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Yeni Turk Ticaret Kanunu’nda sirket birlesmeleri
Av. Mehmet Onur Celiker
l. Girig

90’li yillarin basindan itibaren ve 6zellikle de 2000 yilindan giinimiize kadar gelen siregte, diinya
ekonomisinde meydana gelen hizli biyiime ve kiresellesme Tirkiye ekonomisi tUizerinde de giderek etkili
olmustur. Bu suregte; Turkiye ivme kazanan ve biylyen ekonomisiyle global ekonomiye hizla entegre olmus
ve yabanci yatirimcilar igin bulundugu cografyada en buliylk pazarlardan biri haline gelmistir. Mamafih, global
ekonomi ile es zamanl olarak tlkemizde meydana gelen bu gelismelerin ve bilhassa yapilan biyik ¢apta
yatinmlarin, ekonomik yapinin temel taglari olan firmalar Gzerindeki etkisi de hayli fazla olmustur.

Ote yandan, kiiresellesmenin dogal sonucu olan ekonomik biiyiime ve piyasalardaki rekabet artisi, firmalari
global ekonomiye uyum saglamak adina birtakim ticari kararlar almaya yoneltmektedir. Zira mevcut ekonomik
yapl igerisinde; firmalar, gerek ayni sektdrde giderek glclenen rakipleriyle rekabet edebilmek gerekse de
bdlgesel pazarlarin ortadan kalkmasiyla agilan daha karli alanlarda yatinm yapabilmek igin daha fazla
sermaye, finansman ve nitelikli is glictine ihtiyag duymaktadir. Bu sebeple, firmalarin sz konusu yatirim
amaglarini gergeklestirmek igin ihtiyaci olan kaynaklari kendi biinyesinden veya ortaklarindan nakit akisi ile
saglamak yerine mevcut bir sirketle birlesmek veya mevcut bir sirketi devralmak suretiyle temin etmesi ve bu
sekilde blyumesi daha avantajli olmaktadir.

Bununla birlikte, ekonomik kalkinma siyasetlerinin bir geregi olarak, Tirkiye dahil bir gok llkede sirket
birlesmeleri tesvik edilmekte, enflasyon ve mali krizler kargisinda daha gug¢li ve buyik sermayeli olma arzusu
da, ortakliklari birlesmelere yt')neltmektedir.1

Buna bagl olarak; son yillarda diinyada ve lkemizde meydana gelen sirket birlesmelerinin sayisinda ciddi bir
artis meydana gelmistir. Stiphesiz ki sirket birlesmelerinin sayisinda meydana gelen bu artis ve Avrupa Birligi
muktesebatinda da sirket birlesmelerinin ayrintili olarak dizenlenmesi, Tirk Ticaret Hukuku Mevzuatinda da
daha kapsamli diizenlemeler yapiimasi geregini gindeme getirmistir. 6762 sayili Turk Ticaret Kanunu'nda
(mevcut TTK) sinirli olarak diizenlenen sirket birlesmeleri, 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu'nda (YTTK) AB
miuktesebatina uyumlu olarak gok daha ayrintili bir sekilde diizenlenmistir.

Bu gercevede makalemizde; YTTK’da temel ilkeleri korunmakla birlikte buyik dl¢iide yenilenen ve kapsami
genisletilen birlesme kavraminin 6ncelikle hukuki agidan tanimi yapilarak yirurlikte olan TTK kapsaminda
mevcut uygulama ele alinacak, daha sonra ise YTTK kapsaminda yapilan dizenlemeler irdelenerek, getirilen
yenilikler mevcut TTK ile karsilastiriimak suretiyle ortaya konulacaktir.

Il. Mevcut Tiirk Ticaret Kanunu agisindan birlesme kavrami ve islemleri

Birlesme kavrami, devralma (bir sirketin digerini devralmasi) ve yeni kurulus (iki sirketin yeni bir sirket icinde bir
araya gelmeleri) nev’indeki birlesmeleri kapsayan bir tst kavramdir. Dar ve teknik bir tanima gére birlesme;
cesitli sermaye ortakliklarinin tasfiye edilmeksizin bir ortaklik haline gelmesi ve birlesen ortaklik veya
ortakliklarin pay sahiplerine, bu ortakligin paylarinin verilmesidir.?

Daha genis ve teknik bir tanima gore ise birlesme; bir veya birden ¢ok ticaret ortakliginin malvarliginin, tasfiye
olunmaksizin, iglerinden birine veya yeni kurulan bir ortakliga, kendiliginden ve killi halefiyet yolu ile gegmesi;
bu suretle malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden malvarlidinin karsihdi olarak, infisah eden ortakligin
ortaklarinin, hesaplanan bir degis-tokus dlglisiine gére, blinyesinde birlesilen ortaklikta, kendiliginden ortaklik
payi kazanmasidir.®

Birlesme, mevcut TTK’da iki ayri bélimde dizenlenmis olup s6z konusu diizenlemelerden ilki “Ticaret
Sirketleri” kitabinin 1. fashni teskil eden “Umumi HikUmler” kisminin 146 ila 151. maddelerinde yer almaktadir.

! Prof.Dr Haluk Sumer- Prof Dr. Helmut Pernsteiner, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, istanbul,
2004,s.

2 Dog. Dr. Hamdi Yasaman, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitisu, Ankara, 1987, s.5 _

3 Poroy-Tekinalp-Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Vedat Yayincilik, Istanbul, 2009,
s.108
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Mevcut TTK’'nin “Sirket Birlesmesi” kenar baglikli 146. maddesinin ilk fikrasinda birlesme “iki veya daha fazla
ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret
sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir.” seklinde tanimlanmistir.

Birlesmeyle ilgili diger dizenlemeler ise TTK’'nin 451 ila 454. maddelerinde yer almakta olup s6z konusu
dizenlemelerde anonim sirketlerin birlesmesine iligskin 6zel hikimlere yer verilmigtir.

Mezkur TTK hikumleri gergevesinde; ticaret sirketleri arasinda gergeklesecek olan gerek devralma yolu ile
gerekse de yeni sirket kurulusu yoluyla birlesmeler agisindan musterek gegerlilik sartlarina asagida yer
verilmigtir;

>  Birlesecek olan sirketler ayni neviden olmalidir.

»  Devrolan sirket, malvarliginin timind binyesinde birlesilen sirkete devretmelidir.

»  Devrolan sirket birlesme ile infisah etmelidir.

»  Devrolan sirket veya sirketlere ait malvarliginin devralan veya yeni kurulan sirkete intikali, killi halefiyet
esasina gore gerceklesmelidir.

»  Birlesme dolayisiyla ortadan kalkan sirketin malvarliginin karsihgini, yeni sirketin paylari olusturmalidir.

Mevcut TTK'da, birlesme iglemlerinin sirasi yani birlesmenin asamalari acik bir sekilde gdsteriimemistir.
Birlesmenin agsamalari, TTK’'nin devralma ve yeni kurulus yoluyla birlesmeyi diizenleyen hiukimlerinin birlikte
degerlendiriimesiyle agikliga kavugsmaktadir.

Her iki tirde de paylarin degisimi, hukuken mal varliginin intikali ile gergeklesmektedir. Bu nedenle, “paylarin
degisimi” birlesmede ayri bir asama olusturmamaktadir. ltiraz ile alacaklarin korunmasi ise birlesme surecine
dahil bulunmakla birlikte bir birlesme asamasi degildir.

Bununla birlikte, birlesme karari ilan giintinden baglamak tzere t¢ ay sonra hikim ifade etmektedir. Ancak
ilandan evvel birlesen ortakliklar borglarini ifa ya da borcu karsilayan miktarda paray1 T.C. Merkez Bankasina
veya diger bir bankaya yatirmis ya da alacaklilar birlesmeye riza gdstermislerse, birlesme ilan giintinden
itibaren hikim ifade etmektedir.

Eger, alacaklilar Gg ay iginde birlesmeye itiraz etmislerse, itirazdan vazgegilmedigi veya itirazin mahkeme
tarafindan reddi kesinlesmedigi veya mahkemece takdir edilecek bir teminat ortaklik tarafindan veriimedigi
takdirde birlesme hiikim ifade etmemektedir.

lll. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda birlesme
A. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve yiiriirliige girme siireci

Tarkiye Buyuk Millet Meclisi tarafindan 13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen YTTK, 14 Subat 2011 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanmistir. YTTK’da farkh yGrtrlik hikimlerine yer verilmis olmakla birlikte, Kanun’un genel
yurdrldk tarihi 1 Temmuz 2012°dir.

Makalemizin konusunu olusturan sermaye sirketlerinin birlesmelerine iliskin hikimler agisindan ézel bir
yururlUk tarihi belirlenmemis oldugundan, anilan hikimler 1 Temmuz 2012 tarihinde yururlige girecektir.

B. Yeni hiikiimlerin esin kaynaklar

Ticaret sirketleri yasada 6ngorilen sekilde kurulmakla birlikte, zaman igerisinde yapisal degisikliklere ihtiyag
duyulabilmektedir. Sirketlerdeki yapisal degisiklikler ya rekabet edilebilirlik kosullarinin gtiglendiriimesi
amaciyla ya da mali durumu iyilestirmek amaciyla yapilmaktadir. Mali yapida arzulanan giiglenme hedefine
ulasabilmek igin kullanilan yapilandirmalardan birisi de sirket birlesmeleridir. Bu yapisal degisiklikler; mevcut
TTK’da igerik olarak sinirli sekilde diizenlendiginden, YTTK’da Avrupa Hukuku’ndaki gelismeler dikkate
alinarak koklu degisiklikler yapilmistir.

Genel gerekgede de ifade edildigi Gzere; degisiklik konseptinde AB, Alman ve Isvnc;re hukukundaki gelismeler
etkili olmustur. Temmuz 2004°de yuriirlige giren Isvigre Birlesme Kanunu ndaki (IBirK) birlesme, béliinme ve
tur degistirmeye iliskin hikiimlerde, AET’nin 78/855 (1978 tarihli 3. EG-Richtlinie) ile 82/829 (1982 tarihli 6.EG-
Richtlinie) sayili ydnergeleri ve bu konudaki yeni gelismeler etkili oimustur. YTTK’daki birlesmeye iligkin
degisikliklerde de IBirK esas alinmistir.
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Ancak, YTTK’da milletlerarasi 6zel hukuka iliskin hilkkiimlere ve IBirk’da yer alan sinir asan birlesme gibi
yapisal degisikliklere yer verilmemigtir.4

C. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda getirilen yenilikler

Birlesmeye, YTTK’nin 136. ila 148. maddelerinde yer verilmis olup, yeni Kanun’da selefine oranla daha ayrintil
ve genis kapsamli olarak diizenlenmistir.

Bu gergevede, mevcut TTK'da oldugu gibi, YTTK’da da birlesme “devralma seklinde” ve “yeni kurulus seklinde”
birlesme olmak Uzere iki ¢esit olarak ele alinmis olup, kabul eden sirket “devralan”, katilan sirket ise
“devrolunan” seklinde ifade edilmigtir.

Mevcut TTK’da yer alan birlesmeye iligkin temel ilkeler YTTK kapsamindaki diizenlemeler ile genel anlamda
korunmustur. Bu ¢ergevede; YTTK'da, birlesmenin temel unsurlari olan kulli halefiyet ilkesi, isletmeye iligkin
tum is ve islemlerde devamlilik ilkesi, ortaklik haklarinin devamliligi, tasfiyesiz sona erme gibi ilkelerin
muhafaza edildigi gértulmektedir.

Ancak, mevcut yasadan farkli olarak tasfiyesiz sona ermenin istisnasini teskil eden, YTTK’da bir ticari
isletmenin bir ticaret sirketiyle (onun tarafindan devralinmasi suretiyle) birlesmesi diizenlemesi kabul edilmistir.
Bu tur birlesmede, ticari isletmenin tiizel kisiligi bulunmadigindan, sona erme s6z konusu olmamakta, sadece
ticari isletme aktif ve pasifiyle birlikte ticaret sirketi tarafindan devralinmaktadir.

Bu gergevede, Ticaret ve Sirketler Hukuku yéniinden son derece énem arz eden konulardan biri olan
birlesmeye iligkin olarak YTTK kapsaminda yapilan diizenlemeler ile getirilen yeniliklere makalemizin asagi
kisimlarinda ayrintili olarak yer verilmistir.

1. Tiirler arasi birlesme serbestisi

Mevcut TTK'da birlesme isleminin yapilmasi icin sirket tirlerinin ayni olmasi sarti yer almaktadir. Bu sebeple
yurirlikte bulunan uygulamada, sirket tirleri farkli olan sirketler birlesme islemi yapmak istediklerinde,
sirketlerden birisi dncelikle nev’i degistirme yoluna gitmekte ve buna bagli olarak da birlesme sureci bir hayli
uzamaktadir. Oysa YTTK ile sirketlerin ayni nev’iden olma sarti ortadan kalkmis bulunmaktadir. Buna gére
sermaye sirketlerinin limited yahut anonim sirket olmasina bakilmaksizin birlesmelerinin 6nu acilimigtir.
Bdylece, getirilen diizenleme kapsaminda, bugline kadar ayni tirden olmayan sirketlerin birlesmesinde
basvurulan nev’i degistirme yolu bertaraf edilerek daha pratik ve hizli bir birlesme stirecinin yolu agilacaktir.

Bu gergevede; YTTK’nin 137. maddesi, ¢ sinif halinde kanunen izin verilen birlesmeleri dlizenlemektedir.
Madde kapsaminda; sermaye sirketlerinin, sahis sirketlerinin ve kooperatiflerin hangi sirketlerle ve hangi
sartlar altinda birlesebilecekleri birinci, ikinci ve Uglncd fikralarda ayri ayri belirtilmistir. Buna goére;

»  Sermaye sirketleri; (i) sermaye sirketleriyle, (ii) kooperatiflerle ve (iii) devralan sirket olmalari sartiyla,
kollektif ve komandit sirketlerle;

»  Sahis sirketleri, (i) devrolunan sirket olmalari sartiyla sermaye sirketleriyle (ii) devrolunan sirket olmalari
sartiyla kooperatiflerle;

>  Kooperatifler, (i) kooperatiflerle (ii) sermaye sirketleriyle ve (iii) devralan sirket olmalari sartiyla sahis
sirketleriyle birlesebilirler.

2, Tasfiye durumundaki bir sirket ile teknik iflas halindeki bir girketin birlesmeye katilmasi
Kanun koyucu, mevcut TTK’da diizenlenmemis olan ve gerek eski uygulamada gerekse de YTTK’nin yirurlik
surecinde tartismalara neden olan iki konuyu YTTK’nin 138. ve 139. maddeleri kapsaminda getirilen

dizenlemelerle ¢6zime kavusturmustur.

Sz konusu diizenlemelerden ilki; tasfiye halindeki bir sirketin, malvarliginin dagitiimasina baslanmamasi
durumunda ve “devrolunan sirket” olmasi sartiyla, birlesmeye katilabilmesidir.

* Sinir asan birlesme, yani bir Ulkenin girketiyle ilgili birlesme, bdlinme gibi yapisal bir degisikligin o Ulkenin
siniri disinda bagka bir Ulkede gerceklestigi, sinir asan merkez degistirmeleri, sinir asan birlesmeler ve
birlesmeler kapsaminda sinir asan etkili bolinmeler, yabanci Ulkelerde esas faaliyetin yogunlasacagi subeler
acllmasi Avrupa’da sirketlerin hareketliligi sekilde ifade edilmektedir.
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Tasfiye halindeki sirketin malvarliginin henliz dagitilmaya baslaniimadigi hususunun, islem denetgisi
tarafindan hazirlanan rapor ile kanitlanmasi gerekmektedir. S6z konusu rapor devralan sirket merkezinin
bulundugu yerin ticaret sicil midurligi nezdinde tasdik edilmelidir.

ikinci diizenleme ise birlesme &gretisinde hayli tartisilan, sermayesini belli bir oranda yitirmis veya borca batik
olan (uygulamadaki tabir ile teknik iflas durumu) bir sirketin birlesmeye katilip katilamayacagi hususuna acikhk
getirmektedir. llgili hiikiim YTTK’nin 139. maddesinde; “sermayesiyle, kanuni yedek akgeleri toplaminin yarisi
zararla kaybolan veya borca batik durumda bulunan bir sirket, kaybolan sermayeyi veya gerekiyorsa borca
batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda, serbestge tasarruf edebilen 6zvarliga sahip bulunan sirket ile
birlesebilir’ seklinde diizenlenmistir.

Bu durumda, oncelikli olarak hiikimde yer alan borca batiklik kavraminin agikliga kavugturulmasi
gerekmektedir. Borca batiklik ya sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin bilango zararlariyla
kaybedilmesi halinde eksi bilango; ya da zararlar bunun Ustiinde ise teknik deyimle kirmizi bilango olarak ifade
edilmektedir.’

Gerek eksi bilango gerekse kirmizi bilango durumu sirketin birlesmesini engelleyen bir faktdr degildir. Yeter ki
devralan veya hatta devrolunan sirketin bu agiklari kapatabilecek miktarda serbestge tasarruf edebilecegi
6zvarligi bulunsun. Bu nedenle borca batik durumdaki sirket birlesmede devrolunan sirket olabilecegi gibi,
devralan sirket konumunda da olabilir. Ancak énemle belirtiimelidir ki; serbestge kullanabilecek 6zvarligini
bagska bir sirketi kurtarmaya tahsis eden sirketin azinlikta kalan ortaklarinin menfaatlerinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Aksi halde azinlik olan ortaklarin itirazi neticesinde birlesme kararinin iptali giindeme
gelebilecektir.

Ote yandan borca batiklik durumunda birlesme isleminin gegerli olabilmesi igin; birlesmeye katilan diger
sirketin, borca batiklik durumunu karsilayabilecek oranda mali gtice sahip oldugunun iglem denetgisinin
raporuyla ispat edilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu rapor devralan sirketin merkezinin

bulundugu yerdeki ticaret sicil midurligu tarafindan tasdik edilmelidir.

3. Ortaklik paylari ve buna bagl haklar

Ortaklik paylar ve haklari, YTTK'nin 140 ve 141. maddeleri kapsaminda dizenlenmigtir. Kanun’un 140.
maddesinde ortaklik payinin ve haklarinin korunmasi, 141. maddesinde ise ayrilma akgesine iligkin
diizenlemelere yer verilmigtir.

Birlesme hukukunda uyeligin devamlihdi ilkesi, birlesme sebebiyle devrolunan sirkette sona eren pay ve uyelik
(ortaklik) haklarinin, esit degerdeki katilm haklariyla devralan sirkette devam etmesini ifade etmektedir. Bu ilke
YTTK’nin 140. maddesinin ilk fikrasinda; “devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut ortaklik paylarini ve
haklarini kargilayacak degerde, devralan sirketin paylari ve haklari tizerinde istemde bulunma haklari vardir.
Bu istem hakki, birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagilimi ve 6nem tagiyan
diger hususlar dikkate alinarak hesaplanir” hikmuyle diizenlenmigtir. Birlesmeye katilan sirketlerin
malvarliklari, degisim iliskisinin tespitinde kural olarak en 6nemli faktérdir. Burada “birlesen sirketlerin
malvarlig1” ile igletmenin degeri yani isletmenin yasayan degeri ifade edilmektedir.

Bununla birlikte YTTK’da ortaklik payinin ve haklarinin korunmasi veya devam etmesi ilkesine t¢ 6nemli
istisna getirilmistir. llk istisna YTTK’nin 140. maddesinin 2. fikrasinda dngériilen “denklestirme édemesi”, ikinci
ve en agiristisna 141. maddenin ilk fikrasinda tanimlanan “ayriima akgesi”, Gglincu istisna ise 140. maddenin
5. fikrasinda 6ngorulen, intifa senetlerinin satin alinmasina iliskindir. S6z konusu istisnalardan bahsetmek
gerekirse;

Birinci istisna, dar kapsamli olup, TTK’'nin 140. maddesinin 2. fikrasinda dngérilen denklestirme édemesidir.
Bu diizenleme ile Turk hukukunda ilk defa devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan paylarin gercek
degerlerinin onda birini agsmamasi sartiyla, bir denklestirme édemesi yapilabilmesine imkan taninmigtir.
Ortaklik paylar ve haklarindan kasit devrolunan sirketteki sirkete katilma payi, paya bagl malvarlidi, yénetim,
denetim ve inceleme haklaridir. Ancak bu terim azlik haklarini kapsamamaktadir. Zira devrolunan sirkette azlik
haklarina sahip bir ortak, oransal esitlik sebebiyle devralan sirkette azlik hakkini haiz olmayabilmektedir.
Denklestirme akgesi, malvarliklarinin degerlendiriimesinde siklikla hatta neredeyse her zaman ortaya ¢ikan
kUsuratin kaldiriimasi karsiliginda verilecek nakdi ifade etmektedir. Bu haliyle denklestirme akgesi birlesmenin
kavramsal bir 6gesi olmayip esasen birlesmenin uygulanmasini kolaylastiran bir aragtir.

® Gerekge, m. 139, s. 47.
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Ortaklarin devamlildi ilkesine istisna teskil eden ikinci dizenleme ise ayrilma akgesidir. Ayrilma akgesi,
YTTK’nin 141. maddesinde diizenlenmis olup, s6z konusu diizenleme ile Turk hukukunda ilk kez, birlesmeye
katilmak arzusunda olmayan ortaklara alternatif yol olarak sirket paylarinin gergek degerine denk gelen bir
ayrilma akgesi dnerilebilecegi belirtiimistir. Yeni dizenleme uyarinca; birlesmeye katilan sirketler, birlesme
so6zlesmesinde pay sahiplerine, devralan sirketin pay sahipligi haklari tahsisi ile ortaklik paylarinin gercek
degerine denk gelen bir tazminat (ayriima akgesi) arasinda segim hakki taniyabilecekleri gibi, sadece ayriima
akgesinin verilmesini de éngorebilirler.

Birlesmede segimlik veya zorunlu olan bu ayrilma hakki, esas olarak birlesmeye muhalif olan devrolunan
sirketin ortaklarina ait olup devredilen ortakliktan ayrilma hakki saglamaktadir. Ancak, ayriima akgesiyle
devrolunan sirketin ortaklari, ekonomik yénden birlesme éncesindeki durumlarina nazaran daha bir kéti bir
duruma getirilemez. Madde hikmunde de acgikca belirtildigi gibi, ortaklara verilecek ayriima akgesinin “ortaklik
paylarinin gergek degerine denk olmasi” gerekmektedir. Ancak, yasa gerekgesinde “gercek degerin”
tanimlanmadigi, uygulamaya birakildigi ve “yasayan sirket degeri” ilkesinin uygun olacagi belirtimektedir.

Ayrilma akgesinin turt hakkinda yasada net bir agiklama bulunmamaktadir. Ancak, ayrilma akgesinin nakit
olmasi sart degildir. Karsilik olarak bagka bir sirketin payi/pay senedi veya bir diger menkul degeri, mesela
degistirilebilir tahvil de verilebilir.® Ayriima akgesinin nakden 6dendigi hallerde, bunun serbestce tasarruf
edilebilecek yedeklerden alinmasi, yoksa sermayenin iadesi seklinde olmamasi gerekir. Biitlin ortaklarin ya da
¢ok sayida ortagin ayrilma akgesini almak istemesi, birlesmenin gerceklesmemesi olasiligini ortaya ¢ikarabilir.

Ayni maddenin 2. fikrasinda ise, birlesmeye katilan sirketlerin birlesme s6zlesmesinde, sadece ayrilma
akgesinin verilmesini dngérebilecekleri dizenlenmigtir. Bu fikra hikmnu iki alternatifte degerlendirmek
mUmkuandir. Birinci alternatife, arzu etmeyen ortaklar ayrilma akgesini alarak sirketten ayrilabilirler. Béylece
anonim sirketlerde sirketten cikma olanagdi saglanmis olur. ikinci alternatifte ise; arzu edilmeyen, devamli
sorun gikaran azinhdi ve/veya ortagi, ayrilma akgesini ddeyerek sirketten gikarma hakki bliylik gogunluga
verilmektedir. Cuinkl bu karar sermayenin yiizde doksaninin oylariyla alinacaktir. Buna uluslararasi birlesme
literatirinde, squeeze-out merger veya cash-out merger ya da freeze out merger, yani ortagdi ¢ikararak
birlesme denilmektedir.”

Ote yandan, ¢ikarma YTTK'nin 151. maddesinin 5. fikrasiyla birlikte degerlendirilmelidir. Birlesme s6zlesmesi,
sadece ayrilma akgesinin 6denmesini 6ngoriyorsa, bu sézlesmenin devreden sirketin oy hakkini haiz
ortaklarinin yiizde doksani tarafindan onaylanmasi gerekir. Bu nisapla onaylanmak sartiyla birlesme
sozlesmesi belirli ortaklarin, devralan sirkette pay sahibi olmalarina engel olup onlarin ayrilma akgesi
almalarini zorunlu olarak dngorebilir. Bu nisapla alinan bir kararla gikarilmalari birlesme s6zlesmesinde ismen
belirtilmis bulunan ortaklar itiraz edemezler. Bu ylksek nisap, adeta onlarin haklarini kaldirmakta ve yltzde
doksaninin istemedigi bir kisinin sirkette kalmasina izin verilmemektedir. Turk hukukunda yeni olan bu ¢ikarma
yetkisi, sirket i¢ barisini saglamaya yoneliktir. Cikarmaya itiraz edemeyen ortagin, ayrilma akgesinin tutarina
itiraz hakkinin var oldugu stiphesizdir.

Huzuru bozan pay sahiplerinin sirketten cikarilmalari gerektigi gériigsi modern sirketler hukukunda giin
gectikge agirlik kazanmakta, sirketin menfaatine olan bir kararin alinmasini kendisine 6zel menfaat
saglanmasina baglayan bir ortagin sirketten ¢ikarilmasi anonim sirketlerin niteligine aykirilik olarak
degerlendiriimemektedir. Bu fikra ikinci fikradaki ¢ikma hakki ile de denge saglamaktadir.

Denklestirme 6demesi ve ayrilma akgesinden sonra, ortaklik haklarinin devamlilidi ilkesine istisna teskil eden
Uglncu duzenleme ise YTTK’'nin 140. maddesinin 5. fikrasinda éngorulen, intifa senetlerinin satin alinmasina
iliskindir. Buna gore devralan sirket, intifa hakki sahiplerine, es deg@erli haklar tanimak veya intifa senetlerini,
birlesme s6zlesmesinin yapildidi tarihteki gercek degeriyle satin almak zorundadir.

4. Birlegsme iglemleri

Birlesme islemleri, mevcut TTK’'nin aksine YTTK’da olduk¢a genis kapsamli olarak diizenlenmistir. Yeni
Kanun’da, birlesme kapsaminda yapilacak islemler ve bunlara yénelik agiklamalar maddeler halinde agikga
belirtilmistir. S6z konusu iglemler, YTTK'nin 145. ila 154. maddelerinde tanzim edilmis olup, madde hiukumleri
uyarinca asagida belirtilen islemler sirasiyla gerceklestirilecektir:

® Gerekge, m.141, s.49.
” Genel Gerekge, 121 numarall paragraf
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Birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari tarafindan yazili bir birlesme s6zlesmesi hazirlanmasi,
bu s6zlesmenin yénetim organlarinca imzalanmasi ve son asamada sirketlerin genel kurullarina onay
icin sunulmasi,

Birlesme sbézlesmesinin yani sira, birlesmeye katilan sirketlerin ydnetim organlari tarafindan ayri ayri
veya birlikte, Kanun’da 6ngérulen bilgileri iceren bir birlesme raporu hazirlanmasi,?

Hazirlanan birlesme s6zlesmesi ve raporu ile sirketlerin birlesmeye esas olusturan bilangolarinin,
uzman bir islem denetgisi tarafindan denetlenmesi ve bu dogrultuda rapor hazirlanmasi,

Ortaklarin yani sira, birlesme nedeniyle menfaatleri etkilenen tim ilgililere, yapilacak genel kurul
toplantisindan 30 giin 6nce birlesme ve ilgili belgeleri inceleme imkani verilmesi ve ayrica bu belgelerin
sirketin internet sitesinde yaylmlanma3|,9

Bu esnada birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinda birlesme s6zlesmesinin imzalanmasindan
sonra ancak genel kurul kararindan énce énemli bir degisiklik meydana gelmesi halinde, bu durumun
gerek ilgili sirketin genel kuruluna gerek diger sirketin yonetim kuruluna bildiriimesi, '

Hazirlanan birlesme sdzlesmesinin, birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinda kanunda 6ngérilen
nisaplara uygun olarak onaylanmasi ve birlesme kararinin alinmasi,

Birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullarinda birlesmeye karar verilmesinin ardindan bu kararlarin,
devralan sirket blinyesinde sermaye artirimi yapilmigsa bu konudaki esas s6zlesme degisikligi ile
birlikte ticaret siciline tescil edilmesi,"’

Birlesme kararinin ilan edilmesi."

Bununla birlikte tim ortaklarin onaylamasi kaydiyla kiigiik 6lgekli sirketler bakimindan birlesme raporu
hazirlanmasindan, birlesmenin denetlenmesinden ve ortaklarin inceleme hakkinin kullaniimasindan
vazgegilebilecegi de agikga 6ngérilmugtar.

Ote yandan bir énemli revizyon da birlegsme kararinin alinmasinda uygulanacak toplanti ve karar nisaplarinda
yapilmistir. Birlesme kararinin alinmasi igin mevcut TTK'da, kollektif ve komandit ortakliklarda sermayenin
Ugte ikisini olusturan ortaklarin oylari; anonim ve payli komandit ortakliklarda ise ortaklarin gogunlugunun
oylari yeterli olmaktadir.

YTTK'da ise birlesme sdzlesmesinin onaylanmasina iliskin genel kurul kararinda aranacak yeter sayilar sirket
tiplerine gére asagidaki sekilde belirlenmistir;

>

>
>
>

Anonim ve sermayesi paylara bolinmus komandit sirketlerde esas veya ¢ikariimis sermayenin
¢ogunlugunun temsil edilmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin dértte Gglyle,

Bir kooperatif tarafindan devralinacak sermaye sirketlerinde, sermayenin gogunlugunu temsil etmesi
sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin dortte tguyle,

Limited sirketlerde, sermayenin en az dortte ¢lnu temsil eden paylara sahip bulunmalari sartiyla, tim
ortaklarin dortte Gglnin oylariyla,

Kooperatiflerde, verilen oylarin dortte tglyle; ana s6zlesmede ek 6deme ve baska edim ylkimleri ya
da sinirsiz sorumluluk kabul edilmis veya bunlar mevcut olup da genigletiimigse kooperatife kayitl
ortaklarin timunin dértte tGglnln karariyla,

onaylanmalidir.

8 Birlesme raporu, birlesmeye katilan sirketlerin ortaklarina somut olaydaki birlesmeye iliskin ve bu birlesmeyi
tanimlayan bilgi veriimesini amaclamaktadir. Raporun, kanunda bu husustaki dizenlemede o6ngdrilen

konularda, aydinlatici, gerekgeli ve tatmin edici aciklamalari igermesi gerekmektedir.

° Genel Kurula iliskin duyurularda ve sermaye sirketlerinin internet sitesinde bu inceleme hakkina isaret

edilecek ve incelemenin yapilabilecegdi yer gdsterilecektir.

' Bu durumda, bilesmeye katilan sirketlerin yénetim organlarinin, birlesme sézlesmesinde temellendirilen
birlesmenin yeni kosullar altinda hala gegerli olup olmadidini, birlesme sozlesmesinde degisiklik yapilip

¥apllmayacag|n| veya birlesmeden vazgecilip gecgilmeyecegini gézden gegirmeleri gerekmektedir.

! Birlesme islemi, tescil ile birlikte gegerlilik kazanmaktadir. Boylece bir yandan devrolunan sirket infisah
ederken, 6te yandan da bu sirketin tim malvarligi aktif ve pasifi ile birlikte kendiliginden devralan sirkete

intikal etmektedir. Devrolunan girketin ortaklari da devralan sirketin ortagi sifatini kazanmaktadir.
12 Seffaflik ilkesi kapsaminda tgtncu kisileri bilgilendirmenin étesinde, birlesme karari ayrica ilan da
edilecektir.
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5. Sermaye sirketlerinde kolaylastiriimig birlesme

Sermaye sirketlerinin kolaylastiriimis birlesmesi YTTK’'nin 155. maddesi kapsaminda diizenleme altina
alinmstir.

Kolaylastiriimis birlesme proseduird, yalnizca sermaye sirketlerine uygulandigindan, sahis sirketlerine kiyas
yoluyla uygulanmasi mumkun degildir. Kolaylastiriimig birlesmenin temelinde, birbirlerine yabanci iki sirketin
birlesmesi durumunda azinlik pay sahipleri agisindan ortaya gikmasi muhtemel risklerin, birbirine gok yakin
olan sirketlerin birlesmesinde hi¢ mevcut olmamasi veya ¢ok 6nemsiz olmasi olgusu yatmaktadir. Bu nedenle
normal birlesme iglemlerinde 6ngdriilen birgok koruyucu hikmiin kolaylastiriimis birlesmede uygulanmasina
gerek bulunmamaktadir.

Kolaylastiriimig birlesmenin uygulanmasi iki halde mimkundur. Birinci durumda, oy hakki veren butin paylara
sahip olma durumu s6z konusudur. Séyle ki;

>  Devralan sermaye sirketinin devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren paylarinin dogrudan ya da
dolayh bir sekilde tamamina sahip olmasi halinde veya

>  Bir sirket ya da bir gergek kisi veya kanun yahut s6zlesme dolayisiyla bagl bulunan kisi gruplari,
birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakki veren tim paylarina sahiplerse

sermaye sirketleri kolaylastiriimis diizene goére birlesebilirler.

ikinci durumda ise 155. maddenin 2. fikrasinda éngdriilen oy hakki veren paylarin en az % 90'ina sahip olma
durumu s6z konusudur. Buna goére devralan sermaye sirketinin devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren
paylarinin yizde doksanina sahip olmasi halinde;

»  Azinlikta kalan pay sahiplerine devralan sermaye sirketindeki paylarin yani sira, bu paylarin gergek
degerine denk bir karsilik verilmesi tercihinin énerilmesi ve

»  Birlesme sonucu ortaklar bakimindan ek 6édeme veya kisisel edim yukimlUligu ya da kisisel sorumluluk
dogmamasi kaydiyla

birlesme kolaylastiriimis prosediire gére gergeklestirilecektir.

Saglanan kolayliklar ise devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren bitln paylarina sahip olunmasi halinde,
icerigi daha dar bir birlesme s6zlesmesi hazirlanmasi ile birlesme raporu, birlesmenin denetlenmesi ve
inceleme hakkina iliskin hikimlerin bu olasilikta uygulanmamasi, hatta birlesme sézlesmesinin genel kurulun
onayina sunulmasina gerek bulunmamasidir.

Ote yandan devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren paylarinin yiizde doksanina sahip olunmasi
durumunda, yukarida belirtilen kolayliklardan sadece azinlik pay sahiplerinin korunmasi amaciyla birlesmenin
denetlenmesi ve inceleme hakkina iligkin hiikimler uygulanacaktir.

6. Alacaklilarin korunmasi ve ortaklarin kisisel sorumlulugu

YTTK’da yer alan dizenlemede, birlesmede alacaklilarin korunmasi birlesmenin uygulanmasindan sonra
baslamaktadir. Alacaklilarinin korunmasina yénelik olarak dizenlenmis olan YTTK’'nin 157. maddesinde,
alacaklilara sadece teminat talep etme hakki taninmistir. S6z konusu diizenlemede, mevcut Kanun’un 150.
maddesinde yer alan dizenlemeye benzer bir birlesmeye itiraz hakki verilmemistir.

ilgili madde hiikmii uyarinca; birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilari birlesmenin hukuken gegerlilik
kazanmasindan itibaren (g ay iginde istemde bulunurlarsa, devralan sirket bu alacaklilarin alacaklarini teminat
altina alir. Glvence olarak uygulamadaki kigisel teminatlar (kefalet, garanti, tiglinci kisinin borca dahil olmasi,
kefil degisimi gibi) ve ayni teminatlar (rehin, ipotek) s6z konusudur.

Bu meyanda birlesmeye katilan sirketler alacaklilarina, Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde, tiraji ellibinin
Ustlinde olan yurt diizeyinde dagitimi yapilan Ui¢ gazetede yediser giin araliklarla Ui¢ defa yapacaklari ilanla ve
ayrica internet sitelerine konulacak ilanla haklarini bildirirler.

Ancak islem denetgisi birlesmeye katilan sirketlerin serbest malvarliklarinin 6denmesine yetmeyecegi bilinen
bir alacaklari bulunmadigini veya béyle bir alacak istemi beklenmedigini dogruladidi takdirde ilan yUkimlulugui
ortadan kalkar.


http://www.vergidegundem.com
http://www.ey.com

Biiyliikdere Cad. Beytem Plaza
No:22 K:2 - 8, 34381 - Sisli
istanbul - Turkey

Tel: +90 (212) 315 30 00

Fax: +90 (212) 234 10 67
www.ey.com

|H|HHH|H||”" Ell ERNST & YOUNG Kuzey YMM AS.

Ayrica devralan sirket, alacagin birlesme dolayisiyla tehlikeye diismedigini bir islem denetgisi raporuyla ispat
ettigi takdirde de teminat verme ylikimlulugu sona erecektir. Nihayet yukidmli sirket, diger alacaklilarin
anlasiimasi halinde, teminat géstermek yerine borcu 6demeyi de tercih edebilir.

Bununla birlikte; YTTK’da ortaklarin kigisel sorumluluklarina iliskin dizenleme Kanun’un 158. maddesinde
yapilmistir. ligili madde hiikmii uyarinca; devrolunan sirketin borclarindan, birlesmeden énce sorumlu olan
ortaklarin sorumluluklari birlesmeden sonra da devam eder. Su sartla ki, bu borglar birlesme kararinin
ilanindan 6nce dogmus olmali veya borglari doguran sebepler bu tarihten énce olusmus olmaldir.

Mezkur madde hikmui ile kisisel olarak sorumlu bulunan ortaklarin bagli bulunduklari sorumluluk rejiminden
kaynaklanan, Kanun’da éngérilen sartlarin varlidi halinde birlesmeden sonra da devam edecegi ilkesi ortaya
konulmustur. Ayrica, Kanun sorumlulugun devam edebilmesini sarta baglamis olup bu sart devrolunan
sirketteki borcun ya birlesme kararindan 6nce dogmus olmasi ya da borglari doguran sebeplerin bu tarihten
once olusmus bulunmasidir. Zira birlesmenin ilanindan sonra dogan veya sebebi olusan borglarda kigisel
sorumlu ortagi ydkimli tutmaya devam etmek sirketler ve sicil hukuku ile bagdasmayacagi gibi adil de
degildir.

Ortaklarin kisisel sorumluluklarina iliskin 158. madde hikminun 2. fikrasi uyarinca; devrolunan sirketin
ortaklarina iligskin bu kisisel sorumluluk, birlesme kararinin ilani tarihinden itibaren 3 yillik zamanagsimina
tabidir. Ancak, alacak ilan tarihinden sonra muaccel olursa, zamanasimi suresi ilan tarihinden itibaren
islemeye baslar. Bu sinirlama sadece devrolunan sirketin ortalarina iliskin olup, devrolunan sirketin
borg¢larindan kisisel olarak sorumlu olan ortaklarin sorumluluklarina uygulanmaz. Belirtmekte fayda var ki; 158.
maddenin 2. fikra hikm, 1. fikrada hiikme baglanan sorumluluk i¢in 6zel bir zamanagimi 6ngérmektedir,
yoksa bir hak dugurtci sure s6z konusu degildir. Bu zamanagimi kurali, higbir sekilde daha énce
zamanagsimina ugramis taleplere yeni bir siire kazandirmaz. Bunun gibi bir talep, fikradaki G¢ yildan énce
zamanasimina ugruyorsa, kendi suresine tabi olur aksi takdirde geri kalan sure Ug¢ yila kadar uzamaz.

Ote yandan ayni madde hikminiin 3. fikrasinda; izahname bagka bir diizenleme igermedigi siirece, kamuya
arzedilmis olan tahvil ve diger borglanma senetlerinde sorumlulugun itfa tarihine kadar devam edecegi
dizenlenmisgtir.

Is iliskilerinin gegmesi hususunu diizenleyen 4. fikra hikkmiinde ise; i iligkilerinin durumu hakkinda béliinmeyle
ilgili 178. maddeye atif yapiimistir. Anilan maddenin 1. fikrasina goére, tam veya kismi bélinmede (konumuz
acisindan birlesmede) isgilerle yapilan hizmet sézlesmeleri, is¢i itiraz etmedigi takdirde, devir giiniine kadar bu
s6zlesmeden dogan bitiin hak ve borglarla devralana geger. Bu durumda eski isveren ile devralan, isginin
birlesmeden dnce muaccel olmus alacaklari ile normal olarak sona erecegi veya isginin itirazi sebebiyle sona
erdigi tarihe kadar gegen siirede muaccel olacak alacaklarindan miteselsilen sorumludurlar.

IV. Sonug ve degerlendirme

Yukaridaki aciklamalardan anlasilacagi tzere; YTTK'da birlesme muessesine iligkin hiikimler, mevcut TTK'ya
gore ¢ok daha genis ve kapsamli bir sekilde diizenlenmistir. Stiphesiz ki bu ayrintili diizenlemelerin
yapilmasinda, tlkemizde yapilan sirket birlesmelerinin sayisinda meydana gelen artis ve bu dogrultuda bazi
hususlarin agikhida kavusturulmasi ihtiyacinin dogmasi en énemli faktérlerden biridir.

Bununla birlikte; sirket birlesmelerine iliskin olarak, YTTK’nin hazirlanmasinda AB, Alman ve Isvicre
hukukundaki gelismelerin de dikkate alinmasi suretiyle birlesme islemlerinin kolaylastiriimasi yoninde bir
anlayis benimsenmistir.

Bu anlayis dogrultusunda bir¢ok yeni diizenleme YTTK'da yerini almigtir. S6z konusu yeni diizenlemeler;
yukarida ayrintili olarak agiklanan, tirler arasi birlesme serbestisi, sahis sirketlerinin birlesmesi, tasfiye halinde
bir sirketin ve borca batik sirketin birlesmeye katilmasi, denklestirme 6demesi, ayrilma akgesi, sermaye
sirketlerinde kolaylastiriimis birlesme gibi diizenlemelerdir.

Dolayisiyla; YTTK ile getirilen diizenleme ve kolayliklar sayesinde, ekonomik gelismelere de bagl olarak, ileriki
dénemlerde yapilacak sirket birlesmelerinin sayisinda ciddi bir artis meydana gelmesi kuvvetle muhtemeldir.
Ancak yeni diuzenlemelerin saglikli bir sekilde uygulanmasi ve yeni Kanun’la ilgili olusacak teredditlerin
giderilmesi agisindan Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanliginca birlesme islemlerine iligkin bir uygulama
tebliginin ¢ikariimasi gereklidir.
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Bu makalede yer alan agiklamalar, yazarinin konu hakkindaki kigisel gériisiinti yansitmaktadir. Makaledeki bilgi ve
acitklamalardan dolayi Ernst & Young ve/veya Kuzey Yeminli Mali Miisavirlik A.S.’ye sorumluluk iddiasinda bulunulamaz.
Mevzuatin sik dedistirilen ve farkli anlayiglarla yorumlanabilen yapisi nedeniyle, herhangi bir konuda uygulama yapilmadan

6nce konunun uzmanlarindan profesyonel yardim alinmasini tavsiye ederiz.
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