halde davali sifati devralma yoluyla birlesmelerde devralan
sirkete; yeni kurulus yoluyla birlesmelerde ise yeni kurulmus olan sirkete aittir.
Devrolunan sirketin ise davali sifati bulunmamaktadir. Zira denklestirme davasi;
ancak birlesmenin TTSG’de ilanindan sonra agilabilir. Birlesme islemlerinin ticaret
sicil gazetesine tescil edilmesi ile birlikte devrolunan sirket son bulacagindan dolay,

s0z konusu ilanin yapildig1 anda devrolunan sirket sona ermis olacaktir.

Ortaklik paylarmin gerektigi gibi korunamamis ya da ayrilma akgesinin denk
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belirlenmedigini iddia eden ortagin, denklestirme davasini diger pay sahiplerine
yoneltme hakki ise bulunmamaktadir; aksinin kabulii, yasada belirtilen miistesna
haller haricinde, ana sozlesmeyle pay sahiplerine, pay bedellerini veya paylarin itibari
degerlerini asan primi ifa haricinde borg yiikletilemeyecegi kuralina (TTK md. 480/1)
aykirilik teskil eder (Sevi, 2013:115 vd.).

3.6.1.4. Yetkili mahkeme

Ortakliga ait pay ve haklarin incelenmesi davasi, birlesmeye katilan yani taraf
sirketlerden herhangi birinin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde
acilacaktir (TTK md. 191/1). Ancak, ortakliga ait pay ve haklarin incelenmesi davasi,
islemin gegerliligini etkilememektedir. Dolayisiyla, islem ticaret siciline tescil
edildikten sonra devrolunan, tam boliinen veya tiir degistiren sirketin tiizel kisiligi son
bulur. Bu nedenle, davanin devralan sirketlerin merkezinin bulundugu yer

mahkemesinde acilmasi gerekir.

3.6.1.5. Dava giderleri

Davaya ait giderler, devralan girket tarafindan karsilanir. Béylece, dava agmak isteyen

ortak davaya ait giderleri kargilayamayacak olmasi hali 6nlenmek istenmistir.

Ancak, bazi 6zel hallerin varligi halinde dava masraflari kismen ya da tamamen
davaciya yiiklenebilir. A¢ilan davada delil ve emarelerin gosterilmemis olmasi halinde
dava giderleri davaciya ylkletilebilir. Bu noktada karar yetkisi, mahkemenin
takdirindedir. Ancak, davacinin haksiz bulunmasi tek basina aleyhine mahkeme
giderlerine hiikmedilmesine yeterli olmaz. Ciinkii, bu durumda, Kanun koyucunun
etkin bir sekilde kullanilmasini istedigi davacinin hak arama 6zgiirliigli amaglandig:

Olciide kullanilamaz hale gelebilir (TTK md.191/3).

3.6.1.6. Davanin hukuki sonug¢lar:

Mahkeme tarafindan verilen karar, davaciyla ayni pozisyonda olan diger biitiin
ortaklar hakkinda da sonug¢ dogurur (TTK md. 191/2).
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Buna gore, mahkeme karar1 sadece davact ortak icin degil dava agmamis
olsa dahi diger ortaklar i¢in de sonu¢ doguracak bir kolektif dava olarak

diizenlenmistir. Dolayisiyla, dava agmamis ortaklar dahi ilami takip konusu yapabilir.

Davaci ortaklar ihtiyari dava arkadashigi yapabilirler. Ancak, Kanun koyucu dava
acmamis ortagin dahi yararina olacak kolektif dava dngdérmiistiir. Fakat, bunun i¢in
mahkeme kararindan yararlanmak isteyen ortagin davaci ortakla ayni hukuki durumda
olmas1 gerekir. Mahkeme karariyla uygun bir denklestirme akgesi ddenmesine
hiikmedileceginden, her iki ortagin da devrolunan sirketin ortagi olmasi, ortaklik
paylarinin ayni olmasi gibi sartlar aranabilir. Ancak, mahkeme kararinda, bir pay
karsilig1 denklestirme tutari hesaplanmig ise ortaklik paylar1 farkli ortaklar dahi bu
hiikiimden yararlanabilmelidir. Ciinkii, Kanun koyucu kesin hiikkmiin miispet etkisinin
sadece davanin taraflar i¢in ortaya ¢ikmasina agikg¢a bir istisna getirmek istemistir

(HMK md. 303) (ipekel-Kayali, 2014: 284-286).

3.6.2.  Birlesme kararmn iptali davasi

3.6.2.1. Konusu

Sirketlerin yeniden yapilandirilmasma dair hiikimler (TTK md. 134-190) ¢ok
cesitlidir. Birlesmeye iligskin sozlesme diizenlenmesi ve muhtevasi, birlesmeye dair
raporun muhtevasi, ilgililere incelemeye dair hak saglanmasi, birlesme, boliinme veya
tir degisikligine dair karar alinmasi gibi ¢ok c¢esitli konular bu boliim altinda
diizenlenmigstir. Bu hiikiimlerden herhangi birinin ihlali, islemin iptal nedeni
sayilmistir. Ancak, genel kurul kararinin gegerli bir birlesme s6zlesmesi veya yonetim
organinin Onerisi olmaksizin alinmasi, ortaklara genel kurul ¢agrisi yapilmamasi,
giindemin geregi gibi ilan edilmemesi ve kanuni istisnalar disinda ilgililere inceleme
hakki taninmamasi gibi hallerde genel kurul karari iptal edilebilir. Normalde genel
kurula ait kararlarin iptal nedenleri arasinda kanuna, ana sozlesmeye veya diiriistlilk
kurallarina aykiriliklar sayilmistir. Ancak, burada kanun hiikiimlerine aykirilik iptal
nedeni sayilmis ve fakat esas sozlesme veya diiriistliik kurallarina aykirilik iptal nedeni

saytlmamistir.

Sadece nihai birlesme karar1 iptal davasinin konusu olabilir. Dogrudan dogruya
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birlesme sdzlesmesinin iptali istenemeyecegi gibi birlesme raporunun iptali de
istenemez. Buna karsilik, birlesme s6zlesmesi ile birlesme raporu birlesme kararinin
dayanagini olusturduklarindan, birlesme kararmin iptalini istemek suretiyle birlesme
s0zlesmesi ile birlesme raporunun gegerliligi de sorgulanmis olmaktadir. Zira 6rnegin
kanuna aykir1 bir birlesme sézlesmesine dayanarak alinan bir birlesme kararinin TTK
md. 192 uyarinca iptali istenebilecektir. Sadece olumlu birlesme kararlarinin iptali

kabildir; olumsuz kararlarin iptali istenemez (Ferna-Ipekel, 2014: 289).

TTK md. 192, birlesmeler bakimindan &zel bir iptal davasina yer vermistir. Buna gore,
134 ile 190. maddelerin ihlal edilmesi durumunda, birlesmeye dair karara muhalif
kalmis ve bunu da karara serh vermis olan birlesmenin tarafi olan sirket ortaklari, bu
karara kars1 iptal davasi agabilirler. Iptali istenen karar, birlesmeyi onaylayan organin
(yetkili kurul veya yonetim organi) kararidir. Bu dava, birlesme siirecinin kanuna
uygun cereyan etmesini saglamak, kollektif ve komandit sirket ortaklarinin da kanuna
mubhalif yapilabilecek birlesmelerden korumak ve birlesme kararmin  yOnetim
kurulunca verilmesi halinde bu kurulun karari hakkinda iptal davasi agilabilmesini

saglamak amaciyla 6ngériilmistiir (Tekinalp, 2013: N 15-29).

TTK md. 192’de diizenlenen bu dava, TK m. 445-446’da diizenlenen genel iptal
davasina benzemektedir. Ancak TTK md. 192°deki iptal davasi, TTK daki genel iptal
davasindan daha kapsamli sonuc¢lar dogurmaktadir. Soyle ki; TTK md. 192, kolaylikla
giderilebilecek eksikliklerden dolayr birlesme kararinin iptalinin engellenmesine
yonelik bir diizenleme 6ngoérmektedir. Gergekten bu diizenleme, sadece eksikligin
giderilmesinin unutuldugu veya miimkiin olmadigi hallerde sakat olan birlesme

kararinin iptalini amaglamaktadir.

Burada ele alinmasi gereken nokta, ortakliga ait pay ve haklarin olmasi gerektigi
sekilde korunmamasi veya ayrilma akgesinin yetersiz belirlenmesinin hem iptal
nedenleri hem de inceleme davasi nedeni olmasidir. Dolayisiyla, ortakliga ait pay ve
haklarin olmasi gerektigi sekilde korunamamasi veya ayrilma akgesinin yetersiz
gelmesi hallerinde ortaklar dilerse “inceleme davasi”, dilerse “iptal davas1” agabilir.
Ancak, inceleme davasi sonucunda yalnizca uygun denklestirme akgesi 6denmesi
kararlastirilmaktadir; ortaklik paylar1 yeniden diizenlenmemektedir. Ayrica, iptal
davasi ile inceleme davast HMK'nin 111'inci maddesine gore terditli dava seklinde de

acilabilir. Oncelikle, sirket yeniden yapilandirmasimin iptali istenir, bunun miimkiin
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olmamasi halinde uygun bir denklestirme ak¢esinin saptanmasi istenebilir.

Birlesmeye dair karar yonetim kurulunca verilmigse ancak bu durumda iptal davasi
acilabilmektedir (TTK md. 192/1). Birlesmeye yonelik kararlar kural olarak genel
kurulda alinir. Ancak, sermaye sirketlerinde kolaylastirilmis sekilde birlesme
yapilmasi halinde birlesmeye dair s6zlesmesi imzalanir, ancak genel kurula sunulmaz.
Dolayisiyla, tescile birlesme sozlesmesi konu olur. Bu durumda, birlesme
s0zlesmesinin taraflar1 olmayan sirket ortaklar1 birlesmenin iptali i¢in iptal davasi
acabilir. Ancak, bu durumda dahi iptal davasi birlesme s6zlesmesine iliskin yonetim
organi kararina kars1 agilacaktir. Sirket yeniden yapilandirmalarina iligkin yonetim
kurulu kararlarinin batil oldugunun tespiti TTK’nin 39’inci maddesine gore
mahkemeden istenebilir. Birlesme so6zlesmesinin yapilmasi ve genel kurula

sunulmasindaki hukuki sakatliklar ise genel kurul kararinin iptalini gerektirebilir.

3.6.2.2. Dava a¢ma siiresi

Birlesmeye iliskin hiikiimlerin (TTK'nin 134'lincti maddesinden 190'inc1 maddesine
kadar) ihlal edilmesi durumunda, birlesmeye dair karara muhalif kalmis ve bunu da
karar metnine serh diismiis olan birlesmenin tarafi sirket ortaklari; birlesmeye dair bu
karar TTSG’de ilan edilmesinden itibaren iki aylik siire icerisinde iptal davasini
acabilirler (TTK md. 192/1). Ancak, normalde genel kurula ait kararlarin iptalinde
dava a¢ma siiresi ii¢ ay olarak ongoriilmistir (TTK md. 445). Dava agmaya yonelik

bu siire hak diistirticii siire oldugundan hakim bunu resen nazara alacaktir.

3.6.2.3. Davaci ve daval sifati

iptal davasimi, karara muhalifkalan ve bunu karar metnine serh veren ortaklar agabilir.
Bu nedenle, genel kurul toplantisina bizzat veya vekalet vermek suretiyle katilmamis
ortak, karara olumlu oy vermis ortak veya karara olumlu oy vermemis olsa dahi bunu
karar metnine serh vermemis olan ortak iptal davasi agamaz. Bu durumda davaya konu
olan genel kurul kararidir. Dolayisiyla, genel kurul toplantis1 dncesinden birlesmeye
dair igslemlerde eksiklik oldugunu bilen ortak bu durumu bildigi halde genel kurulda

olumlu oy kullanmus ise artik iptal davasini da agamayacaktir.
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Birlesmenin iptalini, bu islemlere katilan sirketlerin ortaklar1 isteyebilir (Alkilig,
2009:182). Bu noktada, birlesmeye katilan ortagin, katilan veya katilinan sirket ortagi
olmalar1 agisindan herhangi bir fark yoktur (Kesli, 2012: 197).

Birlesme kararina yonelik iptali davasi ile genel kurula ait kararlarin iptali davasi
arasinda herhangi bir bag kurulmamaistir. Bu nedenle, genel kurul kararlarinin iptalinin
diizenlendigi maddede dava acabilecek olanlar daha genis bir grup olarak
diizenlenmistir. Toplantida hazir bulunup bulunmadigi ya da bulunmasi halinde
mubhalif oy kullanip kullanmadigina bakilmaksizin; toplanti ¢agrisini usuliince
yapilmadigi, giindem maddelerinin 6nceden usuliince ilan edilmedigi, genel kurula
katilmaya Yyetkili olmayan sahislarin ya da temsilcilerin de toplantida hazir bulunup
oy kullandiklari, genel kurula katilmis olmasina ragmen toplantida oy hakkinin
kullandirilmadigini iddia eden ve aykirilik teskil eden tiim bu hususlarin genel kurula
ait kararin neticeye baglanmasma etki ettigini dile getiren hissedarlar ile sahsi
sorumluluklarina sebep olmasi halinde yoOnetim orgam iiyeleri TTK’nin 446'nci
maddesi mucibince genel kurulda alinan Kararlara kars1 “iptal davasi” agabilirler.
TTK’nin 622°nci maddesi uyarinca ayni hiikiimler limited sirketler i¢in de gegerlidir.
Ayni sekilde, sirket yeniden yapilandirma kararina karst TTK hiikmiinde sayilmamis
olmasina ragmen bu kisilerin de dava agabilecegi goriisiine biz de katilmaktayiz
(Moroglu, 2012: 295-296). Bu goriisiin aksini savunan yazarlar da mevcuttur. Soyle
Ki; TTK md. 446/1-(b) bendinde 6ngoriilen etki kuralinin, 6zel bir diizenleme olan ve
degisik bir menfaati koruyan ozel iptal davasinda uygulanmayacagi goriisii bu
yazarlarca savunulmaktadir (Tekinalp, 2013: N15-28). Ote yandan genel kurul karart
yonetim organinin teklifi {izerine alindig1 i¢in yonetim kurulu iptal davasi agamaz.
Dolayistyla bir yonetim organi iiyesi; ancak ayni zamanda ortak olmasi kaydiyla ve
ortak sifatiyla TTK md. 192°deki iptal davasini agabilecektir. Genel iptal davasinda
oldugu gibi, alacaklilarin, intifa senedi sahiplerinin veya calisanlarin davact sifati

bulunmamaktadir (Ferna-Ipekel, 2014: 292).

Sirket alacaklilar1 iptal davasi agma hakkina sahip degildir. Alacaklilari, birlesme
kararinin ilanindan sonra siiresinde giivence gosterilmesini isteme hakkina sahiptirler.
Miilga 6762 s. Ticaret Kanunu’nda yer alan alacaklilar a¢isindan da 6ngoriilen itiraz
hakkinin mahkeme kanaliyla kullanilmasi uygulamasina da son verilmistir. Ancak,

sirkette caliganlar ile alacaklilar birlesmedeki eksik kalan hususlarin giderilebilmesini
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acisindan mahkemeye basvurma hakkina sahiptirler.

Birlesmede devrolunan sirket sona erip ticaret sicilinden terkin edildiginden, buna
kars1 iptal davasi yoneltmek imkansizdir. Bu nedenle birlesmede “davali” sifati

devralan ya da yeni kurulmus bulunan sirkete aittir.

3.6.2.4. Yetkili mahkeme

Iptal davasi, birlesmeye katilan taraf sirketlerin merkezlerinin bulundugu yerlerden
herhangi birinde, asliye ticaret mahkemesine bagvurulmak suretiyle agilabilmektedir.

3.6.2.5. Dava giderleri

Denklestirme davasindan farkli olarak (TTK md. 191/3), TTK md. 108’de masraflarin
nasil paylastirilacagina dair bir diizenlemenin yer almadigina isaret etmek gerekir. Bu
noktada denklestirme davasina iliskin TTK md. 191/3 hiikmiiniin burada kiyasen
uygulanmasi disiiniilebilir. Ancak denklestirme davasina iliskin TTK md. 191/3
hiikkmii, 6zel bir diizenleme olup dar yorumlanmasi gerektigi de doktrinde ifade

edilmektedir (Ferna-Ipekel, 2014: 297).

3.6.2.6. Davanmin hukuki sonuglari

TTK md. 192°de diizenlenen 6zel iptal davasinin en Onemli 06zelligi, birlesme
kararindaki hukuki sakatliklar1 giderme olanagi saglamasidir. Soyle ki; birlesme
cergevesinde gerceklestirilen islemlerin eksiklik igermesi durumunda, mahkeme s6z
konusu eksigin giderilebilmesi agisindan taraflara mehil tanir. Bu siirenin, eksikligin
giderilebilmesi i¢in yeterli olmasi gerekir. Bununla birlikte, hukuk giivenligi
bakimindan bu siirenin ¢ok da uzun olmamasi gerekir. Aksi takdirde birlesmeye
katilan sirketler, bunlarin islem yaptiklar {icilincii kisiler ve alacaklilar bakimindan

belirsizlik dogabilir (Tekinalp, 2013: N 15-40).

TTK md. 192 giderilebilir sakatliklar ile giderilemeyen sakatliklar seklinde ikili bir

ayrim getirmekte ve iptal davasinin sonuglari1 bakimindan bu iki tiir sakatlik arasinda
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bir farklilik yaratmaktadir.

Tekinalp, genel iptal davasinda yer almayan bu hiikkmiin konulus amacinin, birlesme
kararinin ¢ok yonlii sonuglar dogurmasi ve bazen kararin etkilerini ortadan kaldirma
imkaninin bulunmamasi oldugunu, iptal kararinin geriye etkili olmasinin sorunun daha
da 6nem arz etmesine yol agtigini ifade etmektedir (Tekinalp, 2013: N 15-39). Boylece
0zel iptal davasi miimkiin oldugunca birlesme kararinin ayakta kalmasini, giderek
birlesme kararinin iptalinin 6niine gegerek hukuki islem giivenligini saglamaktadir. Bu
haliyle diizenleme AB Birlesme Yonergesi ile paralellik arz etmektedir (Tekinalp,
2013: N 15-39).

Hangi hukuki sakatliklarin giderilebilir hangilerinin giderilemez oldugu kanunda

diizenlenmemis, her somut olay bakimindan bunun tespiti mahkemelere birakilmistir.

TTK md. 192/3’te; “Birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye iliskin iglemlerde herhangi
bir eksikligin varligi halinde, mahkeme taraflara bunun giderilmesi i¢in siire verir.
Hukuki sakatlik, verilen siire iginde giderilemiyorsa veya giderilememisse mahkeme

karari iptal eder ve gerekli onlemleri alir” denilmektedir.

Hukuki sakatligin giderilmesi i¢in mahkemece verilecek siireye dair kanunda aciklik
bulunmamakla birlikte stire verilirken bir yandan hukuki sakatligin giderilebilmesine
olanak taniyacak, diger yandan iptal davasi agan ortagin menfaatlerini ihlal etmeyecek
ve birlesmeye katilan sirketleri, bunlarin is ortaklarini ve alacaklilarimi belirsizlige

stiriiklemeyecek uzunlukta olmasina dikkat edilmelidir

Mahkeme yetkili kurulun yerine gecerek dogru olan karar1 veremez; sadece aleyhine
dava acilan birlesme kararini iptal ile yetinebilir. Bununla birlikte TK m. 192/3’de,
birlesme kararin1 iptal eden mahkemenin gerekli onlemleri de alacagi ifade
edilmektedir. Bu hiikiim 6zellikle iptal kararinin birlesmenin tescilinden yillar sonra
verilmesi ve dolayisiyla birlesmeden 6nceki durumun tesisinin giiclilk arz edecegi
hallerde 6nem tasir. Zira birlesme, devrolunan sirketin veya sirketlerin sona ermesi ve
yeni kurulus yoluyla birlesmede yeni bir sirketin kurulmasi gibi tigiincii kisilere karsi
sonu¢ doguran islemleri beraberinde getirmektedir (Tekinalp, Poroy, Camoglu, 2005:
N 749) .

TTK md. 192/3’e istinaden mahkemece alinacak onlemler hukuki veya fiili olabilir.
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Bu konuda mahkemeye genis bir hareket alani taninmistir. Mahkemece alinabilecek
onlemlere su ornekler verilebilir: Mahkeme, yetkili kurulun yeniden ¢agrilmasina ve
bu kurul tarafindan tekrar birlesmeye dair yeni karar almasina, birlesme kaydinin
sicilden silinmesine, varligi son bulan (devrolunan) sirketin veya sirketlerin tekrardan

ticaret siciline tescil edilmesine Karar verebilir (Ipekel-Kayali, 2014: 301).

Birlesme kararinin iptal talebinin reddine iliskin kesin hiikiim sadece davanin taraflar
acisindan baglayicidir. Dolayisiyla diger ortaklarin iptal davasi agma hakki saklidir.
Buna karsilik, genel iptal davasinda oldugu gibi (TTK md. 450) birlesme kararinin
iptaline veya hukuki sakatligin giderilmesi i¢in ilgili sirketce 6nlem alinmasina iligkin
kesin hiikiim tiim hissedarlar ile organlar agisindan sonu¢ dogurur (Moroglu, 2012:
292-293). Iptal karar1 birlesme kararini ic iliskide ge¢mise etkili olarak (ex tung)
ortadan kaldirir (Poroy, Tekinalp, Camoglu, 2005: N 748) .

3.6.3. Birlesme Islemleri Nedeniyle sorumluluk Davasi

Sirket yeniden yapilandirmasi olarak karsimiza ¢ikan; “ birlesme, bolinme veya tiir
degistirme” islemlerine bir sekilde dahil olan tiim sahislar taraf sirketlere karsi,
ortaklara karsi ve alacaklilara karsi kusurlariyla vermis olduklart zararlardan

mesuldiirler (TTK md. 193/1).

Madde metninden de anlasilacag tizere, birlesme islemlerine bir sekilde katilmis olan
tim sahislar kusurlarindan dolayr sorumludurlar. Bu durumda sadece birlesme
islemlerinde dogrudan rol alan yonetim Kurulu gibi organlar degil de, islemlere bir
sekilde dahil olan tiim sahislar sorumlu tutulmustur. Yonetim organi, sirketlerin
yeniden yapilandirilmasiyla iligkili gérev ve yetkilerini baska bir kisi ya da organa
devredemeyeceginden dolay1r kusurlar1 ile sebep olduklart zararlardan zincirleme
olarak sorumludurlar (TTK md. 553). Ornegin, Ticaret Sicili Yonetmeligi geregince
birlesme, boliinme veya tiir degistirme islemleriyle ilgili rapor diizenleyen YMM’ler
ve SMM’ler de bu raporlarn gercege uymayan bilgiler icermesi halinde meydana

gelebilecek zarar veya zararlardan mesuldiirler.

Sorumluluk i¢in birlesmeye dair kanunun aradig1 sartlara riayet edilmemesi nedeniyle
kusurlu olunmasi, bundan dolayi bir zarar olugsmasi ve zarar ile kusur arasinda sebep

sonug iliskisinin olmas1 gerekir.
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Yeni kurulus yoluyla birlesmede kurucularin sorumluluklarina iligkin hiikiimler de

uygulanmaya devam edecektir.

Birlesme islemleriyle alakali olan belge, taahhiit, beyanlar ve teminatlarin gergege
aykir1 olarak yanlis, hileli ve sahte diizenlenmesinden dolay1 ve yasaya aykiriliktan
dogan zararlardan dolay1, belgeleri tanzim edenler veya beyanda bulunanlar kusurlu

olmalar1 halinde sorumludurlar (TTK md. 549).

Hukuki sorumluluk yaninda dolandiriciik sugunun olusmasi bakimindan
aldatma kabiliyetinin bulunmasi gerekir. Burada taraflar, sirketlerin ekonomik yapisi,
hak veya alacaklar1 bakimindan agiklanmasi gerekli biitiin hususlar1 eksiksiz bigimde
beyan ettiklerine yonelik agiklamada bulunmamislar ise daha sonra ortaya ¢ikmis olan
hususlar i¢in bu sugu islediklerinin kabul edilmemesi, ancak, bu hususta beyanda
bulunmuslarsa ve taraflarin eksiklikte kastinin bulunmasi halinde dolandiricilik

sugunun islendigi kabul edilmelidir (Kesli, 2012: 185).

Birlesme islemleri nedeniyle sirket zarara ugramissa eger, dava hakkinin kullanilmasi

acisindan TTK’nin 555, 556, 557 ve 560. maddeleri uygulama alani bulur.
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UCUNCU BOLUM
4. SIRKET BIRLESMELERININ DIiGER MEVZUAT ACISINDAN
INCELENMESI

4.1. Kurumlar Vergisi Kanunu Ag¢isindan Birlesme ve Devir

4.1.1. Birlesme ve devir

Yukarida agiklandigi iizere TTK, sirket birlesmelerini iki ya da ikiden ¢ok sirketin yeni
sirket kurmak suretiyle infisah etmeleri (yeni kurulus yoluyla birlesme) ve bir sirketin
infisah ederek diger bir sirkete katilmasi (katilma yoluyla birlesme/devir) olarak iki

sekilde diizenlemektedir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nda, birlesme ve devir agisindan ayrim yapilmadan her iki
tarz birlesme muamelesi ayni diizenlemeye tabi tutulmus ve birlesme isleminin tasfiye
hitkmiinde oldugu belirtilmistir. Soyle ki; KVK md. 18’e gore; “(1)Bir veya birkag
kurumun diger bir kurumla birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah eden kurumlar
bakimindan tasfiye hiikmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kdri yerine birlesme kart
vergiye matrah olur. (2) Tasfiye kdrinin tespiti hakkindaki hiikiimler, birlesme kdrinin
tespitinde de gegerlidir. Su kadar ki, miinfesih kurumun veya kurumlarin
ortaklarina ya da sahiplerine birlesilen kurum tarafindan dogrudan dogruya veya
dolayli olarak verilen degerler, kurumun tasfiyesi halinde ortaklara dagitilan degerler
verine gecer. Birlesilen kurumdan alinan degerler Vergi Usul Kanununda yazili
esaslara gore degerlenir”’ denilerek KVK’ya gore birlesmenin tasfiye hiikmiinde

oldugu ve vergilendirmenin ne sekilde yapilacagi belirtilmistir.

KVK bu diizenlemeyle, sirket birlesmeleri hususunda TTK’dan ayrilmaktadir
(Semercigil, 1995:110).

Yukarida agiklandigi lizere, TTK anlaminda birlesmelerde malvarliginda devamlilik
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ilkesi geregi, birlesme sonucu infisah eden sirket -ister yeni sirket kurulmasi,
isterse devralma yoluyla olsun tasfiye olmaksizin infisah etmektedir. Hatta
TTK’da sirket birlesmelerine iliskin diizenlemenin en 6nemli 6zelliginin tasfiyesiz
infisah hali oldugunu da sdylemistik (Tekinalp vd., 2005: 109). Zaten birlesmeye taraf
sitketlerin de tasfiye olup varliklarim1 sona erdirmek gibi bir niyetleri
bulunmamaktadir. KVK ise sirket birlesmelerin vergilendirilmesine iliskin 6zel bir
diizenleme yapma geregi duymamis ve birlesmelerin tasfiye hiikmiinde olacagin

diizenlemistir.

KVK’nin birlesmeye iliskin hiikiimlerinin ilk dikkat c¢eken yani, sirketlerin
birlesmesinin yaninda TTK’da bulunmayan (TTK’daki devir kavramiyla ortiismeyen)
ve asagida daha ayrintili aciklanacak olan “devir” kavraminin diizenlenmesidir.
KVK’nin 19’uncu maddesinde diizenlenmis olan “devir” kavrami birlesmenin 6zel bir
tiridiir. Daha agik bir anlatimla belli sartlar1 tasiyan birlesmeler KVK tarafindan

“devir” olarak adlandirilmaktadir.

TTK’nun 136’nc1 maddesi incelendiginde, “birlesme” teriminin “yeni sirket kurulmasi
yoluyla birlesme” ve “katilma (devir)” yoluyla birlesme kavramlarmin tiimiini

kapsayan genel bir kavram olarak kullanildig1 goriilmektedir.

KVK’nun 18’inci maddesinin birinci fikrasiin ilk climlesi ise; “Bir veya birkag
kurumun diger bir kurumla birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah eden kurumlar
bakimindan tasfiye hiikmiindedir” demekte, birlesmeye iliskin herhangi bir tanim
yapmamaktadir. Bunun yaninda KVK’nin da “birlesme” kavrammi yine TTK’da

oldugu gibi genel bir kavram olarak kullandigin1 gérmekteyiz. Soyle ki;

1) Hem devir yoluyla birlesmede, hem de yeni sirket kurulmasi yoluyla
birlesmede, birlesmeye katilan sirketlerden biri infisah etmektedir; devir
yoluyla birlesmede birlesen sirket infisah etmekte, yeni sirket kurulmasi
yoluyla birlesmede ise yine sirkete ortak olacak sirketler infisah

etmektedir.

2) KVK’nin 18’inci maddesinde yer alan “Bir veya birka¢ kurumun diger bir
kurumla birlesmesi...” ifadesinin hem devir yoluyla birlesmeler i¢in hem
de yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesmeler i¢in kullanilabilecegi, her iki
tiir birlesmeyi de kapsadig1 soylenebilir (Tiirk, 1986: 133). Ciinkii gerek
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devralmada gerekse yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesmede bir veya
daha fazla sirket birbirleriyle birlesmekte, birlesmenin sonucunda hangi
sirketlerin ayakta kaldiklarina gore ise ne tiir birlesmenin yapilmis oldugu
tespit medilebilmektedir. Baska bir deyisle, devralmada devralan sirket
ayakta kalmakta, devrolunan sirket infisah etmekte, yeni sirket kurularak
birlesmede ise birlesme islemine katilan biitiin sirketler infisah etmekte,

bu sirketlerin ortak oldugu yeni bir sirket kurulmaktadir.

3) KVK’nimn 19’uncu maddesinin birinci fikrasinda ise; s6z konusu maddede
yer alan sartlar1 tasiyan “birlesmelerin” devir hiilkmiinde oldugu
diizenlenmektedir. Yani devir de aslinda bir gesit birlesmedir. Baska bir
deyisle sirket birlesmesi, ister yeni sirket kurulmasi yoluyla
gerceklestirilsin, isterse katilma yoluyla gerceklessin, KVK’nin 19’uncu
maddesinde yer alan sartlar1 tasidigi takdirde KVK anlaminda devir olarak

adlandirilmaktadir.

4) Bunun yaninda, Maliye Bakanlhgi Gelirler Genel Midiirligii’niin
09.05.1997 tarih, B.07.0.GEL.0.51/5111-44/19341 sayili muktezasinda
(Turk, 1986: 133). “...birlesmelerde birlesme, miinfesih kurumlar igin
tasfiye hiikmiinde olurken, devirde ayni durum séz konusu degildir”
denilmek suretiyle “birlesme” terimi genel bir kavram olarak

kullanilmaktadir.

Buradan da KVK’nin 18’inci maddesinde yer alan “birlesme” teriminin gerek
devralma yoluyla birlesmeleri, gerekse yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesmeleri

kapsadig1 ve bu bakimdan TTK sistematigi ile uyumlu oldugu sdylenebilir.

K.V.K’da gecen devir sozciigii “vergisiz birlesme” anlamma gelmektedir.
Buradan hareketle diyebiliriz ki, K.V.K., birlesmeleri “vergili” ve “vergisiz” olmak

tizere ikiye ayirmstir.

4.1.1.1. Vergili birlesmeler

K.V.K.’nin 18. maddesinde; bir veya birka¢ kurumun birlesmesi hali, taraflar i¢in bir
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tasfiye hikkmiinde kabul edilmistir. Vergilendirme tasfiye neticesinde dogan kar
tizerinden degil, birlesme ile olusan Kar iizerinden hesaplanmakta; birlesme {lizerinden
olusan Kkar ise aynen tasfiyeye bagh karmn tespiti hakkindaki hiikiimlerle ortaya
cikmaktadir. Sona eren kurumlarin vergilendirilmesi amacina yonelik olarak, infisah
eden kurumlar acisindan tasfiye hilkmiinde sayilmistir. Vergilendirmede tasfiye
neticesinde dogan kar {izerinden degil, birlesme ile olusan kar {izerinden hesaplanma
yapilacak; fakat bu durumda tasfiye neticesinde dogan karin tespitine dair hiikiimler
uygulanacaktir. Bunun disinda, infisah eden ortakliklara yeni kurulan veya devralan
ortaklik tarafindan verilen degerler de birlesme karina ilave edilmelidir (Kocahanoglu,

1998:167).

Tasfiye durumunda vergilendirme hali bu dénemle sinirli yapilmakta ve tasfiye kari
da, tasfiyeye baslandigi donemin basindaki servet miktar1 ile tasfiye doneminin
sonundaki servet miktari arasinda olusan farktan tesekkiil etmektedir. Bundan dolayi
birlesme kari, birlesme donemiyle sinirli olarak belirlenip bunun iizerinden vergi

alinmasi gerekecektir.

Birlesmede, birlesme donemi baslangici ile birlesmenin sonuglandirilmasi hususunda,
yasal olarak agikg¢a bir diizenleme yapilmamis olup bu hususla ilgili olarak tasfiye
hiikiimlerine atifla bu hiikiimlerin uygulanacagi hususu belirtilmistir (Giir, 1986: 586).
Tasfiyeye baglanmasina dair genel kurul tarafindan alinan kararin sicile tescil edildigi
tarih tasfiye doneminin baslangig tarihi, tasfiye olunduguna dair genel kurul kararinin
sicile tescil edildigi tarih de tasfiye islemlerinin nihayete erdigi tarihtir (Ozbalci, 1997:
581).

4.1.1.2. Vergisiz birlesmeler (devir )

Devir seklinde gerceklestirilen birlesmelerde devrolunan sirket agisindan devrin
gerceklestigi tarihe kadar elde edilen kazanglar vergilendirmeye tabi tutulur. Devir
sebebiyle yeniden degerleme yapilmadigindan herhangi bir sermaye kazanci ortaya
c¢ikmamakta ve vergilendirme yapilmamaktadir. Devir tarihinde, birlesen kurumun
birlesme tarihine kadar olan kazanglarinin disinda vergilendirme yapilmamasi i¢in
baz1 kosullarin yerine getirilmesine gerek duyulmaktadir. Iste bu kosullar; birlesmeyi

takip eden 15 giin igerisinde devir beyannamesinin ilgili vergi dairesine verilmesi,
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devir nedeniyle hukuki varligi sona eren kuruma ait vergilerin ve vergilendirme ile
ilgili gorevlerin devralan kurum tarafindan stlenildiginin taahhiit edilmesi
gerekmektedir. Devir halinde miinfesih kurum adina tahakkuk eden vergiler, normal

0deme zamaninda birlesilen veya devralinan kurumlar tarafindan 6denir.

4.2. Diger Vergi Kanunlar1 A¢isindan Vergili Birlesme

4.2.1.Gelir vergisi kanunu

Birlegen sirket ya da sirketler, Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. maddesinde belirtilen
hallerde tevkif ettikleri vergiyle ilgili muhtasar beyannamelerini en gec birlesmeye
iliskin beyanname ile birlikte verip vergi borcunu da ayni siire zarfinda 6demekle

yiikiimliidiirler.

4.2.2. Katma deger vergisi kanunu

KVK'nin 18. maddesi g¢ercevesinde gergeklestirilen birlesme islemleri sebebiyle,
devrolunan sirkete ait malvarliginin devralan sirkete intikali, KDVK’nin 1. maddesi
hiikmii geregince Katma Deger Vergisine tabidir (Kavak, 2009: 166).

KVK’nin 18. maddesi g¢ergevesinde gerceklestirilen birlesme islemlerinde; devralan
sirkete devredilen veya yeni kurulmus olan sirkete intikal eden mal varligi piyasa
emsal fiyatlari {izerinden faturaya baglanarak KDV hesaplamasi yapilir ve devredilen
sirketge verilen en son KDV beyannamesine ilave edilip 6demeye konu edilir ( Kavak,
2009: 166).

Devralan sirket bu sekilde 6denen fatura tutarinca KDV’yi genel hiikiimlere gore
indirime konu edecektir. Fakat binek otomobillere ait KDV indirime konu

edilmeyecektir.

Birlesmeye konu bilangoda yer alan indirime konu edilmeyen devreden KDV’si de
kiilli halefiyet geregi biitlin alacak ve borglar gibi devralan ya da yeni kurulmus olan

sirkete intikal ettiginden dolay1, bu islemlerin akabinde verilecek ilk KDV
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beyannamesinden devralan sirket, devreden KDV seklinde beyanda bulunup indirime
konu edinecektir (Mag, 1993: 297).

4.2.3. Damga vergisi kanunu

Birlesme sebebiyle tanzim edilen kagitlardan (birlesme sozlesmeleri, sermaye
arttirnmlar;, yeni kuruluslarda kurulus soézlesmeleri gibi) damga vergisi

alinmamaktadir.

4.2.4. Harclar kanunu

Birlesme neticesinde fesholunan sirketin sahibi oldugu taginmazlarin miilkiyetinin
birlesilen sirkete veya yeni kurulmus olan sirkete devredilmesi durumu ayni sermaye
koyma hiikmiinde olacagindan Harglar Kanunu'na bagli (4) sayili tarifenin 20/b
pozisyonu uyarinca rayi¢ bedel iizerinden tapu harcina tabidir (Usta, 2000: 10).

Bununla birlikte birlesme s6zlesmelerinin, sozlesme degisikliginin, noter islemleri,
llgililere verilen ve Harclar Kanunu'na bagli (2) sayili tarifenin 11 /5- a pozisyonunda
yazili s6zlesme, senet, yazili kagit ve kayit suretleri Noter Harglarina tabidir (Maliye

Bakanliginin 01.04.1993 tarih ve 20505 sayil1 6zelgesi).

Ancak 5035 Sayili Yasa’nin 31. maddesi ile degisik Harglar Kanunu’nun 123. maddesi
ile getirilen diizenleme ile, sirketlerin birlesme i¢in yapacaklar1 muamelelerin harca
bagli olmadig1 hitkkme baglanmis oldugundan, birlesme yolu ile infisah eden sirketlerin

yukarida ifade edilen islemleri harca tabi degildir.

4.2.5. Ozel tiiketim vergisi kanunu

Birlesen sirket OTVK nin 1. maddesinde belirtilen intikalleri dolayisiyla hesaplamis
oldugu OTV’ye iliskin beyannamesini vererek beyanname siiresi icinde vergisini

odemesi gerekir.
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KVK’nin 18. maddesi uyarinca gergeklestirilen birlesme islemleri dolayisiyla,
devrolan sirkete ait olup da Ozel Tiiketim Vergisi Kanunu ekinde belirtilen listelerde
bulunan mallarin, devralan sirkete devri, OTV nin 1’inci maddesi geregince OTV’ye

tabi tutulacaktir.

Bu sebeple, KVK’nin 18’inci maddesi mucibince gerceklestirilen birlesmelerde
devralan sirkete veya yeni kurulmus olan sirkete devredilen ve Ozel Tiiketim
Vergisine baglanan mallar, emsal degerleri iizerinden faturaya baglanarak tanzim
edilmek suretiyle Ozel Tiiketim Vergisi hesaplanacak ve devrolunan sirket tarafindan

verilen en son Ozel Tiiketim Vergisi beyannamesinde beyan edilerek ddenecektir.

4.2.6. 6183 sayih kanun

Kamu alacaklarinin birlesme, devir ve nevi degistirme islemlerinden kaynakli olarak
tehlikeye diismesine mani olmak maksadiyla Kanunun 36’mc1 maddesinde getirilen

diizenlemede;

“Bu kanunun tatbiki bakimindan:
* [ki veya daha ziyade hiikmii sahsin birlesmesi halinde yeni kurulan hiikmii
sahis,
* Devir halinde devir alan hiikmi sahus,
* Boliinme halinde béliinen hiikmi sahsin varliklarint devralan hiikmi sahislar,

’

* Sekil degistirme halinde yeni hiikmi sahis,’

Birlesen, devralinan, béliinen veya eski sekilde hiikmi sahis ve sahislarin yerini
alir duzenlemesi vazedilerek amme alacaklarinin tahsilinin teminat altina

alinmasi saglanmistir (Ozmen, 1993: 378- 379).

4.2.7. Vergi usul kanunu

Yenileme  Fonu:  Kurumlar  Vergisi  Kanunu’nun  18’inci  maddesi

geregince birlesen sermaye sirketlerinin  VUK’un 328. ve 329’uncu maddeleri

geregince ayirmis olduklar1 yenileme fonu tipki tasfiye halinde oldugu gibi birlesme
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tarihi itibariyle kara ilave edilir (Yilmaz, 1997: 429). Zira bu tarihte infisah eden sirket
acisindan yenileme fonunun kullanim amaci ortadan kalkmig olmakla birlikte sozii
edilen 328’inci maddesinde, devrin satis hiikkmiinde oldugu belirtilmistir (Akay, 1997:
98).

Devralinan Sabit Kiymetlere iligkin amortismanlar: KVK’nin 18’inci maddesine
uygun birlesmelerde birlesilen sirkete intikal eden amortismana konu iktisadi
kiymetler kendi agisindan yeni bir iktisap gibi dikkate alinarak amortisman
uygulamasina tabi tutulacaktir (Maliye Bakanliginin 02.07.1987 tarih ve 22124 sayili

Ozelgesi).

4.2.8. Tasit alim vergisi kanunu

Kanun koyucu bu kanun ile birlesme ve devralmalar1 zora sokmamaya ¢alismis, 3/d
maddesi uyarinca, yeni sirkete devredilecek tasitlardan Tasit Alim Vergisi

alinmamasini kanun olarak getirmistir.

4.3. Sermaye Piyasasi Kanunu Acisindan Sirket Birlesmeleri ve Devralmalari

Birlesmeye taraf olan sirketlerden bir veya birden fazlasinin HAAS olmas1 halinde,
sermaye piyasasi mevzuati da uygulama alani bulacaktir. Birlesmeye taraf olan halka
acik sirket, birlesmeye dair mukavelenin tasdik edilecegi genel kuruldan evvel
SPK’nim iznini almasi ve birlesme dolayisiyla satisa arz olunacak olan hisse
senetlerinin SPK kaydina alinmasini saglamasi gerekir (Giinak, 1997: 45). Birlesme
prosediirine miidahale edilmemekle birlikte, birlesme islemlerinde kamunun
aydinlatilmasina iligkin ve birlesen isletmelerin diizenleyecekleri mali tablolara iliskin

diizenlemeler Kanun'a alinmistir (Erkan, 2003: 79).

Birlegsme islemlerine katilan taraf sirketlerden birisinin HAOS olmasi halinde birlesme
sebebiyle satisa arz edilecek pay senetlerinde “Kurul kaydi” mecburiyeti vardir.
Birlesmeden evvel “Kurul onaymm” varlig1 zorunlu tutulmustur (imamoglu, 1999:
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39).

Bununla birlikte birlesme tarafi sirketler bazi hallerde bazi durumlar yetkili
makamlara bildirmek zorundadir. Bu kapsamda, hisse senetleri borsada halka arz
edilen sirketler, birlesmeye dair islemlerin her merhalesinde, SPK ve IMKB’yi ayn1
giin icerisinde bilgilendirmeleri gerekir. Hisse senetleri borsada halka arz edilmeyenler
ise birlesme islemlerinden itibaren bes giin icerisinde SPK’y1 durumdan haberdar
etmeleri gerektigi gibi birlesmeye dayanak mukavelelerin bir 6rnegini de bildirim

ekinde sunmalar1 gerekir (Imamoglu, 1999: 39).

Birlesme ve devir islemleri hakkinda SPK diizenleme yetkisine sahiptir. SPK buna dair
yetkisi kapsaminda tebligler ¢ikartarak birlesmeye dair islemlerde diizenlemeler ihdas

etmistir. Bu tebligler ve diizenledikleri mevzular asagida agiklanmustir.

Hisseleri borsalarda islemde olan ve birlesme, devir ya da tasfiye halinde olan sirketler,
birlesme, devir veya tasfiye kararlarina miisnet mali durumu gosterir tablo tanzim
etmek ve bagimsiz olan denetleme sirketlerine denetletmek zorundadirlar (Orten,
2004: 85).

Kurul tebligleri geregince 6zel denetleme yaptirmak zorunda olan sirketler ve yardimci
kuruluslarin, Kurul’a bagvurmalar1 akabinde kendilerine taninan halka arz iznine konu,
sirketlerin genel kurullarinin ya da yetkili organlarinin birlesme, devir ya da tasfiyeye
dair kararlarina temel teskil eden mali tablolarini, denetleme ilke ve kurallari
cercevesinde bir denetleme kurulusu tarafindan denetlenmesi 0zel denetleme
konusudur. Ozel denetlemede, denetlenebilecek ekonomi ve mali tablolarin,
denetleme ¢aligsmalarinin baslamis oldugu ayin sonu itibari ile hazir edilmis olmasi

gerekir (SPK. Seri X, 9 No’lu Teblig. Md.3).

Birlesme, devir ve tasfiye hallerinde tanzim edilecek ara mali tablolar ve bu tablolara
iliskin bagimsiz denetlemeye dair raporun ozeti, genel kurula ait toplantinin
yapilmasindan evvel hissedarlarin bilgisine sunulur ve genel kurulda da okunur. Mali
tablolar ve bagimsiz denetleme raporlari ilgili genel kurul toplantisini izleyen 30 giin

icinde Kurul’a gonderilir (SPK. Seri 11, 3 No’ Iu Teblig. Md.10/d).

TTK ve KVK diizenlemeleri dogrultusunda gerceklestirilecek birlesme islemlerinde,

birlesmeye katilan taraflardan birinin HAAS olmasi halinde satisa arz edilecek
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paylarin Kurul kayitlarina derg ettirilmesi de mecburidir.

Birlesmeye katilan sirketlerden birisinin halka agik sirket olmasi halinde birlesmeye
dair mukavelenin genel kurulda onay1 yapilmadan evvel asagida belirtilen evraklarla

birlikte kurula bagvurmasi ve birlesme islemi i¢in izin almas1 gerekmektedir
Birlesme dncesi SPK tarafindan istenen belgeler sunlardir (Imamoglu, 1999: 40):

* Birlesme iglemlerine katilan sirketler hakkinda mahkeme tarafindan atanan

bilirkisi araciligiyla hazirlattirilmis olan fiyat tespit raporu,

* Birlesme islemlerine katilan sirketlerin mali tablolar ile ilgili Seri: X, No:9,
“Bagimsiz Ozel Denetleme Calismasi ve Raporlamasmin Ilke ve Kurallar1 Tebligi”

geregi tanzim edilecek hususi bagimsiz denetleme raporlari,

* Yeni kurulus seklinde birlesmede yeni kurulan sirketin, devir yolu ile
birlesmede ise devralan girketin esas sdzlesmesi ile ilgili taslagin ya da birlesilen veya

devralan sirketin esas sdzlesmesinde gergeklestirilecek degisikligin taslaginin,

* Birlesen ya da devrolunun sirket ortaklarina tahsis edilecek paylarin oranlari

ve miktarlar1 ile 6zelliklerine dair bilgilerin,

*  Kurul tarafindan talep edilebilecek sair belgelerin kurula sunulmasi

zorunludur.

* Birlesmeye dair islemlerin tamamlanmasini miiteakip satisa arz edilecek
hisselerin Kurul’a kayitlarina derg ettirilmesi i¢in SPK tarafindan istenen belgeler ile

Kurul’a bagvurulur. Bu belgeler;

e Birlesmeye katilan sirketlerin birlesmeye dair almis olduklar1 genel
kurula iliskin kararin sureti,

e Birlesmeye dair mukavelenin noter tasdikli sureti,

e Birlesmeye dair bilango ve gelire iliskin tablonun sureti,

e Birlesmeye dair mahkeme tarafindan verilen kararin sureti,

e Birlesmenin tescil edilmesine dair TTSG nin bir sureti,

e SPK tarafindan talep edilebilecek sair belgeler olarak siralamak

mumkuindir.
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4.4. Rekabet Kanunu Agisindan Sirket Birlesmeleri ve Devralmalar:

Ulkemizde sirket birlesmeleri son yillarda ¢esitli nedenlerle gogalmasma ragmen,
sirketlerin birlesmesini kontrol altinda tutmaya yonelik, 13.12.1994 giin ve 22140
Sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan 4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda
Kanun yiiriirlige girmesi ile hem birlesmelerin tekel ve monopol olusturmasinin 6nii
alinmaya calisilmis hem de serbest piyasa diizeni ile rekabet diizeni korunmaya

calisilmigtir.

Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun’ un 7. maddesi, “tesebbiislerin hakim durum
olusturma veya hakim durumlarimi daha da giiglendirmeye yénelik olarak, iilkenin
biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin
onemli ol¢giide azaltilmast sonucunu doguracak sekilde birlesmelerini veya herhangi
bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisii kismen ya da tamamen devralmasini

’

vasaklamaktadir.’

4054 sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun (RKHK) un amaci, piyasalarda
rekabeti engelleyen, bozan ya da kisitlayan her tiirlii anlasmay1, karari ve uygulamayi
ve de piyasada hakimiyeti olan miitesebbislerin bunu kotiiye kullanmasinin 6niine
gecilmesi i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasi ve buna iliskin diizenleme ve denetleme

yapilarak rekabet ortaminin korunmasini garanti altina almaktir (RKHK md. 1)

1994 yili sonunda yliriirliige girmis olan rekabet kurulu, kendine diisen 6nemli
gorevlerden birini “Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Tebligi (1997/1)” yayinlayarak yerine getirmistir. Bu teblig ile
Kurul, birlesme ve devralmalarda Kurul’ dan izin alinmasina iliskin usul ve esaslari

belirlemistir.

Rekabet Kurulu hem idareten hem de malen 6zerk bir yapiya sahip olup 4054 sayili
yasa ile olusturulmus ve yetkilendirilmis bagimsiz idari otoritelerden olan kamu tiizel

kisisidir.

Bu yeni diizenleme ile piyasalarda rekabeti engelleyen, bozan ya da kisitlayan her tiirlii

anlagsmayi, karar1 ve uygulamayi ve de piyasada hakimiyeti olan miitesebbislerin bunu
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kotiiye kullanmasinin 6niine gegilmesi ile rekabeti ortadan kaldirmaya veya ciddi
bicimde azaltmaya yonelik birlesmeye yonelik her tiir hukuki is ve islem ile

davranislar tamami kanun kapsamina dahil edilmistir (Oztan 2003:37).

Bir veya daha ¢ok miitesebbisin piyasada hakim durum olusturmak ya da var olan bu
durumu daha fazla giiclendirmek amaciyla, iilke genelinde ya da bir kisminda
piyasalarda rekabeti azaltacak birlesme islemleri ile baska miitesebbislerin
yonetiminde hak sahibi olabilmesine imkan saglayan (mirasen intikal hali harig)

birlesmeler hukuka aykirilik teskil etmekte ve yasaklanmaktadir (Derkun 1997:14-15).

Birlesmeler ve devralmalar mutlak olarak yasaklanmamis, Rekabet Kurulu’nun
denetimine tabi tutulmustur. Buna gore bir birlesme veya devralmanin gegerli
olabilmesi igin, Rekabet Kurulu’na bildirimde bulunulmasi ve kurulun izinin

alinmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Tebligde yer alan birlesme veya devralma sayilan haller ile bunlarin hukuken gegerli
sayllmasi i¢in Rekabet Kurulu’ndan izin alinmasini gerektiren birlesme veya
devralmalar, birlesme ve devralma sayilmayan haller ve bunlarin Rekabet Kurulu’na

bildirilmesine dair hususlara dair usul ve esaslar1 agsagida ele alacagiz.

4.4.1. Birlesme ve devralma sayilan haller ile hukuki gecerlilik kazanabilmesi

icin rekabet kurulundan izin alinmasi gereken birlesme ve devralmalar

4054 Sayili Yasa’nin 7. maddesi geregince asagida yer alan hususlar miitesebbisler
arasinda birlesmeye ve devralmaya yonelik islemler olarak kabul edilmistir (Akay
1997:88).

* Birbirinden bagimsiz iki ya da daha ¢ok firmanin birlesme durumu,

* Bir tesebbiis tarafindan bagka bir tesebbiise ait mal ve haklar ile paylarin
tamamiin ya da onemli kismimin yahut idare ve yonetimin ele gegirilmesini

saglayacak araglarin devralinarak kontrol edilmesi,

* Gayelerine ulagmak i¢in hukuk aleminde miistakil bir tiizel kisilik olarak var
olan isletmelerin arasinda ya da bu isletmelerle ortak girisim arasindaki rekabeti

siirlandirict amag ya da etkisi olmayan ortak girisimler (Joint - Venture),
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Yukarida ii¢ paragraf halinde belirtilen hususlarda birlesme ve devralmanin hukuki
gecerlilik kazanabilmesi i¢in rekabet kurulundan izin alinmas1 gerekmektedir. Ancak
bu izin alma asagidaki sart1 tasiyan birlesme ve devralmalar i¢in gecerlidir. Asagidaki
sarti tagimayan birlesme ve devralmalarin gerceklestirilmesi sirasinda kurula

basvurarak izin alinmasina gerek yoktur.

Birlesme veya devralma neticesinde, taraflarin iilkenin tamami ya da belirli kisminda
ilgili triin piyasasindaki pazardaki paylarin % 25’ini asacak sekilde birlegsmek
istemeleri  halinde kuruldan izin alinmasi mecburidir. Pazar paylart ve cirolarin
hesaplanmasi hususunda asagida belirtilen tesebbiislerin ilgili iiriine ait pazardaki

paylari ya da cirolar1 toplami g6z oniinde bulundurulur (Ugur, 1994 : 51):

* Birlesmeye istirak eden firmalarin ilgili iirlin pazarindaki kendi pazar paylari

veya cirolart,

* Birlesmeye istirak eden firmalarin dogrudan veya dolayli olarak sermaye
veya ticari mal varliginin yarisindan fazlasini ya da oy hakkinin yarisindan fazlasini
elinde bulundurmasma ya da yonetim organi, denetim organi ya da sirketi temsil
etmeye yetkili kurul tyelerinin yarisindan fazlasim atama yetkisini elinde

bulundurdugu firmalarin ilgili Giriinlere ait pazardaki paylar1 ya da cirolart,

Ciro tekdiizen hesap planlamasina gore bir dnceki mali yilda gerceklestirilen net
satiglardan olusur (Erilmez 1975:21). Ciro hesabi yapilirken firmalarin kendi arasinda
gerceklestirdigi satislarin cirosu hesaba dahil edilmez. Kismen devir hallerinde ise

sadece devredilen kisma ait ciro géz 6niinde bulundurulur (Giinak 1997:84).

Izin alnarak gerceklestirilebilen birlesmelerde cirolar ve pazar paylarmmn
hesaplanmasinda 6zel finans kurumlari, bankalar, factoring sirketleri, finansal
kiralama sirketleri, aract kurumlar ile sigorta sirketleri agisindan farkli belirleme ve

diizenlemeler yapmistir (Bellek 1999:62).

Kurul iznine tabi birlesmelerde bildirim, birlesmeye katilan sirketlerce birlikte
gerceklestirilir. Ancak taraflarin sadece biri tarafindan yapilan bildirim de gegerlidir.
Bu bildirme iglemi birlesmeye katilan sirketlerin temsilcileri kanaliyla da yapilabilir.

Bu halde temsile yetkili olunduguna dair belgenin bildirim ekinde sunulmasi gerekir.
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Bu bildirim iki ya da ikiden fazla sirket tarafindan yapildigi hallerde bu sirketler kendi
aralarinda bu is icin ortak bir yetkili belirleyerek bildirimi bu kisiye de yaptirabilirler.

Ortak bildirimlerin tek bir formla yapilmasi miimkiindiir. Her bildirim ve buna ait
ekler yirmi suret hazirlanir ve Rekabet Kurulu’na tevdii edilir. Rekabet Kurulu’nun
subesine ait temsilciye yapilmis olan bildirim yapilmamis addedilir. Evraklarin

suretlerinin asli gibidir onay1 ile bildirime eklenmesi icap eder.

Kurula yapilan bildirimin muhteviyat1 ve ekinde sunulan belgelerin tam ve eksiksiz
olarak dogru olmasi gerekmektedir. Bu bilgilerde sonradan meydana gelebilecek olan
degisiklik halleri gecikmeksizin kurula bildirilmesi gerekir. Bildirim Rekabet
Kurulu’na verildigi anda yapilmig addedilir. Yetkili olmayanlarca yapilan bildirim
yapilmamis sayilir. Sayet bildirim formunda sunulan bilgi ve belgelerde eksik olmasi
halinde bu eksiklik kurul tarafindan tamamlattirilir ve bu durumda bildirim eksikligin
tamamlattirildigi zamanda yapilmis kabul edilir. Bu bildirimden sonra incelemesini
gerceklestiren kurul bazi tedbir alinmasi gereken hususlar ve yilikiimliilik sartlari

getirerek ihtiya¢ duyulan izni verebilmektedir.

4.4.2. Birlesme veya devralma sayilmayan haller

Asagida  izah  edilen  sekilde  gergeklestirilen  birlesmeler,  rekabetin
Korunmas1 Hakkindaki kanun kapsamina dahil olmayip, bu tiir birlesme ve

devralmalarda Rekabet Kurulu’ndan izin alinmasi gerekmez ( Bellek 1999:68).

* Normal istigal sahas1 kendilerinin ya da baskalarinin adina borsalarda islem
gerceklestirmek olan firmalar tekrardan satmak maksadiyla aldiklari menkul
degerleri ve bunlardan kaynakli oy haklarmin menkul degerleri arz eden
firmanin rekabete yonelik politikasini etkileyebilecek bigimde kullanmamasi

sartiyla gegici sekilde ellerinde bulundurmasi halinde,

* Tasfiye edilme, infisah olunma, aciz halinde olunmasi, 6demelerin
ertelenmesi, konkordato talebi, 6zellestirme yapmak maksatli ya da benzer

sebeplerle yahut yasadan dolayr bir sirketin kamu kurumu veya
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kuruluslarinca elde edilmesi halinde,

* Bir onceki kisminda yer alan ii¢ bent halinde belirtilen hallerin miras

yoluyla gerceklesmesi.

4.5. Bor¢lar Kanunu’na Goére Birlesme ve Devralmalar

6098 Sayili Kanun’un 203. maddesinde belirtildigi tizere; “Bir isletme, baska bir
isletme ile aktif ve pasiflerin karsilikli olarak devralinmasi ya da birinin digerine
katilmas1 yoluyla birlestirilirse, her iki igletmenin alacaklilari, bir malvarliginin
devralinmasindan dogan haklara sahip olup, biitiin alacaklarini yeni isletmeden
alabilirler. Bir tek kisiye ait olup da, kollektif veya komandit ortaklik haline
doniistiiriilen bir isletmenin borglari hakkinda da ayni hiikiim uygulanir” denilmek
suretiyle isletmeler arasinda devralmada alacaklilarin haklarin1 hangi muhataptan

alacagi acikliga kavusturulmustur.
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4.6. Oneriler Sonu¢ ve Degerlendirme

Sirketler rekabet giici elde etmek, pazar paymi artirmak, farkli pazarlara
girmek gibi biliylimenin avantajlarindan yararlanmak amaciyla baska isletmelerle
birlesme yoluna gitmektedirler. Yogunlasan rekabetin yani sira hizla gelisen teknoloji
ve azalan kar oranlar1 da sirketleri birlesmeye yonlendirmektedir. Ulkemizde de son
yillarda yasanan ekonomik krizler igsletme birlesmelerini yogun bir sekilde gliindeme
getirmektedir. Zira sdoz konusu krizler, isletmelerin birlikte hareket etmelerini bir
zorunluluk haline getirmistir. Degisik sekillerde meydana gelen sirket birlesmelerinde;
iki sirketin tiizel kisiliklerini kaybederek yeni bir tiizel kisilik dogmasi seklindeki
birlesmenin yani sira bir sirketin digeri tarafindan devralinmasi seklinde de

gerceklesebilir.

Birlesen sirketlerin, faaliyet konulari agisindan birbirlerini tamamlayan, sermaye
yapilar1 bakimindan farkl tiizel kisiliklere sahip olsalar da gergekte ayni sermayeye
dayanan gerek ayri sermaye yapist nedeniyle bagimsiz olarak vergiye muhatap
olmalarindan gerekse zaman zaman yasal siireglerin yavas isleyisinden kaynakli
magduriyetlerini ¢ozebilmek i¢in ayni tiizel kisilik ¢atis1 altinda birlesme yolunu tercih
ettikleri goriilmektedir. Bunun neticesinde diisiik sermaye ve yonetim maliyeti ile
daha etkin bir yonetim saglanmasi buna bagli olarak da O6l¢ek ekonomisinin
avantajlarim1 kullanmak suretiyle biiylime ve biiylimenin siirdiiriilebilir kilinmasi

hedeflemektedirler.

Ulkemiz agisindan sirketlerin birlesmesinde gegerli olan mevzuat iic cesittir. Bunlar
yasalar, sermaye piyasasi tebligleri ve Tiirkiye Muhasebe Standartlaridir. Gelir Vergisi
Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu , is Kanunu ve
Vergi Usul Kanunu gibi kanunlar 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nu tamamlayici
bir etkiye sahiptir. Bu agidan birlesme ve devralma islemleriyle ilgili saglikli bir
degerlendirme; ancak yasalarimizin tamami dikkatte alinarak yapilabilecektir. Bundan
dolayidir ki bu ¢alismamizda tiglincii boliimde sirket birlesme ve devralmalarini diger

kanunlar acisindan da kisaca ele almaya calistik.

Ayrica sirket birlesme ve devralmalarinin ana kaynagimi 6102 sayih TTK

olusturdugundan, c¢alismamizin konusu olan sirket birlesme ve devralmalarini bu
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kanun ag¢isindan inceledik.

01/01/1957 tarihinde yirirlige konulan milga 6762 Sayili Ticaret Kanunu dénemin
en miikemmel kanunlarnt 6rnek alinip ve ¢agin ihtiyaclari da goz Oniinde
bulundurularak hazirlanmistir. Ancak yaklasik 54 yildir kullanilan bu kanunun;
teknolojinin gelismesi, degisen, gelisen ve yeni hiikiimlere ihtiyag gosteren ticari
hayatin gerisinde kalmas1 dolayisi ile yenilenmesi kaginilmaz olmustur. Her ne kadar
degisen ve gelisen ihtiyaclar karsisinda bu kanunda donem donem degisiklikler
yapilmissa da, bu ¢apta genis bir kanunda, biitiin dengeleri kapsayan ve sektorlere ait
iligkiler g6z 6niine alinarak genis ¢apli yenilenme ihtiyaci heniiz karsilanmig degildir.
Obiir taraftan iilkemiz acisindan AB’ye tam iiyelik icin 3 EKim 2005 tarihinden bu
yana devam eden siiregte, basta temel yasalar gelmek iizere biitiin mevzuatimizin AB
mevzuati1 ve politikalar ile uygun pozisyona getirilmesi mecburiyetini dogurmustur
(Coskun, 2007: 35). Diger yandan globallesme neticesinde milletlerarasi ticaretin
artmasina bagl olarak tilkeler aras1t mevzuatin da uyumlu hale getirilmesi 6nemli bir

hal almstir.

Anilan sebeplerden dolay1 milli sirketlerin ulusal Gistii pazarlarda rekabet edebilirligini
ve rahat calisabilmelerini temin etmeye yonelik yasal diizenlemelerin yer aldigi,
ilkemiz acisindan uzun vadede tiim ihtiyaglar1 karsilayabilecek diizenlemeler
barindiran, ¢agdas hukuka uygun, var olan 6greti ve yargisal kararlarin zamanimiza
degin saglanmis oldugu hukuki gelisimin devamini saglamak i¢in yirirliikteki Tiirk
Ticaret Kanunu hazirlanmistir (Coskun, 2007: 35). Prof. Dr. Unal Tekinalp
bagkanliginda bir heyet tarafindan 5 yillik bir ¢alisma neticesinde olusturulan ticaret
kanunu tasaris1 13.01.2011 tarihinde TBMM Genel Kurulunda 6102 S.K. ile kabul
edilmis ve 14.02.2011 giinlii Resmi Gazetede yayimlanmistir. Kabul edilen bu kanun
gecici maddeler disinda 1475 maddeden olusan mer-i TTK’nin yazilma sirasini ve
bi¢imine dair degisiklik getirmemekle birlikte, gegici maddeler hari¢ 1531 maddelik

bir diizenlemedir.

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Ikinci Kitap, Ticaret Sirketleri, Birinci
Kisim, Genel Hiikiimler, ‘F) Birlesme, Boliinme Ve Tiir Degistirme’ bagligi
altinda, 136. ve 158. maddeleri arasinda sirket birlesmelerine iliskin olarak
diizenlemeler getirilmistir. 6102 Sayili yasada bulunan birlesmeye iliskin

diizenlemeler, Isvigre Birlesme Kanunu esas alinarak getirilmistir.
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Bu noktada; calismamizda, birlesme ve devralmalarin yapist ve kavramlari ele
alinarak, mevcut meri kanunumuz agisindan degerlendirme yapilmasi, kanunda
herhangi bir eksiklik veya diizenlemeye ihtiyag olup olmadiginin, mevcut
diizenlemelerin birlesme ve devralma agisindan yeterli gelip gelmediginin ortaya
konulmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Calisma konumuz ele alinirken bu
metodoloji ile kavramsal gergeveden kanuni diizenlemeye donik tiimden gelim
yontemli bir anlatim benimsedik. Nihayet son olarak miilga 6762 Sayil1 TTK ile mer’i
6102 Sayili TTK’nin birlesme ve devralmayla ilgili karsilastirmasini yaparak mevcut
diizenlemelerin uygulamada yeterli olup olmadig1 goriisiimiizle birlikte ¢alismamizi

noktalayacagiz.

Ticaret sirketlerinde birlesmelere iliskin diizenlemeler agisindan, miilga 6762 Sayili
Tiirk Ticaret Kanunu ile mer’i 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu arasinda su sekilde bir

karsilastirma yapilmasi miimkiindiir:

1) Miilga TTK’da, birlesmeyle iliskili olan diizenlemeler, ticaret sirketleri agisindan
genel hiikiimler (TTK 146-151) ve anonim sirketler i¢in 6zel hiikiimler (TTK 451-

454) olmak tizere iki ayr1 boliimde diizenlenmistir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda ise; birlesme, -anonim sirketler agisindan
farkli diizenlemeler getirilmeksizin- biitiin ticaret sirketleri agisindan tek bir

baslik altinda ve 136. ile 158. maddeleri arasinda diizenlenmistir.

2) Miilga TTK’da sadece birlesme hususu diizenlenmis bulunmaktayken; 6102 Sayili
Kanun birlesmeyle birlikte, 159. madde ile 179. madde arasinda, farkli bir baslik

ile sirket boliinmeleri ve tiir degistirmelerine iliskin diizenlemeler de getirmistir.

3) Miilga TTK md. 147 ye gore; birlesme; sadece ayni tiire sahip sirketler arasinda
gecerlidir. Ayni neviden olmayan sirketler ise, birlesme Oncesinde nevi
degistirmedikleri takdirde, birlesemeyeceklerdir. Buna gore; Kollektif ile
komandit sirketler, anonim sirketler ile sermayesi paylara boliinmiis komandit

sirketler ayn1 neviden sayilmaktadir.

6102 Sayili Tirk Ticaret Kanununda ise, 137. maddede getirilen diizenleme
ile, anonim, limited, kollektif, komandit, sermayesi paylara 6liinmiis komandit ve

kooperatif sirketlerinin birbiriyle birlesmeleri miimkiin kilinarak, birlesecek
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4)

5)

6)

sirketlerin nevilerinin ayni olmasi kosulu terk edilmistir. Sermaye sirketleri;
sermaye sirketleriyle, kooperatiflerle, devralan sirket olmalar sartiyla kollektif ve
komandit sirketlerle birlesebileceklerdir. Sahis sirketleri ise; sahis sirketleriyle,
devralinan sirket olmalar1 sartiyla sermaye sirketleriyle ve kooperatiflerle

birlesebileceklerdir.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanununda, tasfiye halinde bulunan fakat
malvarlig1 heniiz dagitilmaya baslanmamis bir sirketin, devralinan sirket olarak
birlesmeye katilabilecegi diizenlenmistir (138. madde). Miilga TTK’da ise, bu

yonde bir hiikiim mevcut degildi.

6102 S.K’nin 139. md. geregince, sermayesinde kayba ugramis veya borca batik
durumda bulunan bir sirket; ancak yitirilmis sermayeyi veya borca batiklik
durumunu karsilayabilecek miktarda, serbestge tasarruf edilen malvarliga sahip bir

sirket ile birlesebilir.

Miilga TTK’da ise, sermaye kaybi ve borca batiklik diizenlenmesine

ragmen, bu durumu biinyesinde barindiran birlesmelere deginilmemistir.

Miilga TTK’nin ortakliga ait paylar ve haklara iliskin 451/b.8’deki diizenlemesi,
6102 Sayil1 TTK’da da korunmus olup buna iliskin kurallar farkli bir baslik altinda

diizenlenmistir.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanununda 140. maddesinin 1. fikras1 uyarinca;
devralinan sirketin ortaklari, mevcut sirket paylarimi1 ve haklarimi karsilayacak
degerde devralan sirketin paylar1 ve haklar1 iizerinde talep hakkina sahip

olacaklardir.

TTK’nin 140/2. maddesinde ise, denklestirme Odenegi diizenlenmistir. Buna
gore, sirket paylarinin degisim oranlari belirlenirken, tahsis olunan sirket
paylarinin, gergek degerlerinin onda birini asmamasi sartiyla, bir denklestirme
O0demesi Ongoriilebilecegi belirtilmistir. Denklestirme 6demesi, malvarliklarinin

degerlendirilmesinde ortaya ¢ikan kiisuratlar karsisinda verilecek nakittir.
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7)

8)

9)

Yine 141. maddede, ayrilma akcesi diizenlenmistir. Birinci fikra
uyarinca, birlesmeye katilan sirketlerin, birlesme sozlesmesinde, ortaklara,
devralan sirketin, sirket payr ve haklarinin kazanimi ile kazanilan sirket
paylarinin ger¢ek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma
hakk1 tanmabilecegi diizenlenmistir. ikinci fikrada ise, birlesmeye katilan
sirketlerin, birlesme so6zlesmesinde, sadece ayrilma akgesi verilmesini de
ongorebilecegi diizenlenmistir. Birinci fikrada, ortak agisindan, ortakliktan ¢ikma
hakki taninmustir. Ikinci fikrada ise, birlesen sirketlere, istenmeyen ortaklara

ayrilma akgesi 6deyerek, onlari sirket ortakligindan ¢ikarma hakki taninmustir.

Miilga TTK’da sermaye arttirimui ile ilgili bir diizenleme bulunmadig: halde, 6102
sayil1 Tirk Ticaret Kanunu’nun 142. maddesinde, devralma yolu ile birlesmede,
devralan sirketin, sermayesini, devraliman sirketin ortaklarinin haklarinin

korunabilmesi i¢in gerekli olan diizeyde arttirmak zorunda oldugu diizenlenmistir
(Kezik, 2007: 186).

Miilga TTK’da, Dbirlesme  sozlesmesinin  igerigine  iliskin  yeterli
sayida diizenleme mevcut degildi. Miilga TTK 452/b.1 uyarinca, yeni sirket
kurularak birlesme tarzinda, birlesme sézlesmesine ait imzalarin noter tarafindan
onay1 gerekmekteydi. Devralma seklinde birlesmede ise birlesme s6zlesmesinin

sekline iligkin herhangi bir hiikiim bulunmamaktaydi.

Buna karsilik TTK’nin 145. maddesinde diizenlenen birlesme sdzlesmesinin yazili
bicimde yapilarak birlesmeye istirak eden sirketlerin idare organi tarafindan
hazirlanip genel kurul onayina sunulmasi ve onaylanmasi gerekir. 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanununda birlesme s6zlesmesinin hangi hususlari ihtiva etmesi gerektigi
hususu ise 146. maddede detayl bir sekilde sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 147.
Maddesinde birlesmeye katilan sirketlerin yonetim kurullarinin ayr1 ayri veya
birlikte, birlesme hakkinda bir rapor hazirlayacaklar1 belirtilmistir. S6z konusu
hiikmiin amaci, birlesen sirketlerin  ortaklarinin  birlesme  hakkinda

bilgilendirilmesini saglamaktir.

Miilga TTK’da, sirket ortaklarinin birlesmeyle alakali olarak belge inceleme
hakkina dair bir hitkiim bulunmamaktaydi. Bununla birlikte, ortagin bilgi alma
hakkina iligskin hiikiimler, ortaklarin birlesme s6zlesmesini de incelemesine imkan

vermektedir. Ancak bu inceleme hakki yalnizca ortaklara taninmistir.
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6102 sayili Tirk Ticaret Kanununda ise bu hak, 149. maddede birlesme
acisindan daha acik ve sistematik bir sekilde diizenlenmistir. inceleme hakki,
yalnizca sirket ortaklariyla sinirlandirilmamis, menfaati bulunan diger kisilere ve

ilgililere de bu hak taninmistir

10) Miilga TTK nin 148. maddesinde, birlesmeye dair bir karar alinabilmesi agisindan
anilan sirketlerin esas sdzlesmelerinin degistirilmesi hakkindaki usul ve sartlarin
gecerli olacagi belirtilmistir. Buna gore; anonim ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketlerde genel kurul karari, kollektif ve komandit sirketlerde biitiin
ortaklarin muvafakati, limited sirketlerde ise, aksi sirket ana sdzlesmesinde
kararlastirllmadig: takdirde, sermayenin 2/3’linli temsil eden ortaklarin kararryla

birlesmeye karar verilebilecektir.

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununda 151. maddesinde ise, birlesme kararinin
aliabilmesi i¢in gerekli nisaplar, esas sozlesmenin degistirilmesine iligkin esas ve

usullere atif yapilmaksizin ayrintili bir sekilde diizenlenmistir.

11) Miilga TTK’ya gore, birlesmenin hiikiimlerini dogurabilmesi igin; anonim
sirketlerde, devralinan anonim sirketin birlesmeyi kabul kararinin tescili ile
birlikte, devralinan sirketin malvarligi kiilli halefiyet ilkesi uyarinca, devralan veya
yeni kurulan sirkete gecer. Diger ticaret sirketlerinde ise, birlesme kararinin ilan
giinlinden itibaren {i¢ ay sonra birlesme hiikiim ifade edecektir. Yani bu durumda

tescilin hukuki bir etkisi mevcut degildir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun 153/ maddesinde ise, tiim ticaret
sirketlerini kapsayan bir diizenleme getirilerek, birlesmenin ticaret siciline tescili
ile gecerlilik kazanacagi ve tescil aninda devralmman sirketin tiim aktif ve

pasiflerinin kendiliginden devralan sirkete gegecegi belirtilmistir

12) Kolaylastirict ~ sekilde birlesme hususunda miilga TTK’da bir hiikiim

bulunmamaktaydi.

Buna karsilik, yiiriirliikte bulunan 6102 Sayili TTK’nin, 155. maddesi ile 156.
maddesinde, sadece sermaye sirketleri agisindan uygulanabilen kolaylastiric
sekilde birlesmeye iliskin hususi diizenlemeler getirilmistir. Bu diizenleme

geregince;
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a) Devralan sermaye sirketi devralinan sermaye sirketinin oy hakki veren biitiin
paylarina veya bir sirket ya da bir gercek kisi veya kanun yahut sdzlesme
dolayisiyla bagli bulunan kisi gruplari, birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy
hakki veren tiim paylarina sahiplerse, b) devralan sermaye sirketi devralinan
sermaye sirketinin tiim paylarina degil de, en az oy hakk1 veren paylarimin yiizde
doksanina sahipse, azinlikta kalan pay sahiplerine; devralan sirkette sirket paylar
yaninda 141. maddeye gore sirket paylarinin gercek degerine denk gelen bir
karsilik verilmesi tercihinin onerilmesi ve birlesmeden ek 6deme, herhangi bir
kisisel edim yiikkimi ve kisisel sorumluluk dogmamasi halinde birlesme
kolaylastirilmis sartlarda gergeklesebilir. Bu sartlar gergeklestirildigi takdirde,
sermaye sirketleri birlesirken su kolayliklardan yararlanabileceklerdir: a) birlesme
raporu diizenleme, b) inceleme hakki saglama, c) birlesme sézlesmesini genel

kurulun onayina sunma zorunluluklar1 bulunmayacaktir

13) Miilga TTK’nin 150. maddesinde sirketten alacakli olanlarin birlesmeye itiraz
haklar1 diizenlenmis ve birlesen sirketlerin alacaklilarindan her birine ilan
tarihinden itibaren 3 ay icinde yetkili mahkemeye bas vurarak birlesmeye itiraz
edebilme hakki getirilmistir. Anonim sirketler agisindan ise, 451. maddede,
devralan sirketin yonetim kurulu {iyelerinin, alacaklilara karsi, infisah eden sirket
malvarliginin ayr1 yonetilecegi hususunda sahsen ve miiteselsilen sorumlu olacag:

diizenlenmistir.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunun 157/ maddesinde de, birlesmeye katilan
sirketin alacaklilarinin, birlesmenin hukuken gecerlilik kazanmasindan itibaren 3
ay icinde talepte bulunmalar1 halinde, devralan sirketin, bunlarin alacaklarini
giivence altina alacagi diizenlenmistir. Ancak bu giivencenin ne sekilde olacagi
maddede diizenlenmemistir. Devralan sirket, alacagin birlesme dolayisiyla
tehlikeye diismedigini ispat ederse giivence gosterme yilikiimliliigli ortadan
kalkacaktir. Hatta diger alacaklilarin zarara ugramayacaginin anlasilmasi halinde,

devralan sirket glivence gostermek yerine s6z konusu borcu da ddeyebilecektir.

14) Miilga TTK’da ortaklarin sahsi sorumluluguna dair bir diizenlenme olmamasina
ragmen, 6102 Sayili Kanun’un 158. maddesi, ortaklarin sahsi sorumluluguna
iliskin hiikiim igermektedir. Bu diizenleme geregince; devrolunan sirketin borglar

nedeniyle birlesmeden evvel sorumluluga sahip olan ortaklar, birlesme islemleri
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sonrasinda da sorumlu olmayi siirdiireceklerdir. Devrolunan sirkete ait borglardan
kaynaklanan, ortaklara izafe edilen kisisel sorumluluga iligkin talep ve istekler,
birlesmeye dair kararin ilanindan itibaren 3 y1l gegmekle zamanasimina ugrar. Bu
tarz bir kural sermaye sirketinin, sahis sirketini devralmasi halinde onem arz
edecektir. Buna gore, birlesmeden evvel sahsi sorumlulugu olan ortaklarin buna
dair sorumluluklart devre dair islemin {izerinden 3 yil gegmekle zamanasimina

ugrar.

Tim bu ag¢iklamalardan sonra sonug¢ olarak; birlesme ve devralmalar,
calismamizda da belirtildigi gibi uzun bir siire¢ sonunda gergeklestirilmektedir. Bu
stirecin kusursuz isletilmesi birlesmelerin basarisi agisindan onemlidir. Siirec,
birlesilecek sirketlerin arastirilmasi ve se¢imi ile baslar. Bu asama, birlesilecek
aday sirketin tespit edilmesinde hangi kistaslarin gerekli oldugunun belirlenmesini
icap eder. Birlesme siirecinde 6nem arz eden diger bir adim da birlesme
gorigmeleridir. Bu asamada Dbelirlenen aday sirket tiim ydnleriyle
degerlendirilmelidir. Birlesme goriismelerinde en 6nemli noktalardan biri de sirket
degerinin rasyonel bir sekilde belirlenmesidir. Calismamizda sirket birlesmelerinin
hukuki stireci ve kanuni boyutu ¢esitli yonleriyle ele alinmistir. O halde nihai
olarak sunu diyebiliriz ki, 6102 Sayili TTK diizenlemesi ile sirket birlesme ve
devralmalarinda hukuki eksiklik mevcut degildir. Ne var ki hukuki alt yapinin
olmasi her birlesmenin basariya ulasacagi anlamini da tagsimamaktadir. Bu ylizden
sirket birlesmelerinin basar1 ile gerceklestirilebilmesi agisindan; gayelerin iyi bir
sekilde tanimlanmis olmasi, birlesme siirecine gerekli ehemmiyetin gosterilmesi,
birlesme islemlerinden dogacak ekonomik kiilfetlerin dogru sekilde tespit
edilmesi, birlesme siirecinin hukuki siirecinin iyi isletilmesi ve insan unsurunun da

gbzden 1rak tutulmamasi gerektigi hususlari son derece dnemlidir.
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